1 Die konjunkturelle Lage kleiner und mittlerer Unternehmen

1.1 Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen
Unverédndert moderate Grunddynamik ...

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen haben sich 2005 im Vergleich zum Vorjahr
nicht nennenswert verandert, auch wenn der Rickgang der jahresdurchschnittlichen Zu-
wachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) auf zuletzt 0,9 % nach 1,6 % im Jahr 2004
vordergriindig eine deutliche Verlangsamung des makrotkonomischen Aktivitatsniveaus

anzuzeigen scheint (siehe Tabelle 1.1)."

Tabelle 1.1 Gesamtwirtschaftliche Rahmendaten

Einheit 2002 2003 2004 2005 | Prognosespekirum 2006
von bis
Bruttoinlandsprodukt [%]° 0,1 -0,2 1,6 0,9 1,0 1,7
Inlandische Verwendung [%]° -1,9 0,6 0,6 0,2 0,3 1,0
Bruttoanlageinvestitionen [%]° -6,1 -0,8 -0,2 -0,3 1,2 4,0
Ausristungen [%]° -7,5 -0,2 2,6 4,0 4,3 6,5
Bauten [%]° -5,8 -1,6 -2,3 -3,6 -1,5 2,0
Sonstige Anlagen [%]° 1,3 3,3 1,8 1,8 2,6 6,8
Private Konsumausgaben [%]° -0,5 0,1 0,6 0,0 -0,2 0,4
Konsumausgaben des Staates [%]° 1,4 0,1 -1,6 -0,4 -0,3 0,6
Exporte [%]° 4,2 24 9,3 6,2 6,3 8,9
Importe [%]° -1,4 5,1 7,0 5,0 5,0 8,8
Nettoexporte [Prozentpunkte]® 1,9 -0,7 1,1 0,7 0,5 1,1
Erwerbstétige (Inland) [Mio] 39,10 38,72 38,87 38,75 38,90 39,19
Registrierte Arbeitslose [Mio] 4,06 4,38 4,38 4,86 4,61 4,80
Arbeitslosenquote [%]° 9,4 10,2 10,1 11,2 10,5 10,9
Verbraucherpreise [%]" 1,4 1,1 1,6 2,0 1,6 2,0
Finanzierungssaldo des Staates [%] -3,7 -4,0 -3,7 -3,5 -3,7 -3,0

@ Preisbereinigter Kettenindex, Veranderung ggi. Vorjahr
o Wachstumsbeitrag zum preisbereinigten BIP
° Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (registrierte Arbeitslose plus Erwerbstatige im Inland)
d Verbraucherpreisindex (2000=100), Veranderung ggu. Vorjahr
fEU Kommission, OECD, Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklunng, Herbstgutachten
der sechs Wirtschaftsforschungsinstitute ("Gemeinschaftsdiagnose"), DIW, ifo, IfW, RWI, HWWA, IWH, IMK Quelle 2002 bis 2005: Destatis

Hinter dem ausgewiesenen Riickgang steht jedoch ausschlieRlich die unterschiedlich hohe
Zahl an Arbeitstagen, deren Einfluss das rein zyklische Wachstumsmuster in den zuriicklie-
genden beiden Jahren massiv verzerrt hat. Bereinigt um diesen Kalendereffekt errechnen
sich reale BIP-Zuwachse von jeweils 1,1 %, welche die seit zwei Jahren nahezu unverander-
te und alles in allem moderate konjunkturelle Grunddynamik der deutschen Volkswirtschaft
belegen. Damit liegt das 2005 erreichte konjunkturelle Wachstum nicht nur weiterhin unter
dem langjahrigen Durchschnitt von 1,4 %, sondern auch am unteren Rand der vor Jahresfrist
von Wirtschaftsforschungsinstituten und internationalen Institutionen abgegebenen Progno-

sen fiir Deutschland.? Vor allem die unerwartet starke Verteuerung fossiler Energietrager im

" In der vorliegenden Konjunkturanalyse wurden Daten und Publikationen beriicksichtigt, die bis zum
17. Januar 2006 veréffentlicht wurden.

% Das Prognosespektrum fir den realen BIP-Zuwachs 2005 in nicht kalenderbereinigter Rechnung
reichte seinerzeit von +0,8 % bis +1,8 %. Siehe KfW, Creditreform, IFM, RWI, ZEW (2005), S. 1.
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Gefolge der rasant wachsenden Olnachfrage insbesondere aus China dirfte eine dynami-
schere Entwicklung hierzulande verhindert haben.® Zuversichtlich fiir 2006 stimmt aber, dass
sich die konjunkturellen Auftriebkrafte nach der vortiibergehenden Schwéache im Frihjahr im

Verlauf des zweiten Halbjahres merklich befestigen konnten.
... bei weiterhin gespaltener Konjunktur

Mit diesem verhaltenen Expansionskurs wurde die vorangegangene dreijahrige Stagnations-
phase, die in der BIP-Schrumpfung des Jahres 2003 um real 0,2 % kulminierte, zwar an-
satzweise Uberwunden. Die graduelle Erholung war aber noch nicht stark genug, um die Un-
terauslastung der volkswirtschaftlichen Produktionskapazitdten, fir die die rekordhohe Ar-
beitslosigkeit* der sichtbarste Ausdruck ist, rasch und wirksam zu verringern. Angesichts
einer Produktionsliicke von -2,1 % — noch einmal 0,5 Prozentpunkte mehr als 2004 — liegen
inzwischen vielmehr so viele Ressourcen brach wie noch nie seit 1970, dem Beginn der Be-
rechnungen durch die OECD.® Kennzeichnend ist dabei eine seit finf Jahren tief gespaltene
Entwicklung von dynamisch wachsenden Exporten und notorisch lahmender Binnennachfra-
ge, die bislang nicht tberwunden werden konnte. So trugen die Nettoexporte im Mittel der
Jahre 2001 bis 2005 rund 0,9 Prozentpunkte zum BIP-Wachstum bei, wahrend die inl&ndi-
schen Nachfragekomponenten — Konsum und Investitionen — es gleichzeitig um 0,2 Prozent-
punkte schmalerten. Die realen privaten Konsumausgaben, mit einem Strukturanteil von
knapp 60 % das Schwergewicht in der BIP-Verwendungsrechnung, lagen nach der Stagnati-
on im Gesamtjahr 2005 nur unwesentlich tber dem Niveau des Jahres 2001. Eine derart
lange und hartnédckige Konsumflaute Uber inzwischen vier Jahre ist in der Wirtschaftsge-

schichte der Bundesrepublik Deutschland bislang ohne Beispiel.
Hohe Wettbewerbsféahigkeit der deutschen Unternehmen ...

Die grof3en, international tatigen Firmen, aber auch viele kleine und mittlere Unternehmen
nutzten die vergangenen Jahre, um ihre Verschuldung abzubauen und durch Rationalisie-

rungsprogramme sowie grenziiberschreitendes Outsourcing L6hne und weitere Kosten ein-

3 Simulationsrechnungen zufolge hatte die deutsche Wirtschaft ohne den Olpreisschock 2005 real und
nicht kalenderbereinigt um 1,5 % bis 2 % wachsen kénnen. Vgl. IMK (2005), S. 11.

* Wegen der anhaltenden statistischen Verzerrungen, welche mit der Implementierung der ,Hartz*
Reformen einher gehen, lasst sich die konjunkturelle Situation am Arbeitsmarkt vor allem seit der suk-
zessiven Eingliederung der erwerbsfahigen Sozialhilfeempfénger in die amtliche Arbeitslosenstatistik
ab Januar 2005 sowie der kraftigen Zunahme ,atypischer” Beschaftigungsverhéltnisse nur noch sehr
eingeschrankt an dem Verlaufsprofil Ublicher Indikatoren wie der registrierten Arbeitslosigkeit oder der
Erwerbstatigkeit ablesen. Die auch 2005 noch riicklaufige Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten — nach vorlaufigen Schatzungen um etwas mehr als 1 % im Jahresdurchschnitt nach
-1,6 % im Jahr 2004 — zeigt allerdings schlaglichtartig, dass die Konjunktur bislang zu schwach war fur
eine durchgreifende Beschaftigungswende.

° Vgl. OECD (2005), S. 60. Die Produktionsliicke ist definiert als Differenz von tatsadchlichem und po-
tenziellem BIP in Prozent des potenziellen BIP. Das potenzielle BIP ist diejenige Wirtschaftsleistung,
die sich bei konjunktureller Normalauslastung der Produktionsfaktoren erzielen lasst.
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zusparen. Seither hat sich deren Gewinnsituation markant verbessert. Profitiert hat die Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Firmen zudem durch die unterdurchschnittliche Inflationsrate
hierzulande, die wie eine reale Abwertung wirkt, den wieder etwas schwéacheren Euro, sowie
durch die seit rund zehn Jahren &uflerst verhaltene Lohnentwicklung, die zu stagnierenden

Realeinkommen und riickldufigen Lohnstlickkosten fiihrte.
... und lahmende Binnennachfrage zum Teil zwei Seiten derselben Medaille

Die Rationalisierungsbemiihungen der Unternehmen dirften im Verein mit der niedrigen In-
flationsrate und der Lohnzuriickhaltung auf der einen Seite zwar zu den Erfolgen Deutsch-
lands auf den Weltmarkten beigetragen haben, sie dirften andererseits aber auch — gewis-
sermalden als Kehrseite der Medaille — die Inlandsnachfrage belasten. Denn den Verbrau-
chern fehlt angesichts stagnierender Realléhne, des Entzugs von Kaufkraft wegen gestiege-
ner Energiepreise sowie zusatzlicher finanzieller Belastungen im Gefolge der unvermeidli-
chen Reform des Sozialstaates das Geld fiir eine deutliche Ausweitung des Konsums. Auch
die Angst um den eigenen Arbeitsplatz, die mit der hohen Arbeitslosigkeit und den zahlrei-
chen offentlich angekiindigten Stellenstreichungen einhergeht, spielt bei der Konsumzurtck-
haltung eine Rolle. Hinzu kommt ein wenig konjunkturgerechter makroékonomischer Policy-
Mix: Wahrend die primar auf das Stabilitdtsziel verpflichtete Européische Zentralbank nur
europdisch agieren kann und im Dezember trotz der noch wenig gefestigten Konjunkturerho-
lung in der Eurozone den Leitzins nach zweieinhalb Jahren ohne Verdnderungen erstmals
wieder um einen Y4 Prozentpunkt auf 2 ¥4 % erhdhte, um befiirchteten Inflationsrisiken vor-
zubeugen, wirkte die deutsche Fiskalpolitik unter den Konsolidierungsvorgaben des Stabili-
tats- und Wachstumspakts in den vergangenen Jahren zumeist prozyklisch. Immerhin konnte
die Defizitquote deswegen im vergangenen Jahr mit geschéatzten 3,5 % aber auf den nied-

rigsten Stand seit dem Jahr 2001 gedriickt werden.

Insgesamt wurde die inlandische Nachfrage in den vergangenen Jahren dadurch zu sehr
geschwacht, um den Exportfunken auf die Investitionen Gberspringen zu lassen. Wie in den
Jahren 2001 bis 2004 waren die Bruttoanlageinvestitionen 2005 erneut riicklaufig, die Aus-
ristungen wie auch die Unternehmensinvestitionen® fiir sich genommen entwickelten sich
allerdings besser als in den Jahren zuvor: Mit einem Anstieg von 4,0 % in realer Rechnung
kamen die Ausristungsinvestitionen immerhin auf den starksten Zuwachs seit dem Boom-

jahr 2000, blieben aber noch deutlich hinter den zum Teil zweistelligen Wachstumsraten vo-

® Als ,Unternehmensinvestitionen® sollen hier die Investitionen in Ausristungen, Nichtwohnbauten und
sonstige Anlagen bezeichnet werden, welche von den nichtstaatlichen Sektoren getéatigt werden. Die
KfW Bankengruppe berechnet, kommentiert und prognostiziert dieses aus den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen abgeleitete, jedoch nicht von der amtlichen Statistik bereit gestellte Aggregat vier-
teljahrlich. Die Ergebnisse werden seit November 2005 als KfW-Investbarometer regelmafig exklusiv
in der Financial Times Deutschland erstverdffentlicht und sind danach auch auf der Internetseite der
KfW (www.kfw.de) verflugbar.
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rangegangener Aufschwiinge zurlick. Die Unternehmensinvestitionen, die neben den Aus-
ristungen auch die sonstigen Anlagen (vor allem Computersoftware und Urheberrechte) und
den Wirtschaftsbau der privaten Sektoren umfassen, Ubertrafen 2005 das Vorjahresniveau
um 2,3 % — dies ist ebenfalls das beste Ergebnis der vergangenen finf Jahre. Dabei dirften
zunachst vor allem Ersatzinvestitionen eine Rolle gespielt haben, weniger die fiir eine Wen-
de auf dem Arbeitsmarkt wichtigen Erweiterungsinvestitionen, denn die Uber den Ersatzbe-
darf hinausgehenden Nettoanlageinvestitionen sind im abgelaufenen Jahr bereits zum finf-

ten Mal in Folge gefallen; allein 2005 gaben sie um rund 4 % nach.
1.2 Mittelstandskonjunktur zur Jahreswende 2005/06
Mittelstiandler nach zéhem Beginn ...

Vor dem Hintergrund der insbesondere wegen der hartnackigen Nachfrageschwache im In-
land eher schleppend vonstatten gehenden Erholung der deutschen Wirtschaft verbesserte
sich auch die Stimmung der kleinen und mittleren Unternehmen’ zunachst alles in allem eher
zah, zeigte aber ab dem Sommer vermehrt Anzeichen einer Belebung, wie die zentralen

Konjunkturindikatoren der beteiligten Institute belegen.®

Das Geschaftsklima kleiner und mittlerer Unternehmen, der zentrale Indikator im Rahmen
des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers, verbesserte sich im Durchschnitt des Jahres 2005 zwar
nur um 1,9 Zahler gegenliber dem Vorjahr, es notierte aber mit 1,2 Saldenpunkten erstmals
seit dem Boomjahr 2000 wieder knapp Uber der Nulllinie, welche konzeptionell dem langfris-
tigen Durchschnitt entspricht. Von dem Tief im Jahre 2002, dem niedrigsten Jahreswert seit
Beginn der Berechnungen 1991, hat es sich mittlerweile sogar um 14,4 Zahler entfernt. Dies
unterstreicht die in der mehrjdhrigen Betrachtung inzwischen doch recht deutliche Stim-

mungsaufhellung bei den kleinen und mittleren Unternehmen (siehe Grafik 1.1).

” Aus Griinden der analytischen Trennscharfe wird in der Konjunkturanalyse eine enge, rein quantita-
tive Abgrenzung des Untersuchungsobjektes zugrunde gelegt, die es erlaubt, grélkenklassenbezoge-
ne Unterschiede zwischen den Unternehmen mdéglichst klar herauszuarbeiten. Danach zahlen grund-
satzlich nur Firmen mit hdchstens 500 Beschéftigten und einem Jahresumsatz von maximal 50 Mio.
EUR zur Gruppe der kleinen und mittleren Unternehmen (KMU). Der Begriff ,Mittelstand® wird hierzu
synonym verwendet.

8 Datenquellen und Konstruktionsweise der im MittelstandsMonitor beriicksichtigten Indikatoren der
Projektpartner werden in Anhang 1.A: Datengrundlagen eingehend erldutert. lhre Unterschiede sind
bei der Interpretation stets zu bertcksichtigen. Das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer
groRenklassenbezogenen Auswertung der monatlichen Firmenbefragung des ifo Instituts fiir den be-
kannten ifo Geschéaftsklimaindex, deren Resultate hier zu Quartals- und Jahresdurchschnitten verdich-
tet werden. Dies gestattet es, unterjahrige Trends zu verfolgen und Stimmungsspitzen zu glatten.
Demgegeniiber geben die in einem relativ engen Zeitfenster gegen Ende des Jahres durchgefihrten
Befragungen von Creditreform momentane Einschatzungen und Stimmungen der Unternehmen be-
sonders pointiert wieder. FUr diejenigen Leser, die sich einen schnellen ZahlenUberblick verschaffen
oder ihre eigenen Schlussfolgerungen mit dem empirischen Material konfrontieren mdchten, werden
die in Kapitel 1 kommentierten Indikatoren in Anhang 1.B: Mittelstandskonjunktur in Zahlen kompakt in
tabellarischer Form dargestellit.
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Grafik 1.1 Mittelstandsspezifische Konjunkturindikatoren

Allerdings trug lediglich die Lageeinschéatzung, welche um 4,2 Punkte auf einen Saldenstand
von 0,6 Zahlern zulegte, zu dem jahresdurchschnittlichen Anstieg des Geschéftsklimas bei,
wahrend die Geschaftserwartungen (-0,8 Zahler gg. Vorjahr auf 1,6 Saldenpunkte) im glei-
chen Zeitraum leicht ricklaufig waren. Infolgedessen engte sich der in den vergangenen
Jahren aufRergewdhnlich hohe Abstand zwischen Lagebeurteilung und Erwartungen auf le-
diglich noch 1,0 Z&hler ein. Die darin zum Ausdruck kommende Vorsicht in der Einschatzung
der kinftigen Entwicklung muss nicht schlecht sein, da sie das Enttduschungspotenzial re-

duziert ohne die Zukunftszuversicht, wie sie in den relativ zu den Lageurteilen weiterhin bes-
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seren Erwartungen zum Ausdruck kommt, grundsatzlich aufzugeben.
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Box 1.1 Blitzumfrage im Branchenkreis Mittelstandskonjunktur

Die KfW Bankengruppe fiihrte Anfang Januar 2006 die zweite Blitzumfrage unter den Teilnehmern
des von ihr im Oktober 2005 initiierten Branchenkreises Mittelstandskonjunktur durch. Hierzu wurden
die Konjunkturexperten aus 20 Wirtschaftsverbdnden, welche alle Bereiche der deutschen Wirtschaft
vom Verarbeitenden Gewerbe Uber den Bau und den Handel bis hin zu den Dienstleistern abdecken,
anhand eines standardisierten Fragebogens zu ihrer Einschatzung der Geschéftsentwicklung, zu Um-
satz und Absatzpreisen sowie zu Investitions- und Beschéftigungsplénen ihrer jeweiligen mittelsténdi-
schen Verbandsunternehmen befragt.

Tabelle 1.2 Stimmungsbild des Branchenkreises Mittelstandskonjunktur im Januar 2006

Angaben in % der abgegebenen Antworten | Antwortanteile | Saldo
Geschiftsentwicklung
Die Geschéftslage ist in den vergangenen 12 Monaten besse;ae:/orden EE gl;|7chsgebl|eben schlecht1e; g1eworden 50,0
f u f f gut durchschnittlich/saisoniiblich schlecht
Die Geschaftslage ist zurzeit 44,4 38,9 16.7 27,8
Die Geschaftslage dirfte sich in den kommenden 12 Monaten verbessern inetwa gleich bleioen verschlechitern 77,8
77,8 22,2 0,0
Umsatz und Absatzpreise
] x . h steigen in etwa gleich bleiben fallen
Die Exportumsatze durften in den kommenden 12 Monaten 643 35,7 0.0 64,3
" x . " steigen in etwa gleich bleiben fallen
Die Inlandsumsatze durften in den kommenden 12 Monaten 72.2 22.2 5.6 66,7
. . . . steigen in etwa gleich bleiben fallen
Die Absat: durft den ki den 12 Monat 44,4
ie Absatzpreise durften in den kommenden onaten 44,4 55.6 0.0 ’
Investitionen und Arbeitsplitze
Die Realkapitalinvestitionen durften in den kommenden 12 Monaten| Sleden i G TR BERER Rlen 33,3
444 44,4 11,1
f - " A= A erhdhen in etwa gleich bleiben vermindern
Die Beschaf hl durf h k 12M -11,1
ie Beschaftigtenzahl durfte sich in den kommenden onaten 16,7 55.6 27.8 )
Quelle: KIW

Die Ergebnisse der Umfrage, welche in der oben stehenden Tabelle zusammengefasst sind, decken
sich weitgehend mit der Konjunkturdiagnose der am MittelstandsMonitor beteiligten Institute. So gab
fast eine Zweidrittelmehrheit der Experten an, dass sich die Geschéftslage in der zurtickliegenden
Jahresperiode verbessert habe; (iber eine Verschlechterung klagten dagegen nur 11,1 %. Uberwie-
gend wird die aktuelle Lage als gut (44,4 %) oder zumindest als durchschnittlich bzw. saisoniblich
charakterisiert (38,9 %). Mit Blick auf 2006 rechnen die Experten zumeist mit einer Verbesserung
(77,8 %) oder wenigstens mit einer Seitwartsbewegung (22,2 %), kein einziger Umfrageteilnehmer
nahm eine Verschlechterung an. Wahrend vom AuRenhandel wie in den vergangenen Jahren anre-
gende Impulse erwartet werden, gehen die Befragten nun zudem mit groRer Mehrheit davon aus,
dass sich 2006 endlich auch das Inlandsgeschaft erholen wird: Knapp drei Viertel prognostizieren
lebhaftere Umsétze auf dem heimischen Markt, nur 5,6 % sehen eine Schrumpfung voraus. Die kon-
junkturelle Erholung lasst die Experten optimistisch werden, dass die Unternehmen ihre Absatzpreise
zumindest halten (55,6 %) oder sogar anheben (44,4 %) kdénnen. Ernsthafte Inflationsgefahren sollten
hieraus jedoch nicht abgeleitet werden. Vor diesem Hintergrund dirften auch die Realkapitalinvestitio-
nen starker ausgeweitet werden; deutlich mehr Umfrageteilnehmer rechnen mit einem Anstieg
(44,4 %) als mit einem Ruckgang (11,1 %). Einziger Wermutstropfen in diesem ansonsten sehr opti-
mistischen Umfrageresultat bleibt damit die Perspektive fur den Arbeitsmarkt. Denn bei der Frage
nach den Beschéaftigungsplanen tberwiegen noch immer die negativen Antworten (27,8 %) die positi-
ven (16,7 %), wenngleich sich der Abstand seit der vorangegangenen Umfrage im Oktober verringert
hat und der Anteil derjenigen, die fir die kommenden 12 Monate eine konstante Beschaftigtenzahl
erwarten, inzwischen klar die absolute Mehrheit (55,6 %) erreicht.

... seit dem Sommer endlich auf Erholungskurs

Mit Blick auf das unterjéhrige Verlaufsprofil des Geschéftsklimas wird zudem ersichtlich,
dass sich die Stimmung im Mittelstand vor allem in der zweiten Jahreshélfte stark verbessert
hat. So nahm das Geschaftsklima nach dem Jahrestief im 2. Quartal 2005 kraftig zu und
notierte mit 7,3 Saldenpunkten im Schlussquartal um 9,2 Punkte Uber dem Stand des ent-
sprechenden Vorjahresquartals bzw. um 6,1 Punkte tber dem Jahresdurchschnitt 2005. Al-
les in allem startete der Mittelstand also mit einem deutlich positiven ,Stimmungstberhang*

in das neue Jahr. Der historische Durchschnitt, welcher in den vergangenen Jahren die
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scheinbar uniberwindbare Obergrenze markiert hatte, wurde dabei mihelos Ubertroffen. Ein
vergleichbar hohes Geschaftsklimaniveau war zuletzt im Herbst des Boomjahres 2000 beo-
bachtet worden. Getragen wurde die Verbesserung des Geschéftsklimas im Jahresverlauf
von beiden Komponenten, wobei die Lageurteile allerdings noch kraftiger nach oben revidiert

wurden als die Erwartungen.

Auch die Ergebnisse einer zu Jahresbeginn durchgefiihrten Blitzumfrage unter den Experten
des KfW-Branchenkreises Mittelstandskonjunktur, welche in Box 1.1 naher erlautert werden,
sowie die Daten von Creditreform untermauern diese Diagnose. Ungeachtet der zum Teil
erheblichen Unterschiede in der Konzeption lassen beide Umfragen qualitativ klare Erho-
lungstendenzen im Jahresverlauf erkennen. So bezeichneten 33,1 % der von Creditreform
im Dezember befragten Unternehmen ihre Auftragslage® als gut oder sehr gut. Im Vorjahres-
abstand ist dies ein Zuwachs von 2,8 Prozentpunkten. Zahlt man zu den positiven Urteilen
die Mehrheit von 55,6 % derjenigen Firmen hinzu, die auf die Frage nach ihrer Auftragslage
eine konjunkturell neutrale Antwort (,befriedigend” oder ,ausreichend”) gaben, bewerteten
zuletzt fast neun Zehntel (88,7 %) der Mittelstdndler ihre momentane Situation mindestens
mit ausreichend, nach 84,4 % Ende 2004. Der Anteil derjenigen, die ihre Auftragslage mit
mangelhaft oder ungentigend charakterisierten, schrumpfte kraftig um 4,6 Prozentpunkte auf
10,6 %."°

Der zur Darstellung konjunktureller Bewegungen Ublicherweise verwendete Saldo aus guten
und schlechten Einschatzungen erhéhte sich infolgedessen um 7,4 Zahler auf
22,5 Saldenpunkte. Von dem Tiefpunkt im Dezember 2002 — dem bislang einzigen Mal seit
dem Beginn der Zeitreihe im Jahr 1992,"" dass angesichts eines Saldenstands von -7,1
Punkten die schlechten Urteile zur Auftragslage die guten Uberwogen — hat sich der
Auftragslageindikator von Creditreform inzwischen sehr klar, ndmlich um 29,6 Z&hler nach
oben abgesetzt, und zeigt damit ebenso wie das KfW-ifo-Geschéaftsklima eine kréftige
Stimmungsaufhellung unter den Mittelstédndlern im mehrjahrigen Vergleich. Im Hinblick auf

das im vergangenen Jahr von beiden Indikatoren angezeigte Stimmungsniveau sind die

® Unter der Uberschrift »Auftragslage” werden die Umfrageteilnehmer von Creditreform um die Beurtei-
lung der generellen wirtschaftlichen Situation des eigenen Unternehmens gebeten. In diesen zentralen
Stimmungs- oder Vertrauensindikator diirften deshalb auch Erwartungen fiir die ndhere Zukunft ein-
gehen. Insofern dhnelt dieser Indikator qualitativ stark dem KfW-ifo-Geschéftsklima kleiner und mittle-
rer Unternehmen. Quantitativ sind die Saldenniveaus hingegen nicht direkt vergleichbar, da der Indi-
kator von Creditreform auf einer an der Schulnotensystematik orientierten sechswertigen Antwortskala
basiert und nicht mittelwertbereinigt ist. Hinzu kommt, dass er auch den heterogenen Bereich der
Dienstleister umfasst, die im Geschaftsklimaindikator von KfW und ifo auf3en vor bleiben.

% Die Prozentangaben beziehen sich auf alle befragten Unternehmen. Da die Unternehmen einzelne
Fragen unbeantwortet lassen kénnen, summieren sich die Anteile nicht notwendigerweise zu 100 %.

" Da die exklusiv fur den MittelstandsMonitor von Creditreform durchgefiihrte Dezemberumfrage

erstmals im Jahr 2002 durchgefihrt wurde, wurden fiir die Jahre davor die Angaben aus der Septem-
berumfrage hilfsweise als Vergleichsmalistab herangezogen. In den Grafiken wird dies durch eine
Unterbrechung der Verlaufskurven deutlich gemacht.
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Parallelen ebenfalls unverkennbar, denn auch die Auftragslageeinschatzung notierte 2005

erstmals seit 2000 wieder leicht Uber ihrem langfristigen Durchschnitt (19,7 Saldenpunkte).
Vorsichtige Zukunftszuversicht

Die Vertrauensvariable ,Auftragslage“ unterscheidet nicht danach, ob die Stimmungsveran-
derung primé&r erwartungsgetrieben ist oder ob sie stérker auf die tatsachliche Geschaftsent-
wicklung zurlickgefiihrt werden kann. Eine derartige Differenzierung erlauben hingegen die
von Creditreform ergdnzend erhobenen Angaben zur Umsatzentwicklung wahrend des zu-
rickliegenden halben Jahres sowie zu den Umsatzerwartungen fiir die kommenden sechs
Monate. Diese Indikatoren zeigen in der Saldendarstellung einen Anstieg der Umsatzlage
um 9,4 Punkte binnen zwolf Monaten, bei gleichzeitiger wesentlich bescheidenerer Vorjah-
resverbesserung der Umsatzerwartungen um 4,5 Zahler. Damit deckt sich das Konjunktur-
bild, das die von Creditreform erhobenen Angaben zu Auftragslage, Umsatzlage sowie Um-
satzerwartungen der mittelstdndischen Firmen zeichnen, qualitativ nahezu vollstandig mit der
Diagnose anhand des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers. Vor dem Hintergrund des moderaten
gesamtwirtschaftlichen Erholungstempos verbesserte sich die jahresdurchschnittliche Stim-
mung im Mittelstand immerhin so stark, dass das konjunkturelle ,Normalniveau® erstmals seit
2000 wieder knapp Uberschritten wurde. Vor allem in der zweiten Jahreshélfte gewann die
zyklische Aufwértsbewegung an Schwung. Die eine vergleichsweise vorsichtige Zukunftszu-
versicht anzeigende Konstellation von Lage- und Erwartungsindikatoren wird ebenfalls in

beiden Umfragen erkennbar.
Konjunktureller Riickstand zu den GroBunternehmen fast wieder eingeebnet

Nicht nur im Zeitablauf hat

15 sich die konjunkturelle La-
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fast wieder eingeebnet,

*Differenz des Geschéftsklimas von KMU und GroRunternehmen; Quelle: KfW-ifo, Berechnungen KfW

i ) o . nachdem das mittelstandi-
Grafik 1.2 Relativer KfW-ifo-Mittelstandsindikator®

sche Geschéftsklima in den

beiden Jahren davor sehr deutlich hinter dasjenige der GroRunternehmen zuriickgefallen

war. Abgelesen werden kann dieses Aufholen der Mittelsténdler im Gréfienklassenvergleich

an dem relativen KfW-ifo-Mittelstandsindikator, der geglétteten Differenz des Geschéaftskli-
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mas von Mittelstand und GroRunternehmen (siehe Grafik 1.2). Positiv war dieser Indikator
letztmalig im Jahr 1999, als die kleinen und mittleren Unternehmen ihre eigene Geschaftssi-
tuation im Durchschnitt um 1,3 Punkte besser bewerteten als die Grof¥firmen. Seitdem hin-
ken die Mittelstédndler den gro3en Firmen mehr oder weniger stark hinterher, wobei der Indi-
kator 2004 auf ein Siebenjahrestief sowie das zweitschlechteste Jahresergebnis Uberhaupt
abgerutscht war (-6,9 Punkte), bevor er 2005 den mehrjahrigen Abwértstrend nicht nur stop-
pen sondern sogar umkehren konnte. Im Durchschnitt des abgelaufenen Jahres notierte der
relative Mittelstandsindikator bei -2,6 Punkten, das sind 4,3 Zahler mehr als 2004. Vor allem
die Erwartungskomponente verbesserte sich deutlich (+6,4 Zahler auf -0,7 Punkte), aber

auch die Lagekomponente trug zu dem Vorjahresanstieg bei (+2,1 Zahler auf -4,5 Punkte).

Der seit nunmehr sechs Jahren zu beobachtende, mittlerweile aber nur noch vergleichsweise
gering ausgepragte konjunkturelle Nachteil auf Seiten der mehrheitlich binnenorientierten
Mittelstandler'? ist vor dem Hintergrund der seit langem gespaltenen Konjunkturentwicklung
in Deutschland leicht nachvollziehbar. Die zuletzt deutliche Wiederannaherung bei der Wirt-
schaftsstimmung Uber alle UnternehmensgréRenklassen hinweg zeigt aber zugleich, dass
die starken Konjunkturimpulse aus dem Exportgeschéft inzwischen graduell auf die Binnen-
nachfrage Uberzugreifen beginnen. Naturgemaf profitieren davon zuerst und vor allem die-
jenigen mittelstdndischen Unternehmen, die selbst direkt oder indirekt in einem Liefer- und
Leistungsverbund mit anderen Unternehmen im Auslandsgeschéaft engagiert sind. Diese
Sichtweise stitzt auch die Auswertung der Mittelstandskonjunktur getrennt nach den vier
Hauptwirtschaftsbereichen sowie den beiden deutschen GroRraumregionen, welche im Fol-

genden vorgestellt wird.
Westen weiterhin klar vor dem Osten

Das getrennt fur die beiden Teile Deutschlands berechnete KfW-ifo-Geschaftsklima kleiner
und mittlerer Unternehmen zeigt, dass sich die konjunkturelle Lage der Mittelstandler im
Westteil der Bundesrepublik weiterhin merklich besser darstellt als im Osten, obwohl der
Teilindex fur die neuen Bundesldnder mit einem Zuwachs um 2,2 Zdhler gegeniiber dem
Vorjahr sogar geringfiigig stdrker anzog als der westdeutsche Vergleichswert mit einem

jahrsdurchschnittlichen Plus von 1,8 Zahlern (siehe Grafik 1.3).

'2 30 zeigen Berechnungen der KW Bankengruppe auf der Basis des KfW-Mittelstandspanels 2005
(einer reprasentativen jahrlichen Langsschnittbefragung von Unternehmen aller Branchen und Regio-
nen bis zu einem Jahresumsatz von 500 Mio. EUR), dass nur 14,0 % des Umsatzes der mittelstandi-
schen Firmen bis 50 Mio. EUR Jahresumsatz auf Absatzmarkten jenseits der nationalen Grenzen
erzielt werden. Knapp die Halfte (48,1 %) entféllt auf den engen lokalen Umkreis von nur 50 km. Bei
den grolRen Unternehmen oberhalb der Grenze von 50 Mio. EUR Jahresumsatz betragt die Export-
quote dagegen im Durchschnitt aller Branchen und Regionen 23,8 %, der lokale Umsatzanteil hinge-
gen 26,8 %.
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Grafik 1.3 KfW-ifo-Geschéftsklima kleiner und mittlerer Unternehmen, Jahresdurchschnitte Regionen

Hierfur spricht nicht nur, dass die Stimmung unter den westdeutschen Mittelstandlern ange-
sichts eines im Gesamtjahr erreichten Saldenstandes von 2,0 Punkten das langfristige
Durchschnittsniveau wie bereits im Vorjahr geringfiigig Ubertraf, wdhrend sie in Ostdeutsch-
land (-4,1 Saldenpunkte) bereits das zehnte Jahr in Folge unterdurchschnittlich blieb. Hierfur
spricht vor allem auch die wesentlich glinstigere zyklische Dynamik im Jahresverlauf, die von
einem klaren konjunkturellen Vorteil auf Seiten der westdeutschen Mittelstédndler zeugt. So
verbesserte sich das Geschéftsklima der mittelstdndischen Unternehmen in den alten Lan-
dern vor allem ab dem Sommer aulerst kraftig, sodass es im Schlussquartal mit 8,7 Salden-
punkten das Jahresdurchschnittsniveau um 6,7 Zahler tberschritt. In Ostdeutschland kam es
zwar ebenfalls zu einer Erholungsbewegung im Verlauf von 2005, doch diese war weitaus

weniger kréftig.

Angesichts der Tatsache, dass die westdeutsche Volkswirtschaft trotz unbestreitbarer Erfol-
ge der neuen Lander auf den Exportmarkten noch immer weit starker in die internationale
Arbeitsteilung integriert ist als die ostdeutsche,’ vermag diese Entwicklung vor dem Hinter-
grund der primar vom Aufienhandel getragenen deutschen Konjunktur kaum zu verwundern.
Lediglich einmal seit 1996, dem Ende des Baubooms in den neuen Landern, konnten die
ostdeutschen Mittelstédndler einen minimalen konjunkturellen Vorsprung gegeniiber dem
Westen verbuchen — im Jahr 2003, als sie in einem Umfeld ausgepragter aulenwirtschaftli-
cher Schwéche vor und wahrend des Irakkrieges von ihrer stérkeren binnenwirtschaftlichen

Ausrichtung profitiert hatten.

Die Daten von Creditreform sprechen eine ebenso klare Sprache und fihren im Ergebnis zu
den gleichen Schlussfolgerungen wie die Indikatoren von KfW und ifo (siehe Grafik 1.4). So
legte der Saldo zwischen guten und schlechten Bewertungen zur Auftragslage im Westen
der Bundesrepublik im Vorjahresvergleich um 7,8 Zahler auf 23,3 Prozentpunkte zu — das
sind 4,4 Zahler mehr als der langfristige Durchschnitt. Auch im Osten schéatzten die Mittel-

sténdler ihre Auftragslage im Dezember 2005 mehrheitlich gunstiger ein als ein Jahr zuvor.

" So ergab eine nach den beiden Regionen getrennte Auswertung des KfW-Mittelstandspanels 2005,
dass der Exportanteil am Umsatz der ostdeutschen Mittelstandler mit 6,8 % noch nicht einmal halb so
grof} ist wie der westdeutsche Vergleichswert (15,3 %).
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Doch der ostdeutsche Saldo verbesserte sich lediglich um 6,2 Zahler auf 17,1 Prozentpunk-
te, sodass der Indikator fur die neuen Lander zuletzt nicht nur den westdeutschen Ver-
gleichswert um 6,2 Zahler verfehlte, sondern auch den eigenen langfristigen Durchschnitt um
1,6 Zahler. Wahrend die Quote bei den Positivurteilen (Ost: 33,4 %; West: 33,0 %) fast iden-
tisch ist, gab der in den neuen Landern wesentlich héhere Anteil von Negativeinschatzungen
(Ost: 16,3 %; West 9,7 %) letztlich den Ausschlag fur das aus ostdeutscher Sicht unglinstige

Saldenergebnis.
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Dezemberumfrage (ab 2002, davor Septemberumfrage)

Grafik 1.4 Creditreform-Indikatoren, Regionen

Abgerundet wird das aus westdeutscher Perspektive positivere Konjunkturbild durch den
Quervergleich mit den von Creditreform ebenfalls abgefragten Umsatzangaben. Die Um-
satzentwicklung zeigt im Vorjahresvergleich per saldo ein sehr kréftiges Plus in den alten
Landern (+11,1 Zahler auf 11,9 Saldenpunkte), dem nur wenig mehr als Stagnation in den
neuen Landern gegenlber steht (+0,1 Zahler auf 4,4 Saldenpunkte). Die ostdeutschen Um-
satzerwartungen (+9,2 Zahler auf -8,9 Saldenpunkte) wurden zwar im Vorjahresvergleich
starker nach oben korrigiert als die westdeutschen (+3,8 Zahler auf 0,8 Saldenpunkte) — al-

lerdings auf einem deutlich niedrigerem Niveau.
Mittelsténdische Branchenkonjunkturen ndhern sich an

Analog zur Betrachtung der beiden GroRraumregionen Deutschlands zeigt auch die Analyse
der einzelnen Hauptwirtschaftsbereiche, dass vor dem Hintergrund der stark vom Auf3en-
handel getriebenen Konjunktur die Unterschiede in der branchenspezifischen Entwicklung
weiterhin relativ gut mit der von Branche zu Branche variierenden Bedeutung des Exportge-
schéfts erklart werden kénnen:' Wahrend der Einzelhandel und der Bau auch 2005 die flaue
Binnenkonjunktur spirten, waren die vergleichsweise stark international engagierten Mittel-

stidndler aus dem Verarbeitenden Gewerbe und dem Grof3handel zusammen mit den

'* GemaR dem KfW-Mittelstandspanel 2005 kommen die Mittelstandler im Verarbeitenden Gewerbe
(21,9 %), im Dienstleistungssektor (15,9 %) und im GroBhandel (12,3 %) auf die héchsten Exportan-
teile am Umsatz, wahrend der Einzelhandel (9,5 %) und besonders der Bau (2,5 %) abgeschlagen
sind. GroRRe Firmen des Verarbeitenden Gewerbes mit mehr als 50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen
im Vergleich dazu gut ein Drittel (34,6 %) des Umsatzes im Exportgeschaft.
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Dienstleistern'® im abgelaufenen Jahr vorn. Die Stimmungsbefunde in den einzelnen Bran-
chen sind jedoch nicht mehr so eindeutig wie in den Jahren zuvor, und die Abstdnde unter-

einander beginnen zu schrumpfen (siehe Grafik 1.5).

. Verarbeitendes Gewerbe — Bauhauptgewerbe
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Grafik 1.5 KfW-ifo-Geschéftsklima kleiner und mittlerer Unternehmen, Jahresdurchschnitte Branchen

Verarbeitendes Gewerbe nicht mehr unumstrittener Spitzenreiter

Nach dem getrennt fUr die vier Hauptwirtschaftsbereiche der Gewerblichen Wirtschaft be-
rechneten KfW-ifo-Mittelstandsbarometer kam das Verarbeitende Gewerbe im Vergleich der
Branchenkonjunkturen erneut auf den ersten Platz. Wegen des bereits relativ hohen Stim-
mungsniveaus im Vorjahr reichte ein minimaler Anstieg um 0,8 Zahler gegentiber 2004 — der
niedrigste Vorjahreszuwachs unter allen Hauptwirtschaftsbereichen — aus, um mit einem
Uberdurchschnittlichen Geschéftsklima von 5,8 Saldenpunkten im Jahresdurchschnitt 2005

den Spitzenplatz zum sechsten Mal in Folge zu verteidigen.

Getragen wird die bereits seit zwei Jahren Uberdurchschnittlich gute Industriekonjunktur, die
sich auch auf gesamtwirtschaftlicher Ebene in sehr soliden Auftragseingangs- und Produkti-
onszahlen zeigt, von der boomenden Auslandsnachfrage sowie zunehmend auch von der
sich immer deutlicher abzeichnenden Erholung der Ausristungsinvestitionen. Denn zum
einen sind die kleinen und mittleren Firmen des Verarbeitenden Gewerbes im grenziber-
schreitenden Geschéaft selbst vergleichsweise stark engagiert und stellen zum Teil hoch spe-
zialisierte Investitionsgiter her, welche national wie international nachgefragt werden. Zum

anderen profitieren sie indirekt von den Exporterfolgen der grof3en globalen Unternehmen,

1 Aussagen zu der konjunkturellen Situation des Dienstleistungssektors basieren ausschlieRlich auf
den Indikatoren von Creditreform, da dieser Hauptwirtschaftsbereich aus Griinden der Datenverflg-
barkeit bislang nicht in das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer integriert worden ist.
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mit denen sie — starker als die Mittelstadndler aus den anderen Wirtschaftsbereichen — tUber

teilweise sehr enge Liefer- und Leistungsverflechtungen verbunden sind.

Die Position als Spitzenreiter ist allerdings aus einer Reihe von Griinden nicht mehr unum-
stritten. So hat sich das Geschaftsklima im Grol3handel neben dem Verarbeitenden Gewerbe
inzwischen ebenfalls fest oberhalb der ,konjunkturneutralen® Nulllinie etabliert, und das er-
reichte Stimmungsniveau ist dort zwar nicht nach den Daten des KfW-ifo-Mittelstands-
barometers, wohl aber nach den Angaben von Creditreform sogar noch besser als in der
Industrie. Ahnlich wie das Mittelstandsbarometer lassen die Daten von Creditreform per sal-
do lediglich eine leichte Verbesserung der Auftragslage um 0,5 Zahler erkennen. Das da-
durch erreichte Saldenniveau von 18,7 Punkten liegt nur knapp, ndmlich um 0,8 Zahler tber
dem branchenspezifischen langfristigen Durchschnitt. Das ist weniger als bei den
Dienstleistern und, hauptsachlich dank des auf3erordentlich guten Grollhandelsergebnisses,

beim Handel.
Baukrise noch nicht iiberwunden, aber Licht am Ende des Tunnels erkennbar

Das bereits seit der zweiten Halfte der 90er Jahre von Uberkapazitdten geplagte, fast ganz-
lich vom Inlandsgeschéft abhéngige mittelstdndische Bauhauptgewerbe zeigte 2005 erst-
mals Ansétze, aus der Strukturkrise herauszufinden. In keinem anderen Wirtschaftsbereich
verbesserte sich das Geschéftsklima im Durchschnitt des abgelaufenen Jahres so stark wie
im Bau, ndmlich um 4,1 Zahler gegeniiber dem Vorjahr. Der dadurch erreichte Saldenstand
von -8,1 Punkten bedeutet zwar weiterhin den letzten Platz im Branchenvergleich, der Ab-

stand zu den anderen Wirtschaftsbereichen konnte aber merklich verkleinert werden.

Die kraftige Stimmungsverbesserung im Bau belegt auch die Dezemberumfrage von Cre-
ditreform. Danach zogen die Urteile zur Auftragslage per saldo um 15,3 Z&hler an — soviel
wie in keiner anderen Branche. Licht am Ende des Tunnels ist also erkennbar, obwohl der
Bau damit die nunmehr einzige Branche blieb, in der die Stimmung zum Ende des vergan-
genen Jahres in beiden beriicksichtigten Umfragen weiterhin unterdurchschnittlich war. Mit
21,6 Saldenpunkten verfehlten die Urteile zur Auftragslage den branchenspezifischen lang-
fristigen Durchschnitt zuletzt noch um 3,4 Zahler. Wahrend die von der Abschaffung der Ei-
genheimzulage zum vergangenen Jahreswechsel sowie von der fur 2007 in Aussicht gestell-
ten Mehrwertsteuererhéhung verursachten Vorzieheffekte die Bauproduktion im begonnenen
Jahr auf alle Félle anregen durften, stellt sich die Frage nach der Nachhaltigkeit dieser Ent-

wicklung Gber 2006 hinaus.
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Einzelhandel trotz Konsumflaute auf moderatem Erholungskurs

Die mittelstdndischen Einzelhandelsfirmen haben 2005 ihren moderaten Erholungskurs fort-
gesetzt und sich im abgelaufenen Jahr einem durchschnittlichen Stimmungsniveau weiter
angenahert — angesichts der langjdhrigen Konsumflaute ein durchaus beachtenswertes Er-
gebnis. Gegenlber dem Vorjahr verbesserte sich das Geschéftsklima um 2,6 Zahler auf
-4,5 Saldenpunkte, den héchsten Wert der vergangenen vier Jahre. Von dem langjahrigen
Tief im Jahr 2002 hat es sich mittlerweile sogar um 17,7 Punkte entfernt. Auch die unterjah-
rige Dynamik ist intakt, wie die Quartalswerte des Klimaindikators zeigen. Erstmals seit 2000
notierte das Einzelhandelsklima im Schlussquartal nach vier Quartalsanstiegen in Folge mit
1,8 Saldenpunkten wieder im positiven Bereich. Anekdotische Berichte von Einzelhandels-
vertretern, nach denen das Weihnachtsgeschaft Gberraschend positiv verlaufen sein soll,

werden dadurch bestétigt.

Auch die Creditreform-Indikatoren zu Auftragslage und Umsatzlage zeigen diesen Aufwarts-
trend im Vorjahresvergleich, sie werfen zugleich aber auch die Frage auf, wie schwierig die
Situation im Einzelhandel weiterhin ist. Per saldo fallen die Urteile zur Auftragslage mit
7,1 Punkten trotz der Erholung ndmlich so niedrig aus wie in keinem anderen Wirtschaftsbe-
reich. Da der Indikator fiir den Handel in der Dezember-Umfrage von Creditreform 2005 aber
erst zum zweiten Mal getrennt nach den beiden Teilsegmenten Grof3- und Einzelhandel er-
hoben wurde, lasst sich fiir den Einzelhandel noch kein branchenspezifischer langfristiger
Durchschnitt berechnen, mit dem das aktuelle Indikatorniveau verglichen werden kann. Inso-
fern kann noch nicht endgultig entschieden werden, ob das niedrige Saldenniveau tatsach-
lich der Ausdruck einer aufderordentlich schlechten Wirtschaftslage bei den antwortenden
Unternehmen ist, oder ob es auch durch ein Gberdurchschnittlich negativ verzerrtes Antwort-
verhalten der mittelstédndischen Einzelhdndler beeinflusst worden sein kann, wie es ergén-
zende Untersuchungen nahe legen.'® Die in der Tendenz wesentlich giinstigeren Ergebnisse
aus dem Mittelstandsbarometer sprechen jedenfalls dafiir, das vordergriindig sehr schlechte
Abschneiden des Einzelhandels in der Dezember-Umfrage von Creditreform in seiner kon-
junkturellen Aussagekraft nicht Gberzubewerten. Im begonnenen Jahr 2006 diirften die Ein-
zelhandler voribergehend eine Sonderkonjunktur im Gefolge der angekindigten Mehr-
wertsteuererh6hung um drei Prozentpunkte zu Beginn von 2007 erleben, was zumindest auf

kurze Sicht einen verhaltenen Optimismus rechtfertigen kann.

'8 So zeigt eine Auswertung der nicht-mittelwertbereinigten Originalangaben zum KfW-ifo-Geschafts-
klima, dass die konjunkturell nicht interpretierbaren, negativen Verzerrungen im Antwortverhalten der
Befragungsteilnehmer zwar in allen Hauptwirtschaftsbereichen beobachtet werden kénnen, bei den
Einzelhandlern zusammen mit den Bauunternehmen aber besonders ausgeprégt sind. Auch nach den
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Aufschwung im GroBhandel hélt an

Die konjunkturellen Unterschiede in den beiden Zweigen des Handels sind weiterhin beacht-
lich. Wahrend sich die Stimmung im Einzelhandel von unterdurchschnittichem Niveau her
kommend immerhin etwas aufgehellt hat, bewegte sich das KfW-ifo-Geschaftsklima der mit-
telstdndischen Grofllhdndler nach der schlagartigen Verbesserung 2004 weiterhin oberhalb
des historischen Normalniveaus und steuerte im Verlauf von 2005 sogar auf einen Spitzen-
wert zu. Dieser Befund ist allerdings wenig Uberraschend: Dank seiner Mittlerstellung zwi-
schen den nationalen und den internationalen Markten kann der Grof3handel von den globa-
len Impulsen weit mehr profitieren als der Einzelhandel. Im Gesamtjahr 2005 zog das Ge-
schaftsklima zwar nur relativ bescheiden um 1,3 Zahler auf 3,2 Saldenpunkten an, doch die-
se Durchschnittsbetrachtung verdeckt die erhebliche Dynamik im Jahresverlauf. So verbes-
serte sich die Stimmung nach dem Jahrestief des Geschaftsklimas von -6,0 Saldenpunkten
im 2. Quartal binnen nur eines halben Jahres auf 12,4 Saldenpunkte, sodass der Gro3han-
del im Schlussvierteljahr sogar das Verarbeitende Gewerbe geringfligig Uberfligeln konnte.
Ein &hnlich hohes Stimmungsniveau erklomm der Gro3handel zuvor nur zwei Mal in den
Jahren 1994 und 2000.

Auch die Auftragslageurteile von Creditreform weisen auf intakte Aufschwungkréafte im GroR-
handel hin. Per saldo verbesserten sich die Bewertungen im Vergleich zum Dezember 2004
um 7,9 Zahler, wobei vor allem die guten und sehr guten Noten zur Auftragslage so stark
zulegten wie in keinem anderen Wirtschaftsbereich. Das dadurch erreichte Saldenniveau mit
einem Ubergewicht der positiven Einschatzungen gegeniber den negativen von

25,0 Punkten ist nach den Dienstleistern das héchste im Branchenvergleich.
Dienstleister im Plus

Auch die mittelstandische Dienstleisterkonjunktur hat sich im Verlauf von 2005 klar verbes-
sert. Da die sehr heterogene Gruppe der Dienstleister'” noch nicht in das KfW-ifo-Mittel-
standsbarometer aufgenommen wurde, basiert die Diagnose der konjunkturellen Verfassung
des mittelstdndischen Dienstleistungsgewerbes allerdings ausschlieRlich auf den Indikatoren
von Creditreform (siehe Grafik 1.6). Danach verbesserte sich die Einschatzung der Auftrags-
lage im Dezember 2005 per saldo um 8,4 Punkte gegeniber dem gleichen Zeitpunkt des
Jahres zuvor. Nach dem Bau ist dies der zweith6chste Zuwachs und etwas mehr als im
Durchschnitt aller Wirtschaftsbereiche (+7,4 Punkte). Wahrend die positiven Urteile zur Auf-

Daten von Creditreform ist der langfristige Durchschnitt bei der Bewertung der Auftragslage zumindest
im Handel insgesamt am niedrigsten.

' Der Hauptwirtschaftsbereich der Dienstleistungen umfasst so unterschiedliche Gruppen wie das
Gastgewerbe, den Verkehr und die Nachrichtenibermittlung, das Grundstiicks- und Wohnungswesen,
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tragslage um 4,1 Zahler auf 36,6 % zulegten, bildeten sich die negativen Einschétzungen in

dem anné&hernd gleichen Ausmal zuriick (-4,3 Zéhler auf 8,4 %).
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Grafik 1.6 Creditreform-Indikatoren, Branchen

Betrachtet man das fir Ende 2005 ausgewiesene Saldenniveau, so ist die Zufriedenheit mit
der Auftragslage im Dienstleistungssektor angesichts eines Ubergewichts der guten Ein-
schatzungen Uber die schlechten mit 28,2 Punkten am hdchsten. Bei der konjunkturellen
Interpretation dieses Befundes ist allerdings zu bedenken, dass sich die Dienstleister in den
Umfragen von Creditreform traditionell als sehr ,positiv* gestimmte Branche zeigen: Im lang-
jéhrigen Mittel, dem N&herungswert fiir die konjunkturelle ,Normallage®, iberwogen die Posi-
tivurteile die Negativurteile um 25,3 Zahler. Doch auch gemessen daran deutet die Auftrags-
lageeinschétzung der Dienstleister auf eine sehr solide konjunkturelle Verfassung hin, denn
die aktuellen Urteile Ubertrafen den branchentypischen langfristigen Mittelwert Ende 2005
um 2,9 Zahler. Lediglich im Handel war, dank des guten GroRhandelsergebnisses, zuletzt

eine noch gréRere positive Abweichung (+5,9 Zahler) zu beobachten.

Insofern erscheint die Schlussfolgerung gerechtfertigt, dass die Dienstleister zusammen mit
dem GrofRhandel und dem Verarbeitenden Gewerbe im Vergleich der Wirtschaftsbereiche
die vorderen Platze einnehmen, ohne dass sich diesmal bei Wirdigung aller Aspekte der
bertcksichtigten Umfragen eine klare Rangfolge unter diesen drei Hauptwirtschaftsbereichen
bestimmen lasst. Die beiden stark binnenorientierten Sektoren, der Einzelhandel und das
Bauhauptgewerbe, stehen demgegeniiber zwar weiterhin auf der Schattenseite der Konjunk-
tur, sie haben aber im Vergleich zum Vorjahr immerhin deutlich aufgeholt. Alles in allem zeigt
die Branchenanalyse damit, dass die Mittelstandskonjunktur nicht nur Fahrt aufgenommen

hat, sondern zunehmend auch an Breite gewinnt.

die Vermietung beweglicher Sachen, die Dienstleistungen fir Unternehmen sowie die sonstigen per-
sonlichen und o&ffentlichen Dienstleistungen.
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1.3 Beschiftigungslage und -pléane

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich im Jahresdurchschnitt 2005 weiter verschlechtert.
Waéhrend die Erwerbstétigen im Inland um 121.000 Personen oder 0,3 % auf 38,75 Mio. Per-
sonen schrumpften, zog die Zahl der von der Bundesanstalt fiir Arbeit registrierten Arbeitslo-
sen gleichzeitig um 482.000 Personen oder 11,0 % auf 4,86 Mio. Arbeitslose im Gesamtjahr
2005 an.’ Infolgedessen erhéhte sich die gesamtdeutsche Arbeitslosenquote™ um 1,1 Pro-
zentpunkte auf 11,2 % im abgelaufenen Jahr. Auch bei der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung gingen 2005 weitere Stellen verloren; im Gesamtjahr diirfte sie noch einmal

um gut 1 % nachgegeben haben.

Diese auf den ersten Blick sehr schwachen Zahlen missen aus einer Reihe von Griinden in
ihrer konjunkturellen Aussagekraft zumindest relativiert werden. So ist ein Grofteil des jah-
resdurchschnittlichen Anstiegs der Arbeitslosenzahlen, ndmlich rund 380.000 Personen oder
vier Finftel des Anstiegs insgesamt, allein auf die statistischen Effekte der Zusammenlegung
von Arbeitslosen- und Sozialhilfe (,Hartz 1V*) zurlickzufiihren. Hinzu kommt, dass die Jah-
resdurchschnittsbetrachtung die deutlichen Besserungstendenzen im Jahresverlauf verdeckt:
Allein im Dezember ging die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit um 110.000 Personen zurilck.
Dies ist der starkste monatliche Riickgang seit dem Beginn der Erhebung gesamtdeutscher
Daten im Januar 1992 und weit mehr als eine Eintagsfliege, denn seit April letzen Jahres
sind die Arbeitslosenzahlen nach Herausrechnung des Kalendereinflusses in jedem Monat
um durchschnittlich 36.000 Personen gesunken. Spiegelbildlich hat sich auch die Erwerbsta-
tigkeit trotz des leichten Jahresminus von 0,3 % seit Juli stabilisiert, und selbst die Zahl der
sozialversichtungspflichtig Beschéftigten nimmt seit dem vergangenen Sommer saisonberei-
nigt nicht weiter ab. Eine graduelle Aufhellung der Arbeitsmarktlage in Verlauf von 2006 er-
scheint also mdglich, wenngleich das hohe Niveau der Arbeitslosigkeit noch auf absehbare

Zeit ein Kernproblem der deutschen Volkswirtschaft bleiben wird.
Beschiftigungslage: aufgehellt, aber nur Dienstleistungssektor mit positivem Saldo

Der Mittelstand, Deutschlands gréter Arbeitgeber, konnte im Jahr 2005 per saldo nur im
Dienstleistungsbereich positive Beschaftigungseffekte erzielen. So hat sich die Beschafti-
gungslage der kleinen und mittleren Firmen im Vergleich zum Vorjahr zwar verbessert, aller-
dings blieb der Saldo aus Personalneueinstellungen und -entlassungen nach wie vor negativ.
Ende 2005 lag er bei -3,4 Prozentpunkten, nach -7,6 Prozentpunkten im Jahr 2004 (siehe
Grafik 1.7). Knapp jeder funfte Mittelstandler (18,9 %; 2004: 16,5 %) vergroRerte innerhalb

'8 Siehe hierzu Tabelle 1.1 in Abschnitt 1.1.

"9 In der im MittelstandsMonitor verwendeten Abgrenzung, d. h. definiert als Zahl der amtlich registrier-
ten Arbeitslosen in Prozent der Summe aus Erwerbstétigen im Inland und registrierten Arbeitslosen.
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der vergangenen sechs Monate seinen Personalbestand, doch der grél3ere Anteil der be-
fragten Unternehmen (22,3 %, 2004: 24,1 %) hat im gleichen Zeitraum Mitarbeiter verloren.
Immerhin blieb bei etwas mehr als jedem zweiten Unternehmen (58,2 %; 2004: 59,2 %) die
Anzahl der Mitarbeiter unveréndert. Das belegt die stabilisierende Funktion, die der Mit-

telstand als Arbeitgeber in Deutschland einnimmt.
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Grafik 1.7 Creditreform-Indikator Beschiftigungslage, Saldo aufgestockt/verkleinert

Allerdings zeigt die aktuelle Beschaftigungssituation in West- und Ostdeutschland eklatante
Unterschiede. So ist die Saldenkennziffer zur Beschaftigungslage in Westdeutschland mit
-1,7 Prozentpunkten der Nulllinie inzwischen recht nahe gekommen, wahrend sie in Ost-
deutschland mit -13,6 Prozentpunkten sogar in den zweistellig negativen Bereich abrutschte.
Im Jahr 2004 hatte die ostdeutsche Beschaftigungssituation dagegen noch vergleichsweise
entspannt ausgesehen, denn damals war das Ubergewicht der entlassenden Unternehmen
in den neuen Landern angesichts eines Saldenstandes von -4,1 Prozentpunkten noch merk-

lich geringer gewesen als in den alten L&ndern (-8,3 Prozentpunkte).

In allen vier Hauptwirtschaftsbereichen der mittelstandischen Wirtschaft hat sich die Beschéf-
tigungslage im Vorjahresvergleich aufgehellt, wobei sich die Beschéftigungsbilanz im Dienst-
leistungsbereich zurzeit am besten darstellt. Wahrend der Saldenstand im Verarbeitenden
Gewerbe (-8,7 Prozentpunkte), im Bau (-5,9 Prozentpunkte) und im Handel (-7,5 Prozent-
punkte) trotz Anstiegen gegeniber 2004 negativ blieb, fiel er bei den Dienstleistern mit
3,0 Prozentpunkten (2004: -3,6 Prozentpunkte) erstmals seit 2001 wieder positiv aus. In die-
sem Wirtschaftsbereich stellten 23,0 % (2004: 18,8 %) der Mittelstédndler neues Personal ein,
wohingegen zuletzt noch 20,0 % (2004: 22,4 %) Mitarbeiter entlie3en.

Hinter den Dienstleistern konnte die Baubranche per saldo das zweitbeste Ergebnis vorwei-
sen: Hier reduzierte sich im Vergleich zum Vorjahr zwar der Anteil der Unternehmen, die
ihren Mitarbeiterstab vergréf3erten, geringfligig um 0,8 Prozentpunkte auf 16,6 %, gleichzei-

tig ging aber die Zahl der entlassenden Firmen weit starker, namlich um 8,0 Prozentpunkte
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auf 22,5 % zurick. Bei der vergleichsweise stabilen Beschéaftigungsbilanz des Bausektors
durften zum einen die Vorzieheffekte aufgrund der Abschaffung der Eigenheimzulage eine
Rolle gespielt haben, vor allem aber wohl der in den vergangenen Jahren bereits sehr stark
abgeschmolzene Mitarbeiterstamm, der damit ein wirtschaftlich inzwischen wieder besser
tragbares Niveau erreicht haben kdnnte. Demgegeniber trat die Beschéaftigungsdynamik im
Handel fast auf der Stelle: Der Beschéaftigungslageindikator kam mit -7,5 Prozentpunkten nur
unwesentlich Uber den Stand des Vorjahres (-7,9 Prozentpunkte) hinaus. Vor allem im Grol3-
handel waren die Beschaftigungsimpulse schwach, wéhrend sich der Einzelhandel gegen-
Uber 2004 auf unterdurchschnittlichem Niveau sehr deutlich verbessern konnte. Im Verarbei-
tenden Gewerbe fiel der Saldo aus Personalneueinstellungen und -entlassungen mit einem
Betrag von -8,7 Prozentpunkten (2004: -13,4 Prozentpunkte) trotz der anhaltend guten Ge-
schaftslage unter allen vier Hauptwirtschaftsbereichen am schlechtesten aus. Dies unter-
streicht den anhaltend starken Rationalisierungsdruck, unter dem die gegeniiber dem inter-

nationalen Wettbewerb besonders exponierte mittelstdndische Industrie steht.
Beschiiftigungspldne: Zuriickhaltung dominiert, aber vereinzelt Lichtblicke

Trotz Geschéftsklimaaufhellung dominiert bei der beabsichtigten Schaffung neuer Arbeits-
platze vorerst weiter die Zuriickhaltung — auf diesen gemeinsamen Nenner lassen sich die
Beschaftigungsplane der Mittelstandler zum Jahreswechsel bringen.?’ Lediglich jedes zehnte
Unternehmen (9,9 %, 2004: 10,5 %) gab in der Dezemberumfrage von Creditreform an, im
kommenden halben Jahr neues Personal einstellen zu wollen, einen kleineren Personal-
bestand strebten hingegen 18,3 % (2004: 19,8 %) der Befragten an. Infolgedessen hat sich
die Saldenkennziffer aus geplanter Personalaufstockung und -verkleinerung binnen eines
Jahres nur unwesentlich von -9,3 Prozentpunkten im Dezember 2004 auf -8,4 Prozentpunkte
im Dezember 2005 verbessert. Bei der 6konomischen Wirdigung dieser Planzahlen ist aller-
dings zu bedenken, dass die Mittelstédndler ihre Belegschaftsstarke in vielen Fallen nicht
langfristig planen, sondern Uber Einstellungen oftmals rasch und situationsbedingt entschei-
den. Aus diesem Grund kénnen die Planzahlen negativ verzerrt sein und die spatere tatsach-
liche Entwicklung unterzeichnen. Immerhin will die ganz Uberwiegende Mehrheit der Mittel-
standler (70,9 %, 2004: 69,3 Prozent) die Mitarbeiterzahl halten und hebt sich so von den
zahlreichen GrolRunternehmen ab, die im vergangenen Jahr zum Teil massive Stellenstrei-

chungen 6&ffentlich angekiindigt haben.

%2 Damit decken sie sich qualitativ mit den Einschatzungen der Experten aus dem Branchenkreis Mit-
telstandskonjunktur, bei denen die Beschéftigungspessimisten ebenfalls ein kleines Ubergewicht ha-
ben (siehe Box 1.1 in Abschnitt 1.2), wohingegen nach den Prognosen der Wirtschaftsforschungsinsti-
tute und internationalen Organisationen 2006 auf Ebene der Gesamtwirtschaft zumindest mit einem
kleinen Beschaftigungsaufbau gerechnet werden kann (siehe Tabelle 1.1 in Abschnitt 1.1).
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Lagen die Beschaftigungsplane in Ostdeutschland im vergangenen Jahr noch deutlich unter
dem Niveau Westdeutschlands, so haben sie sich 2005 starker angeglichen: 2004 betrug der
Saldo aus geplanter Personalaufstockung und -kiirzung in Ostdeutschland -20,4 Prozent-
punkte, 2005 verbesserte er sich deutlich auf -10,6 Prozentpunkte. Der westdeutsche Ver-
gleichswert hat sich hingegen mit zuletzt -7,9 Prozentpunkten gegeniiber dem Vorjahr

(-7,5 Prozentpunkte) kaum verandert.

Heruntergebrochen auf die Ebene der vier Hauptwirtschaftsbereiche zeigt sich: Genau wie
bei der Beschaftigungslage fallen auch die Beschéaftigungspléne im Dienstleistungsbereich
am besten aus. Der Saldo aus expansiven und kontraktiven Personalplanungen zog inner-
halb eines Jahres von -5,4 Prozentpunkten auf -2,1 Prozentpunkte an und ist damit nicht
mehr weit von der Nulllinie entfernt; 13,8 % (2004: 13,0 %) der Dienstleistungsunternehmen
planten neue Mitarbeiter einzustellen, 15,9 % (2004: 18,4 %) wollten Personal abbauen.
Weiterhin sehr zuriickhaltend erweisen sich demgegeniber die Arbeitsmarktperspektiven in
der Baubranche. Lediglich 5,0 % (2004: 4,7 %) der befragten Unternehmen strebten einen
grélReren Personalbestand an, wohingegen mehr als jede vierte mittelstdndische Baufirma
(28,3 %, 2004: 27,0 %) Mitarbeiter entlassen wollte. Wahrend der Handel seine Personalpla-
ne per saldo ebenfalls geringfligig nach unten korrigierte (2004: -7,3 Prozentpunkte; 2005:
-8,7 Prozentpunkte), wobei allerdings lediglich der Einzelhandel mit einem Vorjahresminus
von 3,1 Zahlern auf -14,8 Saldenpunkte negativ zu Buche schlug, hat sich die Saldenkennzif-
fer im Verarbeitenden Gewerbe leicht um 2,6 Zahler verbessert (2004: -11,9 Prozentpunkte;
2005: -9,3 Prozentpunkte).

1.4 Investitionsbereitschaft und Beschiftigungsabsichten der Investoren

Nach dem AuRenhandel stiitzte an zweiter Stelle die wieder grofiere Investitionsbereitschaft
der Unternehmen das Wirtschaftswachstum im vergangenen Jahr. Die Bruttoanlageinvestiti-
onen insgesamt verfehlten zwar in realer Rechnung das Vorjahresniveau um 0,3 %, aller-
dings nur, weil sich die Talfahrt bei den staatlichen Investitionen (-5,8 %) und im Wohnungs-
bau (-3,7 %) fortsetzte. Die Investitionen der Firmen in Ausriistungen, Wirtschaftsbauten und
sonstige Anlagen fir sich genommen wuchsen dagegen preisbereinigt um 2,3 % — immerhin
ein Finfjahreshoch, wenngleich deutlich weniger als im Aufschwung von 1998 bis 2000, als
die Unternehmensinvestitionen jahresdurchschnittlich noch mit anndhernd dem dreifachen
Tempo (6,6 %) zugelegt hatten. Fur 2006 ist laut KfW-Investbarometer damit zu rechnen,

dass die Unternehmen ihre Investitionen um rund 3,3 % ausweiten werden.
Mittelstand investiert stdrker: Ost- und Westdeutschland gleichauf

Wieder positivere Investitionsperspektiven lassen sich auch im Mittelstand erkennen: War im

Jahr 2002 nur knapp jedes vierte (24,6 %) der befragten Unternehmen bereit, im kommen-
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den halben Jahr Geld fur neue Anlagen und Maschinen auszugeben, war es im vergangenen
Jahr bereits deutlich mehr als jede dritte Firma (37,5 %). Das ist das beste Ergebnis seit
2001 (siehe Grafik 1.8). Allerdings ist der Spitzenwert der Investitionsbereitschaft aus dem
Jahr 1999 (64,5 %) noch in weiter Ferne, und auch der langjahrige Durchschnitt (45,8 %)
wird weiterhin verfehlt. Diese — gemessen an der Deutlichkeit des Stimmungsaufschwungs
im Jahresverlauf — weiterhin vergleichsweise zuriickhaltende Investitionsneigung lasst ver-
muten, dass nach der vorangegangenen langen Stagnationsphase wohl noch immer geni-
gend freie Kapazitédtsreserven im Mittelstand vorhanden sind, aus denen die zuséatzliche
Nachfrage zunachst bedient werden kann, bevor wieder vermehrt in eine Ausweitung der

Produktionsanlagen investiert werden muss.
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Grafik 1.8 Creditreform-Indikator Investitionsbereitschaft

Die Licke in der Investitionsbereitschaft, die sich in den vergangenen Jahren zwischen
West- und Ostdeutschland herausgebildet hatte, hat sich Ende 2005 wieder geschlossen. In
den alten Landern hatten zuletzt 37,5 % der Mittelstandler vor, im kommenden halben Jahr

Investitionen zu tatigen, in Ostdeutschland war der Anteil mit 37,4 % praktisch identisch.

Innerhalb der vier Hauptwirtschaftsbereiche zeigten sich die Dienstleister, wie bereits bei der
Beschaftigung, am starksten. In diesem Wirtschaftsbereich waren zuletzt 42,3 % der Mittel-
standler (2004: 39,5 %) zu neuen Investitionen bereit. Fast ebenso hoch war die Investiti-
onsbereitschaft mit 40,9 % im Verarbeitenden Gewerbe, das trotz Stagnation im Vorjahres-
vergleich an zweiter Stelle folgt. Auch das Baugewerbe plant inzwischen wieder vermehrt die
Erneuerung oder Ausweitung seiner Kapazitaten: Nicht ganz ein Drittel (29,6 %) mdchte in
den nachsten sechs Monaten in neue Maschinen und Anlagen investieren. Damit haben sich
die Investitionsabsichten verglichen mit dem Mehrjahrestief von 2002 (15,1 %) immerhin fast
verdoppelt. Von den mittelstdndischen Handelsunternehmen mochten zuletzt 29,7 % in ab-

sehbarer Zeit Investitionen durchfihren — etwas mehr als Ende 2004 (27,5 %).
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Beschiiftigungspldne der Investoren auf Fiinfiahreshoch

Die von der KfW Bankengruppe im Zuge der Investitionsférderung erhobenen Beschéfti-
gungsabsichten mittelstédndischer Investoren belegen, dass der investierende Teil des Mit-
telstands eine verldssliche Quelle neuer Arbeitsplatze ist. Mit einem im Gesamtjahr 2005
durchschnittlich geplanten Beschéaftigungszuwachs von 8,6 % — dies entspricht exakt dem

langfristigen Durchschnitt und bedeutet ein Plus von 1,2 Prozentpunkten gegeniiber 2004 —

wurde das beste Jahresergebnis seit dem Boomjahr 2000 erzielt (siehe Grafik 1.9).

Grafik 1.9 Beschéftigungsabsichten mittelstandischer Investoren, Jahresdurchschnitte
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Die verbesserten Aussichten ziehen sich — mit Ausnahme der Baubranche — durch alle
Hauptwirtschaftsbereiche. Genauso wie bei den Arbeitsmarktindikatoren von Creditreform
lassen auch in der KfW-Erhebung die Dienstleistungsunternehmen die gréfte Beschafti-
gungsdynamik erkennen: In diesem Wirtschaftsbereich planten die befragten Investoren, die
Zahl ihrer Arbeitsplétze um 12,2 % auszuweiten — innerhalb eines Jahres ein Zuwachs um
2,1 Prozentpunkte. Kaum weniger ausgeprégt war der angestrebte Arbeitsplatzaufbau unter
den mittelstdndischen Investoren des Handels, die ihre Beschaftigungspléne innerhalb eines
Jahres um 2,4 Prozentpunkte auf 12,0 % ausbauten. Bei dem durchgéngig hohen Niveau
des geplanten prozentualen Stellenzuwachses im Handels- und Dienstleistungsbereich spielt
allerdings auch die vergleichsweise geringe Ausgangsgréfe der Unternehmen in diesen bei-
den Sektoren eine wesentliche Rolle. Im Verarbeitenden Gewerbe waren die Beschéfti-
gungspléne der Investoren angesichts eines Zuwachses um +0,2 Prozentpunkte auf 5,6 %
nur geringfligig lebhafter als 2004, wahrend sie im Bausektor auf dem Vorjahresniveau von

6,6 % stagnierten.
1.5 Ertragslage und -erwartungen

Der private Konsum ist bereits seit langem der Schwachpunkt der deutschen Konjunktur.
2005 stagnierte er in realer Rechnung auf dem Vorjahresniveau und hat sich damit seit 2001
praktisch seitwarts bewegt. Die Folge sind Absatzschwierigkeiten und dadurch verursachte
Ertragsschwachen bei den Unternehmen, auch und besonders bei dem in der Breite stark
auf die heimischen Méarkte ausgerichteten Mittelstand. Hinzu kommt: Die mit dem schwachen
Wirtschaftswachstum der vergangenen Jahre einhergehenden hohen Auf3enstédnde belasten
die Liquiditat vieler Firmen. Die Herbstumfrage von Creditreform ergab, dass fast ein Drittel
(29,3 %) der befragten Unternehmen bis zur Begleichung ihrer Rechnung zwei Monate und

langer warten missen.
Ertragslage: insgesamt leichte Aufhellung, aber Absturz im Osten

Angesichts dieses unglinstigen Umfeldes ist es ein Hoffnungszeichen, dass die Ertragslage
im Mittelstand leichte Stabilisierungstendenzen erkennen lasst: Der Saldo aus gestiegenen
und gesunkenen Ertrdgen lag Ende 2005 mit -3,9 Prozentpunkten zwar noch immer unter
der Nulllinie, im Vergleich zu 2004 hat sich dieser Indikator aber immerhin um 4,1 Prozent-
punkte erhéht (siehe Grafik 1.10). Gut ein Viertel (26,0 %; 2004: 24,0 %) der Mittelstéandler
konnte zuletzt eine bessere Ertragssituation vorweisen, bei 29,9 % (2004: 32,0 %) sind die

Ertrage gefallen.

Die Kluft zwischen den beiden Landesteilen hat sich im abgelaufenen Jahr allerdings wieder
zulasten Ostdeutschlands vergroRert, nachdem sich die Ertragslage der ostdeutschen Mittel-

standler Ende 2004 noch gunstiger dargestellt hatte als bei den westdeutschen Firmen.
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Wahrend der Saldo in Westdeutschland dank eines Vorjahresanstiegs um 6,7 Zahler auf
-2,0 Prozentpunkte Ende 2005 fast wieder ausgeglichen war, lag der entsprechende Wert im
Osten nach einem Absturz um 12,6 Zahler auf -15,7 Saldenpunkte zuletzt wieder sehr deut-

lich im negativen Bereich.

Die im Vergleich zum Vorjahr verbesserte Ertragssituation im Mittelstand ist hauptséchlich
auf die gute Entwicklung bei den Dienstleistern zurlickzufiihren, die erstmals seit vier Jahren
wieder einen positiven Saldenstand von 6,2 Prozentpunkten (2004: -5,5 Prozentpunkte) vor-
weisen konnten. Das Verarbeitende Gewerbe hat angesichts eines Saldenstandes von
-13,6 Prozentpunkten in der Ertragsentwicklung am schlechtesten abgeschnitten — wohl vor
allem eine Folge des scharfen internationalen Wettbewerbs, die aber dem allgemein guten
Geschéftsklima in diesem Sektor bislang offenbar keinen Abbruch getan hat. Fast genauso
hoch wie in der Industrie ist das Ubergewicht der Unternehmen mit riicklaufigen Ertragen
gegeniber den Ertragssteigerern im Handel (-12,3 Prozentpunkte). Der Bau steht mit einer

Saldenkennziffer von -2,5 Prozentpunkten dagegen relativ stabil da.
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Grafik 1.10 Creditreform-Indikator Ertragslage, Saldo gestiegen/gesunken

Ertragserwartungen schlechter als die Lage

Wie bei den Beschéftigungs- und Umsatzindikatoren von Creditreform kénnen auch bei den
Ertragskennziffern die Erwartungen fur die Zukunft nicht ganz mit der tatsachlich eingetrete-
nen Entwicklung mithalten. So fallt der Saldo aus den auf Sicht von sechs Monaten erwarte-
ten Ertragssteigerungen und -senkungen mit -7,9 Prozentpunkten merklich negativer aus als
das Saldenurteil zur Ertragslage (-3,9 Prozentpunkte). Dennoch bedeutet auch dies eine
Verbesserung im Vorjahresvergleich: 2004 hatten die Ertragspessimisten noch mit 11,1 Pro-

zentpunkten die Oberhand.

Ahnlich wie bei der Ertragslagebewertung sind auch bei den Ertragserwartungen deutliche

Unterschiede zwischen Ost- und Westdeutschland erkennbar: Im Osten rechnete Ende 2005
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nur gut jeder zehnte Mittelstédndler (11,1 %) mit einer Ertragssteigerung, im Westen war es
immerhin jeder sechste (16,7 %). Gleichzeitig ging in den neuen Bundesléndern zuletzt bei-
nahe jede dritte Firma (30,0 %) davon aus, dass die Einnahmen sinken wiirden. In den alten

Bundeslandern firchtete das nur etwas mehr als jede funfte (22,8 %).

Hauptverantwortlich fir den Ertragspessimismus ist der Bausektor: Per saldo kam er auf
einen Indikatorstand von -28,5 Prozentpunkten — das ist der schlechteste Wert, der je in ei-
ner Konjunkturumfrage von Creditreform gemessen wurde (2004: -28,2 %). Auch im Verar-
beitenden Gewerbe (-12,2 Prozentpunkte) und im Handel (-10,1 Prozentpunkte) verharrte
der Saldenstand im zweistellig negativen Bereich. Einzig die Dienstleister sind mehrheitlich
Ertragsoptimisten: Mit einer Saldenkennziffer von 3,4 Prozentpunkten stechen sie wie bei

den anderen Indikatoren positiv hervor.?’
1.6 Fazit und Ausblick auf 2006
Mittelstand seit dem Sommer verstéarkt im Aufwind

Vor dem Hintergrund der insbesondere wegen der hartndckigen Nachfrageschwéache im In-
land eher moderat vonstatten gehenden Erholung der deutschen Wirtschaft verbesserte sich
die Stimmung im Mittelstand nach z&hem Beginn so stark, dass der historische Durchschnitt
von Geschéftsklima und Auftragslage — das Mal} fur die konjunkturelle Normallage — im Ge-
samtjahr 2005 erstmals seit funf Jahren wieder knapp Uberschritten werden konnte. Das Tief
aus dem Jahr 2002 wurde nach diesem dritten Vorjahresanstieg in Folge endgultig Gberwun-
den. Vor allem seit dem vergangenen Sommer sind die Mittelstandler verstérkt im Aufwind.
Die zyklische Aufwéartsbewegung gewann in der zweiten Jahreshalfte deutlich an Schwung,
und im Schlussquartal erklomm das Geschéftsklima sogar ein Niveau, wie es zuletzt im
Herbst des Boomjahres 2000 beobachtet worden war. Getragen wurde die Klimaverbesse-
rung im Jahresverlauf von beiden Komponenten, wobei die Lageurteile allerdings noch kraf-
tiger nach oben revidiert wurden als die Erwartungen. Alles in allem ist der Mittelstand mit

einem deutlich positiven ,Stimmungsiberhang“ in das neue Jahr gestartet.

Der konjunkturelle Rickstand zu den grof3en Firmen hat sich 2005 fast wieder eingeebnet,
nachdem das mittelstdndische Geschéaftsklima in den beiden Jahren davor sehr deutlich hin-

ter dasjenige der Groflunternehmen zuriickgefallen war. Diese Wiederannaherung bei der

2 Die gute konjunkturelle Verfassung der Dienstleister bestéatigt auch der Dienstleistungsreport des
DIHK (2005a, insb. S. 6f). Im Jahr 2006 hofft etwa die Informations- und Telekommunikationsbranche,
eine Reihe innovativer Produkte am Markt platzieren zu kénnen. Die Kreditwirtschaft setzt darauf, bei
anziehender Investitionstatigkeit von einer steigenden Nachfrage nach Krediten profitieren zu kénnen.
Und die Versicherungswirtschaft geht davon aus, dass sie weiter ein Gewinner des Trends zur priva-
ten Vorsorge bleiben wird. Die schlechtesten Geschéftsaussichten unter den Dienstleistern weist die
Verkehrsbranche aus: Die zukiinftige Entwicklung des Olpreises stellt hier den gréRten Unsicherheits-
faktor dar.
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Wirtschaftsstimmung (ber alle UnternehmensgréRenklassen hinweg unterstreicht, dass die
konjunkturelle Erholung inzwischen nicht mehr nur einseitig von den grof3en, international

orientierten Unternehmen getragen wird.

Auch die Auswertung der Indikatoren nach Regionen und Hauptwirtschaftsbereichen ist ein
Beleg daflr, dass der Aufschwung im abgelaufenen Jahr nicht nur Fahrt aufgenommen hat,
sondern sein Fundament zugleich auch wesentlich breiter geworden ist. So stiegen Auftrags-
lage und Geschaftsklima in beiden Teilen Deutschlands, sie erreichten allerdings nur bei den
westdeutschen Mittelstandlern ein Uberdurchschnittliches Niveau, wobei insbesondere die
wesentlich glinstigere zyklische Dynamik im Jahresverlauf den Ausschlag fiir den klaren kon-
junkturellen Vorteil auf Seiten der alten Lander gegeben hat. In den einzelnen Branchen sind
die Stimmungsbefunde nicht mehr so eindeutig wie in den Jahren zuvor, und die Abstande
untereinander beginnen zu schrumpfen. Das Verarbeitende Gewerbe nimmt zusammen mit
dem Grof3handel und den Dienstleistern die vorderen Platze ein, ohne dass sich bei Wirdi-
gung aller Aspekte eine klare Rangfolge unter diesen drei Hauptwirtschaftsbereichen
bestimmen lasst. Die beiden stark binnenorientierten Sektoren, der Einzelhandel und das
Bauhauptgewerbe, stehen demgegeniiber weiterhin auf der Schattenseite der Konjunktur,

sie haben jedoch im Vergleich zum Vorjahr deutlich aufgeholt.

Angetrieben von der aufwérts gerichteten Umsatz- und Ertragsentwicklung nahm auch die
Investitionsbereitschaft der kleinen und mittleren Unternehmen das dritte Jahr in Folge zu:
Zuletzt waren knapp 38 % der Mittelstdndler zu neuen Projekten in den kommenden sechs
Monaten bereit; gegenliiber dem Vorjahr bedeutet dies ein Plus von rund 3 Prozentpunkten.
Das ist zwar der héchste Wert seit 2001, aber noch immer weniger als im langjéhrigen
Durchschnitt (46 %). Diese — gemessen an der Deutlichkeit des Stimmungsaufschwungs im
Jahresverlauf — weiterhin vergleichsweise zurlickhaltende Investitionsneigung lasst vermu-
ten, dass nach der vorangegangenen langen Stagnationsphase wohl noch immer geniigend
freie Kapazitatsreserven im Mittelstand vorhanden sind, aus denen die zusétzliche Nachfra-
ge zunéachst bedient werden kann, bevor wieder vermehrt in eine Ausweitung der Produkti-

onsanlagen investiert werden muss.

Das noch immer unterausgelastete Produktionspotenzial in Verbindung mit der unterdurch-
schnittlichen Investitionsneigung durfte zugleich erkldren, warum aus dem Mittelstand kurz-
fristig kein Beitrag flr eine durchgreifende Beschaftigungswende zu erwarten ist. Wie in den
vier Jahren zuvor, gingen auch 2005 von den kleinen und mittleren Unternehmen per saldo
keine positiven Impulse fiir den Arbeitsmarkt aus, die Talfahrt ist allerdings fast zum Still-
stand gekommen. Ein Beschéftigungsaufbau ist fir 2006 noch nicht zu erwarten, zumindest
wenn man die Umfrageergebnisse zum Nennwert nimmt. Danach plant nur jeder zehnte Mit-

telstdndler Personalaufstockungen im 1. Halbjahr 2006, knapp jeder funfte strebt hingegen
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eine Reduzierung an — im Vorjahresvergleich haben die Beschaftigungsplane sich damit trotz
des wesentlich glinstigeren Konjunkturumfeldes praktisch nicht verandert. Bei der 6konomi-
schen Wirdigung dieser Planzahlen ist allerdings zu bedenken, dass die Mittelsténdler ihre
Belegschaftsstéarke in vielen Fallen nicht langfristig planen, sondern Uber Einstellungen oft-
mals rasch und situationsbedingt entscheiden. Aus diesem Grunde kénnen die Planzahlen

negativ verzerrt sein und die spatere tatsachliche Entwicklung unterzeichnen.
2006 wird konjunkturell das beste Jahr seit 2000

Die Konjunkturprognosen der Wirtschaftsforschungsinstitute, des Sachverstdndigenrates und
internationaler Organisationen fiir das gerade begonnene Jahr 2006 sind relativ weit gefa-
chert: Bei einer erwarteten Inflationsrate im Zielbereich der Europaischen Zentralbank reicht
das veréffentlichte Prognosespektrum fir das deutsche Realwachstum von 1,0 % bis
1,7 %.% Von den professionellen Prognostikern fiir méglich gehalten wird demnach wenigs-
tens ein in etwa unveradndertes konjunkturelles Tempo, zumeist aber eine deutliche Be-
schleunigung im Vergleich zu 2005.%° Ein Nachlassen der konjunkturellen Dynamik hat keine
der bertcksichtigten Institutionen auf der Rechnung. Vieles spricht mittlerweile fur ein zu
erwartendes Realwachstum am oberen Ende dieses Spektrums, denn die pessimistischeren
Prognosen wurden zu einem Zeitpunkt erarbeitet, als noch wenige Daten fur das zweite
Halbjahr 2005 veréffentlicht waren und das wirtschaftspolitische Programm der neu gewéhl-
ten Bundesregierung noch nicht bekannt war. Die neueren Vorhersagen, die diese Entwick-

lungen bericksichtigen konnten, fielen ausnahmslos optimistischer aus.

Hintergrund dieses gestiegenen Optimismus ist zum einem die neu gewonnene Wachstums-
dynamik im 2. Halbjahr 2005, welche auf 2006 ausstrahlt, es sind aber auch die wirtschafts-
politischen Beschliisse der Regierung, die 2006 die Binnenkonjunktur anregen dirften. Zu
nennen sind hier insbesondere die Erleichterung der Abschreibungsbedingungen fir Unter-
nehmen, hohere Investitionen in die offentliche Verkehrsinfrastruktur, die im Rahmen des
Wachstums- und Beschaftigungspakets der Bundesregierung von der KfW Bankengruppe
konzipierte Forderinitiative ,Wohnen, Umwelt, Wachstum® mit dem Fokus auf der energeti-
schen Gebaudesanierung und Modernisierung, sowie die fir 2007 angekiindigte Erhéhung
des Regelsatzes der Mehrwertsteuer um 3 Prozentpunkte auf 19 %, welche vor allem im
2. Halbjahr zu massiven Vorzieheffekten bei langlebigen Konsumgiitern fiihren diirfte. Die
gesamtwirtschaftliche Lage ist geradezu pradestiniert, um durch einen solchen AnstoRBimpuls

einen selbst tragenden Aufschwung einzuleiten. Denn in der augenblicklichen Situation — die

22 7u dem Prognosespektrum fir das BIP-Wachstum im Jahr 2006 sowie fiir weitere makrotkonomi-
sche Schliisselgréfken siehe Tabelle 1.1 in Abschnitt 1.1. Bankékonomen gehen in der Spitze sogar
von einem realen BIP-Zuwachs von 2,0 % (Dresdner Bank) aus.

% Kalendereffekte spielen beim Wachstumsvergleich zwischen 2005 und 2006 keine Rolle. In beiden
Jahren ist er mit -0,2 Prozentpunkten zu veranschlagen.
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gekennzeichnet ist durch eine weiterhin betréchtliche Unterauslastung der Produktionskapa-
zitaten, eine seit langem schwache Binnennachfrage, eine dauerhaft zurickhaltende Lohn-
entwicklung sowie erfolgreich durchgefiihrte Rationalisierungs- und Sanierungsmallnahmen
im gesamten Unternehmensbereich mit einer deutlichen Verbesserung der Finanzierungs-
strukturen, der Ertragslage und der Wettbewerbsfahigkeit der Firmen — ist auf absehbare Zeit

nicht mit Uberhitzungssymptomen zu rechnen.

Gelange in diesem Jahr ein Realwachstum von 1,6 %, wie es die neueren Prognosen im
Mittel voraussagen, wére dies flr deutsche Verhaltnisse ein durchaus respektabler Auf-
schwung, mit dem im Jahresverlauf auch eine moderate Verbesserung auf dem Arbeitsmarkt
einhergehen kénnte. Im Jahr 2004 wuchs die deutsche Wirtschaft zwar in dem gleichen
Tempo, doch trug die produktionsfreundliche Feiertagslage damals rund 0,5 Prozentpunkte
zu diesem Zuwachs bei, wahrend der Kalendereffekt das Wachstum 2006 mit
0,2 Prozentpunkten belastet. Ein erwartetes Realwachstum von 1,6 % in diesem Jahr ent-
spricht einem rein zyklisch begriindeten Zuwachs von rund 1,8 %; signifikant héher war das
konjunkturelle Grundtempo der deutschen Volkswirtschaft seit der deutschen Wiedervereini-
gung nur zweimal, ndmlich in dem Nachrezessionsjahr 1994 (2,7 %) und zum Hdéhepunkt
des New-Economy-Booms im Jahr 2000 (3,5 %). Ein kraftiger Schwung ist indessen auch
nétig, um die deutsche Volkswirtschaft konjunkturell einigermaflien unbeschadet Uber das
Jahr 2007 zu tragen, wenn die Fiskalpolitik mit der dann umzusetzenden massiven Mehr-

wertsteuererhéhung auf einen ausgepragt restriktiven Kurs einschwenken wird.*
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Grafik 1.11 Mittelstandskonjunktur, Prognoseszenario 2006

* Die wesentlichen Risiken fiir dieses Hauptszenario sind eine erneute deutliche Verteuerung fossiler
Energietrager, welche den Verbrauchern Kaufkraft entziehen und die Produktion verteuern wiirde,
weitere globale Zinssteigerungen, ein Einbruch der Immobilienpreise in den USA und anderen wichti-
gen Handelspartnerlandern sowie eine massive, die preisliche Wettbewerbsféhigkeit der deutschen
Exporteure belastende Aufwertung des Euro im Gefolge der globalen Zahlungsbilanzungleichgewich-
te, da der Aullenhandel weiterhin in sdmtlichen Prognosen eine unverzichtbare Rolle als Wachstums-
stitze spielt. Auch eine globale Pandemie, ausgeldst durch eine Mutation des Vogelgrippevirus, kénn-
te die Konjunktur weltweit belasten, wenngleich diesem Szenario bislang lediglich eine geringe Ein-
trittswahrscheinlichkeit beigemessen werden kann.
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wie seit langem nicht mehr. Die Mittelstédndler selbst schlieRen sich dieser Auffassung im
Grunde an, wie das hohe Stimmungsniveau zum Jahreswechsel belegt. Sie zeigen nach den
negativen Erfahrungen und vielfach enttduschten Konjunkturhoffnungen der vergangenen
Jahre aber auch eine gewisse Bescheidenheit in ihrer Einschétzung der kiinftigen Entwick-
lung relativ zur aktuellen Situation, was in der Konstellation von Lage- und Erwartungsindika-
toren zum Ausdruck kommt. Diese haben sich im abgelaufenen Jahr sehr stark angenéhert.
Eine vorsichtige Zukunftszuversicht ist jedoch weiterhin vorhanden, wie der aus diesen bei-
den Komponenten des KfW-ifo-Geschaftsklimas abgeleitete Differenzindikator®® zeigt (siehe
Grafik 1.11). Denn trotz der weitgehenden Annaherung fielen im Gesamtjahr 2005 die Erwar-
tungen noch immer etwas besser aus als die Lageeinschatzung, wenngleich in einzelnen
Quartalen des vergangenen Jahres bereits einmal das umgekehrte Verhéltnis beobachtet

werden konnte.

Diese Vorsicht muss nicht schlecht sein, denn sie vermindert das psychologisch wichtige
Enttduschungspotenzial. Der Differenzindikator sendet damit ein Aufschwungsignal mit quali-
fizierenden Einschrankungen aus: Selbst wenn eine ungebrochene Fortsetzung des jlngst
sehr rasanten Tempos der Stimmungsverbesserung weit in das Jahr 2006 hinein als un-
wahrscheinlich angesehen wird, kann mit einer weiteren Aufhellung des Geschaftsklimas im
Mittelstand gerechnet werden. Darauf deutet auch die aktuelle Konsensprognose der Exper-
ten aus dem Branchenkreis Mittelstandskonjunktur hin, nach der sich die wirtschaftliche Lage
des Mittelstandes weiter verbessern wird.?® Alles in allem gehen die beteiligten Institute des-
halb davon aus, dass die kleinen und mittleren Unternehmen ebenso wie die Gesamtwirt-

schaft 2006 das konjunkturell beste Jahr seit 2000 erleben werden.

% Der Differenzindikator ist definiert als Saldo der Geschaftserwartungen abziiglich des Saldos der
Geschaftslageeinschatzung. In der Vergangenheit zeigte er Wendepunkte in der Mittelstandskonjunk-
tur recht zuverlassig an, wie Grafik 1.11 illustriert. Dort ist der Differenzindikator des Vorjahres der (ein
Jahr spater realisierten) Anderung des mittelstdndischen Geschéaftsklimas gegeniiber gestellt. Nur
zweimal in den vergangenen vierzehn Jahren — 1994 und 1995 — notierten die beiden Zeitreihen auf
unterschiedlichen Seiten der Nulllinie. Obwohl sich der Differenzindikator seit drei Jahren abge-
schwécht hat, blieb er im Jahresdurchschnitt bis zuletzt positiv und lasst so auf eine weitere Verbesse-
rung des Geschéftsklimas im Prognosezeitraum hoffen.

% Sjehe Box 1.1.
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Anhang 1.A: Datengrundlagen

Creditreform

Seit 1979 fuhrt Creditreform Befragungen kleiner und mittlerer Unternehmen durch.
Dreimal im Jahr — zu den regelmafigen Befragungen im September und Méarz tritt seit
2002 die exklusiv fir den MittelstandsMonitor durchgefiihrte Dezemberumfrage hinzu —
beteiligen sich rund 5.000 Firmen aus den Bereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bau,
Handel und Dienstleister an der Umfrage zur Wirtschaftslage im Mittelstand. Als mittel-
standische Unternehmen gelten Unternehmen mit bis zu 500 Mitarbeitern und einer Um-
satzhéhe von nicht mehr als 50 Mio. EUR. Entscheidend fur die Definition mittelstédndi-
scher Unternehmen ist darliber hinaus die ,Personaleinheit® von Geschaftsfihrer und In-
haber. Weiterhin wird bei der Selektion der Firmen darauf geachtet, dass keine Tochter-
unternehmen von Groflunternehmen an der Umfrage teilnehmen. SchwerpunktmaRig

werden kleine Unternehmen mit bis zu 50 Mitarbeitern befragt.

Neben allgemeinen Daten zum Unternehmen gliedern sich die Umfragen von Creditre-
form in vier Teile: ,Aktuelle Geschéftslage®, ,Erwartungen des Mittelstandes®, ,Finanzie-
rung“ und ,Wirtschaftspolitisches Umfeld®“. Abgefragt werden dabei Indikatoren wie Ge-
schéaftslage, Umsatz- und Ertragsentwicklung, Preise, Personalsituation sowie Investi-
tionswillen. Darlber hinaus beurteilen die teiinehmenden Unternehmen das Zahlungs-
verhalten ihrer Kunden und machen Angaben zu Forderungsverlusten und Eigenkapital-
quote. Im ,Wirtschaftspolitischen Umfeld“ werden aktuelle Fragen zu den Rahmenbedin-

gungen fur mittelstdndische Firmen gestellt.

KfW Bankengruppe

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer

Die Indikatorenfamilie ,KfW-ifo-Mittelstandsbarometer” basiert auf einer gréfienklassen-
bezogenen Auswertung des bekannten ifo Geschéaftsklimaindex, bei dem monatlich rund
7.000 Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft (Verarbeitendes Gewerbe, Bauhaupt-
gewerbe, GroRhandel, Einzelhandel) aus West- und Ostdeutschland zu ihrer wirtschaftli-
chen Situation befragt werden, darunter rund 5.600 Mittelsténdler. Dabei zahlen grund-
satzlich diejenigen Unternehmen zu den Mittelstandlern, welche nicht mehr als 500 Be-
schaftigte haben und maximal 50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erhéhung der
analytischen Trennscharfe mussten diese Grenzen allerdings beim Einzelhandel (maxi-
mal 12,5 Mio. EUR Jahresumsatz) und beim Bauhauptgewerbe (bis zu 200 Beschaftigte)

enger gezogen werden.
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Innerhalb der sechzehn Einzelsegmente (d. h. Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptge-
werbe, Einzelhandel und GroRRhandel jeweils in den beiden GréRenklassen ,Mittelstand®
und ,GroRBunternehmen® sowie in West- und Ostdeutschland) werden die individuellen
Angaben mit Faktoren gewichtet, die sich an der 6konomischen Bedeutung des antwor-
tenden Unternehmens (Jahresumsatz bzw. Beschéftigtenzahl) orientieren. Die dabei
verwendeten Gewichtungspunkte steigen unterproportional zur Unternehmensgréf3e an,
um den Einfluss der Uberreprasentation der gréReren Firmen im ifo Konjunkturtest auf
die Ergebnisse zu kompensieren. Die Gesamtindikatoren wiederum sind ein gewichteter
Durchschnitt der jeweiligen Segmentergebnisse, wobei die gesamtwirtschaftlichen Wert-
schopfungsanteile des Jahres 2002 als Gewichtungsschema herangezogen werden.
Dieses Gewichtungsschema bleibt bis auf weiteres fix, damit konjunkturelle Effekte nicht

durch Strukturverédnderungen verzerrt werden.

Die ausgewiesenen Indikatorwerte sind Saldengréen auf der Basis einer dreiwertigen
Skala mit jeweils einer positiven, einer neutralen und einer negativen Antwortmdglichkeit.
Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschéftslage (Prozentanteil
der Gutmeldungen abzlglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der anlog er-
mittelte Saldo der Geschéaftserwartungen fur das kommende halbe Jahr (Prozentanteil
der Bessermeldungen abziglich des Prozentanteils der Schlechtermeldungen), sowie

das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima.

Um nicht nur eine Aussage zur Entwicklung der Mittelstandskonjunktur im Zeitverlauf,
sondern auch im Vergleich zu den GroRunternehmen treffen zu kénnen, wurde zudem
der relative KfW-ifo-Mittelstandsindikator konstruiert: Er ist definiert als Saldo des Ge-
schéaftsklimas (der Lageeinschdtzungen, der Erwartungen) der Mittelstandler abziglich
des Geschéftsklimasaldos (des Lageeinschatzungssaldos, des Erwartungssaldos) der
GroRunternehmen und kann unbereinigt zwischen -200 (100 % Negativmeldungen bei
den Mittelstandlern, 100 % Positivmeldungen bei den GroRBunternehmen) und +200
(100 % Positivmeldungen bei den Mittelstédndlern, 100 % Negativmeldungen bei den
GroRRunternehmen) schwanken. Um das kurzfristige ,Datenrauschen® herauszufiltern,
wurden die Originalzeitreihen des relativen Mittelstandsindikators mit einem gleitenden
Sechsmonatsdurchschnitt geglattet. Ein Anstieg deutet, unabhéngig von der absoluten
Konjunktursituation, auf eine relative Verbesserung der Mittelstédndler im Vergleich zu

GroRunternehmen hin, und umgekehrt.

Samtliche Zeitreihen sind saison- und mittelwertbereinigt. Die Nulllinie markiert somit den
,konjunkturneutralen® langfristigen Durchschnitt. Indikatorwerte gréRer (kleiner) Null wei-
sen auf eine Uberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw. negative)

Konjunktursituation hin. Seit Dezember 2004 werden die Monatsergebnisse des KfW-ifo-
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Mittelstandsbarometers regelmaRig exklusiv in der Frankfurter Allgemeinen Zeitung erst-

verdffentlicht.
Beschiftigungsabsichten mittelstdndischer Investoren

o Der Beschéftigungsindikator basiert auf den Angaben der in dem Bezugsquartal im
Rahmen der gewerblichen Breitenprogramme der KfW Bankengruppe geférderten Fir-
men mit bis zu 500 Beschéftigten und héchstens 50 Mio. EUR Jahresumsatz zu den bei
ihnen bereits bestehenden Arbeitsplatzen sowie der geplanten Veranderung der Arbeits-
platzanzahl im Zuge des finanzierten Investitionsprojektes. Er ist definiert als ,Geplante
neue Arbeitsplatze pro 100 bestehenden® und zeigt folglich die angestrebte prozentuale

Beschaftigungsveranderung an.

o Die Kennziffer wird als gewichtetes arithmetisches Mittel der Einzelangaben ausgewie-
sen, das fur drei regionale Segmente (Deutschland, West, Ost einschlie3lich Berlin) und
vier Branchensegmente (Verarbeitendes Gewerbe, Bau, Handel, Dienstleister) berechnet
wird. Eine in monatlicher Datenfrequenz aufbereitete Variante dieser KenngréfRe wird seit
Juli 2002 unter dem Namen ,SZ-Beschéftigungsindikator Mittelstand — Beschaftigungs-
absichten mittelstédndischer Investoren, berechnet von der KfW Bankengruppe® regelmé-

Rig exklusiv in der Suddeutschen Zeitung erstveréffentlicht.
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Anhang 1.B: Mittelstandskonjunktur in Zahlen

Tabelle 1.3 KfW-ifo-Mittelstandsbarometer
Saldo [Prozentpunkte]* | Stabw.

Jahr Jahr/Quartal

2001 2002 2003 2004 2005 | Vj. 04/4 051 052 05/3 05/4 | Vj. Vg. Jd.

Geschiftsklima

Ver. Gewerbe 10,3 | -33 -79 -52 5,0 5,8 0,8 4,0 5,8 0,9 5,1 11,6 | 7,6 6,5 5,8
Bauhauptgewerbe 14,3 | -11,0 -17,1 -141 -122 -81 4,1 |-138 -10,3 -101 -93 -2,7 | 11,1 6,6 54
Einzelhandel 115 44 -222 -123 -71 -45 | 26 97 96 -87 -15 1,8 | 11,6 33 6,3
Grof3handel 11,9 ]-104 -193 -125 19 3,2 1,3 2,1 39 -6,0 25 1241103 99 9,2
Insgesamt 9,0 59 -132 9,0 -0,7 1,2 1,9 -1,9 0,1 -3,6 0,8 7,3 9,2 6,5 6,1
Erwartungen 67 | -77 -58 -33 24 16 | -08 | -0,8 23 -38 0,4 7,5 8,3 7,1 5,9
Lage 12,7 | 44 -197 -143 -3,6 0,6 4,2 30 -20 -35 1,0 7,0 | 10,0 6,0 6,4
Differenz Erwartungen/Lage| 9,7 -3,3 139 11,0 6,0 1,0 -5,0 2,2 4,3 -0,3 -0,6 0,5 -1,7 1,1 -0,5
West 9,8 53 -129 -91 0,2 2,0 1,8 -0,7 08 -33 1,8 8,7 9,4 6,9 6,7
Ost 86 | -98 -144 -86 -63 41 2,2 -89 42 51 54 17 7,2 3,7 2,4
Differenz West/Ost} 11,0 | 4,5 1,5 -0,5 6,5 6,1 -0,4 8,2 5,0 1,8 72 104 ]| 22 3,2 4,3
Relativer Mittelstandsindikator**
Insgesamt 5,6 16 19 -45 69 -26| 43 71 53 22 12 17| 54 -05 09
Erwartungen 49 3,0 25 -58 71 -07| 64 -6,7 -25 0,9 0,1 1,41 53 -1,5 -07
Lage 79 |1 62 -12 -32 66 45| 21 -76 -81 52 -24 -21 55 0,3 2,4

Erlauterungen und Abkirzungen: * Mittelwertbereinigt, d. h. langfristiger Durchschnitt seit Januar 1991 gleich Null
** Geschéftsklima der KMU abziiglich des Geschéftsklimas der GroRunternehmen (gegléttet)
St(andard)abw(eichung der Jahresdurchschnitte gegeniiber dem langfristigen Durchschnitt seit 1991)
(Veranderung gegentiber) V(or)j(ahr/esquartal in Prozentpunkten)
(Veranderung gegentber) V(or)q(uartal in Prozentpunkten)

(Abweichung gegentiber dem) J(ahres)d(urchschnitt in Prozentpunkten) Quelle: KfW-ifo
Tabelle 1.4 Auftragslage”
sehr gut/gut befriedigend/ausreichend mangelhalft/ungeniigend Saldo gut/schlecht
2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz

Verarb. Gewerbe| 33,3 30,4 -2,9 50,4 55,9 59 151 11,7 -3,4 18,2 18,7 0,5
Bau 28,1 33,5 54 50,1 53,5 34 21,8 11,9 -9,9 6,3 21,6 15,3
Handel 25,7 294 3,7 58,3 57,9 -0,4 15,8 12,8 -3,0 9,9 16,6 6,7

Einzelhandel 21,9 23,6 1,7 57,4 599 2,5 20,7 16,5 -4,2 1,2 71 59

GroRhandel 289 345 56 59,0 56,1 -2,9 11,8 9,5 -2,3 17,1 25,0 7,9
Dienstleister 32,5 36,6 4,1 54,5 54,9 0,4 12,7 8,4 -4,3 19,8 28,2 8,4
Insgesamt 30,3 33,1 2,8 54,1 55,6 1,5 15,2 10,6 -4,6 151 22,5 7,4
Westdeutschland] 29,7 33,0 3,3 55,7 56,4 0,7 14,2 9,7 -4,5 1556 23,3 7,8
Ostdeutschland | 32,3 33,4 1,1 45,8 50,3 4,5 21,4 16,3 -5,1 10,9 17,1 6,2
Differenz W./O. -26  -04 2,2 9,9 6,1 -3,8 -7,2 -6,6 0,6 4,6 6,2 1,6

* In % der Befragten (Rest ohne Angabe), Differenzen und Salden in Prozentpunkten

Dezemberumfrage Quelle: Creditreform

Tabelle 1.5 Umsatzlage*

gestiegen stabil gesunken Saldo gestiegen/gesunken

2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz
Verarb. Gewerbe| 31,7 32,6 0,9 40,3 39,6 -0,7 225 26,5 4,0 92 6,1 -3,1
Bau 32,0 319 -0,1 34,8 427 7,9 30,8 24,5 -6,3 12 74 6,2
Handel 26,5 33,1 6,6 38,3 375 -0,8 31,7 28,2 -3,56 52 49 10,1
Einzelhandel 209 294 85 39,2 37,2 -2,0 369 308 -6,1 160 14 14,6
GroRhandel 31,2 364 5,2 377 31,7 0,0 275 259 -1,6 37 10,5 6,8
Dienstleister 29,0 38,2 9,2 41,7 41,2 -0,5 26,2 19,8 -6,4 2,8 184 15,6
Insgesamt 29,2 34,8 5,6 39,6 40,3 0,7 27,7 23,9 -3,8 1,5 10,9 9,4
Westdeutschland| 28,4 35,2 6,8 40,7 40,2 -0,5 27,6 233 -4,3 08 119 11,1
Ostdeutschland 33,7 32,0 -1,7 32,9 40,5 7,6 294 27,6 -1,8 4,3 4,4 0,1
Differenz W./O. | -5,3 3,2 8,5 7,8 -0,3 -8,1 -1,8  -4,3 -2,5 -3,56 76 11,0

* In % der Befragten (Rest ohne Angabe), Differenzen und Salden in Prozentpunkten

Dezemberumfrage Quelle: Creditreform



36 MittelstandsMonitor 2006: Kapitel 1
Tabelle 1.6 Umsatzerwartungen*
steigend stabil sinkend Saldo steigend/sinkend
2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz
Verarb. Gewerbe| 22,3 17,9 -4,4 51,5 60,9 9,4 19,8 19,0 -0,8 2,5 -1,1 -3,6
Bau 9,6 9,0 -0,6 49,1 53,5 4,4 37,7 36,1 -1,6 -28,1 -271 1,0
Handel 20,4 195 -0,9 52,0 629 10,9 236 17,3 -6,3 -3,2 2,2 54
Einzelhandel 17,9 17,4 -0,5 57,4 62,5 51 21,7 19,3 -2,4 -3,8 -1,9 1,9
GroRhandel 22,6 21,3 -1,3 475 63,1 15,6 25,1 15,5 -9,6 2,5 58 83
Dienstleister 21,9 26,3 4,4 51,9 55,1 3,2 23,0 18,2 -4,8 -1,1 8,1 9,2
Insgesamt 19,8 20,3 0,5 51,4 57,9 6,5 248 20,8 -4,0 -5,0 -0,5 4,5
Westdeutschland| 20,5 20,7 0,2 52,2 583 6,1 23,5 19,9 -3,6 -3,0 0,8 38
Ostdeutschland 15,3 17,5 2,2 46,9 56,1 9,2 33,4 264 -7,0 -18,1  -8,9 9,2
Differenz W./O. 5,2 3,2 -2,0 5,3 2,2 -3,1 -99 -65 3,4 15,1 9,7 -5,4
*In % der Befragten (Rest ohne Angabe), Differenzen und Salden in Prozentpunkten
Dezemberumfrage Quelle: Creditreform
Tabelle 1.7 Beschéftigungslage*
aufgestockt unverandert verkleinert Saldo aufgest./verkleinert
2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz
Verarb. Gewerbe| 150 18,3 33 56,2 53,3 -2,9 284 27,0 -1,4 -13,4  -8,7 4,7
Bau 174 16,6 -0,8 51,7 60,4 8,7 30,5 225 -8,0 -13,1  -59 7,2
Handel 12,8 13,3 0,5 66,3 65,6 -0,7 20,7 20,8 0,1 -79 -75 0,4
Einzelhandel 7.1 11,9 4,8 68,7 66,3 -2,4 24,2 21,7 -2,5 17,1 9,8 7,3
GroRhandel 17,5 14,4 -3,1 64,2 64,9 0,7 17,8 20,0 22 0,3 5,6 -5,3
Dienstleister 18,8 23,0 4,2 58,7 56,8 -1,9 22,4 20,0 -2,4 -3,6 3,0 6,6
Insgesamt 16,5 18,9 2,4 59,2 58,2 -1,0 241 223 -1,8 -7,6 -3,4 4,2
Westdeutschland] 16,2 19,6 34 59,1 58,5 -0,6 245 213 -3,2 -8,3 17 6,6
Ostdeutschland 18,1 14,8 -3,3 59,3 56,8 -2,5 222 284 6,2 -41 -13,6 -9,5
Differenz W./O. -1,9 4,8 6,7 -0,2 1,7 1,9 2,3 -7,1 -9,4 -4,2 11,9 16,1
*In % der Befragten (Rest ohne Angabe), Differenzen und Salden in Prozentpunkten
Dezemberumfrage Quelle: Creditreform
Tabelle 1.8 Beschéftigungplanung*
aufstocken unverandert verkleinern Saldo aufst./verkleinern
2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz
Verarb. Gewerbe|] 10,6 9,0 -1,6 656 71,3 57 225 183 -4,2 -11,9 93 2,6
Bau 4,7 5,0 0,3 68,3 66,2 -2,1 27,0 28,3 1,3 -22,3 -23,3 -1,0
Handel 9,2 7,0 -2,2 73,8 75,8 2,0 16,5 15,7 -0,8 -7,3 87 -1,4
Einzelhandel 5,8 3,3 -2,5 76,8 76,1 -0,7 17,5 18,1 0,6 11,7 14,8 -3,1
GroRhandel 12,1 10,3 -1,8 71,4 75,4 4,0 15,7 13,6 -2,1 -3,6 -3,3 0,3
Dienstleister 13,0 13,8 0,8 68,3 69,9 1,6 18,4 159 -2,5 54  -2.1 3,3
Insgesamt 10,5 9,9 -0,6 69,3 70,9 1,6 19,8 18,3 -1,5 93 -84 0,9
Westdeutschland| 11,1 9,8 -1,3 69,9 71,6 1,7 18,6 17,7 -0,9 -75  -7.9 -0,4
Ostdeutschland 7,2 10,9 3,7 64,8 67,0 2,2 276 215 -6,1 -20,4 -10,6 9,8
Differenz W./O. 3,9 -1,1 -5,0 51 4,6 -0,5 -9,0 -38 52 129 2,7 -10,2

*In % der Befragten (Rest ohne Angabe), Differenzen und Salden in Prozentpunkten

Dezemberumfrage

Quelle: Creditreform
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Tabelle 1.9 Beschiftigungsabsichten mittelsténdischer Investoren*
1%] langfr. Jahr Jahr/Quartal
Durchs.| 2001 2002 2003 2004 2005 Vj. Ifr.D.| 04/4 0511 05/2 05/3 05/4 Vj. Vq. Jd.
Verarb. Gewerbe| 6,6 6,6 6,5 4,9 54 5,6 0,2 -1,0 51 53 6,2 53 5,8 0,7 0,5 0,2
Bau 59 51 52 4,4 6,6 6,6 0,0 0,7 6,0 3,9 10,5 6,3 57 -03 -06 -09
Handel 10,6 | 10,7 10,6 9,2 9,4 12,0 2,6 1,4 8,5 9,5 12,8 13,5 124 3,9 -1,1 0,4
Dienstleister 13,1 11,1 12,3 9,1 10,1 12,2 2,1 -0,9 9,8 9,7 159 121 11,1 1,3 -1,0  -1,1
Insgesamt 8,6 8,3 8,5 6,8 7,4 8,6 1,2 0,0 6,8 7,1 9,8 8,8 8,6 1,8 -0,2 0,0
Westdeutschland| 8,1 79 7.8 6,5 6,7 7.8 1,1 -0,3 6,3 6,7 8,5 8,2 7.8 1,5 -0,4 0,0
Ostdeutschland 129 | 12,2 141 8,9 12,3 149 2,6 2,0 11,3 10,5 20,5 13,7 147 3,4 1,0 -0,2
Abkirzungen: langfr(istiger) Durchs(chnitt seit 1992)
(Veranderung gegentber) V(or)j(ahr/esquartal in Prozentpunkten)
(Veranderung gegentiber) V(or)q(uartal in Prozentpunkten)
(Abweichung gegeniiber dem) J(ahres)d(urchschnitt in Prozentpunkten)
(Abweichung gegentber dem) I(ang)fr(istigen) D(urchschnitt in Prozentpunkten)
* Neu geplante Arbeitsplatze pro 100 bestehenden Quelle: KfW
Tabelle 1.10 Investitionsbereite Unternehmen*
langfr. Durchs.| 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Anteil Anteil | Diff. | Anteil | Diff. | Anteil | Diff. | Anteil | Diff. | Anteil | Diff. | Anteil | Diff. | Anteil | Diff.
Verarb. Gewerbe 52,4 69,1 2,1 57,1 |-12,0| 50,5 | -6,6 | 30,5 |-20,0| 430 | 125 | 412 | -1,8 | 409 | -0,3
Bau 33,4 52,8 | 13,1 | 36,1 | -16,7 | 32,0 | -4,1 15,1 | -16,9 | 20,7 5,6 25,1 4,4 29,6 4,5
Handel 41,4 58,1 | -57 | 442 |-139| 403 | -39 | 21,4 | -189 | 25,6 4,2 27,5 1,9 29,7 2,2
Einzelhandel n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 25,1 n.v. 26,3 1,2
GroRhandel n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v. 29,4 n.v. 32,8 3,4
Dienstleister 52,4 70,7 3,9 67,6 | -3,1 48,0 | -19,6 | 27,6 | -20,4 | 34,2 6,6 39,5 5,3 42,3 2,8
Insgesamt 45,8 64,5 | 4,8 52,1 | -124 | 43,2 | -89 | 24,6 | -18,6 | 31,3 6,7 346 | 3,3 37,5 2,9
Westdeutschland 47,7 66,1 0,9 56,9 | -9,2 | 439 |-130| 24,8 | -19,1 | 32,3 7,5 35,1 2,8 375 2,4
Ostdeutschland 41,9 60,3 5,4 37,9 | -22,4 | 41,5 3,6 23,1 |-184 | 26,3 3,2 32,5 6,2 37,4 4,9
Differenz W./O. 5,8 58 -45 | 19,0 | 132 24 |-166| 1,7 -0,7 6,0 4,3 2,6 -3,4 0,1 -2,5
Abkirzungen: langfr(istiger) Durchs(chnitt seit 1996)
n(icht) v(erfugbar)
* In % der Befragten, Differenzen in Prozentpunkten
Dezemberumfrage (Septemberumfrage bis 2001) Quelle:Creditreform
Tabelle 1.11 Ertragslage*
Ertrage gestiegen gleichgeblieben gesunken Saldo gestiegen/gesunken
2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz
Verarb. Gewerbe | 26,2 20,7 -5,5 43,8 43,6 -0,2 29,6 343 4,7 -34 -13,6 -10,2
Bau 24,0 258 1,8 422 449 2,7 33,8 283 -5,5 -9,8 -2,5 7,3
Handel 21,3 225 1,2 43,1 424 -0,7 356 34,8 -0,8 -143 12,3 2,0
Einzelhandel 14,8 23,4 8,6 45,5 44.4 -1,1 39,7 31,5 -8,2 -24,9 -8,1 16,8
GroRhandel 26,7 21,8 -4,9 41,2 40,5 -0,7 32,1 37,7 5,6 -5,4 -15,9 -10,5
Dienstleister 24,7 31,3 6,6 44,8 43,4 -1,4 30,2 25,1 -5,1 -5,5 6,2 11,7
Insgesamt 24,0 26,0 2,0 43,8 43,4 -0,4 32,0 29,9 -2,1 -8,0 -39 4,1
Westdeutschland| 22,9 27,1 4,2 453 431 -2,2 316 291 -2,5 -8,7 -2,0 6,7
Ostdeutschland 30,6 19,2 -11,4 35,2 45,8 10,6 33,7 34,9 1,2 -3,1 -157 -12,6
Differenz W./O. -7,7 7,9 15,6 10,1 -2,7 -12,8 -2,1 -5,8 -3,7 -5,6 13,7 19,3
* In % der Befragten (Rest ohne Angabe), Differenzen und Salden in Prozentpunkten
Dezemberumfrage Quelle: Creditreform
Tabelle 1.12 Ertragserwartungen*
steigend stabil sinkend Saldo steigend/sinkend
2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz 2004 2005 Differenz
Verarb. Gewerbe| 19,9 10,9 -9,0 54,3 64,2 9,9 249 23,1 -1,8 -5,0 -12,2 -7,2
Bau 8,9 5,0 -3,9 52,9 61,0 8,1 37,1 335 -3,6 -28,2 -28,5 -0,3
Handel 13,0 14,5 o 57,7 60,1 24 28,8 24,6 -4,2 -15,8 -10,1 57
Einzelhandel 11,7 12,4 0,7 62,4 59,7 -2,7 25,9 26,3 0,4 -14,2 -13,9 0,3
Grofhandel 14,1 16,4 2,3 53,9 60,6 6,7 31,2 231 -8,1 -171 -6,7 10,4
Dienstleister 19,5 23,8 4,3 55,9 553 -0,6 246 204 -4,2 -5,1 3,4 8,5
Insgesamt 16,4 15,9 -0,5 55,7 59,4 3,7 27,5 23,8 -3,7 111 -79 3,2
Westdeutschland] 17,0 16,7 -0,3 55,9 59,5 3,6 26,8 22,8 -4,0 -9,8 -6,1 3,7
Ostdeutschland 11,8 11,1 -0,7 54,5 58,9 4,4 32,8 30,0 -2,8 -21,0 -18,9 2,1
Differenz W./O. 5,2 5,6 0,4 1,4 0,6 -0,8 -6,0 -7,2 -1,2 11,2 12,8 1,6

* In % der Befragten (Rest ohne Angabe), Differenzen und Salden in Prozentpunkten

Dezemberumfrage

Quelle: Creditreform
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