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Vorwort

Finanzierungsumfeld bleibt fir die Unternehmen herausfordernd

Die Wettbewerbsfahigkeit der bayerischen Wirtschaft hangt von der ausreichenden und
kostenglinstigen Versorgung mit Kapital und Liquiditat ab. Derzeit wird die wirtschaftliche
Lage vieler Unternehmen durch ein schwieriges konjunkturelles Umfeld und geopolitische
Spannungen bestimmt. Dariber hinaus muss die Wirtschaft Mittel fiir Digitalisierung und
Dekarbonisierung aufbringen. Hohe Energie- und Arbeitskosten belasten die Investitions-
neigung der Betriebe zusatzlich.

Die aktuelle KfW-Umfrage 2026 zur Unternehmensfinanzierung spiegelt die schwierige
Lage wider. So sind die Eigenkapitalqguoten im Untersuchungszeitraum zuriickgegangen
und Investitionen konzentrieren sich auf Ersatz- sowie Rationalisierungsprojekte. Die Ban-
ken und Sparkassen gestalten angesichts der aktuellen Lage und der unsicheren Aussich-
ten vieler Unternehmen den Kreditzugang restriktiver.

Die vbw — Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft e. V. setzt sich im Schulterschluss mit
ihren Mitgliedsverbanden dafiir ein, die Finanzierungsbedingungen insbesondere flir mitt-
lere und kleine Unternehmen nachhaltig zu verbessern und Investitionsanreize zu geben.
Dazu zdhlen bessere Rahmenbedingungen auf den Finanz- und Kapitalmarkten und eine
gezielte Weiterentwicklung der Forderpolitik ebenso wie steuerliche Entlastungen fiir Un-
ternehmen, um ihre Eigenkapital- und Liquiditatsbasis zu starken. Auch ein deutlicher Bi-
rokratieabbau ist zur Anregung der Investitionstatigkeit aus Sicht der Unternehmen unver-
zichtbar.

Bertram Brossardt
13. Juli 2026
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Ergebnisse im Uberblick

Ergebnisse im Uberblick

Wirtschaftslage belastet Finanzierungsklima und Investitionsverhalten

Im Zeitraum zwischen Anfang Marz und Ende April 2026 hat die Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau (KfW) Bankengruppe gemeinsam mit Spitzen-, Fach- und Regionalverbdnden der
Wirtschaft zum 23. Mal die breit gefacherte Befragung von Unternehmen aller GréRenklas-
sen, Wirtschaftszweige und Rechtsformen durchgefiihrt. Bayernweit haben 498 Unterneh-
men (bundesweit 1.567 Unternehmen) an der Befragung teilgenommen. Deren Antworten
werden vorliegend gesondert ausgewertet.

Die wichtigsten Ergebnisse in Kiirze:

— Das Finanzierungumfeld hat sich fiir viele bayerische Unternehmen 2026 im Vergleich
zur Vorgangerbefragung aus dem Jahr 2024 verschlechtert. Der Anteil der Unterneh-
men, die von einem schwierigen Kreditzugang berichten, ist mit 28,4 Prozent (bundes-
weit 26 Prozent) hoher als der Anteil der Unternehmen, die einen leichten Kreditzugang
melden (26,5 Prozent; bundesweit 24 Prozent). Insbesondere Kleinst- und Kleinunter-
nehmen mit einem Umsatz bis 2,5 Millionen Euro sind von Schwierigkeiten beim Kredit-
zugang betroffen.

— Die Kreditnachfrage bleibt verhalten. Gut die Halfte der Unternehmen hat Verhandlun-
gen Uber langfristige Kredite gefiihrt. Bei mittel- und kurzfristigen Krediten waren es
etwas weniger.

— Etwa jedes vierte bayerische Unternehmen meldet einen Anstieg der Eigenkapitalquote
(bundesweit 23 Prozent), wahrend 40,8 Prozent von keiner Veranderung und 34,7 Pro-
zent von einer reduzierten Eigenkapitalquote berichten.

— Fast ein Drittel meldet eine Verschlechterung der Bonitatsbewertung. Lediglich 13,0
Prozent der befragten Unternehmen konnten ihre Ratingnote verbessern (bundesweit
14 Prozent).

— 28,2 Prozent der Unternehmen, die in den letzten zwolf Monaten Kreditverhandlungen
gefiihrt haben, wurden dabei auf das Thema Nachhaltigkeit angesprochen (bundesweit
25 Prozent).

— Die wirtschaftliche Lage bleibt herausfordernd: Jedes zweite bayerische Unternehmen
verzeichnet Nachfrageriickgange und 38,9 Prozent der Unternehmen erwarten fir die
kommenden zwolf Monate keine Verbesserung der Nachfrage.

— Trotz der schwierigen wirtschaftlichen Situation haben knapp zwei Drittel der bayeri-
schen Unternehmen im vergangenen Jahr Investitionen umgesetzt (bundesweit 57 Pro-
zent). Ebenfalls zwei Drittel der Unternehmen planen in den nachsten zwélf Monaten
Investitionsprojekte, davon 87,2 Prozent in Deutschland. Investitionsbedarf wird vor
allem fir Digitalisierungsvorhaben, zur Kostensenkung und bei Ersatzinvestitionen ge-
sehen.

— Unter den besseren Rahmenbedingungen, die fir eine Erhéhung der Investitionstatig-
keit benotigt werden, nennen Unternehmen besonders haufig einen deutlichen Biiro-
kratieabbau (31,1 Prozent).
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1 Kreditaufnahmebedingungen

Schwieriger Kreditzugang und riicklaufige Kreditnachfrage

1.1 Kreditzugang und Kreditverhandlungen

Bei der Frage, wie schwierig es flr die Unternehmen ist, einen Kredit aufzunehmen, ant-
worten 26,5 Prozent der Unternehmen, dass die Kreditaufnahme leicht ist, wahrend sie
sich fur 28,5 Prozent als schwierig darstellt (Abbildung 1). Bei der bundesweiten Befragung
zeigt sich eine dhnliche Tendenz. Vor allem fiir Kleinstunternehmen mit einem Umsatz bis
zu einer Million Euro ist die Kreditaufnahme herausfordernd: Hier melden nur 14,6 Prozent
eine leichte Kreditaufnahme. Bei groRen Unternehmen mit einem Umsatz von liber 50 Mil-
lionen Euro sind dies 34,8 Prozent, wahrend nur 13 Prozent von einer schwierigen Kredit-
aufnahme berichten. Die aufgezeigte GroRenabhangigkeit des Finanzierungsklimas ist be-
reits aus friiheren Erhebungen bekannt.

Abbildung 1
Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme nach Jahresumsatz

bis 1 Mio. EUR 14,6% 50,0%
Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR 31,1% 35,1%
Uber 2,5 bis 10 Mio. EUR 29,5% 45,9%

Uber 10 bis 50 Mio. EUR 34,0% 38,8%
uber 50 Mio. EUR 34,8% 52,2%

Alle Unternehmen 26,5% 44 9%

mleicht mweder noch = schwierig

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen




Information | Juli 2026
o o |

KfW-Umfrage 2026 zur Unternehmensfinanzierung — Sonderauswertung Bayern

Kreditaufnahmebedingungen

Wird die Verteilung iber die verschiedenen Tatigkeitsbranchen der Unternehmen
betrachtet, so zeigt sich, dass 32,9 Prozent der Unternehmen aus dem Bau einen leichten
Kreditzugang wahrnehmen und nur 18,3 Prozent einen schweren (Abbildung 2). Am
schwierigsten gestaltet sich offenbar die Kreditaufnahme fiir Unternehmen im Grol3- und
AufRenhandel (41,7 Prozent) sowie im Dienstleistungssektor (35,9 Prozent). Insgesamt
weist der Bau liber alle Branchen betrachtet den grofRten positiven Saldo aller Branchen
auf.

Abbildung 2
Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme nach Branchenzugehorigkeit

Verarbeitendes Gewerbe 28,9% 42,2%

Bau 32,9% 48,8%

Einzelhandel 18,5% 55,6%

Grof3- und Auflenhandel 25,0% 33,3%

Dienstleistungen 19,5% 44.5%

Alle Unternehmen 26,5% 44,9%

mleicht mweder noch = schwierig

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen

Im Vergleich zu den Befragungen der letzten Jahre hat sich der Kreditzugang insgesamt

verschlechtert. In Abbildung 3 ist zu sehen, dass der Anteil der Unternehmen mit einem
leichten Kreditzugang auf einen neuen Tiefstwert gesunken ist. Der Anteil an Unterneh-
men mit Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme ist seit 2024 gestiegen, bleibt aber auf
einem niedrigeren Niveau als in den Corona-Jahren 2021 und 2022.
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Abbildung 3
Schwierigkeiten bei der Kreditaufnahme im Zeitverlauf

26,6%
38,6% 33.8% 44,9%
65,3%
28,5% e 26,5%
2018 2019 2020 2021 2022 2024 2026

M leicht W weder noch schwierig

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen

1.2 KfW-ifo-Kredithlrde und Bank Lending Survey (BLS)

Auch anhand der vierteljahrlich erhobenen KfW-ifo-Kredithiirde lassen sich die Schwierig-

keiten bei der Kreditaufnahme erkennen. Die KfW-ifo-Kredithiirde gibt an, wie viel Prozent
der Unternehmen das Bankverhalten in Kreditverhandlungen als ,restriktiv” erachten. Aus
einem Panel von rund 9.000 Unternehmen werden nur diejenigen befragt, die in den ver-

gangenen drei Monaten Kreditverhandlungen mit Banken gefiihrt haben. Die Kredithirde

driickt also die Sichtweise der Unternehmenskunden aus.

Die Kredithlrde ist insbesondere im Jahr 2024 angestiegen (Abbildung 4). Hier lag der An-
teil der Unternehmen, die die Kreditvergabe als restriktiv empfinden, bei den GroRunter-
nehmen Giber dem Anteil bei den kleinen und mittleren Unternehmen. Nach einer Verbes-
serung des Kreditzugangs flir GroBunternehmen Anfang 2025 stieg die Kredithiirde im
vierten Quartal 2025 und auch im zweiten Quartal 2026 fir Unternehmen aller GréRen-
klassen wieder deutlich an. Im zweiten Quartal 2026 liegt die Kredithirde bei den GroRun-
ternehmen bei 32,9 Prozent und bei kleinen und mittleren Unternehmen bei 40,5 Prozent,
kleinere Unternehmen sind also wieder einer restriktiveren Kreditvergabepolitik ausge-
setzt als grofle Unternehmen. Insgesamt zeigt die Kredithiirde in beiden GroRenklassen
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aktuell ein sehr hohes Niveau, bei den kleinen und mittleren Unternehmen liegt sie sogar
auf einem Hochstwert. Vier von zehn kleinen und mittleren Unternehmen empfinden das
Kreditvergabeverhalten von Banken als restriktiv.

Abbildung 4
KfW-ifo-Kredithirde: Wie verhalten sich Banken in Kreditverhandlungen?
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Quelle: KfW Research, ifo Institut

Wahrend die KfW-ifo-Kredithiirde die Sichtweise der Unternehmen als potenzielle Kredit-
nehmer angibt, wird die Sichtweise der Banken als Kreditgeber iber den Bank Lending
Survey (BLS) der Europdischen Zentralbank (EZB) erfasst. In dieser vierteljahrlichen Um-
frage werden qualitative Angaben zu Veranderungen im Angebotsverhalten der Banken
auf den Kreditmarkten und in der institutsbezogenen Kreditnachfrage erfasst. Abgetragen
wird bei den angebotsbezogenen Fragen jeweils die Differenz zwischen der Summe der
Angaben unter , deutlich verscharft” und , leicht verscharft” und der Summe der Angaben
unter ,,etwas gelockert” und , deutlich gelockert” (in Prozent der gegebenen Antworten).

Nachdem im Oktober 2024 mehr Banken ihre Richtlinien fir Kredite an grolRe Unterneh-
men gelockert als verscharft haben, wurden die Richtlinien im Jahr 2025 und fortgesetzt
auch im Jahr 2026 tUberwiegend wieder verschérft (Abbildung 5). Lediglich im Juli 2025
wurden fir Kredite an groRe Unternehmen keine Veranderungen gemeldet. Die Meldun-
gen zu den Richtlinien fiir Kredite an kleine und mittlere Unternehmen weichen zwar stel-
lenweise etwas ab, zeigen aber doch einen dhnlichen Verlauf wie bei den Richtlinien fir
groRe Unternehmen: Auch hier verscharfen sich die Kreditrichtlinien. Griinde fiir strengere
Vorgaben bei der Gewahrung von Unternehmenskrediten sind nach Aussagen der Institute
vor allem die allgemeine Wirtschaftslage und Konjunkturaussichten sowie die Branchen-
oder firmenspezifische Lage und Kreditwiirdigkeit der Unternehmen.
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Abbildung 5
Veranderung der Richtlinien fir die Gewahrung von Unternehmenskrediten
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Quelle: Bank Lending Survey (BLS), Deutsche Bundesbank

1.3 Kreditnachfrage

1.3.1 Ergebnisse der KfW-Umfrage zur Kreditnachfrage

Jedes zweite bayerische Unternehmen (50,8 Prozent) hat in den letzten zwolf Monaten
Kreditverhandlungen gefiihrt (bundesweit 45 Prozent). Gegenlber der zuriickliegenden
Erhebung aus dem Jahr 2024 (55,9 Prozent) hat diese Quote etwas abgenommen, gegen-
Uber der Befragung aus 2022 (51,1 Prozent) ist keine nennenswerte Veranderung zu be-
obachten. Beobachtet man diese Entwicklung allerdings tber einen langeren Zeitraum, so
drangt sich der Eindruck auf, dass Unternehmen tendenziell weniger in Kreditverhandlun-
gen eintreten. In den Erhebungen 2016 bzw. 2017 beispielsweise flihrten noch 60,0 Pro-
zent bzw. 58,1 Prozent der bayerischen Unternehmen Kreditgesprache mit ihren Hausban-
ken.

Verhandlungen fanden in den zuriickliegenden zwolf Monaten meist zu langfristigen Kredi-
ten, also zu Krediten mit einer Laufzeit von funf Jahren und langer statt (51 Prozent). Eine
etwas geringere Praferenz weisen mittel- und kurzfristige Kredite auf: 43,3 Prozent bzw.
46,9 Prozent der Unternehmen haben dazu Verhandlungen gefiihrt.

Beziiglich der Verhandlungen zu den langfristigen Krediten wurden bei 48 Prozent der
Unternehmen alle Verhandlungen erfolgreich abgeschlossen und bei 19,5 Prozent teil-
weise abgeschlossen. 13,8 Prozent haben keine Verhandlung erfolgreich abgeschlossen
(bundesweit 18 Prozent). Bei 18,7 Prozent der Unternehmen sind die Verhandlungen noch
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nicht beendet (Abbildung 6). Gegenliber der zuriickliegenden Erhebung aus 2024 ist dies
eine leicht positive Entwicklung: Im Jahr 2024 waren nur bei 32,3 Prozent der bayerischen
Unternehmen alle Verhandlungen zu langfristigen Krediten erfolgreich, bei 23,5 Prozent
war keine der Kreditverhandlungen erfolgreich. Bei Unternehmen der GréRenklasse zwi-
schen zehn und 50 Millionen Euro sind annahernd zwei Drittel und damit im Vergleich zu
den anderen GrolRenklassen die meisten Verhandlungen erfolgreich.

Bei den Verhandlungen zu kurz- und mittelfristigen Krediten sind insgesamt weniger Ver-
handlungen erfolgreich. Kurzfristige (mittelfristige) Kredite wurden bei 31,6 Prozent (38,1
Prozent) der Unternehmen immer erfolgreich und bei 31,6 Prozent (26,7 Prozent) nur teil-
weise erfolgreich abgeschlossen; 24,6 Prozent (19 Prozent) der Verhandlungen zu kurzfris-
tigen (mittelfristigen) Krediten waren nicht erfolgreich (ohne Abbildung).

Abbildung 6
Abschluss von Verhandlungen zu langfristigen Krediten nach Umsatzgro-

Renklassen

bis 1 Mio. EUR 40,0% 16,0% 20,0%

Uber 1 bis 2,5 Mio.

EUR 36,8% 10,5% 21,1%
Uber 2,5EtEJisR1O Mio. 43.8% 18.8% 15.,6%
Uber 10ETJ?RSO Mio. 63.6% 21.2% 6.1%
Uber 50 Mio. EUR 46,2% 38,5% 7,7%
Alle Unternehmen 48,0% 19,5% 13,8%

mja, immer Hja, teilweise mnein, nie = Verhandlungen sind noch nicht abgeschlossen

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen
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1.3.2 Bank Lending Survey: Kreditnachfrage

Aus dem Bank Lending Survey (BLS) kdnnen auch Erkenntnisse zu den Entwicklungen bei
der Kreditnachfrage entnommen werden. Bei dieser Frage wird die Differenz zwischen der
Summe der Angaben unter , deutlich gestiegen” und , leicht gestiegen” und der Summe
der Angaben unter ,leicht gesunken” und ,deutlich gesunken” abgebildet (in Prozent der
gegebenen Antworten). Nachdem die Nachfrage nach Unternehmenskrediten im Jahr
2023 und auch noch teilweise im Jahr 2024 deutlich zuriickgegangen ist, steigt sie seit Juli
2024 wieder moderat an; bei Krediten an kleine und mittlere Unternehmen ist im zweiten
Quartal 2026 aber bereits wieder ein Riickgang der Nachfrage zu erkennen (Abbildung 7).
Deutsche Bank Research belegen in ihrem aktuellen Monitor Unternehmensfinanzierung
vom 29. Juni 2026 ebenfalls eine bereits langer anhaltende ,Beinahe-Stagnation” im
Kreditgeschaft mit Unternehmen und Selbststandigen in Deutschland.

Abbildung 7
Veranderung der Kreditnachfrage

80
Kredite an kleine und mittlere Unternehmen
60 - e Kredite an grole Unternehmen
40 ~
20
0 =
220 -
-40 4
c c c c c c c c c c c
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 P02

Quelle: Bank Lending Survey (BLS), Deutsche Bundesbank

1.4 Nachhaltigkeit als Thema in Kreditverhandlungen

Bei 28,2 Prozent der von der KfW befragten Unternehmen, die Kreditverhandlungen ge-
fiihrt haben, spielt das Thema Nachhaltigkeit in den Verhandlungen eine Rolle (Abbildung
8). Dies stellt eine leichte Erhohung im Vergleich zur Befragung aus 2024 dar, bei welcher
es 25,7 Prozent waren. Im Vergleich zur bundesweiten Erhebung (25 Prozent) werden in
Bayern Nachhaltigkeitsthemen etwas haufiger adressiert. GroRere Unternehmen beschaf-
tigen sich deutlich haufiger mit dem Thema Nachhaltigkeit bei der Kreditaufnahme als
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kleinere Unternehmen. Bei den spezifischen Nachhaltigkeitsinformationen, die bei den
Kreditverhandlungen angefragt werden, handelt es sich insbesondere um den Energiever-
brauch (Gas, Ol etc.) bzw. den Stromverbrauch (ohne Abbildung).

Abbildung 8
Relevanz von Nachhaltigkeit bei Kreditverhandlungen nach UmsatzgrofRen-
klassen

bis 1 Mio. EUR [} 6.9%

Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR

13,9%

Uber 2,5 bis 10 Mio. EUR

26,7%

tber 10 bis 50 Mio. EUR

50,0%

Uber 50 Mio. EUR

45,5%

Alle Unternehmen

28,2%

® Thema Nachhaltigkeit relevant bei Kreditverhandlungen

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen
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2 Eigenkapital und Rating

Eigenkapitalquoten gehen zurlick, Bonitat verschlechtert sich

2.1 Eigenkapitalquote

Nachdem in der letzten Befragung 2024 eine leichte Verbesserung bei den Eigenkapital-
quoten zu beobachten war, Giberwiegen bei der aktuellen Befragung wieder Meldungen
von Unternehmen mit einer zuriickgehenden Eigenkapitalquote. So melden 34,7 Prozent
fallende Eigenkapitalquoten. Ein Viertel der bayerischen Unternehmen antwortet, dass
ihre Eigenkapitalquote gestiegen ist, 40,8 Prozent berichten von keiner Verdanderung
(Abbildung 9). Bei der letzten Befragung war der Anteil an Unternehmen mit steigenden
Eigenkapitalquoten noch um 9,1 Prozentpunkte héher. In der UmsatzgréRenklasse von
einer bis 2,5 Millionen Euro ist der Anteil an Unternehmen mit gestiegener Eigenkapital-
guote mit 16,0 Prozent am geringsten. In der Branchenbetrachtung ist die Eigenkapital-
quote vor allem bei Unternehmen des Grol3- und AuBenhandels und der Dienstleistungs-
branche gefallen (ohne Abbildung).

Abbildung 9
Veranderung der Eigenkapitalquote nach UmsatzgroRRenklassen

bis 1 Mio. EUR 42,1% 41,4%

Uber 1 bis 2,5 Mio.

4%

uber 2,5Etl3isR10 Mio. 42.3%
Uber 10Etﬂsl,?50 Mio. 31.1%
iiber 50 Mio. EUR 32,6%
Alle Unternehmen 40,8%

gestiegen gleich m gefallen

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen
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2.2 Ratingnote

Die Ratingnote eines Unternehmens driickt dessen Bonitadt und damit auch dessen Wider-
standsfahigkeit gegeniiber Konjunkturschwankungen bzw. Phasen mit einer angespannten
Geschaftslage aus. Sie stellt einen wichtigen Faktor fiir anstehende Kreditentscheidungen
und die Gestaltung der Kreditkonditionen dar. Die Eigenkapitalquote flieSt auch in die
Ratingnote ein, so dass die Verschlechterung bei den Ratingnoten nicht lGberrascht (Abbil-
dung 10): Nur 13 Prozent der Unternehmen melden eine Verbesserung ihrer Ratingnote
(bundesweit 14 Prozent), wahrend 32 Prozent eine schlechtere Ratingnote aufweisen
(bundesweit 25 Prozent). Das Saldo aus ,verbessert”- abziiglich ,verschlechtert“-Meldun-
gen ist also deutlich negativ. Im Vergleich zur Befragung im Jahr 2024 ist der Anteil an Un-
ternehmen, die eine Verbesserung der Ratingnote melden, um 8,1 Prozentpunkte zuriick-
gegangen. Der Anteil der Unternehmen mit verschlechterter Ratingnote ist um 7,4 Pro-
zentpunkte gestiegen. Insbesondere kleine Unternehmen und Kleinstunternehmen berich-
ten nur selten (zwischen sieben und acht Prozent) von einer Verbesserung der Ratingnote.

Abbildung 10
Veranderung der Ratingnote nach UmsatzgroRenklassen

bis 1 Mio. EUR 51,7% 40,5%

Uber 1 bis 2,5 Mio.

5%

EUR 63.2%

Gber 2,5El:L>JisR10 Mio. 55.0%
Uber 10Et:-ijs|%50 Mio. 55.8%
iber 50 Mio. EUR 46,7%
Alle Unternehmen 55,0%

verbessert
gleich
m verschlechtert

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen
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3 Entwicklung der Nachfrage

Nachfrage durch konjunkturelle Schwache eingetriibt

Die Halfte der befragten bayerischen Unternehmen (bundesweit 46 Prozent) gibt an, dass
die Nachfrage nach ihren Produkten in den letzten zwolf Monaten gesunken ist (Abbildung
11). Bei 20,7 Prozent der bayerischen Unternehmen ist die Nachfrage gestiegen, davon nur
bei 3,8 Prozent stark. In nahezu allen betrachteten Branchen melden mehr Unternehmen
eine ricklaufige Nachfrage als Zuwachse; besonders ausgepragt ist das im Dienstleistungs-
sektor zu beobachten. Eine Ausnahme bilden die Unternehmen des GroR- und AufRenhan-
dels: Hier gleichen sich die Meldungen zum Anstieg und zum Riickgang der Nachfrage aus.
Bayerische Grof3- und AuRenhandelsunternehmen kénnen dariber hinaus zu 41,7 Prozent
eine gestiegene Nachfrage verzeichnen. Bundesweit liegt hier der Anteil der Unternehmen
mit Nachfragezuwachs nur bei 26 Prozent und weist einen deutlich negativen Nachfrage-
saldo von minus 28 Prozentpunkten auf.

Abbildung 11
Entwicklung der Nachfrage in den letzten zwolf Monaten nach Branchen

T oo
Einzehandel
Auftenhande

Dienstleistungen ERZN A7 32,3% 32,3%

Alle Unternehmen  ERSZSERL 29,3% 28,3%

m Stark gestiegen m Etwas gestiegen m Gleichgeblieben
® Etwas gesunken Stark gesunken

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen
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Unternehmen mit einem Jahresumsatz tiber 50 Millionen Euro mussten besonders haufig
Nachfragerickgange verkraften (56,5 Prozent). Am h&ufigsten berichten Unternehmen mit
einem Umsatz zwischen zehn und 50 Millionen Euro von Nachfragezuwachsen (28,2 Pro-
zent) (ohne Abbildung).

Fir die kommenden zwolf Monate erwarten 38,9 Prozent der bayerischen Unternehmen
keine Verbesserung, sondern eher weitere Nachfrageriickgdange (bundesweit 40 Prozent).
Nur 19,3 Prozent der Unternehmen erwarten eine steigende bzw. eher steigende Nach-
frage. Der groRRere Teil (41,8 Prozent) geht von einer stabilen Nachfrage aus (Abbildung
12). Kleinere Unternehmen haben pessimistischere Erwartungen, mittlere und groRe Un-
ternehmen erwarten eher eine steigende Nachfrage (ohne Abbildung).

Abbildung 12
ZukUnftige Entwicklung der Nachfrage nach UmsatzgrofRenklassen

bis 1 Mio. EUR PR 39,3% 40,7%
Uber 1 E'szé’s Mio.  muwpys 36,0% 38,7%
“berz"r’EB’EmM'o' 2.4% 17.1% 38,2% 35,0%
Uber 10 bis 50 Mio. - nsyammpyewm 52,4% 18,4% 1,0

EUR

Uber 50 Mio. EUR p#¥27 30,4% 41,3% PANA 4
Alle Unternehmen X578t 41,8% 32,3%

m Deutlich steigend mEher steigend m Stabil ® Eher riicklaufig = Deutlich ricklaufig

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen
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4 |nvestitionstatigkeit

Zuruckhaltung bei Investitionen

4.1 Investitionen in den letzten zwolf Monaten

Zum ersten Mal seit 2021 wurde in die KfW-Befragung wieder ein Themenblock zu durch-
geflihrten und geplanten Investitionsprojekten integriert. Der Vergleich der aktuellen Er-
gebnisse zur Erhebung aus dem Jahr 2021 ist allerdings nur schwer moglich, da die Corona-
Krise eine auRergewo6hnliche Belastung fiir viele Unternehmen darstellte und die damalige
Unsicherheit Gber den weiteren Pandemieverlauf noch sehr hoch war.

Rund zwei Drittel der bayerischen Unternehmen (64,5 Prozent) haben in den letzten zwolf
Monaten vor der Befragung Investitionen durchgefiihrt (ohne Abbildung). Die Betrachtung
der UmsatzgroRenklassen zeigt einen eindeutigen Trend: Mit steigendem Umsatz steigt
auch der Anteil der Unternehmen mit Investitionen. Unternehmen mit einem Umsatz bis
zu einer Million Euro haben zu 43,9 Prozent Investitionen durchgefiihrt, unter den GroRun-
ternehmen mit Gber 50 Millionen Euro haben alle Unternehmen Investitionen getatigt. Die
Investitionen wurden hauptsachlich im Inland durchgefiihrt. Nur 5,1 Prozent der befragten
Unternehmen haben sowohl im Inland als auch im Ausland investiert und 2,6 Prozent nur
im Ausland. Im Vergleich zur gesamtdeutschen Erhebung, bei der der Anteil an Unterneh-
men mit Investitionen bei 57 Prozent liegt, waren die bayerischen Unternehmen demnach
aktiver in ihrer Investitionstatigkeit.

Die Hohe der kumulierten Investitionssummen der letzten zwo6lf Monate pro Unterneh-
men liegt im Median bei 250.000 Euro. Das mittlere Investitionsvolumen steigt mit der
UnternehmensgrofRe. Der Median des Investitionsvolumens von kleinen Unternehmen
mit einem Umsatz von bis zu einer Million Euro betrdgt 35.000 Euro, wahrend grolRe
Unternehmen mit einem Umsatz von lber 50 Millionen Euro im Median fiinf Millionen
Euro investiert haben (Abbildung 13).
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Abbildung 13
Median der Investitionssummen nach Umsatzgrofenklassen

bis 1 Mio. EUR | 35.500
Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR I 100.000

Uber 2,5 bis 10 Mio. EUR I 210.000

Uber 10 bis 50 Mio. EUR - 900.000

Alle Unternehmen I 250.000

® Median der Investitionssummen in EUR

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen

Bei Betrachtung der Art der Investition lasst sich festhalten, dass die meisten Unterneh-
men — wie schon in friiheren Erhebungen — Ersatzinvestitionen durchgefiihrt haben (59,9
Prozent). An zweiter Stelle folgt mit 43 Prozent die Digitalisierung, also Investitionen zur
Digitalisierung von Prozessen und zum Auf- und Ausbau von IT-Systemen oder digitalen
Geschaftsmodellen. Auch Erweiterungsinvestitionen und Projekte zur Kostensenkung wur-
den haufig realisiert (Abbildung 14). Unternehmen des Bausektors fiihrten hauptsachlich
reine Ersatzinvestitionen durch, wahrend im Einzelhandel und Grof3- und AuRenhandel
Digitalisierungsprojekte an erster Stelle stehen.
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Abbildung 14
Durchgefihrte Investitionsprojekte nach Branchen

56,5%
Verarbeitend 188 4
erarbeitendes 23,4%
Gewerbe 44,7%
74,5%
Bau
m reine Ersatzinvestition
Einzelhandel m Digitalisierung
m Kosten senken
Erweiterungsinvestition
GroR- und 100.0% & Klima-/Umweltschutz
AuRenhandel

Forschung/Entwicklung

Nachfolgeregelung

Dienstleistungen

Alle
Unternehmen

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen

Die Unternehmen, die keine Investitionen durchgefiihrt haben, sind nach ihren Griinden
fir den Verzicht auf Investitionen befragt worden. Dabei nennt der GrofR3teil der Unterneh-
men die gesamtwirtschaftliche Entwicklung, gefolgt von zu hohen Kosten, nicht ausrei-
chenden Eigenmitteln und zu geringer Nachfrage (Abbildung 15). Insbesondere fiir kleinere
Unternehmen sind die hohen Kosten und fehlende Eigenmittel ein Hindernis flr Investitio-
nen, wahrend das bei groRen Unternehmen weniger eine Rolle zu spielen scheint.
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Abbildung 15
Griunde fur das Unterbleiben von Investitionen

51,9%
49,4%
48,1%
bis 1 Mio. EUR
m Gesamtwirtschaftliche Entwicklung
uber 1 bis 2,5
Mio. EUR m Hohe Kosten

® Nicht ausreichend Eigenmittel

Fehlende Nachfrage
Uber 2,5 bis 10

Mio. EUR Kein Investitionsbedarf
m Ungunstige Finanzierungskonditionen
T 57,1%
0
iiber 10 bis 50 23,8% 57.1% Verschuldungsgrad
Mio. EUR Burokratische Hemmnisse
55,6%
Alle
Unternehmen

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen

4.2 Investitionsabsichten

Die bayerischen Unternehmen wurden auch nach dem aktuell gréRten Investitionsbedarf
gefragt. Hier steht die Digitalisierung an erster Stelle: Jedes zweite bayerische Unterneh-
men sieht Investitionsbedarf im Bereich Digitalisierung. Nahezu gleichauf wird der Bedarf
zur Investition in Kostensenkungsprojekten und in Ersatzinvestitionen wahrgenommen
(Abbildung 16). Kleinere Unternehmen konzentrieren sich nach eigenen Angaben haupt-
sachlich auf Ersatzinvestitionen, wahrend flir die meisten mittleren und grofen Unterneh-
men Digitalisierungsprojekte im Vordergrund stehen. Die Digitalisierung hat im Vergleich
zu den Antworten in der Befragung im Jahr 2021 etwas an Prioritdat gewonnen.
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Abbildung 16
Investitionsbedarf nach UmsatzgrolRenklassen

39.3%
7.7%
47,5%

bis 1 Mio. EUR 30,3%
P 16,4%
4,9%
, 170
Uber 1 bis 2,5
Mio. EUR

o
10,0%

50,0%
Uber 2,5 bis 10 43,2%

Mio. EUR [ 22 9%
11,0%
5,1%
63,6%
, . 57,6%
Uber 10 bis 50 51,5%
Mio. EUR
1,0%
3y 0
Uber 50 Mio. 45,5%
EUR I 31,2?02’“
0,0%
50,3%
e 3 , 17
Unternehmen [ 22,%21,”‘
420/12,7%
y (]

m Digitalisierung

m Kosten senken

m reine Ersatzinvestition
Erweiterungsinvestition

m Klima-/Umweltschutz
Forschung/Entwicklung

Sonstige Bereiche

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen
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Insgesamt planen 66,5 Prozent der bayerischen Unternehmen (bundesweit 61 Prozent) in
den nachsten zwolf Monaten die Durchfiihrung von Investitionsprojekten (Abbildung 17).
Darunter sind insbesondere die umsatzstarken Unternehmen vertreten: Fast alle GroBun-
ternehmen (95,6 Prozent) planen die Durchflihrung einer Investition, wahrend es bei Klein-
stunternehmen nur knapp die Halfte ist. Besonders aktiv bei den geplanten Investitionen
sind Unternehmen im Grof3- und AuRenhandel (81,8 Prozent). Deutlich zurlickhaltender
sind Unternehmen im Einzelhandel, die nur zu 48,1 Prozent Investitionen planen (ohne
Abbildung).

Abbildung 17
Investitionsplan nach UmsatzgrofRenklassen

bis 1 Mio. EUR 48,9%

Uber 1 bis 2,5 Mio. EUR 66,7%

Uber 2,5 bis 10 Mio. EUR 65,3%

tber 10 bis 50 Mio. EUR 80,2%

Uber 50 Mio. EUR

95,6%

Alle Unternehmen 66,5%

m [nvestitionsplan kommende 12 Monate

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen
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In der Befragung wurde schliefllich noch anhand einer offenen Frage ermittelt, welche
Rahmenbedingungen die befragten Unternehmen bendtigen wiirden, damit sie mehr In-
vestitionen im Inland tatigen kénnen. Durch eine Clusterung der ganzen Breite an einge-
henden Antworten, die mit den Themengruppen der bundesweiten Auswertung abgegli-
chen wurde, ergeben sich hauptsachlich die in Abbildung 18 dargestellten Hinweise auf ge-
wiinschte Rahmenbedingungen. Fast ein Drittel aller bayerischen Unternehmen, die hier
eine Antwort abgegeben haben, unterstreichen die Notwendigkeit eines deutlichen Biiro-
kratieabbaus zum Beispiel in Form von einfacheren und schnelleren Genehmigungsverfah-
ren, der Reduktion von Dokumentationspflichten bzw. allgemein zur Steigerung ihrer In-
vestitionstatigkeit. Auch in der bundesweiten Befragung steht der Wunsch nach Biirokra-
tieabbau mit deutlichem Abstand an erster Stelle (35 Prozent).

Danach werden eine Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Lage bzw. Nachfragesitua-
tion genannt (15 Prozent; bundesweit 16 Prozent), gefolgt von einer Verbesserung des
Finanzierungszugangs (bundesweit 22 Prozent), einer Reduzierung der Steuer- und Abga-
benlast (bundesweit 17 Prozent) und einer Senkung der Energiekosten (bundesweit 14
Prozent). Knapp unter zehn Prozent der Unternehmen nennen aulRerdem Zinssenkungen,
eine Reduzierung von Lohn- und Lohnnebenkosten sowie wirtschaftspolitische Planungs-
sicherheit bzw. Stabilitat als Voraussetzung, um mehr Investitionen tatigen zu kénnen. Vier
Prozent sehen keinen Einfluss von etwaigen Anderungen in Rahmenbedingungen auf ihre
Investitionstatigkeit.

Diese Ergebnisse lassen sich nicht unmittelbar mit den Erkenntnissen aus der obigen Abbil-
dung 15 vergleichen. Die Frage zur Abbildung 15 nach den Griinden fiir den Verzicht auf
Investitionen weist fest vorgegebene, ankreuzbare Antworten auf und wurde nur denjeni-
gen Unternehmen gestellt, die keine Investitionen durchgefiihrt haben. Beantwortet ha-
ben diese Frage dann 181 bayerische Unternehmen. Den Hauptgrund fir den Verzicht auf
Investitionen sehen die Unternehmen dort, wie erwahnt, im unglinstigen makro6konomi-
schen Umfeld (Abbildung 15). Dagegen wurde die offene Frage zur Abbildung 18 allen
Unternehmen gestellt, also auch den Unternehmen, die Investitionen getatigt haben. Zu
dieser Frage liegen deutlich mehr Riickmeldungen, und zwar Antworten von 416 bayeri-
schen Unternehmen, vor. Diese offene Frage wird dariiber hinaus auf Investitionen im In-
land bezogen und erfragt explizit die Nennung von Rahmenbedingungen. Das kdnnte dazu
geflhrt haben, dass die antwortenden Unternehmen in ihren Nennungen tendenziell eher
die Handlungsspielrdume der Marktakteure (Aufsicht/Regulatorik, politische Entscheidun-
gen, Finanzierungspartner etc.) adressieren und somit besonders oft (bzw. hadufiger als bei
Abbildung 15) den Birokratieabbau, die Verbesserung der Finanzierungszugangs sowie
eine Reduzierung der Steuer- und Abgabenlast fordern.
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Abbildung 18
Gewlnschte Rahmenbedingungen flr hdhere Investitionstatigkeit

Brokratieabbau | -
Verbesserung der _ 15.0%
gesamtwirtschaftlichen Lage s
Verbesserung des _ 14 8%
Finanzierungszugangs =
Reduzierung der Steuer-/ _ 13.0%
und Abgabenlast e
Energiekostensenkung _ 12,5%
niedrigere Zinsen _ 9,0%
Reduzierung von Lohn- und
Lohnnebenkosten _ 8,0%
Wirtschaftspolitische o
Planungssicherheit'Stabilitst NN 75%

Keine [l 40%

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen




. vbw Information | Juli 2026 22

KfW-Umfrage 2026 zur Unternehmensfinanzierung — Sonderauswertung Bayern

Anhang

Anhang

Bundesweit nahmen an der Befragung 1.567 Unternehmen teil, davon sind 498 Unterneh-
men aus Bayern. Die bayerischen Unternehmen stellen also fast ein Drittel der gesamt-
deutschen Rickmeldungen und pragen damit die Umfrageergebnisse sichtbar. Die Daten
wurden ausschlielSlich tGber einen Online-Fragebogen erhoben. Die Links zur Beantwortung
wurden in Bayern lber vbw — Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft e. V. an ihre Mitglie-
der versendet. Die Befragung wurde im Marz und April 2026 durchgefiihrt und soll die
Stimmungslage der Unternehmen im Jahr 2025 und zu Beginn des Jahres 2026 erfassen.

Durch fehlende Angaben kann sich die auswertbare Zahl bei einzelnen Fragen reduzieren.
Die Anteile einer bestimmten UmsatzgroRenklasse oder eines bestimmten Wirtschafts-
zweigs am Sample spiegeln nicht notwendigerweise die Anteile aller Unternehmen dieser
GroRenordnung oder dieses Wirtschaftszweigs an der gesamten bayerischen Volkswirt-
schaft wider. Eine entsprechende Korrektur wird nicht vorgenommen.

Die Untersuchungsergebnisse werden hier in Form von Haufigkeiten reprasentiert. Die
Vergleiche mit den Ergebnissen zurlickliegender Befragungen ermdoglichen das Aufzeigen
von Entwicklungen im Zeitablauf und erlauben eine bessere Einordnung der Ergebnisse. Es
ist aber zu beachten, dass sich die Zusammensetzung der einzelnen Stichproben zwischen
den Befragungen unterscheiden kann.

Einstufung der Unternehmensgroflen nach Umsatzklassen

— Kleinstunternehmen: Jahresumsatz bis maximal eine Million Euro

— Kleine Unternehmen: Jahresumsatz von Uber einer bis 2,5 Millionen Euro

— Mittlere Unternehmen: Jahresumsatz von tber 2,5 bis zehn Millionen Euro

— MittelgroRRe Unternehmen: Jahresumsatz von lber zehn bis 50 Millionen Euro
— GroRunternehmen: Jahresumsatz von tber 50 Millionen Euro

29,5 Prozent der befragten bayerischen Unternehmen sind Kleinstunternehmen mit einem
jahrlichen Umsatz bis maximal einer Million Euro (bundesweit 38,0 Prozent). 15,2 Prozent
der teilnehmenden Unternehmen sind kleine Unternehmen mit einem Jahresumsatz von
Uber einer bis 2,5 Millionen Euro (bundesweit 17,4 Prozent). 25,0 Prozent sind mittlere
Unternehmen (Umsatz von Uber 2,5 bis zehn Millionen Euro pro Jahr), wéhrend 20,9 Pro-
zent mittelgrofRe Unternehmen (Umsatz von (iber zehn bis 50 Millionen Euro) sind. Zu den
GroBunternehmen mit einem Jahresumsatz von tiber 50 Millionen Euro gehéren 9,3 Pro-
zent der an der Befragung teilnehmenden Unternehmen aus Bayern (Abbildung 19). Somit
zeigt sich im Vergleich zu der letzten Befragung im Jahr 2024 wieder eine deutlich starkere
Teilnahmequote kleinerer Unternehmen. Der Anteil an Kleinstunternehmen ist allerdings
geringer als in den Befragungen der Jahre 2021 und 2022.

Im Bayerischen Mittelstandsbericht 2025 des Bayerischen Staatsministeriums fiir Wirt-
schaft, Landesentwicklung und Energie werden auf Basis von Daten des Statistischen
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Bundesamts 589.223 Unternehmen fiir Bayern im Jahr 2023 genannt. Darunter sind 85,1
Prozent Kleinstunternehmen mit einem Umsatz bis zu einer Million Euro, nur 0,5 Prozent
sind GroBunternehmen mit einem Umsatz tiber 50 Millionen Euro. Vergleicht man diese
Zahlen mit der Befragungsstichprobe nach Abbildung 19, so wird deutlich, dass Unterneh-
men mit geringerem Umsatz im Vergleich zu Gesamtwirtschaft in der Befragung deutlich
unterreprasentiert sind.

Abbildung 19
Stichprobe nach UmsatzgrofRenklassen

9,3%

20,9%

® bis 1 Mio. EUR

® (ber 1 bis 2,5 Mio. EUR

m Gber 2,5 bis 10 Mio. EUR

m (ber 10 bis 50 Mio. EUR
Uber 50 Mio. EUR

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen

Mit 46,9 Prozent gehort die deutliche Mehrheit der antwortenden bayerischen Unterneh-
men dem Verarbeitenden Gewerbe an. Darauf folgen 26,2 Prozent aus dem Dienstleis-
tungssektor und 16,7 Prozent aus dem Baugewerbe. VerhaltnismaRig klein ist der Anteil
von Unternehmen des Einzelhandels mit 5,4 Prozent und des GroR- und AufRenhandels mit
2,4 Prozent. Die restlichen 2,4 Prozent verteilen sich auf andere Branchen (Abbildung 20).
Dies stellt im Vergleich zu den Vorjahren einen weiteren Riickgang des Anteils an Antwor-
ten aus der Dienstleistungsbranche dar, wahrend der Anteil an teilnehmenden Unterneh-
men aus dem Verarbeitenden Gewerbe weiter deutlich gestiegen ist.

In der bundesweiten Befragung ist der Anteil an teilnehmenden Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes mit 37,8 Prozent geringer, der Anteil an teilnehmenden Unterneh-
men des Baugewerbes (22,2 Prozent) und des Einzelhandels (9,1 Prozent) sind hoher als
in der bayernweiten Umfrage.
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Ein Vergleich der Verteilung (iber die Branchen in der Befragung zur gesamtwirtschaftli-
chen Realitat ist insofern herausfordernd, als in der KfW-Unternehmensbefragung traditio-
nell nur eine grobe Brancheneinteilung vorgenommen wird, wahrend die meisten Statisti-
ken nach Wirtschaftszweigen deutlich differenzierter sind. Die bei Einteilung nach Umsatz-
groRenklassen zu beobachtende Verteilung zeigt sich aber in jedem Falle auch in der Stich-
probe nach Branchenzugehorigkeit. So sind die (groBeren) Unternehmen des Verarbeiten-
den Gewerbes deutlich starker reprasentiert als in der bayerischen Gesamtwirtschaft. Im
Statistischen Unternehmensregister 2024 des Bayerischen Landesamts flir Statistik werden
diesem Sektor 6,37 Prozent aller Unternehmen zugeordnet, in der Befragung sind es 46,9
Prozent, die in die Ergebnisse eingehen. Unternehmen aus dem Dienstleistungssektor sind
deutlich unterreprasentiert mit 26,2 Prozent in der Befragung, aber — nach den Angaben
des Bayerischen Landesamts fiir Statistik — Gber 45 Prozent in der bayerischen Gesamtwirt-
schaft. Unternehmen des Einzelhandels sind unterreprasentiert mit 5,4 Prozent in der Be-
fragung und rund 8,4 Prozent in der bayerischen Gesamtwirtschaft.

Abbildung 20
Stichprobe nach Branchenzugehorigkeit

2,4%

26,2%

m Verarbeitendes Gewerbe
H Bau
46,9%
® Einzelhandel
Grof3- und AulRenhandel
2,4% m Dienstleistungen

5 4% Andere

16,7%

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen

In der Befragung wird regelmaRig erfasst, zu welcher Art von Bank die Hauptbankverbin-
dung unterhalten wird. Mehrfachnennungen sind hier moglich. Die meisten der befragten
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bayerischen Unternehmen (55,8 Prozent) haben ihre Hauptbankverbindung bei einer Spar-
kasse. 51,6 Prozent flihren ihre Bankgeschafte mit einer Genossenschaftsbank durch. 32,3
Prozent der Unternehmen stehen hauptsachlich mit Instituten aus der privaten Kreditban-
kensaule in Kontakt (Abbildung 21). Kleinere Unternehmen unterhalten mehrheitlich
Hauptbankbeziehungen zu Genossenschaftsbanken und zu Instituten der Sparkassensaule.
Die Hauptbankverbindung zu privaten Kreditbanken nimmt mit der UmsatzgréRenklasse
der Unternehmen zu. Der Anteil von Unternehmen mit Hauptbankverbindung bei Privat-
banken ist insgesamt im Vergleich zu der letzten Befragung zuriickgegangen.

Abbildung 21
Stichprobe nach Hauptbankverbindung

m Private Bank

55,8%
m Sparkasse
m Genossenschaftsbank
51,6%
Andere

2,0%

Quelle: KfW-Unternehmensbefragung 2026, Daten der bayerischen Unternehmen (Mehrfachnennungen
moglich)
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