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+ Das KfW-ifo-Geschaftsklima fiir den deutschen Mittelstand tritt im November auf der Stelle.

* Auch in den Details gibt es am aktuellen Rand keine klaren Entwicklungen. Bei den GroRunternehmen
sind allerdings derzeit starke Schwankungen bei den Geschaftserwartungen zu beobachten.

» Der erhoffte spurbare Aufschwung lasst weiter auf sich warten. Immerhin erweist sich die Stimmung unter

den KMU hierzulande als stabil.
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Geschiftsklima im triilben November immerhin stabil

Das mittelstandische KfW-ifo-Geschaftsklima tritt auf der Stelle.
Im November liegt es bei -14,5 Punkten nach -14,6 im Vormo-
nat. Dabei sinken die Lagebeurteilungen leicht und die Ge-
schaftserwartungen steigen etwas:

e Die Beurteilung der Geschaftslage gibt um 0,3 Zahler nach
auf jetzt -19,8 Punkte und erreicht damit in etwa wieder das
Niveau vom Februar — erstaunlich vor dem Hintergrund der
seitdem scheinbar so zahlreich aufgetretenen Ereignisse.

o Die Geschaftserwartungen kénnen dagegen abermals zule-
gen, im November leicht von -10,0 Punkten auf nun -9,6.

Erwartungen und Lageurteile liegen nach wie vor unter der Null-
linie, die fir den langjahrigen Mittelwert steht.

Aufwartstrend noch intakt

Dass die Indizes weiterhin unter ihren langjahrigen Durchschnit-
ten liegen, hatten wir zuletzt damit relativiert, dass die Richtung
des KfW-ifo-Geschaftsklimas stimmt: nach oben. Seit dem Som-
mer hat die Aufwartsdynamik jedoch nachgelassen. Im
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Berichtsmonat sank das Geschaftsklima nun sowohl im Mittel-
stand als auch bei den GroRunternehmen in fast allen Wirt-
schaftsbereichen. Die Ausnahme bildeten jeweils die Dienstleis-
tungen. Sie waren im November allein dafiir verantwortlich, dass
das KfW-ifo Geschaftsklima fur den Mittelstand minimal zunahm
und fiir die Groflunternehmen nur leicht sank.

Hoffnung auf die lang ersehnte spilrbare Besserung der deut-
schen Wirtschaftsdynamik machen immer noch die Geschaftser-
wartungen: Bei den kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)
stiegen diese im November, wie bereits angemerkt, erneut ein
wenig an, bei den GroBunternehmen hingegen gab es hier einen
ordentlichen Dampfer. Nichtsdestotrotz ist der seit Jahresanfang
zu beobachtende Aufwartstrend bei diesem Teilindikator jeweils
noch intakt. Positiv ist zudem die trendmaRige Entwicklung der
Lagebeurteilung bei den GroRunternehmen zu bewerten. Im Be-
richtsmonat stieg sie um 3,5 Zahler auf -26,2 Punkte. Diese Auf-
hellung, die zur Jahresmitte ihren Anfang nahm, dirfte dem-
nachst auch auf den Mittelstand ausstrahlen, sofern keine neuen
Schocks stérend dazwischenfunken.
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GroBunternehmen mit hoheren Stimmungsschwankungen
Genaueres Hinsehen verdienen aktuell die Schwankungen der
Geschéaftserwartungen der Grof3unternehmen. Allein im Novem-
ber gaben sie um 5,5 Zahler auf -9,1 Punkte nach und verur-
sachten damit den Riickgang des KfW-ifo-Geschéaftsklimas der
Grol3unternehmen von -16,4 Punkten auf -17,3 Punkte. Die
meisten GrofRunternehmen sind im Vergleich zu KMUs starker
exportorientiert. Deshalb sollten ihre Geschéaftserwartungen ins-
gesamt auch entscheidend — und in gewichtigerem MaRe als bei
den KMU — von ihren Exporterwartungen gepragt sein. Und tat-
sachlich schwankten die Exporterwartungen der GroRunterneh-
men in den letzten drei Monaten ahnlich stark wie deren (ge-
samte) Geschéftserwartungen, wenn auch nicht génzlich syn-
chron zu diesen. AuRerdem fiel das Auf und Ab der Exporter-
wartungen der KMU — passend zu obigen Uberlegungen —
schwécher aus (siehe Grafik KfW-ifo-Exporterwartungen).

KfW-ifo-Exporterwartungen
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Bemerkenswert ist ferner: Die Geschaftserwartungen der Grof3-
unternehmen haben sich per Saldo seit Jahresanfang viel star-
ker verbessert als deren Exporterwartungen (um gut 15 vs.
knapp 4 Punkten). Das legt den Schluss nahe, dass die Stim-
mungsverbesserung auch von inlandischen Komponenten ge-
trieben ist, hdchstwahrscheinlich der Hoffnung auf einen krafti-
gen Fiskalimpuls plus flankierender Reformen. Da sich dieser
Anschub bisher nur zégerlich bemerkbar macht, schwinden
diese Hoffnungen derzeit méglicherweise, sodass die Sorgen
um die Ausfuhren nun die Perspektiven der GroBunternehmen
dominieren. Naturlich kénnen hier auch — gerade zurzeit — errati-
sche Krafte am Werk sein und vielleicht ergibt sich mit den
nachsten Datenpunkten schon ein klareres Bild. In jedem Fall ist
es in der momentanen Situation tréstlich, dass sich der Mittel-
stand einmal mehr als Stabilitdtsanker zeigt: Weniger Abhangig-
keit vom Auslandsgeschéaft bedeutet in diesen Tagen mehr Wi-
derstandsfahigkeit und damit weniger Zukunftssorgen.

Aufschwung wartet nur noch auf Starterlaubnis

In unserem jungsten KfW-Konjunkturkompass haben wir ange-
sichts der bei uns weiterhin bestehenden Erwartung eines nen-
nenswerten Fiskalimpulses den Aufschwung hierzulande mit ei-
nem Flugzeug in erster Warteposition verglichen. Das KfW-ifo-
Geschéftsklima passt nach wie vor grundsétzlich zu diesem Bild.
Was mit Blick auf die aktuell eher zadhe Entwicklung der Indikato-
ren gleichsam nur noch fehlt, ist anscheinend die Starterlaubnis.
Sie wird bestimmt schon bald erteilt!
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen
Saldo [Prozentpunkte]*

Monat/Jahr
Nov/24 Jun/25 Jul/25  Aug/25  Sep/25 Okt/25  Nov/25 Vm. Vij. 3-M.
Geschiaftsklima
Verarbeitendes Gew erbe KMU -24.4 -20,8 -15,8 -17,0 -16,8 -17,1 -17,8 -0,7 6,6 0,6
GU -27,0 -25,2 -21,9 -16,9 -18,4 -15,4 -17,4 -2,0 9,6 43
Bauhauptgew erbe KMU -21,2 -9,6 -8,6 -8,3 -8,6 -6,8 -8,7 -1,9 12,5 0,8
GU -13,8 33 3,1 -3,6 2,9 -3,6 -5,3 -1,7 8,5 -2,9
Einzelhandel KMU -10,3 -14,3 -13,0 -13,7 -13,5 -11,2 -16,3 -5,1 -6,0 0,0
GU -19,4 -18,1 -22,5 -15,9 -12,7 -12,4 -18,4 -6,0 1,0 4,3
GroRhandel KMU -30,8 -20,9 -18,7 -17,6 -21,8 -17,6 -19,2 -1,6 11,6 -0,5
GU -29,7 -20,9 -20,8 -17,0 -18,9 -17,1 -20,9 -3,8 8,8 0,6
Dienstleistungen KMU -14,0 -8,9 -7,9 -11,1 -14,9 -13,1 -12,4 0,7 1,6 -4,2
GU -22,3 -15,9 -16,0 -14,6 -19,7 -16,2 -11,7 45 10,6 -0,4
Deutschland KMU -19,6 -14,0 -12,4 -13,2 -16,0 -14,6 -14,5 0,1 51 -1,8
GU -25,4 -21,0 -19,5 -18,0 -18,6 -16,4 -17,3 -0,9 8,1 2,1
Lage KMU -20,8 -16,3 -16,2 -16,7 -20,0 -19,5 -19,8 -0,3 1,0 -3,4
GU -33,2 -32,9 -29,6 -30,0 -28,2 -29,7 -26,2 3,5 7,0 2,8
Erw artungen KMU -18,7 -12,0 -9,0 -10,0 -12,3 -10,0 -9,6 0,4 9,1 -0,3
GU -18,2 -9,7 -10,1 -6,6 -9,6 -3,6 -9,1 -5,5 9,1 1,4
Beschéftigungserwartungen  KMU -8,1 -9,0 -7,5 -7,4 -9,8 -7,8 -8,1 -0,3 0,0 -0,6
GU -14,9 -16,9 -15,3 -14,2 -16,2 -17,4 -18,8 -1,4 -3,9 -2,0
Absatzpreiserwartungen KMU -0,1 1,5 3,3 2,7 -0,6 -0,3 3,8 41 3,9 -1,5
GU 0,2 -1,1 0,3 -0,8 -0,9 -0,8 2,1 29 1,9 0,7
Exporterwartungen des KMU -13,4 -12,3 -9,9 -13,7 -12,4 -9,9 -14.4 -4,5 -1,0 -0,3
Verarbeitenden Gewerbes GU -10,8 -9,3 -5,6 -7,4 2,2 -2,6 -8,6 -6,0 2,2 4,4

Quelle: KfW Research, ifo Institut

Erlduterungen 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 maéglich. Das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer wurde zum Berichtsmonat
April 2018 konzeptionell grundlegend reformiert (neues Aggregationsverfahren, Integration Dienstleistungen, Start der Zeitreihen nun 2005 statt 1991, Beriicksichtigung Exporterwartungen, Einstel-
lung Regionalindikatoren West- und Ostdeutschland). Veréffentlichungen vor und ab April 2018 sind deswegen nur eingeschrankt miteinander vergleichbar.

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers

Die Indikatorfamilie KfW-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer gréRenklassenbezogenen Auswertung der ifo Konjunkturumfra-
gen, aus denen unter anderem der bekannte ifo Geschaftsklimaindex berechnet wird. Hierzu werden monatlich rund 9.500 Unter-
nehmen aus den Wirtschaftsbereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grofthandel, Einzelhandel sowie Dienstleistun-
gen (ohne Kreditgewerbe, Versicherungen und Staat) zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt, darunter rund 8.000 Mittelstandler.
Dabei zahlen grundsatzlich diejenigen Firmen zu den Mittelstandlern, die nicht mehr als 500 Beschaftigte haben und maximal

50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erhéhung der analytischen Trennscharfe miissen diese quantitativen Abgrenzungen aller-
dings beim Einzelhandel (maximal 12,5 Mio. EUR Jahresumsatz), beim Bauhauptgewerbe (bis zu 200 Beschaftigte) und bei den
Dienstleistungen (maximal 25 Mio. EUR Jahresumsatz) enger gezogen werden. Alle Unternehmen, die mindestens einen dieser
Grenzwerte Uberschreiten, werden als GroRBunternehmen klassifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Ge-
schaftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen abziiglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der
Geschaftserwartungen fir die kommenden sechs Monate sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima. Zudem wer-
den, ebenfalls als SaldengréRen, die Beschaftigungserwartungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie — ausschlieRlich
fur das Verarbeitende Gewerbe — die Exporterwartungen jeweils fiir die kommenden drei Monate nachgewiesen. Samtliche Zeitrei-
hen 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. negative)
Konjunktursituation hin.
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