BANKENGRUPPE
Frankfurt, 29. September 2011

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer: September 2011

Trotz Eurokrise und Konjunkturabkiihlung:
Mittelstand bleibt gelassen — noch!

. Beurteilung der Geschéftslage leicht besser als im Vormonat
o Nur geringe Eintriibung der Geschéftserwartungen

o GroBBunternehmen: erneut kréftige Abwartskorrektur der Erwartungen,
aber auch Lageurteile schwécher

. Beschiftigungsplédne in beiden GroBenklassen weiter stabil und expansiv

° Deutliche Entspannung an der Inflationsfront

KfW-ifo-Geschiftsklima Deutschland KfW-ifo-Geschaftserwartungen
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Nach dem kraftigen Einbruch im August hat sich das mittelstdndische Geschéaftsklima, der
zentrale Indikator des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers, im September nur unwesentlich ver-
schlechtert: Es gab um 1,3 Zahler nach, was lediglich rund der Halfte einer durchschnittli-
chen Monatsveranderung entspricht. Grund war allein die weitere, diesmal aber im Ausmal}
vergleichsweise geringe Eintriibung der Geschaftserwartungen an die kommenden sechs
Monate (-2,8 Zahler auf -1,0 Saldenpunkte); sie fielen damit erstmals seit rund zwei Jahren
marginal unter ihren langfristigen Durchschnittswert, der konzeptionell mit der Nulllinie iden-
tisch ist. Die Urteile zur aktuellen Geschaftslage hielten sich demgegenuber nicht nur auf
einem im historischen Vergleich weiterhin sehr hohen Niveau, sie haben sich gegenltber Au-
gust sogar minimal verbessert (+0,5 Zahler auf 34,2 Saldenpunkte).

Augenfallig ist der Stimmungsunterschied zu den Grofsunternehmen. Bei diesen setzte sich
im September nicht nur die Abwartskorrektur der Erwartungen beinahe ungebremst fort
(-7,2 Zahler auf -10,4 Saldenpunkte), auch ihre aktuellen Geschafte beurteilten die groRRen
Firmen merklich schlechter als im Monat davor (-4,4 Zahler auf 30,5 Saldenpunkte). Beide
Komponenten zusammen genommen verschlechterte sich das Geschaftsklima der Grof3un-
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ternehmen um 6,0 Zahler auf 9,4 Saldenpunkte; damit notiert es vor allem wegen der we-
sentlich pessimistischeren Zukunftssicht der groflen Firmen inzwischen deutlich unter dem
mittelstdndischen Vergleichswert (16,3 Saldenpunkte). Die starkere Betroffenheit der gegen-
Uber weltweiten Nachfrageschwankungen besonders anfalligen Groflunternehmen spricht
daflir, dass die gegenwartige Abkuhlung primar globale Ursachen hat, wahrend die Binnen-
wirtschaft die Konjunktur weiterhin stutzt.

Unter den vier Hauptwirtschaftsbereichen zeigte sich im September ein sehr heterogenes
Bild. Geringfugig aufgehellt hat sich die wirtschaftliche Stimmung des Gro3handels, der da-
mit zugleich den Klimavergleich der Branchen in beiden Unternehmensgrofienklassen an-
fuhrt. Leichte bis mittlere Klimariickgange gab es hingegen im Einzelhandel und im Bau, die
bei geringen Unterschieden die mittleren Range in der Klimatabelle belegen. Im zyklisch
sensiblen Verarbeitenden Gewerbe war die Entwicklung dagegen gespalten: Wahrend das
Industrieklima im Mittelstand fast auf dem Augustniveau stagnierte (-0,8 Zahler auf 14,1 Sal-
denpunkte), brach es bei den grof3en, stark exportorientierten Firmen regelrecht ein: Es ver-
lor 9,4 Zahler oder das Dreifache einer ublichen Monatsschwankung auf 6,2 Saldenpunkte.
Dies ist der schwachste Klimawert unter allen Branchen und GrofRRenklassen; die Erwartun-
gen der GroRindustrie allein sind bereits tief in den negativen Bereich gefallen.

Hoffnung macht in dem gegenwartigen Umfeld, dass die wachsenden Zukunftssorgen der
Firmen bislang kaum auf deren Beschaftigungsplane durchgeschlagen haben: Die Grof3un-
ternehmen haben diese im September sogar leicht nach oben korrigiert (+1,6 Zahler auf
21,8 Saldenpunkte), wahrend sie im Mittelstand nur unbedeutend nachgaben (-0,6 Zahler
auf 13,5 Saldenpunkte). Das Niveau der Beschaftigungserwartungen ist weiterhin ausge-
sprochen hoch und deutet damit nicht auf ein baldiges Ende der glnstigen Arbeitsmarktent-
wicklung hin. Dies ist ein wesentlicher Treiber der Binnenkonjunktur. Die Absatzpreiserwar-
tungen haben sich in beiden Unternehmensgrof3enklassen weiter entspannt (Mittelstand:
-2,6 Zahler auf 5,3 Saldenpunkte; GroRunternehmen: -2,1 Zahler auf 3,6 Saldenpunkte), seit
sie im Marz/April ein Allzeithoch erklommen hatten. Eine derartige Entwicklung legt der EZB
von der Preisseite her keine Steine in den Weg. Deshalb pladieren wir fir eine baldige Zins-
senkung zur Stabilisierung von Konjunktur und Finanzmarkten.

Mit der immer groRReren Kluft zwischen den aktuell guten Geschéaften und den sich mehr und
mehr eintribenden Erwartungen sendet das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer im September
ein ernst zu nehmendes Alarmsignal: Denn der zunehmend skeptische Blick in die Zukunft
kann zu einer selbst erfullenden Prophezeiung werden, wenn er dem Attentismus Vorschub
leistet; im Extremfall konnten sich Verunsicherungen und Nachfrageriickgange vor dem Hin-
tergrund der Eurokrise und der fragilen Weltkonjunktur bis hin zur Rezession aufschaukeln.
Dieser Teufelskreis kann aber verhindert werden. Gerade Deutschland hat mit seinem bis-
lang relativ gelassenen Mittelstand und seiner robusten Arbeitsmarktentwicklung gute Vor-
aussetzungen fir eine konjunkturell weiche Landung. Hierzu miissen aber die binnenwirt-
schaftlichen Konjunkturimpulse weiter gestarkt werden, etwa mit einer Ausschopfung des
Verteilungsspielraums bei der Lohnfindung. Darlber hinaus ist ein politisch tragfahiger und
glaubwirdiger Ansatz zur Uberwindung der europaischen Schuldenkrise einschlieRlich einer
echten Wachstumsperspektive flr die Peripherielander zentral fir die weitere Entwicklung.
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Anhang: Mittelstandskonjunktur in Zahlen

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer

Saldo [Prozentpunkte]* . Monat/Jahr -
Sep/10 | Apr/11 Mai/11 Jun/11 Jul/11 Aug/11  Sep/11 Vm. Vj. 3-M.
Geschéftsklima
Verarbeitendes Gewerbe  KMU 19,6 27,1 25,6 25,2 20,9 14,9 14,1 -0,8 -5,5 9,4
GU 24,8 33,2 31,6 30,3 23,9 15,6 6,2 -9,4 -18,6 -16,4
Bauhauptgewerbe KMU 10,0 22,7 23,8 245 26,6 22,4 18,8 -3,6 8,8 -1,1
GU 6,1 13,1 15,4 24,7 22,8 12,3 7,8 -4,5 1,7 -3,4
Einzelhandel KMU 25,0 28,2 25,6 27,6 26,1 20,9 18,4 -2,5 -6,6 -5,3
GU 30,6 26,2 29,0 20,7 22,8 12,7 8,1 -4,6 -22,5 -10,7
GroRhandel KMU 26,4 38,7 35,7 38,1 34,4 21,8 23,6 1,8 -2,8 -10,9
GU 29,4 31,9 32,1 37,5 26,8 17,5 22,1 4,6 -7,3 -11,7
Insgesamt KMU 19,0 27,5 26,2 26,6 23,9 17,6 16,3 -1,3 -2,7 -7,5
GU 25,6 30,9 30,5 29,8 24,2 15,4 9,4 -6,0 -16,2 -14,0
Lage KMU 24,9 38,2 36,9 39,6 36,9 33,7 34,2 0,5 9,3 -3,3
GU 28,6 43,6 45,3 47,4 41,0 34,9 30,5 -4,4 1,9 -10,0
Erwartungen KMU 12,7 16,7 15,4 13,6 10,9 1,8 -1,0 -2,8 -13,7 -11,4
GU 22,0 18,2 15,9 12,7 7,9 -3,2 -10,4 -7,2 -32,4 -17,5
Westdeutschland KMU 20,0 28,6 27,7 27,6 24,6 18,0 17,2 -0,8 -2,8 -8,0
GU 25,7 31,2 31,0 29,9 24,3 15,6 9,6 -6,0 -16,1 -14,2
Ostdeutschland KMU 12,5 20,9 16,7 20,8 19,8 15,2 11,3 -3,9 -1,2 -4.1
GU 22,2 23,9 17,4 26,7 22,4 9,7 4,3 -5,4 -17,9 -10,5
Beschéftigungserwartungen  KMU 13,2 20,0 18,7 18,0 17,4 14,1 13,5 -0,6 0,3 -3,9
GU 17,4 27,8 27,5 25,0 24,8 20,2 21,8 1,6 4,4 -4,5
Absatzpreiserwartungen KMU 7,0 20,5 17,5 15,7 13,3 7,9 53 -2,6 -1,7 -9,1
GU 3,6 19,8 15,7 11,4 8,9 57 3,6 -2,1 0,0 -9,6
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 gegentiber dem) V(or)m(onat)

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

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

Abweichungen zu vorherigen Verdffentlichungen aufgrund von Saison- und Mittelwertbereinigung sowie rundungsbedingt mdglich.

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers. Die Indikatorfamilie
Kfw-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer gréRenklassenbezogenen Auswertung des bekannten
ifo Geschaftsklimaindex, bei dem monatlich rund 7.000 Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft
(Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroRBhandel, 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 Erhéhung 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 Groflunternehmen klas-
sifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschéaftslage (Prozentanteil der
Gutmeldungen abzlglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der
Geschaftserwartungen fiur die kommenden 6 Monate, sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Ge-
schaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als SaldengréRen, die Beschaftigungserwartungen sowie die
inlandischen Absatzpreiserwartungen der Unternehmen genannt. Samtliche Zeitreihen sind saison-
und mittelwertbereinigt. Die Nulllinie markiert somit den ,konjunkturneutralen® langfristigen Durch-
schnitt. Indikatorwerte gréRRer (kleiner) Null weisen auf eine Uberdurchschnittliche bzw. positive (unter-
durchschnittliche bzw. negative) Konjunktursituation hin.
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