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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer: April 2014

Mittelstand fast unverandert guter Laune zu Fruhlingsbeginn

o Lageurteile im Mittelstand minimal besser, Erwartungen geringfiigig schlechter
e Erwartungsgetriebenes Klimaplus bei GroBunternehmen

o Absatzpreiserwartungen schon lange sehr verhalten
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Quelle: KfW Economic Research, ifo Institut Miinchen

Mittelstand geht mit guter Stimmung ins zweite Quartal

Der Aufschwung halt Kurs. Weder der Konflikt in der Ostukraine, noch die Wachstumsver-
langsamung in China oder demnachst vielleicht fallende Verbraucherpreise in Europa ver-
derben den kleinen und mittleren Firmen bislang nennenswert die Stimmung: Mit 22,1 Sal-
denpunkten zeigt sich das mittelstdndische Geschaftsklima im April praktisch unverandert
gegeniiber dem Dreijahreshoch im Monat zuvor; der minimale Rickgang um 0,3 Zahler ent-
spricht nur rund einem Zehntel einer Ublichen Monatsveranderung und ist damit 6konomisch
vernachlassigbar. Auch die beiden Klimakomponenten verschieben sich kaum:

e Die Lageurteile steigen minimal um 0,3 Zahler auf 31,1 Saldenpunkte — ein Zweieinhalb-
jahreshoch, das flr ein anhaltend solides Wirtschaftswachstum zu Beginn des zweiten
Quartals spricht.

¢ Demgegentber fallen die Erwartungen kaum schlechter aus (-0,8 Zahler auf 13,0 Sal-
denpunkte). Diese Konsolidierung ist angesichts des bereits erreichten hohen Niveaus
plausibel, da weitere Verbesserungen immer schwieriger werden.
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GroBunternehmen korrigieren Klimariickgang aus dem Vormonat

Spurbar optimistischer als im Marz zeigen sich dagegen die Groflunternehmen. Nach dem
kraftigen Ricksetzer im Vormonat ziehen ihre Geschaftserwartungen im April um 1,9 Zahler
auf nun 15,1 Saldenpunkte an. Offenbar verblasst die Sorge bereits wieder, dass die Krise in
der Ukraine Uber eine eskalierende Sanktionsspirale den fur die grof3en Firmen so wichtigen
Welthandel splirbar beschadigen konnte. Darlber hinaus dirften die positiven jingsten Kon-
junkturnachrichten aus den USA — darunter Einzelhandelsumséatze und Industrieproduktion —
als dem noch immer wichtigsten au3ereuropaischen Exportmarkt die Erwartungen beflligelt
haben. Demgegenlber bewegen sich die Geschaftslageurteile der grolen Firmen nach dem
Schub im Vormonat knapp seitwarts (-0,5 Zahler auf 25,2 Saldenpunkte), sodass sich das
Geschaftsklima insgesamt um 0,8 Zahler auf 20,4 Saldenpunkte erholt. Dies ist nicht nur
exakt der gleiche Indikatorstand wie schon im Februar, sondern zudem der héchste seit Juli
2011, also seit fast drei Jahren.

Preiserwartungen untypisch verhalten

Die Beschaftigungserwartungen der Firmen beider Unternehmensgréf3enklassen lassen un-
geachtet der leichten Eintribungen im April (Mittelstand: -1,8 Zahler auf 10,8 Saldenpunkte;
Grofllunternehmen: -0,5 Zahler auf 11,2 Saldenpunkte) einen anhaltenden Arbeitsplatzauf-
bau erwarten und stehen damit im Einklang mit der Gberdurchschnittlich guten wirtschaftli-
chen Stimmung. Demgegentber bleiben die Absatzpreiserwartungen untypisch verhalten.
Zwar konnen sie sich im April etwas erholen (Mittelstand: +0,4 Zahler auf -0,9 Saldenpunkte;
Grofiunternehmen: +2,0 Zahler auf -0,8 Saldenpunkte), sie verharren aber — wie meistens in
den letzten rund zwei Jahren — unter der Nulllinie, d. h. sie sind trotz der positiven Konjunk-
turaussichten weiterhin schwacher als im langfristigen Durchschnitt. Dies zeigt, dass der eu-
ropaweite Druck auf die Preise auch in Deutschland — trotz merklich besserer Kapazitatsaus-
lastung als in vielen anderen Eurolandern — deutliche Spuren hinterlasst.

Sehr kriftiger Jahresstart, Wachstumsverstetigung im weiteren Jahresverlauf

Das Realwachstum im Startvierteljahr dirfte — auch begtinstigt durch die milde Witterung —
sehr stark gewesen sein; der Einstieg in das zweite Quartal ist gelungen, wie die auf hohem
Niveau stabilen Klimaindikatoren in beiden Unternehmensgrofenklassen zeigen. Wir rech-
nen auch fur den weiteren Jahresverlauf mit einer klar aufwarts gerichteten Konjunkturdyna-
mik, wenngleich die Quartalsraten voraussichtlich wieder moderater ausfallen werden als zu
Jahresbeginn — darauf deuten nicht zuletzt die Erwartungen der Firmen selbst hin, die sich
seit dem Jahreswechsel in der Tendenz knapp seitwarts bewegt haben. Alles in allem ist ein
Wirtschaftswachstum mit einer 2 vor dem Komma in diesem Jahr drin. AulRenwirtschaftlich
erweisen sich die USA ein weiteres Mal als Zugpferd, wahrend China sehr bedacht an den
Umbau seiner Volkswirtschaft geht. Das verdient Vertrauen. Bleiben als Risiko die trotz un-
verkennbarer Stabilisierung nach wie vor mageren Aussichten fir Europa bei ungesund nied-
rigen Inflationsraten. Das kdnnte die EZB zu Recht zum Handeln veranlassen.
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Anhang: Mittelstandskonjunktur in Zahlen

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer

Saldo [Prozentpunkte]* Monat/Jahr
Apr/13 | Nov/13 Dez/13 Jan/14 Feb/14 Mrz14  Apr/14 Vm. V. 3-M.
Geschiftsklima
Verarbeitendes Gewerbe KMU 6,2 18,8 17,4 18,7 19,0 20,5 20,1 -0,4 13,9 1,5
GU 09 17,1 15,9 19,5 22,5 21,0 22,0 1,0 21,1 4,3
Bauhauptgewerbe KMU 27,0 21,9 254 254 25,8 21,2 22,6 14 -4.4 -1,0
GU | 20,9 20,1 28,2 31,0 26,6 20,5 18,5 -2,0 -2,4 -4,6
Einzelhandel KMU 1.8 14,8 19,9 16,2 22,8 26,0 248 -1,2 23,0 7,6
GU -2,3 9,9 13,1 7,3 9,8 10,6 11,6 0,9 13,8 0,5
GroRhandel KMU 1,7 25,0 23,6 28,0 30,0 33,6 324 -1,2 30,7 6,5
GU -2,0 13,1 10,7 20,0 20,6 22,3 22,7 04 24,7 7,3
Insgesamt KMU -0,3 13,1 2,2
GU 0,8 0,8 19,6 3,9
Lage KMU 121 23,5 23,7 2311 28,5 30,8 31,1 0,3 19,0 6,7
GU 2,8 15,4 14,4 17,6 21,7 25,7 25,2 -0,5 22,4 84
Erwartungen KMU 57 14,9 15,2 17,5 14,5 13,8 13,0 -0,8 7,3 2.1
GU -1,6 15,0 15,6 18,3 18,7 13,2 15,1 1,9 16,7 -0,6
Westdeutschland KMU 9,1 20,1 20,6 21,5 22,0 23,8 23,2 -0,6 141 23
GU 0,3 15,7 14,9 17,8 20,3 19,4 20,4 1,0 20,1 3,9
Ostdeutschland KMU 9,2 14,8 13,3 14,2 19,8 13,1 15,2 21 6,0 2,0
GU 14,2 10,0 23,4 27,2 25,0 25,3 20,3 -5,0 6,1 3,3
Beschiftigungserwartungen KMU 6,3 11,7 12,2 11,3 12,2 12,6 10,8 -1,8 4.5 0,1
GU 2,6 13,5 12,1 13,7 12,0 11,7 11,2 -0,5 8,6 -1,5
Absatzpreiserwartungen KMU| -1,0 -1 1,0 -0,4 -1,1 -1,3 -0,9 04 0,1 -0,9
GU -4,2 2,3 3,5 09 -3,5 -2,8 -0,8 2,0 3,4 -4,6
Erléduterungen und Abkirzungen: Quelle: KfW, ifo

* Saison- und mittelw ertbereinigt, d. h. langfristiger Durchschnitt seit Januar 1991 gleich Null

K(leine und) M(ittlere) U(nternehmen)

G(roRRe) U(nternehmen)

(Veranderung des aktuellen Monats gegeniiber dem) V(or)m (onat)

(Veranderung des aktuellen Monats gegeniiber dem) V(or)j(ahresmonat)

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

Abw eichungen zu vorherigen Veréffentlichungen aufgrund von Saison- und Mittelw ertbereinigung sow ie rundungsbedingt mdglich.

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers. Die Indikatorfamilie
KfW-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer gréRenklassenbezogenen Auswertung des bekannten
ifo Geschéaftsklimaindex, bei dem monatlich rund 7.000 Unternehmen der gewerblichen Wirtschaft
(Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroRhandel, Einzelhandel) aus West- und Ostdeutsch-
land zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt werden, darunter rund 5.600 Mittelstdndler. Dabei z&h-
len grundsatzlich diejenigen Firmen zu den Mittelstandlern, welche nicht mehr als 500 Beschéftigte
haben und maximal 50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erh6hung der analytischen Trennschar-
fe mussten diese quantitativen Grenzen allerdings beim Einzelhandel (maximal 12,5 Mio. EUR Jah-
resumsatz) und beim Bauhauptgewerbe (bis zu 200 Beschaftigte) enger gezogen werden. Alle Unter-
nehmen, die mindestens einen dieser Grenzwerte Uberschreiten, werden als GroRunternehmen klas-
sifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschaftslage (Prozentanteil der
Gutmeldungen abzlglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der
Geschaftserwartungen fir die kommenden sechs Monate, sowie das hieraus als Mittelwert errechnete
Geschaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als SaldengréRRen, die Beschéaftigungserwartungen sowie
die inlandischen Absatzpreiserwartungen der Unternehmen genannt. Samtliche Zeitreihen sind sai-
son- und mittelwertbereinigt. Die Nulllinie markiert somit den ,konjunkturneutralen® langfristigen
Durchschnitt. Indikatorwerte grof3er (kleiner) Null weisen auf eine Uberdurchschnittliche bzw. positive
(unterdurchschnittliche bzw. negative) Konjunktursituation hin.



