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Ich möchte den Blick auf drei 
Aspekte lenken …

Quelle: KfW
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Trotz der hohen Unsicherheit und der 

geldpolitischen Straffung haben die 

Investitionen im Jahr 2022 im 

Mittelstand auch real zugelegt. 

Mehr Umsatz, aber weniger Ertrag: 

Gewinnmargen aufgrund von 

Kostenerhöhungen belastet. 

Umsatzaussichten für 2023 getrübt.

Die Kapitalstruktur der Unternehmen 

zeigt sich robust. Die Schuldentrag-

fähigkeit ist gegeben. 
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Trotz Energiekrise: Mittelstand hat seine Investitionstätigkeit 
deutlich ausgeweitet

Neuinvestitionen im Mittelstand 
(in Mrd. EUR, nominal)

165

139

156

176

187

173

183

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

+15 %
(+3,8 %)

211

Mittelstandsanteil an allen Neuinvestitionen

49 %

43 %

45 %

43 %
43 %

45 %

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Erläuterungen: * in Preisen von 2021    Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023, Destatis.

190*
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Mehr Investoren (+183.000) treiben den Zuwachs im 
Investitionsvolumen

Anteil Investoren im Mittelstand 
(in Prozent)

Mittleres Investitionsvolumen je 
Unternehmen (in TEUR, nominal)

46 %

40 %

53 %

41 %

38 %

46 %

38 %

43 %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

132

150 149
158

124

170
179

+5 %

Erläuterungen: * in Preisen von 2021  Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023.



Größere KMU und KMU des Verarbeitenden Gewerbes investieren 
häufiger und mehr

8

476

359

96

173

155

59

141

338

1.194

179

Mittleres Investitionsvolumen je 
Unternehmen (in TEUR, nominal)

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023

Anteil Investoren im Mittelstand 
(in Prozent)

57

51

41

42

40

37

54

66

86

43

FuE-intensives Verabeitendes Gewerbe

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe

Bau

Wissensintensive Dienstleistungen

Sonstige Dienstleistungen

Weniger als 5 Beschäftigte

5 bis 9 Beschäftigte

10 bis 49 Beschäftigte

50 und mehr Beschäftigte

Gesamter Mittelstand



Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023

2022

Größere KMU und KMU des Verarbeitenden Gewerbes investieren 
häufiger und mehr
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Mittleres Investitionsvolumen je 
Unternehmen (in TEUR, nominal)

Anteil Investoren (in Prozent)

2021

476

359

1.194

418

299

1.188

57

51

86

53

45

83

FuE-intensives Verabeitendes Gewerbe

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe

50 und mehr Beschäftigte

2022 2021



Neuinvestitionen sind 2022 im Mittelstand und bei Großunternehmen 
gestiegen. 2023 bislang mit Investitionsplus
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15 %

7 %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Mittelstand Großunternehmen

Jährliche Veränderung der Neuinvestitionen 
(Veränderung nominaler Werte)

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023, Destatis.

Unternehmensinvestitionen 
insgesamt im 1. HJ 2023: 

Reales Plus von 3,1 %

(nominal 9,6 %)



66 66 62 62
67 68

76 75 71 73 72 75 74 76

59 64 64

50

27 26
29 25

25 22
18 21

23 22 25
20 19 18

28 25 25

37

7 8 10 13
7 10 6 6 9 9 7 5 6 6

12 11 9 13

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Umsetzung wie Plan Verminderung / Verschiebung Vollständige Aufgabe
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Die Erwartungen der mittelständischen Unternehmen für das 
Gesamtjahr sind eingetrübt

Umsetzung geplanter Investitionsvorhaben im Mittelstand 
(Stand: September 2023, in Prozent)

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023



Vorzieheffekte und Verhandlungserfolg im Jahr 2022: 
Kreditfinanzierung im Mittelstand mit Boom im Jahr der Zinswende 
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023

772

602

530

564

485

538

763

Anzahl Kreditnehmer zu 
Investitionszwecken (in Tausend)

50

74

54
58 57 60

65

81

59

67

76

Volumen der Kreditfinanzierung 

von Investitionen (in Mrd. EUR)



Schwierigkeiten für Unternehmen in Kreditverhandlungen wachsen 
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Quelle: KfW Research, ifo Institut.

 06/2003  03/2007  03/2009  11/2009  07/2010  03/2011  11/2011  07/2012  03/2013  11/2013  07/2014  03/2015  11/2015  07/2016 9/2017 9/2019 9/2021 9/2023
0,0

10,0

20,0

30,0

40,0

50,0

60,0

70,0

Großunternehmen Mittelstand Mittelstand NEU Großunternehmen NEU

KfW-ifo-Kredithürde: Wie verhielten sich Banken in Kreditverhandlungen? 
(Anteil Unternehmen mit Nennung „restriktiv“ in Prozent)



Rapider Anstieg der Kreditkosten hat Folgen für den Mittelstand

Quellen: Links: Macrobond , EZB, KfW Research. Rechts: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel vom September 2023.
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Durchschnittliche Kreditkosten für 

nicht-finanzielle Kapitalgesellschaften 
(Neugeschäft, alle Laufzeiten, in Prozent)

70

32

28

26

23

22

21

Angebotener Zinssatz zu hoch

Bonität/ Eigenkapital nicht ausreichend

Bearbeitungsaufwand zu hoch

Schlechte Beratung

Angebotenes Volumen nicht akzeptabel

Angebote Laufzeit nicht akzeptabel

Anforderungen an Sicherheiten

Schwierigkeiten für KMU in Kreditverhandlungen im 
Jahr 2023 (Stand: September; in Prozent, nur KMU mit Verhandlungen)
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Trotz der hohen Unsicherheit und der 

geldpolitischen Straffung haben die 

Investitionen im Jahr 2022 im 

Mittelstand auch real zugelegt.

Mehr Umsatz, aber weniger Ertrag: 

Gewinnmargen aufgrund von 

Kostenerhöhungen belastet. 

Umsatzaussichten für 2023 getrübt.

Die Kapitalstruktur der Unternehmen 

zeigt sich robust. Die Schuldentrag-

fähigkeit ist gegeben. 
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Preisauftrieb ließ Umsätze im Mittelstand im Jahr 2022 nominal 
und real deutlich steigen, aber Zurückhaltung im Digitalgeschäft

301
Mrd. EUR

243
Mrd. EUR

Onlineumsatz Mittelstand gesamt

325
Mrd. EUR

Umsatzwachstum im Mittelstand 
(Unternehmensdurchschnitt in Prozent)

4,4

10,0

-6,2

8,1

1,9

4,9

3,5

-1,3

6,1

10,0

243
Mrd. EUR

301
Mrd. EUR

325
Mrd. EUR 290

Mrd. EUR

2019 2020 2021 2022

-11 %

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023.



Viele Unternehmen gaben Kosten weiter. Spielraum aber vor allem 
bei kleinen Unternehmen und Dienstleistungen begrenzt 
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63

61

79

81

85

73

55

73

12

13

7

7

7

6

15

2

17

18

12

12

7

15

20

13

8

9

3

6

10

12

Mittelstand gesamt

Kleine Unternehmen (bis zu 10 Beschäftigte)

Größere Unternehmen (mehr als 10 Beschäftigte)

Verarbeitendes Gewerbe

Bau

Handel

Dienstleistungen

Sonstige

Ja. Preiserhöhungen aufgrund gestiegener Kostenniveaus vorgenommen.

Nein, noch nicht, aber es gibt Überlegungen dazu.

Nein. Preiserhöhungen sind nicht durchsetzbar (bspw. Wettbewerbssituation, Kundenakzeptanz)

Nein. Nicht notwendig.

Preiserhöhung im Mittelstand aufgrund gestiegener Kosten für Material, Energie und Löhne 
(Unternehmensanteile in Prozent)

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2023 vom September 2023.
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Kostenerhöhungen überstiegen dennoch das Umsatzplus, 
vor allem bei kleinen Unternehmen

Umsatzrendite nach Größenklassen                                      
(in Prozent)

5,4

4,4

7,5 7,4

7,0 9,9

13,8

11,8

3,6

6,1
6,4

3,3
5,1

5,0

<10 Beschäftigte 10-49 Beschäftigte 50>= Beschäftigte
Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023.

Umsatzrendite im Mittelstand insgesamt                       
(in Prozent)
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Stimmungslage im Mittelstand aktuell von Skepsis geprägt, aber 
zum Sommerausklang kaum noch verschlechtert

KfW-ifo-Geschäftsklima für den Mittelstand (Stand: Oktober 2023)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Geschäftsklima Lage Erwartungen

Quelle: KfW-ifo-Mittelstandsbarometer Oktober 2023



Die Umsatzaussichten für 2023 sind eingetrübt

Quelle: Sonderbefragung zum KfW-Mittelstandspanel 2023, September 2023. 
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34

34
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29

44

24

30

31

25

34

20

40

29

34

12

12

11

8

9

13

11

21

Mittelstand gesamt

Kleine Unternehmen (bis zehn Beschäftigte)

Größere Unternehmen (über zehn Beschäftigte)

Verarbeitendes Gewerbe

Bau

Handel

Dienstleistungen

Sonstige

Steigen Gleich bleiben Sinken Noch unklar

Umsatzerwartungen im Mittelstand für das Geschäftsjahr 2023                                          
(Anteile in Prozent; Stand: September 2023)
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geldpolitischen Straffung haben die 
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In der Breite des Mittelstands ist die Liquiditätslage komfortabel
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19

18

18

24

27

38

37

42

42

41

30

31

28

24

25

11

11

10

9

6

Gesamter Mittelstand

Bis 5 Beschäftigte

5 bis 9 Beschäftigte

10 bis 49 Beschäftigte

50 und mehr Beschäftigte

Sehr gut Gut Ausreichend Kritisch Kann ich nicht beurteilen

Bewertung der aktuellen Liquiditätslage im Mittelstand 
(Anteile der Unternehmen in Prozent)

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023.
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29

2523

50

51

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Trotz Energiekrise bleibt Eigenkapitalausstattung stabil. 
Erneut strukturelle Verbesserungen bei der Kapitalstruktur 

Eigenkapitalquote im Mittelstand 
(in Prozent)

Unternehmen mit niedriger bzw. hoher 
Eigenkapitalquote (in Prozent)

Niedrige Eigenkapitalquote (<10 %)

Hohe Eigenkapitalquote (>=30 %)

18,4

31,4

31,2

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023.



Eigenkapitalquote kleiner Unternehmen fällt bei der allgemeinen 
Entwicklung zurück

24

14,9

22,8

31,1

21,8

34,7

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

<10 Beschäftigte 10 bis 49 50>= Beschäftigte

Eigenkapitalquote nach Größenklassen
(in Prozent)

Eigenkapitalquote nach Branchen
(in Prozent)

20,6

37,0

11,3

24,9

31,1

18,4

28,9

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Verarbeitendes Gewerbe Bau Handel Dienstleistungen

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023.



Aussichten bei der Eigenkapitalquote für das aktuelle Geschäftsjahr 
sind gemischt. Aber trotz Eintrübung der Stimmung 2023 kaum 
Veränderung gegenüber Frühjahr

Quellen: Sonderbefragungen zum KfW-Mittelstandspanel, März 2023 und September 2023.

25

9

17

50

24

13

15

48

24

Noch unklar

Steigt

Bleibt gleich

Sinkt

Befragung September 2023

Befragung März 2023

Erwartete Entwicklung der Eigenkapitalquote gegenüber dem Jahr 2022 
(in Prozent)



Auch bei hoher Fremdkapitalaufnahme und sinkender 
Umsatzrendite: Schuldentragfähigkeit ist noch immer gegeben

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2023.
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Unternehmen kritischer Schuldentragfähigkeit                                                                                 
(Anteile am gesamten Mittelstand in Prozent und nach Segmenten 2022; 
Operativer Gewinn < Zinsverpflichtungen)

9,1

8,0

6,3

5,9

4,7

4,1

5,0 5,1

4,0

4,3

3,9

4,4

3,2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022



Vielen Dank


