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— Angst vor Gaslieferstopp lasst Geschaftsklima im Mittelstand einbrechen.

— Lageurteile geben nach, Erwartungen brechen weiter ein.

— Stimmung in den Grofliunternehmen weiter verschlechtert.

— Eine Rezession wird immer wahrscheinlicher.
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Mittelstandisches Geschaftsklima im Sinkflug

Nach einer kurzen Phase der Stabilisierung im Frihjahr befin-
det sich das mittelstandische Geschaftsklima zu Beginn des
Sommerquartals wieder im Sinkflug. Es sturzt im Juli um

9,5 Zahler auf -15,3 Saldenpunkte ab und verliert damit fast
das Vierfache einer tiblichen Monatsveranderung. Die ohnehin
schon sehr pessimistischen Geschaftserwartungen brechen
weiter ein, aber auch die Lageurteile geben deutlich nach.

— Die Geschéaftserwartungen auf Sicht von sechs Monaten
sind schon seit Kriegsbeginn sehr pessimistisch, im Juli bre-
chen sie aber nochmal um 12,7 Zahler ein und sind mit den
jetzt erreichten -34,8 Saldenpunkten so negativ wie bisher
nur vor grol3en Rezessionen. Vor allem die Furcht vor ei-
nem anhaltenden Gaslieferstopp im Zusammenhang mit der
Wartung von Nord Stream 1 dirfte zum Umfragezeitpunkt
viele Unternehmen beunruhigt haben.

— Die aktuelle Geschéaftslage wurde trotz aller Widrigkeiten
bisher recht gut beurteilt, doch im Juli sackt auch die Lage-
beurteilung um deutliche 5,3 Zahler ab. Mit +7,6 Salden-
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punkten liegt sie aber immerhin noch Uber der Nulllinie, die
den langfristigen Durchschnitt markiert.

Breite Verschlechterung in allen Branchen

Der Stimmungsabsturz im Juli betrifft die mittelstandischen
Unternehmen in allen Branchen. Selbst das Geschaftsklima
der Dienstleistungsunternehmen, die in den Vormonaten dank
der Erholung in ehemals pandemiebeschrankten Branchen ei-
nen deutlichen Aufschwung erlebt haben, verschlechtert sich
um deutliche 10,5 Zahler. Hier Iasst die Geschaftslage etwas
nach, vor allem aber werden die Geschéaftsaussichten deutlich
pessimistischer. Besonders mies ist die Stimmung aber der-
zeit beim Einzelhandel. Schon jetzt meldet die Branche eine
leicht unterdurchschnittliche Geschaftslage. Angesichts der
drohenden zusatzlichen Kaufkraftverluste wegen massiv stei-
gender Heizkosten sind die Zukunftserwartungen aber so
schlecht wie nie zuvor seit Beginn der Umfrage. Das Verarbei-
tende Gewerbe durften derweil vor allem die hohen Energie-
kosten sowie Sorgen Uber mégliche Gasrationierungen und
damit verbundene Lieferkettenprobleme beunruhigen. Aber
auch der inzwischen recht deutliche Abwartstrend im Auftrags-
eingang und in den Exporterwartungen (-3,5 Zahler auf



KfW Research

inzwischen nur noch -12,1 Saldenpunkte) wird sich in der
Stimmung niederschlagen.

Einzig fur die zukulnftige Inflationsentwicklung gibt es kleine
Lichtblicke, denn die Absatzpreiserwartungen lassen im Juli
von einem sehr hohen Niveau aus zum dritten Mal in Folge
nach (-4,5 Zahler auf 38,2 Saldenpunkte). Preisdriickend
koénnte auf langere Frist auRerdem eine etwas schwachere Ar-
beitsnachfrage wirken. Im Mittelstand sinken die Beschafti-
gungserwartungen um 5,2 Zahler auf ein inzwischen nur noch
leicht Uberdurchschnittliches Niveau.

GroBunternehmen diesmal etwas stabiler

Mit dem deutlichen Stimmungsabsturz im Juli néhert sich das
mittelstandische Geschaftsklima dem der GroRunternehmen
an, die in den Vormonaten eine noch deutlichere Eintribung
verzeichnet hatten. Mit einem Rickgang um 2,9 Zahler auf
-19,3 Saldenpunkte ist die Stimmung in den GroRunterneh-
men aber weiterhin noch schlechter als im Mittelstand.
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An der Schwelle zur Rezession?

Der KfW-ifo-Mittelstandsbarometer zeugt von einer breiten
Verschlechterung des Geschaftsklimas in Unternehmen aus
allen Branchen und GréRenklassen. Vor allem die Furcht vor
einem anhaltenden Gaslieferstopp im Zusammenhang mit der
Wartung von Nord Stream 1 durfte zum Umfragezeitpunkt bei
vielen Unternehmen die Geschéaftsaussichten eingetriibt ha-
ben. Der vollstandige Lieferstopp ist zunachst zwar ausgeblie-
ben, aber die Unsicherheit Gber die Energieversorgung bleibt
trotzdem gewaltig. Das belastet die Geschaftsaussichten in
energie- und vor allem gasintensiven Branchen, aber auch in
konsumnahen Wirtschaftsbereichen. Denn selbst wenn die
Gasflisse aus Russland auf niedrigem Niveau anhalten, dro-
hen zusatzliche Kaufkraftverluste durch massiv steigende
Heizkosten. Der einzige Hoffnungsanker sind derzeit die noch
sehr hohen Auftragsbestande im Verarbeitenden Gewerbe
und die laut einigen Indikatoren etwas nachlassenden globa-
len Lieferengpéasse. Mit einer sich eintriibenden Weltkonjunk-
tur wachst jedoch die Gefahr von Stornierungen und die Ange-
botskrise kdnnte von einer Nachfrageschwache abgeldst wer-
den. Das groRte Konjunkturrisiko bleiben Gasrationierungen
mit ihren kaum kalkulierbaren Produktionsverlusten uber die
Wertschdpfungsketten.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

Saldo [Prozentpunkte]* Jul/21 Feb/22 Mrz/22 Apr/22 Mai/22 Jun/22 Juli22 Vm. Vj. 3-M.
Geschiftsklima

Verarbeitendes Gew erbe KMU 16,9 10,3 -10,5 -9,9 -10,0 -10,9 -18,2 -7,3 -35,1 -9,7

GU 23,2 15,9 -11,7 -8,7 0,7 -8,7 -10,5 -1,8 -33,7 -4,7

Bauhauptgew erbe KMU 11,8 11,5 -4,4 -14,0 -7.9 -3,7 -11,2 -7,5 -23,0 -5,3

GU 4,7 14,3 -20,6 -20,4 -10,2 -8,7 -17,3 -8,6 -22,0 -3,2

Einzelhandel KMU 15,8 10,2 -57 -5,3 -8,2 -19,0 -28,5 -9,5 -44.3 -18,3

GU 21 -3,0 -14,3 -28,1 -27,4 -37,4 -37,7 -0,3 -39,8 -19,0

GrofRthandel KMU 13,2 6,6 -8,9 -6,0 -8,9 -13,8 -20,3 -6,5 -33,5 -11,6

GU 13,6 12,3 -10,7 -9,8 -8,6 -17,7 -23,7 -6,0 -37,3 -13,9

Dienstleistungen KMU 4,7 -0,4 -10,2 -5,6 -1,3 0,9 -9,6 -10,5 -14,3 2,1

GU 383 0,5 -16,4 -19,1 -18,1 -17,8 -22,5 -47 -25,8 -7,8

Deutschland KMU m 95 243 -5,3

GU -2,9 -31,3 -8,6

Lage KMU 10,5 8,4 6,1 7,6 11,1 12,9 7,6 -5,3 -2,9 3¥2

GU 17,0 12,7 3,0 1,2 3,5 -1,2 -2,0 -0,8 -19,0 -5,5

Erw artungen KMU 74 3,0 -23,0 -20,5 -20,7 -22,1 -34,8 -12,7 -422 -12,4

GU 7.1 57 -30,9 -28,3 -234 -29,6 -34,1 -4,5 -41,2 -11,2

Beschiaftigungserwartungen  KMU 10,8 12,1 94 9,8 10,3 9,0 38 -5,2 -7,0 =21/

GU 11,7 19,0 11,6 11,3 14,8 11,5 10,7 -0,8 -1,0 -1,6

Absatzpreiserwartungen KMU 26,2 35,4 47,0 53,7 45,9 427 38,2 -4,5 12,0 -3,1

GU 25,9 39,6 46,8 52,6 50,4 42,5 35,0 -7,5 9,1 -3,7

Exporterwartungen des KMU 8,8 4.0 -13,8 -7,0 -9,4 -8,6 -12,1 -3,5 -20,9 -4,4

Verarbeitenden Gewerbes GU 151 6,4 -9,5 -6,7 -1,7 -3,4 -9,3 -5,9 -24.4 -1,5

Quelle: KfW Research, ifo Institut

Erlauterungen und Abkilrzungen:

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

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

G(ro3e) U(nternehmen).

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

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

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

Abweichungen zu vorherigen Verdéffentlichungen sind aufgrund von Saison- und Mittelwertbereinigung sowie rundungsbedingt méglich. Das KfW-ifo-Mittelstandsbaro-
meter wurde zum Berichtsmonat April 2018 konzeptionell grundlegend reformiert (neues Aggregationsverfahren, Integration Dienstleistungen, Start der Zeitreihen nun
2005 statt 1991, Beriicksichtigung Exporterwartungen, 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 KfW-ifo-Mittelstandsbarometer basiert auf einer gréRenklassenbezogenen Auswertung der ifo Konjunktur-
umfragen, aus denen unter anderem der bekannte ifo Geschaftsklimaindex berechnet wird. Hierzu werden monatlich rund
9.500 Unternehmen aus den Wirtschaftsbereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grof3handel, Einzelhandel
sowie Dienstleistungen (ohne Kreditgewerbe, Versicherungen und Staat) zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt, darunter
rund 8.000 Mittelstandler. Dabei zahlen grundsatzlich diejenigen Firmen zu den Mittelstandlern, die nicht mehr als 500 Be-
schaftigte haben und maximal 50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erhéhung der analytischen Trennscharfe mussen
diese quantitativen Abgrenzungen allerdings beim Einzelhandel (maximal 12,5 Mio. EUR Jahresumsatz), beim Bauhauptge-
werbe (bis zu 200 Beschaftigte) und bei den Dienstleistungen (maximal 25 Mio. EUR Jahresumsatz) enger gezogen werden.
Alle Unternehmen, die mindestens einen dieser Grenzwerte Uberschreiten, werden als GroRunternehmen klassifiziert. Berich-
tet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschaftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen abziiglich des Prozentan-
teils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der Geschaftserwartungen fir die kommenden sechs Monate sowie
das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als SaldengréRen, die Beschaftigungserwar-
tungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie — ausschlief3lich fir das Verarbeitende Gewerbe — die Exporterwar-
tungen 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 groRer (kleiner)
Null weisen auf eine tiberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw. negative) Konjunktursituation hin.
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