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e Mittelstandisches Geschaftsklima sinkt aufgrund niedriger Erwartungen und verschlech-

terter Lage

e Industrie im Sturzflug, Handel und Dienstleister schwacher, mittelstandisches Baugewer-

be weiter im Hohenflug

e Grofllunternehmen im freien Fall, wachsende Diskrepanz zum Mittelstand

e Konjunkturerholung in weiter Ferne
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Mittelstand startet schwach ins zweite Halbjahr

Das Geschaftsklima der kleinen und mittleren Unternehmen
fallt im Juli um 2,1 Zahler und setzt damit den im Vorjahr be-
gonnenen steilen Abwartstrend fort. Sowohl die Lage als
auch die Erwartungen gehen zurtick.

e Die mittelstdndische Geschéftslage sinkt im Juli um
2,2 Zahler auf 14,8 Saldenpunkte. Ein dhnliches Niveau
hatte vor dem Stimmungshoch von 2017 und 2018 zwar
noch fiir eine sehr gute Konjunktur gesprochen, der
Abwartstrend ist aber eindeutig.

e Die Geschaftserwartungen fir die nachsten 6 Monate
sind mit -8,7 Saldenpunkten unterdurchschnittlich. Mit
-2,1 Zahlern hat der Rickgang im Juli eine &hnliche
Dimension wie bei den Lagebeurteilungen.

Das immer noch recht hohe Niveau der Lagebeurteilungen
steht im auffalligen Kontrast zu der wesentlich schlechteren
Lageeinschatzung in den GroRunternehmen, der Trend zeigt
aber auch im Mittelstand klar nach unten. Insbesondere die
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Industrie befindet sich in der Krise. Abwartsrisiken, wie die
globalen Handelskonflikte oder der immer wahrscheinlicher
werdende Brexit ohne Austrittsabkommen, bremsen die glo-
bale Investitionstatigkeit und damit die exportabhangige
deutsche Investitionsguterindustrie. Die mit der Automobilin-
dustrie verbundenen Branchen haben zudem mit einer gro-
3en technologischen und regulatorischen Unsicherheit zu
kampfen.

GroBRunternehmen im freien Fall

Wahrend sich das Geschéftsklima im Mittelstand noch auf
einem ganz leicht Giberdurchschnittlichen Niveau befindet, ist
die Stimmung bei den Gro3unternehmen schon alarmierend
schlecht. Erwartungen und Lage stiirzen im Juli um 4,4 be-
ziehungsweise 7,2 Zahler nach unten, womit das Geschéafts-
klima insgesamt 5,8 Zahler verliert. Der aktuelle Wert von
-10,8 Saldenpunkten ist deutlich unterdurchschnittlich und
liegt nunmehr fast auf dem Niveau wie auf dem Hohepunkt
der Eurokrise (damaliger Tiefststand -12,1 im Dezember
2012). Primar geht die Schwache der Groflunternehmen vom
Verarbeitenden Gewerbe aus, dessen Geschéftsklima im Juli
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um 7,1 Zahler auf -23,5 Saldenpunkte sinkt. Dieser Einbruch
basiert wiederum vor allem auf einer markanten Verschlech-
terung der Lageeinschatzung, die von -16,9 auf -28,8 Sal-
denpunkte fallt, den schlechtesten Wert seit April 2010. Doch
auch die Geschéaftserwartungen haben sich erneut einge-
tribt. Mit der Schwache der Industrie durfte auch der rasante
Stimmungsabfall im Grof3handel zusammenhangen, dessen
Klima im Juli von -0,8 auf -16,9 Saldenpunkte regelrecht ab-
sturzt. Einen deutlichen Stimmungseinbruch um 13,2 Zahler
auf nur noch -0,4 Saldenpunkte melden auf3erdem die gro-
3en Einzelhandler. Angesichts der hohen Volatilitdt des Ge-
schéftsklimas in diesem Segment ist eine einzelne Monats-
meldung allerdings nicht sehr aussagekraftig.

Auch mittelstandische Industrie immer schwacher

Auch bei den Mittelstandlern wird der Abwartstrend vom Ver-
arbeitenden Gewerbe angefihrt. Im Juli meldet die Industrie
eine deutliche Stimmungseintriibung um 5,6 Zahler, was in
etwa dem doppelten einer Ublichen monatlichen Schwan-
kung entspricht. Bei ahnlich pessimistischen Geschaftserwar-
tungen ist die Lagebeurteilung der kleinen und mittelstandi-
schen Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe zwar deut-
lich besser als die der GroRindustrie, aber nun auch unter-
durchschnittlich (-4,0 Saldenpunkte). Die Exporterwartungen
haben sich auRerdem erneut um 2,0 Zahler verschlechtert
und liegen ahnlich wie bei den GrofRunternehmen im tiefroten
Bereich.

Nur der Bau zeigt nach oben

Eindeutig im Abwartstrend sind auerdem die kleinen und
mittleren GroRhandler, deren Geschaftsklima in etwa der In-
dustrie folgt. Doch auch die mittelstédndischen Dienstleis-
tungsunternehmen und Einzelhandler verzeichnen einen
leichten Stimmungsabfall gegenliber dem Vormonat. Es ist
gut moglich, dass die grassierenden Konjunktursorgen inzwi-
schen auch die Konsumneigung zu beeintrachtigen begin-
nen. Anhand eines einzelnen Rickgangs des noch im Vor-
monat angestiegenen Geschaftsklimas im Einzelhandel ware
eine definitive Schlussfolgerung hierzu aber noch etwas vor-
eilig. Die Dienstleistungsunternehmen befinden sich dagegen
schon langer auf einem schleichenden Abwartstrend, wobei
unternehmensnahe Dienstleistungen die Krise der Industrie
am starksten zu spliren bekommen. Ungebrochen ist die
Hochkonjunktur nur bei den kleinen und mittleren Unterneh-
men im Baugewerbe, deren Geschaftsklima im Juli um

1,4 Zahler steigt, wahrend die Stimmung bei den gro3en
Bauunternehmen auf hohem Niveau etwas nachlasst.
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Mittelstand als Stabilitatsanker?

Auch wenn sich beide GroéRenklassen in einer Abwartsten-
denz befinden, verlauft die Stimmungseintribung im Mittel-
stand seit Beginn des letzten Jahres doch deutlich flacher als
bei den Groftunternehmen, wahrend sich beide im vorausge-
gangenen Aufschwung sehr ahnlich entwickelt haben. Die
Differenz zwischen der Stimmung in mittelstandischen und
groRen Unternehmen erreicht aktuell einen Wert, der bisher
nur im Dezember 2008, also zu Beginn der letzten globalen
Rezession, ubertroffen wurde. Die Eintribung des allgemei-
nen Geschaftsklimas war zum damaligen Zeitpunkt allerdings
noch wesentlich starker. Die entscheidende Parallele durfte
sein, dass in beiden Fallen der Abschwung von einem globa-
len Einbruch der Nachfrage nach Investitionsgiitern und
langlebigen Konsumgutern ausgeldst wurde. Damit trifft er
die international ausgerichteten GroBunternehmen weit star-
ker als die etwas mehr am deutschen oder europaischen
Binnenmarkt orientierten Mittelstandler.

Eine divergierende Entwicklung gibt es im Juli auch bei den
Beschaftigungserwartungen. Wahrend sie bei den Groun-
ternehmen — den zuletzt gehauften Nachrichten Gber geplan-
te Stellenabbauprogramme entsprechend — steil abfallen und
so ein unterdurchschnittliches Niveau erreichen, steigen die
Beschaftigungsplane der Mittelstandler etwas an. Der Trend
zeigt aber auch hier nach unten. Am schlechtesten sind die
Aussichten wiederum in den Industrieunternehmen, die ten-
denziell Arbeitsplatze abbauen wollen.

Konjunkturerholung in weiter Ferne

Der KfW-ifo-Mittelstandsbarometer zeigt: Die GroRunterneh-
men und das Verarbeitende Gewerbe befinden sich nach
stetigen Stimmungsverschlechterungen in den Vormonaten
und einem beschleunigten Absturz im Juli in Alarmstimmung.
Auch andere umfragebasierte Indikatoren (Einkaufsmana-
gerindex, ZEW Konjunkturerwartungen) erlauben keine Hoff-
nung auf Besserung im zweiten Halbjahr. Die Auftragsein-
gange der Industrie zeigen aulRerdem im Trend klar nach un-
ten, trotz der den GrofRauftrégen zu verdankenden positiven
Uberraschung im Juni. Die Binnenwirtschaft sollte zwar vor-
erst vergleichsweise robust bleiben. Um zu einem stabilen
gesamtwirtschaftlichen Wachstum zurlickzukehren, wére
aber eine deutliche Entspannung der globalen Risikositua-
tion, etwa durch das Zustandekommen von verlasslichen
Handelsabkommen mit den USA, notwendig. Da die gegen-
wartige Rezession in der Industrie priméar globalen Risiken
geschuldet ist, sollten jetzt die automatischen Stabilisatoren
gestarkt werden, bevor es tber den Arbeitsmarkt zu einer
weiteren Schwachung der Binnenwirtschaft kommt. Nachzu-
denken ware beispielsweise Uber eine grof3zligige Férderung
der Kurzarbeit, die zur Weiterbildung genutzt werden sollte. m
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

Saldo [Prozentpunkte]* Jul/18 Feb/19 Mrz/19 Apr/19 Mai/19 Jun/19 Jul/19 Vm. Vij. 3-M.
Geschiéftsklima

Verarbeitendes Gew erbe KMU 12,7 11 -1,3 -4.4 -4.1 -5,5 -11,1 -5,6 -23,8 -54

GU 10,9 -5,8 -9,1 -12,0 -13,2 -16,4 -23,5 -7.1 -34,4 -8,7

Bauhauptgew erbe KMU 34,4 25,0 28,8 27,5 31,4 29,9 31,3 1,4 -3,1 3,8

GU 33,0 24,3 21,9 28,0 31,3 28,6 26,0 -2,6 -7,0 3,9

Einzelhandel KMU 11,5 10,9 14,4 10,6 11,2 14,3 12,2 -2,1 0,7 0,6

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

GroRhandel KMU ©e 2,4 0,8 0,5 -1,2 -1,1 -3,9 -2,8 -13,8 -3,3

GU 8,3 -1,0 3,4 -0,6 -0,2 -0,8 -16,9 -16,1 -25,2 -6,6

Dienstleistungen KMU 12,5 5,0 10,9 9,5 6,2 5,1 3,8 -1,3 -8,7 -3,4

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

Deutschland KMU 21 121 -3,1

GU 9,3 -5,8 -20,1 -5,3

Lage KMU 27,0 21,8 23,1 21,6 17,6 17,0 14,8 -2,2 -12,2 -5,7

GU 22,2 8,0 9,3 6,8 0,2 1,2 -6,0 -7,2 -28,2 -9,6

Erw artungen KMU 3,3 -7,0 -5,3 -5,5 -5,2 -6,6 -8,7 -2,1 -12,0 -0,9

GU -2,5 -10,5 -10,2 -10,4 -9,4 -11,0 -15,4 -4,4 -12,9 -1,6

Beschiéftigungserwartungen  KMU 11,2 8,4 7,3 4,8 5,0 2,2 3,3 1.1 -7,9 -3,3

GU 17,2 8,7 5,6 4,4 1,2 1,3 -3,9 -5,2 -211 -6,7

Absatzpreiserwartungen KMU 13,3 8,8 8,3 6,5 4,4 3,7 2,3 -1,4 -11,0 -4,4

GU 10,0 7,3 4,2 3,0 2,0 11 -1,1 -2,2 -111 -4,2

Exporterwartungen des KMU 3,5 -3,5 -6,8 -8,1 -6,2 -10,4 -12,4 -2,0 -15,9 -3,5

Verarbeitenden Gewerbes GU 1,3 -1,6 -13,4 -12,4 -13,1 -13,2 -15,7 -2,5 -17,0 -4,9

Quelle: KIW Research, ifo Institut

Erlauterungen und Abkirzungen:

*Saison- und mittelwertbereinigt, d. h. langfristiger Durchschnitt seit Januar 2005 gleich Null.

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

G(roRRe) U(nternehmen).

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

(Veranderung des aktuellen Monats gegentiber dem) V/(or)j(ahresmonat).

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

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

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers

Die Indikatorfamilie Kf\W-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer gréRenklassenbezogenen Auswertung der ifo Konjunk-
turumfragen, aus denen unter anderem der bekannte ifo Geschaftsklimaindex berechnet wird. Hierzu werden monatlich
rund 9.500 Unternehmen aus den Wirtschaftsbereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GrolRhandel, Einzel-
handel sowie Dienstleistungen (ohne Kreditgewerbe, Versicherungen und Staat) zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt,
darunter rund 8.000 Mittelstéandler. Dabei zahlen grundsatzlich diejenigen Unternehmen zu den Mittelsténdlern, die nicht
mehr als 500 Beschaftigte haben und maximal 50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erh6hung der analytischen Trenn-
scharfe mussen diese quantitativen Abgrenzungen allerdings beim Einzelhandel (maximal 12,5 Mio. EUR Jahresumsatz),
beim Bauhauptgewerbe (bis zu 200 Beschéftigte) und bei den Dienstleistungen (maximal 25 Mio. EUR Jahresumsatz) enger
gezogen werden. Alle Unternehmen, die mindestens einen dieser Grenzwerte Uiberschreiten, werden als GroRunternehmen
klassifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschéftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen ab-
zuglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der Geschéftserwartungen fiir die kom-
menden sechs Monate sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als Salden-
grélRen, die Beschaftigungserwartungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie — ausschlielich fiir das Verarbei-
tende Gewerbe — die Exporterwartungen jeweils fur die kommenden drei Monate nachgewiesen. Samtliche Zeitreihen sind
saison- und mittelwertbereinigt. Die Nulllinie markiert somit den ,konjunkturneutralen® langfristigen Durchschnitt seit Januar
2005. Indikatorwerte groRer (kleiner) Null weisen auf eine Uiberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw.
negative) Konjunktursituation hin.
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