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— Rapide Abkuhlung des mittelstandischen Geschaftsklimas setzt sich fort

— Deutliches Minus bei Erwartungen und Lageurteilen der Mittelstandler

— Stimmung in den GrofRunternehmen ebenfalls erheblich schwéacher

— Am winterlichen Konjunkturhimmel ziehen dunkle Wolken auf

KfW-ifo-Geschéftsklima
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Geschaftsklima im Mittelstand fallt unter die Nulllinie
Die neue Coronavirus-Variante Omikron treibt den Mittel-
sténdlern zusétzliche Sorgenfalten in die Stirn. Das Ge-
schaftsklima der kleinen und mittleren Unternehmen ver-
schlechtert sich im Dezember um 4,0 Zahler und setzt damit
seinen im Juli begonnenen und lediglich im Oktober unter-
brochenen Abwartstrend fort. Mit jetzt -3,1 Saldenpunkten
fallt die Stimmung erstmals seit April unter die Nulllinie, ist
also schlechter als im historischen Durchschnitt. Beide Ge-
schéftsklimakomponenten geben deutlich nach:

— Die Urteile zur aktuellen Geschéaftslage verlieren 3,6 Zah-
ler und notieren nun noch bei 5,5 Saldenpunkten. Im Dur-
schnitt der Monate Oktober bis Dezember sinken sie sogar
um 6,0 Zahler gegentber den drei Monaten davor und wei-
sen so auf eine fundamental schwache Wirtschaftsaktivitat
im Schlussquartal 2021 hin.

Die auf Sechsmonatssicht abgefragten Erwartungen ver-
schlechtern sich sogar um 4,5 Z&hler. Mit -11,3 Salden-
punkten notieren sie jetzt wieder tief im pessimistischen
Bereich — ein Déja-vu zum vergangenen Jahreswechsel.
Ahnlich trilb bewerteten die Mittelstandler inre Geschéfts-
aussichten namlich auch im Dezember 2020.

KfW-ifo-Klimakomponenten

Saldo [Prozentpunkte]

30
20
10 //A\
0 A /
-10 ‘ A
-20 /
-30
40 e |_age (Mittelstand)
Lage (GroRRunternehmen)
50 Erwartungen (Mittelstand)
-60 Erwartungen (GroRunternehmen)
-70
2017 2018 2019 2020 2021

Grof3unternehmen erneut im Abwartsstrudel

Auch die GroBunternehmen werden nun im Dezember wie-
der in den Abwartsstrudel hineingezogen, nachdem sich die
Stimmung dort im November voriibergehend stabilisierte. Mit
-3,8 Zahlern auf 0,8 Saldenpunkte féllt die Geschaftsklimaab-
kuhlung in den GroRunternehmen praktisch genauso grof3
aus wie im Mittelstand. Allerdings sind es hier die Urteile zur
aktuellen Geschéftslage (-4,9 Zahler auf 6,1 Saldenpunkte),
die etwas starker zu der Verschlechterung beitragen als die
Geschéftserwartungen (-2,9 Zahler auf -4,3 Saldenpunkte).

Dienstleister und Handel firchten Omikron besonders
Die Stimmung unter den Dienstleistungsunternehmen (Mittel-
sténdler: -6,9 Zahler auf -11,9 Saldenpunkte; GroRunterneh-
men: -9,0 Z&hler auf -10,6 Saldenpunkte) wie auch im Einzel-
handel (Mittelstandler: -8,0 Z&hler auf -9,8 Saldenpunkte;
GroRRunternehmen: -8,4 Zahler auf -18,1 Saldenpunkte) ver-
finstert sich im Dezember schlagartig. Die Riickgénge beim
Geschéftsklima entsprechen dort teils mehr als dem Dreifa-
chen einer Ublichen Vormonatsveranderung. Die inzwischen
eisige Stimmung verwundert kaum. Die gerade erst auf ho-
hem Niveau abflachende Delta-Welle hat bereits kapazitats-
einschrankende MaRnahmen wie 2G-Regelungen notwendig
gemacht und aus Angst vor Ansteckung zu einer gewissen
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freiwilligen Zurlickhaltung bei kontaktintensiven Dienstleis-
tungen wie dem Besuch von Restaurants, Freizeit-, Unterhal-
tungs- und Erholungseinrichtungen, aber auch des stationa-
ren Handels gefiihrt. Die neue Virusvariante ist nun ersten
Erkenntnissen zufolge besonders ansteckend und kann den
Impfschutz wahrscheinlich leichter umgehen als die bisheri-
gen. Trotz Fortschritten bei der Booster-Kampagne drohen
deshalb mit dem voraussichtlichen Anschwellen der Omi-
kron-Welle zu Beginn des neuen Jahres 2022 weiter ge-
hende Kontakteinschrankungen, um eine Uberlastung des
Gesundheitssystems zu vermeiden.

Inflation und Lieferengpasse zusatzliche Belastungen
Neben der Pandemie ist der starke energiepreisgetriebene
Verbraucherpreisanstieg ein weiterer bedeutender Belas-
tungsfaktor. So bewegen sich die Absatzpreisindikatoren von
Mittelstand (-1,7 Z&ahler auf 35,8 Saldenpunkte) und GroRRun-
ternehmen (-1,0 Z&hler auf 35,8 Saldenpunkte) trotz leichter
Entspannung im Dezember noch immer auf einem rekordna-
hen Niveau. Die zurzeit hohe Inflation schmélert die Kaufkraft
der privaten Haushalte und damit auch die Nachfrage nach
Dienstleistungen und Waren des Einzelhandels. Der Handel
klagt zudem Uber anhaltende Stérungen in den globalen Lie-
ferketten, wodurch die Warenauswahl im wichtigen Weih-
nachtsgeschéaft eingeschrankt wird. Das Verarbeitende Ge-
werbe wird trotz sehr guter Auftragslage bereits das ganze
Jahr Giber von Materialengpassen ausgebremst, kann sich
aber im Dezember noch auf einem leicht positiven Stim-
mungshiveau halten (Mittelstandler: unveréndert bei 2,6 Sal-
denpunkten; GroBunternehmen: -1,9 Z&hler auf 7,2 Salden-
punkte). Mit Abstand am besten bleibt das Geschéftsklima im
Bau, ungeachtet des Riickgangs am Jahresende (Mittel-
standler: -3,9 Zahler auf 13,6 Saldenpunkte; GroRunterneh-
men: -4,8 Zahler auf 10,6 Saldenpunkte).

Dunkle Wolken am winterlichen Konjunkturhimmel
Dunkle Wolken ziehen am winterlichen Konjunkturhimmel auf
und verdustern den Ausblick auf 2022 — mit dieser sorgenvol-
len Botschaft beschliel3t das KfwW-ifo-Mittelstandsbarometer
das zweite Jahr der Corona-Pandemie. Das Geschéftsklima
triibt sich im Dezember 2021 ein weiteres Mal recht deutlich
ein, nachdem es schon im November kréaftig nachgegeben
hatte. Die Sorgen sind berechtigt: Denn mit der Omikron-Va-
riante des Coronavirus droht der Wirtschaft ein neuer Riick-
schlag, wahrend die Delta-Welle inzwischen auf hohem Ni-
veau zu brechen beginnt. Wegen der hoheren Ubertragbar-
keit bei Omikron auch durch Geimpfte lasst sich ein erneuter
Anstieg der Infektionen und der Krankenhausbelastung wohl
nur mit zusatzlichen Kontakteinschrénkungen stoppen. Wie
umfassend sie ausfallen missen, héngt noch von vielen Un-
bekannten ab. Es ist deshalb mdglich, dass sich die dunklen
Konjunkturwolken wieder verziehen. Derzeit ist es aber unse-
res Erachtens wahrscheinlicher, dass die deutsche Wirt-
schaftsleistung zu Beginn von 2022 schrumpft, da die Indus-
trie wegen anhaltender Materialengpéasse vorerst kein ausrei-
chendes Gegengewicht zu den betroffenen Dienstleistungen
schaffen kann. Bei mutmagilich kommenden Impfpflichten,
warmerem Wetter und angepassten Impfstoffen kann man je-
doch auf eine Entspannung bei den Dienstleistungen im
zweiten Quartal hoffen. Allerdings werden auch neue Stérun-
gen in den globalen Lieferketten wahrscheinlicher, wenn es
wegen Omikron bei wichtigen Handelspartnern zu Schlief3un-
gen von Produktionsanlagen oder Logistikdrehkreuzen
kommt und sich die Wende in der Industrie hinauszdgert. Kri-
tisch ist hier insbesondere China, das wohl bei seiner strikten
Zero-Covid-Politik bleiben wird. Deswegen féllt die Konjunk-
turdelle im Winterhalbjahr wohl gré3er aus als noch vor weni-
gen Wochen gedacht und auch die anschlieBende Erholung
geht zunéchst langsamer voran.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

Saldo [Prozentpunkte]* Dez/20 Juli21  Aug/21 Sep/21 Okt/21 Nov/21 Dez/21 Vm. Vj. 3-M.
Geschéftsklima

Verarbeitendes Gew erbe KMU -5,1 16,2 13,7 7,6 7,9 2,6 2,6 0,0 7,7 -8,1

GU -1,0 23,8 15,9 13,3 8,5 9,1 7,2 -1,9 8,2 -9,4

Bauhauptgew erbe KMU 6,7 12,0 13,4 17,1 19,2 17,5 13,6 -3,9 6,9 2,6

GU -6,5 4,8 9,7 9,6 12,2 15,4 10,6 -4,8 17,1 4,7

Einzelhandel KMU 2,8 14,5 7,0 6,3 3,8 -1,8 -9,8 -8,0 -12,6 -11,9

GU -5,4 39 0,4 -8,2 -13,3 -9,7 -18,1 -8,4 -12,7 -12,4

GroRhandel KMU -7,3 13,6 9,8 8,3 2,2 -1,7 -5,1 -34 2,2 -12,1

GU -2,5 13,6 7,8 6,3 1,2 0,7 -0,8 -1,5 1,7 -8,9

Dienstleistungen KMU -19,6 53 2,2 3,4 3,4 -5,0 -11,9 -6,9 7,7 -8,1

GU -10,3 3,2 3,8 2,7 3,6 -1,6 -10,6 -9,0 -0,3 -6,1

Deutschland KMU -9,7 -4,0 6,6 -6,0

GU -1,7 -3,8 2,5 -5,7

Lage KMU -8,1 11,2 13,4 12,0 13,6 9,1 55 -3,6 13,6 -2,8

GU -9,6 17,4 16,4 12,9 11,3 11,0 6,1 -49 15,7 -6,1

Erw artungen KMU -11,4 75 2,0 -0,2 0,6 -6,8 -11,3 -4,5 0,1 -8,9

GU 57 6,6 0,0 -0,2 -3,7 -1,4 -4,3 -2,9 -10,0 -5,3

Beschéaftigungserwartungen  KMU -3,8 11,1 12,0 11,8 12,4 11,0 8,2 -2,8 12,0 =il

GU -10,7 12,0 11,3 13,8 13,0 12,7 15,1 2,4 25,8 1,2

Absatzpreiserwartungen KMU -1,2 28,3 29,0 28,1 33,7 37,5 35,8 -1,7 37,0 7,2

GU 1,8 27,9 31,7 29,3 32,7 36,8 35,8 -1,0 34,0 55

Exporterwartungen des KMU -11,1 9,3 6,6 53 0,1 1,1 -2,3 -3,4 8,8 -7,4

Verarbeitenden Gewerbes GU -3,5 15,4 5,4 15,1 7,0 9,0 6,5 -2,5 10,0 -4,5

Quelle: KfW Research, ifo Institut

Erlauterungen und Abkiirzungen:

*Saison- und mittelwertbereinigt, d. h. langfristiger Durchschnitt seit Januar 2005 gleich Null.

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

G(roRRe) 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 gegeniiber der vorangegangenen).

Abweichungen zu vorherigen Veroffentlichungen sind aufgrund von Saison- und Mittelwertbereinigung sowie rundungsbedingt mdéglich. Das Kfw-ifo-Mittelstandsbarometer wurde zum Be-
richtsmonat April 2018 konzeptionell grundlegend reformiert (neues Aggregationsverfahren, Integration Dienstleistungen, Start der Zeitreihen nun 2005 statt 1991, Beriicksichtigung Exporter-
wartungen, Einstellung Regionalindikatoren West- und Ostdeutschland). Veroffentlichungen vor und ab April 2018 sind deswegen nur eingeschrénkt miteinander vergleichbar.

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers

Die Indikatorfamilie KfW-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer gréRenklassenbezogenen Auswertung der ifo Konjunk-
turumfragen, aus denen unter anderem der bekannte ifo Geschaftsklimaindex berechnet wird. Hierzu werden monatlich
rund 9.000 Unternehmen aus den Wirtschaftsbereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Gro3handel, Einzel-
handel sowie Dienstleistungen (ohne Kreditgewerbe, Versicherungen und Staat) zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt,
darunter rund 7.500 Mittelstandler. Dabei z&hlen grundsatzlich diejenigen Unternehmen zu den Mittelsténdlern, die nicht
mehr als 500 Beschéftigte haben und maximal 50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erhéhung der analytischen Trenn-
scharfe mussen diese quantitativen Abgrenzungen allerdings beim Einzelhandel (maximal 12,5 Mio. EUR Jahresumsatz),
beim Bauhauptgewerbe (bis zu 200 Beschéatftigte) und bei den Dienstleistungen (maximal 25 Mio. EUR Jahresumsatz) enger
gezogen werden. Alle Unternehmen, die mindestens einen dieser Grenzwerte tUiberschreiten, werden als Grol3unternehmen
klassifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschéftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen ab-
zuglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der Geschéaftserwartungen fir die kommen-
den sechs Monate sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschéftsklima. Zudem werden, ebenfalls als Saldengré3en,
die Beschéftigungserwartungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie — ausschlielich fur das Verarbeitende
Gewerbe — die Exporterwartungen jeweils fur die kommenden drei Monate nachgewiesen. Samtliche Zeitreihen sind saison-
und mittelwertbereinigt. Die Nulllinie markiert somit den ,konjunkturneutralen® langfristigen Durchschnitt seit Januar 2005.
Indikatorwerte groRer (kleiner) Null weisen auf eine Uberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw. nega-
tive) Konjunktursituation hin.
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