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— Mittelstandisches Geschaftsklima sturzt weiter ab

— Geschaftslageurteile nur noch durchschnittlich, Erwartungen auf3erst pessimistisch

— Alle Wirtschaftsbereiche im Abwartssog

— Stimmung in den Grolunternehmen ebenfalls erheblich schlechter

KfW-ifo-Geschaftsklima
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Frostiger Herbstbeginn im Mittelstand

Der Herbst beginnt frostig, zumindest was die Stimmung in
den kleinen und mittleren Unternehmen anbelangt. Der anhal-
tende Strom schlechter Nachrichten rund um den Krieg und
die Energiekrise lasst das mittelstandische Geschaftsklima im
September um fast das Dreifache einer (blichen Vormonats-
veranderung abstlrzen: Es verliert 7,8 Zahler und notiert nun
mit -23,9 Saldenpunkten auf dem tiefsten Stand seit 28 Mona-
ten. Beide Klimakomponenten verschlechtern sich deutlich:

— Die Geschéftslageurteile fallen um 7,1 Zahler auf -0,1 Sal-
denpunkte und liegen damit nur noch knapp auf dem Ni-
veau des historischen Durchschnitts. Im dritten Quartal ins-
gesamt geben sie um deutliche 12,4 Zahler nach, was flr
eine Schrumpfung des BIP bereits im Sommer spricht.

— Die Geschéftserwartungen kommen ihrem Allzeittief vom
April 2020, kurz nach Ausbruch der Corona-Krise, immer
naher; sie sinken um 8,3 Zahler auf -44,1 Saldenpunkte.
Die Angste der Unternehmen vor explodierenden

KfW-ifo-Klimakomponenten
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Energiekosten und kollabierender Nachfrage mit Blick auf
das Winterhalbjahr sind umfassend und groR3.

Deutliche Klimaabkiihlung in allen Branchen

Der Abwartssog beim Geschaftsklima erfasst im September
alle Hauptwirtschaftsbereiche, Gberall im Mittelstand kihlt es
deutlich ab. Am niedrigsten ist das Stimmungsniveau im Ein-
zelhandel, dessen Geschaftserfolg unter den berticksichtigten
Branchen am starksten von den Konsumausgaben der priva-
ten Haushalte abhangig ist (-38,1 Saldenpunkte; -6,5 Zahler
gegenuber August). Auf dem vorletzten Platz reiht sich der
GroRhandel ein (-30,7 Saldenpunkte; -4,3 Zahler). Die Sor-
gen, dass die sehr hohen Inflationsraten massiv die Kaufkraft
schmalern und die Haushalte zugleich aus Vorsicht ihr Geld
lieber zusammenhalten, sind in beiden Sparten des Handels
enorm. Das Verarbeitende Gewerbe platziert sich im Mittelfeld
(-27,7 Saldenpunkte; -6,5 Zahler), gepaart mit weiterwachsen-
dem Exportpessimismus (-20,2 Saldenpunkte; -3,9 Zahler).
Noch am wenigsten schlecht ist das Klima zu Herbstbeginn
bei den Dienstleistern (-18,8 Saldenpunkte; -7,3 Zahler) und
im Bau (-15,3 Saldenpunkte; -6,4 Zahler). Lange ein verlass-



KfW Research

liches Zugpferd der Konjunktur, leidet der Bau inzwischen zu-
nehmend an den Preisschiiben bei Energie und Materialien
sowie den steigenden Finanzierungskosten.

Stimmung auch bei GroRunternehmen im Sturzflug

Bei den Grollunternehmen geht die Stimmung im September
wieder in den Sturzflug Gber, nachdem sie im Vormonat knapp
die HOohe gehalten hatte (-26,0 Saldenpunkte; -7,5 Zahler).
Wahrend die Geschéftserwartungen ahnlich pessimistisch
ausfallen wie im Mittelstand (-41,4 Saldenpunkte; -10,6 Zah-
ler), beurteilen die gro3en Unternehmen ihre aktuelle Ge-
schaftslage weiterhin schlechter (-7,9 Saldenpunkte; -3,4 Zah-
ler). Im Vergleich der Wirtschaftsbereiche ist das Bauklima
auch unter den GroRBunternehmen — relativ gesehen — am
hochsten (-18,3 Saldenpunkte; -9,5 Zahler) und das Einzel-
handelsklima mit einigem Abstand am niedrigsten (-40,1 Sal-
denpunkte; -7,6 Zahler), wobei alle Branchen erhebliche
Klimariickgange gegenlber August berichten.

Preiserwartungen ziehen auf hohem Niveau wieder an
Kurzfristige Besserung gerade fiir die konsumnahen Seg-
mente der Wirtschaft ist kaum in Sicht, im Gegenteil: Die Ver-
braucherpreisinflationsrate wurde nach dem Wegfall entlas-
tender MalRnahmen wie des 9-EUR-Tickets und des Tankra-
batts bereits im September zweistellig (+10,0 % gegeniiber
dem Vorjahresmonat) und die Absatzpreiserwartungen ziehen
nach leichten Rickgéngen in den vergangenen Monaten nun
in beiden Unternehmensgréfenklassen auf hohem Niveau
wieder an (Mittelstéandler: +5,8 Zahler auf 42,9 Saldenpunkte;
Grollunternehmen: +3,8 Zahler auf 39,4 Saldenpunkte). Die
Absatzpreiserwartungen sind die einzigen Indikatoren des
KfW-ifo-Mittelstandsbarometers mit einem positiven Vorzei-
chen im September — und auch das ist eine schlechte Nach-
richt: Der Druck auf die private Kaufkraft halt vorerst unver-
mindert an. Gleichzeitig lassen die positiven Konsumimpulse
vom Arbeitsmarkt weiter nach (Beschaftigungserwartungen
der Mittelstandler: -1,9 Zahler auf 0,8 Saldenpunkte; Grof3un-
ternehmen: -6,4 Zahler auf 2,3 Saldenpunkte).
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Deutschland mindestens drei Quartale in der Rezession
Deutschland ist auf Rezessionskurs eingeschwenkt — das ist
die zentrale Botschaft des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers im
September. Das BIP dirfte schon im Sommer geschrumpft
sein, mindestens zwei weitere negative Quartalsraten werden
folgen. Fur die ricklaufige Wirtschaftsleistung im Sommer
sprechen die auf breiter Branchenfront nachgebenden Ge-
schaftslageurteile im Durchschnitt der Monate Juli bis Septem-
ber gegentiber dem Quartal davor, fur den triiben Ausblick auf
das Winterhalbjahr 2022/2023 der umfassende Pessimismus,
der in den Antworten der Unternehmen aller GréRenklassen
zum Ausdruck kommt. Die Grabesstimmung vor allem in den
konsumnahen Branchen und die Uberall deprimierenden Er-
wartungen unterstreichen, vor welchen Herausforderungen
Deutschland angesichts explodierender Energie- und Lebens-
haltungskosten sowie der unsicheren Versorgungslage gerade
bei Erdgas steht — der Winter naht und zunachst einmal gilt
es, moglichst unbeschadet Giber die kalte Jahreszeit zu kom-
men. Auch wenn eine Rezession praktisch sicher ist, setzen
wir weiterhin darauf, dass diese glimpflicher verlaufen wird als
es die depressive Stimmung nahelegt. Gerade bei den Erwar-
tungen in der Nahe historischer Tiefstdnde durften neben den
berechtigten Sorgen Uber Energiekostendruck und schwin-
dende Absatzperspektiven auch groRRe Angste eine Rolle spie-
len, die von immer neuen Wendungen im Krieg wie etwa der
Sabotage der Ostseepipelines, den Annexionen in der Ukraine
oder russischen Drohungen mit Atomschlagen befeuert wer-
den. Der jiingst verklindete fiskalische Abwehrschirm in einem
Volumen von 200 Mrd. EUR ist geeignet, einigen Kostendruck
von Unternehmen wie Haushalten zu nehmen. Gerade die
Strom- und Gaspreisbremsen dirften den Konsum spurbar
stiitzen. Unsere BIP-Prognose fiir 2023 von -0,3 % halten wir
noch immer fUr plausibel méglich, die Abwartsrisiken sind al-
lerdings hoch und nehmen zu.



KfW-ifo-Mittelstandsbarometer: September 2022

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

Saldo [Prozentpunkte]* Sep/21 Apr/22 Mai/22 Jun/22 Juli22 Aug/22 Sep/22 Vm. Vj. 3-M.
Geschiftsklima

Verarbeitendes Gew erbe KMU 8,8 -10,2 -9,9 -10,7 -18,4 -21,2 -27,7 -6,5 -36,5 -12,2

GU 14,3 -84 0,4 -8,4 -10,5 -15,1 -18,6 -3,5 -32,9 -9,3

Bauhauptgew erbe KMU 18,1 -13,7 -7,4 -4,2 -10,7 -8,9 -15,3 -6,4 -33,4 -3,2

GU 9,8 -20,0 -9,8 -8,1 -16,4 -8,8 -18,3 -9,5 -28,1 -1,9

Einzelhandel KMU 57 -4,8 -7,2 -19,1 -28,8 -31,6 -38,1 -6,5 -43,8 -22,5

GU -6,9 -27,9 -26,9 -36,4 -35,7 -32,5 -40,1 -7,6 -33,2 -5,7

GroRhandel KMU 8,1 -5,5 -8,9 -13,8 -20,7 -26,4 -30,7 -4,3 -38,8 -16,5

GU 7,7 -9,8 -8,5 -17,8 -24,0 -28,1 -32,5 -4.4 -40,2 -16,2

Dienstleistungen KMU 3,5 -5,5 -1,0 1,1 -9,3 -11,5 -18,8 -7,3 -22.3 -11,4

GU 34 -18,7 -17,6 -17,4 -22,0 -18,2 -30,2 -12,0 -33,6 -5,6

Deutschland KMU 55  -149  -16/1 78 -303  -12,4

GU 7,3 -15,9 -18,7 -18,5 -7,5 -33,3 -7,7

Lage KMU 11,8 7.7 11,4 12,9 7,7 7,0 -0,1 -7.1 -11,9 -5,8

GU 13,0 1,4 3,8 -1.1 -1,7 -4,5 -7,9 -3,4 -20,9 -6,1

Erw artungen KMU 1,2 -20,2 -20,0 -21,7 -34,2 -35,8 -44 1 -8,3 -45,3 -17,4

GU 1,8 -27,3 -22,8 -28,8 -334 -30,8 -41,4 -10,6 -43,2 -8,9

Beschiftigungserwartungen  KMU 11,8 9,7 10,1 8,5 4,0 2,7 0,8 =1 -11,0 -6,9

GU 13,4 11,3 14,8 11,5 10,4 8,7 2,3 -6,4 -11,1 -5,4

Absatzpreiserwartungen KMU 259 52,8 45,8 42,4 37,9 37,1 42,9 58 17,0 -7,7

GU 27,4 52,0 50,3 42,3 34,9 35,6 394 3,8 12,0 -11,6

Exporterwartungen des KMU 6,1 -7.1 -9,3 -8,6 -12,1 -16,3 -20,2 -3,9 -26,3 -7,9

Verarbeitenden Gewerbes GU 13,3 -5,8 -2,0 -3,5 -91 -9,8 -10,7 -0,9 -24,0 -6,1

Quelle: KfW Research, ifo Institut

Erlauterungen 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 gegenliber dem) V(or)m(onat).

(Veranderung des aktuellen Monats gegeniiber 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 maéglich. Das KfW-ifo-Mittelstandsbaro-
meter wurde zum Berichtsmonat April 2018 konzeptionell grundlegend reformiert (neues Aggregationsverfahren, Integration Dienstleistungen, Start der Zeitreihen nun
2005 statt 1991, Berlcksichtigung Exporterwartungen, 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 groRenklassenbezogenen 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, GroBhandel, 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 missen
diese quantitativen Abgrenzungen allerdings beim Einzelhandel (maximal 12,5 Mio. EUR Jahresumsatz), beim Bauhauptge-
werbe (bis zu 200 Beschéftigte) 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 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 fir 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 tberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw. negative) Konjunktursituation hin.
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