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— Mittelstandisches Geschaftsklima sinkt das dritte Mal in Folge

— Lageurteile geben starker nach als Geschaftserwartungen

— Stimmung in den Groflunternehmen dagegen nahezu stabil

— Die konjunkturelle Hangepartie geht weiter

KfW-ifo-Geschaftsklima
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Dritte Geschéftsklimaeintriibbung in Folge

Der Einstieg in das Sommerquartal ist stimmungsmafig miss-
lungen. Das mittelstandische Geschéftsklima sinkt im Juli um
deutliche 4,4 Zahler gegenuber Juni auf jetzt -16,1 Salden-
punkte. Das ist der niedrigste Wert des Klimaindikators seit
November letzten Jahres und bereits der dritte Riickgang in
Folge, was gemeinhin als Signal fiir eine konjunkturelle Trend-
wende gilt. Anders als in den Vormonaten geben diesmal die
Geschéaftslageurteile starker nach als die Erwartungen:

— Sie fallen kraftig um 5,1 Zahler auf jetzt -6,1 Saldenpunkte
und damit noch tiefer unter die Nulllinie, die konzeptbedingt
fur den langfristigen Durchschnitt steht. Wahrend die inflati-
onsbedingten Kaufkraftverluste allmahlich abebben, kommt
der globale geldpolitische Restriktionskurs offenbar immer
starker in der Realwirtschaft an.

— Die Geschaftserwartungen sinken nach den vorangegange-
nen Einbrichen um weitere 3,8 Zahler auf -25,2 Salden-
punkte. Der Blick in die Zukunft ist inzwischen von ahnlich
viel Pessimismus gepragt wie Ende 2022, als die Unterneh-
men die akute Sorge vor einer Energiekrise umtrieb.

KfW-ifo-Klimakomponenten
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Klima verschlechtert sich in allen Branchen

Die Stimmungsverschlechterung zieht sich im Juli durch alle
Hauptwirtschaftsbereiche der mittelstandischen Wirtschaft.
Unterschiede gibt es lediglich im Ausmal} des Riickgangs und
im Geschaftsklimaniveau. Auf die geringste Eintriibung kom-
men die Dienstleistungen, deren Geschéftsklima um 2,4 Zah-
ler nachgibt. Mit jetzt -5,8 Saldenpunkten fiihren sie zugleich
die Stimmungstabelle mit einigem Abstand an. Mit -2,6 Zah-
lern bewegt sich der Riickgang im Verarbeitenden Gewerbe in
einer ahnlichen GroRenordnung, allerdings ist das Stim-
mungsniveau hier mit -21,0 Saldenpunkten deutlich negativer.
Etwas ausgepragter ist die Eintribung bei den Einzelhandlern,
nach den Dienstleistungen ist die Stimmung hier aber noch
am wenigsten schlecht (-3,4 Zahler auf -17,4 Saldenpunkte).
Zudem lasst die nach den herben Kaufkraftverlusten auf ho-
hem Niveau nachgebende Inflationsrate zusammen mit den
absehbaren Reallohnsteigerungen perspektivisch auf Besse-
rung beim Konsum und damit auch fiir den Einzelhandel hof-
fen. Die kraftigsten Klimaverschlechterungen berichten der
Grofthandel (-4,1 Zahler auf -29,7 Saldenpunkte) und der Bau
(-5,2 Zahler auf -21,2 Saldenpunkte), dem die gestiegenen Fi-
nanzierungskosten besonders zu schaffen machen.
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Stimmung in den GroBunternehmen nahezu stabil
Bessere Nachrichten kommen dagegen von den GroRunter-
nehmen: Anders als im Mittelstand ist deren Stimmung im Juli
nahezu stabil (-0,2 Zahler auf -25,8 Saldenpunkte). Dahinter
steht eine leichte Verbesserung der Geschaftserwartungen
(+1,8 Zahler auf -33,0 Saldenpunkte), die die Abwartskorrektur
der Geschaftslageurteile (-2,8 Zahler auf -18,1 Saldenpunkte)
fast kompensiert. Auf der Branchenebene berichten die gro-
3en Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes und des
Einzelhandels gegen den allgemeinen Trend sogar von einer
Verbesserung ihres Geschéftsklimas im Vergleich zum Juni.
Ungeachtet der leichten Annaherung bleiben die Niveauunter-
schiede zulasten der Grounternehmen beim Geschaftsklima
und dessen Komponenten aber nach wie vor grof3, was vor al-
lem auf die erheblich schlechtere Stimmung der GroRunter-
nehmen unter den Dienstleistern und im Grof3handel zuriick-
zufiihren ist. Demgegentiber sind die groRen Bauunterneh-
men, die ihren Schwerpunkt haufig im Wirtschaftsbau und der
offentlichen Infrastruktur haben, zurzeit erheblich besser ge-
stimmt als die Mittelsténder dieser Branche, fir die der Wohn-
bau die wichtigste Sparte ist.

Erste Schwachezeichen auch am Arbeitsmarkt

Die konjunkturelle Schwachephase macht sich inzwischen
auch bei den Beschaftigungserwartungen bemerkbar. Erst-
mals seit Februar 2021 fallen diese in beiden Unternehmens-
grofRenklassen nun wieder unter die Nulllinie (Mittelstand-

ler: -2,1 Zahler auf -1,8 Saldenpunkte; GrofRunterneh-

men: -3,5 Zahler auf -6,2 Saldenpunkte). Angesichts zuneh-
mend knapper Fachkrafte ist es gleichwohl sehr unwahr-
scheinlich, dass sich die Unternehmen in nennenswertem Um-
fang von Beschaftigten trennen. Gleichzeitig I&sst der Druck
auf der Preispipeline weiter nach: Die Absatzpreiserwartungen
der Unternehmen beider GréRenklassen sind nach Uber ein-
jahrigem Sinkflug jetzt nur noch so hoch wie im historischen
Durchschnitt (Mittelstéandler: -0,9 Zahler auf 0,1 Saldenpunkte;
Groflunternehmen: +1,8 Zahler auf -1,0 Saldenpunkte).
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Konjunkturoptimismus hat sich verfliichtigt

Der vorsichtige Optimismus aus dem Friihjahr, dass die deut-
sche Wirtschaft nach der technischen Rezession im Winter-
halbjahr 2022/2023 wieder etwas Fahrt aufnehmen kann, hat
sich verflichtigt. Laut Schnellmeldung von Destatis stagnierte
das BIP im zweiten Quartal. Die konjunkturelle Hangepartie
geht vorerst weiter, wie das aktuelle KfW-ifo-Mittelstandsbaro-
meter fur Juli unterstreicht. Die Wirtschaft bewegt sich zur
Mitte des Jahres im konjunkturellen Niemandsland zwischen
schwacher Rezession und kraftloser Erholung. Der Blick der
Unternehmen in die nahere Zukunft ist dabei von viel Skepsis
gepragt und auch die aktuelle Lage wird nach der leichten Er-
holung in der ersten Jahreshalfte nun wieder schlechter einge-
schatzt. Enttauscht hat bislang vor allem die Industrie, denn
trotz schwindender Lieferkettenprobleme tritt die Produktion
weiter auf der Stelle. Die ungeachtet der jingsten Rickgange
noch immer Uberdurchschnittlich hohen Auftragsbestande —
laut Destatis lagen diese im aktuellen Berichtsmonat Mai um
gut 22 % uber dem historischen Durchschnitt seit Beginn der
Zeitreihe im Januar 2015 — durften aber auch in den kommen-
den Monaten zumindest fur eine gewisse Stabilitat im Verar-
beitenden Gewerbe sorgen. Positive Impulse kénnten dage-
gen vom Konsum kommen, der im zweiten Quartal seine halb-
jahrige Talfahrt beendete. Der nachlassende Inflationsdruck,
die in Anbetracht des wachsenden Fachkraftemangels wohl
trotz Konjunkturflaute annahernd stabile Beschaftigung sowie
die spurbar steigenden Léhne werden in den kommenden Mo-
naten die Kaufkraft der Privathaushalte starken. Zudem verfi-
gen diese noch Uber einen erheblichen Teil der wahrend der
Corona-Lockdowns aufgebauten Uberschussersparnisse, was
zusammen mit der Besserung der Realeinkommen die Kon-
sumnachfrage voraussichtlich weiter beleben und die Brems-
effekte gestiegener Finanzierungskosten dampfen wird. Alles
in allem sind in den kommenden Quartalen aber bestenfalls
kleine Schritte in Richtung Konjunkturerholung drin: Eine posi-
tive Wachstumsrate im Gesamtjahr 2023 ist inzwischen aulRer
Reichweite.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr
Saldo [Prozentpunkte]* Juli22 Feb/23 Mrz/23 Apr/23 Mai/23 Jun/23 Jul/23 Vm. Vij. 3-M.
Geschiéftsklima
Verarbeitendes Gew erbe KMU -17,2 -8,6 -6,1 -5,3 -11,4 -18,4 -21,0 -2,6 -3,8 -10,3
GU -9,3 -7,7 -2,6 -2,8 -9,5 -23,0 -21,8 1,2 -12,5 -13,7
Bauhauptgew erbe KMU -9,0 -14,7 -11,9 -13,1 -12,8 -16,0 -21,2 -5,2 -12,2 -3,4
GU -15,1 -6,1 -11,3 -0,4 -7,7 -3,1 -3,9 -0,8 11,2 1,0
Einzelhandel KMU -28,7 -0,3 1,3 5,8 -5,8 -14,0 -17,4 -3,4 11,3 -14,7
GU -35,0 -8,8 -11,4 -16,3 -15,5 -21,7 -18,1 3,6 16,9 -6,3
GrofRlhandel KMU -20,8 -8,8 -9,7 -11,0 -21,1 -25,6 -29,7 -4,1 -8,9 -15,6
GU -22,5 -17,9 -16,5 -18,7 -33,6 -35,5 -37,9 -2,4 -15,4 -18,0
Dienstleistungen KMU -9,1 -5,7 1,8 0,5 0,7 -3,4 -5,8 -2,4 818 -1,7
GU -20,6 -20,0 -16,9 -19,1 -23,8 -28,3 -29,4 -1,1 -8,8 -8,5
Deutschland KMU
GU -18,0
Lage KMU 79 1,3 4,2 2,2 2,1 -1,0 -6,1 -5,1 -14,0 -4,2
GU -0,9 -7,9 -4,5 -8,6 -10,7 -15,3 -18,1 -2,8 -17,2 -7,7
Erw artungen KMU -33,1 -16,9 -9,6 -7 -14,1 -21,4 -25,2 -3,8 79 -9,0
GU -32,7 -16,6 -11,1 -11,2 -22,0 -34,8 -33,0 1,8 -0,3 -17,0
Beschiftigungserwartungen  KMU 4,1 3,8 53 47 1,6 0,3 -1,8 =2l -5,9 -4,6
GU 10,8 4,2 3,0 1,7 -1,1 -2,7 -6,2 -3,5 -17,0 -6,3
Absatzpreiserwartungen KMU 38,1 14,2 11,2 8,1 4.2 1,0 0,1 -0,9 -38,0 -9.4
GU 34,9 15,3 10,9 53 0,4 -2,8 -1,0 1,8 -35,9 -11,6
Exporterwartungen des KMU -11,9 -10,7 -10,5 -8,4 -11,0 -18,2 -18,9 -0,7 -7,0 -6,2
Verarbeitenden Gewerbes GU -71 2,6 2,0 1,7 -4,3 -12,2 -15,1 -2,9 -8,0 -12,6

Quelle: KfW Research, ifo Institut

Erlduterungen und Abklrzungen:

*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 gegentiber dem) V(or)j(ahresmonat).

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

Abweichungen zu vorherigen Veroffentlichungen sind aufgrund von Saison- und Mittelwertbereinigung sowie rundungsbedingt maoglich. Das KfW-ifo-Mittelstandsbaro-
meter wurde zum Berichtsmonat April 2018 konzeptionell grundlegend reformiert (neues Aggregationsverfahren, Integration Dienstleistungen, Start der Zeitreihen nun
2005 statt 1991, Bertlicksichtigung 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, GroRhandel, Einzelhandel
sowie Dienstleistungen (ohne Kreditgewerbe, Versicherungen und Staat) zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt, darunter
rund 8.000 Mittelstandler. Dabei zéhlen 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 miissen
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 iberschreiten, 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 fiir die kommenden sechs Monate sowie
das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als Saldengrof3en, die Beschaftigungserwar-
tungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie — ausschlieBlich fiir 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 groRRer (kleiner)
Null weisen auf eine lberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw. negative) Konjunktursituation hin.
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