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Das mittelstandische Geschaftsklima steigt im Dezember; der harte Lockdown hat aller-

dings erst nach Eingang der allermeisten Meldungen begonnen.

teilungen merklich.

verbessern sich deutlich.

Wahrend die Erwartungen nur minimal nach oben gehen, verbessern sich die Lagebeur-
Die Stimmung unter den Grol3unternehmen legt noch starker zu: Lage und Erwartungen

Im vierten Quartal dirfte die deutsche Wirtschaft nur leicht geschrumpft sein. Allerdings

wird durch die verscharfte Pandemielage ein erneuter Rlickgang der Wirtschaftsleistung
im ersten Quartal des neuen Jahres immer wahrscheinlicher.
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Stimmung im Mittelstand erholt sich etwas

Der Mittelstand zeigt sich in der ersten Dezemberhélfte noch
relativ unbeeindrucktvon steigenden Neuinfektionen und den
damit einhergehenden Diskussionen Uber einen héarteren
Lockdown: Sein Geschaftsklimasteigtum 1,4 Zahler auf
-10,6 Saldenpunkte. Konkretwaren die seit16.12. geltenden
SchlieBungen vonKitas, Schulen und vielen Geschaften im
stationaren Einzelhandel bis mindestenszum 10. Januar al-
lerdings noch nichtbekannt, als ein Grof3teil der Antworten
abgegeben wurde.

— Insbesondere die Beurteilung der aktuellen Geschéftslage
verbessert sich. Nach einem Zuwachs um 2,5 Zahler lie-
gen die Lageurteile jetzt bei -7,8 Saldenpunkten. Der
kleine Verlust im November wurde damit mehr als aufge-
holt.

— Die Erwartungen des Mittelstands nehmen dagegen nur
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geringfugig zu (+0,4 Zahler auf -13,7 Saldenpunkte). Hier
dirften sich positive Aussichten auf eine mittelfristige Ent-
spannung durch den Einsatzvon effektiven Impfstoffen
und eineimmer dstere Sichtauf die nachsten Monate ge-
genseitig neutralisieren.

Geschéftsklima der GroRBunternehmen deutlich positiver
Die Stimmung unter den GroRunternehmen setzt sich immer
weiter vom Mittelstand ab. Mit einem deutlichen Plus von

4,7 Z&hlern auf -2,4 Saldenpunkte bewegt sich das Ge-
schaftsklimain Richtung Nulllinie, die den langfristigen Mittel-
wert markiert. Lageurteile und Erwartungen legen beide kréf-
tig zu. Besonders bemerkenswertist, dass nichtnur die Stim-
mung in der Industrie weiter zunimmt (+3,8 Z&hler), sondern
sich auch das Klima unter den grof3en Dienstleistern nach
dem Rickschlag im November wieder deutlich verbessert
(+5,7 Z&hler). Verantwortlich dirften vor allemdie industrie-
nahen Dienstleistungsbereiche, wie etwa Transport- und
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Logistikunternehmen sein, wahrend es bei den vom Lock-
down-Light betroffenen Branchenwie dem Gastgewerbe kei-
nen Grund zur Entspannung gibt. Auch der deutliche Stim-
mungsgewinn bei den GroRhandelsunternehmen hangt mit
Verbindungen zur Industrie zusammen.

Erholung der mittelstandischen Industrie geht weiter
Unter den kleinen und mittleren Unternehmen entwickeltsich
im Dezember erneut das Verarbeitende Gewerbe am besten.
Hier verbessert sich das Geschéftsklimaum 3,3 Zahler und
auch die Exporterwartungen legendeutlich zu. Der Auf-
schwung in der Industrie erweist sich als sehrrobust, zusatz-
lichen Schwung kénnte erim Dezember durch die vorsichtige
Aufhebung von Lockdown-MaRRnahmen bei einigen européi-
schen Handelspartnern bekommen haben. Insbesondere
aber unterstitzt ein hoher Ruckstau von Auftragen sowie die
Nachfrage aus dem aulRereuropdischen Ausland seiteinigen
Monaten den Industrieaufschwung.

Einzelhandel noch Uberraschend positiv gestimmt
Abgesehen von den Dienstleistern, die sich auch im KMU-
Segment moderat verbessern, Uberraschtim Dezember ins-
besondere der Einzelhandel miteinem Anstieg des Ge-
schaftsklimas (+2,6 Zahler auf 1,2 Saldenpunkte). Der Trei-
ber dafur war bei den mittelstandischen Einzelh&ndlernein
deutlicher Anstieg der Lageurteile, wahrend sich die Ge-
schaftserwartungen eingetriibt haben. Um die Auswirkungen
des harten Lockdowns seitdem 16.12. zu bertcksichtigen,
kam das Ende des Befragungszeitraums am 17.12. jedoch
eindeutig zu friih. Echtzeitdaten zeigen aber, dass es abge-
sehen von einemkurzen Anstieg direkt vor dem Inkrafttreten
des Lockdowns schon seit November einen deutlichen Rick-
gang der Passantenfrequenzin den deutschen Innenstadten

gab. Die stabile Stimmung im Einzelhandel muss also schon
vor dem harten Lockdown auf ein boomendes Geschéaftim
Online-und Versandhandel oder bei Supermarkten zurick-
gehen. Die klassischen Innenstadtgeschéafte hatten dagegen
schon imLockdown-Light zu kémpfen.

Eine Momentaufnahme

Das aktuelle KfW-ifo-Mittelstandsbarometer istletztendlich
nur eine Momentaufnahme aus der ersten Dezemberhélfte,
die soweitvon einerinsgesamt robusten Konjunktur zeugt.
Insbesondere ein starkes Wachstumin der Industrie durfte
das BIP im Schlussquartal weit gehend stabilisierthaben. In
der zweiten Dezemberhalfte dirfte die Wirtschaftsleistung
dann insbesondere aufgrund der geschlossenen Geschéfte,
aber auch wegen erweiterten Betriebsferien in einigen Unter-
nehmen, merklich zuriickgegangen sein. Daviele Betriebe
aber ohnehin in die Weihnachtsferien gehen, fallen die ge-
samtwirtschaftlichen Verluste durch ein ,Herunterfahren® bis
Anfang Januar noch moderataus. Kritischer wird es aller-
dings,wenn die MaRnahmen nichtausreichend wirken und
der harte Lockdown daher noch bis weitin den Januar hinein
verlangertwerden sollte. Erhebliche konjunkturelle Abwartsri-
siken entstehen jedoch erst, wenn beispielsweise die mu-
tierte Version des Virus zusatzliche Eindammungsmafnah-
men erzwingtund als Folge die Industrieproduktion und Bau-
tatigkeit einbrechen sollten. Immerhin bleibt die berechtigte
Hoffnung auf den grofflachigen Einsatz von hocheffektiven
Impfstoffen sowie die Erfahrung der rapiden Erholungsge-
schwindigkeitimvergangenen Sommer. Selbst wenn die
Wirtschaftjetzt im Winter etwas tiefer einbrechen sollte, ware
dann ab dem Frihjahr eine umso starkere Aufholbewegung
Zu erwarten.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

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

Verarbeitendes Gew erbe KMU -15,5 -17,4 -15,8 -10,9 -8,4 -7,9 -4,6 3,3 10,9 7,7

GU -20,0 -24,3 -15,1 -10,6 -6,6 -2,6 1,2 3,8 21,2 14,0

Bauhauptgew erbe KMU 23,8 6,2 8,2 13,2 9,0 8,4 7,7 -0,7 -16,1 -0,8

GU 18,4 -9,8 -10,2 -5,9 -8,7 -7,6 -7,4 0,2 -25,8 0,7

Einzelhandel KMU 10,6 9,0 7,8 7,6 9,4 -1,4 1,2 2,6 -9,4 -5,1

GU -4,7 -84 8,6 -2,2 -3,9 -8,6 -5,9 2,7 -1,2 -55

GrofRRhandel KMU -12,4 -14,6 -11,5 -9,9 -9,5 -10,6 -8,3 2,3 41 2,5

GU -12,3 -12,7 -14,6 -3,9 -2,3 -7,2 -3,0 4,2 9,3 6,2

Dienstleistungen KMU 5,6 -15,4 -12,2 -11,3 -13,3 -21,8 -20,3 1,5 -25,9 -5,5

GU 0,3 -9,9 -2,5 -2,3 -6,6 -13,4 -7,7 5,7 -8,0 -4,3

Deutschland KMU -0,1 1,4 -10,5 -0,2

cu @l 99 4,7 75 5,2

Lage KMU 9,8 -19,0 -14,7 -10,4 -9,4 -10,3 -7,8 2,5 -17,6 55

GU -4,1 -40,1 -28,9 -23,0 -16,4 -12,9 -8,7 4,2 -4,6 18,0

Erw artungen KMU -9,5 -7,0 -5,5 -4,1 -6,1 -14.1 -13,7 0,4 -4,2 -5,8

GU -15,3 6,2 11,5 10,9 2,3 -1,9 3,5 54 18,8 -8,2

Beschéftigungserwartungen KMU 1,3 -8,1 -5,2 -2,1 -2,5 -4,1 -3,8 0,3 -5,1 1,7

GU -4,5 -17,5 -12,8 -10,8 -8,6 -8,5 -8,6 -0,1 -4,1 Bl

Absatzpreiserwartungen KMU 3,7 -4,1 -3,3 -2,8 -2,8 -2,2 -0,5 1,7 -4,2 1,6

GU 1,6 -9,0 -5,2 -2,9 -1,4 -3,1 2,3 54 0,7 5,0

Exporterwartungen des KMU AL -14,6 -14,4 -9,4 -11,6 -15,7 -11,8 3,9 -0,3 -0,2

Verarbeitenden Gewerbes GU -5,5 12,2 4,9 9,8 55 -4,5 -2,8 1,7 2,7 -9,6

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 rundungsbedingt maglich. Das Kfw-ifo-Mittelstandsbarometer wurde zum Be-
richtsmonat April 2018 konzeptionell grundlegend reformiert (neues Aggregationsverfahren, Integ ration 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 KfW-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer gré3enklassenbezogenen Auswertung der ifo Konjunk-
turumfragen, aus denen unter anderem der bekannte ifo Geschaftsklimaindex berechnetwird. Hierzuwerden monatlich
rund 9.000 Unternehmen aus den Wirtschaftsbereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroBhandel, Einzel-
handel sowie Dienstleistungen (ohne Kreditgewerbe, Versicherungen und Staat) zu ihrer wirtsch aftlichen Situation befragt,
darunter rund 7.500 Mittelsténdler. 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 Beschéftigte) und bei den Dienstleistungen (maximal 25 Mio. EUR Jahresumsatz) enger
gezogen werden. Alle Unternehmen, die mindestens einen dieser Grenzwerte tberschreiten, werden als Grof3unternehmen
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 fur die kommen-
den sechs Monate sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als Saldengré3en,
die Beschaftigungserwartungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie —ausschlieRlich fir das Verarbeitende
Gewerbe — die Exporterwartungen jeweils fir 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 Giberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw. nega-
tive) Konjunktursituation hin.
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