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Mittelstandskonjunktur:
Hohepunkt ist uberschritten

Der kraftige Aufschwung im deutschen Mittelstand, der im Herbst 2009 begonnen
hatte und bis ins Frihjahr 2011 nichts an Kraft verloren hatte, hat im Herbst 2011
seinen Héhepunkt tberschritten. Die Ergebnisse der DZ BANK Mittelstandsumfra-
ge Herbst 2011 zeigen das klar an. Zwar wurde im Umfragezeitraum (Mitte August
bis Anfang September) die aktuelle Geschaftslage weiterhin aulerst positiv beur-
teilt, jedoch lasst sich nicht ausschlief3en, dass dieses Ergebnis einige Wochen
spater schon nicht mehr so giinstig ausgefallen ware. Die Verschlechterung der
wirtschaftlichen Erwartungen, die in dem Einbruch des deutschen Aktienmarkts An-
fang August zum Ausdruck kam, hat mit nur geringer Verzégerung nun auch den
Mittelstand erfasst, so dass wahrend unseres Umfragezeitraums die Geschaftser-
wartungen bereits stark gedampft erscheinen. Der Saldo der Geschéaftserwartun-
gen liegt zwar noch nicht auf einem Niveau, das eine Rezession befirrchten lieRe,
aber doch deutlich unter dem langjahrigen Durchschnitt.
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Der Aufschwung im deutschen Mittelstand hat sei-
nen Hohepunkt klar Gberschritten. Auch wenn die
aktuelle Lage weiter ausgezeichnet ist, weisen die
Erwartungen eindeutig nach unten. Diese Ergeb-
nisse stiitzen die aktuelle Konjunkturprognose, die
eine deutliche Konjunkturabschwéchung, aber kei-
ne Rezession beinhaltet.

Erfreulich ist, dass die Personalplanungen der Mit-
telsténdler nur leicht reduziert worden sind und
weiter eine positive Entwicklung am Arbeitsmarkt
erwarten lassen. Auch die Investitionsplanungen
sind weiter auf vergleichsweise hohem Niveau. Aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht erfreulich ist, dass die
sehr ausgepragten Erwartungen steigender Ab-
satzpreise, die noch vor einem halben Jahr berich-
tet wurden, sich jetzt normalisiert haben.

Sonderthema der DZ BANK Mittelstandsumfra-
ge Herbst 2011 ist ,,Rubustheit der Mit-
telstandsunternehmen®. Die Ergebnisse dazu
sind in der Publikation ,,Mittelstand im Mittel-
punkt® veroffentlicht, die im Internet unter
www.mittelstandsstudie.de verfiigbar ist.
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Zusammen geht mehr.



http://www.mittelstandsstudie.de/�

DZ BANK RESEARCH 2/10
DZ BANK WIRTSCHAFTSBRIEF — MITTELSTANDSKONJUNKTUR: HOHEPUNKT IST UBERSCHRITTEN NUMMER 284
10/2011

Am sichtbarsten ist die Stimmungseintriibung in den Branchen Metall (mit Stahl, Au- Negative Impulse kommen
tomobile und Maschinenbau) und Elektro (Elektronik und EBM-Waren), also in den von der Exportseite ...

am starksten exportabhangigen Branchen. Dies spricht dafiir, dass der negative

Konjunkturimpuls wieder einmal in erster Linie vom internationalen Umfeld ausgeht.

Dabei ist in diesen Branchen die aktuelle Geschaftslage unverandert ausgezeichnet.

Auch in den binnenorientierten Branchen ist die Lagebeurteilung unverandert auf ei-  aber auch inlandsorientierte

nem sehr hohen Niveau, aber der Optimismus schwindet fast ebenso schnell wie in Branchen werden pessimistischer
den Exportbranchen. Alleine in der Nahrungsmittelbranche halt das Stimmungshoch

noch an.

Die vorsichtigeren Zukunftserwartungen haben sich auch bereits in zuriickhaltende- Personal- und Investitions-
ren Personalplanungen niedergeschlagen. Da allerdings vor einem halben Jahr die planungen noch sehr positiv
Beschaftigungserwartungen im Mittelstand so expansiv waren wie noch nie seit Be-

stehen unserer Umfrage, bleibt das Bild auch mit dem aktuellen Riickgang noch

sehr positiv. Fast unverandert hoch ist auch der Anteil der Unternehmen, die inves-

tieren wollen, wobei allerdings der Umfang der Investitionen 6fter reduziert wird.

Negativ fir die Unternehmen, aber aus gesamtwirtschaftlicher Sicht beunruhigend Absatzpreiserwartungen gedampft
ist, dass die sehr hohen Erwartungen der Unternehmen hinsichtlich ihrer Absatz-
preise nun etwas gedampft wurden.

Ingesamt bestéatigen die Ergebnisse unsere Konjunkturprognose, die fiir das zweite
Halbjahr 2011 nur noch ein recht schwaches Wachstum beinhaltet. Wegen des sehr
starken Jahresanfangs wird die deutsche Wirtschaft im Jahresdurchschnitt 2011
noch um rund 3% wachsen, im Jahre 2012 aber nur noch um weniger als 2%.

Geschiftslage fast unverandert sehr gut

Die Geschéftslage der mittelstdndischen Unternehmen hat sich im Vergleich zur Lagebeurteilung immer noch
Umfrage vom Friihjahr 2011 fast Gberhaupt nicht verandert und bleibt damit auRer- auf Rekordniveau

ordentlich positiv. Weiterhin sehen sich 86% der Unternehmen in einer guten oder

sehr guten Lage (davon 13% sehr gut), und nur 13% in einer eher schlechten Lage
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(davon 3% ausgesprochen schlecht). Dies ist weiterhin die beste Lagebeurteilung,
die wir seit Bestehen unserer Umfrage von den befragten Mittelstdndlern bekommen

haben.

Die allgemeine Stimmungseintriibung, die spatestens mit dem Einbruch der Aktien-

Aber Verschlechterung ist absehbar

kurse Anfang August eingesetzt hatte, zeigt sich in den von den Unternehmen ge-
auRerten Beurteilungen der aktuellen Lage also noch nicht. Es ist jedoch nicht aus-
zuschlieBen, dass einige Wochen spéater das Ergebnis bereits weniger positiv aus-
gefallen ware. Die Lagekomponente des ifo-Geschéftsklima-Index, die in der Ver-
gangenheit einen weitgehenden Gleichlauf mit unseren diesbezuglichen Umfragere-

sultaten gezeigt hat, ist schon Ende August deutlich gefallen.

Geringfuigige Verschiebungen in der Lagebeurteilung gab es zwischen den ver-
schiedenen UnternehmensgréRenklassen. Bei den sehr gro3en Mittelstandlern mit

Kaum Verschiebungen zwischen
UnternehmensgroBenklassen

Uber 200 Beschéftigten wird die Lage jetzt ein wenig schlechter beurteilt, aber immer
noch sehen nicht weniger als 92% dieser Betriebe sich in einer guten oder sehr gu-
ten Lage. Noch etwas verbessert hat sich die Geschaftslage der Unternehmen mit
100 bis 200 Mitarbeitern, auf nun 88% ,gut” oder ,sehr gut®. In der GréRenklasse
zwischen 20 und 100 Beschaftigten hat sich seit dem Friihjahr nichts geéndert. Bei
den kleinsten Betrieben mit bis zu 20 Beschaftigten hat sich der Anteil der ,gut oder

sehr gut“-Antworten leicht von 78% auf 76% verringert.

Aus dem Vergleich der Lagebeurteilungen der verschiedenen Branchen Iasst sich
folgern, dass die Wirtschaft sich zurzeit in einer Lage befindet, in der die Konjunktur-

AuBen- und binnenwirtschaftlich o-
rientierte Branchen im Gleichschritt

impulse von der AuRenwirtschaft und vom Binnenmarkt recht ausgeglichen sind.
Das ist fiir Deutschland eine durchaus untypische Situation. Das Auf und Ab der
Konjunktur wird in der Regel von der Beschleunigung oder Verlangsamung der Ex-
portkonjunktur gepragt, wahrend die Aktivitat in den starker auf den Binnenmarkt fo-
kussierten Branchen weniger stark schwankt. In Phasen beschleunigter weltwirt
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schaftlicher Aktivitdt boomen die exportorientierten Industriebranchen, bei einer
weltweiten Verlangsamung leiden sie stark. In den Umfragen zwischen Frihjahr
2009 und Herbst 2010 hatte sich diese Abhangigkeit auch des Mittelstands vom
Auslandsgeschaft stark gezeigt. Wahrend der Krise standen die Branchen Chemie,
Elektro und Metall im Schatten der Konjunktur, dafiir holten sie im Jahr 2010 kraftig

auf.
Aktuell, wie auch schon im Fruhjahr 2011, ist das Branchenbild dagegen sehr aus- Branchenbild gegentiber
geglichen. Sowohl in den exportorientierten Industriebranchen wie auch in den bin- Friihjahr fast unverandert

nenorientierten Branchen Handel, Dienstleistungen und Bauwirtschaft liegen die An-
teile der Unternehmen mit guter oder sehr guter Geschéaftslage sehr nahe beieinan-
der und alle knapp unter 90%. Zwischen 12 und 17% der Unternehmen beurteilen
ihre Lage als sehr gut, lediglich in der Erndhrungsbranche (8%) und in der Landwirt-
schaft (3%) sind es deutlich weniger. Entsprechend sind diese beiden Branchen
auch bei den ,ausgesprochen schlecht- Nennungen am haufigsten vertreten
(Landwirtschaft 6%, Ernahrungsbranche 11%), wahrend in den tbrigen Branchen
nur jeweils 2 bis 3% ihre Lage als eindeutig schlecht beurteilen. Im Vergleich zum
Frihjahr hat sich das Branchenbild damit nur minimal verandert. Lediglich im Land-
wirtschaftssektor ist eine gewisse Eintriibung zu erkennen.

Optimismus ist gebrochen

Die Geschéaftserwartungen der Mittelstéandler haben sich im Vergleich zur Friihjahrs-
umfrage deutlich verschlechtert. Zwar ist bei anhaltend sehr guter aktueller Lage
damit zu rechnen, dass die Erwartungen fiir die nachste Zeit nicht immer weiter
nach oben weisen. Aber die jetzt zu verzeichnende Abschwéachung geht deutlich
Uber eine solche Normalisierung hinaus.

33% der Befragten erwarten im kommenden Halbjahr eine weitere Verbesserung ih-
res Geschafts; im Frihjahr waren das noch 47,5%. Eine Verschlechterung erwarten
nun 18%, verglichen mit nur 7% im Fruhjahr.

POSITIVE ERWARTUNGEN - NACH UNTERNEHMENSGROSSEN POSITIVE ERWARTUNGEN — NACH BRANCHEN
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Am sichtbarsten ist die Stimmungseintriibung in der Elektrobranche, wo der Saldo Starker Einbruch bei
von 41 auf -5 Prozentpunkte fiel — zum ersten Mal seit Bestehen unserer Umfrage in  Elektro und Metall
den negativen Bereich. In der Metallbranche fiel der Saldo von 48 auf 11 Prozent-

punkte. Dies spricht dafiir, dass der negative Konjunkturimpuls wieder einmal in ers-

ter Linie vom internationalen Umfeld ausgeht. Aber auch in allen anderen Branchen

mit Ausnahme der Ernahrungsindustrie ist die wirtschaftliche Zuversicht deutlich ge-

schwacht.

Die Verschlechterung der wirtschaftlichen Erwartungen hat also mit nur geringer Erwartungen unter dem langjahrigen
Verzdgerung nun auch den Mittelstand erfasst. Uber alle Branchen zusammen ge- Durchschnitt, aber nicht auf
nommen liegt der Saldo der Geschaftserwartungen mit 15,3 Prozentpunkten nun Rezessionsniveau

nicht nur weit unter dem Wert vom Frihjahr (40,6 Prozentpunkte), sondern auch klar
unter dem langjahrigen Durchschnitt von 22,5 Punkten. Gleichwohl bedeutet dieser
Wert keineswegs, dass mit einer Rezession zu rechnen ware — der Sicherheitsab-
stand zu den Niveaus der Rezession im Herbst 2008 und Frihjahr 2009 (+3 bzw. -
11 Prozentpunkte) ist noch grof3.

Absatzpreiserwartungen gedampft

Noch vor sechs Monaten war der Saldo von Preissteigerungs- und Preissenkung-
serwartun-gen im Mittelstand mit 34 Prozentpunkten so hoch wie nie seit Bestehen
unserer Umfrage. Diese beunruhigend hohen Inflationserwartungen lassen mit der
sich nun abzeichnenden Konjunkturabschwéachung erfreulicherweise wieder nach.

Im Herbst 2011 gehen nur noch 31% der Befragten davon aus, dass ihre Absatz- Preissteigerungserwartungen
preise im bevorstehenden Halbjahr steigen werden (Frihjahr: 40%). 10% (Frahjahr: immer noch hoch

6%) erwarten fallende Preise. Der Saldo hat sich damit von +34 Prozentpunkten auf

21 Prozentpunkte ermaRigt. Im langjahrigen Vergleich (Durchschnitt 4 Prozentpunk-

te) ist das allerdings immer noch ein hoher Wert.

ABSATZPREISE: VERGLEICH ERWARTUNG UND IST-ENTWICKLUNG ABSATZPREISERWARTUNGEN NACH BRANCHEN
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Am optimistischsten bezuglich der Absatzpreise sind die Unternehmen der Nah-
rungsmittelindustrie; fast die Halfte erwarten hier steigende und nur 7% fallende
Preise. Ahnlich hoch sind die Preiserwartungen im Handel (35% steigen, 11% fal-
len).

Im Vergleich zum Friihjahr sind die Preissteigerungserwartungen in allen Branchen
ricklaufig. Am starksten ermaRigt haben sie sich in der Chemiebranche; dort ist der
Saldo der Preiserwartungen von 52 auf 30 Prozentpunkte gefallen — immer noch ein
hoher Wert, aber offenbar wird erwartet, dass die langsamere Gangart der Weltkon-
junktur den Anstieg der Rohstoffpreise dampfen wird, die in dieser Branche der be-
stimmende Faktor sind. Ebenso stark zuriickgegangen sind die Preiserwartungen
der Bauunternehmen (Saldo von 29 auf 7 Prozentpunkte gefallen); ein Teil davon ist
jedoch vor dem Winterbeginn saison-ublich. Eher stabil und auf vergleichsweise
niedrigem Niveau liegen die Preiserwartungen in der Elektrobranche und bei den
Dienstleistungsunternehmen.

Beschiftigungsdynamik nur leicht abgeschwacht

Die sehr erfreuliche Entwicklung der Beschéaftigung war seit Anfang 2010 einer der
Hauptgriinde dafir, dass die deutsche Wirtschaft so kraftvoll aus der Krise hervor-
gegangen ist. Die Ergebnisse unserer Umfrage in Bezug auf die Beschaftigungspla-
nungen der mittelstandischen Unternehmen hatten die sehr positive Beschafti-
gungsentwicklung gut vorhergesagt. Und noch im Frihjahr 2011 hatten die Beschaf-
tigungserwartungen der mittelstdndischen Unternehmen den mit Abstand héchsten
Wert seit Bestehen der Umfrage erreicht: 30% der Befragten wollten mehr Personal
einstellen, nur 4% wollten Personal abbauen.

Ein halbes Jahr spater nun erscheinen die Personalplanungen des Mittelstands we-
sentlich zurtickhaltender: 23% wollen Personal aufbauen, 8% wollen abbauen. Der
Saldo der Personalplanungen liegt damit nur noch bei 15 Prozentpunkten, vergli-
chen mit 26 Punkten im Frihjahr. Im Herbst 2010 hatte der Saldo bei 13 Prozent-
punkten gelegen. Das aktuelle Ergebnis ist im langjahrigen Vergleich unserer Um-
frageresultate immer noch ein weit iberdurchschnittlicher Wert, der mit Sicherheit
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nicht auf einen bevorstehenden Beschaftigungsriickgang hindeutet. Aber die Dyna-
mik am Arbeitsmarkt wird angesichts der eingetribten Geschéftsaussichten offenbar
bereits schwacher.

Expansiver als der Durchschnitt planen die groRen Mittelstéandler (Uber 200 Beschéaf-
tigte) mit einem Positivsaldo von 25 Prozentpunkten, wahrend bei den kleinen Be-
trieben mit bis zu 20 Beschaftigten der Saldo nur noch knapp tber Null liegt.

Noch am expansivsten sind die Personalplanungen im Dienstleistungssektor (Posi-
tiv-Saldo 23 Prozentpunkte), gefolgt von den Industriebranchen Elektro, Metall und
Chemie (Salden zwischen 15 und 20 Prozentpunkten). Auch Handel und Bauwirt-
schaft stehen noch deutlich im Plus (Salden jeweils 12 Prozentpunkte). Nur noch ein
geringfuigiger Beschaftigungsaufbau wird in der Ernahrungsbranche erwartet, und in
der Landwirtschaft Gberwiegen die Abbauplane.

Investitionsneigung stabil

Der Bereich, in dem die erwartete Abkihlung der Konjunktur bisher noch kaum Spu-
ren hinterlassen hat, sind die Investitionsplanungen der mittelstandischen Unter-
nehmen. Weiterhin planen 76% der Befragten, im kommenden Halbjahr in ihr Unter-
nehmen zu investieren (Fruhjahr: 77%). Im langjahrigen Durchschnitt unserer Um-
frage betragt der Anteil investierender Unternehmen 70%; der aktuelle Wert ist also
eindeutig ein guter Wert.

Einschrankungen der Investitionsplanungen sind allerdings insofern erkennbar, als
von den investierenden Unternehmen jetzt seltener als vorher ein steigendes Inves-
titionsvolumen genannt wird. Auf alle Befragten gerechnet wollen 29% der Unter-
nehmen (Frihjahr 33%) mehr investieren, 38% (Frihjahr 36%) in gleichem Volumen

Quelle: DZ BANK Mittelstandsumfrage Herbst 2011

GroRe Mittelstandler bauen
weiter Personal auf

Leichte Einschrankung beim
Investitionsvolumen
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investieren, 9% (Frihjahr 7%) in geringerem Volumen investieren, und 24% (Frih-
jahr 23%) gar nicht investieren.

Naturgemal ist in den Branchen mit einem hohen Anteil kleinerer Unternehmen der
Anteil investierender Unternehmen niedriger. Es ist die Regel, dass die Industrie-
branchen am haufigsten von Investitionsplanen berichten. Aussageféhiger sind da-
her die Vergleiche mit den vorausgegangenen Umfragen. In manchen Branchen
(Chemie, Bau und Dienstleistungen) ist die Investitionsneigung im Vergleich zum
Frihjahr noch gestiegen, in anderen (Landwirtschaft, Handel) etwa gleich geblieben.
Deutlich reduziert wurden die Investitionsplane in den Branchen Metall, Elektro und
Ernahrung.
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Beurteilung der Geschéftslage (Prozent)

sehr gut
Nach Regionen
Gesamt 12,8
West 13,9
Ost 9,8
Nach Branchen
Chemie/Kunststoff 11,9
Metall/Kfz/Stahl/M'bau 16,6
Elektronik/EBM-Waren 16,9
Ermnahrung/Tabak 8,2
Bauwirtschaft 14,2
Handel 11,9
Dienstleistungen 12,1
Agrarwirtschaft 35
Nach BeschiftigtengroBenklassen
bis 20 Besch. 13,1
21-100 Besch. 11,4
100-200 Besch. 13,1
Uber 200 Besch. 16,9

gut

73,5
73,3
74,3

75,5
72,5
74,6
63,3
74,8
75,4
74,5
72,9

62,7
74,5
75,3
74,9

Geschéftserwartungen auf Sicht von sechs Monaten (Prozent)

Nach Regionen
Gesamt
West
Ost

Nach Branchen
Chemie/Kunststoff
Metall/Kfz/Stahl/M'bau

Elektronik/EBM-Waren

Emahrung/Tabak
Bauwirtschaft
Handel
Dienstleistungen
Agrarwirtschaft

3,5
3,7
3,0

4,9
32
34
4,1
24
44
33
24

Nach BeschéftigtengroBenklassen

bis 20 Besch.
21-100 Besch.
100-200 Besch.
(iber 200 Besch.

Prognostizierter Personalstand auf Sicht von sechs Monaten (Prozent)

Nach Regionen

Gesamt

West
Ost
Nach Branchen

3,9
4,0
3,0
2,4

Chemie/Kunststoff
Metall/Kfz/Stahl/M'bau
Elektronik/EBM-Waren
Ernahrung/Tabak
Bauwirtschaft

Handel
Dienstleistungen
Agrarwirtschaft

Nach BeschéftigtengroBenklassen

bis 20 Besch.
21-100 Besch.
100-200 Besch.
Uber 200 Besch.

295
30,5
26,8

35,0
29,1
237
37,8
283
29,0
31,9
12,9

294
28,6
30,8
30,0

stark verbessert etwas verbessert

eher schlecht

10,6
10,4
11,3

98
8,0
6,8
17,3
10,2
10,7
11,0
17,6

19,0
11,2
8,1
72

unverdndert  etwas schlechter

489
47,7
53,0

45,5
46,6
39,8
39,8
56,7
496
522
57,6

438
488
48,7
53,1

hoher

23,1
255
16,5

20,3
252
27,1
15,3
19,7
20,2
30,5

59

1.1
223
0,0
32,9

16,8
16,9
16,5

12,6
20,8
29,7
15,3
11,0
16,3
11,56
25,9

22,9
16,8
16,2
13,5

unverédndert

68,9
66,5
75,5

74,1
68,4
65,3
72,4
72,4
71,8
61,5
81,2

80,4
69,8
0,0
59,4

schlecht

2,9
2,3
4,5

2,8
2,9
1,7
1.2
0,8
1,6
1,9
5,9

3,9
3,0
3,3
1,0

viel schlechter

0,9
0,9
0,8

0,7
0,3
2,5
2,0
1,6
0,4
0,8
0,0

0,0
1,3
0,3
1,0

niedriger

79
7.8
8,0

5,6
6.4
76
11,2
79
79
8,0
12,9

8,5
78
0,0
7,7
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VERGUTUNG DER ANALYSTEN

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Ver-
gltung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert,
welche Ertrédge aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen Geschafts-
bereichen des Unternehmens einschlief3t. Die Analysten der DZ BANK und deren
Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, dirfen
grundsatzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten von Unternehmen
haben, die vom Analysten gecovert werden.
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