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— Mit dem zweiten Lockdown triibt sich die Stimmung im Mittelstand deutlich ein, allerdings

weit weniger stark als noch im Frihjahr.

— Die Geschéftserwartungen sinken erheblich, die Lagebeurteilung bleibt aber relativ stabil.

— Geschaftsklima der GrofSunternehmen wird vor allem von der Industrie stabilisiert.

— Deutsche Wirtschaft durfte im laufenden Quartal um rund 1 % schrumpfen.
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Deutlicher Stimmungsabfall im Mittelstand

Die zweite Infektionswelle und der partielle Lockdown in
Deutschland hinterlassen deutliche Spuren bei den kleinen
und mittleren Unternehmen. Das mittelstdéndische Geschéfts-
klimafalltim November um 4,5 Z&hler auf -12,2 Saldenpunk-
te — ein markanter Riickgang aber doch nur moderatim Ver-
gleich zu den Abstiirzen um 18 bzw. 25 Zahler im Méarz und
April:

— Relativ stabil zeigen sich vor allemdie Lageurteile. Nach
funf Anstiegen in Folge geben sietrotzdes Lockdowns nur
moderatum 0,8 Zahler nach. Mit -10,3 Saldenpunkten halt
sich das Niveau der Lagebeurteilung weit Gber dem im Mai
erreichten Tiefpunktvon -32,8 Punkten. Hier zeigt sich,
dass der Lockdown die Geschéftstatigkeitin einigen Bran-
chen zwar fast vollstandig unterbindet, der GroRteil der
Unternehmen aber relativ gut weiterarbeiten kann.

— Dagegen fallen die Geschéftserwartungen im Mittelstand
deutlich um 8,0 Zahler auf -14,2 Saldenpunkte. Offenbar
dominieren hier die Aussichten aufeinen harten Winter,
gegenuber den positiven Nachrichten Uber Erfolge bei der
Impfstoffentwicklung. Dadiese Frage die Erwartungen fiir
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die ndchsten sechs Monate erfasst,spieltdas Lichtam
Endedes Tunnels hier—im Gegensatz zum Aktienmarkt —
nur eine untergeordnete Rolle, daein Impfstoff voraus-
sichtlich erstab dem zweiten Quartal 2021 signifikant zur
Einddmmung der Pandemie beitragen wird.

Lageurteile der GroRunternehmen erneut verbessert

Wie schon imVormonatbewegen sich bei den GroRRunter-
nehmen die Lageurteile und Erwartungen in entgegengesetz-
te Richtungen. Wahrendssich die Lage um 3,6 Z&hler verbes-
sert, gehen die Erwartungen um 5,1 Zahler nach unten. Das
Geschaftsklimainsgesamtverandertsich per Saldo nur ge-
ringfugig (-0,8 Zahler auf -7,4 Saldenpunkte). Die Stabilitat ist
aber allein auf die gro3en Industrie- (+3,3 Zahler) und Bau-
unternehmen (+1,2 Zahler) zurtickzufihren. Im Einzel- und
GroRBhandel (-4,8 bzw. -6,4 Zahler) sowie bei den Dienstleis-
tungsunternehmen (-6,7 Zahler) verschlechtertsich die
Stimmung erheblich.

Dienstleistungen und jetzt auch Einzelhandel im Sinkflug
Die Dienstleistungsunternehmen sind aktuell in beiden Gro-
Benklassen das am schlechtesten gestimmte Segment.
Schliefilich beinhaltetdie Gruppierung mitdem Gastge-
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werbe, Unterhaltung, Kultur, Sport und den meisten personli-
chen Dienstleistungen diejenigen Branchen, die seit Anfang
November direkt von einem Lockdown betroffen sind. Insbe-
sondere durften die kritischen Branchen unter den kleinen
und mittleren Dienstleistern stark reprasentiertsein, weshalb
auch ein deutlicher Rlickgang des Geschéftsklimas um

8,5 Zahler auf -21,9 Saldenpunkte nicht Giberrascht. Sehr
deutlich stiirzt aber auch das Geschéaftsklimader mittelstén-
dischen Einzelh&ndler ab, nachdem es sich noch bis zum
Vormonat auf einem stabilen Erholungskurs befunden hatte.
Im November brechen sowohl die Lageurteile (-13,5 Zahler)
als auch die Geschéftserwartungen (-11,4 Zahler) ein, womit
sich das Geschaéftsklimaum 12,4 Zahler verschlechtert. Of-
fenbar fihren die hohen Infektionszahlen sowie die staatliche
Empfehlung zuhause zu bleiben dazu, dass der Gang in die
Geschéfte jetzt starker vermieden wird. Mobilitédtsdaten zei-
gen, dassim November etwa 30-50 % weniger Passanten
als normalerweise die deutschen Innenstadte aufgesucht
haben. Insofern istes eher Gberraschend, dass sich die La-
gebeurteilung im Einzelhandel noch auf einem tberdurch-
schnittlichen Niveauvon 13,5 Saldenpunkten befindet —aus-
schlaggebend dirfte der Onlinehandel sein, Substitutions-
kaufe fir andere Freizeitaktivitaten oder auch die temporar
gesenkte Mehrwertsteuer. Mit Blick auf die zum Umfrage-
zeitpunktnoch nichtbeschlossenen aber vielleicht schon ab-
sehbaren Kapazitatsgrenzen ab Dezember sowie der na-
henden Erh6hung der Mehrwertsteuer ab Januar ist es leicht
erklarbar, dass sich die Perspektiven fur die nachsten sechs
Monate verschlechtern.

Hoffnungsanker Industrie

Die Industrieunternehmen sind indes auch im Mittelstand das
stabilste Segment (-0,2 Z&hler auf -8,5 Saldenpunkte). Der
seit Mai laufende Stimmungsaufschwung bekommt allein er-

wartungsbedingteinen Dampfer, wéhrend sich die Lagebeur-
teilung noch deutlich verbessert. Hier zeigtsich, dass aktuell
im Gegensatz zum Frihjahr keine wesentlichen Stérungenin
den Lieferketten auftreten. Gerade die gréReren, meist star-
ker exportorientierten Industrieunternehmen dirften auRer-
dem von der kréftigen Erholungin China profitieren. Fir das
aktuelle Momentum bei der Geschaftslage von mittelstandi-
schen und grof3en Industrieunternehmen spieltdas hohe
Aufholpotenzial nach dem besonders tiefen Einbruch im
Fruhjahr ebenso eine Rolle. Allerdings verschlechtern sich
die Exporterwartungen rapide, was auch eine Folge der
Lockdownsuberall in Europaund zunehmend auch in vielen
US-Staaten sein durfte. Das hohe Aufholtempo dirfteim
Lauf des Winters wohl auch in der Industrie nachlassen, so-
dass der Einbruch in vielen Dienstleistungsbereichen nur
teilweise kompensiertwerden kann.

Licht und Schatten

Infolge der zweiten Infektionswelle in Deutschland sowie des
kurzlich bis mindestens 20. Dezember verlangerten Teil -
Lockdownsdirfte die deutsche Wirtschaftim laufenden
Quartal um rund 1 % schrumpfen. Das aktuelle KfW-ifo-
Mittelstand sbarometer zeigt, dass gerade kleine und mittel-
standische Unternehmen mit Rickschlagen rechnen, wenn
auch im geringeren Umfang als noch im Frihjahr und miter-
heblichen Unterschieden je nach Branche. Kurzfristig istes
leider unausweichlich Geschaftstatigkeiten miteinemhohen
Infektionsrisiko relativ pauschal zu unterbinden. Wobei auch
die angekindigte Verlangerung der Novemberhilfen fir die
von staatlich angeordneten SchlieBungen betroffenen Unter-
nehmen angebrachtist. Mittelfristig gibt es angesichts der Er-
folge bei der Impfstoffentwicklung jedochviel Lichtam Ende
des Tunnels.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

Saldo [Prozentpunkte]* Nov/19 Jun/20 Juli20  Aug/20 Sep/20 Okt/20 Nov/20 vm. Vij. 3-M.
Geschaéftsklima

Verarbeitendes Gew erbe KMU -14,0 -27,7 -17,7 -16,1 -11,0 -8,3 -8,5 -0,2 515 11,2

GU -21,5 -37,4 -24,5 -15,5 -11,0 -5,9 -2,6 3,3 18,9 19,3

Bauhauptgew erbe KMU 27,6 2,5 6,3 8,2 13,3 9,5 8,6 -0,9 -19,0 4.8

GU 14,8 -16,4 -10,0 -10,2 -5,6 -8,4 -7,2 1,2 -22,0 51

Einzelhandel KMU 11,3 -0,6 8,7 7,6 8,1 10,5 -19 -12,4 -13,2 0,3

GU -4,0 -12,5 -8,6 8,3 -2,3 -3,4 -8,2 -4,8 -4,2 -0,4

Grof3handel KMU -9,1 -27,6 -15,1 -11,9 -10,3 -9,4 -10,0 -0,6 -0,9 8,3

GU -9,6 -22,4 -12,8 -14,5 -3,9 -1,6 -8,0 -6,4 1,6 12,1

Dienstleistungen KMU 3,6 -23,1 -15,5 -12,3 -11,4 -13,4 -21,9 -8,5 -25,5 14

GU -0,7 -18,3 -10,0 -2,5 -2,4 -6,7 -13,4 -6,7 -12,7 2,8

Deutschland KMU -0,1 -4,5 -12,1 54

cu @ -us -08 41 10,8

Lage KMU 10,8 -26,4 -19,0 -14,7 -10,4 -9,5 -10,3 -0,8 -21,1 10,0

GU -6,9 -48,5 -40,2 -29,1 -23,1 -16,6 -13,0 3,6 -6,1 21,7

Erw artungen KMU -10,1 -14.7 -7,0 -5,6 -4,1 -6,2 -14,2 -8,0 -4,1 0,9

GU -16,1 -3,6 6,2 11,2 10,7 2,7 -2,4 -5,1 13,7 -0,9

Beschéaftigungserwartungen  KMU 3,0 -10,5 -8,2 -5,3 -2,2 -2,2 -4,2 -2,0 =1l 51

GU -2,0 -18,8 -17,8 -12,9 -10,7 -8,4 -8,2 0,2 -6,2 7,4

Absatzpreiserwartungen KMU 2,8 -8,4 -4,4 -3,2 -2,5 -2,8 -2,3 0,5 -5,1 2,8

GU 1,8 -12,0 -9,4 -5,2 -2,9 -1,3 -3,2 -1,9 -5,0 6,4

Exporterwartungen des KMU -11,6 -19,5 -15,1 -14,7 -9,5 -11,4 -15,9 -4,5 -4,3 4,2

Verarbeitenden Gewerbes GU -11,8 -5,6 12,0 51 10,6 7,0 -6,2 -13,2 5,6 0,0

Quelle: KfW Research, ifo Institut

Erléuterungen und Abkirzungen:

*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 gegeniber dem) V(or)m(onat).

(Veranderung des aktuellen Monats gegentber dem) V(or)j(@hresmonat).

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

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

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers

Die Indikatorfamilie Kf\W-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer gréBenklassenbezogenen Auswertung der ifo Konjunk-
turumfragen, aus denen unter anderem der bekannte ifo Geschaftsklimaindex berechnetwird. Hierzu werden monatlich
rund 9.000 Unternehmen aus den Wirtschaftsbereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bauhaup tgewerbe, GroRhandel, 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 Mittelstandlern, die nicht
mehr als 500 Beschaftigte haben und maximal 50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erhéhung der analytischen Trenn-
scharfe missen diese quantitativen Abgrenzungen allerdings 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 tiberschreiten, werden als GroRunternehmen
klassifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschéaftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen ab-
zlglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der Geschaftserwartungen fir die kom-
menden sechs Monate sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschéftsklima. Zudemwerden, ebenfalls als Salden-
groRen, die Beschéaftigungserwartungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie —ausschlie3lich fir das Verarbei-
tende Gewerbe — die Exporterwartungen jeweils fiir die kommenden drei Monate nachgewiesen. Samtliche Zeitreihen sind
saison-und mittelwertbereinigt. Die Nulllinie markiert somitden ,konjunkturneutralen“langfristigen Durchschnitt seit Januar
2005. Indikatorwerte gréRer (kleiner) Null weisen auf eine Uberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw.
negative) Konjunktursituation hin.
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