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» Nach zwei deutlichen Rickgangen in Folge stabilisiert sich das mittelstandische Geschaftsklima im Mai:
Es steigt leicht um 0,5 Zahler auf nun -21,6 Punkte.

» Lageeinschatzung und Erwartungen tragen beide zur leichten Stimmungsverbesserung bei.

» Der Anstieg des Geschaftsklimas wird von den Dienstleistern dominiert. In anderen Bereichen, vor allem
bei den Grolunternehmen, stagniert die Stimmung oder sie féllt sogar weiter.
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Geschiftsklima stabilisiert sich nach dem Schock

Das Geschaftsklima der kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU) steigt nach zwei deutlichen Rickgangen hintereinander
im Mai leicht um 0,5 Zahler auf -21,6 Saldenpunkte. Dabei ver-
bessern sich beide Komponenten leicht:

» Die Lagebeurteilung steigt um 0,7 Zahler auf -18,7 Punkte.
» Die Geschéftserwartungen auf Sicht von sechs Monaten neh-

men um 0,3 Zahler auf -24,6 Punkte zu.

Dienstleister merklich entspannter
Getrieben wird die Aufhellung des mittelstandischen Geschafts-
klimas im Wesentlichen von den Dienstleistungsunternehmen:

Dort klettert das Geschéftsklima um 2,2 Zahler auf -19,8 Punkte.

Bis auf den Einzelhandel, wo die Stimmung auf bereits sehr
niedrigem Niveau auf nun sogar -30,4 Punkte absinkt, sind in
den Ubrigen mittelstandischen Wirtschaftsbereichen ebenfalls
Verbesserungen auszumachen. Diese fallen aber jeweils mode-
rater aus. Entscheidend firr die im Mai etwas milderen Einschat-
zungen der Unternehmen dirfte die Tatsache sein, dass es bei
den Energiepreisen zuletzt tendenziell zu ein wenig Entspan-
nung bzw. zumindest keinen neuen Spitzen gekommen ist. Das
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dirfte vor allem jene Dienstleister beruhigt haben, deren Kosten
direkt und stark von den Rohél- und Rohdlproduktpreisen ab-
hangen, also z. B. in den Branchen Tourismus und Logistik. So
sind im Ubrigen auch die Absatzpreiserwartungen der Unterneh-
men, die eng mit der Entwicklung der Einkaufspreise zusam-
menhangen dirften, wieder riicklaufig gewesen (siehe Grafik
und Ausfiihrungen auf S. 2).

GroBunternehmen: andere Entwicklungen als bei den KMU
Das Bild sieht bei den GroRBunternehmen etwas anders aus.
Dort nimmt zwar das Geschaftsklima im Mai ahnlich stark zu wie
im Mittelstand, ndmlich um 0,4 Zahler auf -20,7 Punkte, doch
kommt die Verbesserung dort ausschlief3lich von den Dienstleis-
tern. Bei den Serviceanbietern schnellt das Geschaftsklima so-
gar um 6,2 Zahler auf -18,7 Punkte nach oben. Dagegen fallt es
in allen anderen Wirtschaftsbereichen, besonders kraftig im
Bauhauptgewerbe und Einzelhandel. Bei den KMU des Bauge-
werbes war es im Vormonat bereits zu einem Stimmungsein-
bruch gekommen, im Mai zeigt sich dieser nun bei den GroRun-
ternehmen dieses Wirtschaftsbereichs.

Dass sich bei den Grofunternehmen die Stimmung jenseits der
Dienstleistungen weiter eingetriibt hat, sollte ein Warnzeichen

Seite 1von 3


mailto:sebastian.wanke@kfw.de
mailto:nina.luttmer@kfw.de

sein. Diese Entwicklung zeigt, dass es einer nachhaltigen L6-
sung im Irankonflikt inklusive der dauerhaften Wiedererdffnung
der Seestralle von Hormus bedarf, damit sich hierzulande eine
positive Konjunkturdynamik erneut entfalten kann. Unterstrichen
wird diese Aussage von eingebrochenen Exporterwartungen der
Grollunternehmen des Verarbeitenden Gewerbes: Diese fielen
im Mai um 7,2 Zahler auf -12,8 Punkte. Méglicherweise schlum-
mern hier noch Probleme, die weniger prominent bzw. sichtbar
sind als die Energiepreise — wie Unterbrechungen der Lieferket-
ten oder eine sich abschwachende Weltwirtschaft.

Absatzpreiserwartungen erstmals seit Januar riicklaufig
Seit Februar kletterten die Absatzpreiserwartungen sowohl bei
KMU als auch bei den GrofRunternehmen. Grund waren die
Preissteigerungen bei Rohdél und Erdgas in Folge des Iran-
Kriegs: Wenn der Input Energie splrbar teurer wird, mussen die
eigenen Absatzpreise (zumindest teilweise) nachziehen, so das
Kalkul. Die Energiepreisentwicklungen scheinen inzwischen zu-
mindest den Unternehmen der Dienstleistungsbranche weniger
Sorgen zu bereiten als noch im April. Denn dort stieg das Ge-
schaftsklima bei gleichzeitig ricklaufigen Absatzpreiserwartun-
gen. Besonders deutlich sinken im Mai aber die Absatzpreiser-
wartungen auch im Einzelhandel und Baugewerbe. Hier fallt zu-
mindest bei den Groflunternehmen auch das Geschaftsklima
merklich. Das deutet darauf hin, dass diese Unternehmen davon
ausgehen, ihre Absatzpreise nicht so stark erhdhen zu kénnen
wie noch vor einem Monat geplant — héchstwahrscheinlich auf-
grund niedrigerer Realeinkommen der Nachfrager, die aus der
héheren Inflation resultieren, bzw. wegen einer bereits fiihibaren
geringeren Nachfrage. Das wére die Schattenseite des wieder
rucklaufigen Indikators flr die Absatzpreiserwartungen.
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Aufschwung wartet weiter auf Wiederanpfiff

Die Stabilisierung des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers ist trotz
allem insgesamt eine gute Nachricht, zeigt sie doch, dass sich
die Unternehmen im dritten Monat des Iran-Kriegs in gewissem
Mafe auf die neue Situation eingestellt haben. Der Blick in die
Details der aktuellen Daten, vor allem in die der GroRBunterneh-
men, offenbart jedoch, dass der Schock noch nicht vollstandig
verdaut ist. Hierzu misste zunachst die Stral3e von Hormus wie-
der frei befahrbar sein. Und der Wiederanpfiff des Aufschwungs,
der sich zu Jahresbeginn angedeutet hatte, durfte fur Mittelstand
und Gesamtwirtschaft ohnehin erst danach erfolgen, voraus-
sichtlich im Laufe der zweiten Jahreshalfte.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen
Saldo [Prozentpunkte]*

Monat/Jahr
Mai/25 Dez/25 Jan/26 Feb/26 Mrz/26 Apr/26 Mai/26 Vm. Vij. 3-M.
Geschiftsklima
Verarbeitendes Gewerbe KMU -21,0 -17,6 17,7 -18,4 -24,6 -25,7 -25,5 0,2 4,5 74
GU -27,6 -19,8 -18,7 17,4 -24,8 -20,1 -21,1 -1,0 6,5 -34
Bauhauptgewerbe KMU -12,6 -8,0 -6,6 -6,8 -7,3 -17,5 -16,4 1.1 -3,8 -6,6
GU 0,9 -1,8 -4,7 -11 -5,9 -8,0 -14,3 -6,3 -15,2 -6,9
Einzelhandel KMU -12,1 -18,0 -14,0 -18,6 -23,2 -29,2 -30,4 -1,2 -18,3 -10,7
GU -15,8 -20,9 -16,9 -21,0 -26,7 -30,8 -34,6 -3,8 -18,8 -11,1
GrofRhandel KMU -24,2 -20,9 -16,8 -20,5 -25,1 -28,1 -27,1 1,0 -2,9 74
GU -24,2 -22,4 -22,7 -23,4 -26,6 -28,3 -28,7 -0,4 4,5 -5,0
Dienstleistungen KMU -10,8 -14,4 -13,4 -12,9 -16,8 -22,0 -19,8 2,2 -9,0 -6,0
GU -16,5 -17,3 -19,8 -13,2 -19,9 -24,9 -18,7 6,2 2,2 4.4
Deutschland KMU -14,3 14,6 14,4 14,3 -18,2 -22,1 -21,6 0,5 7,3 -6,2
GU -20,4 -19,0 -18,9 -16,1 -20,9 -21,1 -20,7 0,4 -0,3 -2,9
Lage KMU -15,7 -19,1 -18,3 -18,0 17,4 -19,4 -18,7 0,7 -3,0 0,0
GU -28,1 =274 -29,6 -22,7 -24.,6 -22,8 -21,1 1,7 7,0 37
Erwartungen KMU -13,4 -10,7 -11,2 -11,1 -19,4 -24,9 -24,6 0,3 -11,2 -12,0
GU -13,3 -11,2 -8,8 -10,0 -17,7 -19,7 -20,5 -0,8 7,2 9,3
Beschiftigungserwartungen KMU -8,6 -8,9 7,7 -6,8 -9,1 -12,0 -9,7 23 -11 -2,5
GU -12,6 -18,8 -18,2 -18,3 -15,7 -18,4 -13,8 4,6 -1,2 25
Absatzpreiserwartungen KMU 1,3 3,2 1,5 34 11,6 20,7 16,3 -4,4 15,0 13,5
GU -0,2 44 3.2 7,6 9,2 20,1 17,8 -2,3 18,0 10,6
Exporterwartungen des KMU -12,3 -12,7 11,7 -8,8 -14,2 -13,1 -13,5 -0,4 -1,2 -2,5
Verarbeitenden Gewerbes GU 6,5 45 -4,6 2,4 -2,3 -5,6 -12,8 -7,2 6,3 -3,1

Quelle: Kf\W Research, ifo Institut

Erlauterungen und Abkurzungen:

*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 Verdéffentlichungen sind aufgrund von Saison- und Mittelwertbereinigung sowie rundungsbedingt méglich. Das KfW-ifo-
Mittelstandsbarometer wurde zum Berichtsmonat April 2018 konzeptionell grundlegend reformiert (neues Aggregationsverfahren, Integration Dienst-
leistungen, Start der Zeitreihen nun 2005 statt 1991, Berlicksichtigung Exporterwartungen, Einstellung Regionalindikatoren West- und Ostdeutsch-
land). 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 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 abziglich 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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