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— Verlangsamter Anstieg des mittelstandischen Geschéaftsklimas

— Spurbar bessere Lageurteile, Erwartungen steigen jedoch nur noch moderat

— GroRunternehmen erstmals seit zweieinhalb Jahren besser gestimmt als Mittelstandler

— Weitere Konjunkturerholung im nahenden Herbst und Winter wird schwieriger

KiW-ifo-Geschiéftsklima

30
20
10

0

Saldo [Prozentpunkte]

Grofuntemehmen

— |itte|stand

2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: Kf\W Research, ifo Institut

Erholungstempo im Mittelstand flaut ab

Die von den Lockerungen der Corona-Einschrankungen ab
Mai getriebene, zunachst sehr kraftige Stimmungserholung
flaut ab. Im August hellt das mittelstandische Geschaftsklima
zwar weiter auf, mit +2,8 Zahlern auf -9,7 Saldenpunkte aber
deutlich weniger stark als in den Monaten davor. Das Vorkri-
senniveau vom Februar (0,9 Saldenpunkte) bleibt noch ein
gutes Stiick entfernt. Getragen wird der inzwischen vierte
Anstieg des Klimaindikators in Folge von beiden Komponen-
ten, allerdings in unterschiedlichem Ausmaf3:

— Die Geschaftserwartungen steigen lediglich um 1,2 Zahler
auf -5,0 Saldenpunkte. Angesichts zunehmender Neuin-
fektionszahlen ist klinftig weit eher wieder mit — wohl vor
allem lokalen — coronabedingten Einschréankungen zu
rechnen als mit einem weiteren Ruckbau. Der nur vorsich-
tig zunehmende Optimismus ist deshalb verstandlich.

Die Geschéftslageurteile verbessern sich im August dage-
gen deutlicher, sie ziehen um 4,4 Zahler auf -14,9 Salden-
punkte an. Ein temporar sehr kraftiger Wachstumsschub
Uber den Sommer nach dem historischen Einbruch der
Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal zeichnet sich zu-
nehmend deutlich ab.
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Klima in GroBunternehmen fast auf Vorkrisenniveau
Auch in den GroRBunternehmen legt die Stimmung zu — und
zwar weit deutlicher als im Mittelstand. Ihr Geschaftsklima
klettert im August um 8,4 Zahler auf -8,5 Saldenpunkte. Da-
mit sind die grolen Unternehmen nicht nur erstmals seit gut
zweieinhalb Jahren wieder geringfligig besser gestimmt als
die Mittelstandler. Zugleich haben sie bereits das — im Unter-
schied zum Mittelstand allerdings niedrigere — Vorkrisenni-
veau ihres Klimaindikators praktisch wieder erreicht. Dieses
gute Ergebnis glanzt bei néherer Betrachtung allerdings nicht
so sehr, wie es zunachst den Anschein haben mag. Es
kommt vor allem durch das wesentlich optimistischere Erwar-
tungsniveau zu Stande, das auch im August nochmals spir-
bar steigt (+5,2 Zahler auf 12,5 Saldenpunkte). Zuversichtli-
cher waren die groften Unternehmen zuletzt vor fast drei
Jahren. Demgegentber bleiben ihre Lageurteile trotz eines
Sprungs im August noch immer tief im Keller (+11,2 Zahler
auf -29,3 Saldenpunkte). Mit anderen Worten: Die GroRBun-
ternehmen glauben zwar an wieder bessere Geschafte, al-
lerdings ausgehend von einem aktuell noch immer beschei-
denen Niveau. Die global unverandert dynamische Pande-
mieentwicklung, die US-Handelskonflikte und die Unwagbar-
keiten des Brexit bedeuten zudem ein Riickschlagpotenzial
fur das inzwischen hohe Erwartungsniveau.

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung des Autors wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Einzelhandel sticht stimmungsmaRig heraus

Die weltwirtschaftlichen Risiken spiegeln sich etwa in den
Exporterwartungen der gro3en Unternehmen des Verarbei-
tenden Gewerbes wider, die nach der sehr deutlichen Erho-
lung in den Vormonaten erstmals wieder nachgeben (-6,9
Zahler auf 4,6 Saldenpunkte). Im mittelstandischen Verarbei-
tenden Gewerbe ziehen die Exporterwartungen im August
zwar an, allerdings nur geringfligig und verharren auf niedri-
gem Niveau (+1,1 Zahler auf -14,5 Saldenpunkte). Alles in al-
lem sind die im internationalen Geschaft besonders enga-
gierten Wirtschaftsbereiche, das Verarbeitende Gewerbe und
der Gro3handel, weiterhin am unteren Ende der Geschéfts-
klimatabelle zu finden. Demgegenuber prasentiert sich die
Stimmung im Einzelhandel in ausgesprochen guter Verfas-
sung. In keinem anderen Wirtschaftsbereich notiert der
Klimaindikator im August in beiden UnternehmensgréRen-
klassen oberhalb der Nulllinie, die fir den langfristigen
Durchschnitt steht. Bei den grof3en Einzelhandlern, zu denen
etwa Autohandler zahlen, verbessert sich das Geschéftskli-
ma erdrutschartig um 18,8 Zahler auf 9,5 Saldenpunkte.
Gleichzeitig halten die mittelstandischen Einzelhandler knapp
ihr bereits seit Juli wieder positives Klimaniveau (-0,5 Zahler
auf 8,0 Saldenpunkte). Der Einzelhandel profitiert nicht nur
von der temporaren Mehrwertsteuersenkung zur Jahresmitte.
Auch weitere MaRnahmen, die die private reale Kaufkraft und
damit den Konsum stabilisieren, schlagen sich hier positiv
nieder. Hierzu zahlt insbesondere das ausgeweitete Kurzar-
beitergeld, das im Juni noch an mehr als 5 Mio. Betroffene
ausbezahlt wurde und kiirzlich bis Ende 2021 verlangert
worden ist. Spurbar aufwarts zeigt der Stimmungstrend auch
bei den Dienstleistungen, wenngleich deren Geschéaftsklima
noch immer schlechter ausfallt als im langfristigen Durch-
schnitt. Im Bau ist die Stimmung seit einiger Zeit zwischen
den GrofRenklassen gespalten. Weiter positiv ist die Stim-
mung im mittelstdndischen Bau (+2,3 Zahler auf 8,6 Sal-
denpunkte), der seinen Schwerpunkt im Wohnungsbau hat.
Demgegenuber verharrt das Geschaftsklima bei den groen
Bauunternehmen seit April im negativen Bereich (-2,5 Zahler
auf -12,5 Saldenpunkte). Hier dirften sich die verschlechter-
ten Aussichten fur den Wirtschaftsbau bemerkbar machen,
der als Teil der unternehmerischen Investitionstatigkeit vor
allem unter der pandemiebedingt der sehr hohen Unsicher-
heit leidet.

Der leichte Teil der Konjunkturerholung ist vorbei

Die Augustergebnisse des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers
zeigen, dass die Konjunkturerholung ungeachtet der zuletzt
von niedrigem Niveau aus wieder steigenden Zahlen an
Corona-Neuinfektionen hier zu Lande weitergeht — und das
ist ohne Zweifel eine gute Nachricht. Allerdings hat sich das
Tempo der Stimmungsverbesserung tUber den Sommer deut-
lich verlangsamt, nachdem das Geschaftsklima angesichts
der Lockerung der Einschrankungen ab Mai zunachst mit
Rekordspriingen in die H6he geschossen war. Der leichte
Teil der Erholung seit dem pandemiebedingten historischen
Absturz im April ist vorbei, die weitere Annaherung an das
Vorkrisenniveau der Wirtschaftsaktivitat im nahenden Herbst
und Winter wird im Vergleich dazu wohl eher zah. Vor allem
die exportorientierte Industrie muss sich auf zunehmenden
nachfrageseitigen Gegenwind einstellen. Bei weiter rapide
steigenden Corona-Infektionszahlen rund um den Globus
bleibt die Unsicherheit enorm hoch und bremst die Investiti-
onstatigkeit von Unternehmen im In- und Ausland. Die auf
hochwertige Investitionsguter spezialisierte deutsche Export-
industrie bekommt dies besonders zu spiren. Daneben duirf-
te die Arbeitslosigkeit in Europa zunachst weiter zunehmen,
was Zweitrundeneffekte auf den Konsum und insbesondere
auf den Absatz von langlebigen Gutern wie beispielsweise
Autos haben durfte. Auch in Deutschland ist es keineswegs
sicher, dass alle von Kurzarbeit Betroffenen spater tatsach-
lich an ihren angestammten Arbeitsplatz zurtickkehren kén-
nen. Fur eine nahtlose Konjunkturerholung ist es deshalb
wichtig, dass mdglichst viele die Kurzarbeitsphase zur Wei-
terbildung nutzen und beispielsweise ihre digitalen Kompe-
tenzen starken. Alles in allem erwarten wir — trotz einsetzen-
der Erholung ab dem dritten Quartal — im Gesamtjahr 2020
einen Rickgang des deutschen Bruttoinlandsprodukts um
rund 6 %, gefolgt von einem Wachstum von 5 % im nachsten
Jahr. Das Vorkrisenniveau vom vierten Quartal 2019 durfte
erst Ende 2021 wieder erreicht werden. Eine starke zweite
Infektionswelle bleibt das grofite Risiko, obgleich neue Ein-
dammungsmalfinahmen, sollten sie notwendig werden, wohl
gezielter ausfallen dirften als im Frihjahr. Wachsamkeit und
Disziplin bei der Einhaltung der Hygieneregeln sind deshalb
unverandert von Bedeutung, um einen weiteren konjunkturel-
len Rickschlag infolge einer zweiten Infektionswelle zu ver-
meiden.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

Saldo [Prozentpunkte]* Mrz/20 Apr/20 Mai/20 Jun/20 Jul/20  Aug/20 vm. Vj. 3-M.
Geschéftsklima

Verarbeitendes Gew erbe KMU -12,3 -20,8 -46,3 -40,7 -28,5 -18,4 -16,5 1,9 -4,2 14,8

GU -20,8 -34,6 -60,0 -50,5 -38,7 -27,5 -15,4 12,1 54 21,2

Bauhauptgew erbe KMU 29,2 12,4 -9,0 -3,5 1,8 6,3 8,6 2,3 -20,6 5,6

GU 13,1 4,2 -24,2 -19,9 -17,4 -10,0 -12,5 -2,5 -25,6 0,0

Einzelhandel KMU 11,9 -12,6 -43,6 -21,7 -1,5 8,5 8,0 -0,5 -3,9 31,0

GU 4,9 -25,8 -52,9 -28,0 -13,7 -9,3 9,5 18,8 4,6 31,1

GroRhandel KMU -7,9 -27,2 -56,0 -37,4 -29,2 -16,2 -11,6 4,6 -3,7 21,2

GU -11,7 -28,4 -47,1 -30,5 -23,0 -13,2 -16,1 -2,9 -4,4 17,9

Dienstleistungen KMU 0,6 -23,9 -52,9 -38,3 -23,2 -15,6 -12,4 3,2 -13,0 21,3

GU -4,7 -28,8 -46,5 -38,0 -18,4 -10,1 -2,5 7,6 2,2 27,4

Deutschland KMU m 2,8 -9,9 18,4

GU 8,4 2,5 249

Lage KMU 11,1 -0,6 -31,3 -33,1 -26,6 -19,3 -14,9 4.4 -26,0 1,4

GU -6,3 -18,0 -48,6 -53,0 -48,7 -40,5 -29,3 11,2 -23,0 0,4

Erw artungen KMU -10,0 -34,8 -56,9 -35,6 -14,6 -6,2 -5,0 1,2 5,0 33,8

GU -15,5 -41,5 -58,9 -31,2 -2,9 73 12,5 52 28,0 49,5

Beschiftigungserwartungen  KMU 0,7 -8,1 -24.4 -17,0 -11,3 -8,4 -5,2 3,2 -5,9 8,2

GU -0,7 -14,9 -27,0 -26,2 -19,5 -19,2 -12,7 6,5 -12,0 5,6

Absatzpreiserwartungen KMU 4.1 -4,5 -13,7 -12,0 -8,6 -4,0 -2,9 1.1 -7,0 4,9

GU 0,1 -5,5 -15,7 -15,3 -12,2 -8,9 -4,9 4,0 -5,0 3,5

Exporterwartungen des KMU -11,4 -25,3 -57,3 -41,1 -20,3 -15,6 -14,5 11 -3,1 24,4

Verarbeitenden Gewerbes GU -15,7 -31,7 -60,5 -30,0 -45 11,5 4.6 -6,9 20,3 44,6

Quelle: KfW Research, ifo Institut

Erlauterungen und Abkiirzungen:

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

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

G(roRe) 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 gegentber der vorangegangenen).

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

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers

Die Indikatorfamilie KfW-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer grof3enklassenbezogenen 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, Grohandel, 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 Erh6hung 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 Uiberschreiten, werden als GroBunternehmen
klassifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschéftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen ab-
zuglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der Geschaftserwartungen fir die kom-
menden sechs Monate sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als Salden-
gréRen, die Beschaftigungserwartungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie — ausschlie3lich fur das Verarbei-
tende Gewerbe — die Exporterwartungen jeweils fiir die kommenden drei Monate nachgewiesen. Samtliche Zeitreihen sind
saison- und mittelwertbereinigt. Die Nulllinie markiert somit den ,konjunkturneutralen® langfristigen Durchschnitt seit Januar
2005. Indikatorwerte gréRer (kleiner) Null weisen auf eine Uberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw.
negative) Konjunktursituation hin.
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