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1 Zusammenfassung der wichtigsten Ergebnisse1 

Kasten 1: Die Hauptergebnisse 

[1] Der Mittelstand ist unverändert der Jobmotor der deutschen Wirtschaft. Zwischen 2005 und 
2010 wurde der gesamtwirtschaftliche Beschäftigungszuwachs von 1,8 Mio. Erwerbstätigen aus-
schließlich vom Segment der mittelständischen Unternehmen getragen. Auch im Jahr 2010 waren 
die kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) maßgeblich für den Aufschwung am Arbeitsmarkt 
verantwortlich. Während im öffentlichen Sektor und in den Großunternehmen 170.000 Stellen ab-
gebaut wurden, hat der Mittelstand 670.000 neue Arbeitsplätze geschaffen. 

[2] Hinsichtlich der mittelfristigen Beschäftigungsentwicklung bis 2013 nehmen nur 3 % der Unter-
nehmen Personalengpässe, einschließlich der Verfügbarkeit ausreichend qualifizierter Fachkräfte, 
als mögliches Hemmnis wahr. Dieses Ergebnis bestätigt den Befund einer früheren KfW-Studie. So 
sahen auch im Frühjahr 2010 nur 1 % der KMU in der Fachkräfterekrutierung eine wichtige zukünf-
tige Herausforderung für ihr Unternehmen. Folglich scheint, im Unterschied zur öffentlichen Wahr-
nehmung, ein Fachkräftemangel derzeit kein zentrales Problem für den Mittelstand darzustellen. 

[3] Nach dem scharfen Einbruch im Krisenjahr 2009 (nominal -15,9 %), haben sich im Mittelstand 
die Bruttoanlageinvestitionen im Jahr 2010 nur wenig erholt (nominal +2,8 %). Allerdings wird bei 
einer längerfristigen Betrachtung deutlich, dass zwischen 2005 und 2010 die Investitionsausgaben 
der mittelständischen Unternehmen überdurchschnittlich um (nominal) 11,2 % gestiegen sind. Die 
Großunternehmen (über 500 Mio. EUR Umsatz) haben im gleichen Zeitraum ihre Bruttoanlagein-
vestitionen nur um 6,8 % erhöht. Entsprechend deutet die geringe Investitionsneigung im Mit-
telstand im Jahr 2010 darauf hin, dass die KMU über ausreichend Produktionskapazitäten verfügen 
und deshalb ein vergleichsweise geringer Bedarf für eine Erneuerung bzw. Ausweitung ihres Kapi-
talstocks besteht. 

[4] Grundlage für die positive Entwicklung der mittelständischen Unternehmen ist ihre – auch in der 
letzten schweren Krise – hohe wirtschaftliche Leistungsfähigkeit. Der 2009 vergleichsweise leichte  
(-0,5 Prozentpunkte) Rückgang der Umsatzrenditen, wurde 2010 wieder aufgeholt. Ferner haben 
die über die Jahre stabilen Umsatzrenditen in Höhe von rund 5 % dazu beigetragen, dass der Mit-
telstand seine Eigenkapitalquote zwischen 2005 und 2010 stetig von 22,4 auf 26,6 % erhöhte. 
Größere Unternehmen weisen zwar generell eine höhere Eigenkapitalausstattung auf als kleinere, 
allerdings findet sich insbesondere bei den Unternehmen mit 10 bis 49 FTE-Beschäftigten zwi-
schen 2005 und 2010 ein deutlicher Zuwachs der Eigenkapitalquote um 7,5 Prozentpunkte auf 
25,5 %. Bei Mittelständlern mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten ist die Eigenkapitalquote im ge-
samten Beobachtungszeitraum hingegen vergleichsweise moderat von 27,4 auf 28,6 % gestiegen. 

[5] Eine stabile Ertragslage und steigende Eigenkapitalquoten waren – wie ökonometrische Analy-
sen belegen – unabhängig von der konjunkturellen Situation, Schlüsselfaktoren für den Kreditzu-
gang. Entsprechend ist der Anteil der Unternehmen, die im Rahmen von Verhandlungen kein Kre-
ditangebot erhalten haben, zwischen 2004 und 2010 von 35 auf 20 % gesunken. Allerdings bele-
gen die ökonometrischen Analysen auch, dass sehr kleine Unternehmen, selbst bei guter Bonität, 
einen strukturellen Nachteil beim Zugang zu Investitionskrediten aufweisen. Entsprechend ist die 
Wahrscheinlichkeit eine Kreditablehnung zu erfahren für ein sehr kleines Unternehmen – bei glei-
cher Bonität – um 14 Prozentpunkte höher als für einen Mittelständler mit 50 FTE-Beschäftigten. 
Diese größenimmanenten Finanzierungsrestriktionen werden – aufgrund der in Realtion zum aus-
gereichten Kreditvolumen hohen Bearbeitungs- und Risikokosten bei kleinvolumigen Krediten –  
selbst bei einer weiter verbesserten Bonität von kleinen Unternehmen bestehen bleiben. 

[6] Die mittelständischen Unternehmen blickten zum Zeitpunkt der Befragung (2.Quartal 2011) 
überwiegend optimistisch in die Zukunft. 46 % der KMU rechneten damit, dass in den Jahren 2011 
bis 2013 ihre Umsätze bzw. Erträge gegenüber 2010 steigen. Nur 20 % der Mittelständler erwarte-
ten hingegen Rückgänge (Saldo +26). Die „Optimisten“ waren dabei nicht nur in der Vergangenheit 
vergleichsweise wachstumsstark. Sie zeichnen sich auch durch überdurchschnittlich hohe Investi-
tions-, Innovations- und Exportaktivitäten aus. Die Geschäftserwartungen haben sich im Vergleich 
zum Vorjahr nur marginal um einen Saldenpunkt verschlechtert. Dies untermauert den Befund ei-
ner sehr stabilen Geschäftsentwicklung im Mittelstand. 

                                                 

1 Alle Ergebnisse sind vorläufig und beziehen sich auf den Auswertungsstand im November 2011. 
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[7] Übereinstimmend mit den positiven Geschäftswartungen sehen nur 38 % der KMU Hemmnisse 
für die Entwicklung ihres Unternehmens bis 2013. Genannt werden vor allem „Bürokratie“ (17 %)   
– hierzu gehören auch selbstverständliche gesetzliche Regelungen wie Steuervorschriften oder 
Ausschreibungsrichtlinien – und Finanzierungshürden (12 %). Bonitätsstarke und -schwache Un-
ternehmen unterscheiden sich dabei deutlich in der Rangordnung der wahrgenommenen Hemm-
nisse. So sind Unternehmen mit schwacher Bonität eher mit Finanzierungs- (14 %) sowie Markt- 
und Wettbewerbsfragen (15 %) konfrontiert, während bonitätsstarke KMU eher den bürokratischen 
Verwaltungsaufwand (19 %) als hinderlich für die Unternehmensentwicklung empfinden. Nur 4 % 
der KMU mit hoher Bonität sehen Finanzierungshemmnisse für ihr Unternehmen. 

[8] Zwar zeichnen sich für die zukünftige Finanzierungssituation erhebliche Risiken ab. Hier sind in 
erster Linie die zu erwartende konjunkturelle Eintrübung und die Folgen der nach wie vor schwe-
lenden europäischen Schuldenkrise sowie der Umsetzung der Basel III Richtlinien für die Kredit-
vergabekapazitäten der Banken zu nennen. Allerdings sind diese Risiken für die Mehrzahl der mit-
telständischen Unternehmen – vor allem für die bonitätsstarken KMU – keine Bedrohung hinsicht-
lich der mittelfristigen Unternehmensentwicklung. Dieses Ergebnis zeigt, dass der Mittelstand gut 
aufgestellt ist. Insbesondere auf Basis einer gesunden Finanzierungsstruktur, solider Bilanzen und 
einer stabilen Ertragskraft hat er nicht nur seinen Kreditzugang in den letzten Jahren deutlich ver-
bessert. Er hat damit auch die Vorraussetzungen geschaffen zukünftige Herausforderungen zu be-
stehen. 

Das KfW-Mittelstandspanel stellt den ersten und bisher einzigen repräsentativen Längs-

schnittdatensatz für alle mittelständischen Unternehmen in Deutschland dar. Ein Alleinstel-

lungsmerkmal des Datensatzes ist, dass Berechnungen auch für Kleinstunternehmen mit 

weniger als fünf Beschäftigten möglich sind. Die Daten des KfW-Mittelstandspanels werden 

im Rahmen einer schriftlichen Wiederholungsbefragung der kleinen und mittleren Unterneh-

men (KMU) in Deutschland mit einem Umsatz von bis zu 500 Mio. EUR pro Jahr gewonnen. 

Gemäß dieser Definition gibt es knapp 3,8 Mio. mittelständische Unternehmen. Davon sind 

gut drei Viertel, über 2,9 Mio., im tertiären Sektor beheimatet. 84 % der KMU haben weniger 

als fünf vollzeitäquivalent Beschäftigte. Weiterhin gehört gut jedes vierte mittelständische 

Unternehmen zum Handwerk und vier Fünftel der KMU haben ihren Sitz in den alten Bun-

desländern.2 

Der vorliegende Ergebnisbericht 2011 wurde auf der Grundlage der ersten neun Befra-

gungswellen des KfW-Mittelstandspanels erstellt. Erhoben wurden diese Daten in den Jah-

ren 2003 bis 2011 und bilden damit im Wesentlichen die wirtschaftliche Situation der Jahre 

2002 bis 2010 ab. Der erste Teil des Berichts, umfasst eine Beschreibung der Entwicklung 

von Beschäftigung, Umsatz und Investitionen. Dem schließt sich eine Untersuchung der 

Rentabilität und Eigenkapitalausstattung an. Als Schwerpunkt analysiert der diesjährige Be-

richt die Finanzierungssituation der mittelständischen Unternehmen. 

                                                 

2 Diese Angaben beziehen sich auf das Jahr 2009. Die Zahl der vollzeitäquivalent (Full-Time-
Equivalent, kurz FTE) Beschäftigten berechnet sich aus der Zahl der Vollzeitbeschäftigten (inklusive 
Inhaber) zuzüglich der Zahl der Teilzeitbeschäftigten multipliziert mit dem Faktor 0,5. Auszubildende 
werden bei den FTE-Beschäftigten nicht berücksichtigt. 
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Die wichtigsten Einzelergebnisse sind:3 

Umsatz-, Beschäftigungs- und Investitionsentwicklung im Mittelstand 

1. Der Mittelstand ist der Jobmotor der deutschen Wirtschaft. Zwischen 2005 und 2010 wur-

de der gesamtwirtschaftliche Beschäftigungszuwachs in Höhe von 1,8 Mio. Erwerbstäti-

gen ausschließlich vom Segment der mittelständischen Unternehmen getragen. Auch im 

Jahr 2010 waren die kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) maßgeblich für den Auf-

schwung am Arbeitsmarkt verantwortlich. Während im öffentlichen Sektor und in den 

Großunternehmen 170.000 Stellen abgebaut wurden, hat der Mittelstand 670.000 neue 

Arbeitsplätze geschaffen. 

2. Im Jahr 2010 sind deutliche Beschäftigungssteigerungen in allen Segmenten des Mit-

telstands zu beobachten. Die höchsten Zuwächse realisieren sich mit 2,7 % in den 

Dienstleistungen, mit 2,6 % bei größeren Mittelständlern mit 50 und mehr FTE-

Beschäftigten4 sowie mit 6,6 % bei jungen Unternehmen die maximal fünf Jahre alt sind. 

3. Die mittelständischen Unternehmen haben ihre krisenbedingten Umsatzeinbußen bereits 

im Jahr 2010 wieder vollständig aufgeholt. Entsprechend sind nach einem starken Rück-

gang der Umsätze um 6,2 % im Jahr 2009, diese im darauf folgenden Jahr wieder um 

6,7 % gestiegen. Damit liegt die Umsatzwachstumsrate 2010 auch über dem längerfristi-

gen Durchschnitt (2005 bis 2010) von 5,8 %. 

4. Im Unterschied zur Beschäftigungsentwicklung finden sich die höchsten Umsatzsteige-

rungen bei Unternehmen, die im Jahr 2009 deutliche Einbußen hinnehmen mussten. 

Entsprechend wuchsen KMU aus dem FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe5 – nach 

einem scharfen Umsatzeinbruch von 14,1 % im Jahr 2009 – im Folgejahr um 11,8 %. 

Vergleichbar ist die Entwicklung im sonstigen Verarbeitenden Gewerbe mit einem Um-

satzrückgang im Jahr 2009 von 14,0 %, gefolgt von einem Anstieg um 11,5 % im darauf 

folgenden Jahr. Im Unterschied hierzu sind die wissensintensiven Dienstleister im Jahr 

                                                 

3 Für die zentralen empirischen Kennziffern vgl. Tabelle 1. 
4 Für die verwendete Beschäftigtendefinition vgl. Abschnitt 7.1.7 im Methodenanhang. 
5 Definitionen: Als Forschungs- und Entwicklungsintensives (FuE-intensives) Verarbeitendes Gewerbe 
werden solche Branchen des Verarbeitenden Gewerbes bezeichnet, deren durchschnittliche FuE-
Intensität (Quotient aus FuE-Aufwendungen und Umsatz) bei über 3,5 % liegt. Die quantitativ bedeu-
tendste Gruppe im Bereich der FuE-intensiven Industrieunternehmen stellt der Maschinenbau dar. 
Wissensintensive Dienstleitungen sind Dienstleistungsbranchen mit einem überdurchschnittlich hohen 
Akademikeranteil oder Dienstleistungen mit einer starken Technologieorientierung. Die zahlenmäßig 
bedeutendsten Branchen der wissensintensiven Dienstleistungen im Mittelstand sind das Grund-
stücks- und Wohnungswesen, Architektur- und Ingenieurbüros sowie die Rechts-, Steuer- und Unter-
nehmensberatung. 
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2010 nur unterdurchschnittlich um 3,0 % gewachsen. Allerdings hatte diese Branche 

auch in der Krise nur Umsatzrückgänge von 2,8 % zu verzeichnen. 

5. Der Mittelstand stellt mit seinen Investitionsausgaben in neue Anlagen und Bauten (Brut-

toanlageinvestitionen) eine tragende Säule für die Wirtschaft der Bundesrepublik 

Deutschland dar. Seine Bruttoanlageinvestitionen beliefen sich auf 143 Mrd. EUR im Jahr 

2010. Dies sind 55 % der gesamten Unternehmensinvestitionen6 bzw. 33 % der gesamt-

wirtschaftlichen Bruttoanlageinvestitionen. 

6. Im Unterschied zu den Umsätzen, hat sich die Investitionstätigkeit des Mittelstands          

– nach dem scharfen Einbruch im Krisenjahr 2009 (nominal -15,9 %) – nur schleppend 

erholt. Entsprechend sind die mittelständischen Bruttoanlageinvestitionen gegenüber 

dem Jahr 2009 lediglich um 4 Mrd. EUR (nominal 2,8 %) gestiegen. Sie liegen damit im-

mer noch deutlich unter dem Vorkrisenniveau (165 Mrd. EUR) des Jahres 2008. 

7. Allerdings wird bei einer längerfristigen Betrachtung deutlich, dass zwischen 2005 und 

2010 die Investitionsausgaben der mittelständischen Unternehmen überdurchschnittlich 

um (nominal) 11,2 % gestiegen sind. Die Großunternehmen haben im gleichen Zeitraum 

ihre Bruttoanlageinvestitionen nur um 6,8 % erhöht. Entsprechend deutet die geringe In-

vestitionsneigung des Mittelstands im Jahr 2010 darauf hin, dass die KMU über ausrei-

chende Produktionskapazitäten verfügen und deshalb ein vergleichsweise geringer Be-

darf für eine Kapitalstockerneuerung bzw. -Ausweitung besteht. 

8. Ähnlich zögerlich hat sich die Zahl der investierenden Mittelständler zwischen 2009 und 

2010 entwickelt. Zwar war der Investorenanteil 2010 mit 47 % um drei Prozentpunkte hö-

her als 2009. Allerdings liegt dieser Anteil nicht nur deutlich unter dem Wert von 2008 

(52 %), sondern auch unter dem langfristigen Durchschnitt (2004 bis 2010) von 48 %. 

Insgesamt investierten im Jahr 2010 1,76 Mio. KMU und somit etwa 110.000 Unterneh-

men mehr als noch 2009. 

9. Die moderate Entwicklung der Investitionstätigkeit im Mittelstand findet sich in nahezu 

allen Branchen und Größensegmenten. Die einzige Ausnahme von diesem Trend stellen 

die Investitionsausgaben der kleinen Unternehmen mit weniger als fünf FTE-

Beschäftigten dar. Die Bruttoanlageinvestitionen in diesem Größensegment sind zwi-

schen 2009 und 2010 deutlich um 6 auf 35 Mrd. EUR gestiegen, liegen allerdings immer 

noch 6 Mrd. EUR unter dem Niveau von 2008. 

                                                 

6 Als Unternehmensinvestitionen sind definiert: die Ausrüstungsinvestitionen zuzüglich der Bauinvesti-
tionen (ohne Wohnungsbau), jeweils für den privaten Sektor. Die Unternehmensinvestitionen werden 
im Rahmen des KfW-Investbarometers ermittelt. 
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10. Die mittelständischen Unternehmen blickten zum Zeitpunkt der Befragung (2. Quartal 

2011) durchweg optimistisch in die Zukunft. Insbesondere beim Umsatz überwogen die 

positiven Erwartungen, die negativen deutlich. Entsprechend rechneten 42 % der KMU 

damit, dass in den Jahren 2011 bis 2013 ihre Umsätze gegenüber 2010 steigen. Nur 

17 % der Mittelständler erwarteten hingegen Umsatzrückgänge (Saldo +25). Auch die Er-

tragserwartungen für die kommenden zwei Jahre waren überwiegend positiv. 37 % der 

KMU gingen von steigenden und nur 19 % von sinkenden Erträgen aus (Saldo +18). 

11. Zwar haben sich die kurzfristigen (6 Monate) Geschäftserwartungen der mittelständi-

schen Unternehmen im 2. Halbjahr 2011 deutlich eingetrübt. Allerdings sind zwischen 

den Befragungszeitpunkten 2010 und 2011 die mittelfristigen Umsatzerwartungen nur um 

zwei und die Ertragserwartungen nur um einen Saldenpunkt gesunken. Diese lediglich 

marginale Verschlechterung ist insbesondere vor dem Hintergrund bemerkenswert, dass 

für die Erwartungen 2010 bis 2012 das schwache Jahr 2009 die Bezugsbasis darstellt. 

Somit scheinen sich die KMU mittelfristige überaus stabil zu entwickeln. 

12. Besonders optimistisch bzgl. Ihrer Geschäftserwartungen (Umsätze und Erträge) sind 

Unternehmen aus Segmenten, die auch in der Vergangenheit wachstumsstark waren, 

wie das FuE-intensive Verarbeitende Gewerbe (Saldo +53), der größere Mittelstand mit 

50 und mehr FTE-Beschäftigten (Saldo +55) oder junge Unternehmen im Alter von 

bis zu fünf Jahren (Saldo +45). Den niedrigsten Optimistenanteil (Saldo +5) weist in den 

unterschiedlichen Segmenten des Mittelstands die Baubranche auf. Überwiegend negati-

ve Erwartungen finden sich in keiner Branche, Größen- oder Altersklasse. 

13. Regressionsanalysen bestätigen diese unterschiedlichen Erwartungen in den einzelnen 

Branchen, Größen- und Altersklassen. Darüber hinaus belegen die Regressionsanaly-

sen, dass Investoren, Innovatoren und Exporteure vergleichsweise optimistisch und ei-

genkapitalstarke sowie rentable KMU eher weniger optimistisch in die Zukunft blicken. 

Umsatzrendite und Eigenkapitalquote im Mittelstand 

14. Der Mittelstand weist zwischen 2005 und 2010 sehr stabile Umsatzrenditen auf. Zwar ist 

die durchschnittliche Umsatzrendite mittelständischer Unternehmen im Krisenjahr 2009 

im Vergleich zum Vorjahr um 0,5 Prozentpunkte auf 5,1 % gesunken. Dieser leichte 

Rückgang konnte aber bereits im Jahr 2010 wieder vollständig wettgemacht werden. 

15. Diese Stabilität der Umsatzrenditen findet sich im Beobachtungszeitraum nicht nur für 

den gesamten Mittelstand, sondern auch für die einzelnen Größenklassen und Branchen. 

Selbst im FuE-intensiven (5,7 %) wie auch im sonstigen Verarbeitenden Gewerbe 

(4,7 %), also den Branchen, die unter der Wirtschaftskrise am meisten gelitten haben, ist 
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die Umsatzrentabilität im Jahr 2010 wieder auf das Niveau von 2008 gestiegen. Dabei 

war der Anstieg der Rendite im Jahr 2010 um jeweils 1,3 Prozentpunkte in den beiden 

Segmenten des Verarbeitenden Gewerbes der mit Abstand stärkste im Branchenver-

gleich. 

16. Hierbei ist vor allem bemerkenswert, dass sich zwischen 2008 und 2010 über die gesam-

te Bandbreite der Umsatzrenditen keine wesentlichen Verschiebungen ergeben haben. 

Sowohl der Anteil der KMU mit Verlusten (2008: 15 %, 2009: 16 %, 2010: 13 %), als 

auch der Anteil der Unternehmen mit hohen Umsatzrenditen von über 10 % hat sich nur 

leicht verändert (zwischen 52 und 54 %). 

17. Positive Erträge und dadurch die Möglichkeit Gewinne zu thesaurieren sind eine ent-

scheidende Voraussetzung für die Stärkung der Eigenkapitalquote. Entsprechend hat die 

stabile Entwicklung der Umsatzrendite zwischen 2005 und 2010 auch ihren Niederschlag 

in der Entwicklung der Eigenkapitalquote gefunden. Insgesamt ist die durchschnittliche 

Eigenkapitalquote im Mittelstand zwischen 2005 und 2010 kontinuierlich um gut vier Pro-

zentpunkte auf 26,6 % gestiegen. Bemerkenswert dabei ist, dass die KMU selbst im Kri-

senjahr 2009 in der Lage waren ihre Eigenkapitalquote im Schnitt um fast ei-

nen Prozentpunkt zu erhöhen. 

18. Kontinuierlich steigende Eigenkapitalquoten finden sich, mit Ausnahme der größeren 

Mittelständler, für alle Unternehmensgrößenklassen. Insbesondere die mittleren Unter-

nehmen mit 10 bis 49 FTE-Beschäftigten haben ihre Eigenkapitalquote zwischen 2005 

und 2010 deutlich um 7,5 Prozentpunkte auf 25,5 % erhöht. Bei den großen Mittelständ-

lern mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten ist die Eigenkapitalquote im gesamten Beobach-

tungszeitraum zwar auch von 27,4 auf 28,6 % gestiegen. Allerdings war der Zuwachs im 

Vergleich zu den anderen Größenklassen erstens am geringsten und zweitens ist die Ei-

genkapitalquote zwischen 2009 und 2010 sogar leicht um 0,8 Prozentpunkte gesunken. 

19. Ferner gilt für den gesamten Beobachtungszeitraum, je größer das Unternehmen ist, 

desto höher ist die durchschnittliche Eigenkapitalquote. Allerdings hat sich der Abstand 

der durchschnittlichen Eigenkapitalquoten zwischen den kleinen und größeren Mittel-

ständlern von 9,1 Prozentpunkten im Jahr 2005 auf sieben Prozentpunkte im Jahr 2010 

reduziert. 

20. Ökonometrische Analyse belegen, dass die KMU im Rahmen ihrer Finanzierungsent-

scheidungen eine optimale Eigenkapitalquote im Blick haben und ihre Eigenkapitalaus-

stattung entsprechend aufbauen. Ferner zeigen die Analysen, dass die optimale Eigen-

kapitalquote im Mittelstand keine konstante Größe ist, sondern über die letzten neun Jah-

re als Anpassungsreaktion auf die veränderten Rahmenbedingungen gestiegen ist. Die 
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derzeit optimale Eigenkapitalquote liegt bei ca. 28 %. Zukünftig sind Veränderungen, so-

wohl in der realisierten als auch in der optimalen Eigenkapitalquote nicht ausgeschlos-

sen. 

21. Hinsichtlich der langfristigen Entwicklung der Eigenkapitalquote liefern die ökonometri-

schen Analysen Hinweise, dass die mittelständischen Unternehmen bei der Anpassung 

ihrer Eigenkapitalquote die Volatilität der optimalen Eigenkapitalquote in ihren Finanzie-

rungsentscheidungen antizipieren und einen Sicherheitspuffer von 10 bis 12 Prozent-

punkten einplanen. 

Investitionsfinanzierung und Kreditverfügbarkeit im Mittelstand 

22. Insgesamt erweist sich die Struktur der mittelständischen Investitionsfinanzierung über 

den gesamten Beobachtungszeitraum 2005 bis 2010 als relativ konstant. Zwar schwankt 

der Anteil der Eigenmittel zwischen 43 und 51 % und ist aktuell leicht rückläufig. Aller-

dings ist er immer deutlich höher als der Anteil der Bankkredite (27 bis 36 %). 

23. Im Jahr 2010 wurden Kredite über 25 Mrd. EUR – das sind 25 % des ursprünglichen 

Kreditbedarfs – nicht mehr benötigt, weil sich Investitions- oder Finanzierungspläne ver-

ändert hatten. Bemerkenswert ist, dass sich die Planrevisionsquote gegenüber den letz-

ten vier Jahren deutlich reduzierte und in etwa wieder das Niveau der Jahre 2005 bzw. 

2006 erreicht hat. Zwischen 2007 und 2009 lag die Planrevisionsquote bei über 30 %, 

was einem Finanzierungsvolumen von 40 bis 50 Mrd. EUR entsprochen hat. Die ver-

gleichsweise niedrige Planrevisionsquote im Jahr 2010 könnte somit Ausdruck der stabi-

len (mit hoher Planungssicherheit verbundenen) Geschäftsentwicklung und -erwartungen 

sein. 

24. Im Vergleich zur Höhe der Planrevision ist die Kreditangebotslücke – dies ist der Teil der 

tatsächlichen Kreditnachfrage, der aufgrund eines fehlenden Kreditangebots nicht befrie-

digt werden konnte – gering. Im Jahr 2010 betrug sie 7 Mrd. EUR und damit 1 Mrd. EUR 

weniger als im Jahr zuvor. 2008 lag die Kreditangebotslücke sogar bei 14 Mrd. EUR. 

25. Entsprechend ist zwischen 2008 und 2010 die Kreditverfügbarkeit für KMU kontinuierlich 

besser geworden. Konnten 2008 14 % der tatsächlichen Kreditnachfrage aufgrund eines 

fehlenden Angebots der Bank nicht realisiert werden (Kreditangebotslücke), waren es 

2009 etwa 11 % und 2010 nur noch 10 %. Im Vergleich des gesamten Zeitraums (2005 

bis 2010) zeigt sich darüber hinaus, dass die Kreditverfügbarkeit im Jahr 2010 sehr gut 

war. Nur 2007 war die Kreditangebotslücke mit gut 5 % noch geringer. 

26. Die verbesserte Kreditverfügbarkeit zwischen 2009 und 2010 findet sich über alle Grö-

ßensegmente. So zeigt sich bei den kleinen Unternehmen mit weniger als 10 FTE-
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Beschäftigten ein Rückgang des Anteils, der aufgrund eines fehlenden Angebots nicht 

realisierten Kreditnachfrage, von gut 22 auf 17,4 %. Bei den größeren Mittelständlern ist 

dieser Anteil von 6 auf 2,9 % gesunken. 

27. Der verbesserte Kreditzugang für mittelständische Unternehmen zeigt sich auch bei der 

Entwicklung der Kreditablehnungsquoten. Erhielten im Jahr 2008 noch 27 % der KMU im 

Rahmen von Kreditverhandlungen nie ein Kreditangebot der Bank, waren es 2010 nur 

noch 20 %. Im Vergleich zu 2004 ist die Kreditablehnungsquote im Jahr 2010 sogar um 

15 Prozentpunkte niedriger. 

28. Durchgängig gesunkene Kreditablehnungsquoten finden sich allerdings nur bei den klei-

nen Mittelständlern mit weniger als 10 FTE-Beschäftigten. In diesem Segment ist der An-

teil der Unternehmen die kein Kreditangebot erhalten haben von 30 % im Jahr 2008 auf 

22 % im Jahr 2010 gesunken. Dies ist nach 2007 (17 %) der zweitniedrigste Wert im ge-

samten Beobachtungszeitraum (2004 bis 2010). Im Krisenjahr 2009 hat bei größeren Mit-

telständlern mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten die Kreditablehnungsquote im Vergleich 

zum Jahr 2008 von 6 auf 9 % zugenommen. Allerdings entspannte sich die Finanzie-

rungssituation für diese Unternehmen bereits 2010 wieder deutlich. Eine Kreditableh-

nungsquote von 4 % bedeutet den niedrigsten Wert seit 2004. 

29. Weiter gehende ökonometrische Analysen bestätigen, dass es für den Zeitraum 2005 bis 

2010 keine Anzeichen für ein restriktives Kreditvergabeverhalten seitens der Banken gibt, 

das nicht über konjunkturelle, strukturelle (Größe, Alter, Branche, Rechtsform) oder Boni-

tätseinflüsse erklärt werden könnte. Lediglich für das Jahr 2004 deuten die Ergebnisse 

darauf hin, dass seinerzeit eine Kreditklemme vorlag. 

30. Entscheidend für den Zugang zu Investitionskrediten erweist sich dabei die Unterneh-

mensbonität z. B. in Form einer hohen Rentabilität oder Eigenkapitalausstattung. Aller-

dings belegen die Analysen auch, dass sehr kleine Unternehmen selbst bei guter Bonität 

einen deutlich schwierigeren Kreditzugang haben als größere Mittelständler. 

31. Zwischen 2008 und 2010 hat sich die Investitionsfähigkeit der Unternehmen, die (zumin-

dest im Rahmen einer gescheiterten Kreditverhandlung) kein Kreditangebot der Bank er-

halten haben, verbessert. Konnten im Jahr 2008 diese KMU nur 36 % ihres geplanten In-

vestitionsvolumens realisieren, waren es im Jahr 2009 immerhin 38 % und 2010 sogar 

44 %. Folglich ist das nicht realisierte Investitionsvolumen zwischen 2008 und 2010 von 

24 Mrd. EUR auf 8 Mrd. EUR gesunken. Dies sind nur noch 4 % des gesamten geplan-

ten Investitionsvolumens im Mittelstand. 
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32. 62 % der KMU sehen keine Hemmnisse für die Entwicklung ihrer Unternehmen bis 2013. 

Dieser Anteil ist insbesondere bei bonitätsstarken Mittelständlern mit 71 % hoch. Zum 

Vergleich: nur 43 % der bonitätsschwachen Unternehmen geben keine Entwicklungs-

hemmnisse an. 

33. Als mittelfristige Hemmnisse werden vor allem „Bürokratie“ (17 %) – hierzu gehören auch 

für eine entwickelte Volkswirtschaft selbstverständliche gesetzliche Regelungen wie 

Steuervorschriften oder Ausschreibungsrichtlinien – und Finanzierungshürden (12 %) 

genannt. Personalengpässe (3 %), einschließlich der Rekrutierung ausreichend qualifi-

zierter Fachkräfte, stellen im Unterschied zur öffentlichen Wahrnehmung kein zentrales 

Hemmnis dar. Dieses Ergebnis ist insofern bemerkenswert, als dass es auch für eine 

Phase der sehr guten Konjunktur, die empirische Evidenz einer früheren Studie unter-

mauert, dass ein Fachkräftemangel derzeit kein generelles Problem für den Mittelstand 

ist. So sahen auch im Frühjahr 2010 nur 1 % der KMU Fachkräftemangel als zentrale zu-

künftige Herausforderung für ihr Unternehmen. 

34. Bonitätsstarke und -schwache Unternehmen unterscheiden sich auch deutlich – mit Aus-

nahme von Personalengpässen – in der Rangordnung der wahrgenommenen Hemmnis-

se. So sind Unternehmen mit schwacher Bonität eher mit Finanzierungs- (14 %) sowie 

Markt- und Wettbewerbsfragen (15 %) konfrontiert, während bonitätsstarke KMU eher 

den bürokratischen Verwaltungsaufwand (19 %) als hinderlich für die Unternehmensent-

wicklung empfinden. Nur 4 % der KMU mit hoher Bonität sehen Finanzierungshemmnis-

se für ihr Unternehmen. 

35. Zwar zeichnen sich für die zukünftige Finanzierungssituation erhebliche Risiken ab. Hier 

sind in erster Linie die zu erwartende konjunkturelle Eintrübung und die Folgen der nach 

wie vor schwelenden europäischen Schuldenkrise sowie der Umsetzung der Basel III 

Richtlinien für die Kreditvergabekapazitäten der Banken zu nennen. Allerdings sind diese 

Risiken für die Mehrzahl der mittelständischen Unternehmen – vor allem für die bonitäts-

starken KMU – keine Bedrohung hinsichtlich der mittelfristigen Unternehmensentwick-

lung. Dieses Ergebnis zeigt, dass der Mittelstand gut aufgestellt ist. Insbesondere auf 

Basis einer gesunden Finanzierungsstruktur, solider Bilanzen und einer stabilen Ertrags-

kraft hat er nicht nur seinen Kreditzugang in den letzten Jahren deutlich verbessert. Er 

hat damit auch die Vorraussetzungen geschaffen zukünftige Herausforderungen zu be-

stehen. 
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Tabelle 1: Die wichtigsten empirischen Kennziffern (alle Angaben soweit nicht anders an-
gegeben in Prozent) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Investitionen      
Investorenanteil gesamt 40 52 53 52 44 47 
Investorenanteil < fünf FTE-Beschäftigte 34 47 48 49 40 43 
Investorenanteil ≥ 50 FTE-Beschäftigte 86 85 91 86 82 85 
Investitionsvolumen gesamt (Mrd. EUR) 182 193 204 210 176 177 
Investitionsvolumen < fünf FTE-Beschäftigte (Mrd. EUR) 45 63 59 57 43 55 
Investitionsvolumen ≥ 50 FTE-Beschäftigte (Mrd. EUR) 78 65 75 78 72 67 
Investitionsvolumen in neue Anlagen und Bauten (Mrd. EUR) 128 134 147 165 139 143 

Investitionsfinanzierung       
Ursprünglich geplanter Kreditfinanzierungsbedarf (Mrd. EUR) 95 120 128 151 118 106 
Realisiertes Fremdkapitalvolumena gesamt (Mrd. EUR) 70 88 98 92 77 78 
Geschätzter Anteil des aufgrund eines fehlenden Angebots der 
Bank nicht realisierten Kreditbedarfs an der tatsächlichen Kredit-
nachfrage 13 16 5 14 11 10 
Anteil gescheiterter Kreditverhandlungen aufgrund eines  
fehlenden Kreditangebots 26 27 16 27 24 20 
Anteil realisiertes am ursprünglich geplanten  
Investitionsvolumen bei Kreditablehnung durch Bankb  41 43 49 36 38 44 

Umsatzrentabilität c       
Durchschnittliche Umsatzrendite 5,4 4,4 5,6 5,6 5,1 5,6
Durchschnittliche Umsatzrendite < 10 FTE-Beschäftigte 9,9 6,8 9,7 9,4 9,8 10,6
Durchschnittliche Umsatzrendite ≥ 50 FTE-Beschäftigte 3,3 3,6 3,9 4,1 3,1 4,0
Anteil KMU mit Verlusten 14 22 18 15 16 13 

Eigenkapitalausstattung d       
Durchschnittliche Eigenkapitalquote 22,5 23,9 24,6 25,4 26,3 26,6
Durchschnittliche Eigenkapitalquote < 10 FTE-Beschäftigte 16,1 18,2 17,9 19,8 20,6 21,6
Durchschnittliche Eigenkapitalquote ≥ 50 FTE-Beschäftigte 27,2 27,5 28,1 29,0 29,4 28,6
Anteil KMU mit negativer Eigenkapitalquote 12 10 10 10 9 6 

Beschäftigungsentwicklung e       
Beschäftigungswachstumsrate gesamt 0,0 -0,9 1,7 2,1 1,5 2,5
FTE-Wachstumsrate < fünf FTE-Beschäftigte 1,7 4,4 5,0 3,1 2,5 2,5
FTE-Wachstumsrate im FuE-intensiven Verarbeitend. Gewerbe 2,7 5,6 5,4 4,1 -2,8 2,3
FTE-Wachstumsrate in den wissensintensiven Dienstleistungen 0,5 3,7 5,3 3,9 1,7 2,7
FTE-Wachstumsrate bei jungen (bis fünf Jahre) KMU 5,5 12,0 11,6 7,1 2,4 6,6

Umsatzentwicklung e       
Umsatzwachstumsrate gesamt 4,4 10,0 9,4 7,6 -6,2 6,7
Umsatzwachstumsrate < fünf FTE-Beschäftigte 3,2 9,2 11,7 10,0 -4,5 6,0
Umsatzwachstumsrate im FuE-intensiven Verarbeit. Gewerbe 6,9 12,2 11,6 8,8 -14,1 11,8
Umsatzwachstumsrate in den wissensinten. Dienstleistungen 2,0 7,9 10,3 6,3 -2,8 3,0
Umsatzwachstumsrate bei jungen (bis fünf Jahre) KMU 13,9 21,3 21,6 12,5 -0,1 12,0

Anmerkung: a Das realisierte Fremdkapitalvolumen entspricht dem zur Investitionsfinanzierung tatsächlich in Anspruch genom-
menen Volumen an Bankkrediten und Fördermitteln. b Kreditablehnung durch die Bank beutet: Min. eine Kreditverhandlung 
scheitert und die Bank unterbereitet kein Kreditangebot. c Mit dem Umsatz gewichtete Mittelwerte, Umsatzrendite für 2009 
vorläufige Schätzung. d Mit der Bilanzsumme gewichtete Mittelwerte, Hochrechnungen nur für Unternehmen mit Bilanzierungs-
pflicht und exklusive Einzelunternehmen / Einzelkaufleute, Eigenkapitalquote für 2009 vorläufige Schätzung. e Fehlende Anga-
ben zu FTE-Beschäftigten bzw. Umsätzen wurden nicht imputiert, Berechnungen ohne Wachstumsraten unterhalb des 1 % und 
oberhalb des 99 %-Quantils. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011.



 

2 Das KfW-Mittelstandspanel 

Das KfW-Mittelstandspanel stellt den ersten und bisher einzigen repräsentativen Längs-

schnittdatensatz für alle mittelständischen Unternehmen in Deutschland dar. Die Daten hier-

für werden im Rahmen einer schriftlichen Wiederholungsbefragung der kleinen und mittleren 

Unternehmen (KMU) in Deutschland mit einem Umsatz von bis zu 500 Mio. EUR pro Jahr 

gewonnen.7 Gemäß dieser Definition gibt es knapp 3,8 Mio. mittelständische Unternehmen in 

Deutschland. Davon sind mehr als drei Viertel, über 2,9 Mio., im tertiären Sektor beheimatet. 

84 % der KMU haben weniger als fünf vollzeitäquivalent Beschäftigte (inklusive Inhaber). 

Weiterhin gehören 26 % der mittelständischen Unternehmen zum Handwerk.8 
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Grafik 1: Stichprobenzusammensetzung der neunten Welle des KfW-Mittelstandspanels 

Die Erstbefragung zum KfW-Mittelstandspanel ist zwischen März und Juli 2003 erfolgt und 

wird seither im jährlichen Rhythmus bei denselben mittelständischen Unternehmen wieder-

holt. Zusätzlich wurden, um die Stichprobe der antwortenden Unternehmen annähernd kon-

stant zu halten, in den Jahren 2005, 2007, 2009 und 2011 neue Unternehmen angeschrie-

ben. Inzwischen liegen neun Befragungswellen vor. In den ersten acht Befragungswellen 

konnten zwischen 9.000 und 15.000 Unternehmen zur Teilnahme gewonnen werden. 

                                                 

7 Durchgeführt wird die Befragung von der GfK SE, Division GfK Marktforschung, Business & Techno-
logy Research im Auftrag der KfW Bankengruppe. Wissenschaftlich beraten wurde das Projekt vom 
ZEW in Mannheim.  
8 Diese Angaben beziehen sich auf das Jahr 2009. Die Zahl der vollzeitäquivalent (Full-Time-
Equivalent, kurz FTE) Beschäftigten berechnet sich aus der Zahl der Vollzeitbeschäftigten (inklusive 
Inhaber) zuzüglich der Zahl der Teilzeitbeschäftigten multipliziert mit dem Faktor 0,5. Auszubildende 
werden bei den vollzeitäquivalenten Beschäftigten nicht berücksichtigt. Für eine ausführliche Be-
schreibung der Struktur des Mittelstands vgl. Abschnitt 7.2 im Anhang. 
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Die aktuelle neunte Welle (Feldphase Anfang März bis Ende Juni 2011) umfasst insgesamt 

12.444 mittelständische Unternehmen (vgl. Grafik 1). Über 800 KMU haben an allen 

neun Wellen teilgenommen und weitere gut 6.500 Unternehmen zumindest an drei Wellen. 

Damit stehen für 59 % der Unternehmen der aktuellen Welle des KfW-Mittelstandspanels 

echte Längsschnittinformationen zur Verfügung.9 

Durch seine Repräsentativität für alle mittelständischen Unternehmen in Deutschland bietet 

das KfW-Mittelstandspanel erstmals die Möglichkeit, auch Hochrechnungen für die Kleinst-

unternehmen mit weniger als fünf Beschäftigten durchzuführen. Andere vergleichbare Da-

tensätze wie das IAB-Betriebspanel oder das BDI-Mittelstandspanel betrachten nur Betriebe 

mit mindestens einem sozialversicherungspflichtig Beschäftigten oder nur Unternehmen 

ausgewählter Branchen. 

Auf Basis des KfW-Mittelstandspanels sind Analysen sowohl zu Veränderungen in der Struk-

tur des Mittelstands als auch zur Entwicklung der Einschätzungen, Probleme und Pläne der 

KMU möglich. Schwerpunktmäßig werden mit dem KfW-Mittelstandspanel jährlich wieder-

kehrende Informationen zum Unternehmenserfolg, zur Investitionstätigkeit und zur Finanzie-

rungsstruktur erfragt. 

Der jährliche Ergebnisbericht zum KfW-Mittelstandspanel umfasst eine ausführliche Auswer-

tung der jeweils aktuellen Befragungswelle. Die Darstellung der aktuellen Ergebnisse erfolgt 

allerdings im Kontext einer Zeitreihenanalyse, sofern entsprechende Informationen vorliegen. 

Der diesjährige Bericht konzentriert sich dabei im Wesentlichen auf die Jahre 2005 bis 

2010.10 Die Möglichkeit aktuelle Ergebnisse im Vergleich zu früheren Erhebungsjahren zu 

betrachten und zu bewerten stellt einen besonderen Informationsmehrwert dar, den das 

KfW-Mittelstandspanel bietet. Der vorliegende neunte Bericht zum KfW-Mittelstandspanel 

gliedert sich hierbei wie folgt: 

In Kapitel drei werden die Investitions-, Umsatz- und Beschäftigungsentwicklung im Mit-

telstand näher beleuchtet. Dem schließt sich Kapitel vier mit einer Analyse der Entwicklung 

von Rentabilität und Eigenkapitalausstattung im Mittelstand an, wobei schwerpunktmäßig der 

Anpassungsprozess bei der Eigenkapitalquote untersucht wird. Kapitel fünf, des diesjährigen 

Berichts umfasst eine detaillierte Untersuchung der Finanzierungssituation der mittelständi-

schen Unternehmen. Im Fokus steht hier eine detaillierte Analyse des Kreditzugangs und 

mögliche Auswirkungen einer Kreditrationierung auf die Investitionsfähigkeit im Mittelstand.  

                                                 

9 Für eine detaillierte Beschreibung der Stichproben vgl. den Methodenanhang. 
10 Für Informationen zu früheren Jahren können ältere Ausgaben des Berichts zum KfW-
Mittelstandspanels herangezogen werden. Vgl. z. B. Reize (2007), Reize und Lo (2008), Reize und 
Zimmermann (2009) sowie Reize (2010a). 
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Der Bericht schließt mit Kapitel sechs, dem Fazit. Darüber hinaus ist dem Bericht ein aus-

führlicher Anhang zur Erhebungsmethode sowie zur Struktur des Mittelstands beigefügt. 

Ferner finden sich im Anhang Tabellen mit empirischen Kennziffern zu den diversen Auswer-

tungskomplexen.





 

3 Die strukturelle Entwicklung im Mittelstand seit 2005 

Ein besonderer Mehrwert des KfW-Mittelstandspanels ist, langfristige strukturelle Entwick-

lungen analysieren zu können. Hierbei liefert dieser Datensatz einzigartige harte Fakten für 

drei wesentliche Kennziffern, die die wirtschaftliche Bedeutung des Mittelstands charakteri-

sieren: Umsatz, Beschäftigte und Investitionen. 

In Bezug auf Umsatz und Beschäftigung kann die jeweilige Entwicklung der Jahre 2005 bis 

2010 für unterschiedliche Segmente des Mittelstands nachgezeichnet werden. Neben der 

aktuellen Entwicklung werden auch die mittelfristigen Perspektiven des Mittelstands unter-

sucht. Im Fokus dieser Auswertung stehen die Umsatz- und Ertragserwartungen der KMU 

bis zum Jahr 2013. 

Hinsichtlich der Investitionstätigkeit enthält das KfW-Mittelstandspanel Informationen sowohl 

zur Investitionsbeteiligung als auch zu den Investitionsausgaben. Beide Kennziffern werden 

für die Jahre 2005 bis 2010 dargestellt. 

3.1 Beschäftigungs- und Umsatzentwicklung im Mittelstand zwischen 2005 und 2010 

Mittelstand ist der Beschäftigungsmotor der deutschen Wirtschaft 

Die mittelständischen Unternehmen haben die krisenbedingten Umsatzverluste bereits im 

Jahr 2010 wieder vollständig aufgeholt. Entsprechend sind nach einem Einbruch der Umsät-

ze um 6,2 % im Jahr 2009, diese im darauffolgenden Jahr wieder um 6,7 % gewachsen (vgl. 

Grafik 2). Die Umsatzwachstumsrate des Jahres 2010 liegt damit zwar noch unter den Vor-

krisenraten 2006 bis 2008. Dennoch sind die Umsätze im Jahr 2010 im Vergleich des ge-

samten Beobachtungszeitraums überdurchschnittlich stark gewachsen. 

Noch bemerkenswerter als die rasche Erholung der Umsätze ist jedoch die Beschäftigten-

entwicklung der KMU. Der Mittelstand erweist sich als Jobmotor der deutschen Wirtschaft. 

Zwischen 2005 und 2010 wurde der gesamtwirtschaftliche Beschäftigungszuwachs in Höhe 

von 1,8 Mio. Erwerbstätigen ausschließlich vom Segment der mittelständischen Unterneh-

men getragen. Selbst im Krisenjahr 2009 wurden in den mittelständischen Unternehmen 

340.000 Arbeitsplätze (inklusive der Inhaber) neu geschaffen. Die damit verbundene Be-

schäftigungswachstumsrate von 1,3 % liegt sogar über dem Durchschnitt des Beobach-

tungszeitraum 2005 bis 2010. Zum Vergleich: im Jahr 2009 hat die Gesamtzahl der Erwerbs-

tätigen in Deutschland um 120.000 oder 0,3 % abgenommen.  

Auch im Jahr 2010 waren die kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) maßgeblich für den 

Aufschwung am Arbeitsmarkt verantwortlich. Entsprechend wird der gesamtwirtschaftliche 

Beschäftigungszuwachs 2010 ausschließlich vom Mittelstand getragen. Während die KMU 
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ihre Nachfrage nach Arbeitskräften um 2,4 % oder 670.000 Personen erhöht haben, waren 

im öffentlichen Sektor und in den Großunternehmen im Jahr 2010 170.000 Arbeitskräfte we-

niger beschäftigt als noch im Jahr zuvor. Im Vergleich zu 2008 sind es sogar 640.000 Stellen 

weniger.  

4,4 %

6,7 %

1,3 %

7,6 %

9,4 %
10,0 %

-6,2 %

2,4 %2,1 %
1,7 %

-0,9 %
0,0 %

-8 %

-6 %

-4 %

-2 %

0 %

2 %

4 %

6 %

8 %

10 %

12 %

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Umsatz Beschäftigte  

Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnete Werte. Hochrechnungen inklusive sonstige Branchen. Fehlende 
Beschäftigtenangaben wurden für Hochrechnungen imputiert. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 2: Jährliche Beschäftigungs- und Umsatzwachstumsrate zwischen 2005 und 2010 

Beschäftigungszuwächse 2010 über alle Branchen… 

Ein Blick auf Grafik 3 belegt, dass der Beschäftigungszuwachs im Jahr 2010 über alle Bran-

chen zu finden ist.11 Die höchsten Zuwächse realisieren sich mit 2,7 % in den Dienstleistun-

gen, wobei das Verarbeitende Gewerbe mit einer Rate von 2,4 % nur unwesentlich weniger 

stark wächst.12 Dieses Bild einer homogenen Beschäftigungsentwicklung über alle Segmente 

des Mittelstands ist auch im Vergleich zu den Jahren 2005 bis 2008 stimmig, sieht man vom 

                                                 

11 Im Unterschied zu Grafik 2 wird im Folgenden ausschließlich die Wachstumsrate der FTE-
Beschäftigten betrachtet. Dies geschieht vor dem Hintergrund die tatsächliche Arbeitsnachfrage der 
Unternehmen möglichst genau abzubilden. Ferner werden im Unterschied zur Berechnungsmethode 
in Grafik 2 die jahresspezifischen FTE-Beschäftigtenwachstumsraten analog zu den Umsatzwachs-
tumsraten jeweils auf Basis der nichtimputierten Beschäftigtenangaben einer Welle, d. h. im Quer-
schnitt, berechnet. Dadurch kann für die Analyse nach den einzelnen Strukturmerkmalen auf eine 
größere und damit verlässlichere Stichprobe zurückgegriffen werden. Berechnungen auf Basis impu-
tierter Längsschnittdaten haben sich aufgrund der z. T. kleinen Stichproben – in den einzelnen Seg-
menten des Mittelstands – als nicht robust erwiesen. Zwar kann so insbesondere die Beschäftigungs-
wachstumsrate für den gesamten Mittelstand von einer Berechnung auf Basis imputierter Längs-
schnittinformationen abweichen. Allerdings steht in der folgenden Analyse weniger die absolute Höhe 
des Beschäftigungswachstums im Vordergrund, sondern vielmehr der Vergleich von Wachstumsraten 
zwischen unterschiedlichen Segmenten. 
12 Für die verwendete Branchendefinition vgl. Abschnitt 7.1.7 im Methodenanhang. 
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Einbruch des Baugewerbes im Jahr 2005 sowie dem vergleichsweise schwachen Wachs-

tum, ebenfalls im Baugewerbe, im Jahr 2008 ab. 

Damit unterscheidet sich das Krisenjahr 2009 hinsichtlich der Entwicklung der Zahl der FTE-

Beschäftigten deutlich von den anderen Jahren des Beobachtungszeitraums. Ein besonde-

res Charakteristikum der Krise 2009 ist, dass der Schock asymmetrisch auf die Beschäfti-

gungswachstumsrate in den einzelnen Branchen gewirkt hat. So hatten – im Unterschied zur 

Gesamtentwicklung im Mittelstand – insbesondere die Branchen des Verarbeitenden Ge-

werbes im Jahr 2009 Beschäftigungseinbußen zu verzeichnen. Entsprechend ging die Zahl 

der FTE-Beschäftigten im Lauf des Jahres 2009 im nicht FuE-intensiven um 2,4 % und im 

FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe sogar um 2,8 % zurück. Zum Vergleich: die Zahl 

der FTE-Beschäftigten in den wissensintensiven Dienstleistungen nahm im Krisenjahr sogar 

um 1,7 % zu. 

Tiefergehende Regressionsanalysen bestätigen diese Befunde. Während im Jahr 2009 KMU 

aus dem Verarbeitenden Gewerbe signifikant weniger wuchsen als Dienstleistungsunter-

nehmen, fanden sich für das Jahr 2010 keine statistisch signifikanten Branchenunterschie-

de.13 
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnete Werte. Fehlende Angaben zu FTE-Beschäftigten wurden nicht 
imputiert. Berechnungen ohne Wachstumsraten unterhalb des 1 % und oberhalb des 99 %-Quantils. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 3: Jährliche Wachstumsrate der FTE-Beschäftigten zwischen 2005 und 2010 nach 
Branchen 

                                                 

13 Vgl. hierzu Tabelle 18 im Anhang sowie Reize (2010a). Ferner gilt hierbei anzumerken, dass diese 
Ergebnisse mögliche Effekte der Exportorientierung bereits berücksichtigen. 
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… und Größenklassen 

Im Unterschied zum Jahr 2009 ist die Beschäftigungsentwicklung im Jahr 2010 bei Unter-

nehmen unterschiedlicher Größen sehr ähnlich. Die höchste Wachstumsrate der FTE-

Beschäftigten mit 2,6 % findet sich dabei bei den größeren Mittelständlern mit 50 und mehr 

FTE-Beschäftigten (vgl. Tabelle 2).14 Die niedrigste Wachstumsrate weisen KMU mit 

5 bis 9 FTE-Beschäftigten auf (2,0 %). Zum Vergleich: im Jahr 2009 war die Beschäftigung 

bei den größeren Mittelständlern noch um ein Prozent rückläufig, während sie bei den kleins-

ten Unternehmen um 2,5 % stieg. 

Dieses Ergebnis ist insofern bemerkenswert, als dass es die Befunde hinsichtlich der Be-

schäftigungsentwicklung in den verschiedenen Branchen unterstreicht. So fokussiert sich die 

Krisenbetroffenheit im Jahr 2009 auf ganz bestimmte Segmente des Mittelstands: größere 

Mittelständler aus dem Verarbeitenden Gewerbe. Im Unterschied hierzu wird die Auf-

schwungsphase im Jahr 2010 nicht wie zu erwarten von den Unternehmen getragen, die in 

der Krise am stärksten gelitten haben, sondern vom Mittelstand in seiner gesamten Breite. 

Tabelle 2: Jährliche Wachstumsrate der FTE-Beschäftigten zwischen 2005 und 2010 
(in Prozent) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

FTE-Beschäftigtengrößenklassen       

unter 5 1,7 4,4 5,0 3,1 2,5 2,5 

5 bis 9 -0,2 4,5 6,7 2,2 0,7 2,0 

10 bis 49 0,9 5,3 6,6 3,0 0,3 2,4 

50 und mehr 0,6 3,8 4,3 2,7 -1,0 2,6 

Alter       

bis 5 Jahre 5,5 12,0 11,6 7,1 2,4 6,6 

5 bis 10 Jahre 1,4 5,5 8,6 4,8 -0,1 2,7 

10 bis 20 Jahre 1,3 4,9 4,8 2,8 0,1 3,8 

mehr als 20 Jahre -0,1 2,8 3,1 1,7 -0,7 1,8 

Gesamt 0,8 4,3 5,2 2,8 0,4 2,5 
Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnet. Berechnungen ohne Wachstumsraten unterhalb des 1 % und 
oberhalb des 99 %-Quantils. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

 

Junge Unternehmen im gesamten Zeitraum mit den höchsten Beschäftigungswachs-

tumsraten 

Ein Blick auf die Altersklassen zeigt, dass junge KMU, die seit maximal fünf Jahren am Markt 

sind, durchgängig im gesamten Zeitraum 2005 bis 2010 die höchsten Beschäftigungswachs-

tumsraten haben. Diese erreichen im Jahr 2010 6,6 %, während der Höchstwert mit 12,0 % 

im Jahr 2006 zu finden ist (vgl. Tabelle 2). Selbst im Krisenjahr 2009 konnten die jungen Un-

ternehmen die Zahl ihrer FTE-Beschäftigten um 2,4 % ausweiten. Im Unterschied hierzu 

                                                 

14 Für die verwendete Beschäftigtendefinition vgl. Abschnitt 7.1.7 im Methodenanhang. 
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weisen etablierte Mittelständler, die seit mehr als 20 Jahren am Markt sind, generell die nied-

rigsten Wachstumsraten auf. Diese bewegen sich zwischen -0,7 % im Jahr 2009 und 3,1 % 

im Jahr 2007. 2010 steigerten diese Unternehmen die Zahl ihrer FTE-Beschäftigten um 

1,8 %. 

2010 höchste Umsatzsteigerung bei Unternehmen mit größter Krisenbetroffenheit 

Wie Grafik 2 zeigt, war die Umsatzentwicklung zwischen 2008 und 2010 deutlich weniger 

stabil als die Beschäftigungsentwicklung. Diese Unterschiede treten bei Betrachtung der ein-

zelnen Segmente des Mittelstands noch deutlicher hervor. Während die Beschäftigungsent-

wicklung im Jahr 2010 über alle Größenklassen und Branchen sehr ähnlich ist, wiesen ins-

besondere die Unternehmen Umsatzgewinne auf, die im Jahr 2009 deutliche Einbußen hin-

nehmen mussten. 

Entsprechend wuchsen KMU aus dem FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe – nach ei-

nem scharfen Umsatzeinbruch von 14,1 % im Jahr 2009 – im Folgejahr um 11,8 % (vgl. 

Tabelle 3). Vergleichbar ist die Entwicklung im sonstigen Verarbeitenden Gewerbe mit einem 

Umsatzrückgang im Jahr 2009 von 14,0 %, gefolgt von einem Anstieg um 11,5 % im darauf 

folgenden Jahr. Im Unterschied hierzu sind die wissensintensiven Dienstleister im Jahr 2010 

nur unterdurchschnittlich um 3,0 % gewachsen. Allerdings hatte diese Branche auch in der 

Krise nur Umsatzrückgänge von 2,8 % zu verzeichnen. 

Tabelle 3: Jährliche Wachstumsrate des Umsatzes zwischen 2005 und 2010 (in Prozent) 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Branchen       

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 6,9 12,2 11,6 8,8 -14,1 11,8 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 5,9 11,9 12,0 7,3 -14,0 11,5 

Bau 0,6 13,8 6,7 10,0 -0,2 5,6 

Wissensintensive Dienstleistungen 2,0 7,9 10,3 6,3 -2,8 3,0 

Sonstige Dienstleistungen 5,2 10,3 7,2 6,5 -5,1 6,2 

FTE-Beschäftigtengrößenklassen        

unter 5 3,2 9,2 11,7 10,0 -4,5 6,0 

5 bis 9 5,2 14,0 13,1 6,6 -4,8 9,1 

10 bis 49 3,9 10,4 9,7 7,6 -6,3 6,0 

50 und mehr 4,8 9,5 7,9 6,6 -7,7 7,3 

Alter        

bis 5 Jahre 13,9 21,3 21,6 12,5 -0,1 12,0 

5 bis 10 Jahre 6,0 14,1 11,8 9,7 -3,0 10,3 

10 bis 20 Jahre 4,6 10,7 7,5 6,4 -6,5 6,9 

mehr als 20 Jahre 3,9 8,4 6,2 6,4 -8,2 6,4 

Gesamt 4,4 10,0 9,4 7,6 -6,2 6,7 
Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnet. Berechnungen ohne Wachstumsraten unterhalb des 1 % und 
oberhalb des 99 %-Quantils. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

 

Hinsichtlich der unterschiedlichen Größenklassen ist dieses Muster weniger ausgeprägt. So 

wiesen die größeren Mittelständler mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten nach einem über-
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durchschnittlich starken Rückgang der Umsätze im Jahr 2009 (-7,7 %) zwar im Jahr 2010 

ebenfalls eine überdurchschnittlich hohe Wachstumsrate von 7,3 % auf. Allerdings steigerten 

KMU mit 5 bis 9 FTE-Beschäftigten ihre Umsätze im Jahr 2010 sogar um 9,1 %. 

Gänzlich unabhängig von der konjunkturellen Entwicklung in den letzten Jahren zeigen sich 

die Umsatzwachstumsraten in den unterschiedlichen Altersklassen. Demnach wuchsen im 

gesamten Beobachtungszeitraum junge (maximal fünf Jahre alte) KMU am schnellsten. So 

z. B. auch im Jahr 2010 mit einer Rate von 12,0 %. Die etablierten Mittelständler, die seit 

mindestens 20 Jahren am Markt sind, konnten ihre Umsätze zwischen 2005 und 2010 im 

Vergleich zu den anderen Altersklassen am wenigsten erhöhen. Allerdings liegt zumindest 

für das Jahr 2010 die Umsatzwachstumsrate mit 6,4 % nur leicht unter dem Durchschnitt für 

den gesamten Mittelstand. Das hohe Wachstum  – sowohl hinsichtlich des Umsatzes als 

auch hinsichtlich der Beschäftigten – der jungen Unternehmen im Vergleich zu den etablier-

ten Mittelständlern dürfte dabei Ausdruck des Bestrebens sein, möglichst schnell die optima-

le Unternehmensgröße zu erreichen. 

3.2 Die Umsatz- und Ertragserwartungen im Mittelstand bis 2013 

Die mittelständischen Unternehmen zeigen sich insgesamt und auch in der ganzen Breite, 

d. h. über unterschiedliche Branchen-, Größen- und Alterssegmente, gut vom konjunkturellen 

Einbruch des Jahres 2009 erholt. Insbesondere die Beschäftigungsentwicklung war stabil 

und die Umsatzrückgänge konnten bereits im Jahr 2010 wieder wettgemacht werden. Aller-

dings haben sich die Erwartungen der mittelständischen Unternehmen in den letzten sechs 

Monaten aufgrund der aktuellen Unsicherheiten hinsichtlich Eurokrise und konjunktureller 

Entwicklung gemäß KfW-ifo-Mittelstandsbarometer deutlich eingetrübt.15 Entsprechend sind 

die Geschäftserwartungen auf Sicht von sechs Monaten zwischen Juni und Oktober 2011 

um 18,7 Zähler auf -5,1 Saldenpunkte gefallen. 

Im Rahmen des KfW-Mittelstandspanels wurden die Unternehmen – im Unterschied zum 

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer – nicht zu ihren kurzfristigen, sondern zu ihren mittelfristigen 

Umsatz- und Ertragsperspektiven für die Jahre 2011 bis 2013 befragt. Zwar kann aufgrund 

des Erhebungszeitraums (März bis Juni 2011) die Erwartungseintrübung im zweiten Halbjahr 

dieses Jahres nicht berücksichtigt werden. Dennoch zeigen multivariate Analysen für den 

gesamten Zeitraum 2004 bis 2009, dass die von den Unternehmen im Vorjahr gebildeten 

Umsatzerwartungen ein sehr guter Prediktor für die Richtung der tatsächlichen Umsatzent-

wicklung sind. Entsprechend wachsen mittelständische Unternehmen, die für das kommende 

                                                 

15 Vgl. Borger (2011). 
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Jahr steigende Umsätze erwarten tatsächlich im Schnitt um 20 bis 30 Prozentpunkte schnel-

ler als KMU mit rückläufigen Umsatzerwartungen.16 

Mittelstand ist überwiegend optimistisch 

Die mittelständischen Unternehmen blicken optimistisch in die Zukunft. Insbesondere beim 

Umsatz überwiegen die positiven Erwartungen die negativen deutlich. Dementsprechend 

rechnen 42 % der KMU damit, dass in den Jahren 2011 bis 2013 ihre Umsätze gegenüber 

2010 steigen (vgl. Grafik 4). Nur 17 % der Mittelständler erwarten hingegen Umsatzrückgän-

ge. Somit übersteigt der Anteil der „Optimisten“ den der „Pessimisten“ um 25 Prozentpunkte 

(Saldenpunkte).17 Auch die Ertragserwartungen für die kommenden zwei Jahre sind meist 

positiv. 37 % der KMU gehen von steigenden und nur 19 % von sinkenden Erträgen aus 

(Saldo +18). 
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2010. 

Grafik 4: Umsatz- und Ertragserwartungen bis 2013 

Ferner dokumentiert Grafik 4, dass sich die Unternehmenserwartungen zwischen den Befra-

gungszeitpunkten 2010 und 2011 kaum geändert haben. Dies ist insbesondere vor dem Hin-

tergrund bemerkenswert, dass für die Erwartungen 2010 bis 2012 das schwache Jahr 2009 

die Bezugsbasis darstellt. Somit deutet die nur marginale Verschlechterung der Umsatzer-

                                                 

16 Vgl. hierzu auch Tabelle 22 im Anhang. 
17 Saldenpunkte sind als Prozentpunkte definiert. Sie ergeben sich aus der Differenz des Anteils der 
Unternehmen, die positive Erwartungen äußern und des Anteils der Unternehmen, die negative Er-
wartungen äußern. Der Wert von +25 Saldenpunkten bei den Umsatzerwartungen ergibt sich z. B. aus 
einem Anteil an Unternehmen von 42 %, die mit Umsatzsteigerungen rechnen, einem Anteil an Unter-
nehmen von 17 %, die mit Umsatzrückgängen rechnen und einem Anteil an Unternehmen von 41 %, 
die mit konstanten Umsätzen rechnen. 
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wartungen um zwei und der Ertragserwartungen um einen Saldenpunkt auf eine überaus 

stabile mittelfristige Entwicklung bei den KMU hin. 

Wachstumsstarke Segmente mit positiver Erwartungshaltung 

Ein Vergleich der unterschiedlichen Branchen, Größen- und Altersklassen zeigt, dass der 

Mittelstand in seiner ganzen Breite und auf Grundlage beider Indikatoren (Umsatz und Er-

trag) optimistisch in die Zukunft blickt. Dabei wird deutlich, dass beide Indikatoren in allen 

Segmenten des Mittelstands in die gleiche Richtung weisen. Das heißt Unternehmenstypen, 

die besonders positive Umsatzerwartungen haben, weisen auch besonders positive Ertrags-

erwartungen auf. Somit können für die weiteren Auswertungen die beiden Einzelindikatoren 

für eine vereinfachende Darstellung – ohne wesentlichen Informationsverlust – zu einem 

Indikator zusammengefasst werden. Dieser teilt die Unternehmen in „Pessimisten“, „Neutra-

le“ und „Optimisten“ (vgl. Kasten 2). 

Kasten 2: Definition der Geschäftserwartungen 2011 bis 2013 

Auf Basis der Daten des KfW-Mittelstandspanels 2011 können bzgl. der Geschäftserwartungen 
zwei Indikatoren gebildet werden.18 Hierbei handelt es sich um die Umsatz- und Ertragserwartun-
gen. Die zwei Indikatoren für die Erwartungen für die Jahre 2011 bis 2013 können jeweils drei Aus-
prägungen annehmen: Im Vergleich zu 2010 sinkende Umsätze / Erträge (= negative Erwartun-
gen), im Vergleich zu 2010 gleich bleibende Umsätze / Erträge (= neutrale Erwartungen), im Ver-
gleich zu 2010 steigende Umsätze / Erträge (= positive Erwartungen). Negative Erwartungen wer-
den dabei mit dem Wert „-1“, gleich bleibende Erwartungen mit „0“ und positive Erwartungen mit 
„1“ codiert. 

In einem nächsten Schritt werden diese zwei Indikatoren zu einem Indikator für die Geschäftser-
wartungen zusammengefasst, der die Unternehmen in Pessimisten, Neutrale und Optimisten teilt. 
Die drei Kategorien sind dabei wie folgt definiert: 

„Pessimisten“: -2 ≤ (Umsatzerwartungen + Ertragserwartungen) ≤ -1 

„Neutrale“:  0 ≤ (Umsatzerwartungen + Ertragserwartungen) ≤  0 

„Optimisten“:  1 ≤ (Umsatzerwartungen + Ertragserwartungen) ≤  2 

Analog zu den Umsatz- und Ertragserwartungen werden die gesamten Geschäftserwartungen mit 
„-1“ (Pessimisten), „0“ (Neutrale) und „1“ (Optimisten) codiert. 

Ein Blick auf Tabelle 4 zeigt zunächst, dass in allen Segmenten des Mittelstands die „Opti-

misten“ die „Pessimisten“ überwiegen. Besonders optimistisch sind dabei Unternehmen im 

FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe (Saldo +53), größere Mittelständler mit 

50 und mehr FTE-Beschäftigten (Saldo +55) sowie jüngere Unternehmen im Alter von 

bis zu fünf Jahren (Saldo +45). Am wenigsten optimistisch sind die Erwartungen hingegen im 

Baugewerbe (Saldo +5) und bei den seit mehr als 20 Jahren am Markt agierenden KMU 

(Saldo +11). 

                                                 

18 Für die Erhebung im Jahr 2010 standen drei Indikatoren zur Verfügung (vgl. Reize, 2010a). 
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Tabelle 4: Geschäftserwartungen für die Jahre 2011 bis 2013 (Anteil Unternehmen in Pro-
zent) 

 
„Pessimis-

ten“ „Neutrale“ „Optimisten“ 
Saldo  

(Prozentpunkte)

Branchen     

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 11 24 64 +53 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 18 36 46 +28 

Bau 24 47 29 +5 

Wissensintensive Dienstleistungen 19 29 52 +32 

Sonstige Dienstleistungen 21 34 45 +24 

Sonstige 18 38 44 +26 

FTE-Beschäftigtengrößenklassen      

Unter 5 21 33 45 +24 

5 bis 9 19 37 44 +25 

10 bis 49 15 30 55 +41 

50 und mehr 12 21 67 +55 

Alter      

Bis 5 Jahre 14 27 59 +45 

5 bis 10 Jahre 20 28 52 +32 

10 bis 20 Jahre 19 38 42 +23 

Mehr als 20 Jahre 27 35 38 +11 

Gesamt 20 33 46 +26 
Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnet. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011. 

 

Demnach scheinen die Unternehmenssegmente, die im Jahr 2010 die größten Umsatzzu-

wächse zu verzeichnen hatten, auch über die besten Zukunftserwartungen zu verfügen. Eine 

tiefergehende Regressionsanalyse19 bestätigt diese deskriptive Evidenz. So verfügen „Opti-

misten“ über ein in der Vergangenheit signifikant höheres Umsatzwachstum als „Neutrale“ 

oder „Pessimisten“.20 Weiterhin bestätigt die Regressionsanalyse die unterschiedlichen Er-

wartungen in den einzelnen Branchen, Größen und Altersklassen. Entsprechend ist die ge-

schätzte Wahrscheinlichkeit der Gruppe der „Optimisten“ anzugehören für KMU des FuE-

intensiven Verarbeitenden Gewerbes im Vergleich zu den sonstigen Dienstleistungen um 

11 Prozentpunkte und im Vergleich zum Baugewerbe sogar um 16 Prozentpunkte höher. 

Eine ähnliche Bestätigung findet sich auch für den Größeneffekt und den Alterseffekt. Die 

Wahrscheinlichkeit optimistischer Erwartungen bei Mittelständlern mit 50 und mehr FTE-

Beschäftigten ist im Vergleich zu KMU mit weniger als fünf FTE-Beschäftigten um 

acht Prozentpunkte höher. Junge Unternehmen (bis fünf Jahre) weisen eine um 

15 Prozentpunkte höhere Wahrscheinlichkeit auf optimistisch in die Zukunft zu Blicken als 

etablierte Mittelständler (älter als 20 Jahre). 

                                                 

19 Für die beschriebenen Effekte vgl. Tabelle 20 und Tabelle 21 im Anhang. 
20 Zum positiven Zusammenhang von realisiertem Umsatzwachstum und erwarteter Umsatz- und Er-
tragsentwicklung vgl. Kapitel 5.3. 
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Weiterhin belegen die Regressionsanalysen, dass sich unter den „Optimisten“ die wirtschaft-

lich besonderes aktiven Unternehmen befinden. Zu den „Optimisten“ zählen somit insbeson-

dere investierende, innovative und exportierende KMU. 

Im Kontrast zu diesen Befunden, dass wachstumsstarke und wirtschaftlich aktive Unterneh-

men eher optimistisch in die Zukunft blicken, steht allerdings das Ergebnis, dass Mittelständ-

ler mit hoher Eigenkapitalquote oder hoher Umsatzrendite schlechtere Geschäftserwartun-

gen hegen als Unternehmen mit geringer Eigenkapitalausstattung oder Rentabilität. Dieses 

Ergebnis findet sich sowohl auf Basis eines deskriptiven Vergleichs als auch auf Basis der 

Regressionsanalyse. 

Schließlich zeigen auch die Regressionsanalysen, dass sich die Gruppe der Unternehmen, 

die optimistisch in die Jahre 2011 bis 2013 blicken nur wenig von den „Optimisten“ hinsicht-

lich der Jahre 2010 bis 2012 unterscheiden.21 Auch seinerzeit waren Investoren, Innovatoren 

und Exporteure vergleichsweise optimistisch und eigenkapitalstarke sowie rentable KMU 

eher weniger optimistisch. Diese Persistenz in den Faktoren, die die Erwartungen bestim-

men, bestärkt die eingangs aufgestellte Hypothese, dass die Geschäftsentwicklung im Mit-

telstand mittelfristig sehr stabil ist. 

3.3 Entwicklung der Investitionstätigkeit im Mittelstand 

Investitionen als Triebfeder für Beschäftigung und Wachstum 

Investitionen sind eine entscheidende Triebfeder für die strukturelle Erneuerung, das Wachs-

tum und den Beschäftigungsaufbau in einer Volkswirtschaft. Zum einen führen Investitionen 

zu einer Erhöhung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials und sorgen somit da-

für, dass in einer Volkswirtschaft mehr oder bessere Güter produziert werden können (Kapa-

zitätseffekt). Zum anderen bewirken zunehmende Investitionsausgaben von Unternehmen 

eine steigende Güternachfrage und damit eine steigende Produktion, die letztendlich die 

Schaffung neuer Arbeitsplätze nach sich zieht. Als Folge des Beschäftigungsaufbaus entste-

hen höhere Einkommen, die wiederum eine Erhöhung des Konsums und damit eine weitere 

Güternachfrage zur Folge haben (Einkommenseffekt). 

Die Investitionstätigkeit stellt somit ein Bindeglied zwischen Konjunktur und Wachstum dar. 

Investitionen als ein Teil der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage haben nicht nur kurzfristige 

konjunkturelle Wirkungen, sondern bestimmen – im Unterschied zum Konsum – ganz we-

sentlich den langfristigen Wachstumspfad einer Volkswirtschaft. 

                                                 

21 Vgl. hierzu Reize (2010a). 



Die strukturelle Entwicklung im Mittelstand seit 2005 25 

Neben der volkswirtschaftlichen Bedeutung spielen Investitionen auch aus Unternehmens-

sicht eine wichtige Rolle. Sie sichern über die Erneuerung des Kapitalstocks die Wettbe-

werbsfähigkeit und tragen damit zum langfristigen Erfolg eines Unternehmens entscheidend 

bei. 

Trotz Rekordwachstum: 2010 nur schleppende Erholung der Investitionstätigkeit 

Der Mittelstand stellt mit seinen Investitionsausgaben in neue Anlagen und Bauten (Bruttoan-

lageinvestitionen) eine tragende Säule für die Wirtschaftskraft der Bundesrepublik Deutsch-

land dar. Mit Bruttoanlageinvestitionen in Höhe von 143 Mrd. EUR im Jahr 2010 ist der Mit-

telstand für 55 % der gesamten Unternehmensinvestitionen22 sowie 33 % der gesamtwirt-

schaftlichen Bruttoanlageinvestitionen verantwortlich (vgl. Tabelle 5). Allerdings hat sich die 

Investitionstätigkeit des Mittelstands nach dem scharfen Einbruch im Krisenjahr 2009 (nomi-

nal -15,9 %) – im Unterschied zu den Umsätzen – nur schleppend erholt. Entsprechend sind 

die mittelständischen Bruttoanlageinvestitionen gegenüber dem Jahr 2009 lediglich um 

4 Mrd. EUR (nominal 2,8 %) gestiegen. Sie liegen damit immer noch deutlich unter dem Vor-

krisenniveau (165 Mrd. EUR) des Jahres 2008. Im Vergleich hierzu sind die Bruttoanlagein-

vestitionen im Unternehmenssektor wesentlich stärker gestiegen (nominal +7,7 %). Aller-

dings liegen auch die gesamten Unternehmensinvestitionen noch weit (gut 11 %) unter dem 

Niveau von 2008 (vgl. Grafik 5). 

Ebenfalls nur wenig gestiegen sind die gesamten Investitionsausgaben – also Investitionen 

in gebrauchte und neue Güter – der mittelständischen Unternehmen. Entsprechend hat der 

Wert der gesamten Investitionsausgaben zwischen 2009 und 2010 nur um 1 Mrd. EUR von 

176 auf 177 Mrd. EUR zugenommen. 

Ähnlich zögerlich hat sich die Zahl der investierenden Mittelständler zwischen 2009 und 2010 

entwickelt. Zwar war der Investorenanteil 2010 mit 47 % um drei Prozentpunkte höher als 

2009. Allerdings liegt dieser Anteil nicht nur deutlich unter dem Wert von 2008 (52 %) son-

dern auch unter dem langfristigen Durchschnitt (2004 bis 2010) von 48 %. Insgesamt inves-

tierten im Jahr 2010 aber immerhin 1,76 Mio. KMU und somit etwa 110.000 Unternehmen 

mehr als noch 2009. 

                                                 

22 Als Unternehmensinvestitionen sind definiert: Die Ausrüstungsinvestitionen zuzüglich der Bauinves-
titionen (ohne Wohnungsbau), jeweils für den privaten Sektor. Die Unternehmensinvestitionen werden 
im Rahmen des KfW-Investbarometer ermittelt. Zur Berechnung der Unternehmensinvestitionen vgl. 
Hornberg (2011). 
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Anmerkung: Mittelständische Investitionsvolumina mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnet. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.5; KfW-Investbarometer; KfW-Mittelstandspanel 2008, 2009, 2010 und 
2011, eigene Berechnungen. 

Grafik 5: Nominale jährliche Wachstumsraten der Bruttoanlageinvestitionen (in Prozent) 

Folglich konnten die mittelständischen Unternehmen ihre Rolle als zentraler Stabilisator für 

die gesamtwirtschaftliche Investitionskraft – im Unterschied zum Jahr 2008 – weder in der 

Phase der konjunkturellen Erholung im Jahr 2010 noch davor in der Krise 2009 vollständig 

ausfüllen. Zwar war der Einbruch der Investitionsausgaben im Jahr 2009 mit einem nomina-

len Minus von 20,1 % bei den Großunternehmen (über 500 Mio. EUR Umsatz) noch drasti-

scher als bei den KMU (vgl. Grafik 5). Allerdings gingen (insbesondere im Unterschied zu 

2008) positive Impulse ausschließlich vom öffentlichen Sektor aus. Der Staat hat seine In-

vestitionsausgaben in der Krise um (nominal) 7,0 % gegenüber dem Vorjahr erhöht. Somit 

hat die Wirtschaftspolitik in Deutschland durch ihre entschlossenen Rettungs- und Stabilisie-

rungsmaßnahmen die Wirtschaft vor einem stärkeren Einbruch bewahrt. Insbesondere die 

diskretionären Konjunkturprogramme dürften maßgeblich zur Stabilisierung der Realwirt-

schaft beigetragen haben.  

Die konjunkturelle Erholung im Jahr 2010 wurde wiederum – im Unterschied zur Entwicklung 

des Arbeitsmarkts – im Wesentlichen durch die Großunternehmen getragen. Diese erhöhten 

ihre Investitionsausgaben gegenüber dem Vorjahr um nominal 14,2 %, während bedingt 

durch das Auslaufen der Konjunkturprogramme die staatlichen Investitionen um 0,5 % rück-

läufig waren. Bemerkenswert stabil hat sich in den Jahren 2008 bis 2010 der private Woh-

nungsbau erwiesen. Nach einem marginalen Rückgang der Investitionsausgaben im Jahr 

2009 sind diese im Jahr 2010 mit 5,7 % vergleichsweise kräftig gestiegen. 
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Nur langsame Erholung der Investitionstätigkeit in nahezu allen Mittelstandssegmen-

ten 

Die nur langsame Erholung der Investitionstätigkeit im Mittelstand findet sich in nahezu allen 

Branchen und Größensegmenten (vgl. Tabelle 5). Die einzige Ausnahme von diesem Trend 

stellen die Investitionsausgaben der kleinen Unternehmen mit weniger als fünf FTE-

Beschäftigten dar. Die Bruttoanlageinvestitionen in diesem Größensegment sind zwischen 

2009 und 2010 deutlich um 6 auf 35 Mrd. EUR gestiegen. Die gesamten Investitionsausga-

ben haben sogar von 43 auf 55 Mrd. EUR zugenommen. Bei Betrachtung der längeren Zeit-

reihe (bis 2005) wird allerdings deutlich, dass die Investitionsausgaben der kleinen Mittel-

ständler erstens hohen Schwankungen unterliegen. Zwischen 2005 und 2010 bewegt sich 

das gesamte Investitionsvolumen dieser Unternehmen zwischen 43 und 63 Mrd. EUR. Des 

Weiteren, sind die Investitionsausgaben 2010 zwar gestiegen, aber immer noch um 

2 Mrd. EUR niedriger als 2008. Dies zeigt, dass der Anstieg der Investitionsausgaben im 

Jahr 2010 bei den kleinen KMU zwar beachtlich, aber im längerfristigen Zeitvergleich nicht 

ungewöhnlich ist. 

Im Unterschied zu den kleinen Unternehmen weisen Mittelständler mit 10 bis 49 FTE-

Beschäftigten zwischen 2009 und 2010 stark rückläufige Investitionsausgaben auf. Dies be-

trifft sowohl die gesamten Investitionen (-9 auf 34 Mrd. EUR) als auch die Investitionen in 

neue Anlagen und Bauten (-4 auf 29 Mrd. EUR). Damit liegt im Jahr 2010 das nominale Vo-

lumen der Bruttoanlageinvestitionen in dieser Größenklasse in etwa auf dem Niveau des 

Jahres 2006. Ebenfalls ein Rückgang des Investitionsvolumens, wenn auch nur ein leichter, 

ist im Jahr 2010 bei den größeren Mittelständlern mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten fest-

zustellen. 



28 KfW-Mittelstandspanel 2011 

Tabelle 5: Investitionsaktivitäten im Mittelstand 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

 Anteil investierender Unternehmen (in Prozent) 

Branchen       

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 53 77 69 65 61 60 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 37 56 59 56 48 49 

Bau 33 45 56 50 44 49 

Wissensintensive Dienstleistungen 42 53 51 53 43 46 

Sonstige Dienstleistungen 36 47 49 50 41 44 

FTE-Beschäftigtengrößenklassen    

Weniger als 5 34 47 48 49 40 43 

5 bis 9 50 63 66 56 50 53 

10 bis 49 62 70 73 70 65 68 

50 und mehr 86 85 91 86 82 85 

Gesamt 40 52 53 52 44 47 
 Investitionsvolumen in Mrd. EUR 

Branchen       

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 9 12 13 14 8 7 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 24 27 33 31 24 24 

Bau 4 6 6 6 6 5 

Wissensintensive Dienstleistungen 49 33 36 46 43 37 

Sonstige Dienstleistungen 44 44 47 47 45 38 

FTE-Beschäftigtengrößenklassen       

Weniger als 5 45 63 59 57 43 55 

5 bis 9 15 17 19 19 12 12 

10 bis 49 37 42 42 48 43 34 

50 und mehr 78 65 75 78 72 67 

Gesamt 182 193 204 210 176 177 
 Investitionsvolumen in neue Anlagen und Bauten in Mrd. EUR 

Branchen       

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 7 9 11 13 7 7 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 18 19 26 28 23 23 

Bau 3 5 4 5 4 4 

Wissensintensive Dienstleistungen 35 24 25 30 34 32 

Sonstige Dienstleistungen 31 30 38 40 36 33 

FTE-Beschäftigtengrößenklassen       

Weniger als 5 30 40 35 41 29 35 

5 bis 9 9 12 13 14 9 10 

10 bis 49 27 29 31 37 33 29 

50 und mehr 57 47 60 65 64 62 

Gesamt 128 134 147 165 139 143 
Anmerkung: Investorenanteile mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnet. Investitionsvolumina mit der Anzahl der Be-
schäftigten hochgerechnet. Beim Investitionsvolumen erfolgen die Auswertungen nach Größenklassen ohne die sonstigen 
Branchen und die Auswertungen nach Branchen ohne die Unternehmen mit weniger als fünf Beschäftigten. Folglich addieren 
sich die Einzelwerte nicht zur Zahl in der Zeile „Gesamt“. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

 

Ein Blick auf die verschiedenen Branchen liefert ein relativ homogenes Bild für die Entwick-

lung der Investitionstätigkeit im Jahr 2010 (vgl. Tabelle 5).23 Entsprechend sind für alle Bran-

                                                 

23 Hierbei gilt zu berücksichtigen, dass aus hochrechnungstechnischen Gründen die Branchenauswer-
tung ohne die kleinen Unternehmen mit weniger als fünf Beschäftigten erfolgte. Vgl. hierzu auch Ab-
schnitt 7.1.6 im Methodenanhang. 
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chen ein kaum veränderter oder leicht steigender Investorenanteil bzw. konstante oder leicht 

sinkende Investitionsausgaben zu verzeichnen. Die größten Veränderungen finden sich mit-

unter in den Dienstleistungsbranchen. Hier gehen steigende Investorenanteile mit sinkenden 

Investitionsausgaben einher. Entsprechend stieg zwischen 2009 und 2010 der Investorenan-

teil in den wissensintensiven Dienstleistungen von 43 auf 46 %, während die Bruttoanlagein-

vestitionen um 2 auf 32 Mrd. EUR sanken. In den sonstigen Dienstleistungen nahm der In-

vestorenanteil um drei auf 44 Prozentpunkte zu und die Bruttonlageinvestitionen um 3 auf 

33 Mrd. EUR ab. 

Im Verarbeitenden Gewerbe – unabhängig davon, ob in den FuE-intensiven oder nicht FuE-

intensiven Branchen – haben sich die Investitionsaktivitäten zwischen 2009 und 2010 sowohl 

hinsichtlich der Zahl der Investoren als auch hinsichtlich der Investitionsausgaben kaum ver-

ändert. 

Hohe Kapazitäten und fehlende Impulse aus dem Ausland 

Neben den Gewinn- und Absatzerwartungen sind auch die vorhandenen Produktionskapazi-

täten ein wichtiger Bestimmungsfaktor für den Bedarf bzw. die Notwendigkeit Investitionen 

durchzuführen. Entsprechend könnte die geringe Investitionsneigung im Mittelstand im Jahr 

2010 darauf hindeuten, dass die KMU über ausreichende Produktionskapazitäten verfügen 

und deshalb ein vergleichsweise geringer Bedarf für eine Kapitalstockerneuerung bzw.  

-ausweitung besteht. Gestützt wird diese Hypothese durch den Befund, dass zwischen 2005 

und 2010 die Investitionsausgaben der mittelständischen Unternehmen überdurchschnittlich 

um (nominal) 11,2 % gestiegen sind. Im Vergleich hierzu sind die Investitionsausgaben der 

Großunternehmen nur um 6,8 % gewachsen. 

Eine weitere Ursache für die vergleichsweise zurückhaltende Entwicklung der Investitionstä-

tigkeit in den verschiedenen Segmenten des Mittelstands könnte auch im fehlenden Impuls, 

ausgehend von den Exportaktivitäten liegen. Sowohl 2008 (im positiven Sinn) als auch 2009 

(im negativen Sinn) wurde die Entwicklung der Investitionsausgaben maßgeblich durch die 

exportierenden Mittelständler getrieben. Zwar stieg die Exportquote zwischen 2009 und 2010 

von 13 auf gut 14 %, wodurch der zwischen 2008 und 2009 krisenbedingte Rückgang  

(-2 Prozentpunkte) fast wettgemacht wurde. Das Investitionsvolumen exportierender KMU 

konnte zwischen 2009 und 2010 allerdings nur um 2 auf 70 Mrd. EUR zulegen. Es liegt damit 

nach wie vor weit unter dem Niveau von 2008 (91 Mrd. EUR). Dieses Ergebnis könnte darauf 

hindeuten, dass neben der hohen Kapazitätsausstattung auch Unsicherheiten hinsichtlich 

der Entwicklung der internationalen Absatzmärkte die Investitionstätigkeit im Mittelstand 

bremsen. Immerhin ist aber der Anteil der Investoren unter den exportierenden KMU wieder 

von 47 auf 59 % gestiegen, während der Investorenanteil der rein binnenorientieren KMU bei 

43 % verharrte. 
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3.4 Zwischenfazit 

Der Mittelstand ist der Jobmotor der deutschen Wirtschaft. Zwischen 2005 und 2010 wurde 

der gesamtwirtschaftliche Beschäftigungszuwachs in Höhe von 1,8 Mio. Erwerbstätigen aus-

schließlich vom Segment der mittelständischen Unternehmen getragen. Auch im Jahr 2010 

waren die kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) maßgeblich für den Aufschwung am 

Arbeitsmarkt verantwortlich. Während im öffentlichen Sektor und in den Großunternehmen 

170.000 Stellen abgebaut wurden, hat der Mittelstand 670.000 neue Arbeitsplätze geschaf-

fen. 

Im Unterschied zum Arbeitsmarkt, wurde die konjunkturelle Erholung hinsichtlich der Investi-

tionen von den Großunternehmen getragen. Entsprechend haben diese im Jahr 2010 ihre 

Investitionsausgaben um nominal 14,2 % erhöht. Im Unterschied hierzu sind – trotz guter 

Umsatzentwicklung (+6,7 %) – die Bruttoanlageinvestitionen des Mittelstands im Jahr 2010, 

nach dem scharfen Einbruch im Krisenjahr 2009 (nominal -15,9 %), nur um 2,8 % gestiegen. 

Eine längerfristigen Betrachtung macht aber deutlich, dass zwischen 2005 und 2010 die In-

vestitionsausgaben der mittelständischen Unternehmen überdurchschnittlich um 11,2 % ge-

stiegen sind. Die Großunternehmen haben im gleichen Zeitraum ihre Bruttoanlageinvestitio-

nen nur um 6,8 % erhöht. Entsprechend deutet die geringe Investitionsneigung im Mit-

telstand im Jahr 2010 darauf hin, dass die KMU über ausreichende Produktionskapazitäten 

verfügten und deshalb ein vergleichsweise geringer Bedarf für eine Kapitalstockerneuerung 

bzw. -ausweitung bestand. 

Ferner machte die Analyse der Unternehmensentwicklung deutlich, dass die Beschäfti-

gungszuwächse einerseits und die verhaltene Investitionstätigkeit andererseits, über alle 

Segmente des Mittelstands zu beobachten sind. Im Unterschied hierzu finden sich Umsatz-

zuwächse vor allem in den Segmenten, die zuvor in der Krise hohe Umsatzverluste hatten, 

wie z. B. das FuE-intensive Verarbeitende Gewerbe oder die größeren Mittelständler. 

Die mittelfristigen Umsatz- und Ertragserwartungen bis zum Jahr 2013 sind im Mittelstand 

überwiegend positiv und auch im Vergleich zum vergangenen Jahr nur marginal schlechter. 

Allerdings bestehen für die mittelständischen Unternehmen durchaus Risiken. Hier sind in 

erster Linie die zu erwartende konjunkturelle Eintrübung für das Jahr 2012 sowie die nach 

wie vor schwelende europäische Schuldenkrise zu nennen. Nicht zuletzt dürften die Unsi-

cherheiten hinsichtlich der Entwicklung der internationalen Absatzmärkte die Investitionstä-

tigkeit im Mittelstand teilweise gebremst haben. 

Neben den Absatz- und Gewinnerwartungen bestimmen die Innenfinanzierungskraft sowie 

der Zugang zu externen Finanzierungsquellen die Investitionsmöglichkeiten der KMU. Dabei 

ist sowohl für die Innenfinanzierungskraft als auch für die Verfügbarkeit externer Mittel die 
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Unternehmensbonität eine Schlüsselgröße. Im folgenden Abschnitt soll deshalb die Entwick-

lung von Rentabilität und Eigenkapitalausstattung der mittelständischen Unternehmen näher 

untersucht werden. 





 

4 Die Entwicklung von Umsatzrentabilität und Eigenkapitalquote 

Unabhängig von der zurückliegenden Wirtschaftskrise und der derzeitigen Schuldenkrise 

haben sich die Finanzmärkte im letzten Jahrzehnt umfassend verändert. Als Folge des tech-

nischen Fortschritts in der Informationsverarbeitung und -übertragung und vor allem als Fol-

ge der Deregulierung und Globalisierung der Märkte im Bankensektor, haben die Banken 

ihre internen Ratinginstrumente hin zu einer trennschärferen Risikoerfassung und  

-bewertung weiterentwickelt. Dadurch hat sich eine stärker am kundenspezifischen Ausfallri-

siko orientierte Kreditvergabe und damit verbunden eine höhere Gewichtung von Bonitäts-

kennziffern bei der Kreditentscheidung, herausgebildet. Verschiedene empirische Studien 

belegen dabei, dass die Bonitätskennziffern Umsatzrentabilität und Eigenkapitalquote, wich-

tige Bestimmungsfaktoren der Kreditablehnungswahrscheinlichkeit sind.24 Beide Kennziffern 

stellen letztlich einen Indikator für die Kapitaldienstfähigkeit des Unternehmens dar. 

Vor diesem Hintergrund und als Vorbereitung der Analyse des Kreditzugangs in Kapitel 5 soll 

im Folgenden die Entwicklung von Umsatzrendite und Eigenkapitalquote im Mittelstand – mit 

besonderem Augenmerk auf die Jahre 2008 bis 2010 – untersucht werden. 

4.1 Die Entwicklung der Umsatzrendite 

Stabile Umsatzrenditen zwischen 2008 und 2010 

Der Mittelstand weist insgesamt zwischen 2008 und 2010 sehr stabile Umsatzrenditen auf. 

Trotz einer historisch schweren Wirtschaftskrise ist die durchschnittliche Umsatzrendite25 im 

Mittelstand 2009 im Vergleich zum Vorjahr nur um 0,5 Prozentpunkte auf 5,1 % gesunken 

(vgl. Grafik 6). Mehr noch: Dieser leichte Rückgang konnte bereits im Jahr 2010 wieder voll-

ständig wettgemacht werden. Auch bei Betrachtung des gesamten Beobachtungszeitraums 

von 2005 bis 2010 wird deutlich, dass die durchschnittlichen Umsatzrenditen im Mittelstand 

nur wenig schwanken. 

Diese Stabilität der Umsatzrenditen findet sich im Beobachtungszeitraum nicht nur für den 

gesamten Mittelstand, sondern auch für die einzelnen Größenklassen. Zwar hat gerade bei 

den größeren Mittelständlern mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten die durchschnittliche Um-

satzrendite zwischen 2008 und 2009 von 4,1 auf 3,1 % abgenommen. Allerdings konnten 

auch diese Unternehmen den Rückgang im Jahr 2010 nahezu aufholen (Umsatzrendite 

2010: 4,0 %). 

                                                 

24 Vgl. Kapitel 5 sowie Reize (2010b) oder Reize und Lo (2008). 
25 Die Umsatzrendite ist definiert als Quotient aus Vorsteuerertrag und Umsatz. Dargestellt wird je-
weils der mit dem Umsatz gewichtete Mittelwert der Umsatzrendite. 
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnete und mit dem Umsatz gewichtete Mittelwerte der Umsatzrendite. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 6: Durchschnittliche Umsatzrenditen im Mittelstand nach Anzahl FTE-Beschäftigte 

Die kleineren Unternehmen mit weniger als 10 FTE-Beschäftigten verzeichnen im Jahr 2010 

sogar die höchsten Umsatzrenditen (10,6 %) im gesamten Beobachtungszeitraum. Bemer-

kenswert ist dabei, dass diese Unternehmen seit 2008 – und damit selbst im Krisenjahr – 

steigende Renditen aufweisen. Ferner ist die durchschnittliche Umsatzrendite der kleinsten 

Unternehmen im gesamten Beobachtungszeitraum höher als die der größeren Mittelständler. 

Allerdings wird auch deutlich, dass die Renditen der Kleinen einer höheren Volatilität unter-

liegen.26 Dies ist nicht zuletzt darauf zurückzuführen, dass diese Unternehmen in der Regel 

aufgrund der geringeren Zahl an Produkten und bedienten Märkten weniger Diversifikati-

onsmöglichkeiten im operativen Geschäft nutzen können. 

Weiterhin belegt Grafik 7, dass sich zwischen 2008 und 2010 über die gesamte Bandbreite 

der Umsatzrenditen keine wesentlichen Verschiebungen ergeben haben. Sowohl der Anteil 

der KMU mit Verlusten (2008: 15 %, 2009: 16 %, 2010: 13 %), als auch der Anteil der Unter-

nehmen mit hohen Umsatzrenditen von über 10 % hat sich kaum verändert (zwischen 52 

und 54 %). Lediglich im oberen Drittel der Verteilung (oberhalb des 66 %-Quantils) unter-

scheiden sich die Umsatzrenditen im Jahr 2008 von denen der Jahre 2009 und 2010 sicht-

bar. So konnten 90 % der KMU im Jahr 2008 eine Umsatzrendite von mindestens 48 % er-

zielen. In den Jahren 2009 bzw. 2010 ist dieser Wert (90 %-Quantil) auf eine Rendite von 

55 bzw. 56 % gestiegen. 

                                                 

26 Vgl. hierzu Mark und Reize (2009). 
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Die gesamten Verteilungen der Umsatzrenditen der Jahre 2009 und 2010 unterscheiden sich 

hingegen nur marginal. Dies unterstreicht nochmals die außergewöhnliche Stabilität der Um-

satzrenditen – und zwar über die gesamte Bandbreite des Mittelstands – vor, während und 

nach der Krise. 
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen  hochgerechnete Anteile. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2010 und 2011. 

Grafik 7: Kumulierte Verteilung der Umsatzrenditen im Mittelstand in den Jahren 2008  
bis 2010 

Verarbeitendes Gewerbe mit stark steigenden Umsatzrenditen im Jahr 2010 

Die höchste Rendite im Branchenvergleich weisen die wissensintensiven Dienstleistungen 

auf. Mit 9,6 % im Jahr 2010 konnten diese Unternehmen ihre Umsatzrendite nicht nur ge-

genüber dem Vorjahr (+0,4 Prozentpunkte) sondern auch gegenüber 2008 deutlich um 

1,2 Prozentpunkte steigern (vgl. Tabelle 6). Somit erweisen sich die wissensintensiven 

Dienstleister nicht nur während, sondern auch nach der Krise als wichtiger Stabilisator für die 

Ertragslage im Mittelstand. 

Im Unterschied zu den wissensintensiven Dienstleistungen hat die Umsatzrendite im Verar-

beitende Gewerbe im Jahr 2009 deutlich gelitten. Sowohl im FuE-intensiven (4,4 %) als auch 

im sonstigen Verarbeitenden Gewerbe (3,4 %) ist dabei die Umsatzrentabilität im Jahr 2009 

auf den jeweils niedrigsten Wert im gesamten Beobachtungszeitraum gesunken. Allerdings 

war dieser Einbruch nur temporär. Entsprechend konnten beide Segmente des Verarbeiten-

den Gewerbes ihre durchschnittliche Umsatzrendite im Jahr 2010 um 1,3 Prozentpunkte er-

höhen. Dies ist im Branchenvergleich der mit Abstand stärkste Anstieg. 
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Schließlich zeigt sich bei der Rentabilität die konjunkturelle Sondersituation des Baugewer-

bes. Entsprechend ist die Umsatzrendite im Bau von durchschnittlich 6,2 % im Jahr 2008 auf 

6,7 % im Jahr 2009 und 7,0 % im Jahr 2010 gestiegen. Neben den staatlichen Konjunktur-

paketen dürfte hier auch die – über die Krise hinausreichende – stabile Entwicklung im priva-

ten Wohnungsbau die Baubranche gestützt haben (vgl. Kapitel 3). 

Tabelle 6: Durchschnittliche Umsatzrendite im Mittelstand nach Branchen (in Prozent) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 4,7 4,7 5,2 5,5 4,4 5,7 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 4,1 4,0 4,7 4,9 3,4 4,7 

Bau 4,6 5,8 6,2 6,2 6,7 7,0 

Wissensintensive Dienstleistungen 9,2 6,7 8,9 8,4 8,9 9,6 
Sonstige Dienstleistungen 4,3 3,2 4,6 4,4 3,9 4,2 

Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnete und mit dem Umsatz gewichtete Mittelwerte der Umsatzrendite. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

 

Diese Befunde verdeutlichen, dass der Mittelstand hinsichtlich der Umsatzrentabilität und 

damit auch im Hinblick auf eine zentrale Kennziffer für den Zugang zu Investitionskrediten 

gut aufgestellt ist. Hierbei ist vor allem bemerkenswert, dass die mittelständischen Unter-

nehmen selbst in der Krise und über die gesamte Bandbreite der Unternehmen kaum an 

Rentabilität eingebüßt haben. Zwar musste das Verarbeitende Gewerbe, insbesondere her-

vorgerufen durch das Wegbrechen der ausländischen Absatzmärkte im Jahr 2009, Rentabili-

tätsrückgänge hinnehmen. Allerdings waren diese vergleichsweise moderat und konnten im 

Jahr 2010 bereits wieder wettgemacht werden. Dies zeigt, dass die mittelständischen Unter-

nehmen sowohl hinsichtlich ihrer Ertragsstruktur als auch ihres Kostenmanagements sehr 

gut aufgestellt sind. 

4.2 Die Entwicklung der Eigenkapitalausstattung 

Kontinuierlich steigende Eigenkapitalquoten im Mittelstand zwischen 2005 und 2010 

Positive Erträge und dadurch die Möglichkeit Gewinne zu thesaurieren sind eine entschei-

dende Vorraussetzung für die Stärkung der Eigenkapitalquote.27 Entsprechend hat die stabi-

le Entwicklung der Umsatzrendite zwischen 2005 und 2010 auch ihren Niederschlag in der 

Entwicklung der Eigenkapitalquote gefunden. Insgesamt ist die durchschnittliche Eigenkapi-

                                                 

27 Zwar muss ein steigendes Eigenkapital nicht zwangsläufig mit einer verbesserten Gewinnsituation 
einhergehen. Statt Gewinne zu thesaurieren kann dem Unternehmen z. B. von außen Eigenkapital 
(Beteiligungskapital) zugeführt werden. Allerdings dürfte im Beobachtungszeitraum für die mittelstän-
dischen Unternehmen eine Erhöhung der Eigenmittelausstattung über Beteiligungskapital nur eine 
sehr geringe Rolle gespielt haben. Jeweils nur ca. 1 % der KMU haben in den Jahren 2005 bis 2010 
Beteiligungskapital in Anspruch genommen. 



Die Entwicklung von Umsatzrentabilität und Eigenkapitalquote 37 

talquote28 im Mittelstand zwischen 2005 und 2010 kontinuierlich um gut vier Prozentpunkte 

auf 26,6 % gestiegen (vgl. Tabelle 7).29 Bemerkenswert dabei ist, dass selbst im Krisenjahr 

2009 die KMU in der Lage waren ihre Eigenkapitalquote im Schnitt um fast ei-

nen Prozentpunkt zu erhöhen. 

Tabelle 7: Durchschnittliche Eigenkapitalquoten im Mittelstand nach Anzahl  
FTE-Beschäftigte (in Prozent) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Weniger als 10 16,1 18,2 17,9 19,8 20,6 21,6 

10–49 18,0 20,3 22,5 23,9 24,8 25,5 

50 und mehr 27,2 27,5 28,1 29,0 29,4 28,6 

Gesamt 22,5 23,9 24,6 25,4 26,3 26,6 
Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnete und mit der Bilanzsumme gewichtete Mittelwerte der Eigenkapi-
talquote. Hochrechnungen nur für Unternehmen mit Bilanzierungspflicht und exklusive Einzelunternehmen / Einzelkaufleute. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

 

Kontinuierlich steigende Eigenkapitalquoten finden sich dabei, abgesehen von den größeren 

Mittelständlern, für alle Unternehmensgrößenklassen. Insbesondere die mittleren Unterneh-

men mit 10 bis 49 FTE-Beschäftigten haben ihre Eigenkapitalquote deutlich von 18 auf 

25,5 % erhöht. Aber auch bei den kleinen Unternehmen mit weniger als 10 FTE-

Beschäftigten war der Anstieg der Eigenkapitalquote im Betrachtungszeitraum mit einem 

Plus von gut 5,5 Prozentpunkten auf 21,6 % überdurchschnittlich hoch. Bei den großen Mit-

telständlern mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten fiel der Zuwachs mit einem Plus von 

1,4 Prozentpunkten auf 28,6 % im Vergleich der Größenklassen am geringsten aus. Auffällig 

ist bei diesen Unternehmen, dass 2010, also im Jahr nach der Krise, die Eigenkapitalquote 

erstmals seit Erhebung des KfW-Mittelstandspanels (2002) leicht gesunken ist. 

Ferner wird anhand von Tabelle 7 deutlich, dass sich die Mittelwerte der Eigenkapitalquoten 

zum Teil stark zwischen den einzelnen Unternehmensgrößenklassen unterscheiden. Dabei 

gilt für den gesamten Beobachtungszeitraum, je größer das Unternehmen ist, desto höher ist 

die durchschnittliche Eigenkapitalquote. Allerdings hat sich der Abstand der Quoten zwi-

schen den kleinen und größeren Mittelständlern von 9,1 Prozentpunkten im Jahr 2005 auf 

sieben Prozentpunkte im Jahr 2010 reduziert. 

                                                 

28 Die Eigenkapitalquote ist definiert als Quotient aus Eigenkapital und Bilanzsumme. Dargestellt wird 
jeweils der mit der Bilanzsumme gewichtete Mittelwert der Eigenkapitalquote. Um nur zuverlässige 
Bilanzangaben auszuwerten, wurde weiterhin die verwendete Stichprobe auf mittelständische Unter-
nehmen eingeschränkt, bei denen eine Bilanzierungspflicht besteht. Aus dem gleichen Grund wurden 
auch Einzelunternehmen / -kaufleute von den Analysen ausgeschlossen. Diese bilanzierungspflichti-
gen Personen- und Kapitalgesellschaften repräsentieren im Jahr 2009 hochgerechnet gut 1,3 Mio. 
mittelständische Unternehmen. 
29 Für die Entwicklung der Eigenkapitalausstattung in den Jahren 2002 bis 2004 vgl. Reize und Zim-
mermann (2009) sowie Reize und Lo (2008). 
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Zusammen mit dem Befund, dass die durchschnittliche Eigenkapitalquote der größeren Mit-

telständler seit 2007 nahezu unverändert bei 28 bis 29 % liegt, könnte dies ein Indiz dafür 

sein, dass sich die mittelständischen Unternehmen einer für sie optimalen Eigenkapitalquote 

von knapp 30 % nähern. Gemäß der Theorie der optimalen Kapitalstruktur treffen Unterneh-

men eine bewusste Auswahl zwischen Eigen- und Fremdkapital. Aufgrund von Anpassungs-

kosten kann die tatsächliche Eigenkapitalquote eines Unternehmens von der optimalen Ei-

genkapitalquote abweichen. Auch dauerhafte Abweichungen sind möglich, sofern die Kosten 

einer Anpassung die Kosten einer suboptimalen Eigenkapitalquote überschreiten. Ob die 

mittelständischen Unternehmen in ihrem Finanzierungsverhalten tatsächlich eine optimale 

Eigenkapitalquote im Visier haben und wie ein eventueller Anpassungsprozess erfolgt, soll 

im folgenden Abschnitt tiefergehend ökonometrisch untersucht werden. 

Die Hypothese einer optimalen Eigenkapitalquote wird auch durch den empirischen Befund, 

dass sich die Eigenkapitalquoten im internationalen Vergleich annähern, bestärkt. War die 

Eigenkapitalquote der mittelgroßen deutschen Industrieunternehmen im Jahr 2001 mit 28 % 

noch weit unter der von Frankreich (35,8 %) oder Spanien (44,7 %), hat sich dieser Abstand 

bis zum Jahr 2008 in etwa halbiert (vgl. Tabelle 8). Diese Entwicklung ist vor allem dem Um-

stand geschuldet, dass die Eigenkapitalquote in Deutschland deutlich, auf 36,2 %, zuge-

nommen hat, während sie in Frankreich und Spanien nur wenig zulegte. 

Tabelle 8: Eigenkapitalquoten im internationalen Vergleich bei mittleren Unternehmen  
(10 bis 50 Mio. EUR Umsatz) des Verarbeitenden Gewerbes (in Prozent) 

 Deutschland Spanien Frankreich Italien 

2001 28,0 44,7 35,8 27,5 

2008 36,2 46,8 39,8 33,0 

Quelle: Banque de France, BACH-Datenbank. 

 

Nicht wissensintensive Dienstleistungen mit deutlich gestiegenen Eigenkapitalquoten 

Die Entwicklung der Eigenkapitalquote in den einzelnen Branchen verläuft zwar weniger kon-

tinuierlich als in den verschiedenen Größenklassen (vgl. Tabelle 9). Allerdings erkennt man 

für den gesamten Betrachtungszeitraum von 2005 bis 2010, dass mit Ausnahme des FuE-

intensiven Verarbeitenden Gewerbes (Rückgang um 2,4 Prozentpunkte auf 28,9 %) alle 

Branchen ihre durchschnittliche Eigenkapitalquote gesteigert haben. Der höchste Zuwachs 

mit 8,3 Prozentpunkten auf 25,8 % findet sich dabei in den sonstigen (nicht wissensintensi-

ven) Dienstleistungen. Nur moderat hat sich die Eigenkapitalsituation in den wissensintensi-

ven Dienstleistungen (+0,2 Prozentpunkte auf 24,1 %) verbessert. Insgesamt lässt sich fest-

stellen, dass die Eigenkapitalquoten im Verarbeitenden Gewerbe am höchsten und im Bau-

gewerbe am niedrigsten sind. 
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Tabelle 9: Durchschnittliche (gewichteter Mittelwert) Eigenkapitalquoten im Mittelstand 
nach Branchen (in Prozent) 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 31,3 23,3 27,4 28,1 29,0 28,9 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 28,7 26,3 29,0 32,7 32,9 33,5 

Bau 16,1 19,3 19,7 17,3 18,8 20,0 

Wissensintensive Dienstleistungen 23,9 26,4 25,4 25,1 24,9 24,1 
Sonstige Dienstleistungen 17,5 20,6 21,4 23,3 24,4 25,8 

Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnete und mit der Bilanzsumme gewichtete Mittelwerte der Eigenkapi-
talquote. Hochrechnungen nur für Unternehmen mit Bilanzierungspflicht und exklusive Einzelunternehmen / Einzelkaufleute. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

 

Im Unterschied zur Entwicklung der Umsatzrendite, ist die Entwicklung der Eigenkapitalquote 

im Verarbeitenden Gewerbe zwischen 2008 und 2010 deutlich weniger volatil. Darüber hin-

aus findet sich auch kein von der Krise geprägtes Muster mit sinkenden Eigenkapitalquoten 

im Jahr 2009 und steigenden Quoten 2010. Dies belegt, dass gerade der für die Wirtschafts-

kraft Deutschlands besonders wichtige industrielle Mittelstand hinsichtlich seiner Finanzie-

rungsstruktur gut aufgestellt war und ist. 
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Anteile. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2010 und 2011. 

Grafik 8: Kumulierte Verteilung der Eigenkapitalquote im Mittelstand in den Jahren 2008 
bis 2010 

Verteilung der Eigenkapitalquoten zwischen 2008 und 2010 kaum verändert 

Eine abschließende Betrachtung der kumulierten Verteilung der Eigenkapitalquoten im Mit-

telstand bestätigt die geringe Volatilität der Eigenkapitalquoten vor, während und nach der 

Krise. So ist über die gesamte Verteilung der Eigenkapitalquoten in den Jahren 2008, 2009 
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und 2010 kaum ein Unterschied festzustellen.30 Einzig auffällig ist, dass sich der Anteil der 

KMU mit negativer Eigenkapitalquote zwischen 2008 und 2010 von 10 auf 6 % verringert hat 

(vgl. Grafik 8). Darüber hinaus ist der Anteil der Unternehmen mit Eigenkapitalquoten von 

über 30 % zwischen 2008 und 2010 leicht um einen Prozentpunkt auf 38 % gestiegen. Diese 

beiden Ergebnisse unterstreichen nochmals den Befund einer äußerst stabilen Entwicklung 

der Eigenkapitalquote im Mittelstand. 

4.3 Optimale Kapitalstruktur – Eine ökonometrische Analyse 

4.3.1 Trade-off versus Pecking Order 

Wie im vorherigen Abschnitt dargestellt liefern die deskriptiven Befunde zur Entwicklung der 

Eigenkapitalquote im deutschen Mittelstand Indizien dafür, dass sich die Unternehmen bei 

der Festlegung ihrer Eigenkapitalquote an einer optimalen Eigenkapitalquote, d. h. an einer 

optimalen Kapitalstruktur orientieren. Der Ansatz der optimalen Kapitalstruktur geht auf das 

Trade-off Modell von Modigliani und Miller zurück.31  

Im Trade-off Modell werden die Finanzierungsentscheidungen von Unternehmen unter der 

expliziten Berücksichtigung von Steuern und Konkurskosten betrachtet. Dadurch ergibt sich 

eine optimale Verschuldung, die dann erreicht ist, wenn ein möglicher Steuervorteil durch 

mögliche Konkurskosten aufgehoben wird. Damit treffen Unternehmen eine bewusste Aus-

wahl zwischen Eigen- und Fremdkapital. So zeigt sich, dass der Verschuldungsgrad, der als 

das Verhältnis von Fremd- zu Eigenkapital definiert ist, einen positiven Einfluss auf die Ei-

genkapitalrentabilität hat und optimiert werden kann. Die damit verbundene Hebelwirkung 

wird als Leverage-Effekt bezeichnet. Unter der Bedingung, dass die Summe aus Fremd- und 

Eigenkapital der Bilanzsumme entspricht, impliziert die Optimierung des Verschuldungsgra-

des auch die Optimierung der Eigenkapitalquote, wobei eine Minimierung des Verschul-

dungsgrades mit einer Maximierung der Eigenkapitalquote einhergehen würde.32 

Im Unterschied zum Trade-off Modell baut das Pecking Order Modell auf vorvertraglichen 

Informationsasymmetrien auf und stellt die Signalwirkung der Kapitalstruktur in den Vorder-

grund.33 Grundlage des Modells der Pecking Order ist die asymmetrisch verteilte Information 

zwischen den Kapitalnehmern (Unternehmen) und den Kapitalgebern. Dabei haben Kapital-

geber lediglich eingeschränkte Möglichkeiten, die Eigenschaften der Kapitalnehmer bzw. die 

Qualität der finanzierten Projekte zu beobachten. Daher ist eine verstärkte Kontrolle der Ka-

                                                 

30 Für weitere Maßzahlen zur Verteilung der Eigenkapitalquoten im Mittelstand vgl. Tabelle 15 im An-
hang. 
31 Vgl. Modigliani und Miller (1963). 
32 Mit Eigenkapital + Fremdkapital = Bilanzsumme folgt Verschuldungsgrad = Fremdkapital/ Eigenka-
pital = (Bilanzsumme - Eigenkapital) / Eigenkapital = 1 / Eigenkapitalquote – 1. 
33 Zum Pecking Order Modell vgl. Myers (1984) und Myers und Majluf (1984). 
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pitalnehmer durch die Finanziers notwendig, um mögliche Anreizprobleme aufseiten der Ka-

pitalnehmer einzuschränken und somit ihr eigenes Risiko zu verringern. Diese Kontrolle fas-

sen die Kapitalnehmer als Eingriff in den Entscheidungsprozess der Unternehmen auf. Um 

dieses zu verhindern, werden die Kapitalnehmer in erster Linie auf Innenfinanzierungsmittel 

zurückgreifen. Sind diese Mittel erschöpft werden die Unternehmen aufgrund des beschrie-

benen Autonomiestrebens innerhalb der Außenfinanzierung externe Fremdmittel in Form von 

Krediten der Beteiligungsfinanzierung vorziehen. 

Letztendlich reflektiert der Verschuldungsgrad bzw. die Eigenkapitalquote gemäß der Pe-

cking Order Theorie die vergangene Rentabilität bzw. das vergangene Investitionsverhalten 

der Unternehmen. In diesem Fall haben die Unternehmen weder einen Zielverschuldungs-

grad im Blick, noch haben sie Anreize, Veränderungen des Verschuldungsgrads aufgrund 

von Finanzierungszwängen oder des Zuflusses von Eigenmitteln, zu korrigieren. Folglich 

kann über die Geschwindigkeit mit der Unternehmen ihren Verschuldungsgrad bzw. ihre Ei-

genkapitalquote anpassen, abgelesen werden, ob sie eher zu einem Verhalten gemäß der 

Trade-off oder gemäß der Pecking Order Theorie tendieren.34 Für den deutschen Mittelstand 

gibt es derzeit nur wenige gesicherte empirische Erkenntnisse, wie Unternehmen ihre Kapi-

talstruktur gestalten. Dennoch gibt es Indizien dafür, dass die Verfolgung einer Pecking Or-

der Strategie durchaus im Mittelstand anzutreffen ist.35 

4.3.2 Empirische Überprüfung der Trade-off Theorie 

Ausgangspunkt für die empirische Überprüfung der Trade-off Theorie ist die optimale Eigen-

kapitalquote EKQ*, die definiert ist als 

(1) 1,
*
,  titi XEKQ  . 

Somit wird die optimale Eigenkapitalquote eines Unternehmens i in der Periode t von unter-

schiedlichen Unternehmenscharakteristika X, die letztlich Kosten und Erträge unterschiedli-

cher Eigenkapitalquoten aus dem Vorjahr (t-1) widerspiegeln, bestimmt. β, der Koeffizienten-

vektor, stellt dabei den Effekt dieser Unternehmenscharakteristika dar und ist im Falle der 

Gültigkeit der Trade-off Theorie ungleich null. 

In einer Welt ohne Anpassungskosten36 würden Unternehmen ihre Eigenkapitalquote sofort 

an das Optimum anpassen und somit immer mit einer optimalen Eigenkapitalquote operie-

ren. Da in einer realen Welt aber immer Anpassungskosten vorliegen werden – seien es nur 

                                                 

34 Vgl. hierzu Flannery und Rangan (2006). 
35 Vgl. hierzu Börner, Grichnik und Reize (2010) sowie Kapitel 5.1. 
36 Vgl. hierzu Modigliani und Miller (1958). 
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die Kosten eines aktiven Finanzmanagements oder die Kosten der Informationsbeschaffung 

über mögliche Finanzierungsalternativen – kann es für Unternehmen durchaus rational sein 

mit einer suboptimalen Eigenkapitalquote zu arbeiten, sofern die Kosten einer Abweichung 

vom Optimum geringer sind als die Kosten einer Anpassung. Dies impliziert, dass keine so-

fortige und vollständige Anpassung der aktuellen Eigenkapitalquote an das Optimum stattfin-

det, sondern allenfalls eine teilweise. Dieser Anpassungsprozess wird üblicherweise wie folgt 

formuliert: 

(2) ititititi EKQEKQEKQEKQ    )( 1,
*
,1,, . 

Somit wird jedes Jahr der Anteil λ der Lücke zwischen tatsächlicher und gewünschter Eigen-

kapitalquote geschlossen. λ = 1 würde in diesem Fall die Abwesenheit von Anpassungskos-

ten implizieren und λ = 0 die Ungültigkeit der Trade-off Hypothese. Weiterhin stellt εi einen 

unbeobachteten unternehmensspezifischen Effekt dar. Ersetzt man nun EKQ* gemäß Glei-

chung (1) erhält man ein schätzbares Modell für die Eigenkapitalquote in Periode t: 

(3) itititi EKQXEKQ    1,1,, )1( , 

wobei angenommen wird, dass der unternehmensspezifische Effekt εi normalverteilt mit ei-

nem Erwartungswert null und unabhängig von Xi,t-1 und EKQi,t-1 ist. Gleichung (3) sagt nichts 

anderes aus, als dass Unternehmen durch eine entsprechende Finanzierungspolitik versu-

chen, die Lücke zwischen ihrem aktuellen Status quo (EKQi,t) und ihrem Wunschstatus (βX i,t) 

zu schließen. Folgt man den oben getroffenen Annahmen, ist ein Anpassungsverhalten ge-

mäß der Trade-off Theorie dann gegeben, wenn erstens der geschätzte Koeffizient (1–λ) 

ungleich eins und zumindest einer der geschätzten Koeffizienten λβ ungleich null ist. 

Neben der direkten Messung der Anpassungsgeschwindigkeit λ können auf Basis dieser 

Schätzung auch die Werte für den Koeffizientenvektor β und damit die Höhe der optimalen 

Eigenkapitalquote sowie die Abweichung der tatsächlichen von der optimalen Quote ermittelt 

werden. Diese Informationen werden dann in einem weiteren Schritt dazu herangezogen den 

Prozess der Anpassung der Eigenkapitalquote zu veranschaulichen. Hierzu wird einfach die 

Veränderung der Eigenkapitalquote in Periode t in Beziehung zur Abweichung der tatsächli-

chen von der optimalen Eigenkapitalquote im Vorjahr gesetzt: 

(4) ititititi uEKQEKQEKQEKQ   )( *
1,1,1,,  .37 

                                                 

37 Bei Gleichung (4) ist anzumerken, dass sich im Unterschied zu Gleichung (2) die Abweichung zwi-
schen EKQ und EKQ* auf die gleiche Periode bezieht. 
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Zur einfacheren Notation, kann dann Gleichung (4) wie folgt formuliert werden: 

(5) .*
,, ititi uDEKQEKQ    

Entsprechend reflektiert γ um wie viel Prozentpunkte sich die Eigenkapitalquote im folgenden 

Jahr verändert, wenn die Abweichung der tatsächlichen Eigenkapitalquote von der optimalen 

Eigenkapitalquote im aktuellen Jahr einen Prozentpunkt beträgt. Ein rationales Anpassungs-

verhalten und damit die Validierung der Trade-off Hypothese impliziert einen negativen Wert 

für γ. Allerdings könnte ein negativer Wert für γ, statt eines Anpassungsprozesses, auch le-

diglich die Neigung der Unternehmen widerspiegeln, bei hoher bzw. niedriger Eigenkapital-

quote diese zu reduzieren bzw. zu erhöhen.38 Um ein Verhalten gemäß der Trade-off Hypo-

these von dieser Neigung zu unterscheiden wird der Zusammenhang in Gleichung (5) für 

drei unterschiedliche absolute Höhen (unter 10 %, 10 bis 30 % und 30 % und mehr) der Ei-

genkapitalquote untersucht. Somit sollte sich bei Gültigkeit der Trade-off Hypothese auch bei 

Unternehmen mit mehr als 30 % Eigenkapitalquote eine steigende Eigenkapitalquote einstel-

len, sofern das Optimum z. B. bei 50 % liegt. 

4.3.3 Determinanten der optimalen Eigenkapitalquote 

Zur Modellierung der optimalen Eigenkapitalquote werden die in der empirischen Literatur 

üblicherweise diskutierten Einflussfaktoren (verwendet, soweit sie auf Basis des KfW-Mittel-

standspanels zur Verfügung stehen.39 Diese sind: Umsatzrendite, Sachanlagenquote, FuE-

Intensität, Unternehmensgröße und Branchenkonjunktur. 

Hinsichtlich der Umsatzrendite ist der Einfluss auf die optimale Eigenkapitalquote zunächst 

unbestimmt. Einerseits können eine höhere Umsatzrendite und damit einhergehende höhere 

Erträge über Thesaurierung rein mechanisch zu einer höheren gewünschten Eigenkapital-

quote führen. Andererseits kann eine geringe Eigenkapitalquote auch die Fähigkeit des Un-

ternehmens widerspiegeln seiner Kapitaldienstfähigkeit auf Basis eines vergleichsweise ho-

hen Cashflows nachzukommen. 

Unternehmen mit einer hohen Sachanlagenquote tendieren dazu mit niedrigerer Eigenkapi-

talquote zu arbeiten, da sie über eine größere Schuldentragfähigkeit verfügen. 

Im Unterschied hierzu verfügen Unternehmen mit hoher FuE-Intensität, die ein Indikator für 

die Ausstattung mit immateriellen Vermögensgegenständen darstellt, in der Regel über eine 

höhere Eigenkapitalquote und damit über eine höhere Risikotragfähigkeit. 

                                                 

38 Vgl. hierzu Leary und Roberts (2005). 
39 Vgl. Rajan und Zingales (1995) oder Fama und French (2002). 
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Der Effekt der Unternehmensgröße ist zunächst unbestimmt. Es gibt in der empirischen 

Literatur (die sich allerdings in erster Linie auf börsennotierte Unternehmen bezieht) Hinwei-

se, dass größere Unternehmen zu kleineren Eigenkapitalquoten tendieren. Gemäß der de-

skriptiven Evidenz des vorherigen Abschnitts scheint dieser Zusammenhang für den Mit-

telstand genau umgekehrt zu sein. 

Die Branchenkonjunktur dient dazu branchen- und einkommensspezifische Effekte aufzu-

fangen die auf Basis der übrigen Charakteristika nur unzureichend modelliert werden kön-

nen. 

Schließlich gehen in die Analyse noch die typischen Strukturmerkmale Branche, Alter, 

Rechtsform sowie regionale Zugehörigkeit ein. Die Schätzung der Gleichung (3) erfolgt so-

dann auf Basis eines so genannten Random-Effects-Modells, das explizit die unbeobachtete 

unternehmensspezifische Heterogenität, bei der Bestimmung der Eigenkapitalquote berück-

sichtigt. 

4.3.4 Empirische Ergebnisse zur optimalen Eigenkapitalquote 

Anpassungsverhalten mit Trade-off Theorie vereinbar 

Zunächst kann auf Basis der multivariaten Regressionsanalysen festgehalten werden, dass 

die Entwicklung der Eigenkapitalquote in Einklang mit einem Anpassungsverhalten gemäß 

der Trade-off Theorie steht. Sowohl die Umsatzrendite, als auch die Sachanlagenquote und 

die FuE-Intensität haben einen signifikanten Einfluss auf die Höhe der Eigenkapitalquote.40 

Auch die jeweilige Wirkungsrichtung erscheint gemäß den oben aufgestellten Hypothesen 

plausibel. So führt eine höhere Umsatzrendite wie auch eine höhere FuE-Intensität zu stei-

genden Eigenkapitalquoten, während eine höhere Sachanlagenquote die Eigenkapitalquote 

signifikant reduzieren würde. 

Weiterhin setzt das Konzept der optimalen Eigenkapitalquote eine hinreichend schnelle An-

passung der aktuellen an die optimale Eigenkapitalquote voraus. Dies ist ebenfalls gegeben. 

Ein geschätzter Wert für λ von 32,4 % impliziert, dass die mittelständischen Unternehmen in 

weniger als zwei Jahren die Hälfte einer aktuellen Eigenkapitallücke schließen würden. Die-

ses Ergebnis deckt sich auch mit den Resultaten anderer Studien.41 

                                                 

40 Vgl. hierzu auch Tabelle 23 im Anhang. Wie oben ausgeführt, ist ein signifikanter Einfluss ( 0 ) 

der unterschiedlichen Unternehmenscharakteristika (Xi) Vorraussetzung für die Gültigkeit der Trade-
off Hypothese. 
41 Vgl. z. B. Flanery und Rangan (2006). 
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Für die weiteren Einflussfaktoren gilt: Größere Mittelständler mit 50 und mehr Beschäftigten 

sowie KMU aus dem Verarbeitenden Gewerbe operieren mit höheren Eigenkapitalquoten als 

vergleichbare Unternehmen aus anderen Größensegmenten oder Branchen. Weiterhin steigt 

die Eigenkapitalausstattung mit zunehmendem Unternehmensalter kontinuierlich. Schließlich 

verfügen Kapitalgesellschaften und Mittelständler in den neuen Bundesländern über höhere 

Eigenkapitalquoten als andere vergleichbare KMU. Die branchenspezifische Bruttowert-

schöpfung (der Vorperiode) hat zwar einen positiven aber nur auf dem 13 %-Niveau signifi-

kanten Einfluss auf die Höhe der Eigenkapitalquote. 

Steigende optimale Eigenkapitalquote im Mittelstand 

Wie oben beschrieben (vgl. Gleichung (1)) kann aus den geschätzten Einflussfaktoren eine 

optimale Eigenkapitalquote abgeleitet werden. Ein Blick auf Grafik 9 zeigt, dass die optimale 

Eigenkapitalquote im Mittelstand im Beobachtungszeitraum 2003 bis 2010 deutlich gestiegen 

ist. Lag die Zieleigenkapitalquote im Jahr 2003 im Durchschnitt über alle mittelständischen 

Unternehmen noch bei 12,2 %, war sie 2010 mit 28,0 % mehr als doppelt so hoch. Wie aus 

der Grafik weiterhin ersichtlich wird verlief diese Entwicklung nicht stetig. Nach einem kräfti-

gen Anstieg in den Jahren 2004 bis 2005 und einem Verharren im Jahr 2006, ist die optimale 

Eigenkapitalquote im Jahr 2007 deutlich um knapp sechs Prozentpunkte auf 18,5 % gesun-

ken. Auslöser für die veränderte Finanzierungspolitik, hin zu einer größeren Verschuldung, 

könnte die sehr entspannte Kreditvergabesituation im Jahr 2007 gewesen sein (vgl. Kapi-

tel 5). Seinerzeit war die Kreditablehnungsquote auf dem tiefsten Stand im gesamten Zeit-

raum 2004 bis 2010 gesunken. Demnach könnten für die mittelständischen Unternehmen 

auch relativ geringe Eigenkapitalquoten ausreichend gewesen sein um Investitionskredite zu 

erhalten. 

2008 findet sich dann wieder ein deutlicher Anstieg der durchschnittlichen Zieleigenkapital-

quote auf über 26 %, was gemäß der obigen Hypothese, auf die sich zunehmend ver-

schlechternde Finanzierungssituation nach der Lehman-Pleite im September 2008 und dem 

damit einhergehenden Bedeutungsgewinn der Eigenkapitalquote für den Kreditzugang zu-

rückgeführt werden könnte. 

Im Vergleich zur Zieleigenkapitalquote ist der Verlauf der realisierten durchschnittlichen Ei-

genkapitalquote weniger volatil.42 Zwar findet sich auch hier im Jahr 2007 ein Rückgang. 

Jedoch ist dieser deutlich weniger ausgeprägt. Insgesamt erkennt man, dass die realisierte 

                                                 

42 Im Fokus dieses Abschnitts steht der Vergleich der realisierten mit der optimalen Eigenkapitalquote. 
Aus diesem Grund wird im Unterschied zum vorherigen Abschnitt die hier dargestellte realisierte Ei-
genkapitalquote als ungewichteter und nicht hochgerechneter Durchschnitt ausgewiesen. 
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Eigenkapitalquote im gesamten Beobachtungszeitraum in der Regel unterhalb der Zieleigen-

kapitalquote liegt. Lediglich in den Jahren 2003 und 2007 ist die realisierte Quote höher. 

10 %

15 %

20 %

25 %

30 %

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Realisierte Eigenkapitalquote Geschätzte optimale Eigenkapitalquote  

Anmerkung: Realisierte Eigenkapitalquote ungewichtet, geschätzte optimale Eigenkapitalquote berechnet auf Basis der Ergeb-
nisse einer Random-Effects Schätzung. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003 bis 2011. 

Grafik 9: Realisierte und geschätzte optimale Eigenkapitalquote im Mittelstand in den 
Jahren 2003 bis 2010 

Auch für den Abstand zwischen Realisation und Optimum gibt es keinen klaren Trend. Zu-

mindest für die Jahre 2009 und 2010 kann man feststellen, dass dieser Abstand konstant 

2,1 Prozentpunkte beträgt. Ferner zeigt eine tiefergehende Betrachtung nach Unterneh-

mensgrößen und Branchen, dass ein Über- oder Unterschreiten der optimalen Eigenkapital-

quote nicht auf das Verhalten bestimmter Unternehmenstypen zurückzuführen ist. 

Zwar scheint die nur noch wenig steigende Zieleigenkapitalquote in den Jahren 2008 bis 

2010 die Vermutung des vorherigen Abschnitts, dass sich die mittelständischen Unterneh-

men einer optimalen Eigenkapitalquote von knapp 30 % angenähert haben, zu bestätigen. 

Allerdings macht die Analyse auch deutlich, dass die optimale Eigenkapitalquote keine kon-

stante Größe ist. Die KMU operieren mit ihrer derzeitigen Eigenkapitalquote durchaus in der 

Nähe der optimalen (Abstand zwei Prozentpunkte). Dies muss aber nicht bedeuten, dass 

zukünftig keine Veränderungen, sowohl in der realisierten als auch in der optimalen Eigen-

kapitalquote, mehr zu erwarten sind. Gerade im Hinblick auf die Basel III Richtlinien, die den 

Banken deutlich höhere Eigenkapitalhinterlegungspflichten vorschreiben, kann eine höhere 

Bonität und damit eine höhere Eigenkapitalquote auch für die Unternehmen optimal sein. So 

ist zu erwarten, dass im Zuge des Basel III Prozesses das Kreditangebot der Banken restrik-

tiver wird. Von diesen Restriktionen sind aber zunächst Unternehmen mit schlechterer Boni-
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tät und zuletzt Unternehmen mit sehr guter Bonität betroffen (vgl. Reize, 2010b bzw. Kapi-

tel 5). Dies dürfte zu tendenziell steigenden Zieleigenkapitalquoten im Mittelstand führen. 

Anpassungsverhalten erfolgt unabhängig von der realisierten Eigenkapitalausstattung 

Falls die geschätzten optimalen Eigenkapitalquoten tatsächlich aussagekräftig, d. h. verein-

bar mit der Trade-off Theorie sind, sollten sich die mittelständischen Unternehmen auch mit 

der Zeit an diese Zielquoten anpassen. Hierfür kann zunächst die Veränderung der Eigenka-

pitalquote (ΔEKQ) in Abhängigkeit der Abweichung der realisierten Eigenkapitalquote von 

der Zieleigenkapitalquote (DEKQ*) dargestellt werden (vgl. Gleichung (4)). Die Veränderung 

der Eigenkapitalquote reflektiert in diesem Fall die Anstrengungen bzw. die Finanzierungs-

entscheidungen, die ein Unternehmen unternimmt um eine suboptimale Eigenkapitalquote 

zu korrigieren. 

-0,10

-0,05

0,00

0,05

0,10

0,15

-0,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5

Abweichung von der optimalen Eigenkapitalquote in t-1 [Prozentpunkte]

V
e

rä
n

d
e

ru
n

g
 d

e
r 

E
ig

e
n

ka
p

ita
lq

u
o

te
 in

 t 
[P

ro
ze

n
tp

u
n

kt
e

]

Eigenkapitalquote in t-1 unter 10 %

Eigenkapitalquote in t-1 10 bis 30 %

Eigenkapitalquote in t-1 30 % und mehr
 

Anmerkung: Geschätzte Werte auf Basis eines linearen Regressionsmodells. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003 bis 2011. 

Grafik 10: Veränderung der Eigenkapitalquote im Folgejahr für unterschiedliche Eigenkapi-
talausstattungen 

Grafik 10 macht deutlich, dass die mittelständischen Unternehmen im Sinne der Trade-off 

Theorie agieren.43 Je mehr die optimale Eigenkapitalquote unterschritten wird, desto mehr 

Eigenkapital wird in der nächsten Periode aufgebaut und umgekehrt. Wichtig dabei ist, dass 

dieses Verhalten für Unternehmen mit unterschiedlichster Eigenkapitalausstattung gilt. So-

fern die optimale Eigenkapitalquote unterschritten wird – egal ob die KMU über wenig (unter 

                                                 

43 Vgl. hierzu auch Tabelle 24 im Anhang. 
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10 %), durchschnittlich (10 bis 30 %) oder viel (30 % und mehr) Eigenkapital verfügen – 

steigt die Eigenkapitalquote im Folgejahr. Demnach folgt die Anpassung der Eigenkapital-

quote tatsächlich der relativen Position zur optimalen Quote und nicht nur der Neigung bei 

hoher bzw. niedriger Eigenkapitalquote diese zu reduzieren bzw. zu erhöhen. 

Allerdings spielt der Ausstattungseffekt für größere (absolute) Werte von DEKQ* durchaus 

eine Rolle. Entsprechend erhöhen z. B. KMU mit einer Eigenkapitalquote von unter 10 % 

diese um 6,6 Prozentpunkte, wenn DEKQ* einen Wert von -30 Prozentpunkten aufweist. 

Zum Vergleich Unternehmen mit einer mittleren Eigenkapitalquote von 10 bis 30 % würden 

in diesem Fall ihre Eigenkapitalquote nur um 5,2 Prozentpunkte anpassen. 

Weiterhin wird aus Grafik 10 ersichtlich, dass Unternehmen in einem Bereich für DEKQ* von 

über null bis etwa +12 Prozentpunkte ihre Eigenkapitalquote auch dann erhöhen, wenn Sie 

bereits über dem Optimum liegen. Dieses Verhalten findet sich wiederum unabhängig von 

der absoluten Eigenkapitalausstattung. 
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Anmerkung: Geschätzte Werte auf Basis eines linearen Regressionsmodells. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003 bis 2011. 

Grafik 11: Veränderung der Eigenkapitalquote über die Zeit bei unterschiedlichen Eigen-
kapitalquote in t=0 und unterschiedlichen Optima 

Mittelständler legen bei der Anpassung einen Sicherheitspuffer an 

Simuliert man den Anpassungsprozess an die optimale Eigenkapitalquote für beispielhafte 

Konstellationen so wird deutlich, welche Auswirkungen dieses Verhalten auf die langfristige 

Eigenkapitalquote hat. Grafik 11 offenbart hierbei zwei wesentliche Implikationen. Erstens 

wird klar, dass Unternehmen mit höherer Eigenkapitalausstattung ihre optimale Eigenkapi-
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talquote schneller erreichen als Unternehmen mit niedrigerer Eigenkapitalausstattung und 

zwar beim gleichen Abstand zur Zielquote. Entsprechend benötigen KMU mit einer Aus-

gangseigenkapitalquote von 0 % etwa 9,5 Jahre um die Zielquote von 30 % zu erreichen 

(Schnittpunkt der orange gefärbten Linie mit der unteren gestrichelten schwarzen Linie). Mit-

telständler mit 15 % Eigenkapitalquote brauchen hingegen etwa 2 Jahre weniger Zeit um ein 

Optimum von 45 % zu erreichen (Schnittpunkt der blauen Linie mit der oberen gestrichelten 

schwarzen Linie). 

Zweitens, passen die KMU ihre langfristige Eigenkapitalquote an einen Wert an, der ca. 

zwölf Prozentpunkte über der Zielquote liegt (vgl. Pfeile in Grafik 11). Dabei ist dieser Pro-

zess unabhängig von der ursprünglichen Eigenkapitalausstattung wie auch von der Abwei-

chung zum Optimum oder der Höhe der Zielquote. 

Dieser Zusammenhang wird nochmals durch Grafik 12 illustriert. Ferner verdeutlicht Gra-

fik 12, dass die langfristige Eigenkapitalquote ausschließlich durch die optimale Quote be-

stimmt wird. So streben die mittelständischen Unternehmen bei einer angenommenen opti-

malen Eigenkapitalquote von 45 % langfristig eine Eigenkapitalquote von ca. 57 % an. Dies 

geschieht unabhängig von der Höhe der Eigenkapitalquote in t=0. 
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Anmerkung: Geschätzte Werte auf Basis eines linearen Regressionsmodells. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003 bis 2011. 

Grafik 12: Veränderung der Eigenkapitalquote über die Zeit bei einer optimalen Eigenkapi-
talquote von 45 % 

Grafik 13 dokumentiert die Finanzierungsentscheidungen von Unternehmen, deren Eigenka-

pitalquote bereits zu Beginn nur wenig über der Zielquote liegt. So bauen z. B. KMU mit einer 

Eigenkapitalquote von 35 % diese kontinuierlich auf 40 % aus, auch wenn die optimale Ei-
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genkapitalquote nur bei 28 % liegt (grüne Linie). Folglich gilt auch in diesem Fall: egal wie 

hoch die Grundausstattung an Eigenkapital war und egal wie die relative Eigenkapitalposition 

zum Optimum ist, die Unternehmen streben einen Wert an, der zwölf Prozentpunkte über der 

Zielquote liegt. 

0 %

5 %

10 %

15 %

20 %

25 %

30 %

35 %

40 %

45 %

0 5 10 15 20 25Jahre

E
ig

e
nk

a
p

ita
lq

u
o

te

Eigenkapitalquote 0 % in t=0, EKQ*=28 %

Eigenkapitalquote 15 % in t=0, EKQ*=28 %

Eigenkapitalquote 35 % in t=0, EKQ*=28 %  
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003 bis 2011. 

Grafik 13: Veränderung der Eigenkapitalquote über die Zeit bei einer optimalen Eigenkapi-
talquote von 28 % 
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003 bis 2011. 

Grafik 14: Veränderung der Eigenkapitalquote über die Zeit bei einer optimalen Eigenkapi-
talquote von 10 % 

Schließlich zeigt Grafik 14, dass auch Anpassungsprozesse mit unterschiedlichen Vorzei-

chen, zur gleichen langfristigen Eigenkapitalquote führen. Liegt bei Mittelständlern mit einer 
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Ausgangsquote von 45 % die Zieleigenkapitalquote bei 10 %, bauen sie innerhalb von sie-

ben Jahren etwa die Hälfte dieser Lücke ab. Langfristig erreichen diese Unternehmen mit 

ursprünglich überdurchschnittlich hoher Eigenkapitalausstattung ein Quote von etwa 20 %. 

Dieser Wert liegt im Unterschied zu den vorherigen Simulationen nur etwa zehn Prozent-

punkte über dem Zielwert. Ursache hierfür ist, dass in den vorherigen Szenarien langfristige 

Eigenkapitalquoten von über 30 % erreicht wurden. Gemäß der Schätzung von Gleichung (4) 

passen Unternehmen mit einer Eigenkapitalquote von über 30 % an einen langfristigen Wert, 

der zwölf Prozentpunkte über dem Optimum liegt, an, während Unternehmen mit einer Ei-

genkapitalquote von 10 bis 30 % einen Wert von zehn Prozentpunkten über dem Optimum 

anstreben (vgl. Tabelle 24 im Anhang). 

Somit liefert die Simulation unterschiedlicher Anpassungsprozesse im Wesentlichen zwei 

Befunde: Erstens, die mittelständischen Unternehmen wählen ihre langfristige Eigenkapital-

quote unabhängig von der aktuellen Eigenkapitalquote und unabhängig von der Abweichung 

zur optimalen Quote. Die langfristige Eigenkapitalquote wird demnach nur von der Höhe der 

Zielquote bestimmt. Zweitens, liegt die langfristige Eigenkapitalquote zehn bis zwölf Prozent-

punkte über der eigentlich optimalen Eigenkapitalquote. Dieses Ergebnis legt den Schluss 

nahe, dass die mittelständischen Unternehmen bei der Anpassung ihrer Eigenkapitalquote 

quasi einen Sicherheitspuffer zu Grunde legen. Ursache für dieses eigentlich kostspielige 

Verhalten könnte die sich stetig verändernde optimale Eigenkapitalquote sein.44 Wie anhand 

von Grafik 10 zu erkennen ist, handelt es sich bei der optimalen Eigenkapitalquote, um eine 

Größe, die zumindest in den letzten acht Jahren deutlich gewachsen ist und nur selten kon-

stante Phasen durchlebt hat. Eventuell antizipieren die KMU diese Volatilität in ihren Finan-

zierungsentscheidungen. 

4.4 Zwischenfazit 

Der Mittelstand zeigt sich hinsichtlich seiner wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit strukturell gut 

aufgestellt. So hat die schwere Finanz- und Wirtschaftskrise des Jahres 2009 nur zu einer 

geringfügigen und lediglich temporären Eintrübung der Ertragskraft der mittelständischen 

Unternehmen geführt. Mehr noch: die durchschnittliche Umsatzrendite im Mittelstand im Jahr 

2010 ist die höchste im gesamten Beobachtungszeitraum seit 2005. Ferner konnte der weit 

überwiegende Teil der KMU in den Jahren 2008 bis 2010 durchgängig Gewinne erzielen und 

damit eine wichtige Vorraussetzung für eine stetige Stärkung der Eigenkapitaldecke schaf-

fen. Die Daten des KfW-Mittelstandspanels belegen, dass der Mittelstand zwischen 2005 

und 2010 seine Eigenkapitalquote kontinuierlich auf durchschnittlich 26,6 % ausgebaut hat. 

                                                 

44 Im Unterschied zur tatsächlichen Entwicklung, wurde in den Simulationen in Grafik 11, Grafik 12, 
Grafik 13 sowie Grafik 14 unterstellt, dass sich die optimale Eigenkapitalquote über die Zeit nicht än-
dert. 
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Hierbei verdeutlichen die Analysen, dass die Eigenkapitalerhöhung das Ergebnis einer akti-

ven und konsequenten Finanzierungspolitik der mittelständischen Unternehmen ist. Dement-

sprechend passen die KMU ihre Eigenkapitalquote an eine für sie optimale Zielquote an, 

wobei sie Jahr für Jahr etwa ein Drittel einer möglichen Eigenkapitallücke schließen. Ferner 

streben die Unternehmen langfristig einen Sicherheitspuffer von zehn bis zwölf Prozent-

punkten bei der Eigenkapitalquote an. Angesichts der tendenziell steigenden optimalen Ei-

genkapitalquoten im Mittelstand, scheinen die mittelständischen Unternehmen in der Lage zu 

sein, Veränderungen in den Finanzierungsbedingungen richtig und zügig zu antizipieren und 

entsprechend in ihrer Finanzierungsstruktur umzusetzen. 

Insgesamt kann festgehalten werden, dass trotz aller Risiken für die Unternehmensfinanzie-

rung, die mit der Umsetzung der Basel III Richtlinien oder der aktuellen Schuldenkrise in Eu-

ropa einhergehen, der Mittelstand hinsichtlich seiner Bonität deutlich besser aufgestellt ist als 

noch vor zehn Jahren. Dadurch sind von der Unternehmensseite die Vorraussetzungen er-

füllt auch weiterhin den Zugang zu Investitionskrediten aufrechtzuerhalten. 

Wie sich die Finanzierungssituation im Mittelstand in den letzten Jahren konkret entwickelt 

hat und wie sie sich in absehbarer Zeit, vor dem Hintergrund der strukturellen Bonitätsver-

besserung, vermutlich entwickeln dürfte, ist Gegenstand des folgenden Kapitels. 



 

5 Investitionsfinanzierung und Kreditverfügbarkeit im Mittelstand 

Im Rahmen des diesjährigen Schwerpunktkapitels wird detailliert die Finanzierungssituation 

im Mittelstand dargestellt. Im Fokus der Analyse steht neben der Struktur der Investitionsfi-

nanzierung, insbesondere die Entwicklung der Kreditnachfrage und Kreditverfügbarkeit. 

Hierbei soll auch mittels einer ökonometrischen Analyse, anknüpfend an das vorherige Kapi-

tel, der Zusammenhang zwischen Kreditzugang und Bonität genauer untersucht werden. 

5.1 Investitionsfinanzierung im Mittelstand 

In welchem Umfang KMU investieren können, hängt zwar in erster Linie von ihren langfristi-

gen Gewinn- und Absatzerwartungen ab. Allerdings ist auch die Frage der Finanzierung von 

zentraler Bedeutung für die Investitionsfähigkeit des Mittelstands. Wie gezeigt (vgl. Kapi-

tel 0), haben sich die Investitionsausgaben von ihrem – im Zuge der Wirtschaftskrise 2009 

erlittenen – Einbruch nur schleppend erholt. Hierbei stellt sich die Frage, inwieweit mögliche 

Finanzierungsrestriktionen diese Entwicklung mit beeinflusst haben. 

Eigenmittel die mit Abstand wichtigste Finanzierungsquelle des Mittelstands 

Die mit Abstand wichtigste Quelle zur Finanzierung von Investitionen stellen im gesamten 

Beobachtungszeitraum die Eigenmittel dar. Deren Anteil lag 2010 bei 48 % (vgl. Tabelle 10). 

Die zweitwichtigste Quelle sind Bankkredite mit einem Anteil von 31 % im Jahr 2010. Dar-

über hinaus wurden 13 % der Investitionen über Fördermittel und weitere 8 % über sonstige 

Quellen wie z. B. Mezzanine- (0,2 %) oder Beteiligungskapital (2,5 %) finanziert. 

Insgesamt erweist sich die Struktur der mittelständischen Investitionsfinanzierung über den 

gesamten Beobachtungszeitraum 2005 bis 2010 als relativ konstant. Zwar schwankt der An-

teil der Eigenmittel zwischen 43 und 51 % und ist aktuell leicht rückläufig. Allerdings ist er 

immer deutlich höher als der Anteil der Bankkredite (27 bis 36 %). Betrachtet man die zeitli-

che Entwicklung der Eigenmittelquote scheint sich diese mit dem Konjunkturverlauf zu be-

wegen. Entsprechend findet sich in konjunkturell schlechten Jahren, wie z. B. 2005 oder 

2009, ein Eigenmittelanteil von über 50 %. Im Unterschied hierzu sind in den konjunkturell 

guten Jahren 2006 und 2007 nur etwas mehr als 43 % der Investitionen über eigene Mittel 

finanziert worden. Weiterhin scheint es Substitutionsbeziehungen zwischen Eigen- und 

Fremdmitteln (Bankkrediten und Fördermittel) zu geben. Entsprechend ist der Fremdmittel-

anteil in den Jahren am höchsten (2006 und 2007), in denen der Eigenmittelanteil die nied-

rigsten Werte hatte. 

Die treibenden Kräfte hinter dieser Entwicklung können vielschichtig sein. So kann der Um-

stand einer geringen Fremdfinanzierungsquote darauf hindeuten, dass in konjunkturell 
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schwierigen Phasen die Kreditvergabe restriktiver ist.45 Umgekehrt kann der zunehmende 

Anteil der Fremdmittel in konjunkturell guten Zeiten steigende Investitionsausgaben reflektie-

ren. Gemäß der Pecking Order Theorie (vgl. Kapitel 4) wählen Unternehmen zur Finanzie-

rung zunächst (interne) Eigenmittel, dann Bankkredite und schließlich (externes) Beteili-

gungskapital. Dementsprechend werden Investitionsausgaben soweit wie möglich über Ei-

genmittel finanziert. Erst wenn diese ausgeschöpft sind, greifen Unternehmen auf Bankkredi-

te zurück. Entsprechend steigt in Zeiten mit hohem Investitionsbedarf der Anteil der Bank-

kredite. Der Umstand, dass Beteiligungskapital mit einem Anteil von 1 bis 2 % durchweg eine 

untergeordnete Rolle bei der Investitionsfinanzierung spielt, unterstützt dabei die Hypothese 

eines Pecking Order Verhaltens im Mittelstand. 

Tabelle 10: Finanzierungsquellen nach Anzahl FTE-Beschäftigter (Anteile am Investitions-
volumen in Prozent) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Fördermittel       

Weniger als 5 7,5 17,4 8,4 7,8 5,4   9,0 

5 bis 9 9,2 18,5 11,1 14,5 13,8 19,9 

10 bis 49 15,4 15,5 13,6 17,7 15,8 15,5 

50 und mehr 11,6 11,1 13,2 10,5 16,3 13,9 

Gesamt 11,1 14,9 11,8 11,8 13,4 13,0 

Eigenmittel       

Weniger als 5 50,6 42,7 44,3 54,6 56,8 46,7 

5 bis 9 39,7 39,2 42,1 37,5 47,7 35,5 

10 bis 49 39,9 36,6 36,9 39,8 43,8 41,7 

50 und mehr 58,7 48,5 47,4 50,8 51,6 55,0 

Gesamt 51,1 43,1 43,7 48,0 50,5 47,8 

Bankkredite       

Weniger als 5 27,7 26,4 41,6 33,1 32,2 37,8 

5 bis 9 41,5 33,9 35,6 39,2 33,3 38,5 

10 bis 49 33,0 37,6 38,8 33,9 35,2 33,5 

50 und mehr 22,2 30,1 31,2 28,4 26,1 21,8 

Gesamt 27,5 30,9 36,1 32,0 30,5 31,0 

Sonstige       

Weniger als 5 14,2 13,4 5,6 4,7 5,8   6,5 

5 bis 9 9,6 8,5 11,2 6,2 5,2   6,2 

10 bis 49 11,7 10,3 10,7 8,6 5,2   9,4 

50 und mehr 7,5 10,2 8,2 10,2 5,9   9,3 

Gesamt 10,3 11,1 8,4 8,0 5,7   8,1 
Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten auf das mittelständische Investitionsvolumen hochgerechnete Anteilswerte. Sons-
tige Quellen umfassen z. B. Beteiligungskapital und Mezzanine-Kapital. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

 

                                                 

45 Vgl. hierzu Reize (2010b) oder Abschnitt 5.3. 
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Kein eindeutige Präferenz für Eigenmittel bei Unternehmen mit 5 bis 49 Beschäftigten 

Diese eindeutige Rangfolge der Finanzierungsquellen (Eigenmittel vor Bankkrediten) findet 

sich allerdings nicht in allen Segmenten des Mittelstands.46 Insbesondere bei den kleineren 

Unternehmen mit 5 bis 9 FTE-Beschäftigten, aber auch bei KMU mit 10 bis 49 FTE-Be-

schäftigten, ist in manchen Jahren der Anteil der Bankkredite sogar höher als der Anteil der 

Eigenmittel. So finanzierten die mittelständischen Unternehmen mit 5 bis 9 FTE-Be-

schäftigten z. B. im Jahr 2010 38 % ihrer Investitionsausgaben über Bankkredite, aber nur 

36 % über Eigenmittel. Ferner wird aus Tabelle 10 ersichtlich, dass der Eigenmittelanteil für 

diese Unternehmen im Zeitablauf stark schwankt. Entsprechend ist zwischen 2008 und 2009 

bei den Unternehmen mit 5 bis 9 FTE-Beschäftigten die Eigenmittelquote um zehn Prozent-

punkte auf 48 % gestiegen, um im Folgejahr wieder um zwölf Prozentpunkte zu sinken.  

Dieses Ergebnis steht in Einklang mit den Befunden zur optimalen Eigenkapitalquote (vgl. 

Kapitel 4). Demnach orientieren sich die mittelständischen Unternehmen bei ihren Finanzie-

rungsentscheidungen nicht zwangsläufig an einer bestimmten Rangfolge der Instrumente. 

Vielmehr richten sie die Wahl ihrer Finanzierungsinstrumente auch an einem bestimmten 

Zielfinanzierungsmix aus. Wie die Analysen des Kapitels 4 gezeigt haben, muss dieser Mix 

nicht über die Zeit konstant sein. Somit kann das Finanzierungsverhalten im Mittelstand nicht 

ausschließlich auf Basis eines einzigen theoretischen Modells beschrieben werden. Statt-

dessen spricht die empirische Evidenz dafür, dass im Mittelstand sowohl ein Verhalten ge-

mäß des Trade-off als auch gemäß des Pecking Order Modells vorherrscht. 

Die höchsten Eigenmittelquoten weisen über den gesamten Untersuchungszeitraum die 

ganz kleinen Unternehmen mit weniger als fünf FTE-Beschäftigten und die größeren Mittel-

ständler mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten auf. Im Jahr 2010 liegt diese Quote bei den 

kleinen bei 47 % und bei den größeren Mittelständlern sogar bei 55 %. Im Unterschied zu 

den kleineren Unternehmen nutzen KMU mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten zu einem ge-

ringeren Anteil Bankkredite. So lag deren Anteil im Jahr 2010 nur bei 22 %. Bei KMU mit 

weniger als fünf FTE-Beschäftigten waren es 38 %. 

Diese scheinbar geringere Affinität der größeren Mittelständler für externe Finanzierungs-

quellen relativiert sich bei Betrachtung der Fördermittel. Mittelständische Unternehmen mit 

50 und mehr FTE-Beschäftigten finanzierten im Jahr 2010 14 % ihrer Investitionsausgaben 

über Fördermittel. Zum Vergleich: bei den kleinsten Unternehmen waren es nur 9 %. Im Jahr 

2009 betrug der Unterschied sogar 11 Prozentpunke (16 gegenüber 5 %). 

                                                 

46 Für eine Auswertung der Finanzierungsquellen nach Branchen vgl. Tabelle 16 im Anhang. 
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5.2 Kreditverfügbarkeit und Investitionsfähigkeit im Mittelstand 

Deutlich sinkende Kreditnachfrage im Jahr 2010… 

Die Analyse der Finanzierungsstruktur lieferte Hinweise darauf, dass die Wahl der Finanzie-

rungsinstrumente mit der Höhe der Investitionsausgaben zusammenhängt. Ein solcher Zu-

sammenhang sollte sich entsprechend in der Entwicklung der Volumina der einzelnen Finan-

zierungsquellen widerspiegeln. Zunächst zeigt ein Blick auf Grafik 15, dass der ursprünglich 

geplante Kreditfinanzierungsbedarf nicht nur 2009, sondern auch im Jahr 2010 deutlich ge-

sunken ist. Während der Einbruch im Jahr 2009 (-21,3 %) aufgrund der schwachen Investiti-

onsgüternachfrage (vgl. Kapitel 3) zu erwarten war, ist der deutliche Rückgang des ursprüng-

lich geplanten Kreditbedarfs im Jahr 2010 von 123 Mrd. EUR auf nur noch 106 Mrd. EUR 

(-13,4 %), aufgrund der leicht gestiegenen Investitionsausgaben, überraschend.  
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Anmerkung: Volumina über die Anzahl der Beschäftigten hochgerechnet. Hochrechnungen inkl. sonstige Branchen. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 15: Realisiertes Finanzierungsvolumen und ursprünglich geplanter Kreditbedarf im 
Mittelstand in den Jahren 2005 bis 2010 in Mrd. EUR 

Im Unterschied zum Kreditbedarf ist das Volumen der eingesetzten Fremdmittel (Bankkredite 

und Fördermittel = realisierte Fremdmittel) zwischen 2009 und 2010 geringfügig von 77 auf 

78 Mrd. EUR gestiegen. Damit hat sich der Abstand zwischen ursprünglich geplantem Kre-

ditbedarf und letztendlich realisiertem Fremdmittelvolumen seit 2008 kontinuierlich von 64 

auf 28 Mrd. EUR verringert. Dies ist der niedrigste Wert für den gesamten Beobachtungszeit-

raum und könnte ein Indiz dafür sein, dass sich der Kreditzugang im Jahr 2010 wieder deut-

lich verbessert hat. Allerdings muss an dieser Stelle betont werden, dass der Vergleich des 

ursprünglich geplanten Kreditbedarfs und des realisierten Fremdmittelvolumens noch keinen 

endgültigen Aufschluss über die tatsächliche Kreditverfügbarkeit gibt. So kann es bei den 
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Unternehmen unabhängig vom Kreditangebot der Banken zu einer Revision der Investitions- 

und Finanzierungspläne kommen (vgl. Kasten 3). 

Hinsichtlich der Eigenmittel ist nach einem Rückgang um 12 Mrd. EUR im Jahr 2009, auch 

im Jahr darauf ein weiteres Absinken um 6 Mrd. EUR auf nunmehr 83 Mrd. EUR zu be-

obachten. Somit hat sich die Differenz zwischen eingesetzten Eigenmitteln und eingesetzten 

Fremdmitteln zwischen 2009 und 2010 von 12 auf 5 Mrd. EUR verringert. 

Zusammenfassend kann man hinsichtlich der Struktur der Investitionsfinanzierung im Mit-

telstand festhalten, dass sowohl die Finanzierungsanteile von Fremd- und Eigenmitteln, als 

auch die absoluten Finanzierungsvolumina beider Quellen, zwischen 2009 und 2010 nur 

geringen Änderungen unterworfen waren. Während Fremdmittel etwas an Bedeutung ge-

wonnen haben, wurden Eigenmittel etwas seltener eingesetzt. Diese vergleichsweise gering-

fügigen Veränderungen werden auch durch dass nur um 1 Mrd. EUR (von 176 auf 

177 Mrd. EUR) gestiegene Investitionsvolumen reflektiert. 

… stark verbesserte Kreditverfügbarkeit im Mittelstand 

Wie oben ausgeführt, muss, um das Ausmaß der Kreditverfügbarkeit identifizieren zu kön-

nen, neben dem Umfang der Planrevision auch das tatsächliche Kreditangebot identifiziert 

werden. Mit dem KfW-Mittelstandspanel steht hierfür ein repräsentativer Datensatz für den 

gesamten Mittelstand zur Verfügung, der dies ermöglicht (vgl. Kasten 3).47 

Ein Blick auf Tabelle 11 zeigt, dass der ursprüngliche Kreditbedarf der KMU einer nicht uner-

heblichen Planrevision unterliegt.48 Entsprechend wurden im Jahr 2010 Kredite über 

25 Mrd. EUR nicht mehr benötigt – das sind 25 % des ursprünglichen Kreditbedarfs –, weil 

sich Investitions- oder Finanzierungspläne verändert hatten. Bemerkenswert ist, dass sich 

die Planrevisionsquote gegenüber den letzten vier Jahren deutlich reduziert und in etwa wie-

der das Niveau der Jahre 2005 bzw. 2006 erreicht hat. Zwischen 2007 und 2009 lag die 

Planrevisionsquote bei über 30 %, was einem Finanzierungsvolumen von 40 bis 

50 Mrd. EUR entsprach. Die vergleichsweise niedrige Planrevisionsquote im Jahr 2010 

könnte somit Ausdruck der stabilen (mit hoher Planungssicherheit verbundenen) konjunktu-

rellen Situation sein. 

Der Rückgang der Planrevisionsquote wurde dabei im Wesentlichen von den kleinen Unter-

nehmen mit weniger als 10 FTE-Beschäftigten beeinflusst. Während diese Unternehmen in 

den Jahren 2007 bis 2009 Planrevisionsquoten in Höhe von 43 bis 51 % aufwiesen, verzich-

                                                 

47 Vgl. hierzu auch Reize (2005b) 
48 Abweichungen der Werte in Tabelle 11 von den Werten in Grafik 15 sind darauf zurückzuführen, 
dass die Berechnungen in der Tabelle ohne die Unternehmen der sonstigen Branchen erfolgt. 
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teten sie 2010 nur noch auf 24 % ihres ursprünglichen Kreditbedarfs. Bei größeren Mittel-

ständlern mit 10 und mehr FTE-Beschäftigten wurden im Jahr 2010 Investitions- und Finan-

zierungspläne in Höhe von 26 % des ursprünglichen Bedarfs revidiert. Dies entspricht in et-

wa dem Niveau des gesamten Beobachtungszeitraums. 

Tabelle 11: Ursprünglich geplanter Kreditbedarf, tatsächliche Kreditnachfrage sowie reali-
siertes Fremdmittelvolumen (in Mrd. EUR) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Ursprünglicher geplanter Kreditbedarf 95 120 128 151 118 101 
./. Vom Ausgang der Kreditverhandlungen unab-

hängige Planrevision 
25 

(26 %)
22 

(18 %)
40 

(31 %)
52 

(34 %) 
41 

(35 %) 
25 

(25 %)
./. Planrevision bzw. fehlendes Kreditangebot 

nicht eindeutig identifizierbar 4 8 5 10 6 7 

= Tatsächliche Kreditnachfrage 67 91 84 89 72 69 

./. Fehlendes Kreditangebot 
8 

(13 %)
15 

(16 %)
4 

(5 %)
13 

(14 %) 
8 

(11 %) 
7 

(10 %)

= Realisiertes Fremdmittelvolumen 58 76 79 76 64 62 
Anmerkung: Den Anteilen zugrunde liegende Volumina wurden über die Anzahl der Beschäftigten hochgerechnet. Abweichun-
gen in den Summen sind rundungsbedingt. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 
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Grafik 16: Geschätzter Anteil der aufgrund eines fehlenden Angebots der Bank nicht reali-
sierten Kreditnachfrage an der tatsächlichen Kreditnachfrage in den Jahren 
2005 bis 2010 nach Anzahl FTE-Beschäftigter (in Prozent) 

Im Vergleich zur Höhe der Planrevision erscheint die Kreditangebotslücke gering. Entspre-

chend konnte im Jahr 2010 eine Kreditnachfrage in Höhe von 7 Mrd. EUR aufgrund eines 

fehlenden Angebots nicht befriedigt werden. Dies ist 1 Mrd. EUR weniger als 2009 und sogar 

6 Mrd. EUR weniger als noch 2008. Um das Ausmaß der Kreditfinanzierungsrestriktionen 

letztlich abschätzen zu können, muss diese Angebotslücke im Verhältnis zur tatsächlichen 

Kreditnachfrage betrachtet werden. Hier belegt Grafik 16, dass zwischen 2008 und 2010 die 
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Kreditverfügbarkeit für KMU kontinuierlich besser geworden ist. Konnten 2008 gut 14 % der 

tatsächlichen Kreditnachfrage aufgrund eines fehlenden Angebots der Bank nicht realisiert 

werden, waren es 2009 etwa 11 % und 2010 sogar nur noch 10 %. Im Vergleich des gesam-

ten Zeitraums (2005 bis 2010) zeigt sich darüber hinaus, dass die Kreditverfügbarkeit im 

Jahr 2010 sehr gut war. Nur 2007 war die Kreditangebotslücke mit etwa 5 % noch geringer. 

Weiterhin ist aus Grafik 16 ersichtlich, dass 2010 – im Unterschied zum Jahr davor – alle 

KMU von einer verbesserten Kreditverfügbarkeit profitierten. So zeigt sich bei den kleinen 

Unternehmen mit weniger als 10 FTE-Beschäftigten ein Rückgang des Anteils, der aufgrund 

eines fehlenden Angebots nicht realisierten Kreditnachfrage, von gut 22 auf 17,4 %. Bei den 

größeren Mittelständlern ist dieser Anteil von 6 auf 2,9 % gesunken. 

Kasten 3: Berechnung Kreditverfügbarkeit und Investitionsfähigkeit 

In der Erhebung zum KfW-Mittelstandspanel werden die Unternehmen nach ihrem, im Rahmen von 
Kreditverhandlungen auftretenden, Kreditfinanzierungsbedarf gefragt. Dieser ursprünglich geplante 
Kreditbedarf wird allerdings so gut wie nie vollständig realisiert. Zum einen unterliegen Investitions- 
und Finanzierungspläne aus Gründen, die nichts mit Angebotsrestriktionen zu tun haben, oftmals ei-
ner Planrevision. Sei es, dass eine geänderte Auftragslage zur Verschiebung oder gänzlichen Aufga-
be von Investitionsprojekten führt oder dass sich nach Abschluss der Kreditverhandlungen andere, 
günstigere Finanzierungsangebote ergeben. Zum anderen treffen die Unternehmen aber auch auf 
Restriktionen des Kreditangebots durch die Banken. Um ein Maß für die Kreditverfügbarkeit zu 
bestimmen, ist es deshalb notwendig, Planrevisionen (die nicht von Angebotsrestriktionen verursacht 
sind) von Angebotsrestriktionen zu unterscheiden. Die Ermittlung der Planrevisionsquote erfolgt dabei 
über die Gruppe der Unternehmen, die alle Kreditverhandlungen erfolgreich abschließen konnte. Sie 
ergibt sich als Anteil des nicht realisierten am ursprünglich geplanten Kreditbedarf bei diesen Unter-
nehmen. Für Unternehmen, deren Kreditverhandlungen nicht zu einem Abschluss führen, wird eine 
Planrevisionsquote in gleicher Höhe unterstellt. 

Weiterhin kann für einen Teil des ursprünglich geplanten Kreditbedarfs nicht eindeutig festgestellt 
werden, ob dieser aufgrund einer Planrevision oder aufgrund von Angebotsrestriktionen nicht realisiert 
werden konnte. Für die Analyse wird unterstellt, dass dieser Bedarf ebenfalls letztendlich nicht benö-
tigt wurde. Somit ergibt sich die tatsächliche Kreditnachfrage aus dem ursprünglich geplanten Kredit-
bedarf abzüglich der Planrevision und abzüglich des nicht eindeutig zuzuordnenden Bedarfs. Der so 
berechnete tatsächliche Kreditbedarf stellt demnach eine Untergrenze für den Kreditbedarf dar. 

Die tatsächliche Kreditnachfrage wird wiederum nicht immer befriedigt werden. Grund hierfür sind die 
oben aufgeführten Kreditangebotsrestriktionen. Somit ergibt sich die letztlich realisierte Kreditnachfra-
ge als Differenz aus tatsächlicher Kreditnachfrage und fehlendem Kreditangebot. Hieraus lässt sich 
als Maß für die Kreditverfügbarkeit der Anteil der nicht realisierten Kreditnachfrage (= fehlendes Kre-
ditangebot) an der tatsächlichen Kreditnachfrage ableiten. 

Verfügbare Informationen: 

Basis für diese Berechnungen sind einerseits die folgenden quantitativen Größen, die in der Befra-
gung direkt erhoben werden: 

„Investitionsvolumen (I)“, „Nicht realisiertes Investitionsvolumen (In)“, „Realisiertes Fremdmittelvolu-
men (Bankkredite und Fördermittel) (K)“ und „Ursprünglich geplanter Kreditbedarf (Kp)“. 

Obwohl die Daten direkt in der Befragung erhoben werden, muss man berücksichtigen, dass sowohl In 
als auch Kp für die Unternehmen hypothetische und keine tatsächlich realisierten Werte darstellen. 
Entsprechend können diese Angaben auch nicht weiter verifiziert werden. 

Weiterhin gibt uns die Befragung darüber Auskunft, ob Unternehmen zur Finanzierung ihrer geplanten 
Investitionen Kreditverhandlungen geführt haben und wenn ja wie diese Verhandlungen verlaufen sind 
(vgl. Grafik 30 im Anhang). Insbesondere kann festgestellt werden, ob ein Kreditabschluss deshalb 
nicht zu Stande kommt, weil die Bank kein Kreditangebot unterbreitet oder weil das Unternehmen ein 
Kreditangebot der Bank ablehnt. Der Fall, bei dem eine Kreditverhandlung scheitert, weil die Bank 
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kein Kreditangebot unterbreitet, kann dann als restriktives Kreditangebotsverhalten der Bank gewertet 
werden. Folgende Verhandlungsergebnisse werden in den Analysen unterschieden: 

„Alle Kreditverhandlungen erfolgreich abschlossen (erf)“, „Mindestens eine Verhandlung scheitert, 
Bank macht Kreditangebot (ang)“, „Mindestens eine Verhandlung scheitert, Bank macht kein Kredit-
angebot (rws = restriktives Bankverhalten im weiten Sinne)“ und „Alle Verhandlungen scheitern, Bank 
macht kein Kreditangebot (res = restriktiven Bankverhalten im engen Sinne)“. 

Kreditverfügbarkeit: 

Die Kreditverfügbarkeit ist als Maß definiert, das darüber Auskunft gibt, wie viel des eigentlich zur 
Investitionsfinanzierung benötigten Kreditbedarfs, aufgrund eines mangelnden Kreditangebots der 
Bank nicht gedeckt werden kann. Hierzu wird zunächst in einem ersten Schritt ermittelt, wie viel des 
ursprünglichen Kreditbedarfs, selbst dann, wenn alle Kreditverhandlungen erfolgreich abgeschlossen 
werden, tatsächlich benötigt wird. Der Anteil 

erf
p

erf
erf
rev K

K
 k 

 
gibt somit den Revisionsbedarf (beim Investitions- oder Finanzierungsplan) hinsichtlich der benötigten 
Kreditmittel wieder, der unabhängig von Angebotsverhalten der Bank auftritt. Im Folgenden wird nun 
unterstellt, dass dieser Revisionsbedarf unabhängig vom Ausgang der Kreditverhandlungen auftritt 
und somit auch für Unternehmen gültig ist, die kein Kreditangebot von der Bank erhalten. Unter dieser 
Annahme ergibt sich für den revidierten Kreditbedarf für den Fall, dass die Bank kein Kreditangebot 
unterbreitet 
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und somit für den nicht realisierten Kreditbedarf, aufgrund eines fehlenden Kreditangebots 

resres
rev

res
n K-K K 

. 

Hieraus folgt direkt die Kreditverfügbarkeit (kv), definiert als Anteil des aufgrund eines fehlenden Kre-
ditangebots nicht gedeckten Kreditbedarfs an der tatsächlichen Kreditnachfrage: 

res
n

res
n

KK

K
  kv




. 

An dieser Stelle gilt es darauf hinzuweisen, dass die Verwendung der Restriktion im engen Sinn dazu 
führt, dass kv tendenziell eine Untergrenze für die Kreditverfügbarkeit darstellt (s. o.). Entsprechend 
wird der nicht realisierte Kreditbedarf bei Unternehmen, die zwar zum Teil von ihrer Bank kein Kredit-
angebot erhalten, aber andererseits auch erfolgreiche Verhandlungen vorweisen weder bei der Be-
rechnung des tatsächlichen Kreditbedarfs noch bei der Berechnung des fehlenden Kreditangebots 
berücksichtigt. 

Investitionsfähigkeit: 

Die Investitionsfähigkeit ist als Maß definiert, das wiedergibt welchen Anteil am ursprünglich geplanten 
Investitionsvolumen ein Unternehmen tatsächlich realisieren kann. Auch hierbei werden je nach Aus-
gang der Kreditverhandlungen unterschiedliche Gruppen unterscheiden. Der Anteil des realisierten 
am geplanten Investitionsvolumen ist somit definiert als 
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Analog zur Kreditverfügbarkeit gibt erf
ri  einen Eindruck über die Revision von Investitionsplänen, die 

unabhängig vom Ausgang der Kreditverhandlungen erfolgt. 
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Entwicklung der Kreditablehnungsquote deckt sich mit der Entwicklung der Kreditver-

fügbarkeit 

Die Entwicklung der Kreditablehnungsquote bekräftigt die obigen Befunde zur Kreditverfüg-

barkeit.49 Dementsprechend sind zwischen 2008 und 2010 kontinuierlich sinkende Kreditab-

lehnungsquoten im Mittelstand zu finden (vgl. Grafik 17). Dabei spielt es keine Rolle, ob eine 

Kreditrationierung i. e. S. oder i. w. S betrachtet wird (vgl. Kasten 3). Bezogen auf die Unter-

nehmen, die Kreditverhandlungen führten, geht folglich der Anteil der KMU, bei denen alle 

Verhandlungen, aufgrund eines fehlenden Kreditangebots scheitern (Kreditrationierung 

i. e. S.) zwischen 2008 und 2010 von 27 auf 20 % zurück. Für Unternehmen, bei denen min-

destens eine Kreditverhandlung aufgrund eines fehlenden Kreditangebots scheitert (Kreditra-

tionierung i. w. S.) reduziert sich der entsprechende Anteil von 36 auf 27 %. Betrachtet man 

den gesamten Zeitraum wird deutlich, dass im Jahr 2010 die Finanzierungssituation im Mit-

telstand deutlich entspannter war als noch im Jahr 2004. Seinerzeit scheiterte nahezu die 

Hälfte der KMU zumindest im Rahmen einer Kreditverhandlung aufgrund eines fehlenden 

Kreditangebots und über ein Drittel der Unternehmen waren von einer Kreditrationierung 

i. e. S. betroffen.  
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Anmerkung: Anteil über die Anzahl der Unternehmen hochgerechnet. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 17: Ausgang von Kreditverhandlungen im Mittelstand (Anteile in Prozent) 

                                                 

49 An dieser Stelle sei angemerkt, dass der Unterschied zwischen Kreditablehnungsquote (alle Ver-
handlungen scheitern, Bank macht kein Kreditangebot) und Kreditverfügbarkeit (rationierte Kredit-
nachfrage, aufgrund eines restriktiven Bankverhaltens im engeren Sinn) sich letztlich auf die Betrach-
tungsebene beschränkt. Während das Konzept der Kreditverfügbarkeit auf das Volumen der rationie-
ren Kreditnachfrage abstellt, hat das Konzept der Kreditablehnungsquote die Zahl der betroffenen 
Unternehmen im Fokus. 
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Spiegelbildlich zu den sinkenden Kreditablehnungsquoten hat der Anteil der erfolgreichen 

Kreditverhandlungen zwischen 2008 und 2010 von 51 auf 56 % zugenommen. Damit stellt 

das Jahr 2010 sowohl hinsichtlich der Kreditablehnungsquote als auch hinsichtlich des An-

teils erfolgreicher Kreditverhandlungen nach 2007 das zweitbeste Jahr im Beobachtungszeit-

raum dar. Schließlich pendelt der Anteil der Unternehmen, die selbst ein Kreditangebot der 

Bank ablehnen im gesamten Beobachtungszeitraum zwischen 12 und 22 %. 

Tabelle 12: Anteil (in Prozent) die in allen Kreditverhandlungen scheitern und nie ein Kredit-
angebot der Bank erhalten nach Anzahl FTE-Beschäftigter 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Weniger als 10 37 28 29 17 30 26 22 

10 bis 49 20 18 14 10 10 11 9 

50 und mehr 11 7 6 5 6 9 4 

Gesamt 35 26 27 16 27 24 20 
Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte.  

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

 

Analog zur Kreditverfügbarkeit zeigen sich durchgängig gesunkene Kreditablehnungsquoten 

zwischen 2008 und 2010 nur bei den kleinen Mittelständlern mit weniger als 10 FTE-

Beschäftigten. In diesem Segment ist der Anteil der Unternehmen die kein Kreditangebot 

erhalten haben von 30 % im Jahr 2008 auf 22 % im Jahr 2010 gesunken (vgl. Tabelle 12). 

Dies ist nach 2007 (17 %) der zweitniedrigste Wert im gesamten Beobachtungszeitraum 

(2004 bis 2010). Bei Mittelständlern mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten hat im Krisenjahr 

2009 die Kreditablehnungsquote im Vergleich zu 2008 von 6 auf 9 % zugenommen. Aller-

dings hat sich die Finanzierungssituation für diese Unternehmen bereits 2010 wieder deutlich 

entspannt. Eine Kreditablehnungsquote von 4 % bedeutet den niedrigsten Wert seit 2004. 

Insgesamt hat die historisch schwere Finanz- und Wirtschaftskrise – auch dank der Stabili-

sierungsmaßnahmen der Bundesregierung – keine einschneidenden Auswirkungen auf die 

Kreditverfügbarkeit der KMU gehabt. Zwar ist der Zugang zu Investitionskrediten 2008 kurz-

fristig schwieriger geworden, aber sowohl 2009 als auch 2010 hat sich die Finanzierungssi-

tuation wieder deutlich entspannt. Nicht nur insgesamt, sondern auch für verschiedene Grö-

ßenklassen bewegt sich die Kreditangebotslücke im Jahr 2010 auf sehr niedrigem Niveau. 

Somit gibt es weder für die Zeit während als auch für die Phase nach der Wirtschaftskrise 

Indizien für die oftmals befürchtete Kreditklemme.50 Noch unbeantwortet ist jedoch die Frage: 

Wie wird sich die Unternehmensfinanzierung angesichts der zunehmenden Risiken, die mit 

der konjunkturelle Abkühlung, der Umsetzung der Basel III Richtlinien oder der Schuldenkri-

se in Europa einhergehen, entwickeln? Eine Antwort auf dieses Frage soll in Abschnitt 5.3 

auf Basis eines ökonometrischen Modells gegeben werden. 

                                                 

50 Vgl. hierzu auch Reize (2010b). 
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Zunehmende Investitionsfähigkeit im Jahr 2010 

Für eine abschließende Beurteilung der Finanzierungssituation soll untersucht werden, in-

wiefern die Kreditverfügbarkeit die Investitionsfähigkeit der KMU im Jahr 2010 beeinflusst 

hat. Hier zeigt Grafik 18 zunächst, dass der Ausgang von Kreditverhandlungen deutliche 

Auswirkungen auf die Investitionsfähigkeit der mittelständischen Unternehmen hat (vgl. auch 

Kasten 3 bzw. Grafik 30 im Anhang). Während KMU, die alle ihre Kreditverhandlungen er-

folgreich abgeschlossen haben, im gesamten Beobachtungsraum zwischen 86 und 94 % 

ihres ursprünglich geplanten Investitionsvolumens tatsächlich realisieren konnten, ist dieser 

Anteil bei Mittelständlern, bei denen Kreditverhandlungen scheiterten, deutlich geringer.51 
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 18: Anteil des realisierten am gesamten geplanten Investitionsvolumen im Fall des 
Scheiterns von Kreditverhandlungen in den Jahren 2005 bis 2010 (in Prozent) 

Zwar muss im Vergleich zu den erfolgreichen Verhandlern berücksichtigt werden, dass gera-

de für den Fall, wenn Kreditverhandlungen sich über einen längeren Zeitraum erstrecken und 

letztendlich scheitern, die Möglichkeit besteht, dass allein aufgrund der Dauer des Prozesses 

Investitionspläne vermehrt revidiert werden müssen. Allerdings zeigt Grafik 18, dass auch 

der Auslöser des Scheiterns einer Kreditverhandlung eine maßgebliche Rolle für die Um-

setzbarkeit der geplanten Investitionen hat. Während Unternehmen, die selbst ein Kreditan-

gebot der Bank ablehnen, immerhin zwischen 61 und 76 % ihres geplanten Investitionsvolu-

                                                 

51 Unternehmen, die überhaupt nicht über Kreditfinanzierungen verhandelt haben, realisieren zwi-
schen 70 und 82 % ihres ursprünglich geplanten Investitionsvolumens. 
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mens realisieren können, sind es bei Unternehmen, die – zumindest im Fall einer Verhand-

lung – kein Kreditangebot der Bank erhalten, nur 36 bis 49 %. Dieses Ergebnis legt nahe, 

dass Unternehmen, die kein Kreditangebot von der Bank erhalten über weniger Finanzie-

rungsalternativen verfügen, als Unternehmen, die selbst ein Kreditangebot der Bank ableh-

nen. 

Betrachtet man die Entwicklung am aktuellen Rand wird deutlich, dass der Anteil der reali-

sierten Investitionen (Investitionsfähigkeit, vgl. Kasten 3) bei den erfolgreichen Verhandlern 

fühlbar gestiegen ist. Dies bestätigt den obigen Befund, dass 2010 Investitionspläne, im Ver-

gleich zu den Vorjahren, deutlich seltener revidiert werden mussten. Ebenfalls gestiegen, um 

acht Prozentpunkte auf 69 %, ist der Anteil des realisierten Investitionsvolumens für den Fall, 

dass Kreditverhandlungen scheitern, obwohl die Bank ein Kreditangebot unterbreitet hat. 

Im Unterschied zu den erfolgreichen Verhandlern und den Unternehmen, die selbst ein Kre-

ditangebot der Bank ablehnen, hat sich die Realisierbarkeit von Investitionen für Unterneh-

men, die (zumindest im Rahmen einer gescheiterten Kreditverhandlung) kein Kreditangebot 

der Bank erhielten bereits zwischen 2008 und 2009 verbessert. Konnten im Jahr 2008 diese 

KMU nur 36 % ihres geplanten Investitionsvolumens realisieren, waren es im Jahr 2009 im-

merhin 38 %. 2010 hat sich die Investitionsfähigkeit der von einer Kreditablehnung betroffe-

nen KMU sogar noch weiter verbessert. Ein Anteil realisierter Investitionen von 44 % bedeu-

tet den zweithöchsten Wert im gesamten Beobachtungszeitraum. Damit hat sich das, auf-

grund eines restriktiven Bankverhaltens, nicht realisierte Investitionsvolumen seit 2008 deut-

lich reduziert. Konnten 2008 noch 24 Mrd. EUR nicht investiert werden, waren es 2009 

16 Mrd. EUR und 2010 nur noch 8 Mrd. EUR. Dies entspricht einem Wert von lediglich 4 % 

des gesamten geplanten Investitionsvolumen im Mittelstand. Somit hat sich in den Jahren 

2009 und 2010 nicht nur die Kreditverfügbarkeit entspannt. Auch die Investitionsfähigkeit, der 

von Kreditfinanzierungsrestriktionen betroffenen KMU, ist merklich besser geworden. 

Weiter gehende Auswertungen zeigen, dass kleine Unternehmen nicht nur größere Schwie-

rigkeiten beim Kreditzugang haben. Ihnen gelingt es im Vergleich zu den größeren Mittel-

ständlern auch deutlich seltener, alternative Quellen zur Finanzierung ihrer Investitionen zu 

erschließen. Für den Fall, dass Kreditverhandlungen scheitern, weil die Bank kein Kreditan-

gebot unterbreitet, können KMU mit weniger als 10 FTE-Beschäftigten im Jahr 2010 nur 

39 % ihres geplanten Investitionsvolumens realisieren (vgl. Tabelle 17 im Anhang). Bei den 

größeren Mittelständlern mit 10 und mehr FTE-Beschäftigten beträgt dieser Anteil 50 %. Al-

lerdings hat sich gerade für die kleineren Unternehmen die Investitionsfähigkeit gegenüber 

2009 deutlich verbessert. Entsprechend konnten sie im Jahr 2009 nur 28 % ihres geplanten 

Investitionsvolumens im Fall einer Kreditablehnung realisieren. Bei den größeren Mittelständ-

lern ist nur eine leichte Verbesserung um vier Prozentpunkte festzustellen. 
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5.3 Entwicklung des Kreditzugangs bis 2012 

Aktuell wird die wirtschaftspolitischen Diskussion von der Frage beherrscht, wie sich der 

Kreditzugang der mittelständischen Unternehmen angesichts zunehmender Risiken entwi-

ckeln wird. So sehen sich die KMU zum einen einer deutlich schwächer werdenden Konjunk-

tur gegenüber und zum anderen schüren die schwelende Staatsschuldenkrise in der Euro-

zone sowie die neuen Eigenkapitalrichtlinien im Zuge des Basel III Prozesses Befürchtun-

gen, dass die Banken in ihren Kreditvergabemöglichkeiten deutlich eingeschränkt werden 

könnten. Die Diskussion um eine drohende Kreditklemme ist dabei nicht neu. Sie wurde be-

reits im Zuge der konjunkturellen Schwächephase der Jahre 2001 bis 2003 verbunden mit 

der Einführung von Basel II sowie während der schweren Finanz- und Wirtschaftskrise 

2008/2009 geführt.52 

Im Mittelpunkt der folgenden Untersuchung steht die mikroökonometrische Simulation der 

Kreditablehnungswahrscheinlichkeit für die Jahre 2011 und 2012. Ziel ist es, die Restriktivität 

des Kreditvergabeverhalten der Banken, unter Berücksichtigung des zu erwartenden kon-

junkturellen Umfelds und unter Berücksichtigung der zu erwartenden Unternehmensbonität, 

zu identifizieren. Basis für diese Simulation ist eine ökonometrische Analyse der Bestim-

mungsfaktoren des Kreditzugangs bei mittelständischen Unternehmen. 

5.3.1 Kreditrationierung und Kreditverhandlungen 

Definition von Kreditrationierung und Kreditklemme 

Kreditrationierung beschreibt eine Situation, bei der die Kreditnachfrage das Kreditangebot 

bei gegebenem Zins und gegebener Bonität übersteigt (vgl. Kasten 4).53 Die wesentlichen 

Ursachen für eine Kreditrationierung sind dabei die Unsicherheit über den wirtschaftlichen 

Erfolg eines zu finanzierenden Projektes sowie Informationsasymmetrien über das ökonomi-

sche und technologische Potenzial eines Vorhabens. Da in einer realen Welt immer Unsi-

cherheiten und Informationsasymmetrien bestehen, wird es auch immer Kreditrationierung 

geben. Somit ist der Begriff Kreditrationierung für die Beschreibung einer Kreditklemmensi-

tuation nur bedingt informativ. 

Aus diesem Grund soll für die weitere Analyse der engere Begriff der Kreditklemme verwen-

det werden. Demnach besteht dann eine Kreditklemme, wenn für ein gegebenes konjunktu-

relles Umfeld und gegebene Unternehmensbonität ein signifikant höherer Kreditnachfrage-

überschuss als im langfristigen Durchschnitt vorliegt. Ein wesentliches Merkmal dieses Kre-

                                                 

52 Zur Einführung von Basel II vgl. Kapitel 4. 
53 Für eine ausführliche Beschreibung einer Kreditrationierung vgl. Reize (2010b). 
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ditklemmenbegriffs ist, dass sowohl umfeldbezogene Größen als auch unternehmensbezo-

gene Faktoren Berücksichtigung finden. 

Der Ausgang von Kreditverhandlungen als Indiz für eine Kreditrationierung 

Eine besondere Schwierigkeit bei der Analyse einer möglichen Kreditklemmensituation be-

steht in der Identifikation von Kreditnachfrage und Kreditangebot. Hierfür bietet das KfW-

Mittelstandspanel eine einzigartige für den gesamten Mittelstand repräsentative Datenquel-

le.54 Anknüpfend an die Ausführungen des vorherigen Abschnitts (vgl. Kasten 3) wird ange-

nommen, dass eine Kreditrationierung (ein Kreditnachfrageüberschuss) dann vorliegt, wenn 

innerhalb eines Jahres alle Kreditverhandlungen ohne Abschluss bleiben und das Unter-

nehmen dabei nie ein Kreditangebot der Bank erhält.55 Der Anteil, der so rationierten Unter-

nehmen an der Gesamtzahl der Unternehmen, die Kreditverhandlungen führen, wird ent-

sprechend der obigen Ausführungen als Kreditablehnungsquote (im Rahmen der ökono-

metrischen Analyse als Kreditablehnungswahrscheinlichkeit) bezeichnet. Eine Kreditklemme 

besteht somit dann, wenn die Kreditablehnungsquote (Kreditablehnungswahrscheinlichkeit) 

nach Kontrolle für das ökonomische Umfeld und nach Kontrolle der Unternehmensbonität im 

Vergleich zum langfristigen Durchschnitt ungewöhnlich (statistisch signifikant) hoch ist. 

Kasten 4: Kreditrationierung 

Eine Kreditrationierung beschreibt eine Situation, bei der die Kreditnachfrage bei gegebener Bonität 
der Unternehmen und gegebenem Realzins das Kreditangebot dauerhaft übersteigt. Somit führt der 
Preismechanismus nicht zu einem Ausgleich von Angebot und Nachfrage. In der ökonomischen Lite-
ratur werden zahlreiche Gründe für dieses Markversagen diskutiert. Grundvoraussetzung für das Auf-
treten einer Kreditrationierung ist dabei das Vorhandensein von Unsicherheit über den Erfolg der zu 
finanzierenden Projekte. Allerdings stellt Unsicherheit allein noch keine hinreichende Erklärung für 
Kreditrationierungen dar. Hierfür sind zusätzlich das Vorhandensein von Konkurskosten im Falle des 
Projektsscheiterns oder von asymmetrischen Informationen über das zu finanzierende Projekt not-
wendig.56 Da sowohl Unsicherheit über den Projekterfolg wie auch Konkurskosten in der realen Welt 
immer bestehen, wird es immer zu Tendenzen einer Kreditrationierung kommen. Im Rahmen von 
Kreditverhandlungen ist ebenfalls davon auszugehen, dass asymmetrische Informationen immer vor-
liegen werden, da es der Bank auch unter großem Aufwand nicht möglich sein wird, den gleichen 
Informationsstand über die geplanten Investitionsprojekte zu erhalten wie das Unternehmen. 

Als Folge von Unsicherheit, Ausfallkosten und Informationsasymmetrien kann sich das durchschnittli-
che Ausfallrisiko eines Kredites mit steigendem Zinssatz erhöhen. Da der erwartete Ertrag der Bank 

                                                 

54 Vgl. Reize (2004), Reize (2005), Reize und Zimmermann (2009), Reize (2009), Reize (2010b) und 
Müller und Reize (2010). 
55 Somit wird für die Definition der Kreditrationierung ein „restriktives Bankverhalten im engen Sinne“ 
zugrunde gelegt (vgl. Kasten 3). Aus Unternehmenssicht kann auch dann ein Kreditnachfrageüber-
schuss vorliegen, wenn nur ein Teil der Kreditverhandlungen ohne Abschluss bleibt und die Bank in 
diesen Fällen kein Kreditangebot unterbreitet („restriktives Bankverhalten im weiten Sinne“). Bei dieser 
weiten Definition der Kreditrationierung besteht allerdings das Problem, dass zwar ein Kreditnachfra-
geüberschuss bestehen kann, aber nicht vorliegen muss. 
56 Für die theoretische Fundierung des Zusammenhangs von Kreditrationierung und asymmetrischen 
Informationen vgl. Stiglitz und Weiss (1981) und für eine theoretische Fundierung des Zusammen-
hangs von Kreditrationierung und Konkurskosten vgl. Miller (1962). 
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nicht nur vom Zinsertrag, sondern auch von der Rückzahlungswahrscheinlichkeit des Kredites (Aus-
fallwahrscheinlichkeit) abhängt, kann der erwartete Ertrag trotz eines Anstiegs des Zinssatzes sinken. 
In diesem Fall ist es für die Bank ökonomisch rational, dass Kreditangebot zu beschränken, anstatt mit 
einer Erhöhung des Zinssatzes auf den Nachfrageüberschuss zu reagieren. Dies ist insbesondere 
dann der Fall, wenn ein hohes Ausfallrisiko, besteht. Entsprechend fördert eine schwache Bonität des 
Unternehmens das Auftreten einer Kreditrationierung, unabhängig vom Ausmaß der Informationsa-
symmetrien zwischen den Verhandlungspartnern. Demzufolge ist eine Kreditrationierung auch nicht 
auf ein „mutwilliges“ Verhalten zurückzuführen, sondern entspringt letztendlich, unter den gegebenen 
Bedingungen, dem betriebwirtschaftlichen Kalkül der Banken. Allerdings kann dieses einzelwirtschaft-
lich rationale Verhalten der Banken gesamtwirtschaftlich suboptimal sein, da wünschenswerte Investi-
tionen womöglich unterlassen werden. 

5.3.2 Empirisches Modell 

Die Umsetzung der empirischen Analyse erfolgt auf Basis eines so genannten Random-

Effects-Logit-Modell (vgl. Kasten 5). Hierbei werden zwei mögliche Ausgänge für Kreditver-

handlungen unterschieden: das Unternehmen ist entweder kreditrationiert (erhält kein Kre-

ditangebot) oder nicht kreditrationiert (erhält ein Kreditangebot). Die zur Erklärung der Kredit-

rationierung verwendeten Bestimmungsfaktoren stellen im Wesentlichen fünf Kennziffern, die 

üblicherweise in die Bewertung der Unternehmensbonität eingehen (Bonitätskennziffern), 

das konjunkturelle Umfeld, einen Kreditklemmenindikator sowie weitere strukturelle Unter-

nehmensmerkmale dar und sind wie folgt definiert:57 

Kasten 5: Ermittlung der Kreditablehnungswahrscheinlichkeit über ein Random-Effects-
Logit-Modell 

Im Rahmen der ökonometrischen Analyse wird die Wahrscheinlichkeit geschätzt, dass ein Unterneh-
men kein Kreditangebot der Bank erhält. Hierfür wird folgendes Modell unterstellt: 

iixitbitktity   1
* . 

*
ity  stellt dabei einen latenten nicht beobachtbaren Rationierungsindex dar, für den folgende Beobach-

tungsregel gilt: 
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t steht für einen Vektor von Indikatorvariablen, die das jeweilige Beobachtungsjahr modellieren. itk  

repräsentiert das konjunkturelle Umfeld, 1itb  zeitvariante Unternehmensmerkmale, ix  zeitinvariante 

Unternehmensmerkmale und i  einen zeitinvarianten, unternehmensspezifischen Effekt, der der un-

beobachteten Unternehmensheterogenität Rechnung trägt. Bei den zeitvarianten Unternehmens-
merkmalen wird deutlich, dass diese mit einer Verzögerung von einem Jahr in die Schätzgleichung 
eingehen. Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, dass für die Beurteilung eines Kreditantrags 
in der Periode t in der Regel bestenfalls Informationen z. B. zur Unternehmensbonität aus dem Jahr  
t-1 zur Verfügung stehen. 

Für ity  wird eine logistische und für i  eine Normalverteilung mit 0][ iE   und ][ iVar   ange-

nommen, wobei i  unabhängig von den weiteren beobachtbaren Einflussfaktoren ist. Unter diesen 

                                                 

57 Für die Herleitung des Modells sowie die Diskussion der einzelnen Bestimmungsfaktoren vgl. aus-
führlich Reize (2010b).  
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Annahmen können die Koeffizienten  ,,,t auf Basis einer Maximum-Likelihood-Schätzung eines 

Random-Effects-Logit-Modells unverzerrt geschätzt werden. Die Ergebnisse der Schätzung sind in 
Tabelle 25 im Anhang dargestellt. 

Bonitätskennziffern 

Anknüpfend an die Ausführungen in Kapitel 4 bzw. im Kasten 4 stellt die Unternehmensboni-

tät einen wichtigen Erklärungsfaktor für die Kreditrationierung dar. Dementsprechend steigt 

die Wahrscheinlichkeit, dass ein Unternehmen kreditrationiert ist (eine Kreditablehnung 

durch die Bank erfährt), mit sinkender Bonität des Unternehmens. Auf Basis des KfW-

Mittelstandspanels können fünf wichtige Kennziffern, die üblicherweise in die Bewertung der 

Unternehmensbonität eingehen (Bonitätskennziffern), gebildet werden: Umsatzrendite (vor 

Steuern), Eigenkapitalquote, Gesamtkapitalrendite (vor Steuern), Umsatzwachstum und Per-

sonalaufwandsquote. Mit Ausnahme der Personalaufwandsquote gilt, dass ein höherer Wert 

der Bonitätskennziffer auch mit einer höheren Bonität einhergeht. 

Konjunkturelles Umfeld 

Neben der Bonität spielt wie eingangs ausgeführt auch das konjunkturelle Umfeld eine maß-

gebliche Rolle für die Erklärung der Kreditablehnungswahrscheinlichkeit. In konjunkturell 

schlechten Zeiten steigt, unabhängig von der Unternehmensbonität, das Insolvenz- und da-

mit das Kreditausfallrisiko, wodurch Banken dazu tendieren ihr Kreditangebot, bei gegebe-

nem Zinssatz, stärker einzuschränken. In der Regel wird dieser Rückgang des Kreditange-

bots auch nicht durch die in einer Rezession typischerweise niedrigeren Refinanzierungskos-

ten der Banken kompensiert. Das konjunkturelle Umfeld wird über die nominale jährliche 

Wachstumsrate der branchenspezifischen Bruttowertschöpfung abgebildet. 

Indikator für eine Kreditklemme 

Gemäß der oben eingeführten Definition beschreibt eine Kreditklemme eine signifikant über 

dem Durchschnitt liegende Kreditrationierung bei gegebener Bonität und gegebenem kon-

junkturellen Umfeld. Deshalb wird im Rahmen des hier verwendeten Modells die jahresspezi-

fische Restriktivität der Kreditvergabe, über den Effekt, den ein einzelnes Beobachtungsjahr 

auf die Kreditablehnungswahrscheinlichkeit hat, gemessen. Zur Ermittlung des Effektes wer-

den dementsprechend jahresspezifische Indikatorvariablen verwendet. 

Weitere Unternehmensstrukturmerkmale 

Zur Bestimmung der Kreditablehnungswahrscheinlichkeit werden weiterhin die Unterneh-

mensmerkmale Größe, Alter, Branche und Rechtsform aufgenommen. 
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Unternehmensgröße: Kleine Unternehmen dürften, unabhängig von ihrer Bonität, im Ver-

gleich zu größeren Mittelständlern eine höhere Kreditablehnungswahrscheinlichkeit aufwei-

sen. Einerseits verfügen kleinere Unternehmen im Vergleich zu größeren i. d. R. über eine 

geringere Verhandlungsmacht aufgrund eingeschränkter Diversifikationsmöglichkeiten in 

ihren Finanzierungsinstrumenten. Andererseits werden für die Banken, trotz aller Standardi-

sierungsmöglichkeiten, sowohl die Prozesskosten einer Kreditbearbeitung als auch die Kos-

ten der Risikobeurteilung bei kleinen Unternehmen im Vergleich zum ausgereichten Kredit-

volumen immer hoch sein und daher den Kredit tendenziell unrentabel machen. 

Alter: Gemäß der oben ausgeführten Überlegungen zu den Ursachen für eine Kreditrationie-

rung dürften junge Unternehmen tendenziell stärker rationiert sein. Je jünger ein Unterneh-

men ist, desto kürzer ist seine Unternehmenshistorie und desto geringer sind die Informatio-

nen, die der Bank über das Unternehmen zur Verfügung stehen. Als Folge dürfte das Aus-

maß der asymmetrischen Informationen zwischen Unternehmen und Bank über die Tragfä-

higkeit eines Investitionsprojektes bei jungen Unternehmen im Vergleich zu älteren größer 

sein, wodurch die Wahrscheinlichkeit für eine Kreditrationierung steigt. 

Branche: Die Unternehmensbranche dient in erster Linie als Kontrollvariable für eventuelle 

Effekte, die nicht über die Branchenkonjunktur aufgefangen werden. Solche Effekte können 

z. B. dann bestehen, wenn eine Bank die Kreditvergabe an bestimmte Branchen einschränkt, 

um Klumpenrisiken zu vermeiden. 

Rechtsform: Ähnlich zur Branche stellt auch die Rechtsform eine zusätzliche Kontrollvariable 

für mögliche Effekte dar, die über die Bonitätskennziffern nicht aufgefangen werden. Ein sol-

cher Effekt auf die Kreditablehnungswahrscheinlichkeit könnte z. B. für Unternehmen mit 

beschränkter Haftung bestehen. Banken könnten dazu tendieren an diese Unternehmen bei 

gegebener Bonität in geringerem Umfang Kredite zu vergeben, da im Insolvenzfall das Un-

ternehmen einen Teil des Ausfallrisikos auf die Bank überwälzen kann. Allerdings dürfte die-

ser Effekt für kleine mittelständische GmbHs eher gering sein, da Banken bei diesen be-

schränkt haftenden Unternehmen i. d. R. eine persönliche Haftung der Gesellschafter ver-

langen. 

5.3.3 Empirische Ergebnisse zur Kreditablehnung im Mittelstand 

Unternehmen mit höherer Bonität sind deutlich seltener kreditrationiert58 

Ein Blick auf Grafik 19 belegt, dass die eingangs aufgestellte Hypothese, dass Unternehmen 

mit höherer Bonität mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit kreditrationiert sind, zutrifft. Ins-

                                                 

58 Für die Effekte der einzelnen Determinanten der Kreditablehnungswahrscheinlichkeit vgl. Tabelle 25 
im Anhang. 
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besondere die Umsatzrendite erweist sich als wichtiger Bestimmungsfaktor der Kreditableh-

nungswahrscheinlichkeit. Entsprechend würde eine Erhöhung der Umsatzrendite von 5 auf 

15 % die geschätzte Kreditablehnungswahrscheinlichkeit des Referenzunternehmens59 

(waagrechte Linie) von 2,0 auf 1,0 % halbieren. 60 
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Anmerkung: Geschätzte Kreditablehnungswahrscheinlichkeiten für ein Referenzunternehmen (vgl. Fußnote 59). 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 19: Geschätzte Kreditablehnungswahrscheinlichkeit für unterschiedliche Bonitäts-
kennziffern 

Die Effekte der Eigenkapitalquote und Gesamtkapitalrendite sind im Vergleich zur Umsatz-

rendite geringer. Folglich wäre für die oben dargelegte Halbierung der Kreditablehnungs-

wahrscheinlichkeit bei einem Referenzunternehmen eine Steigerung der Eigenkapitalquote 

von 18 auf 41 % und eine Steigerung der Gesamtkapitalrendite von 7,5 auf 29 % notwendig. 

Die Personalaufwandsquote hat nur einen schwach signifikanten und auch quantitativ deut-

lich geringeren Einfluss auf die Kreditablehnungswahrscheinlichkeit. Folglich würde selbst 

                                                 

59 Die Darstellung der Ergebnisse der ökonometrischen Analyse erfolgt im Wesentlichen anhand eines 
sog. Referenzunternehmens. Dieses Referenzunternehmen weist folgende Merkmale auf: Kreditab-
lehnung im Jahr 2010, 5 % Umsatzrendite, 18 % Eigenkapitalquote, 7,5 % Gesamtkapitalrendite, 
10 % jährliches Umsatzwachstum, 40 % Personalaufwandsquote, 40 FTE-Beschäftigte, Alter 20 Jah-
re, Verarbeitendes Gewerbe und Kapitalgesellschaft. Die geschätzte Kreditablehnungswahrschein-
lichkeit für dieses Referenzunternehmen beträgt 2,0 %. 
60 An dieser Stelle ist ferner anzumerken, dass die absolute Höhe der geschätzten Kreditablehnungs-
wahrscheinlichkeit nicht direkt mit der absoluten Höhe der Kreditablehnungsquote zu vergleichen ist. 
So bezieht sich die geschätzte Kreditablehnungswahrscheinlichkeit auf das jeweils definierte Refe-
renzunternehmen. Die Streuung der geschätzten Kreditwahrscheinlichkeiten ist über die gesamte 
Stichprobe aber groß. Je nach Unternehmenstyp können Werte von 0 bis 79 % erreicht werden. Maß-
geblich für die Interpretation der geschätzten Kreditablehnungswahrscheinlichkeit, ist deren relative 
Veränderung bei einer Veränderung des Wertes eines Bestimmungsfaktors. 
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eine Reduzierung des Personalaufwands (von 40 %) auf null nicht zu einer Halbierung der 

Kreditablehnungswahrscheinlichkeit führen. Die Umsatzwachstumsrate hat schließlich kei-

nen signifikanten Effekt auf die Kreditablehnung. 

Kleine Unternehmen haben auch nach Berücksichtigung der Bonität strukturelle 

Nachteile beim Kreditzugang 

Sehr kleine Unternehmen sind auch nach Kontrolle der Bonität mit deutlich höherer Wahr-

scheinlichkeit kreditrationiert als größere Mittelständler. Hätte das hier betrachtete Referenz-

unternehmen nur fünf statt 40 FTE-Beschäftigte wäre seine Kreditablehnungswahrschein-

lichkeit mit 6,5 % über dreimal so hoch (vgl. Grafik 20). Besonders stark nimmt die Kreditab-

lehnungswahrscheinlichkeit für Unternehmen mit unter fünf FTE-Beschäftigten zu. Entspre-

chend weist ein Solounternehmen, mit ansonsten unveränderten Merkmalen, eine Kreditab-

lehnungswahrscheinlichkeit von über 15 % auf. Bei größeren Mittelständlern sind die Unter-

schiede in den Ablehnungswahrscheinlichkeiten hingegen gering. So sinkt die Kreditableh-

nungswahrscheinlichkeit für das Referenzunternehmen bei einer Erhöhung der Anzahl der 

FTE-Beschäftigten von 40 auf 50 nur von 2,0 auf 1,7 %. 

0 %

2 %

4 %

6 %

8 %

10 %

12 %

14 %

16 %

0 10 20 30 40 50

Zahl der FTE-Beschäftigten / Alter in Jahren

Größe Alter  

Anmerkung: Geschätzte Kreditablehnungswahrscheinlichkeiten für ein Referenzunternehmen (vgl. Fußnote 59). 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 20: Geschätzte Kreditablehnungswahrscheinlichkeit Unternehmensgröße und Alter 

Die hohe quantitative Bedeutung der Unternehmensgröße wird auch durch einen Vergleich 

mit der Umsatzrendite unterstrichen. So müsste das oben beschriebene Unternehmen mit 

fünf FTE-Beschäftigten seine Umsatzrendite von 5 auf 22 % erhöhen um dieselbe Kreditab-
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lehnungswahrscheinlichkeit zu erreichen wie ein Referenzunternehmen (5 % Umsatzrendite, 

40 FTE-Beschäftigte). 

Das Alter spielt eine untergeordnete Rolle für den Kreditzugang 

Im Unterschied zur Unternehmensgröße ist der Einfluss des Alters auf die Kreditableh-

nungswahrscheinlichkeit gering. Entsprechend ist die geschätzte Kreditablehnungswahr-

scheinlichkeit eines fünf Jahre alten Unternehmens mit 2,2 % nur um 0,2 Prozentpunkte hö-

her als für das 20 Jahre alte Referenzunternehmen. Ferner erweist sich der Alterseffekt auch 

nur als statistisch schwach signifikant. Dass das Unternehmensalter, trotz der vermuteten 

größeren Informationsasymmetrien bei jungen Unternehmen, nur einen geringen Einfluss auf 

die Kreditablehnungswahrscheinlichkeit hat, könnte eventuell darauf zurückzuführen sein, 

dass in der Analyse nur Unternehmen Berücksichtigung finden, die über mindestens zwei 

Jahresabschlüsse verfügen. 

Geringer Einfluss von Konjunktur, Branche und Rechtsform 

Konjunktur und Branche haben nur einen geringen Einfluss auf die Kreditablehnungswahr-

scheinlichkeit. Hinsichtlich der Branchen weist der Einzelhandel eine signifikant erhöhte Kre-

ditablehnungswahrscheinlichkeit auf (vgl. Tabelle 25 im Anhang). Die übrigen Branchen un-

terscheiden sich nicht. 

Der Konjunkturindikator hat zwar das erwartetet negative Vorzeichen. Allerdings ist dieser 

Effekt vergleichsweise schwach. Entsprechend würde eine Erhöhung der Bruttowertschöp-

fung von einem auf fünf Prozent die Kreditablehnungswahrscheinlichkeit lediglich um 

0,1 Prozentpunkte senken (vgl. Tabelle 25 im Anhang). Darüber hinaus ist der Konjunkturef-

fekt auch statistisch nicht signifikant von null verschieden. 

Hinsichtlich der Rechtsform finden sich keine signifikanten Unterschiede in der Kreditableh-

nungswahrscheinlichkeit zwischen Einzelunternehmen und Kapitalgesellschaften (vgl. 

Tabelle 25 im Anhang). Lediglich Personengesellschaften erfahren signifikant häufiger eine 

Kreditablehnung als Einzelunternehmen. 

Ausblick 2012: Verschlechterung der Finanzierungssituation 

Nach der eingangs geführten Diskussion, besteht eine Kreditklemme dann, wenn die Kredit-

ablehnungswahrscheinlichkeit nach Kontrolle für das ökonomische Umfeld und nach Kontrol-

le der Unternehmensbonität im Vergleich zum langfristigen Durchschnitt statistisch signifikant 

hoch ist. Dieser Diskussion folgend, ist die Entwicklung des Kreditablehnungsverhaltens für 

den Zeitraum 2004 bis 2012 in Grafik 21 in drei Zonen eingeteilt. Der mittlere Bereich der 

Grafik beschreibt eine Situation mit normalem Kreditablehnungsverhalten, d. h. ein Verhalten 
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der Banken, dass entsprechend der Konjunktur und Unternehmensbonität weniger aus-

sichtsreiche Kreditanträge ablehnt. Die Nulllinie bildet dabei das durchschnittliche Kreditab-

lehnungsverhalten in den Jahren 2004 bis 2011 ab.61 

Die untere Zone repräsentiert eine eher risikofreudige Kreditvergabebereitschaft der Banken. 

Risikofreudig bedeutet, dass z. B. Kredite auch an Kunden mit geringer Zahlungsfähigkeit in 

größerem Umfang ausgereicht werden. Als Folge können Kreditblasen entstehen, wie sie 

z. B. im Immobiliensektor in den USA oder in Spanien zu beobachten waren. 

Die obere Zone stellt ein restriktives Kreditvergabeverhalten oder die Situation einer Kredit-

klemme dar. Dementsprechend liegt eine Kreditklemme dann vor, wenn in einem bestimm-

ten Jahr, die Kreditablehnungswahrscheinlichkeit den Durchschnitt der Jahre 2004 bis 2011 

um mehr als 2,8 Prozentpunkte übersteigt.62 In diesem Fall besteht die Gefahr, dass für alle 

Unternehmen, auch für solche mit guter Bonität, nur zögerlich Kredite ausgereicht werden. 

Ein solches Verhalten wäre z. B. für eine Bank typisch, die aufgrund einer zu geringen (eige-

nen) Eigenkapitalquote gezwungen ist ihre Bilanz über eine Reduktion der ausgereichten 

Kredite zu kürzen. 

Zunächst fällt auf, dass im Jahr 2009 die Kreditvergabe im Vergleich zu den Vorjahren re-

striktiver und die Kreditablehnung entsprechend überdurchschnittlich hoch war. Allerdings 

war die Finanzierungssituation weit von einer Kreditklemme entfernt. Ferner hat sich bereits 

2010 das Kreditablehnungsverhalten wieder deutlich entspannt und ist sogar weniger restrik-

tiv als im Durchschnitt der Jahre 2004 bis 2011. 

Die im Jahr 2009, im Vergleich zu 2008, stärker angespannte Lage hinsichtlich der Kredit-

vergabe, scheint zunächst den deskriptiven Befunden zu widersprechen.63 Dieser vermeintli-

che Widerspruch beruht aber letztendlich auf den unterschiedlichen Konzepten der deskripti-

ven und ökonometrischen Analyse. Ziel der ökonometrischen Analyse ist es eben den Effekt 

eines restriktiven Bankverhaltens isoliert von anderen möglichen Einflussfaktoren zu ermit-

                                                 

61 Wie eingangs diskutiert besteht ein Problem bei der hier verwendeten Kreditklemmendefinition dar-
in, dass diese nicht unabhängig vom zugrunde liegenden Beobachtungszeitraum ist. Entsprechend 
würde sich die durchschnittliche Kreditablehnungswahrscheinlichkeit (und damit auch die Bandbreite 
eines normalen Kreditablehnungsverhaltens) verändern, wenn ein anderer Beobachtungsraum 
zugrunde gelegt wird. Im hier vorliegenden Fall wurde als Beobachtungszeitraum deshalb 2004 bis 
2011 gewählt um möglichst einen vollständigen Konjunkturzyklus abzubilden. Zwar handelt es sich bei 
der geschätzten Kreditablehnungswahrscheinlichkeit im Jahr 2011 um eine Prognose, dennoch kön-
nen die Bestimmungsfaktoren direkt auf Basis des KfW-Mittelstandspanels gemessen werden. Ferner 
liefert eine alternative Berechnung, die für das durchschnittliche Kreditablehnungsverhalten den Zeit-
raum 2004 bis 2010 zugrunde legt, nahezu identische Ergebnisse. 
62 Aufgrund der Nichtlinearität des zugrunde liegenden Schätzmodells (Random-Effects-Logit) sind die 
Grenzen der mittleren Zone nicht symmetrisch zur Nulllinie. 
63 So ist z. B. die Kreditablehnungsquote im Mittelstand zwischen 2008 und 2009 gesunken (vgl. 
Grafik 17). 
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teln. Demnach mag die Kreditablehnungsquote 2009 zwar gesunken sein. Aber Ursache 

hierfür war kein gelockertes Kreditangebotsverhalten der Banken, sondern die überraschend 

gute Bonität der Unternehmen. 
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Anmerkung: Geschätzte jährliche Abweichung der Kreditablehnungswahrscheinlichkeit auf Basis der jahresspezifischen Mittel-
werte in der Stichprobe berechnet. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 21: Abweichung der Kreditablehnungswahrscheinlichkeit vom Durchschnitt der 
Jahre 2004 bis 2011 aufgrund eines veränderten Kreditvergabeverhaltens in 
Prozentpunkten 

Ähnliches gilt für das Jahr 2007. Laut deskriptiver Befunde war das Jahr 2007 durch eine 

extrem niedrige Kreditablehnungs- und Rationierungsquote gekennzeichnet. Auf Basis der 

ökonometrischen Analyse wird aber deutlich, dass 2007 zwar ein Jahr mit einem relativ ent-

spannten Kreditablehnungsverhalten war. Allerdings hat sich die Situation (hinsichtlich des 

Bankverhaltens) im Jahr 2006 noch besser dargestellt. 

Betrachtet man den Zeitraum bis 2010 fällt ferner auf, dass das Jahr 2004 durch ein ver-

schärftes Kreditablehnungsverhalten gekennzeichnet war. Entsprechend lag die Kreditab-

lehnungswahrscheinlichkeit in diesem Jahr um 4,1 Prozentpunkte – und damit statistisch 

signifikant – über dem Durchschnitt des gesamten Beobachtungszeitraums. Dieses Ergebnis 

deutet darauf hin, dass 2004 tatsächlich eine Kreditklemme vorlag. 

Betrachtet man nun den weiteren Verlauf des Kreditablehnungsverhaltens, zeigt sich für 

2011 nur eine geringe Veränderung im Vergleich zu 2010. Gemäß der durchgeführten Simu-

lation dürfte sich die Kreditvergabeneigung der Banken eher etwas gelockert haben. Diese 

Entwicklung reflektiert auch die gute Konjunktur und insbesondere die stabile Entwicklung 

der mittelständischen Unternehmen (vgl. Kapitel 3). 
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Im Unterschied zu 2011 dürfte sich das Kreditvergabeverhalten im Jahr 2012 deutlich ange-

spannter zeigen. Dabei fällt auf, dass in allen vier zugrunde gelegten Szenarien (vgl. Kas-

ten 6), die Kreditvergabe restriktiver werden dürfte. Allerdings zeigen die Simulationen auch, 

dass eine überdurchschnittlich hohe Kreditablehnungswahrscheinlichkeit nur in einem pes-

simistischen Szenario und eine Kreditklemme sogar nur in einem Worst Case Szenario zu 

erwarten wäre. Letzteres wäre z .B. der Fall, wenn sich die Staatsschuldenkrise in Europa 

etwa in Form einer ungeordneten Insolvenz Griechenlands materialisieren würde und die 

Banken gleichzeitig in Vorbereitung der Basel III Richtlinien ihre Aktivpositionen in der Bilanz 

abbauen müssten. Somit ist das Risiko einer Kreditklemme für 2012 zwar latent vorhanden. 

Allerdings dürfte die Eintrittswahrscheinlichkeit dieses Szenarios eher gering sein. 

Kasten 6: Simulation der Kreditablehnungswahrscheinlichkeit für die Jahre 2011 und 2012 

Basis für die Simulation der Kreditablehnungswahrscheinlichkeiten in den Jahren 2011 und 2012 sind 
die Ergebnisse der Random-Effects-Logit-Schätzung der Kreditablehnungswahrscheinlichkeit für die 
Jahre 2004 bis 2010 (vgl. Kasten 5). So kann mittels der geschätzten Koeffizienten und entsprechen-
den Werten für die einzelnen Determinanten eine Kreditablehnungswahrscheinlichkeit für die Jahre 
2011 und 2012 prognostiziert werden. Da eine solche Prognose nur für die gesamte Stichprobe und 
nicht für ein einzelnes Unternehmen sinnvoll interpretierbar ist, erfolgt die Darstellung der prognosti-
zierten Kreditablehnungswahrscheinlichkeiten für 2011 und 2012 anhand eines Durchschnittswertes 
für den Mittelstand und nicht anhand eines Referenzunternehmens. 

Die Prognose für das Jahr 2011 gestaltet sich relativ unproblematisch, da im Datensatz nahezu alle 
notwendigen Informationen bereits enthalten sind. So sind für die Schätzung der Kreditablehnungs-
wahrscheinlichkeit 2011 verfügbar: Umsatzrendite, Eigenkapitalquote, Gesamtkapitalrendite und Per-
sonalaufwandsquote jeweils für das Jahr 2010, die Unternehmensgröße Ende 2010, das Unterneh-
mensalter sowie die Branche und die Rechtsform. Geschätzt werden muss die nominale Wachstums-
rate der Bruttowertschöpfung für das Jahr 2011. Basis für diese Schätzung ist die bekannte branchen-
spezifische Entwicklung der Bruttowertschöpfung im ersten Halbjahr 2011. Diese wurde mit der Prog-
nose der Gesamtentwicklung der Bruttowertschöpfung für das komplette Jahr 2011 unter der Annah-
me verknüpft, dass die Entwicklung im zweiten Halbjahr 2011 über alle Branchen der prognostizierten 
Gesamtentwicklung entspricht.64 

Für das Jahr 2012 ist die Prognose mit einem ungleich höheren Aufwand verbunden. Zwar können die 
Unternehmensgröße, das Unternehmensalter, die Branche sowie die Rechtsform problemlos fortge-
schrieben werden. Allerdings gibt es in den aktuellen Daten des KfW-Mittelstandspanels keine Infor-
mationen zu den Bonitätskennziffern des Jahres 2011. Insofern müssen diese, wie auch die Brutto-
wertschätzung, geschätzt werden. Die Schätzung der Bonitätskennziffern erfolgt dabei auf Basis ein-
facher Regressionsmodelle, im Rahmen derer die tatsächliche Realisierung der Bonitätskennziffer mit 
der erwarteten Umsatz-, Ertrags- und Beschäftigungsentwicklung erklärt wird. So kann z. B. die Um-
satzrendite des Jahres 2009 mit den in 2008 gebildeten Umsatz,- Ertrags- und Beschäftigungserwar-
tungen für 2009 erklärt werden (vgl. Tabelle 26 im Anhang). Entsprechend dieser Schätzergebnisse 
können dann auf Basis der in 2010 gebildeten Erwartungen für 2011, Bonitätskennziffern für das Jahr 
2011 prognostiziert werden. 

Für die Bruttowertschöpfung wird die Prognose 2011 für das Jahr 2012 fortgeschrieben, wobei eine 
gleichmäßige Entwicklung der Bruttowertschöpfung über alle Branchen angenommen wird. 

Die größte Herausforderung in der Prognose der Kreditablehnungswahrscheinlichkeit für die Jahre 
2011 und 2012 besteht in der Abschätzung des Effektes des jeweils unbekannten Kreditklemmenindi-
kators. Auf Basis aller derzeit bekannter Informationen65 wird für das Jahr 2011 unterstellt, dass das 
grundsätzliche Kreditvergabeverhalten der Banken dem des Jahres 2010 entspricht. Eine Änderung 

                                                 

64 Für die Prognose der Bruttowertschöpfung 2011 und 2012 vgl. Gemeinschaftsdiagnose Herbstgut-
achten (2011). 
65 Vgl. Ifo (2011) oder Deutsche Bundesbank (2011). 
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der Restriktivität des Verhaltens wird nur implizit über die Struktur der Unternehmen zugelassen. So 
wird z. B. unterstellt, dass eine höhere Bonität der mittelständischen Unternehmen nicht nur den indi-
viduellen Kreditzugang verbessert, sondern auch insgesamt bei den Banken ein gelockertes Kredit-
vergabeverhalten bewirkt. Für das Jahr 2012 werden vier unterschiedliche Szenarien berücksichtigt: 

Optimistische Variante: Die Eurokrise materialisiert sich nur zum Teil. Die Auswirkungen sind nur halb 
so groß wie nach der Lehman-Pleite. 

Lehman Variante: Eine sich zuspitzende Eurokrise hat den gleichen Effekt wie die Lehman-Pleite. 

Pessimistische Variante: Eine sich zuspitzende Eurokrise hat einen negativen Effekt auf die Kreditver-
gabe, der doppelt so stark ist, wie der Lehman-Schock. 

Worst Case Variante: Eine sich zuspitzende Eurokrise geht einher mit einem deutlich restriktiveren 
Kreditvergabeverhalten aufgrund der Umsetzung der Basel III Richtlinien. 

Diese zunehmenden Restriktionen würden insbesondere im Fall des Worst Case Szenarios 

nicht ohne Folgen für die Investitionsfähigkeit und damit für die Beschäftigungsentwicklung 

der mittelständischen Unternehmen bleiben. So zeigen Simulationsrechnungen, dass im Fall 

des Worst Case Szenarios – gegenüber der optimistischen Variante – Investitionen in Höhe 

von 4 Mrd. EUR unterbleiben würden (vgl. Tabelle 13).66 Dies würde mit einem Verlust von 

15.000 Arbeitsplätzen im Mittelstand einhergehen. Als Konsequenz des Lehman- bzw. pes-

simistischen Szenarios würden die Investitionsausgaben zwar um 200 bis 600 Mio. EUR 

zurückgehen. Dies hätte allerdings keinen merklichen Einfluss auf die Arbeitsplätze im Mit-

telstand. 

Tabelle 13: Prognostizierte Auswirkungen eines restriktiveren Kreditvergabeverhaltens im 
Jahr 2012 im Vergleich zum optimistischen Szenario 

 Lehman Pessimistisch Worst Case 
Unterbliebene Investitionen (in Mrd. EUR) 0,2 0,6 3,9 

Verlorene Arbeitsplätze (in Tsd.) < 1 < 1 15 
Anmerkung: Berechnungen auf Basis der in Tabelle 25, Tabelle 27 und Tabelle 28 im Anhang dargestellten Ergebnisse unter-
schiedlicher Regressionsanalysen. Für die den Szenarien zugrunde liegenden Annahmen vgl. Kasten 6. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

 

Trotz zunehmender Risiken, nur wenige Unternehmen nehmen Finanzierungsengpäs-

se als bedeutendes Hemmnis für die zukünftige Unternehmensentwicklung wahr 

Obwohl sich erhebliche Risiken für die zukünftige Finanzierungssituation abzeichnen, schei-

nen diese in der Wahrnehmung der mittelständischen Unternehmen eine noch untergeordne-

te Rolle zu spielen. So wird als mittelfristiges Hemmnis für die Unternehmensentwicklung bis 

2013 vor allem „Bürokratie“ (17 %) – hierzu gehören auch für eine entwickelte Volkswirt-

schaft selbstverständliche gesetzliche Regelungen wie Steuervorschriften oder Ausschrei-

bungsrichtlinien – genannt (vgl. Grafik 22). Finanzierungshürden werden zwar am zweithäu-

                                                 

66 Für die der Tabelle 13 zugrunde liegenden Regressionsmodelle vgl. Tabelle 25, Tabelle 27 und 
Tabelle 28 im Anhang. 
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figsten geäußert. Allerdings zeigt der Anteil von 12 %, dass eine vergleichsweise geringe 

Zahl der mittelständischen Unternehmen massive Finanzierungsschwierigkeiten erwartet. 

Bonitätsstarke und -schwache Unternehmen unterscheiden sich dabei deutlich – mit Aus-

nahme von Personalengpässen – in der Rangordnung der wahrgenommenen Hemmnisse. 

So sind Unternehmen mit schwacher Bonität eher mit Finanzierungs- (14 %), Markt / Wettbe-

werbs- (15 %), Umsatz / Ertrag / Absatz- (11 %) oder Kostenfragen (10 %) konfrontiert, wäh-

rend bonitätsstarke KMU eher den bürokratischen Verwaltungsaufwand (19 %) als hinderlich 

für die Unternehmensentwicklung empfinden. Nur 4 % der KMU mit hoher Bonität sehen Fi-

nanzierungshemmnisse für ihr Unternehmen. 

Personalengpässe (3 %), einschließlich der Rekrutierung ausreichend qualifizierter Fachkräf-

te, stellen im Unterschied zur öffentlichen Wahrnehmung über alle Bonitätsklassen kein zent-

rales Hemmnis dar. Dieses Ergebnis ist insofern bemerkenswert, als dass es auch für eine 

Phase der sehr guten Konjunktur belegt, dass ein Fachkräftemangel derzeit kein generelles 

Problem für den Mittelstand ist. Dies wird auch durch das Ergebnis einer früheren Studie 

bekräftigt.67 So sahen auch im Frühjahr 2010 nur 1 % der KMU Fachkräftemangel als zentra-

le zukünftige Herausforderung für ihr Unternehmen. 

10 %

14 %

15 %

10 %

11 %

5 %

18 %

14 %

7 %

6 %

6 %

3 %

19 %

4 %

7 %

2 %

2 %

4 %

0 % 2 % 4 % 6 % 8 % 10 % 12 % 14 % 16 % 18 % 20 %

Bürokratie

Finanzierung

Markt / Wettbewerb

Kosten

Umsatz / Ertrag / Absatz

Personal

Niedrige Bonität Mittlere Bonität Hohe Bonität  

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnet. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011. 

Grafik 22: Hemmnisse der Unternehmensentwicklung bis zum Jahr 2013 nach der Unter-
nehmensbonität 

                                                 

67 Vgl. hierzu Reize (2010a) und Reize (2011). 
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Insgesamt sehen nur 38 % der Mittelständler Entwicklungshemmnisse für ihr Unternehmen. 

Dieser Anteil ist insbesondere bei bonitätsstarken Mittelständlern mit 29 % niedrig. Bonitäts-

schwache Unternehmen äußern Hemmnisse für die Unternehmensentwicklung etwa doppelt 

so häufig. Dieses Ergebnis bestätigt nochmals den obigen Befund, das die KMU in ihrer wirt-

schaftlichen Leistungsfähigkeit und Wettbewerbsfähigkeit gut aufgestellt sind. 

5.4 Zwischenfazit 

Hinsichtlich der Struktur der Investitionsfinanzierung im Mittelstand ist festzustellen, dass 

sowohl die Finanzierungsanteile von Fremd- und Eigenmitteln, als auch die absoluten Finan-

zierungsvolumina beider Quellen, zwischen 2009 und 2010 nur geringen Änderungen unter-

worfen waren. Während Fremdmittel etwas an Bedeutung gewonnen haben, wurden Eigen-

mittel seltener eingesetzt. Diese vergleichsweise geringfügigen Veränderungen werden auch 

durch dass nur um 1 Mrd. EUR (von 176 auf 177 Mrd. EUR) gestiegene Investitionsvolumen 

reflektiert. 

Eigenmittel sind zwar insgesamt die wichtigste Quelle zur Investitionsfinanzierung im Mit-

telstand. Aber gerade im Bereich der mittleren Unternehmen mit 5 bis 49 FTE-Beschäftigten 

findet sich in manchen Jahren, so z. B. auch im Jahr 2010, ein Bankkreditanteil der über dem 

Anteil der Eigenmittel liegt. Dieses Ergebnis weist darauf hin, dass im Mittelstand hinsichtlich 

des Finanzierungsverhaltens sowohl ein Verfolgen der Pecking Order als auch der Trade-off 

Strategie zu beobachten sind (vgl. Kapitel 4). 

Insgesamt hat die historisch schwere Finanz- und Wirtschaftskrise keine einschneidenden 

Auswirkungen auf die Kreditverfügbarkeit der KMU gehabt. Zwar ist der Zugang zu Investiti-

onskrediten 2008 kurzfristig schwieriger geworden, aber sowohl 2009 als auch 2010 hat sich 

die Finanzierungssituation wieder deutlich entspannt. Im Jahr 2010 bewegt sich die Kredit-

angebotslücke für den Mittelstand insgesamt wie auch für verschiedene Größenklassen auf 

sehr niedrigem Niveau. Darüber hinaus hat sich die Realisierbarkeit von Investitionen für 

Unternehmen, die (zumindest im Rahmen einer gescheiterten Kreditverhandlung) kein Kre-

ditangebot der Bank erhalten haben, zwischen 2008 und 2010 kontinuierlich verbessert. So-

mit gibt es keine Indizien dafür, dass eine mangelnde Kreditverfügbarkeit oder eine einge-

schränkte Investitionsfähigkeit im Jahr 2010 für die nur zögerliche Erholung der Bruttoanla-

geinvestitionen im Mittelstand verantwortlich sind. 

Weiterführende ökonometrische Analysen zur Kreditablehnung unterstreichen die hohe Be-

deutung einer guten Bonität für den Kreditzugang. Insbesondere eine hohe Rentabilität, aber 

auch eine gute Eigenkapitalausstattung, erleichtern die Aufnahme von Investitionskrediten. 

Die Untersuchungen zeigen allerdings, dass gerade sehr kleine Unternehmen mit weniger 
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als 5 FTE-Beschäftigten, auch bei guter Bonität, strukturelle Nachteile beim Zugang zu Kre-

diten haben. 

Hinsichtlich der zukünftigen Unternehmensentwicklung sehen insbesondere bonitätsschwa-

che KMU zunehmende Finanzierungshemmnisse. Unterschiedliche Modellrechnungen für 

das Jahr 2012 deuten darauf hin, dass diese Befürchtungen ernst zu nehmen sind und die 

mittelständischen Unternehmen mit einem restriktiveren Kreditvergabeverhalten als in den 

Jahren 2010 und 2011 rechnen müssen. Zwar besteht im schlimmsten Fall – massive Ver-

werfungen auf den Finanzmärkten, gepaart mit einer reduzierten Kreditvergabekapazität der 

Banken aufgrund der Umsetzung der Basel III Richtlinien – die latente Gefahr einer Kredit-

klemme. Allerdings dürfte die Eintrittswahrscheinlichkeit dieses Szenarios eher gering sein. 

Sollte es aber dennoch dazu kommen, ist im Mittelstand mit unterbleibenden Investitionen in 

Höhe von 4 Mrd. EUR und dem Verlust von 15.000 Arbeitsplätzen zu rechnen.  





 

6 Fazit 

Mit dem KfW-Mittelstandspanel steht ein einzigartiges repräsentatives Analyseinstrument für 

die Belange des Mittelstands in Deutschland zur Verfügung. Auf Basis von inzwischen neun 

Erhebungswellen können mit dem KfW-Mittelstandspanel längerfristige Zusammenhänge, 

frei von kurzfristigen konjunkturellen Effekten, zuverlässig analysiert und erklärt werden. 

Darüber hinaus bietet dieses Instrument die einzigartige Möglichkeit quantitative Kennziffern 

der mittelständischen Unternehmen, wie Investitionsausgaben, Kreditnachfrage, Umsatzren-

tabilität oder Eigenkapitalquote, zu bestimmen. 

Ein zentrales Ergebnis der diesjährigen Studie lautet: Der Mittelstand ist der Jobmotor der 

deutschen Wirtschaft. Zwischen 2005 und 2010 wurde der gesamtwirtschaftliche Beschäfti-

gungszuwachs von 1,8 Mio. Erwerbstätigen ausschließlich vom Segment der mittelständi-

schen Unternehmen getragen. Auch die konjunkturelle Erholung auf dem Arbeitsmarkt im 

Jahr 2010 wurde durch den Mittelstand vorangetrieben. Während im öffentlichen Sektor und 

in den Großunternehmen 170.000 Stellen abgebaut wurden, hat der Mittelstand 670.000 

neue Arbeitsplätze geschaffen. 

Dabei nehmen hinsichtlich der mittelfristigen Beschäftigungsentwicklung bis 2013 nur 3 % 

der Unternehmen Personalengpässe, einschließlich der Verfügbarkeit ausreichend qualifi-

zierter Fachkräfte, als mögliches Hemmnis wahr. Dieses Ergebnis bestätigt den Befund einer 

früheren Studie. So sahen auch im Frühjahr 2010 nur 1 % der KMU in der Fachkräfterekru-

tierung ein wichtige zukünftige Herausforderung für ihr Unternehmen. Folglich scheint im 

Unterschied zur öffentlichen Wahrnehmung, ein Fachkräftemangel derzeit kein zentrales 

Problem für den Mittelstand darzustellen. 

Im Unterschied zur Beschäftigung mussten die KMU bei den Bruttoanlageinvestitionen die 

Rolle des Konjunkturstabilisators den Großunternehmen überlassen. Entsprechend sind die 

Bruttoanlageinvestitionen im Mittelstand im Jahr 2010 – nach dem scharfen Einbruch im Kri-

senjahr 2009 (nominal -15,9 %) – nur wenig gestiegen (nominal +2,8 %). Eine längerfristige 

Betrachtung macht aber deutlich, dass zwischen 2005 und 2010 die Investitionsausgaben 

der mittelständischen Unternehmen fast doppelt so stark gewachsen sind wie die der Groß-

unternehmen. Entsprechend deutet die geringe Investitionsneigung im Mittelstand im Jahr 

2010 darauf hin, dass die KMU über ausreichend Produktionskapazitäten verfügen und des-

halb ein vergleichsweise geringer Bedarf für eine Erneuerung bzw. Ausweitung des Kapital-

stocks besteht. 

Grundlage für die langfristig positive Entwicklung der mittelständischen Unternehmen ist ihre 

hohe wirtschaftliche Leistungsfähigkeit. So hat die schwere Finanz- und Wirtschaftskrise des 

Jahres 2009 nur zu einer geringfügigen und lediglich temporären Eintrübung der Ertragskraft 
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der mittelständischen Unternehmen geführt. Mehr noch: die durchschnittliche Umsatzrendite 

des Mittelstands im Jahr 2010 ist die höchste im gesamten Beobachtungszeitraum seit 2005. 

Ferner konnte der weit überwiegende Teil der KMU in den Jahren 2008 bis 2010 durchgän-

gig Gewinne erzielen und damit eine wichtige Vorraussetzung für eine stetige Stärkung der 

Eigenkapitaldecke schaffen. Die Daten des KfW-Mittelstandspanels belegen denn auch, 

dass der Mittelstand zwischen 2005 und 2010 – auf Basis stabiler Umsatzrenditen in Höhe 

von rund 5 % – seine Eigenkapitalquote kontinuierlich um gut vier Prozentpunkte auf durch-

schnittlich 26,6 % ausgebaut hat. 

Hierbei machen die Analysen deutlich, dass diese Eigenkapitalerhöhung das Ergebnis einer 

aktiven und konsequenten Finanzierungspolitik der mittelständischen Unternehmen darstellt. 

Dementsprechend passen die KMU ihre Eigenkapitalquote an eine für sie optimale Zielquote 

an, wobei sie Jahr für Jahr etwa ein Drittel einer möglichen Eigenkapitallücke schließen. Fer-

ner streben die Unternehmen langfristig einen Sicherheitspuffer von 10 bis 12 Prozent-

punkten bei der Eigenkapitalquote an. Angesichts der tendenziell steigenden optimalen Ei-

genkapitalquoten im Mittelstand, scheinen die mittelständischen Unternehmen in der Lage zu 

sein, Veränderungen in den Finanzierungsbedingungen richtig und zügig zu antizipieren. 

Stabile Renditen und steigende Eigenkapitalquoten waren, wie ökonometrische Analysen 

belegen, Schlüsselfaktoren für den Kreditzugang vor, während und nach der Krise. Zwar ist 

der Zugang zu Investitionskrediten 2008 kurzfristig schwieriger geworden, aber sowohl 2009 

als auch 2010 hat sich die Finanzierungssituation wieder deutlich entspannt. Entsprechend 

ist der Anteil der Unternehmen, die im Rahmen von Verhandlungen kein Kreditangebot er-

halten haben (Kreditablehnungsquote) zwischen 2008 und 2010 kontinuierlich von 27 auf 

20 % gesunken. Im Vergleich zu 2004 ist die Kreditablehnungsquote im Jahr 2010 sogar um 

15 Prozentpunkte niedriger. Allerdings belegen die ökonometrischen Analysen auch, dass 

sehr kleine Unternehmen selbst bei guter Bonität einen strukturellen Nachteil beim Zugang 

zu Investitionskrediten haben. Entsprechend ist die Wahrscheinlichkeit eine Kreditablehnung 

zu erfahren für ein Solounternehmen – bei gleicher Bonität – um 14 Prozentpunkte höher als 

für einen Mittelständler mit 50 FTE-Beschäftigten. Aufgrund der im Vergleich zum ausge-

reichten Kreditvolumen hohen Prozess- und Risikokosten bei Krediten an Kleinstunterneh-

men werden, selbst bei einer weiter verbesserten Bonität, größenimmanente Finanzierungs-

restriktionen bestehen bleiben. 

Die mittelfristigen Umsatz- und Ertragserwartungen bis zum Jahr 2013 waren im Mittelstand 

zum Befragungszeitpunkt (2. Quartal 2011) überwiegend positiv. Insbesondere Unternehmen 

die auch in der Vergangenheit wachstumsstark waren, sowie Investoren, Innovatoren und 

Exporteure blicken optimistisch in die Zukunft. Dabei haben sich die Geschäftserwartungen 

im Vergleich zum Vorjahr (Befragung 2. Quartal 2010) – trotz der Tatsache, dass seinerzeit 
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das schwache Jahr 2009 die Bezugsbasis darstellte – nur marginal verschlechtert. Dies un-

termauert den Befund einer sehr stabilen Geschäftsentwicklung im Mittelstand. 

Übereinstimmend mit den positiven Geschäftswartungen sehen nur 38 % der KMU Hemm-

nisse für die Entwicklung ihrer Unternehmen bis 2013. Vor allem genannt werden „Bürokra-

tie“ (17 %) – hierzu gehören auch selbstverständliche gesetzliche Regelungen wie Steuer-

vorschriften oder Ausschreibungsrichtlinien – und Finanzierungshürden (12 %). Bonitätsstar-

ke und -schwache Unternehmen unterscheiden sich dabei deutlich in der Rangordnung der 

wahrgenommenen Hemmnisse. So sind Unternehmen mit schwacher Bonität eher mit Fi-

nanzierungs- sowie Markt- und Wettbewerbsfragen konfrontiert, während bonitätsstarke 

KMU eher den bürokratischen Verwaltungsaufwand als hinderlich für die Unternehmensent-

wicklung empfinden. Nur 4 % der KMU mit hoher Bonität sehen Finanzierungshemmnisse für 

ihr Unternehmen. Dieses Ergebnis verdeutlich nochmals, dass eine gute Bonität nicht nur ein 

Ausweis einer hohen Innenfinanzierungskraft ist, sondern auch eine Schlüsselgröße für den 

Zugang zu externen Finanzierungsquellen. 

Zwar zeichnen sich für die zukünftige Finanzierungssituation erhebliche Risiken ab. Hier sind 

in erster Linie die zu erwartende konjunkturelle Eintrübung und die Folgen der nach wie vor 

schwelenden europäischen Schuldenkrise sowie der Umsetzung der Basel III Richtlinien für 

die Kreditvergabekapazitäten der Banken zu nennen. Allerdings stellen diese Risiken für die 

Mehrzahl der Mittelständler – vor allem für die bonitätsstarken – offensichtlich keine Bedro-

hung für die Unternehmensentwicklung dar. Dieses Ergebnis zeigt, dass der Mittelstand gut 

aufgestellt ist. Insbesondere auf Basis einer gesunden Finanzierungsstruktur, solider Bilan-

zen und einer stabilen Ertragskraft hat er nicht nur seinen Kreditzugang in den letzten Jahren 

deutlich verbessert. Er hat damit auch die Vorraussetzungen geschaffen zukünftige Heraus-

forderungen zu bestehen. 

 





 

7 Anhang 

7.1 Methodik 

7.1.1 Zielgruppe 

Zur Grundgesamtheit des KfW-Mittelstandspanels gehören alle mittelständischen Unterneh-

men in Deutschland. Diese definieren sich als private Unternehmen sämtlicher Wirtschafts-

zweige, deren jährlicher Umsatz die Grenze von 500 Mio. EUR nicht übersteigt. Ausge-

schlossen sind der öffentliche Sektor, Banken und Non-Profit Organisationen. Diese sind 

anhand folgender Branchen (WZ 93-Systematik des Statistischen Bundesamtes) abge-

grenzt: 651 (Banken), 75 (Öffentliche Verwaltung, Verteidigung, Sozialversicherung), 91 (In-

teressensvertretungen sowie kirchliche und sonstige Vereinigungen), 95 (Private Haushalte) 

und 99 (Exterritoriale Organisationen und Körperschaften). Weiterhin wurden die Bereiche 

702 (Vermietung und Verpachtung von eigenen Grundstücken, Gebäuden und Wohnungen) 

sowie 7415 (Managementtätigkeiten von Holdinggesellschaften) ausgeschlossen falls es 

sich um Unternehmen ohne Beschäftigte handelt. 

7.1.2 Erhebungsmethode 

Zur Datengewinnung wurden in allen acht bisherigen Erhebungswellen die Zielunternehmen 

schriftlich befragt. Die Datenerhebung erfolgte dabei mittels eines Fragebogens, der posta-

lisch zugestellt wurde und von den Zielpersonen im Unternehmen auszufüllen war. Der Er-

hebungszeitraum für die erste Welle war März bis Juli 2003, für die zweite Welle März bis 

Juni 2004, für die dritte Welle Februar bis Juni 2005, für die vierte Welle März bis Juli 2006, 

für die fünfte Welle März bis Juni 2007, für die sechste Welle Februar bis Juni 2008, für die 

siebte Welle März bis Juli 2009, für die achte Welle Februar bis Juli 2010 und für die neunte 

Welle März bis Juni 2011. 

7.1.3 Fragebogeninhalte 

Im Rahmen des KfW-Mittelstandspanels werden die Unternehmen zu folgenden Themenge-

bieten befragt: „Unternehmensstruktur“, „Beschäftigung und Beschäftigungsentwicklung“, 

„Unternehmensentwicklung“, „Wettbewerb, Absatz und Internationalisierung“, „Investitionen 

und deren Finanzierung“, „Neue Produkte und Leistungen, Innovationen“, „Allgemeine Un-

ternehmensfinanzierung“, „Unternehmenserfolg, Aufwand und Ertrag“ sowie „Geschäftsfüh-

rende Inhaber bzw. Gesellschafter“. 
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7.1.4 Stichprobenstruktur 

Ziel bei der Anlage einer Stichprobe ist es, diese so zu konzipieren, dass repräsentative, 

verlässliche und möglichst genaue Ergebnisse bzw. Aussagen über die relevanten Untersu-

chungseinheiten generiert werden können. Auch das KfW-Mittelstandspanel verfolgt das 

Ziel, eine Vielzahl von Teilgruppen separat auswerten zu können. Die Stichprobe wurde in 

vier Schichtgruppen unterteilt: 

1. Schichtgruppe: Fördertyp 

 von der KfW und / oder DtA im Zeitraum von 1997 bis 2008 geförderte Unternehmen 

 weder von der KfW noch von der DtA in diesem Zeitraum geförderte Unternehmen des 

Mittelstands. 

2. Schichtgruppe: Branche 

 Verarbeitendes Gewerbe (WZ93: 15–37) 

 Baugewerbe (WZ93: 45) 

 Einzelhandel (WZ93: 50, 52) 

 Großhandel (WZ93: 51) 

 Dienstleistungen (WZ93: 55–74.8, 80, 85, 90, 92, 93) 

 Sonstige Unternehmen (WZ93: 01–05, 10–14, 40, 41) 

3. Schichtgruppe: Beschäftigtengrößenklassen (jeweils inklusive Inhaber) 

 1–4 Beschäftigte 

 5–9 Beschäftigte 

 10–19 Beschäftigte 

 20–49 Beschäftigte 

 50–99 Beschäftigte 

 100 und mehr Beschäftigte. 
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4. Schichtgruppe: Region 

 altes Bundesgebiet (ohne Berlin) 

 neues Bundesgebiet (inklusive Berlin). 

Die Bruttostichprobe wurde dabei so angelegt, dass in der Nettostichprobe in allen Zellen, 

die sich aus der Kombination der einzelnen Schichten ergeben, in etwa gleich viele Unter-

nehmen enthalten sind. 

In der ersten Befragungswelle wurden 86.429 Unternehmen (Bruttostichprobe) angeschrie-

ben, von denen 15.154 (Nettostichprobe) einen verwertbaren Fragebogen zurückgeschickt 

haben. 

In der zweiten Welle wurden erneut 71.264 Unternehmen der ursprünglichen Bruttostichpro-

be angeschrieben. Davon antworteten 10.692, wovon 6.984 bereits der Nettostichprobe der 

ersten Welle angehörten. 

In der dritten Welle wurden Unternehmen, die in den ersten beiden Wellen nicht geantwortet 

hatten nicht mehr angeschrieben. Um einem weiteren Rückgang der Nettostichprobe vorzu-

beugen, wurden über 34.000 neue Unternehmen im Rahmen der dritten Welle erstmals an-

geschrieben. Insgesamt umfasste die Bruttostichprobe der dritten Welle 52.891 Unterneh-

men. Hiervon haben 11.101 geantwortet. Dabei gliedert sich die Nettostichprobe in 4.373 

Unternehmen die immer teilgenommen haben, in 2.819 Unternehmen die zweimal teilge-

nommen haben und 3.909 Unternehmen, die zum ersten Mal teilgenommen haben. 

Im Rahmen der vierten Welle wurden wiederum alle Unternehmen angeschrieben, die zu-

mindest einmal am KfW-Mittelstandspanel teilgenommen haben und nicht sowohl in der 

zweiten als auch dritten Welle keinen Fragebogen zurückgeschickt haben. Darüber hinaus 

wurden gut 4.000 neue Unternehmen angeschrieben. Der Umfang der gesamten Brutto-

stichprobe der vierten Welle betrug dabei 44.948. Insgesamt haben in der vierten Welle 

8.957 Unternehmen geantwortet. Dabei gliedert sich die Nettostichprobe in 2.844 viermalige 

Teilnehmer, 1.972 dreimalige Teilnehmer, 2.055 zweimalige Teilnehmer und 2.066 einmalige 

Teilnehmer. 

Die Bruttostichprobe der fünften Erhebungswelle umfasste 73.917 Unternehmen, darunter 

56.939 neue Unternehmen, die erstmals angeschrieben wurden. Aus der Bruttostichprobe 

herausgefallen sind Unternehmen, die weder in der dritten noch in der vierten Welle geant-

wortet hatten. Die Nettostichprobe der fünften Welle umfasst insgesamt 13.328 Unterneh-

men. Diese gliedern sich in 2.063 fünfmalige Teilnehmer, 1.604 viermalige Teilnehmer, 1.587 

dreimalige Teilnehmer, 1.289 zweimalige Teilnehmer und 6.785 einmalige Teilnehmer. 
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Im Rahmen der sechsten Welle wurden 65.310 Unternehmen angeschrieben von denen ins-

gesamt 11.914 geantwortet haben. Der Unternehmensrücklauf gliedert sich dabei in 3.172 

einmalige, 3.552 zweimalige, 1.004 dreimalige, 1.288 viermalige, 1.298 fünfmalige und 1.600 

sechsmalige Teilnehmer. 

Die Bruttostichprobe der siebten Welle umfasste insgesamt 57.168 Unternehmen. Hiervon 

wurden 40.020 zum ersten Mal angeschrieben. Diese Unternehmen kompensieren für die 

Panelausfälle (Unternehmen die weder in der fünften noch in der sechsten Welle geantwortet 

haben). Die Nettostichprobe der siebten Welle unterteilt sich in 5.267 erstmalig teilnehmende 

Unternehmen, 2.141 zweimalige, 2.365 dreimalige, 796 viermalige, 1.101 fünfmalige, 1.052 

sechsmalige und 1.253 siebenmalige Teilnehmer. Insgesamt umfasst die Nettostichprobe 

der siebten Welle 13.975 Unternehmen. 

Im Rahmen der achten Welle wurden 52.619 Unternehmen angeschrieben von denen insge-

samt 12.560 geantwortet haben. Der Unternehmensrücklauf gliedert sich dabei in 2.451 ein-

malige, 3.254 zweimalige, 1.558 dreimalige, 1.752 viermalige, 683 fünfmalige, 921 sechsma-

lige, 882 siebenmalige und 1.059 achtmalige Teilnehmer. 

Die Bruttostichprobe der neunten Welle umfasste insgesamt 51.676 Unternehmen. Hiervon 

wurden 34.351 zum ersten Mal angeschrieben. Diese Unternehmen kompensieren für die 

Panelausfälle (Unternehmen die weder in der siebten noch in der achten Welle geantwortet 

haben). Die Nettostichprobe der neunten Welle unterteilt sich in 3.604 erstmalig teilnehmen-

de Unternehmen, 1.462 zweimalige, 2.130 dreimalige, 1.111 viermalige, 1.286 fünfmalige, 

553 sechsmalige, 764 siebenmalige Teilnehmer, 703 achtmalige und 831 neunmalige Teil-

nehmer. Insgesamt umfasst die Nettostichprobe der neunten Welle 12.444 Unternehmen. 

7.1.5 Grundgesamtheit 

Um die Daten des KfW-Mittelstandspanels verlässlich hochrechnen zu können (vgl. Ab-

schnitt 7.1.6) ist die Verwendung einer Grundgesamtheit der mittelständischen Unternehmen 

gemäß obiger Definition notwendig. Hierbei besteht das Problem, dass es derzeit keine amt-

liche Statistik gibt, die die Anzahl der mittelständischen Unternehmen und die Zahl ihrer Be-

schäftigten adäquat abbildet. Aus diesem Grund musste für die ersten vier Wellen (2003 bis 

2006) über einen Multiquellenansatz unter der Verwendung eines Datenmodells die Grund-

gesamtheit der KMU geschätzt werden. Zentrale Quellen waren hierfür die Umsatzsteuersta-

tistik, die Beschäftigtenstatistik der Bundesagentur für Arbeit und die Erwerbstätigenrech-

nung. 

Im Zuge der fünften Welle hat eine konzeptionelle Anpassung bei der Ermittlung der Grund-

gesamtheit stattgefunden. Der Hauptgrund hierfür ist, dass mit dem Unternehmensregister 



Anhang 89 

erstmals für die fünfte Welle eine Datenbasis zur Verfügung steht die wesentlich umfassen-

der die Unternehmenslandschaft abbildet als die Umsatzsteuerstatistik.68 Neben dem Unter-

nehmensregister wurde für die Berechnung der Grundgesamtheit im Jahr 2011 hauptsäch-

lich die Erwerbstätigenrechnung verwendet.  

Mit dem Wechsel der Datenbasen hat sich auch das Berechnungsmodell zur Grundgesamt-

heit geändert. Ein weiterer wesentlicher Vorteil der Verwendung des Unternehmensregisters 

ist, dass die Verteilung der Unternehmensgrößenklassen grundsätzlich auf originären Zahlen 

des Unternehmensregisters beruht. Darüber hinaus können die Erwerbstätigen überwiegend 

direkt aus der Erwerbstätigenrechnung übernommen werden. Im Unterschied zur Verwen-

dung originärer Angaben musste bis einschließlich der vierten Welle z. B. die Zahl der Er-

werbstätigen über Modellrechnungen geschätzt werden. 

Ein grundsätzliches Problem bei der konzeptionellen Anpassung der Grundgesamtheitser-

mittlung besteht darin, dass Veränderungen in der Grundgesamtheit zwischen den Wellen 

nicht mehr zwingend auf eine veränderte Struktur des Mittelstands zurückgeführt werden 

können, sondern gegebenenfalls durch die veränderte Konzeption hervorgerufen wurden. 

Um dennoch Werte aus der aktuellen Erhebung mit Werten aus den Vorjahren vergleichen 

zu können wurde rückwirkend für die vierte Welle eine Grundgesamtheit nach neuer Konzep-

tion berechnet. Dadurch ist es möglich für die hochgerechneten Werte einen Korrekturfaktor 

abzuleiten, der die veränderte Grundgesamtheitskonzeption berücksichtigt. Die Auswertun-

gen haben dabei gezeigt, dass qualitative Angaben von der veränderten Konzeption nur 

marginal betroffen sind. Im Unterschied hierzu waren quantitative Größen (insbesondere 

Investitionsvolumina) nur noch bedingt über die Jahre vergleichbar. Aus diesem Grund wur-

den alle quantitativen Größen der Jahre vor 2006 im vorliegenden Bericht auf Basis der neu-

en Grundgesamtheitskonzeption revidiert. Folglich können Werte für diese Jahre von den zu 

früheren Zeitpunkten veröffentlichten Werten abweichen. 

7.1.6 Hochrechnungen 

Um von den Stichproben auf die Grundgesamtheit (vgl. Abschnitt 7.1.5) schließen zu kön-

nen, wurden die Befragungsergebnisse gewichtet bzw. hochgerechnet. Dabei wurden für alle 

Zellen der Stichprobenmatrix die entsprechenden Referenzwerte aus der Grundgesamtheit 

(auf Basis der Unternehmensanzahl sowie der Beschäftigtenzahl), also die Verteilung in der 

Grundgesamtheit, mit den tatsächlich realisierten Werten aus der Stichprobe, also der Vertei-

lung in der Nettostichprobe, in Beziehung gesetzt. Dabei bildet der Hochrechnungsfaktor den 

                                                 

68 Für weiterführende Informationen zum Unternehmensregister vgl. Mödinger und Philipp (2007). 
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Quotienten aus Zellbesetzung in der Grundgesamtheit und Zellbesetzung in der Nettostich-

probe. 

Aufgrund der Stichprobenanlage (etwa gleiche Zellbesetzung in der Nettostichprobe) erge-

ben sich zum Teil sehr unterschiedliche Hochrechnungsfaktoren für die einzelnen Zellen. 

Insbesondere Zellen, die in der Grundgesamtheit überproportional stark besetzt sind (z. B. 

Unternehmen mit weniger als fünf Beschäftigten oder Dienstleistungsunternehmen), be-

kommen dadurch einen hohen Hochrechnungsfaktor. 

Für die Bestimmung der Gewichtungs- bzw. Hochrechnungsfaktoren wurden die oben aufge-

führten Schichtungsmerkmale verwendet. Eine Ausnahme bilden die „Sonstigen Branchen“. 

Für dieses Schichtungsmerkmal werden die Hochrechnungsfaktoren nicht nach Größenklas-

sen unterteilt. Dies war aufgrund der zu geringen Fallzahlen in der Nettostichprobe nicht 

möglich. Deshalb werden die „Sonstigen Branchen“ auch bei Hochrechnungen klassifiziert 

nach anderen Merkmalen als der Branche ausgeschlossen, um etwaige Verzerrungen zu 

vermeiden. Dies gilt insbesondere bei Hochrechnungen nach der Unternehmensgröße. 

Insgesamt wurden zwei Hochrechnungsfaktoren ermittelt: ein ungebundener Faktor zur 

Hochrechnung qualitativer Größen auf die Zahl mittelständischer Unternehmen in Deutsch-

land und ein gebundener Faktor zur Hochrechnung quantitativer Größen auf die Zahl der 

Beschäftigten in mittelständischen Unternehmen in Deutschland. 

Die bisherigen Erfahrungen mit dem KfW-Mittelstandspanel, zeigen, dass Hochrechnungen, 

für kleine Unternehmen mit weniger als fünf Beschäftigten besonders schwierig sind. 69 Diese 

Schwierigkeiten ergeben sich in erster Linie aufgrund der hohen Hochrechnungsfaktoren, die 

für diese Unternehmen angewendet werden müssen. Als Konsequenz dieser hohen Hoch-

rechnungsfaktoren sind die Ergebnisse für die kleinen Unternehmen sehr sensitiv bezüglich 

Angaben einzelner Unternehmen, die von der Norm abweichen (Ausreißer). Deshalb wird in 

dem vorliegenden Bericht ein Teil der Analysen unter Ausschluss dieser Unternehmens-

gruppe durchgeführt. Dies geschieht insbesondere dann, wenn nicht explizit Ergebnisse für 

die einzelnen Unternehmensgrößenklassen ausgewiesen werden bzw. bei Analysen von 

quantitativen Größen (z. B. Investitionsvolumina). 

7.1.7 Definition der Auswertungsvariablen Branche und Größe 

Die Auswertung der einzelnen Themenblöcke erfolgt weitestgehend anhand der Struktur-

merkmale Branche, Größe und Alter. 

                                                 

69 Vgl. hierzu auch Reize (2004) sowie Reize (2005a). 
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Branche 

Die Brancheneinteilung erfolgt nach NIW / ISI-Liste wissensintensiver Industrien und Dienst-

leistungen, die auf der WZ 93-Systematik des Statistischen Bundesamtes beruht. Dabei 

wurde die grobe Abgrenzung verwendet.70 Gemäß dieser groben Abgrenzung werden als 

Forschungs- und Entwicklungsintensives (FuE-intensives) Verarbeitendes Gewerbe solche 

Branchen des Verarbeitenden Gewerbes bezeichnet, deren durchschnittliche FuE-Intensität 

(FuE-Aufwendungen / Umsatz) bei über 3,5 % liegt. Die quantitativ bedeutendste Gruppe mit 

einem Anteil von 54 % im Bereich der FuE-intensiven Industrieunternehmen stellt der Ma-

schinenbau dar. Weiterhin zählt jeweils etwa jedes fünfte KMU des FuE-intensiven Verarbei-

tenden Gewerbes zur Medizin-, Mess-, Steuer-, Regeltechnik und Optik bzw. zur Elektro-

technik. Schließlich finden sich noch Unternehmen aus den Branchen Pharmazie, Fahrzeug-

bau, Herstellung von Büromaschinen, Datenverarbeitungsgeräten und -einrichtungen sowie 

Rundfunk-, Fernseh- und Nachrichtentechnik im FuE-intensiven Verarbeitenden Gewerbe. 

Das nicht FuE-intensive Verarbeitende Gewerbe wird hauptsächlich durch das Ernährungs-, 

Holzgewerbe, die Herstellung von Metallerzeugnissen sowie nicht näher spezifiziertes Ver-

arbeitendes Gewerbe repräsentiert. 

Als wissensintensive Dienstleitungen werden Dienstleistungsbranchen bezeichnet, die ent-

weder einen überdurchschnittlich hohen Akademikeranteil (z. B. Rechtsberatung, Wirt-

schaftsprüfung, Steuerberatung, Markt- und Meinungsforschung, Unternehmens- und PR-

Beratung sowie Werbung) oder eine starke Technologieorientierung (z. B. Fernmeldedienste, 

Datenverarbeitung, FuE-Dienstleister, Architektur- und Ingenieurbüros) aufweisen. Die zah-

lenmäßig bedeutendsten Branchen der wissensintensiven Dienstleistungen im Mittelstand 

sind die Rechts-, Steuer- und Unternehmensberatung mit einem Anteil von 27 % sowie das 

Grundstücks- und Wohnungswesen mit einem Anteil von etwa 15 %. Weitere 12 % sind Ar-

chitektur- und Ingenieurbüros. Zur Datenverarbeitung und Datenbanken zählen 10 % der 

KMU in den wissensintensiven Dienstleistungen. Zu den sonstigen Dienstleistungen gehören 

mit einem Anteil von 23 % relativ viele Einzelhandelsunternehmen und mit einem Anteil von 

etwa 11 % Großhandelsunternehmen. Weiterhin sind gut ein Fünftel der sonstigen 

Dienstleister nicht näher zuzuordnen. 

Entsprechend wurden die Wirtschaftszweigzugehörigkeiten im vorliegenden Bericht in die 

Kategorien FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe, sonstiges Verarbeitendes Gewerbe, 

Bau, wissensintensive Dienstleistungen, sonstige Dienstleistungen und sonstige Branchen 

unterteilt. Die Zuordnung der Unternehmen zu den Wirtschaftszweigen erfolgte auf Basis der 

Antworten auf die Frage nach der wichtigsten Produktgruppe oder Dienstleistung. 

                                                 

70 Vgl. hierzu Grupp, Legler u. a. (2000). 
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Größe 

Für das Strukturmerkmal Unternehmensgröße wird die Zahl der vollzeitäquivalenten (Full-

Time-Equivalent, kurz FTE) Beschäftigten verwendet. Dabei wurden fehlende Angaben zur 

Beschäftigung durch imputierte Werte ersetzt um alle Unternehmen der Stichprobe in die 

Auswertung einbeziehen zu können. Die Zahl der FTE-Beschäftigten berechnet sich aus der 

Zahl der Vollzeitbeschäftigten (inklusive Inhaber) zuzüglich der Zahl der Teilzeitbeschäftigten 

multipliziert mit dem Faktor 0,5. Auszubildende werden bei den vollzeitäquivalenten Beschäf-

tigten nicht berücksichtigt. Die Einteilung der Größenklassen erfolgt dann gemäß den Kate-

gorien „weniger als fünf FTE-Beschäftigte“, „fünf bis neun FTE-Beschäftigte“, „10–49 FTE-

Beschäftigte“ und „50 und mehr FTE-Beschäftigte“, um gerade auch die Besonderheiten in 

der Verhaltensweise und Entwicklungen der kleinsten KMU zu erfassen. 

Alter 

Zur Darstellung des Strukturmerkmals Unternehmensalter werden ebenfalls Klassen ver-

wendet. Diese sind definiert als „fünf Jahre oder jünger, „fünf bis einschließlich 10 Jahre“, 

„10 bis einschließlich 20 Jahre“ und eine offene Altersklasse „ab 20 Jahre“. Hierbei ist zu 

beachten, dass das KfW-Mittelstandspanel in erster Linie auf Bestandsunternehmen basiert. 

Die Struktur des Datensatzes ist zwar so angelegt, dass alle zwei Jahre neue Unternehmen 

hinzugezogen werden, dennoch sind Gründungen und junge Unternehmen tendenziell un-

tererfasst. Dies liegt insbesondere daran, dass neue Unternehmensadressen für die Befra-

gung i. d. R. erst ein bis zwei Jahre nach Unternehmensgründung zur Verfügung stehen. 

Weiterhin gibt es nach derzeitigem Wissensstand keine Möglichkeit eine Grundgesamtheit 

der KMU nach Altersklassen abzubilden um diese Verzerrungen zu korrigieren. 

Als Folge der Unterrepräsentierung von Gründungen und ganz jungen Unternehmen wird in 

diesem Bericht auf Hochrechnungen auf die Zahl der Unternehmen bzw. auf Hochrechnun-

gen auf bestimmte Volumina (z. B. Investitionsvolumen) nach dem Unternehmensalter ver-

zichtet. 
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7.2 Die Struktur des Mittelstands71 

Der Großteil der mittelständischen Unternehmen sind Dienstleister 

Insgesamt sind etwa drei Viertel (2,89 Mio.) der 3,8 Mio. mittelständischen Unternehmen in 

den Dienstleistungsbranchen beheimatet (vgl. Grafik 23). Mit knapp 1,6 Mio. Unternehmen 

oder einem Anteil von 42 % stellt die Kategorie der sonstigen Dienstleistungen die größte 

Gruppe dar. Ein Drittel der KMU oder 1,3 Mio. sind, gemäß der oben eingeführten Definition, 

zu den wissensintensiven Dienstleistern zu rechnen. Seit 2001 hat sich der Anteil des tertiä-

ren Sektors (Dienstleistungen) damit um drei Prozentpunkte auf 76 % erhöht. 

Die Anzahl der FuE-intensiven Industrieunternehmen ist mit 60.000 im Vergleich hierzu ver-

schwindend gering. Dieser Wert entspricht einem Anteil von 2 % aller KMU in Deutschland. 

Im sonstigen Verarbeitenden Gewerbe finden sich etwa 216.000 Unternehmen, während das 

Baugewerbe 341.000 zählt. Für hochgerechnet 2 % der Unternehmen fehlt eine Angabe zur 

Branche, weshalb sich diese nicht eindeutig den einzelnen Kategorien zuordnen lassen. 
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte; Hochrechnungen inklusive „Sonstige“ Branchen. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011. 

Grafik 23: Anzahl der mittelständischen Unternehmen nach Branchen in Tausend im 
Jahr 2009 

                                                 

71 Alle Angaben zur Zahl der Unternehmen beziehen sich, soweit nicht anders angegeben, auf das 
Jahr 2009. Vergleiche mit den Vorjahren sind aufgrund einer veränderten Konzeption der Grundge-
samtheitserstellung zum Teil eingeschränkt. Mit Beginn der fünften Erhebungswelle basiert die ver-
wendete Grundgesamtheit der mittelständischen Unternehmen primär auf dem Unternehmensregister. 
Bis einschließlich der vierten Welle war die Umsatzsteuerstatistik die Hauptbasis für die Erstellung der 
Grundgesamtheit (vgl. Abschnitt 7.1.5). 
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Der Mittelstand ist klein: über 80 Prozent der KMU haben weniger als fünf FTE-

Beschäftigte… 

Ein Blick auf die Größenverteilung macht deutlich, dass die Masse, nämlich 3,16 Mio., dies 

sind 84 % der mittelständischen Unternehmen, weniger als fünf FTE-Beschäftigte hat 

(vgl. Grafik 24). Weitere 309.000 Unternehmen (8 %) haben zwischen fünf und neun FTE-

Beschäftigte. Im mittleren Bereich von 10 bis 49 FTE-Beschäftigten gibt es 245.000 Unter-

nehmen, während zum „großen“ Mittelstand mit 50 und mehr FTE-Beschäftigten nur 61.000 

oder 2 % der Unternehmen zählen. 

Damit setzt sich der Trend der vergangenen Jahre hin zu einer kleinteiligeren Struktur des 

Mittelstands fort. Entsprechend stieg der Anteil der KMU mit weniger als fünf FTE-

Beschäftigten von 78 % im Jahr 2001 über fast 80 % im Jahr 2004 auf nunmehr 84 %. Im 

gleichen Zeitraum hat sich auch die Zahl der kleinen Unternehmen um fast 500.000 erhöht. 
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte; Hochrechnungen inklusive „Sonstige“ Branchen. Fehlen-
de Werte für die Beschäftigten wurden über eine Regression imputiert. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011. 

 

Grafik 24: Anzahl der mittelständischen Unternehmen nach der Zahl der FTE-Be-
schäftigten in Tausend im Jahr 2009 

Diese Entwicklung dürfte im Wesentlichen zwei Ursachen haben. Zum einen führt die oben 

erwähnte zunehmende Tertiärisierung der KMU auch zu einer Verschiebung hin zu einem 

größeren Anteil kleinerer Unternehmen. Zum anderen hat die Gesamtzahl der mittelständi-

schen Unternehmen zwischen 2001 und 2009 um über 330.000 auf 3,8 Mio. zugenommen. 

Diese Zunahme dürfte sich in erster Linie aus einem Überschuss an Gründungen im Ver-

gleich zu den Marktaustritten speisen. Berücksichtigt man, dass Gründungen und junge Un-

ternehmen mit durchschnittlich 2,9 FTE-Beschäftigten deutlich kleiner sind als über 20 Jahre 
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alte Bestandsunternehmen (im Durchschnitt 10,2 FTE-Beschäftigte), führt dieser Grün-

dungsüberschuss zu einer zunehmend kleinteiligeren Unternehmensstruktur. 

… und 88 Prozent erzielen eine Umsatz von lediglich bis zu einer Mio. EUR 

Die Kleinteiligkeit des Mittelstands wird auch bei einer Betrachtung der Umsatzgrößenklas-

sen deutlich. 3,3 Mio. KMU (dies sind etwa 88 % aller KMU) weisen einen Umsatz von 

höchsten 1 Mio. EUR auf (vgl. Grafik 25). 6 % oder 230.000 KMU tätigen Umsätze in Höhe 

von 1 bis 2 Mio. EUR und 5 % oder 180.000 Umsätze zwischen 2 und 10 Mio. EUR. Schließ-

lich weist nur 1,4 % der KMU Umsätze von mehr als 10 Mio. EUR auf und der Anteil der Mit-

telständler mit Umsätzen in Höhe von über 50 bis zu 500 Mio. EUR liegt bei 0,4 %. 

182; 5 %

3.303; 88 %

229; 6 %

11; 0,3 %48; 1 %

bis zu 1 Mio. EUR

über 1 bis zu 2 Mio. EUR

über 2 bis zu 10 Mio. EUR

über 10 bis zu 50 Mio. EUR

über 50 Mio. EUR

 

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte; Hochrechnungen inklusive „Sonstige“ Branchen. Fehlen-
de Werte für die Umsätze wurden über eine Regression imputiert. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011. 

Grafik 25: Anzahl der mittelständischen Unternehmen nach Umsatz in Tausend im 
Jahr 2009 

26 Prozent der mittelständischen Unternehmen gehören zum Handwerk 

Nach der Zugehörigkeit zu bestimmten Berufsgruppen gefragt, geben 42 % der mittelständi-

schen Unternehmen – das sind knapp 1,6 Mio. – an, weder zu den Freien Berufen noch zum 

Handwerk zu gehören (vgl. Grafik 26). Zum Handwerk zählen sich 26 % oder etwa 1 Mio. 

Mittelständler. Gut 1,1 Mio. Unternehmen siedeln ihre Tätigkeiten im Bereich der Freien Be-

rufe an. 
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte; Hochrechnungen inklusive „Sonstige“ Branchen. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011. 

Grafik 26: Anzahl der mittelständischen Unternehmen nach Berufsgruppe in Tausend im 
Jahr 2009 

Vier Fünftel der KMU haben ihren Sitz in den alten Bundesländern 

Mit dem letzten Strukturmerkmal soll noch kurz auf die regionale Verteilung der KMU einge-

gangen werden. 82 % der mittelständischen Unternehmen in Deutschland haben ihren Sitz 

in den alten Bundesländern (vgl. Grafik 27). Dieser Anteil ist zwischen 2001 und 2009 leicht 

um einen Prozentpunkt gesunken. 

669; 18 %

3.104; 82 %

neue Bundesländer

alte Bundesländer

 

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte; Hochrechnungen inklusive „Sonstige“ Branchen. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011. 

Grafik 27: Anzahl der mittelständischen Unternehmen nach Region in Tausend im 
Jahr 2009 



Anhang 97 

7.3 Die Beschäftigung im Mittelstand 

Hohe Bedeutung des Mittelstands für Beschäftigung… 

Die Zahl der Beschäftigten im Mittelstand ist seit Ende 2006, kontinuierlich um 2 Mio. auf fast 

28,2 Mio. gestiegen (vgl. Grafik 28). Damit sind 69 % aller Erwerbstätigen in Deutschland in 

mittelständischen Unternehmen beschäftigt. Bemerkenswert ist ferner, dass von den Be-

schäftigten im Mittelstand Ende 2010 allein 24,3 Mio. in KMU mit bis zu 50 Mio. EUR Umsatz 

zu finden sind. Damit stellen diese Unternehmen 60 % aller Arbeitsplätze in Deutschland 

bereit. 
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26,44
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Erwerbstätige im Mittelstand  

Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnete Werte; Hochrechnungen inklusive „Sonstige“ Branchen. Werte 
zum 31.12. eines Jahres 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 28: Anzahl der Erwerbstätigen im Mittelstand in Mio. in den Jahren 2001 bis 2010 

 

… und Ausbildung 

Darüber hinaus bildete der Mittelstand Ende 2010 1,2 Mio. junge Menschen aus. Das sind 

80 % aller Auszubildenden in Deutschland (vgl. Grafik 29). Ferner entspricht der Wert von 

1,2 Mio. in etwa dem Durchschnitt der Jahre 2001 bis 2010. Ferner finden sich knapp 1 Mio. 

Auszubildende (oder zwei Drittel aller Auszubildenden) im Jahr 2010 in Unternehmen mit bis 

50 Mio. EUR Jahresumsatz. Insgesamt. Die kleinen und mittleren Unternehmen tragen somit 

maßgeblich zur Stärkung der beruflichen Qualifikation in der deutschen Wirtschaft bei. 
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Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnete Werte; Hochrechnungen inklusive „Sonstige“ Branchen. Werte 
zum 31.12. eines Jahres 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Grafik 29: Anzahl der Auszubildenden im Mittelstand in Mio. in den Jahren 2001 bis 2010 
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7.4 Investitionsplanung, Kreditnachfrage, Ausgang von Kreditverhandlungen und Konsequenzen des Scheiterns von 

Kreditverhandlungen 

Anmerkung: Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechnete Werte. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011. 

Grafik 30: Investitionsplanung, Kreditverhandlungen und Konsequenzen des Scheiterns von Kreditverhandlungen im Jahr 2010 
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7.5 Tabellen 

Tabelle 14: Investitionsintensität im Mittelstand (in EUR pro FTE-Beschäftigten) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Branchen       
FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 8.306 9.791 11.749 11.427 7.692 6.671 
Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 7.660 9.545 12.442 11.664 8.506 8.508 
Bau 3.023 4.918 5.016 5.062 4.554 4.091 
Wissensintensive Dienstleistungen 11.798 8.437 9.009 10.636 11.187 9.365 
Sonstige Dienstleistungen 6.403 6.996 7.756 7.212 6.433 5.566 
Sonstige 15.644 14.395 14.288 10.395 9.691 14.268 
FTE-Beschäftigtengrößenklassen            
Unter 5 7.507 10.654 7.686 9.382 6.859 8.941 
5 bis 9 6.275 8.102 9.002 9.229 5.897 5.572 
10 bis 49 7.576 8.178 9.000 9.637 8.576 6.844 
50 und mehr 8.552 7.520 9.037 8.620 7.979 7.392 
Gesamt 8.306 9.791 11.749 11.427 7.692 8.941 
Anmerkung: Werte mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnet. Auswertungen nach Größenklassen ohne die sonstigen 
Branchen und Auswertungen nach Branchen ohne die Unternehmen mit weniger als fünf Beschäftigten. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

 

Tabelle 15: Eigenkapitalausstattung im Mittelstand nach Anzahl der FTE-Beschäftigten in 
Prozent 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Mittelwert          

Weniger als 10 14,9 15,3 13,8 16,1 18,2 17,9 19,8 20,6 21,6 

10–49 15,0 16,6 18,9 18,0 20,3 22,5 23,9 24,8 25,5 

50 und mehr 21,8 24,0 27,0 27,2 27,5 28,1 29,0 29,4 28,6 

Gesamt 18,4 20,0 22,5 22,5 23,9 24,6 25,4 26,3 26,6 

Median          

Weniger als 10 16,4 16,7 14,3 14,0 15,3 21,1 16,5 16,7 18,1 

10–49 10,5 13,3 14,2 12,5 13,6 16,7 17,5 17,9 20,2 

50 und mehr 15,5 16,7 20,1 20,1 20,4 22,6 22,4 25,0 25,9 

Gesamt 15,6 15,9 14,3 14,2 15,3 20,5 17,0 17,8 19,3 

EKQ unter 10 %          

Weniger als 10 37,6 31,4 38,1 42,7 36,0 35,3 40,5 35,8 34,5 

10–49 48,0 43,3 40,1 44,9 39,7 36,8 36,4 36,6 33,5 

50 und mehr 37,8 36,2 30,8 28,7 31,9 26,2 27,6 24,1 22,9 

Gesamt 39,1 33,7 38,0 42,3 36,3 35,1 39,4 35,2 33,6 

EKQ mindestens 30 %          

Weniger als 10 23,7 31,8 25,9 29,2 35,0 39,2 37,4 34,3 37,5 

10–49 19,4 24,5 25,3 24,5 26,4 30,2 31,7 34,7 38,4 

50 und mehr 21,9 25,9 33,7 32,4 33,4 37,4 38,1 42,4 43,8 

Gesamt 23,0 30,2 26,3 28,7 33,7 38,1 36,8 34,9 38,0 
Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnete und mit der Bilanzsumme gewichtete Mittelwerte der Eigenkapi-
talquote. Mit der Anzahl der Unternehmen hochgerechneter Median der Eigenkapitalquote. Hochrechnungen nur für Unterneh-
men mit Bilanzierungspflicht und exklusive Einzelunternehmen / Einzelkaufleute. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 
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Tabelle 16: Finanzierungsquellen nach Branche (Anteile am Investitionsvolumen in Prozent) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Fördermittel       

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 9,9 11,5 8,9 15,9 25,4 16,0 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 10,3 17,0 18,3 16,6 14,1 16,1 

Bau 12,0 11,8 3,7 6,6 9,7 12,1 

Wissensintensive Dienstleistungen 12,4 18,4 11,5 11,8 15,4 13,8 

Sonstige Dienstleistungen 10,6 12,9 10,3 9,3 10,2 11,6 

Sonstige 8,6 14,5 6,3 14,7 14,8 14,6 

Eigenmittel       

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 51,5 47,6 44,8 46,3 45,3 55,9 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 49,6 38,4 39,0 42,3 51,6 47,9 

Bau 40,8 38,1 42,4 49,9 47,0 34,2 

Wissensintensive Dienstleistungen 59,5 47,6 48,5 56,1 55,7 46,9 

Sonstige Dienstleistungen 44,4 40,1 42,0 42,4 46,1 50,7 

Sonstige 41,9 59,1 44,4 42,9 38,4 37,6 

Bankkredite       

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 26,7 32,2 29,6 30,6 19,5 21,1 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 31,8 34,1 33,3 28,9 22,3 27,4 

Bau 42,4 38,7 48,6 37,4 38,5 47,6 

Wissensintensive Dienstleistungen 19,5 27,6 32,7 26,8 26,2 28,0 

Sonstige Dienstleistungen 31,8 31,9 40,4 38,4 38,4 31,8 

Sonstige 41,3 21,2 43,8 31,0 42,4 43,1 

Sonstiges       

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 11,9 8,7 16,7 7,2 9,7 7,1 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 8,3 10,4 9,5 12,0 11,9 8,7 

Bau 4,8 11,4 5,3 5,9 4,7 6,2 

Wissensintensive Dienstleistungen 8,5 6,3 7,4 4,7 2,8 11,3 

Sonstige Dienstleistungen 13,2 15,1 7,2 9,8 5,3 6,0 

Sonstige 8,2 5,8 5,5 11,3 4,4 5,5 
Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten auf das mittelständische Investitionsvolumen hochgerechnete Anteilswerte. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Tabelle 17: Anteil (in Prozent) des realisierten am gesamten geplanten Investitionsvolumen 
im Fall des Scheiterns von Kreditverhandlungen in den Jahren 2005 bis 2009 
nach Anzahl FTE-Beschäftigter 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
Min. eine Verhandlung scheitert, Bank 
macht Angebot         

  

Weniger als 10 57 63 61 68 53 71 

10 und mehr 86 81 83 73 65 68 

Gesamt 73 71 76 72 61 69 
Min. eine Verhandlung scheitert, Bank 
macht kein Angebot       

Weniger als 10 38 44 47 30 28 39 

10 und mehr 47 43 52 51 54 50 

Gesamt 41 43 49 36 38 44 

Verhandlungsergebnis unbekannt       

Weniger als 10 59 52 49 53 45 50 

10 und mehr 85 80 76 61 70 57 

Gesamt 72 64 59 56 57 52 

Verhandlungsprobleme insgesamt       

Weniger als 10 50 49 50 39 37 52 

10 und mehr 77 67 71 63 61 59 

Gesamt 63 55 59 50 49 55 
Anmerkung: Mit der Anzahl der Beschäftigten hochgerechnete Werte. Fehlende Werte für die realisierte und nicht realisierte 
Investitionssumme wurden über eine Regression imputiert. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 
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Tabelle 18: Regressionsergebnisse zu den Bestimmungsfaktoren der FTE-Beschäftigungswachstumsrate 2005 bis 2010 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

 
Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Unter 5 Referenzkategorie 
5 bis 9 -0,017 0,006 -0,013 0,036 -0,001 0,834 -0,010 0,064 -0,023 0,000 -0,006 0,211 
10 bis 49 -0,029 0,000 -0,021 0,000 -0,005 0,393 -0,008 0,100 -0,033 0,000 -0,015 0,001 
50 und mehr -0,048 0,000 -0,041 0,000 -0,019 0,002 -0,018 0,001 -0,048 0,000 -0,028 0,000 

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 0,003 0,695 0,012 0,135 0,002 0,786 0,004 0,555 -0,020 0,008 -0,010 0,166 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe -0,004 0,484 0,002 0,664 -0,002 0,643 -0,007 0,105 -0,021 0,000 -0,002 0,694 

Bau -0,034 0,000 0,004 0,441 -0,018 0,000 -0,015 0,002 -0,002 0,620 0,000 0,951 

Wissensintensive Dienstleistungen -0,003 0,652 -0,012 0,059 -0,012 0,035 0,003 0,583 0,011 0,028 -0,005 0,300 

Sonstige Dienstleistungen Referenzkategorie 

Bis 5 Jahre Referenzkategorie 

5–10 Jahre -0,035 0,000 -0,054 0,000 -0,030 0,000 -0,038 0,000 -0,025 0,000 -0,042 0,000 

10–20 Jahre -0,056 0,000 -0,079 0,000 -0,060 0,000 -0,049 0,000 -0,039 0,000 -0,046 0,000 

Älter als 20 Jahre -0,072 0,000 -0,100 0,000 -0,074 0,000 -0,065 0,000 -0,046 0,000 -0,061 0,000 

Alte Bundesländer 0,023 0,000 0,022 0,000 0,013 0,001 0,005 0,146 0,007 0,040 0,003 0,423 

KfW-gefördert 0,017 0,000 0,002 0,572 -0,008 0,023 0,016 0,000 0,009 0,005 0,017 0,000 

Investiert 0,063 0,000 0,064 0,000 0,056 0,000 0,055 0,000 0,052 0,000 0,048 0,000 

Innovator 0,009 0,032 0,015 0,000 0,012 0,005 0,007 0,057 0,009 0,012 0,008 0,022 

Keine FuE Referenzkategorie 

Gelegentliche FuE 0,017 0,011 0,008 0,217 0,022 0,001 0,008 0,168 0,001 0,896 0,002 0,681 

Kontinuierliche FuE 0,025 0,000 0,008 0,247 0,021 0,002 0,021 0,000 0,006 0,291 0,010 0,098 

Auslandsumsätze 0,021 0,000 0,023 0,000 0,024 0,000 0,017 0,000 -0,003 0,363 0,009 0,019 

Konstante -0,006 0,601 0,042 0,000 0,032 0,000 0,022 0,007 0,020 0,014 0,038 0,000 

Anzahl Beobachtungen 7.336 8.652 8.594 10.877 9.836 9.837 

Angepasstes R2 0,073 0,065 0,070 0,048 0,046 0,037 

F-Test F(17, 7.318) = 35,08 F(17, 8.634) = 36,37 F(17, 8.576) = 39,19 F(17, 10.859) = 33,41 F(17, 9.818) = 28,02 F(17, 9.819) = 23,45 
Anmerkung: Koeffizienten sind auf Basis einer Kleinst-Quadrate-Regression geschätzt. Koeffizienten mit einem zugehörigen P-Wert von kleiner oder gleich 0,1 werden als statistisch signifikant betrachtet. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 
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Tabelle 19: Regressionsergebnisse zu den Bestimmungsfaktoren der Umsatzwachstumsrate 2005 bis 2010 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

 
Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Unter 5 Referenzkategorie 
5 bis 9 -0,017 0,052 -0,006 0,483 0,007 0,503 -0,020 0,015 -0,004 0,529 0,002 0,745 
10 bis 49 -0,026 0,001 -0,016 0,043 -0,029 0,005 -0,021 0,004 -0,019 0,003 -0,012 0,078 
50 und mehr -0,032 0,001 -0,035 0,000 -0,052 0,000 -0,038 0,000 -0,043 0,000 -0,026 0,002 

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 0,022 0,066 0,014 0,232 0,042 0,007 0,038 0,001 -0,091 0,000 0,036 0,001 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe -0,001 0,834 0,011 0,147 0,020 0,031 0,004 0,523 -0,069 0,000 0,037 0,000 

Bau -0,018 0,018 0,050 0,000 -0,013 0,182 0,035 0,000 0,012 0,043 0,013 0,058 

Wissensintensive Dienstleistungen -0,011 0,197 -0,021 0,017 0,031 0,006 0,000 0,969 0,003 0,678 -0,012 0,103 

Sonstige Dienstleistungen Referenzkategorie 

Bis 5 Jahre Referenzkategorie 

5–10 Jahre -0,118 0,000 -0,109 0,000 -0,207 0,000 -0,112 0,000 -0,058 0,000 -0,067 0,000 

10–20 Jahre -0,143 0,000 -0,155 0,000 -0,258 0,000 -0,149 0,000 -0,084 0,000 -0,092 0,000 

Älter als 20 Jahre -0,160 0,000 -0,177 0,000 -0,272 0,000 -0,167 0,000 -0,087 0,000 -0,121 0,000 

Alte Bundesländer 0,011 0,051 0,012 0,048 0,015 0,042 0,009 0,117 -0,002 0,681 0,017 0,001 

KfW-gefördert 0,017 0,002 -0,017 0,003 -0,034 0,000 0,014 0,004 0,000 0,934 0,011 0,027 

Investiert 0,060 0,000 0,068 0,000 0,086 0,000 0,071 0,000 0,069 0,000 0,051 0,000 

Innovator 0,003 0,562 0,017 0,003 0,014 0,078 0,014 0,013 0,013 0,008 0,014 0,010 

Keine FuE Referenzkategorie 

Gelegentliche FuE 0,017 0,059 -0,001 0,956 0,036 0,004 0,010 0,229 -0,013 0,104 0,000 0,988 

Kontinuierliche FuE 0,023 0,011 0,009 0,355 0,043 0,001 0,015 0,096 0,012 0,138 0,017 0,063 

Auslandsumsätze 0,026 0,000 0,038 0,000 0,040 0,000 0,016 0,005 -0,050 0,000 0,035 0,000 

Konstante 0,133 0,000 0,189 0,000 0,238 0,000 0,147 0,000 0,061 0,000 0,084 0,000 

Anzahl Beobachtungen 7.187 8.436 8.802 10.849 10.030 9.771 

Angepasstes R2 0,057 0,068 0,129 0,066 0,089 0,047  

F-Test F(17, 7.169) = 26,66 F(17, 8.418) = 36,95 F(17, 8.784) = 77,76 F(17, 10.831) = 46,16 F(17, 10.012) = 58,63 F(17, 9.753) = 28,36 
Anmerkung: Koeffizienten sind auf Basis einer Kleinst-Quadrate-Regression geschätzt. Koeffizienten mit einem zugehörigen P-Wert von kleiner oder gleich 0,1 werden als statistisch signifikant betrachtet. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 
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Tabelle 20: Regressionsergebnisse zu den Bestimmungsfaktoren der Geschäftserwartungen 
2010 bis 2012 

 Koeffizient P-Wert 

Marginaler 
Effekt positiver 
Erwartungen Mittelwert 

Unter 5 Referenzkategorie 
5 bis 9 -0,050 0,522 -0,019 0,147 
10 bis 49 -0,049 0,481 -0,019 0,429 
50 und mehr 0,076 0,327 0,029 0,322 

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 0,258 0,003 0,101 0,072 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 0,246 0,000 0,096 0,200 

Bau -0,167 0,003 -0,063 0,147 

Wissensintensive Dienstleistungen 0,276 0,000 0,108 0,122 

Sonstige Dienstleistungen Referenzkategorie 

Bis 5 Jahre 0,428 0,000 0,169 0,088 

5–10 Jahre 0,347 0,000 0,137 0,102 

10–20 Jahre 0,173 0,000 0,067 0,335 

Älter als 20 Jahre Referenzkategorie 

Alte Bundesländer 0,237 0,000 0,090 0,623 

KfW-gefördert 0,085 0,030 0,032 0,501 

Investiert 0,004 0,919 0,002 0,702 

Innovator 0,310 0,000 0,119 0,483 

Keine FuE Referenzkategorie 

Gelegentliche FuE 0,226 0,001 0,088 0,110 

Kontinuierliche FuE 0,357 0,000 0,140 0,140 

Auslandsumsätze 0,253 0,000 0,098 0,445 

Umsatzrendite -0,811 0,000 -0,312 0,048 

Eigenkapitalquote -0,083 0,309 -0,032 0,246 

Umsatzwachstumsrate -0,260 0,006 -0,100 -0,020 

1. Schwelle (neutrale Erwartungen) -0,669    

2. Schwelle (positive Erwartungen) 0,953    

Anzahl Beobachtungen 3.807 

Pseudo R2 0,079 

Likelihood Ratio Test χ2(20) = 573,68 
Anmerkung: Zur Berechnung der Geschäftserwartungen vgl. Kasten 3. Koeffizienten sind auf Basis eines Ordered Probit Mo-
dells geschätzt. Koeffizienten mit einem zugehörigen P-Wert von kleiner oder gleich 0,1 werden als statistisch signifikant be-
trachtet. Der marginale Effekt gibt an, in welchem Maß (in Prozentpunkten) ein einzelner Einflussfaktor, im Vergleich zur jeweili-
gen Referenzkategorie, die Wahrscheinlichkeit verändert statt neutraler Erwartungen, positive Erwartungen zu haben. Entspre-
chend sind die marginale Effekte für die Referenzkategorien auf null normiert. Für die Berechnung der marginalen Effekte wer-
den jeweils die angegebenen Mittelwerte der einzelnen Einflussfaktoren verwendet. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2010 
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Tabelle 21: Regressionsergebnisse zu den Bestimmungsfaktoren der Geschäftserwartungen 
2011 bis 2013 

 Koeffizient P-Wert 

Marginaler 
Effekt positiver 
Erwartungen Mittelwert 

Unter 5 Referenzkategorie 
5 bis 9 0,040 0,544 0,016 0,161 
10 bis 49 0,091 0,133 0,036 0,426 
50 und mehr 0,222 0,001 0,085 0,286 

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 0,291 0,001 0,109 0,069 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 0,156 0,003 0,060 0,200 

Bau -0,135 0,009 -0,053 0,153 

Wissensintensive Dienstleistungen 0,157 0,009 0,060 0,116 

Sonstige Dienstleistungen Referenzkategorie 

Bis 5 Jahre 0,423 0,000 0,154 0,058 

5–10 Jahre 0,298 0,000 0,112 0,113 

10–20 Jahre 0,142 0,001 0,055 0,294 

Älter als 20 Jahre Referenzkategorie 

Alte Bundesländer 0,254 0,000 0,099 0,621 

KfW-gefördert 0,105 0,006 0,041 0,650 

Investiert 0,104 0,014 0,041 0,722 

Innovator 0,319 0,000 0,123 0,487 

Keine FuE Referenzkategorie 

Gelegentliche FuE 0,200 0,004 0,076 0,099 

Kontinuierliche FuE 0,189 0,007 0,072 0,128 

Auslandsumsätze 0,214 0,000 0,083 0,422 

Umsatzrendite -0,973 0,000 -0,378 0,060 

Eigenkapitalquote -0,217 0,004 -0,084 0,252 

Umsatzwachstumsrate 0,180 0,026 0,070 0,085 

1. Schwelle (neutrale Erwartungen) -0,485    

2. Schwelle (positive Erwartungen) 0,525    

Anzahl Beobachtungen 4.343 

Pseudo R2 0,066 

Likelihood Ratio Test χ2(20) = 560,93 
Anmerkung: Zur Berechnung der Geschäftserwartungen vgl. Kasten 3. Koeffizienten sind auf Basis eines Ordered Probit Mo-
dells geschätzt. Koeffizienten mit einem zugehörigen P-Wert von kleiner oder gleich 0,1 werden als statistisch signifikant be-
trachtet. Der marginale Effekt gibt an, in welchem Maß (in Prozentpunkten) ein einzelner Einflussfaktor, im Vergleich zur jeweili-
gen Referenzkategorie, die Wahrscheinlichkeit verändert statt neutraler Erwartungen, positive Erwartungen zu haben. Entspre-
chend sind die marginale Effekte für die Referenzkategorien auf null normiert. Für die Berechnung der marginalen Effekte wer-
den jeweils die angegebenen Mittelwerte der einzelnen Einflussfaktoren verwendet. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2011 
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Tabelle 22: Regressionsergebnisse zur Vorhersagekraft der Umsatzerwartungen für die tatsächliche Umsatzwachstumsrate 2005 bis 2010 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

 
Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Koeffi-
zient P-Wert 

Ln FTE-Beschäftigte -0,009 0,058 0,006 0,232 -0,032 0,000 -0,014 0,004 -0,006 0,165 -0,005 0,140 

Verarbeitendes Gewerbe Referenzkategorie 

Bau 0,017 0,376 0,098 0,000 -0,082 0,000 0,079 0,000 0,091 0,000 -0,036 0,011 

Einzelhandel -0,008 0,659 -0,014 0,439 -0,037 0,092 -0,011 0,543 0,117 0,000 -0,039 0,003 

Großhandel -0,015 0,540 0,027 0,296 -0,010 0,720 -0,001 0,981 0,015 0,448 -0,023 0,167 

Dienstleistungen 0,000 0,994 0,033 0,072 -0,006 0,772 0,011 0,515 0,082 0,000 -0,026 0,035 

Sonstige Branchen -0,044 0,321 0,027 0,574 0,126 0,034 0,032 0,469 0,143 0,000 -0,020 0,525 

Alte Bundesländer -0,016 0,197 -0,008 0,520 0,012 0,455 -0,019 0,131 -0,008 0,452 0,008 0,378 

KfW-gefördert -0,019 0,175 -0,001 0,915 -0,072 0,000 0,002 0,901 -0,017 0,153 0,002 0,797 

Sinkende Umsatzerwartungen Referenzkategorie 

Konstante Umsatzerwartungen 0,083 0,000 0,118 0,000 0,103 0,000 0,111 0,000 0,103 0,000 0,099 0,000 

Steigende Umsatzerwartungen 0,213 0,000 0,200 0,000 0,295 0,000 0,205 0,000 0,236 0,000 0,232 0,000 

Konstante 0,001 0,971 -0,058 0,038 0,112 0,002 0,001 0,985 -0,117 0,000 -0,019 0,337 

Anzahl Beobachtungen 2.340 2.214 2.983 2.863 3.504 2.997 

Angepasstes R2 0,063 0,052 0,085 0,043 0,101 0,121 

F-Test F(10, 2329) = 16,71 F(10, 2203) = 13,13 F(10, 2972) = 28,77 F(10, 2852) = 13,84 F(10, 3493) = 40,52 F(10, 2986) = 42,25 
Anmerkung: Koeffizienten sind auf Basis einer Kleinst-Quadrate-Regression geschätzt. Koeffizienten mit einem zugehörigen P-Wert von kleiner oder gleich 0,1 werden als statistisch signifikant betrachtet. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 
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Tabelle 23: Regressionsergebnisse zu den Bestimmungsfaktoren der Eigenkapitalquote 

 Koeffizient P-Wert 

Eigenkapitalquote (t-1) 0,676 0,000 

Umsatzrendite (t-1) 0,130 0,000 

Sachanlagenquote (t-1) -0,008 0,068 

FuE-Intensität (t-1) 0,000 0,014 
Unter 5 Referenzkategorie 
5 bis 9 -0,002 0,665 
10 bis 49 0,002 0,622 
50 und mehr 0,010 0,025 

Bruttowertschöpfung (t-1) 0,038 0,135 

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 0,013 0,003 

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 0,010 0,000 

Bau -0,005 0,117 

Wissensintensive Dienstleistungen -0,003 0,386 

Sonstige Dienstleistungen Referenzkategorie 

Sonstige Branchen 0,028 0,000 

Bis 5 Jahre Referenzkategorie 

5–10 Jahre 0,011 0,008 

10–20 Jahre 0,020 0,000 

Älter als 20 Jahre 0,029 0,000 

Einzelunternehmen -0,027 0,000 

Personengesellschaft -0,026 0,000 

GmbH & Co. KG -0,020 0,000 

Kapitalgesellschaft Referenzkategorie 

Sonstige Rechtsform 0,042 0,000 

Alte Bundesländer -0,010 0,000 

KfW-gefördert -0,004 0,113 

2003 Referenzkategorie 

2004 0,021 0,000 

2005 0,038 0,000 

2006 0,037 0,000 

2007 0,019 0,000 

2008 0,044 0,000 

2009 0,044 0,000 

2010 0,051 0,000 

Konstante 0,034 0,000 

Standardfehler unbeobachtete Heterogenität 0,065 

Standardfehler Schätzung 0,117 

Anzahl Beobachtungen 24.546 

Wald Test χ2(29) = 11782 
Anmerkung: Koeffizienten ermittelt auf Basis einer Maximum-Likelihood-Schätzung eines linearen Random Effects Modells. 
Koeffizienten mit einem zugehörigen P-Wert von kleiner oder gleich 0,1 werden als statistisch signifikant betrachtet. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003 bis 2011. 

Tabelle 24: Regressionsergebnisse zur Veränderung der Eigenkapitalquote in Abhängigkeit 
der Abweichung der tatsächlichen Eigenkapitalquote von der optimalen 

 Eigenkapitalquote < 10 % 10% ≤ Eigenkapitalquote < 30 % 30 % ≤ Eigenkapitalquote 

 Koeffizient P-Wert Koeffizient P-Wert Koeffizient P-Wert 

DEKQ -0,107 0,000 -0,128 0,000 -0,167 0,000 

DEKQ^3 -0,360 0,000   -0,294 0,000 

Konstante 0,024 0,000 0,013 0,000 0,021 0,000 

Anz. Beobachtungen 4.421 4.693 4.194 

Angepasstes R2 0,043 0,010 0,070 

F-Test F(2, 4.418) = 99,29 F(1, 4.691) = 50,51 F(2, 4.191) = 157,90 
Anmerkung: Koeffizienten sind auf Basis einer Kleinst-Quadrate-Regression geschätzt. Zur Variablennotation vgl. Kapitel 4.3.2. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2003 bis 2011. 
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Tabelle 25: Regressionsergebnisse zu den Bestimmungsfaktoren der Kreditablehnungs-
wahrscheinlichkeit 

 Koeffizient 
Relatives 

Risiko P-Wert 

Bonitätskennziffern    

Umsatzrendite -7,242 0,001 0,000 

Eigenkapitalquote -2,703 0,067 0,000 

Gesamtkapitalrendite -3,299 0,037 0,000 

Umsatzwachstumsrate -0,004 0,996 0,979 

Personalaufwandsquote 1,071 2,919 0,041 

Konjunktur    

Wachstumsrate Bruttowertschöpfung -1,298 0,273 0,417 

Zeitindikatoren    

2004 0,896 2,451 0,000 

2005 0,395 1,484 0,110 

2006 -0,275 0,759 0,291 

2007 -0,150 0,861 0,536 

2008 -0,003 0,997 0,990 

2009 0,192 1,211 0,527 

2010 Referenzkategorie 

Unternehmäsgröße    

Ln FTE-Beschäftigte -0,597 0,550 0,000 

Unternehmensalter    

Wurzel Alter -0,059 0,943 0,059 

Branche    

Verarbeitendes Gewerbe Referenzkategorie 

Baugewerbe 0,070 1,073 0,766 

Einzelhandel 0,708 2,029 0,002 

Großhandel 0,503 1,654 0,103 

Dienstleistungen 0,154 1,167 0,471 

Sonstige Branche -1,890 0,151 0,008 

Rechtsform    

Einzelunternehmen Referenzkategorie 

Personengesellschaft 0,884 2,420 0,016 

GmbH & Co. KG -0,251 0,778 0,387 

Kapitalgesellschaft -0,061 0,941 0,784 

Sonstige Rechtsform -3,444 0,032 0,008 

Konstante -0,043 – 0,926 

  2,486   

Anzahl Beobachtungen 8.163 

Anzahl Unternehmen 4.831 

Log Likelihood -1.942,24 

Wald Test Χ2(25) = 243,54 
Anmerkung: Maximum-Likelihood-Schätzung eines Random Effects Logit Modells. Weitere Kontrollvariablen sind: Region des 
Unternehmenssitzes und Förderstatus. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 
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Tabelle 26: Regressionsergebnisse zur Prognose der Bonitätskennziffern für das Jahr 2011 

 Umsatzrendite Eigenkapitalquote Gesamtkapitalrendite Umsatzwachstumsrate Personalaufwandsquote 

 Koeffizient P-Wert Koeffizient P-Wert Koeffizient P-Wert Koeffizient P-Wert Koeffizient P-Wert 

Sinkende Umsatzerwartungen Referenzkategorie 

Konstante Umsatzerwartungen 0,006 0,000 0,006 0,054 0,011 0,000 0,085 0,000 -0,003 0,059 

Steigende Umsatzerwartungen 0,005 0,001 0,006 0,082 0,017 0,000 0,174 0,000 -0,008 0,000 

Sinkende Ertragserwartungen Referenzkategorie 

Konstante Ertragserwartungen 0,003 0,033 -0,005 0,088 0,008 0,003 0,021 0,002 -0,004 0,008 

Steigende Ertragserwartungen -0,003 0,083 -0,022 0,000 -0,001 0,669 0,048 0,000 -0,003 0,092 

Sinkende Beschäftigungserwartungen Referenzkategorie 

Konstante Beschäftigungserwartungen 0,009 0,000 0,009 0,001 0,018 0,000 0,023 0,000 -0,005 0,000 

Steigende Beschäftigungserwartungen 0,007 0,000 0,007 0,008 0,016 0,000 0,044 0,000 -0,003 0,010 

2004 -0,007 0,000 -0,065 0,000 -0,013 0,000 0,004 0,631 0,008 0,000 

2005 -0,003 0,062 -0,050 0,000 0,000 0,873 0,049 0,000 -0,004 0,006 

2006 0,001 0,380 -0,042 0,000 0,008 0,002 0,024 0,000 -0,003 0,077 

2007 -0,001 0,257 -0,026 0,000 0,005 0,057 0,017 0,014 -0,007 0,000 

2008 -0,005 0,000 -0,013 0,000 -0,008 0,001 -0,030 0,000 0,003 0,027 

2009 Referenzkategorie 

Konstante 0,043 0,000 0,244 0,000 0,109 0,000 -0,075 0,000 0,276 0,000 

Standardfehler unbeobachtete Heterogenität 0,080  0,217  0,145  0,241  0,161  

Standardfehler Schätzung 0,043  0,099  0,093  0,262  0,048  

Anzahl Beobachtungen 19.242 

Wald Test Χ2(11) = 239,30 Χ2(11) = 568,93 Χ2(11) = 305,47 Χ2(11) = 1.658,14 Χ2(11) = 223,68 
Anmerkung: Maximum-Likelihood-Schätzungen eines linearen Random Effects Modells. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 
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Tabelle 27: Regressionsergebnisse zu den Bestimmungsfaktoren der Investitionsfähigkeit 

 Koeffizient P-Wert Marg. Effekt X-Wert 

Geschätzte Kreditablehnungswahrscheinlichkeit 2,338 0,000 0,558 0,025 

Anzahl FTE-Beschäftigte 0,000 0,002 0,000 68,919 

Verarbeitendes Gewerbe Referenzkategorie 

Baugewerbe -0,060 0,144 -0,014 0,163 

Einzelhandel -0,066 0,097 -0,015 0,174 

Großhandel -0,206 0,000 -0,044 0,081 

Dienstleistungen -0,158 0,000 -0,036 0,225 

Sonstige Branche -0,011 0,908 -0,003 0,020 

Alter -0,001 0,074 0,000 37,977 

2004 -0,132 0,011 -0,029 0,049 

2005 0,129 0,000 0,033 0,125 

2006 -0,033 0,359 -0,008 0,126 

2007 -0,058 0,082 -0,014 0,165 

2008 0,055 0,084 0,014 0,168 

2009 0,125 0,000 0,031 0,195 

2010 Referenzkategorie 

Konstante -0,683 0,000   

Standardfehler unbeobachtete Heterogenität 0,808 

Standardfehler Schätzung 0,705 

Anzahl Beobachtungen 17.052 

Wald Test Χ2(16) = 280,85 
Anmerkung: Maximum-Likelihood-Schätzung eines Random Effects Tobitmodells. Weitere Kontrollvariablen sind: Region des 
Unternehmenssitzes und Förderstatus. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011. 

Tabelle 28: Regressionsergebnisse zu den Bestimmungsfaktoren der FTE-
Beschäftigungswachstumsrate 

 Koeffizient P-Wert 

Anteil nicht realisierter Investitionen -0,024 0,000 
Unter 5 Referenzkategorie 
5 bis 9 0,058 0,000 
10 bis 49 0,071 0,000 
50 und mehr 0,079 0,000 

Verarbeitendes Gewerbe Referenzkategorie 

Baugewerbe -0,007 0,205 

Einzelhandel -0,008 0,116 

Großhandel 0,004 0,554 

Dienstleistungen -0,003 0,462 

Sonstige Branche -0,003 0,840 

Alter 0,000 0,000 

2005 0,021 0,000 

2006 0,017 0,001 

2007 0,032 0,000 

2008 0,038 0,000 

2009 0,031 0,000 

2010 Referenzkategorie 

Konstante -0,070 0,000 

Standardfehler unbeobachtete Heterogenität 0,082 

Standardfehler Schätzung 0,164 

Anzahl Beobachtungen 14.551 

Wald Test Χ2(17) = 312,31 
Anmerkung: Maximum-Likelihood-Schätzung eines linearen Random Effects Modells. Weitere Kontrollvariablen sind: Region 
des Unternehmenssitzes und Förderstatus. 

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011.
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