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+ Mittelstandisches Geschaftsklima bricht im April ein: Lage sinkt deutlich, Erwartungen erheblich.

+ Stimmung im Mittelstand in allen Wirtschaftsbereichen deutlich verschlechtert, Stimmung der GroRunter-

nehmen zeigt sich stabiler.

* Absatzpreiserwartungen schief3en in die Hoéhe.
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Geschiftsklima im Energiepreisschock

Zum zweiten Mal in Folge hat sich das Geschéftsklima der klei-
nen und mittleren Unternehmen (KMU) deutlich verschlechtert.
Es sinkt im April um 4,1 Zahler auf -22,4 Saldenpunkte. Im Ver-
gleich zum Niveau vom Februar ist es inzwischen um 8 Zahler
eingebrochen. Der Krieg im Nahen Osten mit seinen schwer kal-
kulierbaren Folgen fiir Energiepreise und Lieferketten hinterlasst
tiefe Sorgenfalten im deutschen Mittelstand:

e Vor allem die Geschéftserwartungen auf Sicht von sechs
Monaten sind im April erheblich eingebrochen, von -19,6
auf -25,4 Saldenpunkte.

o Die Lagebeurteilung war hingegen etwas stabiler, aber sinkt
auch um 2 Zahler auf jetzt -19,4 Saldenpunkte.

Unterm Strich notiert das Geschéftsklima nun noch etwas tiefer
als auf dem Hoéhepunkt der Energiekrise im Jahr 2022. Aller-
dings sind die Geschéaftserwartungen aktuell etwas weniger pes-
simistisch, wahrend die Lageurteile wegen der schlechteren
Ausgangssituation heute deutlich niedriger liegen.

KfWw-ifo-Mittelstandsbarometer

KfW-ifo-Klimakomponenten

30 | age (Mittelstand)
Lage (GroRunternehmen)

20 Erwartungen (Mitte Istand)
Erwartungen (Grofunt.)
10
0
-10
§ ‘a Y

Saldo [Prozentpunkte]

-40
-50

-60

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Stimmungseinbruch in allen Wirtschaftsbereichen

Der Krieg im Nahen Osten bedrickt die Stimmung in den KMU
aus allen Wirtschaftsbereichen. Besonders deutlich ist der Ein-
bruch im April jedoch im Bausektor (-10,4 Z&hler), der von stei-
genden Zinsen und womdglich auch zunehmendem Kosten-
druck bei petrochemisch erzeugten Baumaterialien belastet
wird. AuRerdem geht die Stimmung im Einzelhandel (-6,6 Zah-
ler) und den Dienstleistungsbereichen (-5,2) deutlich in den Kel-
ler. In beiden Bereichen werden die Geschaftsaussichten durch
die Kaufkraftverluste der Verbraucher verschlechtert, auRerdem
kommt gerade im Bereich Transport und Logistik eine zuneh-
mende Kostenbelastung durch die gestiegenen Treibstoffkosten
hinzu. Relativ moderat ist im April dagegen der Stimmungsriick-
gang im Verarbeitenden Gewerbe (-1,1 Zahler). Das Niveau des
Geschéftsklimas liegt aber mit -25,9 Saldenpunkten in der In-
dustrie auch nicht hdher als in den anderen Bereichen.

GroRunternehmen im April etwas stabiler

Etwas stabiler halten sich im April die GroRunternehmen. Hier
steigen die Lageurteile sogar etwas (+1,8 Zahler), wahrend sich
die Erwartungen (-2,3 Zahler) weiter eintriiben. Allzu viel sollte
man auf die unterschiedliche Entwicklung in einem Monat nicht
geben. Allerdings ist es plausibel, dass bei den groRen Bauun-
ternehmen das Geschaftsklima aktuell (-1,9 Z&hler) etwas

Seite 1von 3


mailto:philipp.scheuermeyer@kfw.de
mailto:nina.luttmer@kfw.de

weniger abrutscht als bei den kleinen und mittelstdndischen
Bauunternehmen. Die GrofRen sind schlieRlich haufiger im Tief-
bau angesiedelt und profitieren somit eher von den staatlichen
Auftragen, die trotz des Iran-Kriegs bald deutlich zunehmen soll-
ten.

Absatzpreiserwartungen schieBen weiter nach oben

Die Preiserwartungen im Mittelstand (+8,9 Zahler) und bei den
Grol3unternehmen (+10,5 Zahler) schiel3en indes weiter in die
Hohe. Wéahrend im Vormonat noch vor allem am Anfang der
Wertschdpfungskette stehende Bereiche wie die Industrie und
der Grolthandel einen deutlichen Anstieg der Absatzpreise er-
warteten, sind es nun auch die Einzelh&ndler. Immerhin liegen
die Preiserwartungen noch deutlich niedriger als wahrend der
letzten Energiekrise, doch der Anstieg wahrend der letzten bei-
den Monate ist fast genauso steil wie nach Ausbruch des Ukra-
ine-Kriegs. Die Europaische Zentralbank wird dies kritisch bedu-
gen und ihre Leitzinsen voraussichtlich ab dem Frilhsommer an-
heben, was wiederum auch im nachsten Jahr noch die Konjunk-
tur bremsen kdnnte.
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Berechtigte Sorgen, aber Kriegsende kénnte Stimmung
auch schnell wieder drehen

Seit Beginn des Kriegs gegen den Iran hat sich die Unterneh-
mensstimmung in Deutschland rapide eingetriibt. Der deutliche
Anstieg der Energiepreise seit Februar belastet die Unterneh-
men und es gibt mit Blick auf die noch eher moderaten Borsen-
preise fiir Ol und Gas berechtigte Sorgen, dass weitere Preisan-
stiege folgen. Ferner bestehen schwer kalkulierbare Risiken in
den Lieferketten, wenn die Stral3e von Hormus weiter blockiert
bleibt. Gleichzeitig ist klar ersichtlich, dass die US-Regierung ei-
nen Ausweg aus dem von ihr begonnenen Krieg sucht. Bei ei-
nem baldigen Verhandlungserfolg und einer anhaltenden Off-
nung der StralRe von Hormus durfte das Geschaftsklima schnell
wieder nach oben drehen, auch wenn es sicherlich einige Zeit
dauern wird, bis die Energiepreise wieder zum Vorkrisenniveau
zurtickkehren. Der Aufschwung ist auf jeden Fall angeschlagen
und wir haben in unserer Ende Marz veréffentlichten Interims-
prognose einen deutlichen Abschlag vorgenommen — mit weiter
zunehmenden Abwartsrisiken wegen der schlechten Stim-
mungsindikatoren im April. Bei einem zeitnahen Kriegsende be-
steht durch den fiskalpolitischen Schub aber durchaus noch die
Chance auf ein signifikantes Wachstum in diesem Jahr sowie
eine weitere Beschleunigung 2027.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen
Saldo [Prozentpunkte]*

Monat/Jahr
Apr/25 Nov/25 Dez/25 Jan/26 Feb/26 Mrz/26 Apr/26 vm. Vij. 3-M.
Geschiftsklima
Verarbeitendes Gewerbe KMU -24,0 17,7 -17,8 -17.9 -18,6 -24,8 -25,9 -1,1 -1,9 -5,3
GU =317 -17,7 -19,9 -18,6 -17,5 -24,6 -20,6 4,0 11,1 2,2
Bauhauptgewerbe KMU -14,6 -8,3 -8,1 -6,6 -6,7 71 -17,5 -10,4 2,9 2,8
GU -5,4 4,7 -2,1 -4,9 -1,2 -5,9 -7,8 -1,9 2,4 -1,1
Einzelhandel KMU -18,2 -16,4 -18,1 -14,2 -18,6 -22,9 -29,5 -6,6 -11,3 74
GU -19,0 -19,0 -21,3 17,1 =211 -26,6 -30,4 -3,8 -11,4 -6,9
GrofRhandel KMU -30,8 -18,8 -21,2 -16,8 -20,5 -25,1 -28,5 -34 2,3 5.8
GU -275 -21,2 -224 =227 -23,5 -26,8 -28,5 -1,7 -1,0 4,2
Dienstleistungen KMU -13,8 -12,1 -14,5 -13,5 -13,0 -16,9 -221 -5.2 -8,3 -4,0
GU -18,3 -11,3 -17,5 -19,9 -13,3 -20,0 -25,1 -5,1 -6,8 -3,2
Deutschland KMU -16,8 14,3 -14,6 -14,6 -14,4 -18,3 -22,4 -4,1 -5,6 -3,9
GU -22,4 17,2 -19,1 -19,0 -16,2 -21,0 -21,3 -0,3 1,1 -1,1
Lage KMU -17,0 -19,7 -19,2 -18,4 -18,1 17,4 -19.4 -2,0 24 0,8
GU 274 -25,9 -275 -29,7 -22,8 -247 -22,9 18 45 42
Erwartungen KMU 171 -9,4 -10,7 -11,5 -11,3 -19,6 -25,4 -58 -8,3 -8,2
GU -17,9 -9,1 -11,2 -9,0 -10,2 -17,8 -20,1 -2,3 -2,2 -6,3
Beschiftigungserwartungen KMU -7,9 7.9 -8,9 -7,7 -6,8 -9,2 -12,0 -2,8 4.1 -1,2
GU -11,9 -18,3 -18,8 -18,1 -18,5 -16,2 -19,0 -2,8 -7.1 0,5
Absatzpreiserwartungen KMU 28 3,7 34 1,6 34 11,8 20,7 8,9 17,9 9,1
GU 7.1 2,1 44 33 7,7 9,5 20,0 10,5 12,9 9,1
Exporterwartungen des KMU -16,0 -14,1 12,7 -11,8 -8,8 -141 -12,9 12 3,1 0,9
Verarbeitenden Gewerbes GU -17.9 -9,0 -5,2 -5,1 2,6 2,0 -3,1 -1,1 14,8 3,9

Quelle: KfW 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(rolRe) 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 gegeniber der vorangegangenen).

Abweichungen zu vorherigen Veréffentlichungen sind aufgrund von Saison- und Mittelwertbereinigung sowie rundungsbedingt mdglich. Das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer wurde zum Berichtsmonat
April 2018 konzeptionell grundlegend reformiert (neues Aggregationsverfahren, Integration Dienstleistungen, Start der Zeitreihen nun 2005 statt 1991, Beriicksichtigung Exporterwartungen, Einstel-
lung Regionalindikatoren West- und Ostdeutschland). Verdffentlichungen 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 Konjunkturumfra-
gen, aus denen unter anderem der bekannte ifo Geschéftsklimaindex berechnet wird. Hierzu werden monatlich rund 9.500 Unter-
nehmen aus den Wirtschaftsbereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grof3handel, Einzelhandel sowie Dienstleistun-
gen (ohne Kreditgewerbe, Versicherungen und Staat) zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt, darunter rund 8.000 Mittelstandler.
Dabei zahlen grundsatzlich diejenigen Firmen zu den Mittelstdndlern, die nicht mehr als 500 Beschaftigte haben und maximal

50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erh6hung der analytischen Trennschéarfe missen diese quantitativen Abgrenzungen aller-
dings 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 Uberschreiten, werden als GroRunternehmen klassifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Ge-
schéftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen abzilglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der
Geschéftserwartungen fir die kommenden sechs Monate sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima. Zudem wer-
den, ebenfalls als SaldengréRen, die Beschaftigungserwartungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie — ausschlie3lich
fur das Verarbeitende Gewerbe — die Exporterwartungen jeweils fiir die kommenden drei Monate nachgewiesen. Samtliche Zeitrei-
hen 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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