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Mittelstand in guter Position, den Aufschwung in Deutschland mit-

zutragen

Umsatze

+2,2 Prozent

Durchschnittliche
Umsatzentwicklung

Rentabilitat

Das Wachstumstempo der mittelstandischen Unternehmen blieb im Jahr 2025 ver-
halten, wenn auch positiv. Durchschnittlich lag das (nominale) Umsatzwachstum
bei +2,2 %. Stabilitdtsanker waren dabei Dienstleistungen, dagegen gewann der
Abwartstrend im FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe an Fahrt. Ebenso halt
die Schwachephase bei Kleinstunternehmen an — nunmehr seit sechs Jahren. In
Summe nahmen die Gesamtumsatze im Mittelstand nominal zu, um +1,6 % auf
5.261 Mrd. EUR. Preisbereinigt steht allerdings der dritte Riickgang in Folge zu
Buche (-1,5 %). Der mittelfristige Umsatzausblick Iasst ein Anhalten der Stagnati-
onsphase erwarten.

7,5 Prozent

Durchschnittliche Umsatzrendite
(vor Steuern)

Beschaftigung

+/-0

Durchschnittliche
Beschaftigtenentwicklung

Kapitalstruktur

Trotz der verhaltenen Umsatzentwicklung zeigt sich die Ertragslage der Unter-
nehmen verbessert. Die durchschnittliche Umsatzrendite steigt auf 7,5 % und er-
reicht damit das Vor-Corona-Niveau. Die Erholung der Umsatzrenditen ist auch
auf etwas nachlassenden Kostendruck im vergangenen Jahr zurtickzufuhren. Ein
Wermutstropfen: Die Gewinnmargen der kleinen Unternehmen waren wiederholt
ricklaufig — die anhaltende Umsatzschwache fordert also ihren Tribut. Fiir 2026
durfte der Kostendruck wieder zugenommen haben. Das macht wenig Hoffhung
auf eine weitere Erholung der Profitabilitat.

Der Jobmotor Mittelstand verliert allmahlich an Leistung, das Beschaftigungs-
wachstum kam im abgelaufenen Jahr zum Stillstand und lag durchschnittlich bei
+/-0 %. Der demografische Wandel findet allmahlich seinen Niederschlag und
dampft die Moglichkeiten kiinftiger Beschaftigungszugewinne. Spiegelbildlich zur
Gesamtwirtschaft konnten ausschlief3lich Dienstleistungsunternehmen Beschafti-
gung aufbauen (+1,9 %). Kleinstunternehmen und Unternehmen des Sonstigen
Verarbeitenden Gewerbes tragen die rote Laterne. Hier beschleunigt sich der Be-
schaftigungsabbau. Insgesamt bestanden im letzten Jahr rund 33,4 Mio. Beschafti-
gungsverhaltnisse in mittelstandischen Unternehmen.

30,7 Prozent

Durchschnittliche
Eigenkapitalquote

Allen Unkenrufen zum Trotz zeigte sich die Kapitalstruktur des deutschen Mittel-
stands im Aggregat stabil. Die durchschnittliche Eigenkapitalquote lag weiter bei
30,7 %. Die zunehmende Ertragsstarke, aber auch die weiter anhaltende Investiti-
onszurlckhaltung tragen diese Entwicklung. Gewinne werden verstarkt einbehal-
ten. Das erhoht die Verlusttragféhigkeit und starkt die finanzielle Resilienz. Zudem
gab es abermals weniger schwach kapitalisierte Unternehmen. Die Heterogenitat
ist allerdings grol3. Die Eigenkapitalquote der kleinen Unternehmen sank stark,
auch im Handel und Baugewerbe erhalten die Eigenkapitalreserven einen Damp-
fer. Eine deutliche Verbesserung der Eigenkapitalsituation im Mittelstand ist im
Jahr 2026 nicht zu erwarten — aber auch keine deutliche Verschlechterung.
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Investitionen

40,0 Prozent

Anteil der Unternehmen mit
umgesetzten Investitionsvorhaben

Finanzierungsklima

Auch im vergangenen Jahr wollte sich keine splrbare Investitionsdynamik im Mit-
telstand einstellen. Die Bereitschaft der Unternehmen, Investitionsvorhaben anzu-
gehen, verharrt mit 40 % weiter nahe des Allzeittiefs. Die durch robuste Profitabili-
tat erzielten, und vermehrt einbehaltenen, Gewinne gehen zulasten zusatzlicher In-
vestitionstatigkeit. Die Unternehmen nahmen insgesamt weniger Geld in die Hand:
Jedes zweite Investitionsprojekt lag bei maximal 15.000 EUR, auch das Durch-
schnittsvolumen je investierendem KMU ging zurlick (auf 187.000 EUR). Im Aggre-
gat drosselten die mittelstandischen Unternehmen ihre Neuinvestitionen nominal
um 1,4 % auf 218 Mrd. EUR. Real stand ein Minus von 3,7 % zu Buche. Unterjah-
rige Revisionen waren gering und drickten die Investitionen nur geringfiigig. Viel-
mehr dominierte Vorsicht, es wurden von Beginn an weniger Vorhaben geplant.
Die Anzeichen, dass die Investitionstatigkeit im laufenden Jahr Fahrt aufnehmen
wird, sind gemischt. Immerhin ist aber speziell im Mittelstand kein deutlicher Rick-
gang absehbar.

1 0,0 Prozent

Samtliche Verhandlungen lber
Investitionskredite scheitern

Das Interesse an Kreditfinanzierung von Investitionen hat im Mittelstand weiter
nachgelassen. Die Verhandlungsbereitschaft sank. Bestrebungen nach Vermei-
dung von Schulden und Erhalt der finanziellen Unabhangigkeit waren stark ausge-
pragt. Der Verhandlungserfolg war aber weiter Uberdurchschnittlich hoch, bei
massiver Zunahme der Eigenablehnungen der Kleinstunternehmen. Die Kreditab-
lehnungsquote fir den gesamten Mittelstand blieb stabil bei niedrigen 10 %. Da-
bei nahm das Zinsniveau wieder eine hohe Relevanz ein. Auch Kreditsicherheiten
waren verstarkt ein Thema. Die restriktivere Kreditvergabepolitik der Kreditinstitute
hat in der Gesamtsicht aber eher selten zu einem finalen Scheitern von Kreditver-
handlungen geflihrt.

Investitionsfinanzierung

84 wa. EUR

Kreditaufnahme zur
Investitionsfinanzierung

Parallel zur sinkenden Verhandlungsneigung hat auch der tatsachliche Einsatz von
Bankkrediten im Finanzierungsmix nachgelassen — und das in allen GréRenseg-
menten des Mittelstands. Der Anteil der investierenden KMU, die Kredite zur Inves-
titionsfinanzierung nutzen, ist auf 24 % gesunken. Zugleich sank der durchschnittli-
che Mitteleinsatz auf 126.000 EUR. Die Bedeutung von Kleinstkrediten ist hoch
und steigt: Allein 56 % aller Investitionskredite lagen bei maximal 20.000 EUR. Das
Neukreditvolumen zur Investitionsfinanzierung lag (nominal) bei 84 Mrd. EUR. Der
Kreditanteil im Finanzierungsmix fir die gesamte Investitionstatigkeit lag im vierten
Jahr infolge unverandert bei 32 %. Wahrend sich die Eigenfinanzierungskraft als
ungebrochen hoch darstellt (141 Mrd. EUR bzw. 54 % der Investitionsfinanzie-
rung), werden sonstige Finanzierungsquellen zunehmend weniger im Finanzie-
rungsmix eingesetzt (4 Mrd. EUR bzw. 2 %).

Schuldentragfahigkeit

4,9 Prozent

Anteil von Unternehmen mit einer
kritischen Schuldentragfahigkeit
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Der jahrliche Zinsaufwand fur die mittelstdndischen Unternehmen ist nochmals
leicht gestiegen (+3 Mrd. auf 41 Mrd. EUR). Die zunehmende Zinsbelastung spie-
gelt sich in der Schuldentragfahigkeit der Unternehmen wider. Der Anteil von Un-
ternehmen mit einer kritischen Schuldentragfahigkeit nahm zu und lag bei rund
4,9 % (2024: 3,6 %). Diese Unternehmen konnten ihre Zinsverpflichtungen nicht
aus den erzielten Gewinnen bestreiten. Der gestiegene Anteil kann ein Warnzei-
chen sein, ist im langfristigen Vergleich aber noch immer auBergewdhnlich solide.
Mehr als 95 % aller mittelstandischen Unternehmen haben allen Widrigkeiten zum
Trotz eine ausreichende Schuldentragfahigkeit.



Deutschland endlich auf Wachstumskurs

Wider alle Belastungen zeigt sich die deutsche Wirt-
schaft in der jingsten Vergangenheit resilienter als be-
furchtet. Das dritte Rezessionsjahr in Folge wurde
2025 mit einem leichten Plus vermieden. Und auch fir
das Jahr 2026 sieht es besser aus. Vor allem eine dy-
namische Industrieproduktion und mehr Exporte ma-
chen Mut und sind Impulsgeber, sodass KfW Research
derzeit von einem Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2026 von 1,1 % ausgeht."

Aller momentanen Positivaussichten zum Trotz Iasst
sich die bereits langer anhaltende Wachstumsschwa-
che Deutschlands nicht ignorieren. Das deutsche Brut-
toinlandsprodukt stagniert weitgehend seit 2019 — mit
einem kumulierten Wachstum von etwa einem Prozent
bis Ende 2025. Diese Wachstumsschwache reflektiert
eine fundamentale und dauerhafte Veranderung des
wirtschaftlichen, technologischen und geopolitischen
Umfelds, in dem sich die deutsche Wirtschaft bewegt.
Zu nennen sind hier die aufeinanderfolgenden Energie-
preisschocks, der Aufstieg Chinas und die Fragmentie-
rung des globalen Handelssystems sowie eine Be-
schleunigung des technologischen Wandels, der die
technologische Grenze an vielen Stellen zuungunsten
deutscher Unternehmen verschoben hat, aber auch der
beschleunigte demografische Wandel.

All das erzeugt Druck und entfaltet eine wachstums-
dampfende Wirkung. Aber diese Stagnation ist kein
Schicksal. Im Gegenteil: Gezielte Reformanstrengun-
gen kénnen eine nachhaltige Wiederbelebung des
Wachstums und eine Starkung der technologischen
Wettbewerbsfahigkeit bewerkstelligen.?

Mittelstand im Spatsommer: Kraftige Stimmungs-
aufhellung macht Hoffnung, dass der Aufschwung
FuB fasst

Es gibt viele Probleme parallel anzugehen, um der
Wettbewerbsfahigkeit der hiesigen Unternehmensland-
schaft Auftrieb zu geben. Dem Mittelstand in seiner
ganzen Breite — von Soloselbstandigen tber kleine
Handwerksunternehmen bis zu gréReren Industriebe-
trieben — muss dabei besonderes Augenmerk gelten.
Als Rickgrat und Taktgeber der deutschen Wirtschaft
pragen die Vielzahl der mittelstandischen Unternehmen
zu grof3en Teilen die wirtschaftliche Entwicklung hier-
zulande. In den zurickliegenden Jahren konnte der
Mittelstand ungeachtet konjunkturellen Gegenwinds zu-
mindest bemerkenswerte Stabilitdt beweisen. Ein Auf-
bruch blieb allerdings aus.

KfW-Mittelstandspanel 2026

Insofern ist die jingste, sehr kraftige Stimmungsaufhel-
lung bei den mittelstandischen Unternehmen — wie das
KfW-ifo-Mittelstandsbarometer unlangst belegt hat
(Grafik 1) — hoffentlich mehr als nur ein Strohfeuer,
sondern der lang ersehnte, nachhaltige Befreiungs-
schlag.® Das mittelstandische Geschéaftsklima notiert
zwar noch immer unter seinem langfristigen Durch-
schnitt, verbesserte sich aber zuletzt zum fiinften Mal
in Folge.

Grafik 1: KfW-ifo-Geschéftsklima
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Quelle: KfW Research, ifo-Institut.

Nichtsdestotrotz sind die Risiken fir eine belastbare
Trendwende weiterhin prasent. Der Iran-Krieg — viel-
mehr der daraus folgende Olpreisschock — schlagt auf
Energie- und Verbraucherpreise durch und befliigelt
eine sich hartnackig haltende, hohe Inflation.# Mit aus-
rechenbaren Folgen fur den Unternehmenskreditmarkt
und Unternehmensinvestitionen — fir die sich zum Ver-
offentlichungszeitpunkt (mit Stand August 2026) zumin-
dest eine leichte Belebung andeutet.> Auch die Kon-
sumlaune der Verbraucher schwacht sich derzeit merk-
lich ab, gemessen an den Einzelhandelsumséatzen® —
kein gutes Zeichen fur die Uberwiegend inlandsorien-
tierten mittelstandischen Unternehmen, speziell aus
Dienstleistungssektoren.

Wie haben sich die mittelstandischen Unternehmen im
vergangenen Jahr geschlagen? Das zeigt das KfW-Mit-
telstandspanel 2026. Es stitzt sich neben der Haupter-
hebung des Jahres 2026 (Februar bis Juli) vor allem
auf die Erkenntnisse zweier reprasentativer Sonderer-
hebungen im Januar sowie September 2026 und zeich-
net ein umfassendes Lagebild der wirtschaftlichen Situ-
ation der mittelstdndischen Unternehmen in Deutsch-
land.
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Vorsichtige nominale Erholung, aber weiter Fehlan-
zeige fiir nachhaltige, reale Wachstumsdynamik
Die deutsche Wirtschaft blieb auch im Jahr 2025 durch
eine schwache konjunkturelle Dynamik gepragt. Nach
zwei Jahren mit ricklaufiger Wirtschaftsleistung konnte
das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) zwar
wieder leicht zulegen.” Das Wachstum fiel mit 0,2 % je-
doch sehr gering aus. Das gesamtwirtschaftliche Um-
feld war damit auch 2025 von einer anhaltenden
Wachstumsschwéache und einer verhaltenen Nachfrage

gepragt.

Vor diesem Hintergrund zeigte sich der Mittelstand ins-
gesamt vergleichsweise robust. Die Gesamtumsatze
der KMU stiegen 2025 nominal um 1,6 % auf insge-
samt 5.261 Mrd. EUR (+83 Mrd. EUR, 2024: 5.179
Mrd. EUR, Grafik 2). Damit konnten die Unternehmen
ihre Umsatze zwar ausweiten, die Dynamik blieb je-
doch erneut begrenzt. Preisbereinigt® steht damit der
dritte reale Umsatzriickgang in Folge zu Buche. Das
preisbereinigte Wachstum der absoluten, aggregierten
Umsatze im Mittelstand lag bei -1,5 % (2024: -1 %,
2023: -10 %). Die Entwicklung knipft damit an das be-
reits in den Vorjahren beobachtete Muster an.

Grafik 2: Gesamtumsaitze im Mittelstand
Angaben in Mrd. EUR, nominale Werte.

5.323O 5179 5.261*
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4.338

Anmerkungen: * In Preisen von 2024: 5.103 Mrd. EUR.
Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Die Gesamtumsatze aller Unternehmen in Deutsch-
land, geman Statistischem Unternehmensregister, la-
gen 2024 (der jungste verfligbare Wert) bei 9.821 Mrd.
EUR. Lasst man Schwierigkeiten in der Vergleichbar-
keit auRen vor, entfallen auf den Mittelstand —folglich
rund 54 % aller Unternehmensumsatze in Deutschland.

Auch die einzelwirtschaftliche Ebene zeichnet ein ahnli-
ches Bild, wenn man die durchschnittlichen (nomina-
len) Wachstumsraten der Umsatze® heranzieht. Das
Wachstumstempo blieb weiter schwach, wenn auch
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positiv. Die durchschnittliche Umsatzentwicklung je Un-
ternehmen lag 2025 bei moderaten +2,2 % (Grafik 3).

Grafik 3: Jahrliches durchschnittliches Umsatz-
wachstum im Mittelstand

Angaben in Prozent.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Wachstumsfaktor digitaler Vertrieb: +13 % Zu-
wachs im Jahr 2025

Die fortschreitenden Digitalisierungsbemiihungen der
mittelstdndischen Unternehmen zeigen Wirkung — auch
wenn zuletzt kleine Rickschritte zu verzeichnen wa-
ren.'® Die Anstrengungen zum Ausbau digitaler Ver-
triebswege (Digitalisierung des Kontaktes zu Kunden
und Zulieferern, Einflihrung neuer, digitaler Marketing-
und Vertriebskonzepte) spiegeln sich in der Geschafts-
entwicklung wider.

Grafik 4: Umsatze aus digitalen Vertriebswegen
Angaben in Mrd. EUR, nominale Werte.

2015 2016 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Insgesamt wurden 344 Mrd. EUR (iber E-Commerce!!
— dazu zahlen bspw. digitale Marktplatze, Onlineshops,
Beschaffungsplattformen und der automatisierte Daten-
austausch zwischen Unternehmen — erlost (Grafik 4).
Damit stiegen die Umsatze aus digitalen Vertriebska-
nalen um 38 Mrd. EUR (+13 % nominal). Bereits im
Vorjahr wuchsen die Onlineumsatze im Mittelstand im
zweistelligen Prozentbereich (+11 % nominal) — und



zugleich deutlich starker als die Gesamtumsatze der
KMU. Die spezifische Entwicklung im Mittelstand findet
sich dabei ebenso gesamtwirtschaftlich, ist jedoch fiir
die kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) ausge-
pragter. So nahm der von Destatis ausgewiesene Inter-
net- und Versandhandel im Jahr 2025 nominal um rund
10 % zu."'?2 Zahlen des HDE weisen ein nominales Plus
von 3,9 % fir den Bereich des Onlinehandels aus.'

Digitale Vertriebswege ricken damit kontinuierlich ins
Rampenlicht und entwickeln sich flir viele mittelstandi-
sche Unternehmen zu einem wertvollen Umsatz-Bau-
stein. Dies lasst sich ebenso am Anteil der Onlineum-
satze an den aggregierten Gesamtumsatzen ablesen.
Dieser nahm in den vergangenen zwei Jahren um etwa
anderthalb Prozentpunkte zu und liegt mittlerweile be-
reits bei 6,8 % (+0,9 PP im Vergleich zum Vorjahr).

Stabilititsanker Dienstleistungen, Abwartstrend im
FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe gewinnt
an Fahrt

Die in der Gesamtsicht zumindest noch nominal leicht
positive Umsatzentwicklung wurde im Jahr 2025 weit-
gehend von Dienstleistungsunternehmen getragen,
speziell von KMU der Wissensintensiven Dienstleistun-
gen.' Diese zeigen generell in den letzten zehn Jahren
kaum Schwachephasen (Grafik 5). Zu den Detailwerten
aller betrachteten Segmente, siehe auch den Tabellen-
band zum KfW-Mittelstandspanel 2026.

Schwieriger scheint die Situation fir viele Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes. Wahrend das Sonstige
Verarbeitende Gewerbe'® nach zwei Schrumpfungsjah-
ren zumindest ein kleines Umsatzwachstum vorweisen
kann (nominal +1 % im Unternehmensdurchschnitt),
zeigt die Dynamik fir KMU des FuE-intensiven Verar-
beitenden Gewerbes'® seit dem Jahr 2021 kontinuier-
lich abwarts mit jahrlich sinkenden Zuwachsraten der
Umsatze. Im Jahr 2025 sanken die nominalen Umsatze

KfW-Mittelstandspanel 2026

im Durchschnitt bei KMU des FuE-intensiven Verarbei-
tenden Gewerbes um -1,2 %. Schrumpfungsjahre wa-
ren fir dieses Segment bislang nur die Krisenjahre
2009 und 2020. Allein das verdeutlicht die auf3eror-
dentlich schwierige Situation, in der sich viele Industrie-
unternehmen derzeit befinden.

Kleinstunternehmen kommen nicht vom Fleck,
mehr als Stagnation nicht drin

Unternehmen mit weniger als flinf Beschaftigten
(Kleinstunternehmen) pragen die Gesamtentwicklung
im Mittelstand erheblich. Allein 81 % aller KMU sind
diesem Segment zuzuordnen. Umso beunruhigender
ist die anhaltende Schwachephase, die Kleinstunter-
nehmen schon langer durchlaufen (Grafik 6). Wieder-
holt konnten keine Umsatzgewinne erzielt werden
(durchschnittliche (nominale) Umsatzwachstumsrate
+/-0 %). Zieht man die vergangenen sechs Jahre
heran, so kamen die Kleinstunternehmen in Sachen
Umsatzzugewinne kaum vom Fleck (durchschnittliches,
jahrliches Umsatzwachstum von 0,7 %). Auch dies ist
ein wesentlicher Erklarungsansatz fir die Umsatzflaute
im Gesamtmittelstand.

Mittelfristiger Umsatzausblick ldasst Anhalten der
Stagnationsphase erwarten

Zeitnah wird kaum mit einer deutlichen Verbesserung
der Geschafte mittelstandischer Unternehmen zu rech-
nen sein. Die von den Unternehmen wahrend des Be-
fragungszeitraums des KfW-Mittelstandspanels (Feb-
ruar bis Juli 2026) gedulierten mittelfristigen Ge-
schaftserwartungen bis Ende des Jahres 2028 lassen
nach wie vor keine merkliche Aufhellung des Gesamt-
stimmungsbildes erwarten (Grafik 7). Jeweils 29 % der
KMU gehen davon aus, dass ihr Umsatz in den kom-
menden drei Jahren Uber bzw. unter dem Vorjahresni-
veau liegen wird. Der Saldo aus positiven abzlglich ne-
gativen Umsatzerwartungen liegt damit exakt auf der
Nulllinie, bei +/-0 Prozentpunkten.

Grafik 5: Jahrliches Umsatzwachstum im Mittelstand nach Branchen (2015-2025)

Angaben in Prozent.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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Grafik 6: Jahrliches Umsatzwachstum im Mittelstand nach GroRenklassen (2015-2025)

Angaben in Prozent, GroRenklassen in Vollzeitdquivalent-Beschaftigten.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026

Dabei kommt Pessimismus auch eher bei denjenigen
Segmenten zum Tragen, die ohnehin in der jingeren
Vergangenheit Schwierigkeiten zeigen. Unternehmen
des Sonstigen Verarbeitenden Gewerbes (Saldo

-3 Prozentpunkte), Kleinstunternehmen (Saldo -3 PP)
sowie das mittelstdndische Baugewerbe (Saldo

-12 PP) sind von Zuversicht weit entfernt. Speziell das
Baugewerbe ist traditionell eher pessimistisch ge-
stimmt. Dennoch lag die Erwartung nahe, das Sonder-
vermogen fur Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK)
konnte vor allem bei Unternehmen aus dem Bauge-
werbe flr eine Stimmungsaufhellung sorgen. Dagegen
prasentieren sich grofere Unternehmen mit 50 und
mehr Beschéftigten (Saldo +40 PP) als auch KMU der
Wissensintensiven Dienstleistungen weitaus optimisti-
scher (Saldo +8 PP).

Grafik 7: Mittelfristige Umsatzerwartungen im Mit-
telstand bis 2028

Angaben in Prozentpunkten (Saldo aus Steigen und Sinken).

27

25 21

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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Umsatzrenditen im Mittelstand erholen sich

Trotz der schwachen Umsatzentwicklung wiesen die
kleinen und mittelstandischen Unternehmen eine gute
Ertragslage auf. Die durchschnittliche Umsatzrendite
im Mittelstand lag im Jahr 2025 bei 7,5 % und zeigte
somit eine spurbare Erholung im Vergleich zu den Vor-
jahren (Grafik 8). Im historischen Vergleich bewegt sich
die Rentabilitadt nun wieder auf dem Vor-Corona-Niveau
(2019: 7,5 %).

Die im Aggregat gestiegene Rentabilitat Gberdeckt je-
doch leichte strukturelle Verschlechterungen. Etwas
weniger Unternehmen als im Vorjahr wiesen eine sehr
hohe Profitabilitdt auf: Der Anteil der Unternehmen mit
einer Umsatzrendite von zehn Prozent und dariber
ging erneut leicht zuriick und sank um zwei Prozent-
punkte auf 59 % im Jahr 2025. Gleichzeitig sind anteilig
aber im Vergleich zum Vorjahr nicht noch mehr Unter-
nehmen in die Verlustzone gerutscht. Der Anteil von
Unternehmen mit einer negativen Umsatzrendite ist im
Jahr 2025 mit 12 % stabil geblieben (2024: 12 %, 2023:
11 %). Ein Vergleich mit historischen Werten zeigt,
dass diese Anteile noch immer Uberschaubar sind. Im
Krisenjahr 2009 beispielweise mussten 16 % der KMU
Verluste hinnehmen und im Jahr 2006 waren es sogar
21 %.



KfW-Mittelstandspanel 2026

Grafik 8: Umsatzrenditen im Mittelstand nach GroRenklassen (links) und Branchen (rechts)

GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten, Angaben in Prozent.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Gewinnmargen der kleinen Unternehmen wieder
riicklaufig — Umsatzschwéche fordert Tribut

Kleine Unternehmen mit weniger als 10 Beschaftigten
konnten im vergangenen Jahr leider nicht an die posi-
tive Entwicklung des Jahres 2024 anknupfen. Damals
konnten KMU dieser Grélenklasse ihre durchschnittli-
che Rentabilitat erstmalig seit sechs Jahren wieder
steigern —um 1,1 Prozentpunkte auf 12,4 %. Im Jahr
2025 fiel sie wieder leicht um 0,2 Prozentpunkte auf
12,2 %. Sie verbleibt damit zwar iber dem Niveau von
2022 und 2023, liegt aber weiterhin deutlich unter ih-
rem Héchstwert von 15 % im Jahr 2018. Ursachlich
darfte in erster Linie die (skizzierte) anhaltende Um-
satzschwache der Kleinstunternehmen gewesen sein.
Dass die Rendite im Aggregat dennoch eine positive
Entwicklung aufweist, liegt insbesondere am Segment
der mittleren Unternehmen (mit 10 bis 49 Beschaftig-
ten). Die durchschnittliche Umsatzrendite in diesem
Segment machte einen deutlichen Sprung nach oben
und stieg um einen Prozentpunkt auf 6,8 % — einem
neuen Hochstwert. Auch groflere KMU verzeichneten
im vergangenen Jahr erstmalig seit 2021 wieder eine
leichte Steigerung ihrer Profitabilitat (+0,2 Prozent-
punkte auf 4,9 %).

Im Branchenvergleich ist insbesondere die positive
Entwicklung im Segment der der Sonstigen Dienstleis-
tungen hervorzuheben. Nach dem deutlichen Einbruch
im Jahr 2024 verblieb ihnen im vergangenen Jahr wie-
der mehr Gewinn an ihren Umséatzen. Mit einem Plus
von 0,7 Prozentpunkten auf 5,1 % erreichten die KMU
dieser Branche wieder fast das Niveau des Jahres
2023. Auch KMU im Handel (+0,6 Prozentpunkte), im

Baugewerbe (+0,3 Prozentpunkte) sowie im FuE-inten-

siven Verarbeitenden Gewerbe (+0,2 Prozentpunkte)
verzeichneten leichte Anstiege ihrer Rentabilitdt. KMU

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe

Sonstige Dienstleistungen

9.2 %

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe

Bau Wissensintensive Dienstleistungen

Handel

im Sonstigen Verarbeitenden Gewerbe (-0,5 Prozent-
punkte) sowie im Bereich der Wissensintensiven
Dienstleistungen (-0,3 Prozentpunkte) verzeichneten
dagegen einen Rlckgang ihrer Rentabilitat.

Kostendruck hat 2025 etwas nachgelassen

Dass sich die Umsatzrenditen im Mittelstand etwas er-
holten, liegt auch daran, dass der Kostendruck auf die
Unternehmen im vergangenen Jahr etwas nachgelas-
sen hat. Seit Mitte 2021 hat eine Reihe von Faktoren
die Kosten fur Unternehmen in Deutschland erheblich
in die H6he getrieben. Die Folgen der Corona-Pande-
mie sowie des Angriffs Russlands auf die Ukraine fihr-
ten zu drastischen Preissteigerungen. Sie erreichten ih-
ren Hohepunkt im Jahr 2022 und spiegelten sich da-
mals sowohl in den Verbraucherpreisen (+8,7 % im
Vergleich zu 2021) als auch in den fur viele Unterneh-
men relevanteren Erzeugerpreisen fur gewerbliche
Produkte (+29,8 % im Vergleich zu 2021) wider. Mit ei-
ner gewissen Verzoégerung zog auch das Lohnwachs-
tum an. Im Jahr 2023 stieg das Wachstum der Brutto-
I6hne und -gehalter je Arbeitnehmer auf 6,4 %, den
héchsten Wert seit Mitte der 1990er-Jahre.

Im vergangenen Jahr befanden sich die Preissteige-
rungsraten wieder auf einem vergleichsweise modera-
ten Niveau (Verbraucherpreise 2025: +2,2 % gegen-
Uber 2024'7; Erzeugerpreise gewerblicher Produkte:
-1,2 %"8). Auch das Lohnwachstum fiel im Vergleich
zum Jahr 2024 geringer aus. Im Jahr 2025 lag das
Wachstum der Bruttoldhne und -gehalter bei 4,2 %19
(2024: 5,3 %).
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Grafik 9: Kostenstruktur der mittelstandischen Unternehmen 2024-2026

Anteile an den Gesamtkosten in Prozent.

Mittelstand gesamt 2026 23 1 OB 10 [ 9 [ 5]
2025 22 11 (O o | 8 [4]

2024 22 13 (O 9 [ 9 [4]

Verarbeitendes 2026 35 9 (N 8 [ 5 [ 4]
Gewerbe 2025 35 10 (A 9 [5[4]

2024 36 12 7

Bay 2026 37 10 G 6 [ 4] 4]

2025 31 11 N 7 [ 6 [4]

2024 30 14 sl 6 [ 7 [4]

Handel 2026 37 10 8

2025 38 11 SN 10 [ 6 [3]

2024 37 11 N o [ 6 [4]

Dienstleistungen 2026 16 12 12
2025 15 10 VR 10 [ 9 [4]

2024 16 14 G 9 [ 10 [ 5|

B Léhne und Gehélter

Material, Rohstoffe, Vorprodukte, Zutaten

Energie (Strom, Gas, Benzin, Diesel, Heizdl, Kohle etc.)

Sonstiges (Werbung, Software, Reisetatigkeit, Versicherungen, etc.)

= Mieten / Pachten inklusive Nebenkosten (Buros, Produktion, Verkauf, etc.)

m Bezogene Dienstleistungen und Beratungen

» Finanzierungskosten

Quelle: Sondererhebungen zum KfW-Mittelstandspanel April 2024, Januar 2025 und September 2026.

Darlber hinaus dirfte ein Teil der Unternehmen gestie-
gene Kosten an die Kunden weitegereicht und/oder
sich an das gestiegene Kostenniveau angepasst ha-
ben, beispielsweise durch Steigerungen der Energie-
und Ressourceneffizienz und durch Prozessoptimie-
rung oder Digitalisierung. Kostenauswiichse konnten
dadurch gedampft werden. Das lasst sich auch anhand
der Daten des KfW-Mittelstandspanels zeigen: Der Me-
dianwert der Gesamtkosten bei den mittelstandischen
Unternehmen lag im Jahr 2024 bei 240.000 EUR. Im
vergangenen Jahr lag er leicht darunter bei 237.000
EUR.

Kostenstruktur der KMU im Herbst 2026 trotz Iran-
Kriegs noch stabil

Ob die Umsatzrenditen auch im laufenden Geschafts-
jahr 2026 weiter ausgebaut werden koénnen, ist noch
ungewiss. Die verhaltenen Geschéaftsaussichten (siehe
Abschnitt oben) und die infolge der Eskalation des Iran-
Kriegs gestiegenen Energiepreise deuten eher darauf-
hin, dass sich der Druck auf die Umsatzrenditen im
Jahr 2026 wieder erhdht hat.

Im September 2026 zeigte sich aber zumindest die
Kostenstruktur der Unternehmen noch relativ stabil —
was einen Anstieg des gesamten Kostenniveaus aller-
dings nicht ausschlie3t. In der Kostenstruktur zeigen
sich im Vergleich zum Jahr 2025 nur geringfugige Ver-
schiebungen (Grafik 9). Der gréte Kostenfaktor fir
Unternehmen sind weiterhin Lohne und Gehalter. Auf
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sie entfallt 2026 im Durchschnitt ein Drittel (33 %) der
Gesamtkosten. Trotz des weiteren Lohnwachstums ist
ihr Anteil im Vergleich zum Jahr 2025 jedoch leicht
rucklaufig (-2 Prozentpunkte). Im Dienstleistungssektor
sank der Anteil sogar um vier Prozentpunkte.

Den zweitgrolten Kostenfaktor stellen weiterhin Aus-
gaben fiir Materialien, Rohstoffe, Vorprodukte oder Zu-
taten dar: Im Durchschnitt machen sie aktuell fast ein
Viertel (23 %) der Gesamtkosten eines Unternehmens
aus — etwa einen Prozentpunkt mehr als im Jahr 2025.
Im Kostenmix der KMU im Baugewerbe ist der Anstieg
allerdings deutlich ausgepragter (+6 Prozentpunkte).
Eine Ursache ist der splrbare Preisanstieg vieler Bau-
materialien. Baustoffe, die auf Erdélbasis oder energie-
intensiv hergestellt werden, verteuerten sich in den ver-
gangenen Monaten besonders stark (beispielsweise.
Bitumen +31,2 % oder Flachglas +15,4 % ggu. Vorjah-
resmonat).20

Auf Ausgaben fur Energie, wie Strom, Gas, Benzin
oder Heizdl, entfallen weiterhin im Durchschnitt nur
rund 11 % der Gesamtkosten — trotz der Preissteige-
rungen bei Kraftstoffen und Energieprodukten. Viele
KMU haben langfristige Vertrage mit Energieversor-
gern abgeschlossen, von denen ein Teil aktuell noch
von einem gunstigeren Energievertrag profitiert.

Zwischen anderen Kostenblécken gab es anteilig eben-
falls kaum Verschiebungen. Auf Mieten und Pachten,



Kosten fur bezogene Dienstleistungen und Beratungen
sowie sonstigen Aufwendungen (Werbung, Software
etc.) entfallen auch in diesem Jahr jeweils rund zehn
Prozent der unternehmerischen Gesamtkosten.
Schlusslicht bilden die Finanzierungskosten, deren An-
teil von 4 auf 5 % leicht gestiegen ist.

Beschaftigung: Mittelstand im Gleichschritt mit der
Gesamtwirtschaft Richtung Stagnation

Der Jobmotor Mittelstand verliert allmahlich an Leis-
tung, das Beschaftigungswachstum kam im abgelaufe-
nen Jahr zum Stillstand. Die durchschnittliche Wachs-
tumsrate der Vollzeitaquivalent-Beschaftigten (VZA)2!
lag im Jahr 2025 bei +/-0 % (Grafik 10). Schon seit Be-
ginn der Corona-Krise blieb die Entwicklung verhalten
und lag deutlich sichtbar unter friilherer Dynamik.

Grafik 10: Jahrliches durchschnittliches Beschifti-
gungswachstum im Mittelstand

Angaben in Prozent, Wachstum der Vollzeitaquivalent-Beschaftigten.
52
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Den jiingsten Daten des KfW-Mittelstandspanels nach
bewegt sich die Beschéaftigtenentwicklung bei den mit-
telstdndischen Unternehmen im Gleichschritt mit der
gesamtwirtschaftlichen Erwerbstatigkeit. Nach einem

KfW-Mittelstandspanel 2026

Hoéchststand im Jahr 2024 veranderte sich die jahres-
durchschnittliche Zahl der Erwerbstatigen in Deutsch-
land insgesamt im Jahr 2025, vorlaufigen Daten zu-
folge, nahezu nicht (-5.000 Personen, +/-0,0 %).22

Die Ursachen liegen auf der Hand. Neben einer, meh-
rere Jahre anhaltenden konjunkturellen Schwache-
phase, flankiert von diversen geopolitischen Entwick-
lungen und Krisen, findet der demografische Wandel
allmahlich seinen Niederschlag und dampft die Mog-
lichkeiten kunftiger Beschaftigungszugewinne. Die Be-
volkerung in Deutschland schrumpft — nach aktuellen
Berechnungen voraussichtlich um rund zehn Prozent
bis 2070 (im mittleren Szenario des Statistischen Bun-
desamtes). Damit schrumpft auch die Erwerbsbevolke-
rung. Schon bis 2035 wird diese um 3,8 Mio. Men-
schen abnehmen. Die Geburtenrate in Deutschland
liegt seit den 1980er-Jahren unter 1,5 Kindern pro Frau
und ist am aktuellen Rand auf ein neues Tief gefallen.?

Die Lucke durch sukzessiv aus dem Erwerbsleben aus-
scheidende, geburtenstarke Jahrgange kann nicht
durch die geringer besetzten, nachriickenden Jahr-
gange ausgeglichen werden. Das Erwerbspersonenpo-
tenzial wird sinken (selbst bei unterstellten Wande-
rungsgewinnen).2* Nach Berechnungen des IAB wer-
den zwischen 2024 und 2040 etwa 7 Mio. Personen
mehr aus dem Erwerbsleben ausscheiden als eintreten
(ohne Migration).25

Insofern liegt die Vermutung nahe, dass die aktuelle
Anzahl der im Mittelstand beschéaftigten Personen ei-
nen historischen Hochststand markiert. Gleiches trafe
zwangslaufig auf die gesamtwirtschaftliche Dimension
zu. Dass dies mehr als blof3e Vermutung sein durfte,
deuten jingste Zahlen zur Entwicklung der Erwerbsta-
tigkeit in Deutschland an:26 Im 2. Quartal 2026 gab es
0,5 % weniger Erwerbstatige als vor einem Jahr. Be-
troffen sind neben dem Verarbeitenden Gewerbe und
Bau nun auch Dienstleistungsbereiche.

Grafik 11: Jahrliches Beschaftigungswachstum im Mittelstand nach Branchen (2015-2025)

Angaben in Prozent.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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AusschlieBlich Dienstleistungsunternehmen kon-
nen noch Beschaftigung aufbauen

Nur ein einziges der von uns betrachteten Branchen-
segmente konnte im abgelaufenen Jahr Beschafti-
gungszugewinne verbuchen (Grafik 11). Gewohnt stark
lag die Beschaftigungswachstumsrate bei Unterneh-
men der Wissensintensiven Dienstleistungen bei
durchschnittlich +1,9 %. KMU der Sonstigen Dienstleis-
tungen konnten die Beschaftigung im Mittel zumindest
stabil halten (+/-0 %). Auch dies ist ein Spiegelbild der
gesamtwirtschaftlichen Erwerbstatigenentwicklung im
Jahr 2025, wobei ausschlief3lich die Beschaftigungsge-
winne in den Dienstleistungsbereichen einen starkeren
Rickgang der Erwerbstatigenzahl insgesamt verhin-
derten.

Kleinstunternehmen und Sonstiges Verarbeitendes
Gewerbe mit roter Laterne

Kaum unterschiedlicher kdnnte die Lage bei Unterneh-
men des Sonstigen Verarbeitenden Gewerbes und im
mittelstandischen Baugewerbe sein. Beide Segmente
verbuchten im Jahr 2025 den dritten Beschaftigungsab-
bau in Folge. Positive Tendenzen sind nicht in Sicht-
weite. Vielmehr scheinen sich die Beschaftigungsver-
luste zu beschleunigen. Wahrend im Baugewerbe —
hier war es bereits der vierte Rickgang in vier Jahren —
die Schrumpfung zuletzt bei -1,3 % lag, verzeichnete
das Sonstige Verarbeitende Gewerbe ein deutlicheres
Minus von -2,1 %. Dass diese KMU die ,rote Laterne*
tragen, ist insofern auch beunruhigend, da diese Teil-
branche fir die Gesamtentwicklung des mittelstandi-
schen Verarbeitenden Gewerbes von hoher Bedeutung
ist. Sie stellt mit rund drei Vierteln aller Unternehmen
den Léwenanteil dieser Branche.

Sorgenkind unter den betrachteten GréRenklassen sind
nach wie vor die fast 3,2 Mio. Kleinstunternehmen. Sie
verbuchten den vierten Riickgang (im Durchschnitt je
Unternehmen dieser GrolRenklasse) in den letzten
sechs Jahren (Grafik 13). Nicht nur, dass die Kleinstun-
ternehmen die Folgen der Pandemie ausgepragter zu
spuren bekamen. Die nachfolgenden geopolitischen
Krisen bzw. deren Auswirkungen, Konjunkturschwache
sowie strukturelle Faktoren (bspw. Fachkrafteeng-
passe, Nachfolgeprobleme, Energiekosten, Lieferket-
tenprobleme, etc.) Gben eine kontinuierliche Belastung
speziell auf die sehr kleinen KMU in Deutschland aus.

Aktuell liber 33,4 Millionen Beschéftigungsverhalt-
nisse in mittelstandischen Unternehmen

Im Rahmen des KfW-Mittelstandspanels wird, basie-
rend auf dem Unternehmensregister, jahrlich die Ge-
samtzahl der in mittelstdndischen Unternehmen er-
werbstatigen Personen ermittelt. Danach hat die Er-
werbstatigkeit im Mittelstand in den vergangenen
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zwanzig Jahren um rund 7 Mio. Personen zugenom-
men. In Summe gingen im Jahr 2024 rund 33 Mio. Per-
sonen in Deutschland einer Erwerbstatigkeit im Mittel-
stand nach (Grafik 12). KMU gewannen als Arbeitgeber
deutlich an Bedeutung.

Grafik 12: Erwerbstatige bzw. Beschéftigungsver-
héltnisse im Mittelstand

33,4 Mio.*
33,0 Mio. .

30,9 Mio.
29,5 Mio.

28,1 Mio.

26,5 Mio.

Anmerkungen: * Aufgrund methodischer Umstellungen des Unter-
nehmensregisters in der Erfassung der Beschaftigten in Unterneh-
men (Umstellung von Personen- auf Jobkonzept) sind die ausgewie-
sen Werte ab dem Berichtsjahr 2025 nicht mehr vollumféanglich mit
den Vorjahreswerten vergleichbar.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Zuletzt wurde allerdings die Erfassung der Beschéaftig-
tenangaben im Unternehmensregister — eine zentrale
Quelle zur Erstellung der Grundgesamtheit mittelstan-
discher Unternehmen im Rahmen des KfW-Mittel-
standspanels — umgestellt. Was genau beinhaltet die
Umstellung und was folgt daraus fiir die Zahlung der
Beschéftigten im Mittelstand? Wahrend bislang Perso-
nen mit mehr als einem Beschaftigungsverhaltnis nur
einmal bericksichtigt wurden (Personenkonzept), wer-
den nunmehr abhangig Beschaftigte mit mehr als ei-
nem Beschaftigungsverhaltnis mit jedem Beschafti-
gungsverhaltnis berlicksichtigt (Jobkonzept). Es wer-
den kinftig also Beschaftigungsverhaltnisse dargestellt
— gleichbedeutend damit, dass die Zahl der ,nachge-
wiesenen Einheiten“ automatisch steigt, und dieser An-
stieg nicht zwingend auf reale wirtschaftliche Gegeben-
heiten zurtickzufiihren ist. Mit dieser Umstellung der
Beschaftigtenangaben im Unternehmensregister vom
Personen- auf Jobkonzept ist aufgrund des Methodik-
bruchs ein Ausweis einer zu den Jahren vor 2025 ver-
gleichbaren Anzahl Erwerbstatiger in mittelstandischen
Unternehmen ab 2025 nicht mehr mdglich.
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Grafik 13: Jahrliches Beschaftigungswachstum im Mittelstand nach GroRenklassen (2015-2025)

Angaben in Prozent, GroRenklassen in Vollzeitdquivalent-Beschaftigten.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Nach der neuen Methodik entfielen auf mittelstandi-
sche Unternehmen im Jahr 2025 rund 33,4 Mio. Be-
schaftigungsverhaltnisse. Unter der Annahme, die me-
thodische Umstellung ware zu vernachlassigen, lage

der Mittelstandsanteil an der gesamtwirtschaftlichen Er-

werbstatigkeit bei 72,7 % (Grafik 14).

Grafik 14: Anteil des Mittelstands an der gesamten
Erwerbstétigkeit in Deutschland

Angaben in Prozent.
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Anmerkungen: * Aufgrund methodischer Umstellungen des Unter-
nehmensregisters in der Erfassung der Beschaftigten in Unterneh-
men (Umstellung von Personen- auf Jobkonzept) sind die ausgewie-
sen Werte ab dem Berichtsjahr 2025 nicht mehr vollumfénglich mit
den Vorjahreswerten vergleichbar.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026, Destatis.

Eigenkapitalquoten bleiben stabil

Allen Unkenrufen zum Trotz zeigt sich die Kapitalstruk-
tur des deutschen Mittelstands auch im weiterhin her-
ausfordernden wirtschaftlichen Umfeld stabil. Wie be-
reits im Vorjahr lag die durchschnittliche Eigenkapital-
quote der kleinen und mittleren Unternehmen bei

30,7 % (Grafik 15).27

Grafik 15: Eigenkapitalquote im Mittelstand

Angaben in Prozent.

31,8 312

31,2

30,7

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Ein genauerer Blick auf die Verteilung zeigt dartiber
hinaus eine Verbesserung der Eigenkapitalsituation in
der Breite des Mittelstands. Der Anteil schwach kapita-
lisierter KMU mit einer niedrigen Eigenkapitalquote
von unter 10 % ist erneut gesunken — von 28,4 auf
23,9 % (Grafik 16). Hinzu kommt: nur noch vier Prozent
der Unternehmen wiesen im Jahr 2025 eine negative
Eigenkapitalquote auf — ein Riickgang um zwei Pro-
zentpunkte im Jahresvergleich (2024: 6 %). Gleichzei-
tig ist der Anteil von KMU mit einer sehr hohen Eigen-
kapitalquote von 48,6 auf 51,1 % gestiegen. In der
Folge hat sich der Median der Eigenkapitalquote fir
den gesamten Mittelstand erholt und lag im vergange-
nen Jahr bei 31,2 % (2024: 25,9 %). D. h. jeweils die
Halfte aller KMU wies eine Eigenkapitalquote Gber bzw.
unter diesem Wert auf.

Ertragsstéarke, aber auch Zuriickhaltung sorgen fiir
weiter hohe finanzielle Resilienz im Mittelstand

Die Griinde, warum die Eigenkapitalausstattung der
KMU - entgegen vielen Beflirchtungen — stabil geblie-
ben ist, sind vielfaltig. Zum einen hat sich die Ertrags-
lage in der Breite des Mittelstands im Jahr 2025 als be-
merkenswert robust erwiesen (siehe Abschnitt oben).

Seite 11



KfW Research

Die KMU konnten im Durchschnitt solide Umsatzrendi-
ten erwirtschaften. Weil kleine und mittlere Unterneh-
men traditionell stark auf die Innenfinanzierung durch
einbehaltene Gewinne setzen, kamen die Ertrage un-
mittelbar dem Erhalt bzw. der Starkung der finanziellen
Substanz zugute. Gleichzeitig dirfte aber auch die ver-
haltene Investitionstatigkeit und niedrige Fremdkapital-
aufnahme (siehe folgende Abschnitte) dazu beigetra-
gen haben, dass die Verschuldung im Aggregat nicht
weiter gestiegen ist.2®

Grafik 16: Unternehmen mit hoher und niedriger Ei-
genkapitalquote — Mittelstand insgesamt

Angaben in Prozent.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Die in der Gesamtsicht weiterhin stabile und relativ
hohe Eigenkapitalquote im Mittelstand bildet zwar eine

solide Ausgangsbasis fir die prognostizierte wirtschaft-
liche Erholung. Denn eine starke Eigenkapitalbasis er-
hoht nicht nur die Verlusttragfahigkeit der Unternehmen
und starkt die finanzielle Resilienz, sie verbessert auch
die Bonitat und Ratings der Unternehmen. Das erleich-
tert in einem restriktiveren Kreditumfeld den Zugang zu
Fremdkapital und sichert den Unternehmen finanziellen
Spielraum. Andererseits sollte die Erhéhung der Eigen-
kapitalquote aber auch nicht zu Lasten von Investitio-
nen gehen.

Kleinstunternehmen schwacheln wieder

Die aggregierte Stabilitat darf jedoch nicht dartber hin-
wegtauschen, dass sich die Dynamik je nach Unter-
nehmensgrofie stark unterscheidet. Ein Blick auf die
Durchschnittswerte Uberdeckt hier eine erhebliche He-
terogenitat in den einzelnen Segmenten des Mittel-
stands. Nachdem im Segment der kleineren Unterneh-
men mit weniger als 10 Beschaftigten im Jahr 2024
eine Erholung der Eigenkapitalsituation beobachtet
werden konnte, hat sich die Lage im vergangenen Jahr
wieder deutlich verschlechtert (Grafik 17, links). Die
durchschnittliche Eigenkapitalquote in diesem Segment
fiel auf 18,3 %. Sie liegt damit auf einem ahnlichen Ni-
veau wie im Corona-Jahr 2020. Dieser Mittelwert zeich-
net jedoch ein unvollstandiges Bild, da er einige posi-
tive Entwicklungen in diesem Segment kaschiert: So
war der Anteil der kleineren Unternehmen mit einer
niedrigen Eigenkapitalquote von unter 10 % ricklaufig
und fiel von 29,9 auf 24,4 % im Jahr 2025 (Grafik 18,
links).

Grafik 17: Eigenkapitalquoten im Mittelstand nach GroBenklassen (links) und Branchen (rechts)

Unternehmensanteile in Prozent; Gré3enklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten.
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Grafik 18: Unternehmen mit niedriger Eigenkapitalquote (links) und hoher Eigenkapitalquote (rechts)

Unternehmensanteile in Prozent; GroRenklassen nach Vollzeitdquivalent-Beschaftigten.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Gleichzeitig ist in diesem Segment der Anteil der Unter-
nehmen, die eine sehr hohe Eigenkapitalquote von
Uber 30 % aufweisen, wieder leicht gestiegen und lag
bei 49,7 % (2024: 47,4 %) (Grafik 17, rechts).

Im mittleren Gréf3ensegment (KMU mit 10-49 Beschaf-
tigten) setzte sich die Erholung der Eigenkapitalquote,
die bereits 2024 beobachtet werden konnte, fort. Mit
36,3 % (2024: 30,9 %) machte sie einen splrbaren
Sprung nach oben und lag deutlich Gber dem bisheri-
gen Héchstwert des Jahres 2018 mit 33,5 %. Rund
55,2 % der KMU in diesem Segment hatten eine hohe
Eigenkapitalquote von tber 30 %. Auch gréRere KMU
konnten ihre Eigenkapitalsituation wieder stabilisieren.
Die durchschnittliche Eigenkapitalquote stieg leicht auf
34,6 % (2024: 33 %).

Aufgrund der gegenlaufigen Entwicklung in den einzel-
nen GréRensegmenten des Mittelstands hat sich der
Abstand der Eigenkapitalquoten zwischen kleinen und
groReren KMU im Jahr 2025 wieder spurbar vergro-
Rert. Die Differenz lag zuletzt bei rund 16 Prozentpunk-
ten — dem zweithdchsten Wert seit Erhebungsbeginn.

Eigenkapitalausstattung im Verarbeitenden Ge-
werbe erholt — Dampfer im Baugewerbe

In der Branchenbetrachtung zeigt sich, dass die wirt-
schaftlichen Herausforderungen je nach Branche sehr
unterschiedliche Spuren in den Kapitalstrukturen hin-
terlassen haben (Grafik 17, rechts). Nach einem spr-
baren Rickgang der Eigenkapitalreserven im Verarbei-
tenden Gewerbe im Jahr 2024 hat sich die Eigenkapi-
talsituation zuletzt wieder verbessert. Die durchschnitt-
liche Eigenkapitalquote im FuE-intensiven Verarbeiten-
den Gewerbe stieg auf 33,2 % (2024: 30,9 %). Auch im
Sonstigen Verarbeitenden Gewerbe legte sie zu und

55,2
53,3

VAR A W
Va \// \\/\/ \/\/ \/

—— Weniger als 10 10 bis 49 50 und mehr

erhéhte sich um 1,9 Prozentpunkte auf 42,6 % (2024:
40,6 %). Die Eigenkapitalausstattung der mittelstandi-
schen Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe ver-
bleibt damit auf einem sehr hohen Niveau. Auch bei
den Sonstigen Dienstleistern setzte sich die Erholung
fort: Die mittlere Eigenkapitalquote stieg auf 34,4 %
(2024: 33,3 %).

KMU im Handel verzeichneten dagegen einen deutli-
chen Ruckgang ihrer Eigenkapitalreserven. Die durch-
schnittliche Eigenkapitalquote sank um 5,7 Prozent-
punkte; mit 32,7 % lag sie im Jahr 2025 jedoch weiter-
hin auf einem hohen Niveau. Anders stellt sich die
Lage im Baugewerbe dar: Die durchschnittliche Eigen-
kapitalquote ging um 3,5 Prozentpunkte zurtick. Im Un-
terschied zum Handel ist das Eigenkapitalpolster der
Bauunternehmen mit durchschnittlich 23,5 % deutlich
dinner. Eine ahnlich geringe Eigenkapitalausstattung
weisen im Mittel auch Unternehmen der Wissensinten-
siven Dienstleistungen auf — ihre durchschnittliche Ei-
genkapitalquote verringerte sich im vergangenen Jahr
um 0,9 Prozentpunkte auf 24,0 %.

Aussichten bei der Eigenkapitalquote fiir das aktu-
elle Geschiftsjahr sind gemischt

Im laufenden Geschéaftsjahr blicken viele KMU eher
verhalten auf ihre Kapitalstruktur — ein spurbarer An-
stieg der Eigenkapitalquoten in der Breite des Mittel-
stands scheint eher unwahrscheinlich; ein deutlicher
Ruckgang durfte jedoch ebenfalls kaum eintreten (Gra-
fik 19). Im September 2026 erwartete etwas mehr als
jedes funfte Unternehmen (22 %), dass seine Eigenka-
pitalquote im laufenden Geschéftsjahr sinken wird.
Etwa 18 % der KMU rechnen mit einer positiven Ent-
wicklung ihrer Eigenkapitalausstattung, wahrend wei-
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tere 46 % von einer weitgehend stabilen Eigenkapital-
quote ausgehen.

Grafik 19: Erwartete Entwicklung der Eigenkapital-
quote im Mittelstand fiir das Jahr 2026
Anteile Unternehmen in Prozent.
Sinkt
Bleibt gleich

Steigt

Noch unklar

Anmerkung: Erwartete Entwicklung im Vergleich zum Jahresende
2025.

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2026, Septem-
ber 2026.

Investitionen im Mittelstand: Auch im Jahr 2025
stellte sich keine echte Dynamik ein

Investitionen schaffen die Voraussetzung fiir Wettbe-
werbsfahigkeit, Wirtschaftswachstum und Wohlstand,
indem sie die Produktionskapazitaten erhdhen oder
modernisieren. Leider herrscht bei den Unternehmen in
Deutschland schon seit einigen Jahren eine ausge-
pragte Investitionszurlckhaltung. Allein von 2019 bis
2025 sind die Unternehmensinvestitionen (preis- und
kalenderbereinigt) um 8,3 % zurtickgegangen.

Eine echte Dynamik will sich seit geraumer Zeit nicht
einstellen. Dies gilt gleichermalen fir die mittelstandi-
schen Unternehmen in Deutschland. Der erhoffte Auf-
bruch blieb auch im Jahr 2025 aus. Die Bereitschaft

der KMU, Investitionsvorhaben anzugehen, verharrt
weiter nahe des Allzeittiefs.

Der Anteil von Unternehmen mit durchgefiihrten Inves-
titionsprojekten lag im Jahr 2025 bei 40 % (Grafik 20) —
zumindest ein leichter Anstieg um einen Prozentpunkt
im Vergleich zum Jahr 2024. Auch die Segmentbe-
trachtung scheint einen Gberwiegend leicht positiven
Trend anzudeuten: in allen betrachteten Grofenseg-
menten legte der Anteil investierenden KMU im vergan-
genen Jahr etwas zu. Im Branchenvergleich zeigten
sich insbesondere mehr KMU im FuE-intensiven Verar-
beitenden Gewerbe (+6,4 Prozentpunkte) und im Be-
reich der Wissensintensiven Dienstleistungen (+3,7
Prozentpunkte) investitionsfreudig als noch im Vorjahr.

Ein Hoffnungsschimmer? Eine sanfte Wirkung des seit
Juli 2025 laufenden Investitionssofortprogramms der
Bundesregierung (,Investitionsbooster*)?2° Womdglich.
Aber aufgrund der jingsten Daten von einem nachhalti-
gen Investitionsaufschwung auszugehen, ware ver-
friht. Frihindikatoren fiir die Investitionsentwicklung im
Jahr 2026 sind schon vor dem Angriff auf den Iran nur
durchwachsen ausgefallen und haben sich durch den
Krieg am Golf weiter eingetribt. Fur 2026 sieht es nur
unwesentlich besser aus als fir 2025.

Der finanzielle Spielraum fir mehr Investitionen ware
da, die Unternehmen haben durch ihre robuste Profita-
bilitdt Gewinne erzielt. Und die Investitionsbedarfe sind
dringlich und liegen auf der Hand. Investitionen sind flr
Unternehmen nicht nur essenziell zur Sicherung der ei-
genen Wettbewerbsfahigkeit. Auch der Umbau zu einer
klimaneutralen und nachhaltigen Wirtschaft geht mit
hohem Investitionsbedarf einher.3°

Grafik 20: Anteil Mittelstandler mit Investitionen nach GroRenklassen (links) und Branchen (rechts)

GroRenklassen nach Vollzeitaquivalent-Beschaftigten.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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Die Mehrheit der KMU ist sich der Dringlichkeit dieser
Herausforderung auch bewusst und erkennt einen teils
erheblichen Investitionsbedarf in den verschiedenen
Klimaschutzbereichen. Demnach erwarten rund drei
Viertel aller KMU (73 %) noch (weitere) Investitionen
tatigen zu missen, um perspektivisch klimaneutral zu
wirtschaften. Die am haufigsten genannten Mal3nah-
men beziehen sich dabei auf klimafreundliche Mobilitat,
die Erzeugung, beziehungsweise Speicherung erneu-
erbarer Energien sowie die Energieeffizienz in beste-
henden Gebauden.3'Und auch bei der Digitalisierung
gibt es groRen Nachholbedarf.32 In beiden Handlungs-
feldern wurden zuletzt allerdings Rickschritte beobach-
tet. So sind nicht nur die Investitionen des deutschen
Unternehmenssektors zurlickgegangen. Auch die Aus-
gaben mittelstédndischer Unternehmen flr Digitalisie-
rungsprojekte sanken substanziell. Das muss Anlass
zur Sorge sein.

Jedes zweite Investitionsprojekt im Mittelstand
liegt bei maximal 15.000 EUR, Unternehmen neh-
men insgesamt weniger Geld in die Hand

Aufgrund der groRen Heterogenitat mittelstandischer
Unternehmensstrukturen ist auch die Bandbreite der
umgesetzten Investitionsvorhaben sehr grof3. Im
Durchschnitt hatte ein einzelnes Investitionsprojekt
eines Mittelstandlers im Jahr 2025 ein Volumen von
56.000 EUR (Vorjahr: 62.000) — bei durchschnittlich
rund drei Einzelvorhaben je investierendem Unterneh-
men. Im Median allerdings, der weniger durch Ausrei-
Rer bestimmt wird, liegt der Umfang eines Einzelvorha-
bens bei gerade einmal 15.000 EUR (Vorjahr: 17.500
EUR). Mit anderen Worten: Investitionen im Mittelstand
weisen in der breiten Masse ein Uberschaubares Volu-
men auf. Hingegen nahm rund ein Prozent der mittel-
sténdischen Investoren im Durchschnitt Gber 1 Mio.
EUR je Vorhaben im Jahr 2025 in die Hand.33

Nimmt man sémtliche Einzelvorhaben eines investie-
renden Unternehmens im vergangenen Jahr zusam-
men, so zeigt sich: Die durchschnittliche, jahrliche
Hoéhe der gesamten Investitionen eines mittelstandi-
schen Unternehmens (sofern Investitionen getatigt
wurden) verringerte sich um 17.000 auf 187.000 EUR
(Grafik 21). Auch der Medianwert ging im abgelaufenen
Jahr zurtck und liegt nun bei 29.000 EUR (-9.000 EUR
im Vergleich zu 2024). Die Investoren haben demnach
auch in der Breite weniger Volumen eingesetzt.

Seit nun drei Jahren nahezu unverandert zeigt sich die
Investitionsintensitat, d. h. das Investitionsvolumen
pro Vollzeitaquivalent-Beschaftigtem). Der entspre-
chende Wert lag im Jahr 2025 bei rund 9.500 EUR
(+100 EUR, Detailwerte der Segmente kdnnen dem
Tabellenband enthommen werden).

KfW-Mittelstandspanel 2026

Grafik 21: Durchschnittliches Investitionsvolumen
je investierendem Unternehmen

Angaben in EUR; nur Unternehmen mit umgesetzten Investitionen,
nominale Werte.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Eine erfreuliche Tendenz betrifft die grofleren Mittel-
stéandler mit 50 und mehr Beschéaftigten. Hier ist das
Engagement zuletzt gestiegen (Grafik 22). Dies ist vor
allem von Bedeutung, da sich deren Entwicklung seit
etwa zehn Jahren von den kleineren GréRRenklassen im
Mittelstand abgekoppelt hat. Oder anders ausgedriickt:
Eine starkere Investitionstatigkeit im Mittelstand (ge-
messen am eingesetzten Gesamtvolumen) wurde —
und wird ungeachtet der jingsten Tendenzen — durch
eine schon langer bestehende Zuriickhaltung der gro-
Reren KMU gebremst. Deren generelle Investitionsnei-
gung ist zwar ausgesprochen hoch (Grafik 20, links),
die Entwicklung ihrer Investitionsvolumina ist im Unter-
schied zu den kleineren GrdRenklassen jedoch (weiter-
hin) zu schwach.

Grafik 22: Entwicklung des durchschnittlichen,
jahrlichen Investitionsvolumens je Unternehmen

Nur Unternehmen mit umgesetzten Investitionen, Indexierte Entwick-
lung, 2004=100, Grolkenklassen nach Vollzeitdquivalent-Beschaftig-
ten.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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Mittelstand drosselt Neuinvestitionen im Jahr 2025,
reales Minus seit 2023

Bereits der durchschnittliche Mitteleinsatz fir investive
Vorhaben im Jahr 2025 je Unternehmen bzw. je Einzel-
projekt haben gezeigt, dass die Unternehmen weniger
Geld in die Hand genommen haben. Zudem ist die In-
vestorenquote nur geringfligig gestiegen. Zusammen-
genommen reicht es damit nicht einmal, das Volumen
der Neuinvestitionen im Jahresvergleich konstant zu
halten.

Grafik 23: Neuinvestitionen im Mittelstand

Blaue Linie: Volumen in Mrd. EUR (nominal); Griine Linie: Anteil des
Mittelstands an den gesamten Unternehmensinvestitionen.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026, Destatis (VGR-Rechenstand:
August 2026).

In Summe gingen die (nominalen) Investitionen der mit-
telstdndischen Unternehmen in neue Anlagen und Bau-
ten (Bruttoanlageinvestitionen) im zurtickliegenden
Jahr um 3 Mrd. EUR bzw. 1,4 % zurlick. Damit beliefen
sich die Neuinvestitionen im Mittelstand des Jahres
2025 auf 218 Mrd. EUR (Grafik 23). Preisbereinigt —
unter Berucksichtigung des entsprechenden Deflators
der Bruttoanlageinvestitionen — landet das Neuinvestiti-
onsvolumen nunmehr das dritte Jahr hintereinander im
Minus (real -3,7 % auf 213 Mrd. EUR). Deutlich mehr
als in den Vorjahren ublich investierten die Unterneh-
men in gebrauchte Guter (nominal rund 43 Mrd. EUR -
entspricht einem Zuwachs um 8 Mrd. EUR). In der Ag-
gregation stieg das gesamte Investitionsvolumen im
Mittelstand nominal um 5 Mrd. EUR bzw. rund 1,9 %
(real: -0,4 %) und lag bei 261 Mrd. EUR. Am aktuellen
Rand haben damit wiederholt speziell die Investitionen
in gebrauchte Giter das gesamte Investitionsvolumen
preisbereinigt halbwegs stabil gehalten. Damit befindet
sich der Mittelstand in ,guter Gesellschaft‘. Auch der
gesamte Unternehmenssektor — also Mittelstand zu-
ziglich der GroBunternehmen mit einem Jahresumsatz
von Uber 500 Mio. EUR — hat preisbereinigt ein Minus
der Neuinvestitionen zu verkraften (-3 %). Auch nomi-
nal stand im Jahr 2025 ein kleines Minus der Bruttoan-
lageinvestitionen aller Unternehmen34 zu Buche

(-2 Mrd. auf rund 487 Mrd. EUR).

Grafik 24: Neuinvestitionen im Mittelstand nach Segmenten

Angaben in Mrd. EUR (nominal); GroRenklassen nach Vollzeitdquivalent-Beschaftigten.
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Anmerkung: Die Hochrechnung der Neuinvestitionen nach BeschaftigtengréRenklassen des Mittelstands erfolgt ohne die Unternehmen der
sonstigen Branchen. Die Einzelangaben der Neuinvestitionen der mittelstdndischen GréRenklassen addieren sich folglich nicht zur im Text
ausgewiesenen Gesamtsumme der Neuinvestitionen (Bruttoanlageinvestitionen).

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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Auf Groflunternehmen entfielen davon 269 Mrd. EUR.
Ihre Neuinvestitionen bewegten sich im Grunde seit-
warts (+1 Mrd. EUR; preisbereinigt ca. -2 %). Anders
ausgedrickt, das nominale Plus der unternehmeri-
schen Bruttoanlageinvestitionen ging im vergangenen
Jahr vollstandig auf GroRunternehmen zurtick. Ent-
sprechend sank der Anteil mittelstandischer Unterneh-
men an den Neuinvestitionen aller Unternehmen auf
aktuell 45 % (Grafik 23).

Erfreulich konstant hohes Umsetzungsniveau - In-
vestitionsplane werden auch realisiert

Die verhaltene Investitionsdynamik l&sst sich zumin-
dest nicht auf GUbermaRige Revisionen zuriickzufiihren.
Das belegen Daten zur unterjahrigen Anpassung der
Investitionsplane (Grafik 25). Hiernach lag der Anteil
der Unternehmen, die ihre zu Jahresbeginn 2025 ange-
dachten Investitionen auch tatsachlich wie geplant um-
gesetzt haben, bei 69 %. Zwar ist dies verglichen mit
den Jahren vor der Corona-Krise noch immer recht
niedrig — zwischen 2012-2019 wurden jahresdurch-
schnittlich 75 % aller Vorhaben auch tatsachlich umge-
setzt. Im Vergleich zum Zeitraum 2020-2023 ist es
dennoch ein gutes Zeichen.

Das Revisionsniveau lag entsprechend im Jahr 2025
vergleichsweise niedrig. Rund 22 % der Unternehmen,
die fUr das Jahr 2025 Investitionen zu Jahresbeginn
angedacht hatten, haben diese auf einen spateren Zeit-
punkt verschoben oder in geringerem Umfang umge-
setzt (-1 Prozentpunkte).

Grafik 25: Umsetzung geplanter Investitionsvorha-
ben in den Jahren 2025 und 2026
Anteil der Unternehmen in Prozent; Stand: September 2026.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026; Sonderbefragung zum KfwW-Mit-
telstandspanel 2026, September 2026.

Stabil geblieben ist zudem der Anteil an Unternehmen,
die Investitionsvorhaben vollstandig aufgaben. Dieser
lag im vergangenen Jahr bei neun Prozent. Das zumin-
dest deutet nicht auf eine ausgepragte Krisenlage hin,
nimmt man die entsprechenden Werte der Jahre

KfW-Mittelstandspanel 2026

2008/2009 oder auch 2020-2023 als Referenz.

Nichtsdestoweniger lassen die Ergebnisse aber darauf
schlieBen, dass unterjahrige Revisionen nur geringfi-
gig auf die Investitionen driicken — es werden folglich
von vornherein weniger Vorhaben projektiert bzw. in
Angriff genommen. Das alles spricht fur ein hohes Mal}
an Vorsicht.

Abgesehen von der nach wie vor geringen Investoren-
quote: Es gibt ein weiteres Indiz fur die Annahme, dass
im Mittelstand aktuell eher auf Sicht investiert wird.
Noch nie haben die Investoren unter den Unternehmen
— gemessen an ihrem Umsatz — weniger Volumen ein-
gesetzt als zuletzt. Der Medianwert der Investitions-
quote lag im Jahr 2025 bei 5,4 %, d. h. bei der Halfte
der investierenden KMU lag das Investitionsvolumen
bei maximal 5,4 % ihres Umsatzes im Jahr 2025.35 Der
langjahrige Durchschnittswert liegt hier bei 6,5 %. Uber
die Zeit betrachtet sinkt das Verhaltnis (Grafik 26). Es
scheint demnach so, dass die Investoren — nimmt man
frihere Werte als Vergleichsmalfistab — wohl mehr In-
vestitionsvolumen im Jahr 2025 hatten stemmen kdn-
nen, aber darauf verzichtet haben.

Grafik 26: Investitionsvolumen im Verhaltnis zum

Jahresumsatz (Investitionsquote)

Medianwerte in Prozent; Gesamtinvestitionen; nur Unternehmen mit
Investitionen.

8,6

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Kommen die Investitionen ins Laufen? Gemischte
Signale im Spatsommer 2026

Anzeichen, dass die Investitionstatigkeit speziell im Mit-
telstand im laufenden Jahr groRere Fahrt aufnehmen
wird, sind Mangelware. Immerhin ist kein deutlicher
Ruckgang in Sichtweite. Auch das darf durchaus posi-
tiv vermerkt werden. So gaben wahrend des Befra-
gungszeitraumes des KfW-Mittelstandspanels (Feb-
ruar—Juli 2026) rund 23 % der Unternehmen im Mittel-
stand an, ihre Investitionen im laufenden Jahr im Ver-
gleich zum Jahr 2025 erhéhen zu wollen. Ein ebenso
hoher Anteil der mittelstdndischen Unternehmen von
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23 % rechnet hingegen mit einer Verringerung. Im
Saldo steht damit eine Null, was zumindest eine Ver-
besserung von 2 Prozentpunkten gegentber dem Vor-
jahr darstellt.

Fur den gesamten Unternehmenssektor sieht es bes-
ser aus. Entsprechend der jingsten Revision der VGR
haben die nominalen Neuinvestitionen des gesamten
Unternehmenssektors im ersten Quartal 2026 or-
dentlich zugelegt (+6,1 %). Selbst mit dem kleinen
Ruckschlag im zweiten Quartal 2026 (-0,9 %) durfte im
Gesamtjahr nominal wie real ein Zuwachs von bis zu

2 % moglich sein.® Das macht Hoffnung.

»Aufgeschoben ist nicht aufgehoben*

Hinweise auf eine absehbare Seitwartsbewegung der
mittelstdndischen Investitionen im laufenden Jahr gibt
auch die Herbst-Sonderbefragung zum KfW-Mittel-
standspanel vom September 2026. Wie zum Vorjahres-
zeitpunkt gaben wieder 50 % der KMU an, im aktuellen
Geschaftsjahr Investitionsplane zu haben. Insofern ist
mit Blick auf die Investitionsneigung der Unternehmen
von keinem grof3en Sprung auszugehen.

Von den Unternehmen mit Investitionsplanen meldeten
mit 55 % bisher nur vergleichsweise wenige, dass sie
diese Plane zum Befragungszeitpunkt (erste Septem-
berwoche) auch wie angedacht umgesetzt haben (Gra-
fik 25). Allerdings ist bis zum Jahresende noch ausrei-
chend Zeit und Luft nach oben. Parallel dazu gab zum
Befragungszeitpunkt jedes dritte Unternehmen an, die
zum Jahresbeginn angedachten Investitionsvorhaben
auf einen spateren Zeitpunkt verschoben oder in gerin-
gerem Umfang umgesetzt zu haben (33 %). Das ist der
hochste, jemals bei dieser Kennzahl gemessene Wert
und ist ein mehr als klares Indiz von Unsicherheit auf
Unternehmensseite. Differenziert man die zwei Optio-
nen allerdings, dann wird klar — nicht die Verminderung
im Volumen ist die treibende Kraft. Der Anteil der KMU
mit Investitionen, die auf einen spateren Zeitpunkt ver-
schoben werden bzw. wurden, hat um elf Prozent-
punkte zugelegt (von 17 auf 28 % im Jahresvergleich).

Auf den zweiten Blick ist das ein durchaus positives
Signal, dergestalt dass die Investitionen nicht ,verloren®
sind. Getreu dem Motto ,aufgeschoben ist nicht aufge-
hoben* ist wahrscheinlich, dass viele Unternehmen auf-
grund der gegenwartigen Unwagbarkeiten eher zurtick-
haltend agieren, und Plane vorerst nur auf Eis gelegt
haben. Das stinde im Einklang mit der oben genann-
ten Vermutung, dass aktuell trotz grundsatzlicher M6g-
lichkeiten, eher Zurtickhaltung dominiert.
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Preisniveau springt im Jahresverlauf auf den un-
riihmlichen Platz 1 der Investitionshemmnisse

In der Gesamtsicht dominieren bei den von den Unter-
nehmen wahrgenommenen Investitionshemmnissen
auch weiterhin drei gro3e Themenbldcke (Grafik 27) —
wie die Ergebnisse der Sonderbefragung zum KfW-Mit-
telstandspanel von Anfang September 2026 belegen.
Allerdings zeigen sich interessante Veranderungen.
Zwischen Januar und September 2026 hat sich das
Preisniveau fir Energie, Material und Léhne auf (den
unrihmlichen) Platz 1 vorgeschoben und wird im Mit-
telstand nunmehr als das wesentliche Hemmnis der In-
vestitionstatigkeit angesehen. Nahezu zwei Drittel der
Unternehmen fiihren das Preisniveau als hemmenden
Faktor ins Feld (63 %). Hier liegt nahe, dass sich die
Auswirkungen des Energiepreisanstiegs infolge der Es-
kalation des Iran-Kriegs bemerkbar machen, was den
sprunghaften Anstieg des Anteils der Unternehmen er-
klart, die sich derzeit vom Preisniveau sehr gehemmt
fuhlen.

Nur unwesentlich geringere Bedeutung fiir ihre Investi-
tionen weisen die mittelstdndischen Unternehmen auch
im Herbst 2026 nach wie vor der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung Deutschlands zu (61 %). Hier wird
sich zeigen mussen, ob die jlingst aufgehellten Wachs-
tumsperspektiven auch tatsachlich Rlickenwind geben
kénnen. Trotz einer relativ hohen Exportorientierung
des Mittelstands®” bzw. der deutschen Volkswirtschaft
als Ganzes ist die Binnennachfrage fiir die Absatzaus-
sichten und damit auch fiir die Investitionsmotivation
der Unternehmen entscheidend. Komplettiert wird der
fast schon obligatorische Dreiklang der wichtigsten In-
vestitionshemmnisse von den gesetzlichen Vorgaben —
mit 58 % wird auch dieser Faktor weiterhin auf hohem
Niveau von den Unternehmen als hemmend einge-
stuft.38 Passend dazu wird der Faktor Biirokratie aus
Sicht der mittelstandischen Unternehmen vielfach als
das mit Abstand grofte Risiko flir die Wettbewerbsfa-
higkeit am Standort Deutschland eingestuft.3°

Unterhalb dieser drei dominierenden Faktoren vollzieht
sich allerdings ebenso eine Entwicklung, die nicht au-
Rer Acht gelassen werden sollte. Eine kontinuierlich zu-
nehmende Relevanz als Investitionshemmnis wird der
Umsatzentwicklung des eigenen Unternehmens (mitt-
lerweile 46 %) sowie der Liquiditatssituation (39 %) at-
testiert. Beides durfte die anhaltend unbefriedigende
Umsatzentwicklung vieler mittelstadndischer Unterneh-
men, verbunden mit einer auch weiter schwierigen
Kostensituation, widerspiegeln. Wahrend also die drei
in der Rangliste fiihrenden Hemmnisse eher auf ge-
samtwirtschaftliche Aspekte abstellen, scheinen auch
zunehmend einzelwirtschaftliche Entwicklungen eine
starker hemmende Wirkung zu entfalten.



Grafik 27: Investitionshemmnisse
Angaben in Prozent.
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Anmerkungen: Weitere Faktoren wurden in der Erhebung ber(cksichtigt, sind hier allerdings aufgrund sehr geringer Nennungshaufigkeiten

nicht aufgefihrt.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2024-2026, Sonderbefragungen zum KfW-Mittelstandspanel 2026 vom Januar und September 2026.

Interesse an Kreditfinanzierung von Investitionen
hat im Mittelstand weiter nachgelassen

Das Interesse der mittelstdndischen Unternehmen an
einer (zumindest partiellen) Kreditfinanzierung ihrer In-
vestitionsprojekte lasst bereits seit Iangerer Zeit nach.
Auf die kurze Episode zunehmenden Kreditinteresses
schwenkt die Kurve im Jahr 2025 wieder auf den be-
kannten Abwartstrend ein — nicht mit groRen Verande-

rungen, aber der langfristige Trend eher zurtickhalten-
der Verhandlungsneigung setzt sich fort. Die Bereit-
schaft, Verhandlungen uber Investitionskredite zu fih-
ren, hat nachgelassen (Grafik 28).

Um ihre Investitionstatigkeit zu finanzieren, haben im

Jahr 2025 insgesamt 389.000 KMU Verhandlungen mit
Banken und Sparkassen Uber Investitionskredite ge-
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fuhrt. Ungefahr jedes zehnte mittelstandische Unter-
nehmen (-1 Prozentpunkt) bzw. jedes vierte KMU mit
Investitionsprojekten (-3 Prozentpunkte) hat damit den
Weg einer Kreditverhandlung gewahlt.

Grafik 28: Mittelstiandler mit Kreditverhandlungen

Angaben in Prozent.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Die Ursachen fir die Zurtickhaltung sind vielfaltig, las-
sen sich aber eher auf einen (Kredit-) Nachfragertick-
gang zuruckflhren als auf Restriktionen beim Kreditan-
gebot. Zuletzt hat eine Sonderbefragung zum KfW-Mit-
telstandspanel zu Beginn des Jahres 2026 diesen As-
pekt vertieft.4? Vor allem der Wunsch nach Vermeidung
von Schulden steht an erster Stelle der Verzichts-
griinde — flankiert von starken Bestrebungen zum Er-
halt der eigenen (finanziellen) Unabhangigkeit (Gra-

fik 29). Mdglicherweise lassen die aktuell hohen Zinsen
und niedrigen Wachstumsaussichten bei den Unter-
nehmen die Sorgen vor einer Uberbelastung ihrer Li-
quiditat durch fixierte Tilgungs- und Zinszahlungen
wachsen. In der Folge agieren die Unternehmen bei Fi-
nanzierungsentscheidungen vorsichtiger und verzich-
ten verstarkt auf Neuverschuldung. Beide Motive sind
vor allem bei den kleineren Unternehmen sehr domi-
nant.

Daneben spielen ebenso eine verbesserte Innenfinan-
zierungskraft, gestiegene Huirden bei der Kreditauf-
nahme durch regulatorische Veranderungen Anfang
der 2000er-Jahre, eine zunehmende Alterung der Un-
ternehmensinhaber sowie am aktuellen Rand konjunk-
turelle Unsicherheit eine Rolle.*!

Zeitnah ist nicht davon auszugehen, dass die mittel-
stédndischen Unternehmen ihre Zurlickhaltung bei der
Beantragung von Investitionskrediten aufgeben wer-
den. Vielmehr ist fir das laufende Jahr 2026 kaum mit
Bewegung zu rechnen:#*2 Zu Beginn des Jahres 2026
lag die grundsatzliche Bereitschaft im Mittelstand, ei-
nen Bankkredit zur Investitionsfinanzierung zu nutzen,
auf dem niedrigsten Stand seit zehn Jahren. Nur rund
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jedes vierte KMU (27 %) wirde nach eigenen Angaben

einen Kredit von Banken oder Sparkassen zur Finan-
zierung von Investitionen Uberhaupt in Betracht ziehen.
2017 lag dieser Anteil noch bei gut zwei Dritteln (66 %).

Grafik 29: Wichtigste Griinde fiir den Verzicht auf

eine Kreditfinanzierung

Nur Unternehmen, die zum jeweiligen Befragungszeitpunkt keine
Kreditfinanzierung in Betracht ziehen; Angaben in Prozent.
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Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2017 (Septem-
ber), Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2023 (Septem-
ber), Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2026 (Januar).

Gestltzt wird dies von jungsten Daten der KfW-ifo-Kre-
dithtrde, wonach das Kreditinteresse von Unterneh-
men zweiten Quartal 2026 spurbar zurlickgegangen
ist.43 Zusatzliche Liquiditatsengpasse scheinen nicht zu
bestehen. Insgesamt fiel das Kreditinteresse auf den
tiefsten Stand seit dem vierten Quartal 2023.

Restriktiver Kreditvergabepolitik zum Trotz — Ver-
handlungserfolg weiter liberdurchschnittlich hoch
Der Uberwiegende Teil der Verhandlungen mit Banken
und Sparkassen Uber Investitionskredite verlief im Jahr
2025 fir die mittelstdndischen Unternehmen erfolgreich
im Sinne eines abgeschlossen Kreditvertrags. Die Er-

folgsquote fir Kreditverhandlungen ging zwar im Ag-
gregat Uber alle mittelstandischen Segmente zuriick

(-10 Prozentpunkte), lag aber mit einem Wert von 57 %
noch immer auf Gberdurchschnittlich hohem Niveau
(Grafik 30).



Grafik 30: Ausgang von Verhandlungen iiber Inves-
titionskredite im Mittelstand

Angaben in Prozent.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Ein genauer Blick offenbart allerdings eine auffallende
Heterogenitat. Ausschliel3lich Kleinstunternehmen (mit
weniger als flinf Beschaftigten) hatten mit einer redu-
zierten Erfolgsquote zu kdmpfen (Grafik 31). Bei weni-
ger als der Halfte der Kleinstunternehmen verliefen zu-
letzt sdmtliche gefiihrten Verhandlungen Gber Investiti-
onskredite erfolgreich (-17 Prozentpunkte auf 49 %).
Damit liegt diese Quote zwar so niedrig, wie seit etwa
15 Jahren nicht mehr. Daraus abzuleiten, dass
Kleinstunternehmen Kreditvergaben in hohem Male fi-
nal verwehrt blieben, ware allerdings ein Trugschluss.

Vielmehr nahmen die Eigenablehnungen der Klein-
stunternehmen nach Vorlage eines Kreditangebotes
seitens der Bank oder Sparkasse massiv zu: 35 % der
Unternehmen dieser Grolenklasse mit Kreditverhand-
lungen haben im Jahr 2025 mindestens ein ihnen vor-
gelegtes Kreditangebot abgelehnt. Das entspricht ei-
nem Anstieg von +14 Prozentpunkten (langjahriges
Mittel: 22 %). Hier dirfte die schwierige Wirtschafts-
und Risikolage als Treiber fiir erhdhte Anforderungen
und Vorsicht seitens der Kreditinstitute zum Ausdruck
kommen. Die dann aus Unternehmenssicht vermehrt
ungunstigen Kreditangebote werden — wenig Uberra-
schend — haufiger nicht angenommen.

Aufgrund des pragenden Gewichts dieser Grofien-
klasse im Gesamtmittelstand, spiegeln sich diese spe-
zifischen Entwicklungen in den aggregierten Zahlen wi-
der. Alle anderen GroRRenklassen zeigen sich im Jah-
resvergleich kaum verandert (fiir Detailergebnisse zu
den GroRenklassen siehe Tabellenband).

KfW-Mittelstandspanel 2026

Grafik 31: Erfolgsquote in Verhandlungen iiber In-
vestitionskredite (Alle Verhandlungen erfolgreich)

Angaben in Prozent, GroRenklassen nach Vollzeitdquivalent-Be-
schaftigten.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Entscheidend fir die Gesamtbewertung der Rahmen-
bedingungen von Kreditverhandlungen mittelstandi-
scher Unternehmen im Jahr 2025 ist dartber hinaus
die harte Kreditablehnungsquote. Diese wird abgebil-
det durch den Anteil der Unternehmen, bei denen
samtliche Verhandlungen Uber Investitionskredite
scheitern, d. h. durch den Anteil derjenigen Unterneh-
men, denen eine Kreditfinanzierung von Investitionen
im Jahr 2025 vollstéandig verschlossen blieb. Diese Kre-
ditablehnungsquote blieb im vergangenen Jahr stabil
bei niedrigen zehn Prozent. Das ist nach wie vor nahe
am Tief und das ungeachtet der héheren Eigenableh-
nungen der Kleinstunternehmen. Deren Kreditableh-
nungsquote nahm unter dem Strich nur marginal zu

(+1 Prozentpunkt auf 12 %) — wahrend sich bei grofie-
ren mittelstandischen Unternehmen wenig relevante
Veranderungen zeigen (Grafik 32). Zum Vergleich: Der
Durchschnittswert der Kreditablehnungsquote lag
2004-2024 bei 17 %. Von einstigen Hochststanden wie
bspw. 27 % im Jahr 2008 sind die Werte der jliingsten
Vergangenheit weit entfernt.

Im Ruckblick stellt sich der Kreditzugang im abgelaufe-
nen Jahr also positiver dar, als Einschatzungen zum
Kreditvergabeverhalten der Banken vermuten lie3en.
Das von den KMU empfundene vorsichtige Agieren der
Banken bei Verhandlungen scheint eher selten in ei-
nem finalen Scheitern von gefiihrten Verhandlungen
geendet zu haben. Darauf deutet auch der Indikator
Bankablehnung: So scheiterten Kreditverhandlungen
im Mittelstand aufgrund eines fehlenden Angebots sei-
tens der Kreditinstitute weiterhin recht selten (13 %).
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Grafik 32: Kreditablehnungsquote (alle Verhandlun-
gen scheitern, kein Kreditangebot)

Angaben in Prozent, GroRenklassen nach Vollzeitdquivalent-Be-
schaftigten.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Nichtsdestoweniger gilt es, die Entwicklungen des Kre-
ditzugangs speziell fir Kleinstunternehmen eng zu be-
obachten. Nicht nur sind die Kleinstunternehmen auf-
grund ihrer hohen Zahl Taktgeber fur die Entwicklung
im Mittelstand insgesamt. Vielmehr bestehen vielfach
strukturelle Nachteile bei der Kapitalbeschaffung. Als
Konsequenz fallt kleinen und jungen Unternehmen der
Kreditzugang somit in der Regel schwerer als anderen
Unternehmen. Dadurch kénnen notwendige Investitio-
nen in die eigene Wettbewerbsfahigkeit unterbleiben.

Grundsatzlich kénnen aufgrund asymmetrischer Infor-
mationsverteilung Kapitalgeber die Kreditwirdigkeit all-
gemein bzw. die Erfolgschancen der zu finanzierenden
Projekte von Unternehmen oftmals nur schwer oder nur
zu hohen Kosten einschéatzen. Uber die Zeit gewon-
nene Erfahrungen und durch wiederholte Transaktio-
nen gewachsene Beziehungen zwischen Unternehmen
und Kapitalgeber kdnnen diese Informationsdefizite re-
duzieren. Auch externe Ratings helfen Kapitalgebern
bei der Beurteilung der Bonitat eines Unternehmens.

Kleinen, und auch jungen Unternehmen mangelt es je-
doch vielfach an einer Kredithistorie bzw. an einer ge-
wachsenen Beziehung zum Kreditgeber. Und auch ex-
terne Ratings sind aufgrund der damit verbundenen
Kosten fiir kleine Unternehmen oft keine Option. In der
Folge haben kleinere Unternehmen weniger Méglich-
keiten, Kapitalgebern glaubhaft zu signalisieren, dass
sie ein geringes Risiko darstellen. Hinzu kommt, dass
sie aus Sicht der Finanziers haufig eher geringe Finan-
zierungsvolumina nachfragen, sodass — fiir einen po-
tenziellen Geldgeber — ein eher ungiinstiges Verhaltnis
aus (groBteils fixen) Transaktionskosten zum Ertrag
entsteht. Darlber hinaus verfugen kleine Unternehmen
Uber begrenzte materielle Vermdgenswerte, die sie zur
Besicherung von Krediten einsetzen kénnen.
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Das Resultat kbnnen Risikoaufschldge beim Zins sein,
erhodhte Anforderungen an Sicherheiten/Dokumenta-
tion bzw. ganz allgemein ein geringeres Kapitalangebot
— es liegt nahe, dass genau diese Mechanismen im
Jahr 2025 zu vermehrten Eigenablehnungen der
Kleinstunternehmen gefiihrt haben. Darauf deuten
auch die Ergebnisse zu den Kreditablehnungsursachen
hin.

Zinsen Uberstrahlen alles und lassen Kreditver-
handlungen wieder haufiger platzen als zuvor
Zuletzt sah es danach aus, als wirde sich die Rele-
vanz der Kreditzinsen als Ursache des Scheiterns von
Kreditverhandlungen zumindest seitwarts bewegen.
Immerhin sanken die Zinsen fir Unternehmenskredite
seit etwa Mitte 2024 und lagen im Jahr 2025 — je nach
Laufzeit — bis zu zwei Prozentpunkte unter ihrem vor-
maligen Hoch (Grafik 33). Dennoch nahm die Haufig-
keit zuletzt wieder zu, dass Unternehmen geplatzte
Verhandlungen Uber Investitionskredite einem zu ho-
hen Zinsangebot der Kreditinstitute zuschreiben (Gra-
fik 34). Nahezu zwei Drittel der von gescheiterten Ver-
handlungen betroffen KMU (63 %) flhrt die Zinshéhe
als Grund ins Feld, weshalb Kreditverhandlungen letzt-
lich nicht zum Erfolg gefuhrt haben — ein Zuwachs um
zehn Prozentpunkte.

Grafik 33: Zinsen fiir Unternehmenskredite im Neu-
geschaft nach Laufzeiten

Angaben in Prozent; Stand Juni 2026.
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Quelle: EZB-Zinsstatistik.

Auch an Bedeutung gewonnen hat der Aspekt der Kre-
ditsicherheiten (+14 Prozentpunkte). Zuletzt berichtete
jedes dritte betroffene Unternehmen davon (33 %). Das
ist ein Zeichen daflr, dass Kreditinstitute generell star-
ker Vorsicht walten lassen und sich dabei auch die
strukturellen Nachteile von kleinen Unternehmen deut-
lich zeigen. Als Kreditsicherheiten kommen beispiels-
weise in Betracht: Grundschulden oder Hypotheken,
Sicherungsibereignungen, Blrgschaften, Spargutha-
ben oder immaterielle Vermogenswerte.



Daruber hinaus sind kaum nennenswerte Veranderun-
gen bei den Griinden festzustellen, weshalb Kreditver-
handlungen scheitern. Weiterhin auf hohem Niveau be-
wegt sich der Faktor, dass den verhandelnden Unter-
nehmen ein besseres Angebot zur Kreditfinanzierung
vorlag (20 %) — passend zu den vermehrten Eigenab-
lehnungen seitens der Unternehmen nach Vorlage des
Angebotes (siehe oben). Insofern ist dieser Aspekt
nicht zwingend als negativ zu bewerten, sondern re-
flektiert lediglich das (rationale) Verhalten von Unter-

KfW-Mittelstandspanel 2026

nehmen, mehrere Finanzierungsangebote unterschied-
licher Anbieter einzuholen. Hier gab es im Jahr 2025
weiterhin einen gréReren Spielraum flr kreditsuchende
Unternehmen.

Zu beachten ist Uberdies, dass diese Auswertung dieje-
nigen Unternehmen ausspart, die ausschlie8lich erfolg-
reiche Kreditverhandlungen hatten. Auch diese Unter-
nehmen kénnen natirlich von den genannten Schwie-
rigkeiten betroffen sein, sie haben letztlich aber nicht
zum Platzen der Verhandlungen gefthrt.

Grafik 34: Griinde fiir das Scheitern von Kreditverhandlungen

Angaben in Prozent, Mehrfachnennung moglich.
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Schlechte Beratung 17
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Finanzieller / zeitlicher Aufwand der Antragsstellung zu hoch 16
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Einhaltung finanzieller Kennzahlen zu strikt
Angebotene Laufzeit nicht akzeptabel 8 = 2025
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Nachhaltigkeitsaspekte unseres Geschaftsmodells 1 2023
0

Anmerkungen: Nur Unternehmen mit Verhandlungen uber Investitionskredite, bei denen nicht samtliche Kreditverhandlungen erfolgreich ver-
laufen sind. Keine Unterscheidung dahingehend, ob das Scheitern einer Kreditverhandlung durch eine Ablehnung durch das Kreditinstitut oder
aufgrund einer Ablehnung durch das Unternehmen erfolgt ist. * Formulierung des Items wurde in der Erhebung 2026 leicht verandert.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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Krediteinsatz zur Investitionsfinanzierung
schwenkt auf Abwartstrend ein

Nicht nur das grundsatzliche Interesse der mittelstandi-
schen Unternehmen, Uberhaupt Kreditverhandlungen
Uber Investitionskredite zu fuhren, hat nachgegeben.
Weniger Unternehmen haben im Jahr 2025 auch tat-
sachlich Bankkredite im Finanzierungsmix eingesetzt
(Grafik 35). Der Anteil der Investoren, die Kredite zur
Investitionsfinanzierung nutzen, ist auf 24 % gesunken.
Das waren rund 667.000 Kreditnehmer im Mittelstand
(Grafik 36).

Grafik 35: Nutzung von Krediten zur Investitionsfi-
nanzierung

Anteil investierender Unternehmen mit einem Kreditanteil grofRer als
0 Prozent im Finanzierungsmix; GroRenklassen nach Vollzeitdquiva-
lent-Beschaftigten; Angaben in Prozent.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Nach einem kurzen Aufwartsintermezzo im Jahr 2024
zeigt die Tendenz nun wieder abwarts. Der Anteil in-
vestierender Mittelstandler, die zur Finanzierung ihrer
Investitionen Bankkredite eingesetzt haben, hat sich in
den letzten 20 Jahren merklich verringert. Von 40 % im
Jahr 2025 auf nunmehr 24 % im Jahr 2024. Ungeach-
tet kleinerer Zick-Zack-Bewegungen zeigte sich dieser
ricklaufige Trend in allen GréRensegmenten des Mit-
telstands.

Grafik 36: Kreditnehmer (zu Investitionszwecken)
im Mittelstand

Angaben in Tausend Unternehmen.

772 763

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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Tickets werden wiederholt kleiner

Auch der durchschnittlich durch Bankkredite gedeckte
Mitteleinsatz in der mittelstandischen Investitionsfinan-
zierung gab wiederholt leicht nach. 126.000 EUR —
diese Summe nahmen mittelstdndische Unternehmen
im Jahr 2025 durchschnittlich als Bankkredit zur Inves-
titionsfinanzierung auf (Grafik 37). Das nominale
Durchschnittsvolumen ging um rund 5.000 EUR im
Jahresvergleich zuriick (-4 %) und nahert sich damit
weiter dem langfristigen Durchschnitt an (2007-2024:
110.000 EUR).

Grafik 37: Durchschnittliche Kredithéhe (zu Investi-
tionszwecken)

Angaben in Tausend EUR; pro Unternehmen.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Generell Iasst sich — wie bei nahezu allen Volumenan-
gaben im Mittelstand — eine starke Heterogenitat er-
kennen. So lag das Durchschnittsvolumen der
Kleinstunternehmen bei rund 42.000 EUR, das durch-
schnittliche Kreditvolumen der groRen Mittelstéandler
mit 50 und mehr Beschaftigten dagegen bei 933.000
EUR.#

Grafik 38: Hohe der Bankkredite im Mittelstand

Anteil der Unternehmen mit Bankkrediten (iber ein bestimmtes
Volumen in Prozent.
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Trotz dieser enormen Unterschiede und einigen, jahrli-
chen Schwankungen gilt nach wie vor: Der allergré3te
Anteil der aufgenommenen Kreditvolumen mittelstandi-
scher Unternehmen ist sehr (iberschaubar (Grafik 38).
So lag der Anteil der aufgenommenen Kleinstkredite an
allen realisierten Krediten sehr hoch: Ganze 56 % aller
im Jahresverlauf aufgenommenen Investitionskredite
lagen im Jahr 2025 bei maximal 20.000 EUR, und

81 % aller aufgenommenen Kredite hatten einen Be-
trag von maximal 100.000 EUR.

Keine Bewegung: Relevanz von Bankkrediten fiir
die Investitionsfinanzierung weiter bei einem Drittel
Das aggregierte Volumen der im Mittelstand tatsachlich
zur Investitionsfinanzierung eingesetzten Kredite von
Banken und Sparkassen steigt nochmals leicht an
(Grafik 39). Im Jahr 2025 nahmen KMU insgesamt

84 Mrd. EUR bei Sparkassen und Banken zur Finan-
zierung ihrer Investitionen auf — rund drei Mrd. EUR
mehr als im Vorjahr. Berlcksichtigt sind dabei aus-
schlieBlich Investitionskredite, Betriebsmittelkredite
sind dabei nicht enthalten.

Grafik 39: Volumen der Kreditfinanzierung von In-
vestitionen im Mittelstand — gesamt und nach Fris-
tigkeit

Angaben in Mrd. EUR.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Im Gleichschritt entwickelten sich dabei die Finanzie-
rungslésungen verschiedener Fristigkeiten. Kredite mit
langen Laufzeiten ab flnf Jahren stiegen im Volumen
um zwei auf 56 Mrd. EUR. Die kurzfristige Kreditfinan-
zierung gewann ebenso leicht an Attraktivitat (+2 Mrd.
auf 29 Mrd. EUR). Die jeweiligen Anteile am gesamten
Finanzierungsvolumen der mittelstdndischen Investitio-
nen veranderten sich gegentber dem Vorjahresniveau
nur geringfugig und lagen bei 22 % (langfristige Bank-
kredite) sowie 11 % (kurzfristige Bankkredite).

Der Kreditanteil im Finanzierungsmix fir die gesamte
Investitionstatigkeit im Mittelstand liegt damit im vierten
Jahr infolge unverandert bei 32 % — und damit auch

KfW-Mittelstandspanel 2026.

weiterhin geringfligig Uber seinem langjahrigen Mittel-
wert (Grafik 40). Rund jeder dritte Euro, der jahrlich im
Mittelstand fir Investitionsprojekte aufgewendet wird,
wird demnach Uber Kredite finanziert. Ein funktionsfahi-
ger Zugang zur Bankfinanzierungen bzw. Abwicklung
von Bankdienstleistungen spielt daher nach wie vor
eine wichtige Rolle fir die Unternehmen. Demgegen-
Uber steht der sich weiterhin rasch vollziehende Wan-
del der Bankenlandschaft Deutschlands und die damit
einhergehenden Veranderungen der Interaktionen.
Nicht nur werden die Filialstandorte kontinuierlich weni-
ger (seit der Jahrtausendwende wurden tber 69 % al-
ler vormals existierenden Bankfilialen in Deutschland
geschlossen), auch die Filialnutzung des Mittelstands
hat sukzessive nachgelassen.*?

Grafik 40: Investitionsfinanzierung im Mittelstand

Anteile am Investitionsvolumen in Prozent.
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Anmerkungen: Die Kategorie Sonstiges umfasst unter anderem Mez-
zanine-Kapital und Beteiligungskapital. Im Erhebungsjahr 2026
wurde die Erfassung der Eigenmittel detaillierter vorgenommen
(siehe dazu auch die Erlauterungen im entsprechenden Abschnitt).

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Die nach Segmenten auffalligsten Schwankungen zei-
gen sich fir das Jahr 2025 vor allem fiir die Kleinstun-
ternehmen sowie im mittelstdndischen Baugewerbe
(Grafik 42 und 43). Dort stieg die relative Bedeutung
der Investitionskreditfinanzierung um neun bzw. um
sechs Prozentpunkte an. In die andere Richtung ten-
diert die Entwicklung der Unternehmen des FuE-inten-
siven Verarbeitenden Gewerbes. Hier geht der Bedeu-
tungsverlust der Kreditfinanzierung in die nachste
Runde — mit gegenwartig nur noch 15 % des Investiti-
onsvolumens, das Uber Bankkredite gestemmt wird.

Zinsen klettern weiter, ebenso der Anteil von Unter-
nehmen mit Schwierigkeiten

Der jahrliche Zinsaufwand fiir die mittelstandischen Un-
ternehmen ist nochmals leicht gestiegen. Im Jahr 2025
nahm die aggregierte Belastung aus Zinszahlungen um
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drei auf nunmehr insgesamt 41 Mrd. EUR zu (Gra-

fik 41, links). Ein Anstieg war zu erwarten, liegt doch
die Phase der Niedrigzinspolitik mittlerweile recht weit
zurlick und auch Refinanzierungen nehmen zu.

Parallel spiegelt sich die kontinuierliche zunehmende
Zinsbelastung auch in der Schuldentragfahigkeit der
Unternehmen wider (Grafik 42). Als Indikator dient da-
fur der Anteil an sogenannten Zombieunternehmen.46
Generell wird darunter verstanden, dass ein Unterneh-
men aufgrund zu geringer Profitabilitét nicht in der
Lage ist, seine Zinsverpflichtungen zu erfillen. Zwar ist
die Schuldentragfahigkeit in der Breite noch immer
hoch, aber der allmahliche Zuwachs ist unverkennbar.
Der Anteil von Unternehmen mit einer solchen kriti-
schen Schuldentragfahigkeit lag im Jahr 2025 bei rund
4,9 %. Das ist im langfristigen Vergleich noch immer
ein auergewdhnlich solider Wert. Oder umgekehrt for-
muliert: Mehr als 95 % aller mittelstdndischen Unter-
nehmen haben allen Widrigkeiten zum Trotz eine aus-
reichende Schuldentragfahigkeit.

Der Anstieg von rund einem Prozentpunkt am aktuellen
Rand kann zwar durchaus ein Warnzeichen sein, und
geht in erster Linie auf Kleinstunternehmen zurtck (An-
teil steigt moderat von drei auf finf Prozent). Allerdings
wird durch diese Entwicklung die finanzielle Stabilitat
im Mittelstand insgesamt kaum infrage gestellt.

Grafik 42: Unternehmen mit kritischer Schulden-
tragfahigkeit

Anteil der Unternehmen in Prozent.
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Anmerkungen: Zur Operationalisierung der kritischen Schuldentrag-
fahigkeit werden Zinsverpflichtungen den Einnahmen aus dem ope-
rativen Geschaft gegenibergestellt (d. h. Gewinn vor Steuern, Zinsen
und Abschreibungen (EBIT)). Liegt der Quotient aus operativem Ge-
winn und Zinsaufwand (Interest-Coverage-Ratio) unter 1, wird ein
Unternehmen als Unternehmen mit kritischer Schuldentragfahigkeit
(,Zombie") klassifiziert. Zudem wird ein Mindestalter von zehn Jahren
zugrunde gelegt, um die im jungen Betriebsalter haufiger auftreten-
den Ertragsschwankungen nicht Uberzubewerten.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Nichtsdestotrotz weisen speziell die als Zombieunter-
nehmen klassifizierten KMU kritische Kennzahlen auf:
Die durchschnittliche Eigenkapitalquote liegt mit einem
Wert von rund 20 % deutlich unter der Referenzkenn-
zahl des gesamten Mittelstands. Gleiches gilt fir die
Profitabilitat, die sich im Durchschnitt mit einem Wert
von 1,1 % gerade knapp positiv halt.

Grafik 41: Zinsaufwand im Mittelstand absolut und im Verhéltnis zum Umsatz

Angaben zum Zinsaufwand in Mrd. EUR, Angaben rechte Teilgrafik in Prozent.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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Stabiler Fordermitteleinsatz im Mittelstand

Neben Investitionskrediten Giber Banken und Sparkas-
sen stellt die Aufnahme von Férdermitteln 6ffentlicher
Institutionen den zweiten wesentlichen Baustein der
externen Finanzierung mittelstandischer Investitions-
vorhaben dar. Im Jahr 2025 belief sich das Férdermit-
telvolumen fir investive Zwecke im Mittelstand auf

32 Mrd. EUR, ein kleiner Ruckgang von 2 Mrd. EUR im
Jahresvergleich. Der Anteil der Férdermittel an der Fi-
nanzierung des gesamten Investitionsvolumens blieb
im Grunde stabil bei 12 %. Im Aggregat kommt Fremd-
mitteln in der Investitionsfinanzierung ein mit gleichge-
bliebenen 45 % weiterhin sehr hohes Gewicht zu (ins-
gesamt 116 Mrd. EUR).

Grafik 43: Investitionsfinanzierung im Mittelstand
nach GroRenklassen der Unternehmen

Anteile am Investitionsvolumen in Prozent; GroRenklassen nach Voll-
zeitaquivalent-Beschaftigten.
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Anmerkungen: Die Kategorie Sonstiges umfasst unter anderem Mez-
zanine-Kapital und Beteiligungskapital. Im Erhebungsjahr 2026
wurde die Erfassung der Eigenmittel detaillierter vorgenommen
(siehe dazu auch die Erlduterungen im entsprechenden Abschnitt).

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

KfW-Mittelstandspanel 2026.

Sonstige Finanzierungsquellen werden zunehmend
weniger im Finanzierungsmix eingesetzt

Zu Beginn der Erfassung im Rahmen des KfW-Mittel-
standspanels entfiel auf sonstige Finanzierungsquellen
Uber mehrere Jahre hinweg noch ein zweistelliger An-
teil an der Investitionsfinanzierung. Diese hohe Bedeu-
tung fur die Breite der mittelstdndischen Unterneh-
menslandschaft lasst sich bereits seit geraumer Zeit
nicht mehr konstatieren. Der Bedeutungsverlust ist of-
fensichtlich (Grafik 40). Unter sonstigen Finanzierungs-
quellen werden beispielsweise Beteiligungskapital oder
Mezzanine-Kapital (wie Nachrangdarlehen, Genuss-
rechte oder Stille Beteiligungen) gefasst.

Im abgelaufenen Jahr betrug das Volumen dieser
sonstigen Finanzierungsquellen insgesamt gerade ein-
mal 4 Mrd. EUR - so wenig wie noch nie im Mittel-
stand. Das entsprach einem Anteil von zwei Prozent
am Finanzierungsmix. Zum Vergleich: In den Jahren
2004-2006 betrug dieses Volumen noch durchschnitt-
lich 22 Mrd. EUR. Aber schon in der jungeren Vergan-
genheit wurden diese Werte nicht mehr erreicht
(2020—2024: 10 Mrd. EUR durchschnittlich pro Jahr).
Die Relevanz der sonstigen Finanzierungsquellen ist
hiernach gegenwartig mehr als Uberschaubar fir den
Mittelstand an Ganzes.

Ein Blick unterhalb der aggregierten Sicht macht dar-
Uber hinaus deutlich, dass es keine isolierte Entwick-
lung einzelner Unternehmensgruppen ist. Samtliche
differenzierten Segmente zeigen ein ahnliches Muster
(Grafik 43 und 44). Im Jahr 2025 haben nur Unterneh-
men des FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbes ei-
nen mit finf Prozent nennenswerten Anteil ihrer Ge-
samtinvestitionen Uber sonstige Quellen finanziert.

Bei allem darf dennoch nicht vergessen werden: Betei-
ligungs- und Mezzanine-Kapital sind wesentliche In-
strumente im Finanzierungsbaukasten von KMU zur
Erhaltung und Verbesserung ihrer Eigenkapitalbasis
und zur Erhaltung bzw. Verbesserung ihres Zugangs
zu Fremdkapital. Sie starken die Bilanzstruktur, verbes-
sern das Rating gegentber Banken und schaffen un-
ternehmerische Handlungsspielraume. Aufgrund der
Spezifika der Eigenkapital-Finanzierungsinstrumente
und ihrer Komplexitat kommen sie zwar nicht fir einen
flachendeckenden Einsatz in mittelstdndischen Unter-
nehmen infrage, sie sind jedoch fur spezifische Finan-
zierungsanlasse und Unternehmen sowie in bestimm-
ten Phasen des Unternehmenswachstums von hoher
Relevanz.

Eigenfinanzierungskraft der mittelstidndischen Un-
ternehmen ungebrochen hoch

Nach wie vor finanzieren mittelstdndische Unterneh-
men ihre Investitionen Gberwiegend aus eigener Kraft.
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Das galt umso deutlicher im vergangenen Jahr. Das
durch Eigenmittel der KMU gestemmte Finanzierungs-
volumen belief sich im vergangenen Jahr auf 141 Mrd.
EUR (+11 Mrd. EUR), ein wiederholt neuer (nominaler)
Hochstwert. Der Eigenmittelanteil an der Investitionsfi-
nanzierung liegt damit bei sehr hohen 54 %, und damit
so hoch wie seit 14 Jahren nicht.

Die auBergewdhnliche Bedeutung der Eigenmittel er-
klart sich in weiten Teilen aus der meist eher geringen
Investitionssumme mittelstdndischer Unternehmen
(siehe Abschnitt zu den durchschnittlichen Investitions-
volumen). Oftmals sind fiir die Finanzierung dieser Vo-
lumen Fremdmittel schlicht nicht notwendig oder Auf-
wand und Kosten einer Fremdmittelfinanzierung wer-
den als zu hoch bewertet.

Grafik 44: Investitionsfinanzierung im Mittelstand
nach Branchen

Anteile am Investitionsvolumen in Prozent.
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Anmerkungen: Die Kategorie Sonstiges umfasst unter anderem Mez-
zanine-Kapital und Beteiligungskapital. Im Erhebungsjahr 2026
wurde die Erfassung der Eigenmittel detaillierter vorgenommen
(siehe dazu auch die Erlauterungen im entsprechenden Abschnitt).

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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Fur das aktuelle Erhebungsjahr 2026, und damit das
Berichtsjahr 2025, ist zu beachten, dass im Vergleich
zu den Vorjahren eine deutliche Differenzierung der
Eigenmittel vorgenommen wurde. Konkret wird nun-
mehr bei Eigenmitteln unterschieden nach i.) reiner In-
nenfinanzierung aus Gewinnen, Abschreibungen und
Rucklagen, ii.) konzerninterner Finanzierung (beispiels-
weise Darlehen von verbundenen Unternehmen oder
Cash-Pooling) sowie iii.) Einlagen von Gesellschaftern,
Gesellschafterdarlehen oder Ahnlichem. Diese Diffe-
renzierung erlaubt fortan einen genaueren Blick auf die
fur die mittelstdndischen Unternehmen im Aggregat
wichtigste Form der Investitionsfinanzierung. Eine
exakte Vergleichbarkeit mit den Vorjahren ist damit
nicht vollends gegeben, wenn auch die erfassungsbe-
dingte Variation als geringfligig eingeschatzt werden
kann.

Hiernach entfielen im Jahr 2025 rund 48 % des gesam-
ten Finanzierungsvolumens fir Investitionen auf die
reine Innenfinanzierung der Unternehmen. Das ent-
spricht rund 89 % des gesamten Eigenmitteleinsatzes.
Spitzenreiter waren Unternehmen des FuE-intensiven
Verarbeitenden Gewerbes mit einem Innenfinanzie-
rungsanteil von 61 %. Auf konzerninterne Finanzierung
entfielen rund vier Prozent im gesamten Finanzierungs-
mix. Beide Teilbereiche des Verarbeitenden Gewerbes
stechen dabei mit jeweils acht Prozent heraus. Ledig-
lich zwei Prozent des Investitionsvolumens wurden
Uber die Eigenmittelkategorie der Gesellschaftereinla-
gen gestemmt.

Die Struktur des Mittelstands im Jahr 2026

Zum Mittelstand zahlen nach dem hier verwendeten
Verstandnis samtliche Unternehmen in Deutschland,
deren Jahresumsatz 500 Mio. EUR nicht Gberschreitet.
Gemal dieser Definition gab es im Jahr 2025 3,94 Mio.
mittelstandische Unternehmen in Deutschland. Der Mit-
telstand stellt damit 99,96 % aller Unternehmen in
Deutschland. Rund 3,24 Mio. Mittelstandler haben ih-
ren Unternehmenssitz in den westdeutschen Bundes-
l&ndern (82 %). 18 % (oder 694.000) haben ihren Sitz
in den ostdeutschen Bundeslandern.

Der Mittelstand ist im Durchschnitt sehr klein

Die Uberwiegende Zahl der Mittelstandler in Deutsch-
land ist klein (Grafik 45). 82 % der Unternehmen (oder
3,2 Mio.) weisen einen Jahresumsatz von unter 1 Mio.
EUR auf. Rund 0,5 % (oder ca. 20.000) der Mittel-
standler erzielen mehr als 50 Mio. EUR an Jahresum-
satz. Inflationsbedingt hat sich in den vergangenen drei
Jahren der Anteil von Unternehmen mit hdheren Um-
satzen erhdht.

Im Median erzielten mittelstandische Unternehmen im
Jahr 2025 einen Umsatz von rund 300.000 EUR (2024



290.000 EUR) und einen Vorsteuergewinn von rund
45.000 EUR (2024: 45.000).

Grafik 45: Unternehmen im Mittelstand nach Jah-
resumsatz
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Die Kleinteiligkeit des Mittelstands kommt auch in den
Beschaftigtenzahlen zum Ausdruck (Grafik 46). 81 %
der KMU haben weniger als funf Beschaftigte
(Kleinstunternehmen, 3,2 Mio.) — dieser Anteil hat seit
der Jahrtausendwende um rund 2-3 Prozentpunkte zu-
genommen. Sieben Prozent der Mittelstandler haben
finf bis neun Beschaftigte (Kleinunternehmen), acht
Prozent 10 bis 49 Beschaftigte und zwei Prozent haben
50 und mehr Beschéftigte.

Die durchschnittliche GréRRe eines mittelstandischen
Unternehmens in Deutschland im Jahr 2025 lag bei

8,0 Vollzeitaquivalent-Beschaftigten (Medianwert liegt
bei 2,5) bzw. bei etwa 9,8 Erwerbstatigen (Medianwert:
3). In den vergangenen Jahren hat sich dabei die Klein-
teiligkeit des Mittelstands verstarkt. Der Hauptgrund fir
diese Entwicklung ist die fortwahrende Tertiarisierung.

Grafik 46: Mittelstand nach Beschaftigten
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

KfW-Mittelstandspanel 2026.

Zunehmende Dienstleistungsorientierung
Dienstleistungen pragen das Wirtschaftsgeschehen
kontinuierlich starker: Der Grof3teil der mittelstandi-
schen Unternehmen sind Dienstleistungsunternehmen
(Grafik 47): Rund 3 Mio. Unternehmen — oder 78,3 %
aller Mittelstandler — sind in Dienstleistungsbranchen
aktiv, davon rund 1,6 Mio. als Wissensintensive Dienst-
leister, Tendenz kontinuierlich zunehmend.

Grafik 47: Branchenaufteilung im Mittelstand 2025
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.

Die Ursachen der Verschiebung hin zu Dienstleistun-
gen sind vielfaltig: Zum einen spielt unternehmensseitig
die Auslagerung bzw. Vergabe vormals unternehmens-
intern durchgefiihrter Leistungen an Fremdunterneh-
men eine Rolle (beispielsweise IT-Wartung, Datenspei-
cherung, Personalrekrutierung, Bereiche Recht und
Steuern). Kosten-, Spezialisierungs- und Arbeitstei-
lungsiiberlegungen sind dafiir entscheidend. Zum an-
deren erzeugen strukturelle Entwicklungen schon lan-
ger eine erhohte Dienstleistungsnachfrage (beispiels-
weise im Zuge des demografischen Wandels oder
durch den wachsenden Anteil kleiner Haushalte). Unter
den Wissensintensiven Dienstleistungen nimmt der
Teilbereich der unternehmensnahen Dienstleistungen
den gréBten und weiter zunehmenden Anteil ein (Gra-
fik 48).
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Grafik 48: Verschiebungen in der Branchenstruktur
des Mittelstands 2006—2025

Anteile der groRten Branchen im jeweiligen Jahr in Prozent
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2026.
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Zum FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe zahlen
im Jahr 2025 mit rund 1,4 % aller KMU etwa 56.000
Unternehmen. Das Verarbeitende Gewerbe insgesamt
hat mit ca. 5,2 % aller Unternehmen zwar einen gerin-
gen Anteil am gesamten Mittelstand, vereint aber rund
15 % aller Erwerbstatigen auf sich. Die durchschnittli-
che Beschéftigtenzahl liegt dort mit rund 24 Erwerbsta-
tigen sehr hoch.

Grundsatzlich durchlauft das (mittelstandische) Verar-
beitende Gewerbe bereits langer schon eine Phase
struktureller Veranderungen.*” Nicht nur der Anteil des
Verarbeitenden Gewerbes an allen KMU ist rlicklaufig
— ein Riickgang der zu grofRen Teilen durch weniger
Unternehmen in diesem Segment selbst gepragt wird.
Besonders auffallig ist der Rickgang der Anzahl kleine-
rer Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe. Der Be-
stand an Unternehmen mit weniger als 20 Beschaftig-
ten ist in den letzten 20 Jahren um mehr als ein Viertel
gesunken (-27 %). Zugleich ist eine Zunahme der
durchschnittlichen Beschaftigtenzahl zu beobachten,
was auf einen moglichen Konsolidierungsprozess/Kon-
zentrationsprozess im Verarbeitenden Gewerbe hin-
deutet.



KfW-Mittelstandspanel 2026.

Der Mittelstand auf einen Blick

— Soweit nicht anders angegeben, Angaben in Prozent / nominale Angaben —
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Investitionen

Investorenanteil gesamt 39 46 38 43 39 39 40
Investorenanteil <5 FTE-Beschéftigte 34 40 32 37 33 34 36
Investorenanteil 250 FTE-Beschaftigte 83 85 83 86 83 81 81
Investitionsvolumen gesamt (Mrd. EUR) 222 204 215 240 250 256 261
Investitionsvolumen <5 FTE-Beschéftigte (Mrd. EUR) 49 44 44 46 41 48 54
Investitionsvolumen =50 FTE-Beschaftigte (Mrd. EUR) 91 79 83 87 97 94 104
Investitionsvolumen in neue Anlagen und Bauten (Mrd. EUR) 187 173 183 211 219 221 218
Durchschnittliches Investitionsvolumen pro Unternehmen (in TEUR) 158 126 171 179 200 204 187

Investitionsfinanzierung

Kreditaufnahme zur Investitionsfinanzierung (Mrd. EUR) 81 59 67 76 79 81 84
Kreditablehnungsquote 12 14 12 9 12 10 10
Kreditanteil im Investitionsfinanzierungsmix 36 29 31 32 32 32 32
Unternehmen mit Kreditfinanzierung (in Tausend) 485 605 538 763 519 615 667
Durchschnittliches Kreditvolumen zu Investitionszwecken (in TEUR) 167 98 125 100 152 131 126

Umsatzrentabilitat®

Durchschnittliche Umsatzrendite 7,5 7,3 7.4 7,0 7,0 7,0 7,5
Durchschnittliche Umsatzrendite <10 FTE-Beschaftigte 14,6 14,0 13,8 11,8 11,3 12,4 12,2
Durchschnittliche Umsatzrendite 250 FTE-Beschéftigte 4,3 4,2 5,1 5,0 5,0 4,7 4,9
Anteil KMU mit Verlusten 9 12 8 10 11 12 12

Eigenkapitalausstattung®

Durchschnittliche Eigenkapitalquote 31,8 30,1 31,4 31,2 30,6 30,7 30,7
Durchschnittliche Eigenkapitalquote <10 FTE-Beschaftigte 22,2 17,4 23,7 22,8 22,3 23,8 18,3
Durchschnittliche Eigenkapitalquote 250 FTE-Beschéaftigte 37,0 36,4 35,0 34,7 35,6 33,0 34,6
Anteil KMU mit negativer Eigenkapitalquote 4 4 5 6 12 6 4

Beschaftigungsentwicklung®

Beschaftigungswachstumsrate gesamt 1,9 -0,3 1,0 1,6 0,5 1,1 0,0
FTE-Wachstumsrate <5 FTE-Beschéftigte 2,0 -0,7 -0,4 1,2 -0,5 0,5 -0,9
Anteil Mittelstand an gesamter Erwerbstétigkeit® 71,3 71,3 71,9 70,9 71,5 71,6 72,7

Umsatzentwicklung®

Umsatzwachstumsrate gesamt 3,5 -1,3 6,1 10,0 1,6 1,2 2,2
Umsatzwachstumsrate <5 FTE-Beschaftigte 3,9 -3,7 2,5 7,7 -0,7 -0,8 0,0
Umsatzvolumen Mittelstand insgesamt (Mrd. EUR) 4.616 4.338 4.580 5.323 5.077 5.179 5.261

* Anmerkung: # Mit dem Umsatz gewichtete Mittelwerte. ® Mit der Bilanzsumme gewichtete Mittelwerte, Hochrechnungen nur fiir Unternehmen
mit Bilanzierungspflicht und exklusive Einzelunternehmen/Einzelkaufleute. ¢ Fehlende Angaben zu Vollzeitdquivalent-Beschaftigten (FTE)
bzw. Umsétzen wurden nicht imputiert, Berechnungen ohne Wachstumsraten unterhalb des 1 % und oberhalb des 99 %-Quantils. ¢: * Auf-
grund methodischer Umstellungen des statistischen Unternehmensregisters in der Erfassung der Beschaftigten in Unternehmen (Umstellung
von Personen- auf Jobkonzept) sind die ausgewiesen Werte ab dem Berichtsjahr 2025 nicht mehr vollumfanglich mit den Vorjahreswerten
vergleichbar.
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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 durchgefiihrt.
Aktuell liegen damit 24 Wellen vor.

Mit einer Datenbasis von bis zu 15.000 Unternehmen pro Jahr stellt das KfW-Mittelstandspanel die einzige
reprasentative Erhebung im deutschen Mittelstand und damit die wichtigste Datenquelle fur mittelstands-
relevante Fragestellungen dar. Durch die Reprasentativitat fir samtliche mittelstandische Unternehmen aller
GroRenklassen und Branchen in Deutschland bietet das KfW-Mittelstandspanel die Méglichkeit, Hochrech-
nungen auch fur Kleinstunternehmen mit weniger als funf Beschéaftigten durchzufthren. In der aktuellen Welle
haben sich 10.773 mittelstandische Unternehmen beteiligt.

Auf Basis des KfW-Mittelstandspanels werden Analysen zur langfristigen strukturellen Entwicklung des
Mittelstands 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,
Finanzierungsstruktur sowie Innovations- und Digitalisierungsaktivitaten. Dieses Instrument bietet die
einzigartige Moglichkeit, quantitative Kennziffern mittelstandischer Unternehmen, wie Investitionsausgaben,
Kreditaufnahme 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
Organisationen. Derzeit existiert keine amtliche Statistik, die die Anzahl mittelstandischer Unternehmen und die
Zahl ihrer Beschaftigten adaquat abbildet. Zur Bestimmung der Grundgesamtheit mittelstandischer
Unternehmen flr das Jahr 2025 wie auch fiir die Grundgesamtheit der Beschaftigten in mittelstandischen
Unternehmen im Jahr 2025 wurden im Erhebungsjahr 2026 das Unternehmensregister sowie die
Erwerbstatigenrechnung als Basis verwendet. Details zum Vorgehen kdnnen dem Tabellenband zum KfW-
Mittelstandspanel 2026 entnommen werden.

Die Stichprobe des KfW-Mittelstandspanels ist so konzipiert, dass reprasentative und verlassliche Aussagen
generiert werden. Die Stichprobe wird dazu in vier Schichtgruppen unterteilt: Férdertyp, Branchenzugehdrigkeit,
BeschaftigtengréRenklasse, Region. Um von der Stichprobe auf die Grundgesamtheit schlieen zu kénnen,
werden die Befragungsergebnisse gewichtet bzw. hochgerechnet. Fir die Bestimmung der
Hochrechnungsfaktoren werden die vier zentralen Schichtungsmerkmale verwendet. Die
Hochrechnungsfaktoren setzen dabei die Verteilung der Nettostichprobe (entsprechend den vier
Schichtungsmerkmalen) ins Verhaltnis zur Verteilung in der Grundgesamtheit. Insgesamt werden zwei
Hochrechnungsfaktoren ermittelt: Ein ungebundener Faktor zur Hochrechnung qualitativer GréRen auf die
Anzahl mittelstdndischer Unternehmen in Deutschland und ein gebundener Faktor zur Hochrechnung
quantitativer Grof3en auf die Anzahl der Beschaftigten in mittelstdndischen Unternehmen in Deutschland.
Details zur Grundgesamtheit, Stichprobe und zum Rucklauf kénnen dem Tabellenband zum KfW-
Mittelstandspanel entnommen werden.

Durchgefuhrt wird die Befragung von der GfK GmbH im Auftrag der KfW Bankengruppe. Wissenschaftlich
beraten wurde das Projekt vom Leibniz-Zentrum fur Europaische Wirtschaftsforschung (ZEW) in Mannheim.
Der Befragungszeitraum der Hauptbefragung der 24. Welle des KfW-Mittelstandspanels lief vom 16.02.2026 bis
zum 10.07.2026.

Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2026

Die Analysen zur Lage der Unternehmen im Herbst 2026 basieren auf einer zusatzlichen Sonderbefragung zum
KfW-Mittelstandspanel Anfang September 2026. Befragt wurden jeweils samtliche Unternehmen, die bereits
friher an einer Welle des KfW-Mittelstandspanels teilnahmen und zu denen eine valide E-Mail-Adresse bekannt
ist. Insgesamt konnten Antworten von 2.051 Unternehmen berticksichtigt werden. Aufgrund der Anbindung an
den Grunddatensatz des Kf\W-Mittelstandspanels geben auch diese Ergebnisse ein reprasentatives Bild.

Weiterfilhrende Informationen finden Sie im Internet unter: www.kfw-mittelstandspanel.de
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" Kérner, J.; Schoenwald, S. und S. Wanke (2026), KfW-Konjunkturkompass
August 2026, Wachstum wider aller Belastungen, KfW Research. Mit der An-
hebung der Prognose befindet sich KfW Research in guter Gesellschaft. An-
fang September haben beispielsweise auch die Bundesbank oder das DIW
ihre BIP-Prognosen fiir 2026 etwa verdoppelt.

2KfW Research (2026), Standort Zukunft: Wie Deutschland zu neuer Stérke
und Wachstum findet.

3 Wanke, S. (2026), KfwW-ifo-Mittelstandsbarometer August 2026, Pauken- und
womdglich auch Befreiungsschlag, KfW Research.

4 Im August 2026 lag die Inflationsrate in Deutschland mit 2,9 % so hoch wie
seit drei Jahren nicht mehr. Siehe hierzu Destatis (2026), Inflationsrate im Au-
gust 2026 voraussichtlich +2,9 %, Pressemitteilung Nr. 311 vom 31. August
2026, https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemittei-

lungen/2026/08/PD26 _311_611.html.

5 Destatis (2026), Bruttoinlandsprodukt: Ausfiihrliche Ergebnisse zur Wirt-
schaftsleistung im 2. Quartal 2026, Pressemitteilung Nr. 303 vom 25. August
2026, https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilun-
gen/2026/08/PD26_303_811.html.

8 Destatis (2026), Einzelhandelsumsatz im Juli 2026 real um 3,4 % niedriger
als im Vormonat, Pressemitteilung Nr. 312 vom 1. September 2026,
https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemittei-

lungen/2026/09/PD26 312 45212.html.

7 Destatis (2026), Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 um 0,2 % gewachsen,
Pressemitteilung Nr. 017 vom 15. Januar 2026, https://www.desta-
tis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2026/01/PD26_017_811.html.

8 Ein allgemeiner Deflator fiir aggregierte Umsatzvolumen bzw. ein allgemei-
ner Preisindex, der auf die Umsatzvolumen im Unternehmensbereich ange-
wendet werden konnte, existiert nicht. Vom Statistischen Bundesamt werden
unterschiedliche Deflatoren fiir verschiedene Wirtschaftszweige oder Wirt-
schafsabschnitte verwendet, z. T auf sehr detaillierter Ebene. Eine ebensol-
che Unterscheidung ist anhand des KfW-Mittelstandspanels nur sehr einge-
schréankt méglich. Daher wurde zur Preisbereinigung der Umsétze im Mittel-
stand der Deflator des Bruttoinlandsproduktes fiir das Jahr 2025 verwendet.

9 Anders als die Gesamtumsatze sind die mittleren Wachstumsraten weniger
durch Unternehmen beeinflusst, die in Absolutbetrdgen sehr groBe Umsatz-

schwankungen aufweisen. Diese wiirden sich zwar im aggregierten Volumen
niederschlagen, nicht aber in den durchschnittlichen Wachstumsraten.

10 Zimmermann, V. (2026), KfW-Digitalisierungsbericht Mittelstand 2025 Digi-
talisierungsaktivitaten verlieren deutlich an Schwung, KfW Research.

" E-Commerce ist der Ein- und Verkauf von Waren und Dienstleistungen tber
elektronische Netze vor allem Uber das Internet oder EDI (elektronische Da-
tenaustausch zwischen Computersystemen verschiedener Unternehmen). Vo-
raussetzung ist die Bestellung von Waren oder Dienstleistungen tber diese
elektronischen Netze. Zahlung und Lieferung kénnen dabei auf herkdmmli-
chen Wegen erfolgen. Ein Grofiteil des E-Commerce entfallt auf automati-
sierte Ubertragung und Weiterverarbeitung von regelmaRigen und gut prog-
nostizierbaren Bestellungen im Rahmen von Geschéftsprozessen zwischen
Unternehmen.

12 Destatis (2026), Einzelhandelsumsatz im Jahr 2025 real um 2,7 % héher als
im Vorjahr, Pressemitteilung Nr. 038 vom 2. Februar 2026, https://www.desta-

tis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2026/02/PD26_038_45212.html.

3 Handelsverband Deutschland (HDE) (2026), Online-Monitor 2026,
https://einzelhandel.de/images/presse/Pressekonferenz/2026/onlinemoni-
tor26/Online_Monitor_2026.pdf

4 Wissensintensive Dienstleistungen umfassen solche Dienstleistungsteil-
branchen mit einem Uberdurchschnittlich hohen Akademikeranteil an der Ge-
samtbeschéftigung bzw. Dienstleistungen mit einer starken Technologieorien-
tierung. Darunter fallen beispielsweise Architektur- und Ingenieurbiros,
Rechts-, Steuer- und Unternehmensberatungen, Datenverarbeitung oder
Fernmeldedienste. Die Abgrenzung basiert auf der sogenannten NIW / ISI-
Liste wissensintensiver Industrien und Dienstleistungen, die wiederum auf der
WZ2008-Systematik des Statistischen Bundesamts fufdt.

5 Die Teilbranche des Sonstigen Verarbeitenden Gewerbes (nicht FuE-inten-
sives Verarbeitende Gewerbe) wird hauptsachlich durch Unternehmen aus
dem Ernahrungsgewerbe, dem Holzgewerbe sowie aus den Bereichen der

KfW-Mittelstandspanel 2026.

Herstellung von Metallerzeugnissen und durch nicht naher spezifiziertes Ver-
arbeitendes Gewerbe reprasentiert.

16 Als Forschungs- und Entwicklungsintensives (FuE-intensives) Verarbeiten-
des Gewerbe werden diejenigen Teilbranchen des Verarbeitenden Gewerbes
verstanden, deren durchschnittliche Forschungs- und Entwicklungsintensitat
(FuE-Intensitat: Quotient aus FUE-Aufwendungen und Umsatz) bei tber 3,5 %
liegt. Die Abgrenzung basiert auf der sogenannten NIW / ISI-Liste wissensin-
tensiver Industrien und Dienstleistungen, die wiederum auf der WZ2008-Sys-
tematik des Statistischen Bundesamts fullt. Quantitativ bedeutend sind vor al-
lem Maschinenbau, Medizin-, Mess-, Steuer- und Regeltechnik sowie Fahr-
zeugbau, Pharmazie und Herstellung von Biiromaschinen.

7 KORREKTUR: Inflationsrate im Jahr 2025 bei +2,2 % — Statistisches Bun-
desamt

'8 Erzeugerpreise Dezember 2025: -2,5 % gegeniiber Dezember 2024 — Sta-
tistisches Bundesamt

9 Reallohne im Jahr 2025 um 1,9 % gestiegen — Statistisches Bundesamt

20ygl. Statistisches Bundesamt (2026): Preise fiir viele Baumaterialien im
Mai 2026 deutlich gestiegen. Pressemitteilung Nr. 042 vom 24. Juni 2026.

21 Die Wachstumsrate der Beschéftigten wird auf Grundlage der Vollzeitaqui-
valent-Beschaftigten (Full-Time-Equivalent, kurz FTE) ermittelt. Im Gegensatz
zur Erwerbstatigkeit wird dabei die tatsachliche Arbeitsnachfrage abgebildet.
Die VZA-Beschéftigten errechnen sich aus der Zahl der Vollzeitbeschaftigten
(inklusive Inhaber) zuzliglich der Zahl der Teilzeitbeschaftigten multipliziert
mit dem Faktor 0,5. Auszubildende werden nicht berticksichtigt.

2 Destatis (2026), Erwerbstatigenzahl im Jahr 2025 fast unverandert, Presse-
mitteilung Nr. 001 vom 2. Januar 2026, https://www.desta-
tis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2026/01/PD26_001_13321.html.

2 Zu den demografischen Perspektiven Deutschlands und den daraus resul-
tierenden Folgen fir den Arbeitsmarkt, Fachkraftebedarf und weiteren The-
men hat KfW Research jlngst ein Chartbook zusammengestellt, siehe aus-
fuhrlich: KI\W Research Chartbook Demografie (2026).

2 Destatis (2025), Bereits 2035 wird in Deutschland ein Viertel der Bevolke-
rung 67 Jahre und alter sein, Pressemitteilung Nr. 446 vom 11. Dezember
2025, https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilun-
gen/2025/12/PD25_446_12.html.

25 |nstitut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) (2025), Zentrale Be-
funde zu aktuellen Arbeitsmarktthemen 2025, Nirnberg.

% Destatis (2026), Erwerbstéatigkeit im 2. Quartal 2026 saisonbereinigt gesun-
ken, Pressemitteilung Nr. 292 vom 18. August 2026, https://www.desta-
tis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2026/08/PD26_292_13321.html.

2" Die Eigenkapitalquote ist definiert als Quotient aus Eigenkapital und Bilanz-
summe. Ausgewiesen werden jeweils mit der Bilanzsumme gewichtete Mittel-
werte der Eigenkapitalquote. Zur Berechnung werden nur bilanzierungspflich-
tige Unternehmen herangezogen.

28 Zu &hnlichen Ergebnissen bzw. zu einer &dhnlichen Bewertung dieser kommt
beispielsweise auch die Friihjahrsumfrage von Creditreform. Siehe dazu: Ver-
band der Vereine Creditreform e.V. (2026), Wirtschaftslage und Finanzierung

im Mittelstand, Frihjahr 2026, Neuss.

2 Eine Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel vom Januar 2026 hat
eine bis dato nur verhaltene Resonanz der mittelstandischen Unternehmen
auf das MaRRnahmenpaket ergeben. Zu den Ergebnissen im Detail siehe KfW
Research (2026), Standort Zukunft: Wie Deutschland zu neuer Stérke und
Wachstum findet.

30 Generell zur Investitionstatigkeit des deutschen Unternehmenssektors in
Sachen Klimaschutz und Klimaneutralitat, siehe Briiggemann et al. (2025),
KfW-Klimabarometer 2025 Klimaschutzinvestitionen der Unternehmen fallen
real um knapp 8 % auf 80 Mrd. EUR — Riickgang getrieben von GroRunter-
nehmen, KfW Research.

31 Gerstenberger, J. und E. Grewenig (2026), Klimaschutz: KMU sehen gro-

Ren Investitionsbedarf — Zugang zu externem Kapital wird fir Umsetzung ent-
scheidend sein, Fokus Volkswirtschaft Nr. 557, KfW Research.
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32 Zimmermann, V. (2026), KfW-Digitalisierungsbericht Mittelstand 2025 Digi-
talisierungsaktivitaten verlieren deutlich an Schwung, KfW Research.

33Zu Vorjahreswerten siehe Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2026), Wie
viel Geld nimmt ein Unternehmen im Mittelstand fir seine Investitionen in die
Hand?, Volkswirtschaft Kompakt Nr. 254, Kf\W Research.

34 Bruttoanlageinvestitionen des Unternehmenssektors umfassen Ausris-
tungsinvestitionen zuzlglich der Bauinvestitionen (ohne Wohnungsbau) des
privaten Sektors.

35 Gesamtwirtschaftlich stand fiir das Jahr 2024 eine Investitionsquote von

6,2 % zu Buche. Dienstleistungen haben dabei eine deutliche geringe Investi-
tionsquote als Unternehmen aus Industriebranchen, in erster Linie aufgrund
geringerer Sachanlageinvestitionen sowie FUE-Aufwendungen. Vgl dazu ZEW
Leibniz-Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung und Fraunhofer-Institut
fir System- und Innovationsforschung (2026), Dokumentation zur Innovati-
onserhebung 2025, Mannheim und Karlsruhe, https://www.zew.de/filead-
min/FTP/docus/dokumentation2601.pdf

36 Scheuermeyer, P. (2026), KW Research Chartbook: Investitionsmonitor
Deutschland — Herbst 2026, KfW Research.

37 Zu den jlingsten Zahlen das Auslandsengagement der mittelstéandischen
Unternehmen betreffend, siehe Abel-Koch, J. (2006), KfW-Internationalisie-
rungsbericht 2026: Mittelstandisches Auslandsgeschéft im Seitwartsgang —
Unternehmen passen sich an verandertes Umfeld an, KfW Research.

38 Eine Sonderauswertung des KfW-Mittelstandspanels hat gezeigt, dass der
zeitliche Aufwand fiir blrokratische Prozesse im Mittelstand durchschnittlich
rund sieben Prozent der Arbeitszeit der Beschaftigten entspricht (bzw. durch-
schnittlich 32 Stunden im Monat). Zur Erfillung von gesetzlichen Vorgaben
fielen dabei im Mittelstand insgesamt etwa 1,5 Mrd. Arbeitsstunden an. Der
Arbeitsaufwand zur Erfillung gesetzlicher Vorgaben nahm damit einen Anteil
von rund 1,5 % an den jahrlichen Gesamtkosten der KMU ein. Schwartz, M.
(2025), Sieben Prozent der Arbeitszeit im Mittelstand fiir blrokratische Pro-
zesse, Fokus Volkswirtschaft Nr. 495, KfW Research.
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39 Abel-Koch, J. (2024), Mittelstand sieht wachsende Risiken fiir seine interna-
tionale Wettbewerbsfahigkeit. Fokus Volkswirtschaft Nr. 471, KfW Research.

40 Gerstenberger, J. (2026), Bereitschaft Bankkredite zu nutzen, sinkt weiter —
kleine KMU besonders zurlickhaltend, Fokus Volkswirtschaft Nr. 543, KfW
Research.

41 Fr eine ausfihrliche Diskussion der aufgefiihrten Einzelursachen siehe
Gerstenberger, J.; Schwartz, M. (2025), Schleichender Riickzug? Immer mehr
Unternehmen im Mittelstand verzichten auf Bankkredite zur Investitionsfinan-
zierung, Fokus Volkswirtschaft Nr. 488, KfW Research.

42 Gerstenberger, J. (2026), Bereitschaft Bankkredite zu nutzen, sinkt weiter —
kleine KMU besonders zurlickhaltend, Fokus Volkswirtschaft Nr. 543, KfW
Research.

“SKorner, J. (2026), KfW-ifo-Kredithirde Q2 2026: Konflikt im Nahen Osten
verscharft Kreditzugang, Kf\W Research.

4 Generell gilt: Kleinere Unternehmen nutzen seltener Bankkredite, finanzie-
ren damit aber einen gréReren Anteil ihrer Investitionen. Siehe hierzu ausfiihr-
lich Gerstenberger, J.; Schwartz, M. (2025), Kleine Unternehmen greifen sel-
tener zum Bankkredit — finanzieren damit aber grofReren Anteil ihrer Investitio-
nen, Fokus Volkswirtschaft Nr. 500, KfW Research.

45 Schwartz, M. (2026), Immer weniger Mittelstandler suchen eine Bankfiliale
auf, der Riickgang verlangsamt sich jedoch, Fokus Volkswirtschaft Nr. 548,
KfW Research.

46 Die Diskussion um Zombie-Unternehmen ist nicht neu. Mit ihnnen werden im
Allgemeinen Wachstumsschwache, Investitionszurlickhaltung oder Produktivi-
tatsdefizite in Verbindung gebracht. Vor wenigen Jahren galt das Niedrigzins-
umfeld als potenzieller Treiber. Uber diesen Hebel sollten Anreize fiir mehr In-
vestitionen geschaffen werden. Die Sorge: Durch aufrecht erhaltene Kapital-
zufuhr wiirden auch finanziell angeschlagene Unternehmen gestitzt im Markt
zu verbleiben. Ein Zuwachs des Anteils von finanziell schwachen Unterneh-
men war allerdings nicht auszumachen.

47 KfW Research (2025), Deutsche Industrie am Scheideweg.
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