“kFw

BANKENGRUPPE

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer: November 2006

Frankfurt, 8. Dezember 2006

Geschaftklima im Mittelstand trotzt kommenden Belastungen

Deutliche Verbesserung auch bei den Erwartungen

Die fast schon euphorische _ o _
KfW-ifo-Geschaftsklima kleiner und mittlerer Unternehmen

Stlmmung unter den kleinen und 4 Geschaéftsklima ===l age Erwartungen )
mittleren Unternehmen hat sich 40
auch im November fortgesetzt. 3 /./
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des aktuellen Kfw-ifo-Mittelstandsbarometers. Damit wurden selbst die Spitzenwerte aus
dem Sommer wieder Ubertroffen, nachdem zunachst im Spatsommer vieles auf ein Ende des
Stimmungshochs hingedeutet hatte. Diesmal waren vor allem die Geschéaftserwartungen,
welche um 2,6 Punkte anzogen, fir den Anstieg des Geschaftsklimas verantwortlich. Die
pessimistischeren Ausblicke der letzten Monate aufgrund der nahenden fiskalischen Belas-
tungen relativierten sich damit wieder etwas. Die aktuelle Geschéftslage wurde von den be-
fragten Unternehmen nach dem rasanten Anstieg der Vormonate ebenfalls besser beurteilt,
wenn auch nur geringfligig um 0,6 Punkte. Sie liegt nun bei 36,5 Punkten und damit mehr als
40 (!) Punkte Uber dem Wert des Juni 2005, als der rasante Aufschwung seinen Anfang
nahm. An der relativen Situation des Mittelstandes hat sich im letzten Monat nichts geandert.
So behielt der Relative Mittelstandsindikator, welcher das Geschaftsklima der kleinen und
mittleren Unternehmen mit dem GrofRunternehmen vergleicht, seinen Oktober-Wert von 0,6
Punkten bei.

Die positive Entwicklung war im November im Wesentlichen auf den GroRhandel und das
Verarbeitende Gewerbe zurtick zu fuhren, bei denen das ohnehin schon gute Geschaftskli-
ma nochmals um 5,1 bzw. 2,1 Punkte zulegen konnte. Leichte Eintribungen des Geschéaft-
klimas um 0,2 bzw. 0,5 Punkte waren bei den ,Problemsektoren* Bauhauptgewerbe und Ein-
zelhandel zu verzeichnen, wobei dies in beiden Féllen auf - gegen den Gesamttrend - pes-
simistischere Erwartungen zurtickzufiihren war. Zudem liegen diese Rickgange deutlich
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innerhalb der ublichen Monatsschwankungen von 2,0 und 3,7 Punkten. Uberdies deuten die
Eindricke des ersten Adventswochenendes darauf hin, dass in diesem Jahr mit einem be-
sonders guten Weihnachtsgeschaft zu rechnen ist.

Erfreulich ist weiterhin, dass diesmal die Klimaverbesserung nicht wie in den vergangenen
Monaten an den Unternehmen in den 6stlichen Bundeslandern weitgehend vorbei gegangen
ist. Vielmehr war der Anstieg des Geschaftsklimas im Osten mit 3,7 Punkten merklich aus-
gepragter als in im Westen (+ 1,3 Punkte). Dies vermochte jedoch die deutliche Liicke, die
sich zwischen den Unternehmen in den westlichen und 6stlichen Bundeslandern wéahrend
der letzten Monate aufgetan hatte, nur zu einem kleinen Teil zu schlief3en.

Passend zu den erfreulichen Meldungen aus Nurnberg, zogen die Beschéaftigungserwartun-
gen im November erneut um 1,7 Punke an, was uns einen Fokus wert ist (siehe unten). We-
nig Neues gibt es schlielich von den Absatzpreiserwartungen zu berichten: Sie nahmen
leicht um 0,7 Punkte zu und scheinen sich somit in Antizipation der Mehrwertsteuererhéhung
auf ihrem recht hohen Niveau von 16,8 Punkten eingependelt zu haben.

Fokus: Beschaftigungserwartungen auf Rekordhoch

Die |etzten Monate braChten Ifo Beschéftigungserwartungen und sozialversicherungspflichtige Beschéftigung
uberaus erfreuliche Nachrichten ( " Beschaftigungserwartungen (links) = Sozialversicherungspfl. Beschaftigung* (rechts)2 )
vom Arbeitsmarkt: Die Zahl der 15 15
registrierten Arbeitslosen sank im 1: | ;,5
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Vier-Millionen-Grenze. Wichtiger
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zu verzeichnen waren, kam es in
diesem Jahr erstmals seit langem
wieder zu einem nennenswerten
Anstieg der
sozialversicherungspflichtigen

Beschaftigungsverhdaltnisse. All dies
spricht die lang
Trendwende am  Arbeitsmarkt.

Parallel dazu entwickelten sich auch

far ersehnte

die Beschéftigungserwartungen des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers seit dem Sommer 2005
sehr erfreulich. Im November verbesserten sie sich nochmals um 1,7 auf 16,6 Punkte, den
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gleitende Zwei-Monats-Durchschnitte, bereingt um Mittelwert aller KMU
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Hochstwert seit Erhebung der Reihe im Jahr 1997. Anders als bei den
Geschéftserwartungen gab es hier im Spatsommer/Herbst keine Korrektur nach unten. Ein
Blick auf die sektorale Entwicklung verdeutlicht, dass alle Sektoren von der
Aufwartsentwicklung der Beschaftigungsplane seit Mitte 2005 erfasst wurden.
Hervorzuheben ist die Entwicklung im Bauhauptgewerbe: Dort lagen die
Beschaftigungserwartungen im langfristigen Mittel gut 12 Punkte unter dem Mittelwert der
anderen drei Hauptwirtschaftsbereiche, was die besonderen strukturellen Problem dieses
Sektors in den letzten zehn Jahren zum Ausdruck bringt. In diesem Frihjahr verbesserten
sich dort die Beschaftigungserwartungen jedoch weitaus kraftiger als in der Ubrigen
gewerblichen mittelstandischen Wirtschaft. Der witterungsbedingte Nachholeffekt im zweiten
Quartal sowie Sondereffekte im Zusammenhang mit der Abschaffung der Eigenheimzulage
mdgen hier eine Rolle gespielt haben. Nach einer teilweisen Korrektur dieser Entwicklung im
Sommer liegen die Beschéaftigungsaussichten im Baugewerbe nun etwa auf dem Niveau des
Einzelhandels.

Insgesamt sind die Aussichten fur die ndchsten Monate weiter positiv, la3t doch das hohe
Niveau der Beschaftigungserwartungen sowie deren vergleichsweise enge Korrelation mit
der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung saisonbereinigt einen weiteren Anstieg der
selben in den néachsten Monaten erwarten. Offenbar schétzen die Unternehmen die
konjunkturellen Folgen der Mehrwertsteuererhbhung als nicht so schwerwiegend ein,
schlieBlich plant man nur dann weitere Einstellungen, wenn man die Entwicklung fir
nachhaltig halt. Hierzu passt auch, dass die Beschaftigungserwartungen nicht der
Abwartsbewegung der allgemeinen Geschéftserwartungen des Spatsommers gefolgt sind.

Fazit: Trotz Stimmungshoch weiter Vorsicht geboten

Kurz vor dem Jahresende ist die Stimmung unter den Mittelstdndlern auf einem Rekordni-
veau. Die nahenden fiskalischen Belastungen scheinen dem keinen Abbruch zu tun. Die
Unternehmen gehen offensichtlich davon aus, dass diese der allgemeinen Dynamik allenfalls
einen voribergehenden Dampfer versetzen werden. Doch ist hier mehr Vorsicht angebracht,
denn an den allgemeinen Risiken hat sich nichts geandert. Von der giinstigen Arbeitsmarkt-
entwicklung wird die private Konsumnachfrage zwar ebenso wie von den zu erwartenden
héheren Lohnabschliissen und den sinkenden Beitragssatzen zur Arbeitslosenversicherung
profitieren. Es erscheint aber fraglich, ob dies ausreichen wird, die Belastungen in Folge der
Mehrwertsteuer- und anderen Abgabenerhéhungen zu kompensieren. Von entscheidender
Bedeutung dirfte die weitere weltwirtschaftliche Entwicklung sein. Im gunstigsten Fall - wei-
terhin kraftig wachsende Exporte bei gleichzeitig nicht wieder steigenden Olpreisen - durfte
es im nachsten Jahr tatséchlich nur eine kleine Wachstumsdelle geben. Allerdings muss
man berlcksichtigen, dass 2006 bis jetzt eine auRRergewdhnlich starke Exportkonjunktur
zeigte, die sich so nicht langer fortsetzen wird. Dies legen auch die jingsten Zahlen aus den
USA nahe. Zusatzliche Gefahr droht durch eine weitere, kréaftige Aufwertung des Euros, zu
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der es kommen kénnte, wenn sich der Zinsabstand zwischen Dollar und dem Euroraum auf-
grund divergierender konjunktureller Entwicklungen weiter verringert. Die Starke der Kon-
junktur sowie die Entwicklung am Arbeitsmarkt haben in diesem Jahr sicher positiv Gber-
rascht. Dennoch ist die Mdglichkeit, dass das Wachstum im kommenden Jahr wieder auf die
Hohe der Beschéftigungsschwelle zurlck fallt, deshalb noch nicht aus der Welt. Dies ent-
sprache dem Muster vergangener Zyklen. Fir eine nachhaltige Senkung der Arbeitslosigkeit
braucht es jedoch mehrere Jahre wie 2006.

Pressekontakt: Christine Volk, christine.volk@kfw.de, (069) 7431 3867
Autor: Dr. Mathias Schwarz, mathias.schwarz@kfw.de, (069) 7431 2981
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Anhang: Mittelstandskonjunktur in Zahlen

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer
Geschaftsklima kleiner und mittlerer Unternehmen

Monat/Jahr
Saldo [Prozentpunkte]* -
Nov/05 | Jun/06 Jul/06  Aug/06 Sep/06 Okt/06 Nov/06 | Vm. Vj. 3-M.

Geschaftsklima

Verarbeitendes Gewerbe 9,1 24,1 23,8 20,7 24,5 26,6 28,7 2,1 19,6 3,7

Bauhauptgewerbe -3,1 16,6 16,4 13,8 8,1 11,5 11,3 -0,2 14,4 -5,3

Einzelhandel 0,4 18,3 12,6 7,6 9,5 10,5 10,0 -0,5 9,6 -2,8

GroRhandel 9,3 36,4 34,3 31,4 32,7 32,0 37,1 5,1 27,8 -0,1

Insgesamt 54 23,1 22,0 18,8 19,9 21,9 23,5 1,6 18,1 0,5

Lage 57 29,2 28,9 26,7 32,3 35,9 36,5 0,6 30,8 6,6

Erwartungen 4,8 16,6 14,8 10,4 7,4 7,7 10,3 2,6 55 -5,5

Differenz Erwartungen/Lage -0,9 -12,6 -14,1 -16,3 -24,9 -28,2 -26,2 2,0 -25,3 -12,1

Westdeutschland 6,7 24,9 23,4 20,3 21,8 24,3 25,6 1,3 18,9 1,1

Ostdeutschland -3,2 12,1 13,3 9,6 7,9 6,6 10,3 3,7 13,5 -3,3
Relativer Mittelstandsindikator

Insgesamt -1,7 -1,7 -0,7 0,0 0,4 0,6 0,6 0,0 2,3 1,4

Lage -1,6 -4,3 -2,6 -1,7 -1,1 -0,6 -1,2 -0,6 0,4 1,9

Erwartungen -1,7 0,9 1,2 1,7 1,9 1,7 2,3 0,6 4,0 0,7
Beschaftigungserwartungen 1,4 13,1 13,8 13,3 14,2 14,9 16,6 1,7 15,2 1,8
Absatzpreiserwartungen -1,0 13,7 16,5 17,5 16,3 16,1 16,8 0,7 17,8 0,5
Erléauterungen und Abkiirzungen: Quelle: Kfw, ifo

* Saison- und mittelwertbereinigt, d. h. langfristiger Durchschnitt seit Januar 1991 gleich Null
(Verénderung des aktuellen Monats gegeniiber dem) V(or)m(onat)

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

(Verénderung des Durchschnitts in der aktuellen) 3-M(onatsperiode gegeniber der vorangegangenen)
Rundungsbedingte Abweichungen mdéglich

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers. Die Indikatorfamilie KfW-ifo-
Mittelstandsbarometer basiert auf einer groRenklassenbezogenen Auswertung des bekannten ifo Geschafts-
klimaindex, bei dem monatlich rund 7.000 Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft (Verarbeitendes Gewer-
be, Bauhauptgewerbe, GroRhandel, Einzelhandel) aus West- und Ostdeutschland zu ihrer wirtschaftlichen
Situation befragt werden, darunter rund 5.600 Mittelsténdler. Dabei z&hlen grundsatzlich diejenigen Unterneh-
men zu den Mittelstandlern, welche nicht mehr als 500 Beschéftigte haben und maximal 50 Mio. EUR Jahres-
umsatz erzielen. Zur Erh6hung der analytischen Trennscharfe mussten diese Grenzen allerdings beim Einzel-
handel (maximal 12,5 Mio. EUR Jahresumsatz) und beim Bauhauptgewerbe (bis zu 200 Beschaftigte) enger
gezogen werden. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschéftslage (Prozentanteil der
Gutmeldungen abzilglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der Ge-
schéftserwartungen fur die kommenden 6 Monate, sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima.
Um nicht nur eine Aussage zur Entwicklung der Mittelstandskonjunktur im Zeitverlauf, sondern auch im Ver-
gleich zu den GrofRRunternehmen treffen zu kénnen, wurde der relative Mittelstandsindikator konstruiert: Er ist
definiert als Saldo des Geschaftsklimas (der Lageeinschétzungen, der Erwartungen) der Mittelsténdler abzig-
lich des Geschéftsklimasaldos (des Lageeinschatzungssaldos, des Erwartungssaldos) der Grof3unternehmen
und kann unbereinigt zwischen -200 (100 % Negativmeldungen bei den Mittelsténdlern, 100 % Positivmeldun-
gen bei den GroRBunternehmen) und +200 (100 % Positivmeldungen bei den Mittelstandlern, 100 % Negativ-
meldungen bei den GroBunternehmen) schwanken. Um das kurzfristige ,Datenrauschen” herauszufiltern, wur-
den die Originalzeitreihen des relativen Mittelstandsindikators mit einem gleitenden Sechsmonatsdurchschnitt
geglattet. Ein Anstieg deutet, unabhangig von der absoluten Konjunktursituation, auf eine relative Verbesse-
rung der Mittelstdndler im Vergleich zu den GrofRunternehmen hin, und umgekehrt. Zudem werden, ebenfalls
als SaldengroRRen, die Beschéaftigungserwartungen sowie die inlandischen Absatzpreiserwartungen der mittel-
sténdischen Unternehmen genannt. S&mtliche Zeitreihen sind saison- und mittelwertbereinigt. Die Nulllinie
markiert somit den ,konjunkturneutralen“ langfristigen Durchschnitt. Indikatorwerte gréR3er (kleiner) Null weisen
auf eine Uberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw. negative) Konjunktursituation hin. Seit
Dezember 2004 werden die monatlichen Ergebnisse des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers exklusiv in der Frank-
furter Allgemeinen Zeitung (FAZ) erstveroffentlicht.




