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Die Ankündigungen der Europäischen Zentralbank deuten da-
rauf hin, dass mit einer Lockerung der aktuell straffen Geldpo-
litik zeitnah zu rechnen ist. Mit der Senkung der Leitzinsen 
dürften auch die seit dem Sommer 2022 deutlich gestiegenen 
Zinsen für Unternehmenskredite wieder fallen. Die dann güns-
tigeren Finanzierungskonditionen haben das Potenzial, der In-
vestitionstätigkeit im Mittelstand im Jahr 2024 einen (zumin-
dest leichten) Schub zu verleihen – wie eine Sondererhebung 
des KfW-Mittelstandspanels von Mitte April 2024 zeigt. 

Die Ergebnisse legen nahe, dass rund jedes zehnte mittel-
ständische Unternehmen seine Investitionstätigkeit im Ge-
samtjahr 2024 als Folge der Zinswende ausweiten könnte. Die 
Hälfte dieser Unternehmen hat Investitionen bisher aufge-
schoben oder hält sie gegenwärtig zurück, weil sie auf die 
Zinswende warten, sich die Investition aktuell nicht amortisiert 
oder keine drängende Notwendigkeit dazu besteht. Sie befin-
den sich quasi in Wartestellung und würden ihre Investitionen 
– zumindest zum Teil – möglicherweise auch ohne Zinswende
tätigen. Zieht man diesen Anteil ab, so verbleiben rund 5 bis
6 % der Mittelständler, die bei einer Leitzinssenkung ihre In-
vestitionstätigkeit sehr wahrscheinlich über das im Jahr 2024
vorgesehene Maß hinaus ausweiten würden. Davon profitie-
ren werden voraussichtlich die Transformationsanstrengungen
der Unternehmen. Denn Investitionsimpulse werden insbeson-
dere in den Bereichen Digitalisierung sowie Klimaschutz
und/oder Energieeffizienz erwartet.

Das Gros der kleinen und mittleren Unternehmen steht einer 
Zinswende derzeit aber eher neutral gegenüber. Entweder 
sind für das laufende Jahr 2024 ohnehin keine Investitionen 
angedacht, eine Kreditaufnahme für die jeweiligen Investiti-
onsprojekte ist nicht geplant oder die Zinsen spielen keine 
(ausschlaggebende) Rolle bei den Investitionsentscheidun-
gen. Insbesondere die traditionell hohe Relevanz der Eigenfi-
nanzierung dürfte einen möglichen Zinssenkungseffekt be-
grenzen.  

Dies zeigt, dass Finanzierungskonditionen nur ein Hebel unter 
mehreren sind, um Investitionen im Mittelstand anzuregen. 
Stark investitionshemmend wirkten im 1. Quartal 2024 vor al-
lem das aktuelle Preisniveau (für Material, Energie und 
Löhne), die gesamtwirtschaftliche Entwicklung Deutschlands, 
gesetzliche Vorgaben und die eigene Umsatzentwicklung. 
Diese Faktoren sind aktuell mindestens ebenso wichtige As-
pekte bei den Investitionsentscheidungen.  

Am 6. Juni 2024 trifft sich der Rat der Europäischen Zentral-
bank (EZB), um über die weitere Entwicklung der Leitzinsen 
im Euroraum zu entscheiden. In der zurückliegenden Aprilsit-
zung hatte die Mehrheit der EZB-Ratsmitglieder noch für un-
veränderte Leitzinsen votiert.1 Mit den Fortschritten bei der In-
flationsbekämpfung nahmen zuletzt jedoch die Signale einer 
Lockerung der restriktiven Geldpolitik und damit einer Sen-
kung der Leitzinsen zu – noch früher vermutlich als dies ge-
genwärtig von der Zentralbank der USA (Fed) erwartet wird. 
Die letztliche Entwicklung ist allerdings nach wie vor unsicher 
und auch von aktuellen geopolitischen Rahmenbedingungen 
abhängig. 

Mit einer etwaigen Lockerung der im Sommer 2022 eingesetz-
ten geldpolitischen Straffung der EZB eng verbunden ist die 
Diskussion, inwiefern eine Zinssenkung den Unternehmensin-
vestitionen in Deutschland einen Schub geben kann. Der geld-
politischen Theorie zufolge sollte ein Zinsrückgang mit einem 
Anstieg der Unternehmensinvestitionen einhergehen (siehe 
Box 1 zum theoretischen Hintergrund). Darüber hinaus stellt 
sich aber auch die Frage, ob die Erwartungen einer Zinssen-
kung – und damit die Hoffnung auf bald günstigere Finanzie-
rungskonditionen – die Investitionsentscheidungen der Unter-
nehmen bereits aktuell beeinflussen. Werden Investitionen in 
der Erwartung einer sich abzeichnenden Zinswende möglich-
erweise bislang aufgeschoben? 

Zumindest im umgekehrten Fall – in der ersten Hälfte des Jah-
res 2022 – ließen sich derartige erwartungsgetriebene Effekte 
beobachten: Aufgrund der absehbaren Verteuerung von 
Fremdkapital zur Investitionsfinanzierung sowie wegen Be-
fürchtung einer generellen Eintrübung des Finanzierungskli-
mas waren die Anreize, notwendige bzw. ohnehin geplante In-
vestitionen vorzuziehen, groß.2 Denn ohne den Einsatz von 
Fremdkapital in Form von Krediten wird es bisweilen schwie-
rig, den Finanzierungsbedarf von (insbesondere größeren) In-
vestitionsprojekten zu stemmen. Die Kreditfinanzierung mittel-
ständischer Unternehmen erlebte in der Folge ein Boomjahr: 
Zur hohen Verhandlungsneigung gesellte sich eine außeror-
dentlich hohe Erfolgsquote in Kreditverhandlungen sowie ein 
Fünfzehnjahreshoch bei der Anzahl der Kreditnehmer.3 Inves-
titionsbereitschaft und -volumen legten deutlich zu. 

Gegenwärtig kann davon ausgegangen werden, dass das 
noch anhaltend hohe Zinsniveau viele Unternehmen vor Kre-
ditverhandlungen zurückschrecken lässt4 – und Investitionen 
somit ausbremst.5 Im Jahr 2023 zeigten sich die Unterneh-
mensinvestitionen zwar stabil, aber die gegenwärtigen Aus-
sichten für 2024 sind eher trübe. Mit Blick auf die Sicherung 
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der zukünftigen Wettbewerbsfähigkeit und auf die Investitions-
bedarfe, die sich aus der dualen Transformation für den Unter-
nehmenssektor ergeben, sind dies wenig erbauliche Entwick-
lungen.  

Box 1: Der Zinskanal 
Einer der wichtigsten Transmissionskanäle, der die geldpoli-
tischen Impulse mit den Ausgabenentscheidungen der Wirt-
schaftsakteure verbindet, ist der sogenannte Zinskanal.6 Sin-
kende Zinssätze senken die Kapitalkosten der Haushalte 
und Unternehmen und können so zu Konsum und Investitio-
nen anregen.7 Mit Blick auf Unternehmensinvestitionen ist 
für eine erfolgreiche Transmission der geldpolitischen Im-
pulse eine wichtige Voraussetzung, dass Unternehmen das 
Zinsniveau in ihren Investitionsentscheidungen tatsächlich 
berücksichtigen. In der theoretischen Literatur wird diese Be-
ziehung traditionell nach der neoklassischen Investitionsthe-
orie modelliert, welche die Beziehung zwischen den Investiti-
onsausgaben eines Unternehmens und den Zinsen via der 
sogenannten Kapitalnutzungskosten modelliert. Grundsätz-
lich wird dabei von einer negativen Zinselastizität von Investi-
tionen ausgegangen – eine Idee, die bereits im Dogma der 
klassischen Ökonomen Standard war.8 

Die Weichen für eine grüne und digitale Transformation als 
Schlüssel für eine erfolgreiche Anpassung an das veränderte 
Umfeld müssen gestellt werden. Investitionen sind dabei ein 
zentraler Baustein des notwendigen Umbaus. 

Umso interessanter erscheint die Frage, welchen Einfluss eine 
mögliche Zinssenkung im Jahr 2024 auf die Investitionstätig-
keit der Unternehmen hierzulande hat. Hierzu hat KfW Rese-
arch vom 15. bis 25. April 2024 eine Sondererhebung im Rah-
men des KfW-Mittelstandspanels durchgeführt (siehe Box am 
Ende des Beitrags). 

Investitionshemmnis Finanzierungskosten? Ja, aber an-
dere Faktoren sind aktuell mindestens ebenso wichtig 
Etwa jedes dritte (34 %) der rund 3,8 Mio. kleinen und mittle-
ren Unternehmen (KMU) in Deutschland bewertet die aktuel-
len Finanzierungskonditionen bzw. -kosten als hemmenden 
Faktor der eigenen Investitionstätigkeit in den ersten drei Mo-
naten des Jahres 2024 (Grafik 1). Dabei teilen sich die Nen-
nungen etwa hälftig auf eine sehr hemmende (15 %) und eher 
hemmende (19 %) Einschätzung auf. Weiterhin gestehen nur 
4 % der Unternehmen dem Faktor Finanzierung einen investi-
tionstreibenden Einfluss in Q1 2024 zu.  

Finanzierungsaspekte rangieren in der Gesamtsicht damit 
aber nur auf dem fünften Hemmnis-Rang. Andere Faktoren 
spielen aus Unternehmenssicht eine mindestens ebenso wich-
tige Rolle. Dies ist ein Indiz dafür, dass eine absehbare Leit-
zinssenkung ein wichtiger Aspekt ist, aber nur eines von vie-
len Teilen des Investitionspuzzles.  

Einen stärkeren investitionshemmenden Einfluss hat demnach 
das aktuelle Preisniveau (für Material, Energie und Löhne) – 
43 % aller KMU sehen darin ein Hemmnis. Noch etwas häufi-
ger sogar wird die gesamtwirtschaftliche Entwicklung Deutsch-
lands angeführt (45 %). Hier spiegelt sich die schwierige kon-
junkturelle Lage zum Jahresbeginn wider. So hat sich die 
Stimmung der Unternehmen verdüstert9, die Belastungsfakto-
ren lassen insgesamt allenfalls auf eine BIP-Stagnation im 
ersten Quartal 2024 schließen. Für das Gesamtjahr 2024 ist 
ein leichtes Wachstum von 0,3 % realistisch.10 Die dabei er-
wartete, konsumgetriebene Belebung der Binnennachfrage ist 
zumindest für den stark inlandsorientieren Mittelstand eine 
gute Aussicht (rund 87 % des Gesamtumsatzes mittelständi-
scher Unternehmen wird im Inland erwirtschaftet), das Hoff-
nung auf eine Investitionsbelebung macht. 

 

Grafik 1: Einflussfaktoren auf die Investitionstätigkeit im Mittelstand im 1. Quartal 2024 

Angaben in Prozent; Sortierung absteigend nach Summe der Nennungen für „Sehr hemmend“ und „Eher hemmend“ 

 

Anmerkung: Die für die jeweiligen Faktoren zu 100 % fehlenden Antworten entfallen zum überwiegenden Teil auf die Antwortoption „Keine Auswirkungen“ (durch-
schnittlich 66 % der Nennungen) sowie in geringem Ausmaß auf die Antwortoption „Weiß nicht (durchschnittlich 8 % der Nennungen). 

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel, April 2024. 
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Auch gesetzliche Vorgaben werden von den Unternehmen als 
relevantes Investitionshemmnis eingestuft (39 %) – ebenso 
häufig wie die eigene Umsatzentwicklung (38 %). Noch etwa 
jedes dritte Unternehmen sieht in der eigenen Liquiditätssitua-
tion eine Investitionsbremse oder auch in der weltwirtschaftli-
chen Entwicklung (32 bzw. 33 %). Speziell die Lage der Welt-
wirtschaft und des Welthandels dürften auslandsorientierten 
Unternehmen – immerhin 23 % aller KMU sind international 
aktiv – derzeit Sorge bereiten. Die globale Erholung ist verhal-
ten, und die weltweite Nachfrage nach Investitions- und Vor-
leistungsgütern bislang noch gedämpft. Zumindest jüngste 
Daten geben Hoffnung auf eine Erholung der Exporte. Und 
eine mögliche Zinssenkung dürfte die Investitionstätigkeit be-
günstigen. 

Investitionstreiber sind hingegen derzeit eher rar gesät (Gra-
fik 1, linke Seite). Sind Ersatzinvestitionen notwendig (18 %) 
oder machen die Anforderungen entlang der Wertschöpfungs-
kette Investitionen nötig (15 %) – dann wurden Unternehmen 
im 1. Quartal 2024 eher tätig. Zudem wird deutlich, dass die 
jeweilige Unternehmensentwicklung Impulse gibt. Stimmt die 
Umsatzentwicklung (12 %) oder ist die Liquiditätssituation ent-
sprechend zufriedenstellend (12 %), dann hat dies in den Mo-
naten Januar bis März 2024 die Investitionstätigkeit angeregt. 
Und spiegelbildlich zu den hemmenden Faktoren zeigt sich, 
dass die derzeitige konjunkturelle Situation als wesentlicher 
Treiber von Investitionen zuletzt ausfiel. Nur 5 % der KMU sa-
hen im ersten Quartal des Jahres darin einen Treiber von In-
vestitionen. Ähnliches gilt für die weltwirtschaftliche Entwick-
lung (4 %). 

Zinswende dürfte Investitionstätigkeit im Mittelstand ei-
nen leichten Schub geben, Nettoeffekt aber überschaubar 
Finanzierungskonditionen sind nur ein Hebel unter mehreren, 
um Investitionen im Mittelstand anzureizen. Darauf deuten die 
Ergebnisse zu den derzeit wahrgenommenen Investitions-
hemmnissen im ersten Quartal 2024 hin. Das Gros der mittel-
ständischen Unternehmen sähe sich von einer Absenkung der 
Leit- und damit auch Kreditzinsen für fremdfinanzierte Investi-
tionsprojekte auch nur überschaubar betroffen (Grafik 2).  

Nichtsdestoweniger wird deutlich: Rund 10 % der KMU wür-
den Investitionsprojekte durchführen, die bisher aufgeschoben 
oder zurückgehalten wurden. Darunter können Investitionen 
fallen, die die Unternehmen aufgrund der aktuellen Diskussion 
um eine Zinssenkung aufgeschoben oder zurückgehalten 

haben, aber auch Investitionsprojekte, die sich beim aktuellen 
Zinsniveau nicht oder kaum amortisieren sowie Investitionen, 
die bisher nicht dringend notwendig waren, und erst dann an-
gegangen werden, wenn die Zinsen tatsächlich fallen – ge-
messen an den Unternehmensbewertungen im April 2024. Mit 
einer Zinssenkung sind bei dieser Unternehmensgruppe dann 
zwar Investitionen verbunden – ein zusätzlicher Investitionsef-
fekt (d. h. ein positiver Nettoeffekt) würde jedoch nicht bei al-
len induziert werden. Vielmehr handelt es sich – zumindest 
zum Teil – um ohnehin vorgesehene Investitionsprojekte, die 
lediglich temporär verschoben sind.  

Anders verhält es sich bei denjenigen Unternehmen, die zu-
sätzliche Projekte durchführen oder Projektvolumen aufsto-
cken: Etwa 8 % der Unternehmen würden nach eigenen An-
gaben wahrscheinlich zusätzliche Investitionsprojekte durch-
führen. Und bei 2 % der Mittelständler würde das Volumen für 
bereits laufende Investitionsvorhaben erhöht werden, sollte 
die EZB für eine Leitzinssenkung votieren. In diesen beiden 
Fällen stünde tatsächlich ein positiver Nettoeffekt zu Buche.  

Werden Überschneidungen zwischen den drei möglichen Ant-
worten berücksichtigt (Mehrfachnennungen waren möglich), 
würden zusammengenommen rund 19 % der Unternehmen im 
Mittelstand bei einer Zinssenkung, Investitionen angehen bzw. 
aufstocken (ohne Berücksichtigung, ob ein zusätzlicher Inves-
titionsschub induziert würde oder nicht).  

Die Erfahrung zeigt allerdings, dass in der Regel nur ein Teil 
der Investitionspläne auch umgesetzt wird. In den letzten Jah-
ren lag der Anteil der KMU, bei denen alle angedachten Inves-
titionen letztlich auch vollständig umgesetzt wurden, zwischen 
50 und 64 % der Unternehmen (2020–2023).11 Daher ist damit 
zu rechnen, dass die im April 2024 geäußerten Pläne einer 
nochmaligen Abwärtskorrektur im Jahresverlauf unterliegen 
dürften, und eher als Obergrenze zu verstehen sind. Realis-
tisch wäre demnach eher ein Anteil von 10 bis 12 % der mittel-
ständischen Unternehmen, die im Gesamtjahr 2024 ihre In-
vestitionstätigkeit als Zinswendenfolge ausweiten. Begrenzt 
man den Blickwinkel dann auf diejenigen Unternehmen, die 
tatsächlich zusätzliche Projekte durchführen bzw. aufstocken, 
würden sich diese Werte nochmals halbieren, d. h. rund 5 bis 
6 % der Mittelständler würden bei einer Leitzinssenkung ihre 
Investitionstätigkeit über das im Jahr 2024 ohnehin vorgese-
hene Maß hinaus ausweiten.   

 
Grafik 2: Einfluss einer kommenden Zinssenkung auf die Investitionen im Gesamtjahr 2024 

Angaben in Prozent; Mehrfachnennungen in den Ja- bzw. Nein-Blöcken möglich.“ 

 

 
Anmerkung: Die konkrete Frage lautete: „Mit Blick auf das Gesamtjahr 2024: Gegenwärtig findet eine breite Diskussion darüber statt, ob und wann die Leitzinsen im 
Verlauf des Jahres 2024 sinken werden. Spielt eine kommende Zinssenkung für die Investitionstätigkeit Ihres Unternehmens im laufenden Jahr 2024 eine Rolle?“. 

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel, April 2024:  
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Vier von fünf Unternehmen stehen einer Leitzinssenkung 
neutral gegenüber 
Die breite Masse der KMU sieht einer Leitzinssenkung – mit 
Stand April 2024 – allerdings gelassen entgegen. Entweder 
sind für das laufende Jahr 2024 ohnehin keine Investitionen 
vorgesehen (35 %).12 Oder eine Kreditaufnahme für die jewei-
ligen Investitionsprojekte ist nach derzeitigem Stand nicht ge-
plant (35 %). Bei jedem fünften mittelständischen Unterneh-
men spielen darüber hinaus Zinsen keine (ausschlaggebende) 
Rolle bei den Investitionsentscheidungen (23 %). Werden 
auch hier wiederum Überschneidungen zwischen den Antwor-
ten berücksichtigt (Mehrfachnennungen waren möglich) 
stünde unter dem Strich: Für 81 % der mittelständischen Un-
ternehmen in Deutschland hätte eine Senkung der Leitzinsen 
durch die EZB für Investitionsentscheidungen im Jahr 2024 
keine sonderliche Bedeutung.  

Traditionell hohe Relevanz der Eigenfinanzierung be-
grenzt möglichen Zinssenkungseffekt 
Jedes dritte Unternehmen gibt an, im Jahr 2024 keine Fremd-
finanzierung für seine Investitionstätigkeit nutzen zu wollen. 
Das ist im Einklang mit bekannten Ergebnissen zum Finanzie-
rungsmix von KMU. Mittelständische Unternehmen finanzieren 
den Löwenanteil ihrer Investitionen traditionell über Eigenmit-
teleinsatz (beispielsweise über Cashflow oder Rücklagen). 
Der Eigenmittelanteil an der Gesamtfinanzierung lag im Jahr 
2022 bei rund 51 %. Das durch Eigenmittel der KMU ge-
stemmte Finanzierungsvolumen belief sich dabei auf 123 Mrd. 
EUR – so viel wie nie zuvor. Viele KMU sehen keinen Bedarf 
für einen Bankkredit, da ausreichend Eigenmittel vorhanden 
sind.13  

Nicht nur senkt eine gute Eigenmittelausstattung per se den 
Kreditbedarf. Parallel dazu steht eine Vielzahl von KMU einer 
Fremdfinanzierung grundsätzlich eher zurückhaltend gegen-
über – und verzichten deshalb auf Kreditaufnahme zu Investi-
tionszwecken. Der Wunsch zur Vermeidung von Schulden und 
die Wahrung der eigenen finanziellen Unabhängigkeit sind da-
bei für viele mittelständische Unternehmen gewichtige As-
pekte.14  

Kredithöhen sind in der Regel überschaubar 
Ein weiterer Faktor, weshalb eine absehbare Leitzinssenkung 
keinen größeren Effekt bei den KMU auslöst: Das Zinsniveau 
wird von vielen Unternehmen als nicht entscheidend einge-
stuft. Das wiederum dürfte eng an die sehr häufig eher gerin-
gen Kreditbeträge gekoppelt sein, die im Mittelstand zu Inves-
titionszwecken üblicherweise aufgenommen werden. Es domi-
nieren Kleinstkredite: So lagen im Jahr 2022 allein 71 % aller 
im Jahresverlauf neu aufgenommenen Investitionskredite bei 
maximal 50.000 EUR, und 81 % aller aufgenommenen Investi-
tionskredite hatten einen maximalen Betrag von 100.000 
EUR.15 Dass eine Absenkung der Leitzinsen um eher kleine 
Schritte keinen substanziellen Effekt auf die Kreditaufnah-
meneigung vor allem von Kleinstkrediten haben dürfte, liegt 
nahe. 

Duale Transformation könnte von Zinswende profitieren 
Nach unseren Daten ist ein leicht positiver Effekt der Zins-
wende auf die mittelständischen Investitionen wahrscheinlich. 
Dies lässt die Frage aufkommen, welcher Art die dann vorge-
nommenen Investitionsvorhaben sind. Hier zeigt sich: Ein 
nicht unbedeutender Teil dürfte vor allem der Erneuerung be-
stehender Anlagen oder Maschinen zugutekommen. Mehr als 

die Hälfte der KMU, die aufgrund einer Zinssenkung ihre In-
vestitionstätigkeit ausweiten würden, gaben an, dass Ersatzin-
vestitionen davon profitieren würden (54 %). Da solche Inves-
titionen dazu beitragen Produktivität und Effizienz der Unter-
nehmen zu erhalten bzw. zu steigern, sind sie aus gesamtwirt-
schaftlicher Sicht wichtig.  

Darüber hinaus dürfte eine Zinssenkung aber auch den Trans-
formationsanstrengungen der Unternehmen nützen. Denn 
weitere Investitionsimpulse werden insbesondere in den Be-
reichen Digitalisierung sowie Klimaschutz und/oder Energieef-
fizienz erwartet – jeweils rund vier von zehn KMU (43 bzw. 
37 %) geben an, dass ein zinsinduzierter Investitionsschub 
diesen Bereichen zugutekommt. Dies sind positive Nachrich-
ten, denn angesichts der dualen Transformation zu einer digi-
talen und nachhaltigen Volkswirtschaft ist ein enormer Investi-
tionsschub notwendig (Box 2).   

Box 2: Investitionsbedarf durch duale Transformation  
Die Investitionslücke deutscher Unternehmen zur Erreichung 
des Klimaneutralitätszieles liegen bei 48 Mrd. EUR jährlich. 
Zwar haben die Investitionen in Klimaschutz zwischen 2022 
und 2023 deutlich zugelegt (real um 18 %), jedoch benötigt 
das Schließen der Investitionslücke einen weiteren großen 
Anstieg.16 Auch im Bereich der digitalen Transformation be-
steht weiterhin großer Aufholbedarf. So sind zwar die Digita-
lisierungsausgaben des Mittelstands 2022 auf einen neuen 
Höchststand von 29 Mrd. EUR gestiegen, jedoch haben nur 
33 % der mittelständischen Unternehmen im Zeitraum 2020 
bis 2022 ein Digitalisierungsvorhaben abgeschlossen.17 In 
internationalen Rankings liegt Deutschland hinsichtlich der 
Digitalisierung unverändert lediglich im Mittelfeld. Frühere 
Befragungen haben gezeigt, dass Finanzierungsschwierig-
keiten dabei nicht unwesentliche Hemmnisse sind, Investitio-
nen in den Klimaschutz oder der Digitalisierung anzuge-
hen.18 Dies betrifft nicht immer (ausschließlich) die Höhe der 
Finanzierungskosten – auch der grundsätzliche Zugang zu 
geeigneten Finanzierungsmitteln ist bedeutsames Problem.  

Grafik 3: Welche Investitionsbereiche würden von einer Zins-
senkung profitieren? 

Angaben in Prozent; Mehrfachnennungen möglich 

 
Anmerkung: Die konkrete Frage lautete: „Und welche Investitionsbereiche wür-
den von zusätzlichen Investitionen bzw. einem erhöhten Investitionsvolumen in 
diesem Fall profitieren?“ Berücksichtigung nur von Unternehmen, die in der vor-
herigen Frage (Grafik 2) „Ja“ geantwortet haben.  

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel, April 2024. 

Mit etwas Abstand folgen Erweiterungsinvestitionen. Nur etwa 
ein Drittel der KMU (36 %) gibt an, dass die positiven Impulse 
einer Zinssenkung der Erweiterung von Kapazitäten oder des 
Produktangebots nützt. Rund jedes vierte Unternehmen 
(21 %) sieht einen positiven Effekt auf Innovationen. 
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Datenbasis: Das KfW-Mittelstandspanel 
Die hier vorgelegten Analysen zur Investitionstätigkeit im Mit-
telstand basieren auf einer Online-Sonderbefragung im Rah-
men des KfW-Mittelstandspanels.  

Das KfW-Mittelstandspanel wird seit dem Jahr 2003 als 
Wiederholungsbefragung der kleinen und mittleren Unter-
nehmen in Deutschland durchgeführt. Zur Grundgesamtheit 
gehören alle privaten Unternehmen sämtlicher Wirtschafts-
zweige, deren Umsatz die Grenze von 500 Mio. EUR pro 
Jahr nicht übersteigt. Das KfW-Mittelstandspanel ist die ein-
zige repräsentative Erhebung im deutschen Mittelstand und 
damit die wichtigste Datenquelle für mittelstandsrelevante 
Fragestellungen und Politikberatung. In der jüngst zurücklie-
genden 21. Welle haben sich 11.328 mittelständische Unter-
nehmen beteiligt. 

Für die Sonderbefragung zum Thema Investitionstätigkeit 
wurden durch die GfK GmbH, im Auftrag der KfW Banken-
gruppe, mittelständische Unternehmen repräsentativ on-
line befragt. Befragt wurden jeweils sämtliche Unternehmen, 
die bereits früher an einer Welle des KfW-Mittelstandspanels 
teilnahmen und zu denen eine valide E-Mail-Adresse be-
kannt ist. 

Insgesamt konnten in der jüngsten Sondererhebung Antwor-
ten von 2.795 Unternehmen berücksichtig werden (Befra-
gungszeitraum: 15.–25. April 2024). Aufgrund der Anbindung 
an den Grunddatensatz des KfW-Mittelstandspanels geben 
auch die Ergebnisse der Sonderbefragung ein repräsentati-
ves Abbild. 

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