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— Kollaps des Geschéftsklimas setzt sich ungebrochen fort
— Historischer Einbruch bei den Lageurteilen, historisches Tief bei den Erwartungen

— Keine Branche kann sich dem rapiden Stimmungsverfall entziehen

— 2020 droht schwerste Rezession seit Griindung der Bundesrepublik
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Stimmung der Mittelstéandler weiter im freien Fall Der April ist der erste vollstdndige Monat, der von den in der
Das Geschéftsklima der Mittelstéandler ist weiterhin im freien zweiten Marzhalfte eingefihrten Manahmen zur Eindam-
Fall: Es sinkt im April um 26,0 Z&hler und damit nochmals mung der Corona-Pandemie wie Kontaktverboten und um-
starker als im Marz, als es um 20,3 Zahler eingebrochen fangreichen angeordneten GeschaftsschlieRungen betroffen
war. Der Mittelstand ist nun endgliltig im Corona-Tal ist. Insofern ist der fortgesetzte Kollaps des mittelstandischen
angekom-men; mit jetzt -45,4 Saldenpunkten ist die Geschaftsklimas genauso leicht nachvollziehbar wie die Tat-
Stimmung noch schlechter als vor elf Jahren im Tiefpunkt sache, dass der Stimmungstrend auch bei den GroRunter-
der Finanzkrise nehmen alles in allem recht &hnlich verlauft.
(Méarz 2009: -37,6 Saldenpunkte). Beide Teilkomponenten
des Indikators fallen mit neuen Negativrekorden auf: GroRRunternehmen geht es noch schlechter

Allerdings leidet insbesondere die GroRindustrie schon lan-
— Die cadthidtbiagenrtdibe ataket. DeB0ish2abtarkste il ck- ger unter schwacher internationaler Nachfrage und, nachdem

gang betrug 10,9 Z&hler und datiert auf den Mérz. Trotz China als erstes Land wegen des dort begonnenen Virus-
des beispiellosen Absturzes seit Februar halten sich die Ausbruchs ab der zweiten Januarhéalfte harte Beschrankun-
Lageurteile mit -31,5 Saldenpunkten aber tber ihrem Tief- gen verfligt hatte, auch an Stérungen in den Lieferketten. Al-
stand wahrend der Finanzkrise. Dies spricht fiir eine solide les in allem geht es den GroRBunternehmen infolgedessen
Verfassung der Mittelstéandler noch vor zwei Monaten, mit sogar noch etwas schlechter als den Mittelstéandlern, wie sich
der sie in die Krise gegangen sind. an deren Geschaftsklima ablesen lasst: Nach einem weiteren
extrem heftigen Einbruch um 23,2 Zahler fallt es im April auf

— Die Geschaftserwartungen verschlechtern sich erneut ra- das neue Allzeittief von -54,5 Saldenpunkten. Sowohl die Ur-
sant, wenngleich das Abwartstempo geringfiigig nachge- teile zur aktuellen Geschaftslage (-30,4 Zahler auf -49,1 Sal-
lassen hat (April: -22,0 Zahler auf -57,6 Saldenpunkte, denpunkte) als auch die Geschéaftserwartungen (-17,1 Zahler
Marz: -28,0 Zahler). Noch nie zuvor blickte der Mittelstand auf -59,4 Saldenpunkte) der groRen Unternehmen geben in
so pessimistisch in die Zukunft wie jetzt. Riesenschritten weiter nach.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung des Autors wieder und représentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Krisenbetroffenheit quer durch alle Branchen

Die Corona-Krise ereilt alle Branchen, wenn auch in unter-
schiedlichem Ausmalf3. Die Einbriiche des Geschaftsklimas
gegenuber dem Vormonat reichen von -30,8 Zahlern beim
mittelstandischen Einzelhandel bis zu -17,7 Zahlern bei den
groRRen Dienstleistungsunternehmen. Dort war die Stimmung
aber schon im Mérz regelrecht kollabiert. Am allerschlechtes-
ten ist das Geschaftsklima mit -60,5 Saldenpunkten zurzeit in
den grof3en Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes mit
seinem Schwerpunkt bei Autos und hochwertigen Investiti-
onsgutern. Auch deren Exporterwartungen sind so duster wie
nie zuvor (-28,0 Zahler auf -60,7 Saldenpunkte), genauso wie
bei den mittelstandischen Unternehmen dieses Wirtschafts-
bereichs (-32,2 Zahler auf -57,9 Saldenpunkte). Noch am
wenigsten schlecht ist die wirtschaftliche Stimmung dagegen
im mittelstandischen Bau (-8,8 Saldenpunkte). Bei noch deut-
lich positiven Urteilen zur aktuellen Geschéftslage ist es vor
allem der sprunghaft gestiegene Pessimismus in den Ge-
schéftserwartungen, der das mittelstdndische Bauklima kraf-
tig nach unten zieht. Neben Arbeitskrafteengpassen infolge
innereuropdischer GrenzschlieRungen durfte darin die Be-
furchtung krisenbedingt sinkender Haushaltseinkommen zum
Ausdruck kommen, die in Zukunft die Bautatigkeit dampfen
koénnten. Diese Sorgen sind nicht von der Hand zu weisen,
wie die binnen allerkirzester Zeit massiv ins Negative dre-
henden Beschaftigungserwartungen der Unternehmen beider
GrolRenklassen unterstreichen (Mittelstandler: -16,5 Z&ahler
auf -24,6 Saldenpunkte; GroRunternehmen: -12,5 Zahler auf
-27,5 Saldenpunkte).

Historische Rezession zeichnet sich ab

Das April-Ergebnis des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers ist
zweifelsohne deprimierend. Die Riickgange bei sdmtlichen
darin bertcksichtigten Einzelindikatoren betragen im Schnitt
rund das Zehnfache einer Ublichen Monatsveranderung, teils
sogar mehr. Konstruktionsbedingt bilden solche umfrageba-
sierten Indikatoren konjunkturelle Veranderungen in der Brei-
te der Unternehmenslandschaft ab und flihren eindrticklich
vor Augen, welch umfassende wirtschaftliche Auswirkungen
der zum Gesundheitsschutz notwendige, erzwungene Still-
stand in weiten Teilen des Lebens hat. Der historische Ein-
bruch des Geschéftsklimas ist so gesehen primér den ganz
besonderen Umstéanden der Corona-Pandemie geschuldet
und nicht etwa endogen von genuin 6konomischen Faktoren
getrieben. Das heil3t aber auch, dass eine relativ rasche Er-
holung der Stimmung mdglich sein sollte, sobald die exoge-
nen Bremsen nicht mehr so fest angezogen werden muissen.
Mit dem umfassenden 6ffentlichen Corona-Schutzschirm,
den seit Mérz erzielten Erfolgen bei der Zurtickdrangung der
Virus-Infektionen und den nun angekindigten oder bereits
umgesetzten konditionierten Lockerungen der Eindam-
mungsmalinahmen sind wir deshalb zuversichtlich, dass wir
im April den Stimmungstiefpunkt gesehen haben. Wir erwar-
ten eine beginnende Erholung des Wirtschaftswachstums in
der zweiten Jahreshalfte nach einem noch nie dagewesenen
zweistelligen Prozenteinbruch des BIP im laufenden zweiten
Quartal (-10 bis -15% gegenuber Vorquartal). Im Gesamtjahr
2020 droht die schwerste Rezession seit Griindung der Bun-
desrepublik.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr
Saldo [Prozentpunkte]* Apr/19 Nov/19 Dez/19 Jan/20 Feb/20 Mrz/20 Apr/20 vm. Vij. 3-M.
Geschaéftsklima
Verarbeitendes Gew erbe KMU -2,3 -13,2 -14,3 -11,8 -7,4 -22,1 -46,8 -24,7 -44.5 -12,3
GU -8,2 -20,3 -18,1 -16,4 -15,5 -35,9 -60,5 -24,6 -52,3 -19,0
Bauhauptgew erbe KMU 28,4 28,4 24,5 19,7 18,5 12,5 -8,8 -21,3 -37,2 -16,8
GU 28,2 14,3 18,2 14,4 19,2 3,0 -24,2 -27,2 -52,4 -16,3
Einzelhandel KMU 11,7 12,4 11,7 8,6 10,5 -12,6 -43,4 -30,8 -55,1 -26,1
GU 3,6 -3,7 -5,5 -2,3 -1,6 -23,9 -53,4 -29,5 -57,0 -22,5
GroRBhandel KMU 34 -9,0 -11,1 -6,9 -6,3 -28,1 -56,2 -28,1 -59,6 -21,2
GU 2,3 -8,8 -11,1 -6,9 -4,6 -28,5 -47,0 -18,5 -49,3 -17,8
Dienstleistungen KMU 11,3 3,3 53 2,0 14 -24,3 -53,3 -29,0 -64,6 -28,9
GU 9,7 -0,5 0,7 2,0 -3,1 -29,3 -47,0 -17,7 -56,7 -27,2
Deutschland KMU 9,2
cu N 0,1
Lage KMU 23,5 10,4 9,5 9,9 10,0 -0,9 -31,5 -30,6 -55,0 -17,4
GU 9,7 -7,0 -4,4 -2,9 -5,8 -18,7 -49,1 -30,4 -58,8 -19,8
Erw artungen KMU -3,8 -8,9 -7,3 -9,4 -7,6 -35,6 -57,6 -22,0 -53,8 -25,1
GU -8,7 -13,8 -12,2 -10,1 -12,8 -42,3 -59,4 -17,1 -50,7 -26,1
Beschéftigungserwartungen KMU 52 3,2 1,5 2,1 1,3 -8,1 -24,6 -16,5 -29,8 -12,7
GU 54 -2,1 -4,7 -5,0 -9,1 -15,0 -27,5 -12,5 -32,9 -13,3
Absatzpreiserwartungen KMU 6,8 3,0 49 8,3 4.6 -4,8 -14,1 -9,3 -20,9 -10,2
GU 3,6 1,8 2,7 3,2 1,0 -5,9 -16,2 -10,3 -19,8 -9,6
Exporterwartungen des KMU -6,0 -11,0 -10,5 -9,6 -8,8 -25,7 -57,9 -32,2 -51,9 -20,4
Verarbeitenden Gewerbes GU -9,9 -9,8 -47 -8,1 -13,8 -32,7 -60,7 -28,0 -50,8 -28,2

Quelle: KfW Research, ifo Institut

Erlauterungen und Abkirrzungen:

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

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

G(rof3e) 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 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, Berticksichtigung Exporter-
wartungen, Einstellung Regionalindikatoren West- und Ostdeutschland). Veréffentlichungen vor und ab April 2018 sind deswegen nur eingeschréankt miteinander vergleichbar.

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers

Die Indikatorfamilie KfW-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer gréRenklassenbezogenen Auswertung der ifo Konjunk-
turumfragen, aus denen unter anderem der bekannte ifo Geschéaftsklimaindex berechnet wird. Hierzu werden monatlich
rund 9.000 Unternehmen aus den Wirtschaftsbereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroRhandel, Einzel-
handel sowie Dienstleistungen (ohne Kreditgewerbe, Versicherungen und Staat) zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt,
darunter rund 7.500 Mittelstandler. Dabei zahlen grundsatzlich diejenigen Unternehmen zu den Mittelstandlern, die nicht
mehr als 500 Beschéftigte haben und maximal 50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erhéhung der analytischen Trenn-
scharfe missen diese quantitativen Abgrenzungen allerdings beim Einzelhandel (maximal 12,5 Mio. EUR Jahresumsatz),
beim Bauhauptgewerbe (bis zu 200 Beschaftigte) und bei den Dienstleistungen (maximal 25 Mio. EUR Jahresumsatz) enger
gezogen werden. Alle Unternehmen, die mindestens einen dieser Grenzwerte tiberschreiten, werden als GroBunternehmen
klassifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschaftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen ab-
zliglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der Geschéaftserwartungen fir die kom-
menden sechs Monate sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als Salden-
gréRRen, die Beschaftigungserwartungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie — ausschlieRlich fur das Verarbei-
tende Gewerbe — die Exporterwartungen jeweils fir die kommenden drei Monate nachgewiesen. Samtliche Zeitreihen sind
saison- und mittelwertbereinigt. Die Nulllinie markiert somit den ,konjunkturneutralen® langfristigen Durchschnitt seit Januar
2005. Indikatorwerte grof3er (kleiner) Null weisen auf eine tberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw.
negative) Konjunktursituation hin.
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