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AuBenhandel im Mittelstand — wirtschaftliche Auswirkungen des
Coronavirus stellen Sorge um Handelskonflikte in den Schatten

Das Coronavirus trifft die exportorientierte deutsche
Volkswirtschaft in einer Situation, in der politische
und 6konomische Entwicklungen den grenziber-
schreitenden Austausch von Waren und Dienstleis-
tungen ohnehin belasten. Das Wachstum der deut-
schen Exporte hat sich in den vergangenen drei Jah-
ren deutlich verlangsamt. Zunehmende Spannungen
in den internationalen Handelsbeziehungen und

die lange Unsicherheit Uber den Brexit wirkten auch
in den deutschen Mittelstand hinein, der seine Aus-
landsumséatze im Jahr 2018 nur um rund 18 Mrd.
EUR oder 3,1 % steigern konnte, im Vergleich zu
5,5 % im Jahr 2017. Der Auslandsanteil an den Ge-
samtumsatzen der Auslandsaktiven ist 2018 leicht
auf 28,2 % zurlickgegangen. Angesichts anhaltend
negativer Exporterwartungen dirften sich die Aus-
landsumséatze kleiner und mittlerer Unternehmen im
Jahr 2019 noch schwacher entwickelt haben.

Die dynamische Ausbreitung des Coronavirus in
immer mehr Landern dirfte deutsche Mittelstandler
empfindlich treffen — und die rund 800.000 oder

21 % von ihnen, die grenzuberschreitend tatig sind,
vor besondere Schwierigkeiten stellen. Denn Gber
Umsatzeinbriche auf dem heimischen Markt hinaus
durften sie auch einen deutlichen Riickgang ihrer
Auslandsumsatze verzeichnen. Dass gilt umso
mehr, weil ihre wichtigsten Exportméarkte in Europa
liegen. Mehr als zwei Drittel ihrer gesamten Aus-
landsumsatze, rund 402 Mrd. EUR, haben kleine
und mittlere Unternehmen 2018 in Europa erzielt.
Osterreich, die Schweiz, die Beneluxstaaten, Frank-
reich und Italien gehdren zu ihren wichtigsten Ziel-
landern. Aber nicht nur auf der Absatz-, sondern
auch auf der Beschaffungsseite ist die Verflechtung
des deutschen Mittelstands in Europa stark. Im mit-
telstandischen Verarbeitenden Gewerbe kommen
knapp 70 % der Auslandseinkaufe aus Europa, im
mittelstadndischen Dienstleistungssektor gut 60 %.

Eine Herausforderung bleibt fir einen Teil des Mit-
telstands dabei nach wie vor die Finanzierung von
Auslandsvorhaben, auch weil die Bewertung politi-
scher und wirtschaftlicher Risiken einen hohen Auf-
wand bedeutet, der bei kleinem Export- und Finan-
zierungsvolumen vergleichsweise geringen Ertragen
gegenubersteht. In Kreditverhandlungen scheitern
auslandsaktive Mittelstandler haufiger als nicht
grenziberschreitend tatige Unternehmen. Mehr als
ein Drittel der auslandsaktiven Mittelstandler, aber

nur ein Viertel der nicht grenziberschreitend tatigen
Unternehmen hat im Jahr 2018 geplante Investitio-
nen zumindest teilweise reduziert, verschoben oder
aufgegeben.

Neben strukturellen Problemen wie Finanzierungs-
hemmnissen sind auch die aktuellen Handelskonflik-
te fur kleine und mittlere Unternehmen ein Anlass
zur Sorge, die internationale Wertschopfungsketten
auch nach Bewaltigung der Coronakrise belasten
durften. Jeder dritte Mittelstandler erwartet bei einer
weiteren Eskalation des Zollstreits zwischen den
USA und der EU negative Auswirkungen auf sein
Unternehmen, vor allem aufgrund maoglicher kon-
junktureller Folgen. Von den Mittelstandlern, die Ge-
schaftsbeziehungen in den USA unterhalten — das
ist knapp jeder flinfte — beflrchten sogar mehr als
60 % nachteilige Auswirkungen auf ihr Geschaft,
sollte sich der transatlantische Handelsstreit weiter
verscharfen.

Die deutschen Exporte und damit auch die Aus-
landsumsatze des Mittelstands durften sich somit
auch nach der Uberwindung der Corona-Krise in ei-
nem schwierigem Umfeld entwickeln — und kénnten
durch die Erfahrungen, die der Mittelstand als Teil
globaler Wertschopfungsketten in der aktuellen Situ-
ation macht, nachhaltig beeinflusst werden. Denn die
Corona-Krise macht einmal mehr die Fragilitat und
Komplexitat globaler Wertschépfungsketten deutlich
und konnte vielerorts zu einem Ruckzug aus der in-
ternationalen Arbeitsteilung fliihren. Sie zeigt aber
auch, dass der freie Austausch von Waren und
Dienstleistungen ein zentrales Element der europai-
schen Wirtschaft ist — und, dass eine starkere Diver-
sifizierung von Absatz- und Beschaffungsmarkten
helfen kann, regionale Nachfrage- und Angebots-
schocks besser abzufedern.

Deutsches Exportwachstum schwacht sich ab
—auch im Mittelstand

Wachsende Spannungen in den internationalen Han-
delsbeziehungen, eine sich eintribende Weltkonjunktur
und anhaltende Unsicherheit Uber den Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der EU — im Verlauf des
Jahres 2018 war die deutsche Exportwirtschaft zuneh-
mendem Gegenwind ausgesetzt, der auch im Jahr
2019 kaum nachgelassen hat. Insgesamt beliefen sich
die Warenexporte im Jahr 2018 auf 1.318 Mrd. EUR
und Uberstiegen damit erneut die Vorjahreswerte. Im
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Vergleich zum Jahr 2017 hat sich das Exportwachstum
allerdings deutlich verlangsamt, von 6,2 auf 3 % — ein
Trend, der sich im Jahr 2019 fortgesetzt hat. So sind
die Warenexporte Deutschlands im Jahr 2019 nur um
0,8 % gestiegen. Auch die Dienstleistungsexporte sind
im Jahr 2018 weniger stark gewachsen als im Jahr da-
vor. Mit knapp 291 Mrd. EUR machten sie knapp ein
Flnftel der gesamten Ausfuhren Deutschlands aus.

Die globale Wirtschaftsentwicklung wirkt auch in den
deutschen Mittelstand hinein. Dieser konnte seine Aus-
landsumsétze im Jahr 2018 um rund 18 Mrd. EUR auf
595 Mrd. EUR steigern (Grafik 1). Aber auch hier fiel
das Wachstum geringer aus als im Jahr davor, wie
Auswertungen des KfW-Mittelstandspanels zeigen. So
legten die Auslandsumsatze kleiner und mittlerer Un-
ternehmen 2017 noch um rund 30 Mrd. EUR zu. Fir
2019 liegen fir den Mittelstand noch keine Zahlen vor.
Allerdings waren die KfW-ifo-Exporterwartungen kleiner
und mittlerer Unternehmen des Verarbeitenden Ge-
werbes in allen Monaten des vergangenen Jahres
durchweg negativ (Grafik 2)." Die mittelstandischen
Auslandsumsatze dirften sich im Jahr 2019 somit eher
schwacher entwickelt haben als in den zwei Jahren da-
vor. Vor dem Hintergrund der gegenwartigen Corona-
Krise ist auch fiir das Jahr 2020 nicht mit einer Uber-
windung der deutschen Exportschwache zu rechnen.?
Vielmehr dirfte ein sehr deutlicher Riickgang der Aus-
landsumsatze zu verzeichnen sein, auch im deutschen
Mittelstand.

Grafik 1: Gesamte Auslandsumsatze im Mittelstand
In Mrd. EUR
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschaftigten hochgerechnete
Werte.

Quelle: KW Mittelstandspanel 2012-2019

Auswirkungen des Coronavirus auf den Mittel-
stand als Teil globaler Wertschopfungsketten
Das Coronavirus SARS-CoV-2 hat sich zu Beginn
des Jahres 2020 zunachst in China stark ausgebrei-
tet. Eine dynamisch wachsende Zahl von Infizierten
ist zwischenzeitlich auch in Japan, Stidkorea, den
USA und vielen europaischen Landern zu verzeich-

Seite 2

nen. In Deutschland waren zuletzt mehr als 125.098
Personen nachweislich infiziert, mehr als 2.969 Pati-
enten sind bereits an den Folgen der Viruserkran-
kung gestorben.3 Um die nicht immunisierte Bevol-
kerung zu schiitzen und eine Uberlastung des Ge-
sundheitssystems zu vermeiden, wurden auch in
Deutschland weit reichende MaRnahmen zur Redu-
zierung sozialer Kontakte getroffen. Schulen und
Kindergarten sowie ein groRer Teil der Geschafte
und Restaurants wurden geschlossen, Veranstaltun-
gen und Messen abgesagt, Reisewarnungen ausge-
sprochen. Trotz umfangreicher geld- und fiskalpoliti-
scher Stabilisierungsmaflnahmen hat die Pandemie
spurbare Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft,
die aufgrund ihrer starken Einbindung in internatio-
nale Wertschopfungsketten besonders betroffen ist.
Dies gilt auch fur kleine und mittlere Unternehmen,
die allein durch die Einschrankungen in Deutschland
mit teilweise deutlichen Umsatzausfallen konfrontiert
sind.

Dabei diirfte der Nachfrageschock in China in
Deutschland vor allem gréRBere Mittelstandler mit

50 und mehr Beschaftigten treffen. Sie machen ins-
gesamt zwar weniger als 2 % aller mittelstandischen
Unternehmen aus, beschaftigen aber mehr als

15 Mio. der insgesamt rund 45 Mio. Erwerbstatigen
in Deutschland. Von ihnen ist jeder Zweite im Aus-
land aktiv, jeder Dritte davon erzielt auch Umsatze in
China. Mit einiger Verzdgerung durften sich Stérun-
gen in den globalen Wertschépfungsketten aber
auch auf kleinere Mittelsténdler auswirken, die als
Zulieferer fir die exportstarken Grofsunternehmen,
beispielsweise in der Automobil-, Pharma- und Elek-
troindustrie haufig indirekt exportieren. Hinzu kom-
men Produktionsausfalle in China, die Mittelstandler
mit geringer Lagerhaltung in den nachsten Wochen
vor enorme Herausforderungen stellen duirften.

Ungleich starker trifft den Mittelstand in der Breite
die rapide Ausbreitung des Coronavirus in Europa,
denn hier liegen die zentralen Auslandsmarkte klei-
ner und mittlerer Unternehmen. Nahezu jeder aus-
landsaktive Mittelstandler ist auch in Europa aktiv,
hier werden mehr als zwei Drittel der gesamten mit-
telstandischen Auslandsumsatze erzielt (siehe Sei-
te 4). Aber nicht nur auf der Absatz-, sondern auch
auf der Beschaffungsseite ist die Verflechtung des
deutschen Mittelstands in Europa stark. Im mittel-
standischen Verarbeitenden Gewerbe kommen
knapp 70 % der Auslandseinkaufe aus Europa, im
mittelstandischen Dienstleistungssektor gut 60 %.*
Neben Nachfrageriickgédngen und Produktionsaus-
fallen kommt es durch verstarkt durchgefiihrte
Grenzkontrollen an den EU-Binnengrenzen zu einer



Behinderung des freien Warenverkehrs, der die
Lieferketten kleiner und mittlerer Unternehmen zu-
satzlich belastet.

Entsprechend negativ ist das Geschaftsklima im
deutschen Mittelstand. Insbesondere die Geschafts-
erwartungen kleiner und mittlerer Unternehmen sind
im Marz 2020 im Vergleich zum Februar 2020 deut-
lich um 27,5 Zahler auf einen Saldo von -35,3 einge-
brochen, wie aktuelle Zahlen des Kf\W-ifo-Mittel-
standsbarometers zeigen. Der leichte Aufwartstrend
im Februar 2020 kommt damit zu einem jahen Halt.
Besonders pessimistisch fur die kommenden 6 Mo-
nate zeigen sich mittelstandische Einzel- und Grol3-
handels- sowie Dienstleistungsunternehmen. Die
zunehmende Ausbreitung des Coronavirus in wichti-
gen Auslandsmarkten des Mittelstands in Europa
und der Welt spiegelt sich vor allem in den Export-
erwartungen des Verarbeitenden Gewerbes. Diese
sind im Marz 2020 um 17,6 Zahler auf einen Saldo
von -24,6 gefallen (Grafik 2). Nur auf dem Hohe-
punkt der Finanzkrise im Winter 2008/2009 waren
die Exporterwartungen noch pessimistischer.’ Aller-
dings ist in der aktuellen Krise mit weiteren Rick-
gangen zu rechnen.

Grafik 2: KfW-ifo-Exporterwartungen des mittel-
stindischen Verarbeitenden Gewerbes
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Anmerkung: Saldo (in Prozentpunkten) aus Prozentanteilen positiver
und negativer Antworten zu den Exporterwartungen fir die kommen-
den drei Monate (saison- und mittelwertbereinigt). Dabei zahlen
grundsatzlich diejenigen Unternehmen zu den Mittelstandlern, die
nicht mehr als 500 Beschaftigte haben und maximal 50 Mio. EUR
Jahresumsatz erzielen.

Quelle: Kf\W Research, ifo Institut

Steigende Zahl auslandsaktiver Unternehmen ...
Das Wachstum der mittelstandischen Auslandsumsat-
ze im Jahr 2018 ist in erster Linie auf eine hohere An-
zahl auslandsaktiver Unternehmen zurlickzufiihren. So
erzielten 2018 etwa 800.000 Mittelstandler Umsatze im
Ausland, rund 20.000 mehr als noch im Jahr davor.®
Da die Anzahl kleiner und mittlerer Unternehmen in
Deutschland insgesamt gestiegen ist, blieb der Anteil
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der auslandsaktiven an allen Mittelstandlern stabil bei
21% (Grafik 3). Wahrend der Anteil der Auslandsakti-
ven bei den Unternehmen mit 5 bis 49 Beschaftigten
gesunken ist, ist er bei den Unternehmen mit weniger
als 5 Beschaftigten, zu denen vier von finf Mittelstand-
lern z&hlen, leicht von 18,5 auf 19 % gestiegen.

Grafik 3: Anteil auslandsaktiver Unternehmen
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Anmerkung: Grofenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten.
Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011-2019.

Was sich dabei fur die deutsche Wirtschaft insgesamt
zeigt — dass wenige grolie Konzerne fur einen maf3-
geblichen Anteil der Exporte verantwortlich sind — zeigt
sich im Kleinen auch im Mittelstand. So machen mittel-
standische Unternehmen mit 50 und mehr Beschaftig-
ten gerade einmal 4 % aller Auslandsaktiven aus — sind
aber fir fast zwei Drittel der mittelstdndischen Aus-
landsumsatze verantwortlich (Grafik 4). Die kleinsten
Unternehmen mit weniger als 5 Beschaftigten, die drei
Viertel aller Auslandsaktiven ausmachen, tragen dage-
gen nur rund 11 % zur den gesamten mittelstandischen
Auslandsumsatzen bei.

Grafik 4: Wenige groRe Mittelstéander treiben die
Umsitze

Angaben in Prozent

Anteil an
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Anteil an
Auslandsumsatzen
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Anmerkung: Grofienklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten.
Mit der Anzahl der Unternehmen bzw. Beschaftigten hochgerechnete
Werte. Angaben fur das Jahr 2018.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2019.
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... aber kaum Wachstum der mittleren Auslands-
umsitze

Die durchschnittlichen Auslandsumsatze je Exporteur
sind im Jahr 2018 dagegen kaum gestiegen. Der Anteil
der Auslands- an den Gesamtumsatzen der Auslands-
aktiven belief sich auf rund 28 % und lag damit sogar
leicht unter dem Vorjahreswert (Grafik 5).

Interessant ist hier die Verschiebung zwischen den
einzelnen Branchen. So ist der Anteil der Auslands- an
den Gesamtumsatzen der Auslandsaktiven im Jahr
2018 im Dienstleistungssektor gestiegen, wahrend er in
allen anderen Branchen — im Verarbeitenden Gewerbe,
im Handel und auch im Bau — gesunken ist. Gleiches
gilt auch fur den Anteil auslandsaktiver Unternehmen.

Grafik 5: Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamt-
umsatz

In Prozent
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Anmerkung: Nur auslandsaktive Unternehmen. Mit der Anzahl der
Beschéaftigten hochgerechnete Werte.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011-2019.

Dienstleistungsunternehmen legen zu

Mit rund 210 Mrd. EUR entfiel im Jahr 2018 mehr als
ein Drittel der mittelstandischen Auslandsumsatze auf
Dienstleistungsunternehmen, darunter Rechts-, Steuer-
und Unternehmensberatungen, Architektur- und Inge-
nieurburos oder IT-Dienstleister. Gegeniiber dem Vor-
jahr stellt dies einen Anstieg von mehr als 60 Mrd. EUR
dar (Grafik 6). Gleichzeitig sanken die Auslandsumsat-
ze des Verarbeitenden Gewerbes. Hierin kommt zum
einen ein struktureller Wandel zum Ausdruck. So ha-
ben Dienstleistungen in Deutschland und weltweit rela-
tiv an Bedeutung gewonnen und werden auch immer
starker gehandelt. Seit dem Jahr 2000 ist der Anteil der
Dienstleistungen an den deutschen Exporten von
knapp 14 auf tiber 18 % gestiegen.” Zum anderen diirf-
ten hier jedoch auch konjunkturelle Effekte zum Tragen
kommen. So waren die Auftragseingange im Verarbei-

Seite 4

tenden Gewerbe insbesondere gegen Ende des Jahres
2018 schwach. Belastend durften sich auch die Ent-
wicklungen in der Automobilindustrie ausgewirkt ha-
ben, die im mittelstandischen Verarbeitenden Gewerbe
viele Zulieferer hat.

Grafik 6: Gesamte Auslandsumsatze nach

Branchen
Gesamte Auslandsumsatze in Mrd. EUR (kumuliert)
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschaftigten hochgerechnete
Werte.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2012-2019.

Europa wichtigste Zielregion des Mittelstands
Rund 402 Mrd. EUR und damit etwas mehr als zwei
Drittel der Auslandsumsatze kleiner und mittlerer Un-
ternehmen entfielen 2018 auf Europa (Grafik 7). Damit
bleibt Europa ein zentraler Absatzmarkt fir die Produk-
te und Dienstleistungen der auslandsaktiven Mittel-
sténdler. Die anhaltende Unsicherheit im Hinblick auf
den Brexit hat im Jahr 2018 zwar zu einem erneuten
Ruckgang der deutschen Exporte in das Vereinigte
Konigreich um rund 4 % geflhrt. Insgesamt war die
Wirtschaftsentwicklung der Europaischen Union bei
abnehmender Dynamik jedoch relativ robust, was sich
auch in den mittelstandischen Auslandsumsatzen
widerspiegelt.

Grafik 7: Anteil Europa an gesamten Auslandsum-
sédtzen

Angaben in Prozent
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschaftigten hochgerechnete
Werte.

Quelle: KfW Mittelstandspanel 2012—-2019



Die wichtigsten Auslandsmarkte kleiner und mittlerer
Unternehmen liegen dabei in direkter Nachbarschaft.
Von zehn auslandsaktiven Mittelstédndlern erzielen
etwa sechs Umsatze in Osterreich oder der Schweiz,
vier exportieren in die Beneluxlander und drei setzen
ihre Produkte oder Dienstleistungen in Frankreich ab.
Rund ein Viertel der auslandsaktiven Mittelstandler ha-
ben Kunden in Italien, Spanien oder Portugal.8 Im Jahr
2018 haben insgesamt 92 % der auslandsaktiven Mit-
telstandler ihre Produkte oder Dienstleistungen in an-
dere Lander Europas verkauft. Die dort erzielten Um-
satze machten nahezu 20 % ihrer gesamten Umsatze
aus. Das aulereuropaische Ausland war dagegen Ziel
von nur 39 % der exportierenden Unternehmen, die
dort knapp 16 % ihres gesamten Umsatzes erzielten
(Grafiken 8 und 9).

Grafik 8: Zielregionen auslandsaktiver Mittel-
sténdler

92 %
der auslandsaktiven

Mittelstéandler erzielen
Umsatze

in Europa 39 %
der auslandsaktiven
Mittelstandler
erzielen Umsatze
aulerhalb Europas

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete
Werte. Angaben fir das Jahr 2018

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2019
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Bei Exporten in Lander auBerhalb Europas spielen
Kosten eine groBere Rolle

Dies liegt nicht zuletzt daran, dass Auslandsaktivitaten
mit zusatzlichen Kosten verbunden sind — flr die Er-
schliefung des Marktes und den Aufbau eines Ver-
triebsnetzes im Ausland, fir die Anpassung der Pro-
dukte und die Erfiillung rechtlicher Voraussetzungen,
fur Zolle, Importlizenzen und den Transport der Pro-
dukte. Und im Austausch mit Landern auRerhalb der
Europaischen Union fallen diese Kosten deutlich star-
ker ins Gewicht. So spielen beispielsweise die Kosten
fur die Anpassung der Produktqualitat fir 25 % der Mit-
telstandler, die auch oder nur im auliereuropaischen
Ausland aktiv sind, eine grof3e Rolle — aber nur fir

10 % der Mittelstandler, die ausschlief3lich im europai-
schen Ausland aktiv sind (Grafik 10).

Annliches gilt auch fir andere Faktoren. Fast keinen
Unterschied gibt es dagegen bei den Kosten fir die
Finanzierung, Zahlungsabwicklung und Absicherung
von Auslandsaktivitéaten, die aus Sicht der auslandsak-
tiven Mittelstandler insgesamt nur eine moderate Rolle
spielen. Dies durfte auch daran liegen, dass viele die-
ser Instrumente kaum zum Einsatz kommen: Von Pro-
jektfinanzierungen, Bestellerkrediten oder privaten wie
staatlichen Kreditversicherungen machen jeweils nur
6 % der Exporteure Gebrauch. Haufiger genutzt wer-
den allenfalls Kontokorrentkredite, auf die rund 38 %
der auslandsaktiven Mittelstandler zuriickgreifen.® Ein
grolRer Teil des Auslandsgeschaftes, Exporte genauso
wie Auslandsinvestitionen, wird durch Eigenmittel fi-
nanziert.”® Vieles deutet darauf hin, dass der seltenere

Grafik 9: Anteil des Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz nach Absatzregionen

Angaben in Prozent

Im Ausland aktiv

In Europa aktiv

Im aufereuropaischen Ausland aktiv
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Anmerkung: Die ausgewiesenen Werte beziehen sich jeweils auf diejenigen Unternehmen, die in der entsprechenden Region Auslandsumsat-
ze erzielt haben. Die Einzelangaben fir die in Europa aktiven und die im auRereuropaischen Ausland aktiven addieren sich folglich nicht zur

Angabe fir alle im Ausland aktiven Unternehmen.

Quelle: KfW Mittelstandspanel 2012-2019
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Einsatz von Bankkrediten im Auslandsgeschaft auch
angebotsseitig begriindet ist — und Finanzierungseng-
passe ein Hemmnis fir Exporte und Auslandsinvestiti-
onen im Mittelstand sein kénnen.

Grafik 10: Kostentreiber im européischen und
auBereuropdischen Auslandsgeschift

Transport

ErschlieBungskosten

Z6lle und Importlizenzen

Anpassung der Qualitat

Erflllen rechtlicher Voraussetzungen

Finanzierung, Zahlungsabwicklung - 10%
und Absicherung - 1%

0% 10 % 20 % 30 %

Vertriebe und Marketing

= Auch oder nur im auBereuropaischen Ausland aktiv
= Nur im europaischen Ausland aktiv

Anmerkung: Anteil der auslandsaktiven Unternehmen, flr deren Aus-
landsgeschaft die jeweilige Kostenart eine groRe oder sehr groRe
Rolle spielt. Angaben fur das Jahr 2015. Mit der Anzahl der Unter-
nehmen hochgerechnete Werte.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2016

Risiken bei Auslandsvorhaben erschweren Banken
die Finanzierung

Auslandsgeschafte sind mit besonderen politischen
und wirtschaftlichen Risiken verbunden, die auch vor
dem Hintergrund regulatorischer Anforderungen von
den finanzierenden Banken geprift werden missen, oft
mit hohem Aufwand. Bei kleineren Exportvorhaben und
geringeren Finanzierungsvolumina lohnt sich dies aus
Sicht der Banken kaum. Unterbreiten sie Uberhaupt ein
Kreditangebot, dann zu Konditionen, die flir die Unter-
nehmen kaum attraktiv sind. Hinzu kommt, dass die
Finanzierung von Auslandsvorhaben lokale Expertise
erfordert, die Banken Uber eigene Reprasentanzen im
Ausland oder Uber ein globales Netz von Kooperati-
onspartnern vorhalten mussen. Nicht immer stehen
diesem administrativen Aufwand die notwendigen
Ertrage gegenuber."

Fehlende Finanzierungsmoglichkeiten bremsen
das mittelstdndische Auslandsgeschaft
Unternehmensverbande weisen vor diesem Hinter-
grund immer wieder darauf hin, dass sich viele deut-
sche Banken aus der Exportfinanzierung zurtickgezo-
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gen haben und eine Kreditfinanzierung vor allem bei
kleineren Exportvorhaben mit einem Auftragsvolumen
von bis zu 5 Mio. EUR schwierig ist. Im globalen Wett-
bewerb sehen sie deutsche Unternehmen dadurch im
Nachteil. "

Auch die Unternehmen selbst bewerten die Finanzie-
rungssituation bei Auslandsgeschaften teilweise als
problematisch. Rund 14 % der Mittelstandler sehen
fehlende Finanzierungsmaoglichkeiten als ein starkes
Hemmnis bei der Ausweitung ihrer Aktivitaten im euro-
paischen Ausland, wie eine im Auftrag von KfW Rese-
arch durchgefiihrte Studie von IW Consult zeigt.” Zu
ahnlichen Ergebnissen kommt auch eine reprasentati-
ve Erhebung der Europaischen Kommission. Rund

15 % der deutschen kleinen und mittleren Unterneh-
men, die bereits Exporterfahrung sammeln konnten,
stufen die dafiir notwendigen finanziellen Investitionen
als eine wesentliche Hiirde ein.™

Empirische Schatzungen auf Basis von Befragungsda-
ten zeigen, dass Unternehmen den Kreditzugang mit
einer Wahrscheinlichkeit von 18 % als schwierig beur-
teilen, wenn es um die Finanzierung von Auslandsvor-
haben geht. Bei anderen Investitionen, beispielsweise
in Maschinen, Immobilien oder Beteiligungen, ist diese
Wahrscheinlichkeit deutlich geringer.' In die gleiche
Richtung deuten auch die Ergebnisse der European
SME Survey, fir die im Jahr 2019 mehr als 2.500 klei-
ne und mittlere Unternehmen in funf Landern befragt
wurden. Hier berichten durchschnittlich 15 % der
grenzuberschreitend tatigen Mittelstandler von Schwie-
rigkeiten beim Zugang zu externer Finanzierung — im
Vergleich zu nur 7 % der Unternehmen, die ausschliel3-
lich auf ihrem jeweiligen Heimatmarkt aktiv sind."®

Kreditverhandlungen auslandsaktiver Unterneh-
men scheitern haufiger ...

Die von Mittelstandlern wahrgenommenen Finanzie-
rungsschwierigkeiten konkretisieren sich in gescheiter-
ten Kreditverhandlungen. Im Jahr 2018 haben rund
500.000 kleine und mittlere Unternehmen Kreditver-
handlungen mit Banken und Sparkassen zur Finanzie-
rung ihrer Investitionsvorhaben gefuhrt. Dabei waren
die rund 140.000 grenziiberschreitend tatigen Unter-
nehmen unter ihnen insgesamt weniger erfolgreich.
Nur bei 57 % der im Ausland aktiven Mittelstéandler ha-
ben alle Kreditverhandlungen zu einem Abschluss ge-
fuhrt. Unter den nicht im Ausland aktiven Mittelstand-
lern lag die Erfolgsquote mit 67 % deutlich hdher (Gra-
fik 11).



Grafik 11: Kreditverhandlungen von Auslandsakti-
ven weniger erfolgreich
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Anmerkung: Anteil der Unternehmen mit erfolgreichen Kreditverhand-
lungen an allen Unternehmen, die im Jahr 2018 Kreditverhandlungen
zur Finanzierung geplanter oder getatigter Investitionen gefiihrt ha-
ben, in Abhangigkeit davon, ob sie im Jahr 2018 Auslandsumsatze
erzielt haben. Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete
Werte.

Quelle KfW Mittelstandspanel 2019

Dabei scheitern die Kreditverhandlungen auslandsakti-
ver Mittelstandler nicht sehr viel haufiger als die ande-
rer Unternehmen daran, dass die Banken oder Spar-
kassen den Kreditwunsch grundsatzlich zuriickweisen.
Vielmehr unterbreiten die Banken und Sparkassen
haufiger ein Kreditangebot, dass die Unternehmen
dann jedoch aufgrund unattraktiver Konditionen ableh-
nen. Dies ist der Grund, warum die Kreditverhandlun-
gen bei rund 26 % der auslandsaktiven Mittelstandler
nicht zu einem Abschluss kommen, im Vergleich zu

19 % der allein im Inland tatigen Unternehmen.

... und ihre Investitionsplane auch

Gleichzeitig ist zu beobachten, dass auslandsaktive
Mittelstandler ihre Investitionsplane etwas haufiger an-
passen als andere Unternehmen (Grafik 12). Rund

13 % von ihnen hatten im Jahr 2018 zwar Investitionen
geplant, aber letztlich nicht durchgefuhrt. Weitere 23 %
der auslandsaktiven Mittelstdndler haben geplante
Investitionen zumindest teilweise reduziert, verschoben
oder aufgegeben. Damit haben mehr als ein Drittel der
Auslandsaktiven, aber weniger als ein Viertel der allein
im Inland tatigen Unternehmen ihre Investitionsplane
revidiert. Dabei ist davon auszugehen, dass die Investi-
tionsvorhaben grenziberschreitend tatiger Mittelstand-
ler Gberproportional haufig einen Auslandsbezug haben
—und, dass erfolglose Kreditverhandlungen einer der
Grunde sind, diese zu vermindern, zu verschieben oder
aufzugeben."’

KfW-Internationalisierungsbericht 2020

Grafik 12: Investitionspldne von auslandsaktiven
Mittelstandlern scheitern haufiger
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Anmerkung: Anteil der Unternehmen, die geplante Investitionen ganz
oder teilweise reduziert, verschoben oder aufgegeben haben, an al-
len Unternehmen, die im Jahr 2018 Investitionen geplant haben, in
Abhangigkeit davon, ob sie im Jahr 2018 Auslandsumsatze erzielt
haben. Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte.

Quelle: KW Mittelstandspanel 2019

Konjunkturrisiken durch globale Handelskonflikte
und Protektionismus

Neben strukturellen Problemen wie Finanzierungs-
hemmnissen steht das Auslandsgeschaft des deut-
schen Mittelstands auch vor aktuellen Herausforderun-
gen. Zuletzt sahen rund 49 % der kleinen und mittleren
Unternehmen eines der grofiten Konjunkturrisiken in
zunehmenden Protektionismus und globalen Handels-
konflikten. Die mdglichen negativen Auswirkungen
wachsender Handelshemmnisse auf die deutsche
Wirtschaft sorgen kleine und mittlere Unternehmen
damit ahnlich stark wie zunehmender Fachkrafteman-
gel, den rund 47 % als eines der grof3ten Risiken fur
Wachstum und Wohlstand in Deutschland einschatzen.

Momentan durften das Coronavirus und die zur Ver-
langsamung seiner Ausbreitung getroffenen Mallnah-
men als zentrales Risiko flr die Konjunktur gesehen
werden. Aktuelle Prognosen gehen von einem deutlich
negativen Effekt auf das Wirtschaftswachstum in
Deutschland in diesem Jahr aus.'® Die globalen Han-
delskonflikte sind deshalb jedoch nicht geldst und durf-
ten internationale Wertschopfungsketten auch in Zu-
kunft belasten. So lasst das Mitte Januar im Handels-
streit zwischen den USA und China erzielte Teilab-
kommen wichtige Fragen ungeldst, beispielsweise im
Hinblick auf die von den USA kritisierte Subventionie-
rung chinesischer Staatsunternehmen. Diese Fragen
sollen erst in den nachsten Verhandlungsrunden ange-
gangen werden. Und schon das erste Teilabkommen
koénnte daran scheitern, dass China die Zusage, seine
Importe aus den USA in den kommenden zwei Jahren
um 200 Mrd. USD zu erhéhen, aufgrund von Reise-
und Transportbeschrankungen zur Eindammung des
Coronavirus nicht einhalten kann.
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Die Handelsbeziehungen zwischen den USA und
der EU sind weiterhin angespannt

Auch zwischen den USA und der EU schwelt weiterhin
ein Handelskonflikt. Auf die im Juli 2018 von den USA
verhangten Zolle auf Stahl- und Aluminiumimporte aus
der EU, hat die EU mit Vergeltungszollen auf verschie-
dene Produkte aus den USA reagiert. Seither drohen
die USA mit neuen Zollen auf Autoimporte aus der EU.
Hinzu kommt der Streit um Staatsbeihilfen an die Flug-
zeughersteller Airbus und Boeing, der schon langer vor
der Welthandelsorganisation ausgetragen wird. Erst
Mitte Marz haben die USA die Zolle auf Flugzeuge aus
der EU von 10 auf 15 % erhdht. Die Handelsgesprache
zwischen den USA und der EU haben trotz einiger
Fortschritte bisher nicht zu einer Einigung geflhrt.

Eine Eskalation des Handelskonfliktes mit den USA
wiirde auch die deutsche Wirtschaft treffen
Verscharft sich der Zollstreit weiter und bleiben die
Handelsbeziehungen zwischen den USA und der EU
Uber einen langeren Zeitraum angespannt, durfte sich
dies auch auf die exportorientierte deutsche Wirtschaft
auswirken. Dies gilt insbesondere dann, wenn die USA
weitere Zolle auf Autoimporte erheben. Mit einem Ex-
portvolumen von rund 223 Mrd. EUR waren Kraftwa-
gen und -teile im Jahr 2019 die wichtigsten deutschen
Exportguter, rund 27 Mrd. EUR entfielen hier auf den
Export in die USA. In Simulationsrechnungen flhrt eine
Eskalation des Handelskonfliktes zwischen den USA
und der EU zu einem Ruckgang des deutschen Brutto-
inlandsproduktes um bis zu 0,7 % im Vergleich zu einer
Situation ohne Handelsstreit. Eine wesentliche Rolle
hierbei spielt die zunehmende dkonomische Unsicher-
heit, die sich negativ auf die Investitionstatigkeit der
Unternehmen auswirkt. "

Jedes fiinfte kleine und mittlere Unternehmen
unterhalt Geschaftsbeziehungen in den USA

Auch kleine und mittlere Unternehmen kdnnten die
Folgen eines eskalierenden Handelskonfliktes zu spu-
ren bekommen. Fast jedes funfte von ihnen unterhalt
Geschaftsbeziehungen in den USA (Grafik 13). Etwas
mehr als 7 % der 3,81 Mio. Mittelstdndler haben Kun-
den in den USA, exportieren ihre Waren oder Dienst-
leistungen also direkt in die USA. Je nachdem, welche
Produkte von den USA mit einem hoheren Importzoll
belegt werden, kénnten sie unmittelbar betroffen sein.
Fast genauso hoch ist der Anteil der kleinen und mittle-
ren Unternehmen, die ihre Waren oder Dienstleistun-
gen Uber ihre Kunden in Deutschland und anderen EU-
Landern indirekt in die USA exportieren. Sinkt die Ex-
portnachfrage in den USA aufgrund eines fortgesetzten
Zollstreits, konnte sich dies Uber ihre Wertschdpfungs-
kette auch negativ auf die Nachfrage nach den von
ihnen erbrachten Vorleistungen auswirken. Dariber
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hinaus haben knapp 7 % der Mittelstéandler Zulieferer in
den USA. Sie koénnten vor allem mdgliche Vergeltungs-
zolle der EU zu splren bekommen. Deutlich weniger
kleine und mittlere Unternehmen unterhalten eigene
Produktions- oder Vertriebsstandorte in den USA oder
sind an einem Unternehmen in den USA beteiligt. Fir
sie kdnnen aus Deutschland oder anderen EU-Landern
importierte Vorleistungen teurer werden, wenn sich die
Zollspirale weiterdreht.

Grafik 13: Jeder fiinfte Mittelstandler unterhalt
Geschaftsbeziehungen in den USA

Zulieferer in den USA 6,8 %
Indirekte Exporte in die USA 7.4 %
Direkte Exporte in die USA 71 %

Produktions- / Vertriebsstandorte

in den USA 1.3%

Beteiligung an Unternehmen in den USA 1,6 %

Wettbewerber in den USA 34 %

Keine Geschéaftsbeziehungen in die USA

81,3 %

0% 20 % 40 % 60 % 80% 100 %

Anmerkung: Anteil der Unternehmen, die Geschaftsbeziehungen in
den USA unterhalten, an allen Unternehmen. Mehrfachnennungen
moglich. Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte.

Quelle: Sonderbefragung zum KfW Mittelstandspanel im Septem-
ber 2019.

Der Anteil von Mittelstdndlern mit Geschaftsbeziehun-
gen in den USA ist vor allem unter den gréReren Un-
ternehmen mit 50 und mehr Beschaftigten hoch. Etwa
vier von zehn dieser Unternehmen haben Zulieferer,
Kunden oder Wettbewerber jenseits des Atlantiks. Un-
terschiede gibt es auch zwischen einzelnen Branchen.
Wahrend lediglich 1 % der Bau- und 13 % der Grof3-
und Einzelhandelsunternehmen Geschéaftsbeziehungen
in den USA pflegen, trifft dies auf jedes fiinfte Unter-
nehmen aus dem Dienstleistungssektor und jedes vier-
te Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe zu.

Jeder dritte Mittelstéandler befiirchtet negative
Folgen bei einer Eskalation des Handelsstreits
Tatsachlich sehen vor allem diejenigen Mittelstandler,
die Geschaftsbeziehungen in den USA unterhalten, ei-
ne mogliche Eskalation des Handelskonfliktes zwi-
schen den USA und der EU mit Sorge. Rund 61 % von
ihnen erwarten bei einer Verscharfung des Zollstreits
negative Auswirkungen auf ihr Unternehmen (Gra-

fik 14). Nur rund 30 % gehen davon aus, dass ihre Ge-
schaftstatigkeit davon nicht berthrt ware. Allerdings
gibt es auch einen kleineren Anteil von Mittelstandlern,
die bei einer Eskalation des Handelsstreits sogar posi-
tive Effekte auf ihr Unternehmen erwarten. Dazu dirf-
ten insbesondere diejenigen Mittelstandler gehoéren,



deren wichtigste Wettbewerber in den USA sitzen. Wei-
tet die EU ihre im Juni 2018 als VergeltungsmalRnahme
eingefiihrten Importzolle® auf weitere Produkte aus
den USA aus, konnten die deutschen Hersteller solcher
Produkte von einem geringeren Wettbewerbsdruck pro-
fitieren.

Grafik 14: Auswirkungen einer Eskalation des
Handelskonfliktes zwischen der EU und den USA
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in die USA
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u Negativ = Weder negativ noch positiv = Positiv Weil nicht

Anmerkung: Anteil der Unternehmen, die bei einer Eskalation des
Handelskonfliktes zwischen den USA und der EU negative oder posi-
tive Auswirkungen auf ihr Unternehmen erwarten, in Abhangigkeit
davon, ob sie Geschéftsbeziehungen in den USA unterhalten. Mit der
Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte.

Quelle: Sonderbefragung zum KfW Mittelstandspanel im Septem-
ber 2019

Aber auch ein Viertel der Mittelstandler, die keine Kun-
den oder Lieferanten in den USA haben, erwarten bei
einer Verscharfung des Handelsstreits negative Aus-
wirkungen auf ihr Unternehmen. Ihre Sorge durfte vor
allem von den maoglichen konjunkturellen Folgen eines
solchen Szenarios getrieben sein. Sechs von zehn Mit-
telstandlern ohne Geschaftsbeziehungen in den USA
rechnen hingegen mit keinen splrbaren Konsequen-
zen. Das Gesamtbild stimmt damit nicht gerade opti-
mistisch. Ein signifikanter Anteil von 33 % der rund
3,81 Mio. Mittelstandler in Deutschland kénnte bei
einer Eskalation des Handelskonfliktes zwischen den
USA und der EU in Mitleidenschaft gezogen werden.

Ausblick

Das Wachstum der deutschen Exporte hat sich seit
2017 deutlich abgeschwacht und folgt damit einem
globalen Trend. Auch die Auslandsumsatze der kleinen
und mittleren Unternehmen sind zuletzt weniger stark
gestiegen als in den Jahren davor. Dazu beigetragen
haben unter anderem die Unsicherheit Uber den Brexit
und zunehmende globale Handelskonflikte, die bis in
den deutschen Mittelstand hineinwirken.?'

KfW-Internationalisierungsbericht 2020

Die Aussichten fir den internationalen Handel im Jahr
2020 sind angesichts der weltweiten Ausbreitung des
Coronavirus stark negativ. Chinas Exporte sind im Ja-
nuar und Februar 2020 infolge der weit reichenden
MalRnahmen der Regierung zur Einddmmung des
Coronavirus um 17,2 % im Vergleich zu den ersten
zwei Monaten des Vorjahres eingebrochen, die Importe
sind um 4 % zurtickgegangen. Auch wenn dort der HO-
hepunkt der Epidemie durchschritten scheint und viele
Unternehmen ihre Arbeit langsam wieder aufnehmen,
durfte die wirtschaftliche Erholung noch viele Monate
dauern.

Wie lange die Corona-Krise in Deutschland andauern
wird und wie stark die 6konomischen Folgen sein wer-
den lasst sich zum gegenwartigen Zeitpunkt kaum ab-
schatzen. Eine tiefe Rezession im Jahr 2020, die im
Ausmalfd mit der Finanzkrise 2009 vergleichbar ist, ist
jedoch sehr wahrscheinlich. Der Rickgang der Exporte
dirfte infolge schockbedingter Angebots- und Nachfra-
geeinbriiche weltweit deutlich ausfallen. Das DIW hatte
noch kurzlich ein Exportwachstum von -0,7 % in
Deutschland fiir das Jahr 2020 prognostiziert, was an-
gesichts der seither gestiegenen Zahl von Infizierten
und verscharften Gegenmallnahmen in vielen Landern
Europas und der Welt inzwischen aber viel zu optimis-
tisch erscheint. Der Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung geht in
seinem Ende Marz veroffentlichten Sondergutachten
von einem Exportwachstum von -4,4 % im Jahr 2020
aus, das Friihjahrsgutachten der Wirtschaftsfor-
schungsinstitute sogar von -10,9 %.%

Uber die kurzfristigen Wirkungen hinaus kénnte die
Corona-Krise die internationalen Handelsbeziehungen
auch nachhaltig verandern. Fur viele Unternehmen
macht sie die Komplexitat und Fragilitat internationaler
Wertschopfungsketten sichtbar. Kommt es in China zu
Produktionsausfallen, wirkt sich dies wenn nicht direkt,
so doch indirekt und verzogert auch auf deutsche Mit-
telstandler aus. Eine starkere Fokussierung der Unter-
nehmen auf regionale Wertschdpfungsketten macht
diese aber nicht unbedingt krisenfester. Das macht die
zunehmende Ausbreitung des Coronavirus in Deutsch-
land und Europa ebenfalls deutlich. Vielmehr ist eine
breite geografische Diversifizierung einer der wesentli-
chen Griinde dafir, dass besonders exportorientierte
Unternehmen langfristig eine héhere Uberlebenswahr-
scheinlichkeit aufweisen.” Die ErschlieRung zusatzli-
cher Zielmarkte ist jedoch mit hohen Kosten verbun-
den, ebenso wie eine starkere geografische Diversifi-
zierung in der Beschaffung und Produktion. Fur viele
insbesondere kleine Unternehmen dirfte dies auch un-
ter gunstigsten Freihandels- und Finanzierungsbedin-
gungen keine Alternative sein.
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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 durchgefihrt.

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 fiir mittelstandsrelevante
Fragestellungen dar. Durch die Reprasentativitat fir samtliche mittelstandische Unternehmen aller GroRenklas-
sen und Branchen in Deutschland bietet das KfW-Mittelstandspanel die Mdglichkeit Hochrechnungen auch fir
Kleinstunternehmen mit weniger als 5 Beschaftigten durchzufiihren. In der aktuellen Welle haben sich

10.222 mittelstdndische Unternehmen beteiligt.

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

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

500 Mio. EUR nicht tbersteigt. Ausgeschlossen sind der 6ffentliche Sektor, Banken sowie Non-Profit Organisa-
tionen. Derzeit existiert keine amtliche Statistik, die die Anzahl mittelstandischer Unternehmen und die Zahl ih-
rer Beschaftigten adaquat abbildet. Zur Bestimmung der aktuellen Grundgesamtheit mittelstandischer Unter-
nehmen wurden das Unternehmensregister sowie die Erwerbstatigenrechnung verwendet.

Die Stichprobe des KfW-Mittelstandspanels ist so konzipiert, dass reprasentative, verlassliche und moéglichst
genaue Aussagen generiert werden. Die Stichprobe wird dazu in vier Schichtgruppen unterteilt: Férdertyp,
Branchenzugehdrigkeit, BeschaftigtengroRenklasse, Region. Um von der Stichprobe auf die Grundgesamt
schlieen zu kénnen, werden die Befragungsergebnisse gewichtet bzw. hochgerechnet. Fir die Bestimmung
der Hochrechnungsfaktoren werden die vier Schichtungsmerkmale verwendet: Die Hochrechnungsfaktoren set-
zen dabei die Verteilung der Nettostichprobe (entsprechend den vier Schichtungsmerkmalen) ins Verhaltnis zur
Verteilung in der Grundgesamtheit. Es werden zwei Hochrechnungsfaktoren ermittelt: Ein ungebundener Faktor
zur Hochrechnung qualitativer Grof3en auf die Anzahl mittelstandischer Unternehmen in Deutschland und ein
gebundener Faktor zur Hochrechnung quantitativer GroRen auf die Anzahl der Beschaftigten in mittelstandi-
schen Unternehmen in Deutschland.

Durchgefihrt wird die Befragung von der GfK SE, Bereich Financial Services, im Auftrag der KfW Bankengrup-
pe. Wissenschaftlich beraten wurde das Projekt vom Leibnitz-Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung
(ZEW) in Mannheim. Der Befragungszeitraum der Hauptbefragung der 17. Welle des KfW-Mittelstandspanels
lief vom 11.02.2019 bis zum 21.06.2019.

Weitere Informationen zum KfW-Mittelstandspanel finden Sie hier.
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Kreditzugang, KfW Research.
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