BANKENGRUPPE
Frankfurt, 5. Januar 2012

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer: Dezember 2011

Mittelstandisches Geschaftsklima: versohnlicher Jahresausklang

o Bessere Lageurteile und weniger pessimistische Erwartungen lassen Mittelstands-
klima steigen

e Binnenbranchen deutlich besser gestimmt als die exportorientierte Industrie

e Beschaftigungserwartungen weiter iiberdurchschnittlich, Abwértstendenz hélt
aber an

e GroBunternehmen: lediglich marginale Klimaverbesserung

KfW-ifo-Geschéftsklima Deutschland KMU-Geschéftsklima 2011: Branchen
40 45
40
< 20 —
£ g
3 5 30
£ 0 > =
@ $ 25
N N
o 2 20
£ -20 g
) o 15 ]
% o Verarbeitendes Gewerbe
» 40 GroRunternehmen & 10 Bauhauptgewerbe
. Einzelhandel
Mittelstand 5 GroRhandel
-60 0 p——————————
2007 2008 2009 2010 2011 Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Quelle: KfW Bankengruppe, ifo Institut Mlinchen

Die Stabilisierung des Geschaftsklimas im Mittelstand hat sich im Dezember fortgesetzt.
Nachdem sich die Stimmung der kleinen und mittleren Unternehmen bereits im November
leicht verbessern konnte, stieg das Geschaftsklima im letzten Monat des Jahres splrbar um
2,5 Zahler auf 15,8 Saldenpunkte an. Trotz global verhaltener Konjunkturaussichten und der
unverandert brisanten Lage in der Eurozone blieben die Geschaftserwartungen auf Erho-
lungskurs (+2,2 Zahler) und notieren mit -0,5 Saldenpunkten nun nur noch knapp unter ihrem
langfristigen Durchschnittswert, der konzeptionell mit der Nulllinie identisch ist. Zur Aufhel-
lung des Klimas trug dieses Mal auch die Einschatzung der aktuellen Geschaftslage bei, die
spurbar zulegte (+2,9 Zahler) und das Jahr mit 32,6 Saldenpunkten nur wenig unter dem
aullergewbhnlich hohen Jahresdurchschnitt von 2011 beschloss.

Bemerkenswert ist, dass die Aufwartskorrektur des Geschéaftsklimas sich auf alle vier Teil-
branchen der gewerblichen Wirtschaft stlitzt. Spitzenreiter war der Einzelhandel (+ 6,0 Zahler
auf 22,4 Saldenpunkte); aber auch fur den Grof3handel und die Bauwirtschaft konnten Zu-
wachse verzeichnet werden, die Uber die fir die jeweilige Branche typischen Monats-
schwankungen hinausgehen. Hingegen verliert das Klima im starker exportorientierten Ver-
arbeitenden Gewerbe weiter an Boden. Da die Stimmung sich dort nur wenig verbessert hat,
nimmt der Abstand zu den Ubrigen Hauptwirtschaftsbereichen zu.
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Wahrend sich der starker binnenwirtschaftlich ausgerichtete Mittelstand von dem zunehmend
schwierigeren internationalen Umfeld bislang praktisch nicht beeindrucken lasst, weisen die
Einschatzungen der GroRunternehmen trotz einer geringen Klimaverbesserung (+0,6 Zahler
auf 8,7 Saldenpunkte) darauf hin, dass die Belastungen der deutschen Wirtschaft durch ein
Nachlassen der Exportnachfrage und die Instabilitidten an den Finanzmarkten im Gefolge der
Eurokrise steigen. So haben die Lageurteile der gro3en Firmen im Dezember ihren Abwarts-
trend nach einer kurzen Unterbrechung im November wieder aufgenommen (-2,1 Zahler)
und sind mit 27,2 Saldenpunkten nun auf dem tiefsten Stand seit 15 Monaten angekommen.
Allerdings sehen die groRen Unternehmen die Geschéaftserwartungen fur die kommenden
sechs Monate nicht mehr ganz so kritisch (+3,0 Zahler auf -9,0 Saldenpunkte). Darin dirfte
zum Ausdruck kommen, dass der aktuelle Riickgang der globalen Nachfrage deutlich weni-
ger markant ausfallt als nach der Lehman-Pleite im Herbst 2008. Es ist jedoch nicht zu er-
warten, dass die Aufwartsrevision der Erwartungen angesichts der Dimension der europai-
schen Staatsschuldenkrise langer anhalt.

Das Bild einer konjunkturellen Divergenz zwischen Mittelstand und groflen Unternehmen
bestatigt sich auch bei dem Blick auf die Beschéaftigungserwartungen. So nahmen die Grol3-
unternehmen ihre Plane zum Beschaftigungsaufbau erheblich um -4,4 Zahler auf 15,9 Sal-
denpunkte zuriick, wahrend die kleinen und mittleren Unternehmen kaum Bedarf fir Anpas-
sungen ihrer Personalplanung sahen (-0,2 Zahler auf 12,6 Saldenpunkte). Fir beide Gro-
Renklassen erhdhten sich die Absatzpreiserwartungen leicht, liegen aber weiterhin in einem
Bereich, der keine Inflationsbeschleunigung erwarten lasst.

Das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer deutet darauf hin, dass die kleinen und mittleren Unter-
nehmen eine wichtige Stltze der konjunkturellen Entwicklung im Jahr 2012 sein werden. Sie
profitieren dabei Uberproportional von einigen glnstigen binnenwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen. Hierzu zdhlen neben der weiterhin ausgesprochen positiven Entwicklung am Ar-
beitsmarkt die im internationalen Vergleich geringe Verschuldung der deutschen Privathaus-
halte und niedrige Kreditzinsen. Dennoch dirfen die Herausforderungen, denen sich die
deutsche Wirtschaft 2012 gegentbersieht, nicht kleingeredet werden. Zwar gehen wir weiter
davon aus, dass eine Rezession in Deutschland in diesem Jahr vermieden werden kann und
es nur zu einer deutlichen Abschwachung des Wachstumstempos kommt. Die ausgepragten
Abwartsrisiken bleiben jedoch bestehen. Eine Uberzeugende Antwort der Politik auf die Eu-
rokrise steht noch aus. Die Gefahr weiterer Eskalationsschritte ist keineswegs gebannt, denn
die Rezession in den gestressten Staaten der Eurozone droht tiefer auszufallen als bislang
erwartet und gefahrdet den Erfolg der Konsolidierungsanstrengungen. Es bleibt abzuwarten,
ob die jliingsten Stltzungsaktionen der EZB fiir das Bankensystem nicht nur die unmittelba-
ren Refinanzierungsengpasse der europaischen Banken lindern, sondern auch Kreditrestrik-
tionen im Euroraum verhindern kdnnen. Somit bleibt die Rezession fur Deutschland im Jahr
2012 ein Risikoszenario mit unangenehm hoher Wahrscheinlichkeit.
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Anhang: Mittelstandskonjunktur in Zahlen

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer

Saldo [Prozentpunkte]* Monat/Jahr -
Dez/10 | Jul/11 Aug/11  Sep/11  Okt/11 Nov/11  Dez/11 Vm. Vj. 3-M.
Geschiftsklima
Verarbeitendes Gewerbe =~ KMU 28,4 20,7 14,7 13,8 10,1 10,6 11,9 1,3 -16,5 -5,5
GU 26,7 23,7 15,4 6,0 7,3 2,9 5,9 3,0 -20,8 -9,6
Bauhauptgewerbe KMU 12,5 26,4 22,1 18,5 16,1 18,4 21,0 2,6 8,5 -3,8
GU 4,3 22,6 12,1 7,6 1,9 13,9 16,3 2,4 12,0 -3,4
Einzelhandel KMU 35,2 25,8 20,6 18,1 13,5 16,4 22,4 6,0 -12,8 -4.1
GU 43,5 22,6 12,4 7,9 3,4 9,8 4,5 -5,3 -39,0 -8,4
Grofthandel KMU 38,4 34,0 21,4 23,2 18,1 17,9 22,8 49 -15,6 -6,6
GU 40,7 26,5 17,2 21,7 18,6 21,8 20,0 -1,8 -20,7 -1,7
Insgesamt KMU 27,2 23,6 17,3 16,0 12,3 13,3 15,8 2,5 -11,4 -5,2
GU 30,6 24,0 15,1 9,2 8,5 8,1 8,7 0,6 -21,9 -7,7
Lage KMU 31,4 36,4 33,3 33,8 30,3 29,7 32,6 2,9 1,2 -3,6
GU 37,4 40,5 34,4 30,0 28,5 29,3 27,2 -2,1 -10,2 -6,6
Erwartungen KMU 22,6 10,8 1,7 -1 -5,1 -2,7 -0,5 2,2 -23,1 -6,5
GU 23,5 7,9 -3,3 -10,5 -10,6 -12,0 -9,0 3,0 -32,5 -8,6
Westdeutschland KMU 28,7 24,3 17,8 16,9 12,9 13,8 16,2 2,4 -12,5 -5,4
GU 30,7 24,1 15,4 9,4 8,6 8,2 8,8 0,6 -21,9 -7,7
Ostdeutschland KMU 17,2 19,6 15,0 111 9,6 11,0 13,7 2,7 -3,5 -3,8
GU 29,7 22,3 9,5 4,1 52 4,0 54 1,4 -24,3 -7,1
Beschéftigungserwartungen  KMU 20,7 171 13,8 13,2 12,6 12,8 12,6 -0,2 -8,1 -2,0
GU 21,2 24,4 19,9 21,4 18,5 20,3 15,9 -4,4 -5,3 -3,7
Absatzpreiserwartungen KMU 12,6 13,2 7,8 51 2,7 4,0 54 1,4 -7,2 -4,7
GU 8,5 8,8 5,6 3,6 3,0 0,4 2,4 2,0 -6,1 -4,1
Erlauterungen und Abkirzungen: Quelle: KfW, ifo

* Saison- und mittelwertbereinigt, d. h. langfristiger Durchschnitt seit Januar 1991 gleich Null

K(leine und) M(ittlere) U(nternehmen)

G(roRe) U(nternehmen)

(Veranderung des aktuellen Monats gegeniiber dem) V(or)m(onat)

(Veranderung des aktuellen Monats gegeniiber dem) V(or)j(ahresmonat)

(Veranderung des Durchschnitts in der aktuellen) 3-M(onatsperiode gegenuber der vorangegangenen)

Abweichungen zu vorherigen Veroffentlichungen aufgrund von Saison- und Mittelwertbereinigung sowie rundungsbedingt moglich.

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers. Die Indikatorfamilie
KfW-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer gréRenklassenbezogenen Auswertung des bekannten
ifo Geschéaftsklimaindex, bei dem monatlich rund 7.000 Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft
(Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Gro3handel, Einzelhandel) aus West- und Ostdeutsch-
land zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt werden, darunter rund 5.600 Mittelstandler. Dabei zah-
len grundsatzlich diejenigen Firmen zu den Mittelstandlern, welche nicht mehr als 500 Beschaftigte
haben und maximal 50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erhdhung der analytischen Trennschar-
fe mussten diese quantitativen Grenzen allerdings beim Einzelhandel (maximal 12,5 Mio. EUR Jah-
resumsatz) und beim Bauhauptgewerbe (bis zu 200 Beschaftigte) enger gezogen werden. Alle Unter-
nehmen, die mindestens einen dieser Grenzwerte Uberschreiten, werden als Grof3unternehmen klas-
sifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschaftslage (Prozentanteil der
Gutmeldungen abzlglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der
Geschaftserwartungen fur die kommenden sechs Monate, sowie das hieraus als Mittelwert errechnete
Geschaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als SaldengréRRen, die Beschaftigungserwartungen sowie
die inldndischen Absatzpreiserwartungen der Unternehmen genannt. Samtliche Zeitreihen sind sai-
son- und mittelwertbereinigt. Die Nulllinie markiert somit den ,konjunkturneutralen® langfristigen Durch-
schnitt. Indikatorwerte grof3er (kleiner) Null weisen auf eine Gberdurchschnittliche bzw. positive (unter-
durchschnittliche bzw. negative) Konjunktursituation hin.
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