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— Mittelstandisches Geschaftsklima sinkt zum vierten Mal in Folge

— Lageurteile auf niedrigstem Stand seit Coronakrise 2020, Erwartungen auf Halbjahrestief

— Starkerer Stimmungsrickgang in den GrofRunternehmen

— Wirtschaftswachstum erst 2025 wieder deutlich positiv
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Geschiftsklima fallt zum vierten Mal

Die Stimmung unter den deutschen Mittelstandlern ver-
schlechtert sich im August weiter. Zwar sinkt das Geschafts-
klima diesmal nur um recht moderate 1,3 Zahler auf jetzt
-19,0 Saldenpunkte. Nach dem vorlaufigen Jahreshoch im
April ist dies aber bereits der vierte Rickgang in Folge. Beide
Klimakomponenten geben nach, etwas starker allerdings die
Urteile zur aktuellen Geschéaftslage:

— Konkret sinken die Lageurteile um 1,9 Zahler auf -17,7 Sal-
denpunkte. Noch schlechter beurteilten die Mittelstandler
ihre Geschaftslage zuletzt im Juli 2020 (-19,1 Salden-
punkte), als die Wirtschaft gerade den ersten Lockdown zur
Eindammung der wenige Monate zuvor ausgebrochenen
Corona-Pandemie hinter sich gebracht hatte.

— Die auf Sechsmonatssicht abgefragten Geschéftserwartun-
gen fallen im August um 0,9 Zahler schlechter aus als im
Juli und liegen nun bei -20,4 Saldenpunkten, einem Sechs-
monatstief. Auch wenn der Zusammenhang mit dem Wirt-
schaftswachstum zuletzt eher lose war, scheint eine spur-
bare Erholung kurzfristig aufer Reichweite.
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Grof- und Einzelhandel besser gestimmt

Es gibt allerdings auch vereinzelte Lichtblicke. So ist das Ge-
schaftsklima entgegen dem allgemeinen Trend in der mittel-
stéandischen Wirtschaft sowohl im GroRhandel (+1,4 Zahler auf
-29,0 Saldenpunkte) als auch im Einzelhandel (+4,2 Zahler auf
-14,2 Saldenpunkte) gestiegen. Der relativ deutliche Anstieg
des mittelstandischen Einzelhandelsklimas kdnnte ein erstes
Signal sein, dass sich die zuletzt deutlich gestiegene reale
Kaufkraft der privaten Haushalte nun allmahlich auch in héhe-
ren Ausgaben fur den Warenkonsum niederschlagt. Demge-
genuber verharrt das Grofshandelsklima trotz der leichten Auf-
hellung am unteren Ende der Stimmungstabelle. Da der GroR3-
handel an der Schnittstelle der nationalen und internationalen
Markte steht, macht sich hier wohl auch der flaue AuRenhan-
del bemerkbar. Darunter — und unter der schwachen Investiti-
onstatigkeit — leidet auch die exportstarke und auf die Herstel-
lung von Investitionsgutern spezialisierte deutsche Industrie.
So fallt das Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe auf den
tiefsten Stand seit Februar (-1,7 Zahler auf -23,7 Salden-
punkte), wofiir aber allein die deutlich triiberen Geschaftser-
wartungen verantwortlich sind. Das Geschéftsklima der
Dienstleister verliert im August 2,3 Zahler, halt sich aber unter
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den Mittelstandlern mit nun -11,2 Saldenpunkten noch auf
dem hochsten Stand im Branchenvergleich. Im Bauhauptge-
werbe bleibt die Stimmung demgegeniber nahezu unveran-
dert (-0,4 Zahler auf -22,1 Saldenpunkte), was auf eine Bo-
denbildung in diesem flir den Wohnbau wichtigen Segment
hindeuten konnte.

Stimmung in den GroBunternehmen féllt starker

Auch in den GroRBunternehmen fallt die Stimmung — und zwar
starker als im Mittelstand. So sinkt deren Geschaftsklima im
August um 3,5 Zahler auf -25,6 Saldenpunkte. Anders als bei
den Mittelstandlern sind es hier allerdings die Geschaftserwar-
tungen, die sich mit -4,2 Zahlern auf -20,1 Saldenpunkte weit
deutlicher eintriiben als die Lageurteile mit -2,8 Zahlern auf
jetzt -31,8 Saldenpunkte. Hinsichtlich der Branchenentwick-
lung ist das Bild dagegen ahnlich. Riickgangen im Verarbei-
tenden Gewerbe und bei den Dienstleistern stehen Verbesse-
rungen des Geschéftsklimas im Einzel- und GroRBhandel ge-
genuber. Aufféllige Ausnahme sind allerdings die Grof3unter-
nehmen des Baus, die ihren Schwerpunkt im Wirtschaftsbau
und im Tiefbau haben. Deren Klima verbessert sich merklich
um 3,4 Zahler auf -2,9 Saldenpunkte und damit auf den
héchsten Stand seit fast anderthalb Jahren.
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Ein wenig Licht und noch viel Schatten

Ein wenig Licht und noch viel Schatten — so Iasst sich wohl
das Ergebnis des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers im August
zusammenfassen. Sowohl unter den Mittelstandlern wie auch,
auf noch tieferem Niveau, unter den GroRunternehmen sinkt
das Geschaftsklima bereits den vierten Monat in Folge. Unge-
achtet der kleinen Lichtblicke im Handel und im Bau ist und
bleibt die Stimmung damit viel triber als in friheren Phasen,
in denen das BIP stagnierte. Sorge macht dabei insbesondere
die schlechte Stimmung im exportstarken Verarbeitenden Ge-
werbe, das im vergangenen Jahrzehnt ein Garant der wirt-
schaftlichen Erfolge Deutschlands war. Das zurzeit auerge-
wohnlich tiefe Klimaniveau diirfte vor allem eine Folge der gro-
Ben Verunsicherung in den Unternehmen sein, die mit einer
Vielzahl transformativer Herausforderungen und hartnackiger
globaler Krisen konfrontiert sind. Rein konjunkturell ist mit der
wieder steigenden Kaufkraft zumindest eine moderate, zu-
nachst vor allem vom Konsum gestitzte Erholung in den kom-
menden Quartalen angelegt. Doch erst im kommenden Jahr
durfte das Wachstum wieder deutlich positiv sein. Nach kaum
mehr als Stagnation in diesem Jahr rechnen wir fir 2025 mit
einem Realwachstum in Deutschland von 1%.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

Saldo [Prozentpunkte]* Aug/23 Mrz/24 Apr/24 Mai/24 Jun/24 Juli24  Aug/24 vm. Vij. 3-M.
Geschiéftsklima

Verarbeitendes Gew erbe KMU -21,0 -22,5 -21,0 -16,3 -21,3 -22,0 -23,7 -1,7 -2,7 -2,4

GU -23,3 -194 -20,2 -17,6 17,4 -19,7 -21,5 -1,8 1,8 -0,5

Bauhauptgew erbe KMU -23,.1 -28,6 -23,5 -21,3 -20,4 -21,7 -22,1 -0,4 1,0 3,1

GU -11,6 -6,8 -9,0 -4,9 -7,0 -6,3 -2,9 3.4 8,7 1,5

Einzelhandel KMU -13,5 -10,2 -8,6 -4,9 -15,9 -18,4 -14,2 4,2 -0,7 -8,3

GU -21,5 -11,0 -12,4 -15,6 -21,6 -229 -21,7 1,2 -0,2 -9,1

Grofhandel KMU -25,6 -28,6 -30,3 -24,4 -29,5 -30,4 -29,0 1,4 -3,4 -1,9

GU -32,5 -40,1 -39,3 -23,6 -34,6 -33,5 -28,9 4,6 3,6 2,0

Dienstleistungen KMU -11,3 -8,3 45 -6,0 -4,4 -8,9 -11,2 -2,3 0,1 -1,9

GU -29,8 -24 1 -21,6 -23,5 -18,6 -22,1 -26,0 -3,9 3,8 0,8

Deutschland KMU 1,3 1,7 37

GU -27,2 -3,5 1,6 -4,3

Lage KMU -9,7 -14,0 -11,0 -11,3 -11,6 -15,8 -17,7 -1,9 -8,0 -2,9

GU -20,7 -22,3 -23,0 -26,5 -26,1 -29,0 -31,8 -2,8 -11,1 -5,0

Erw artungen KMU -24.4 -18,5 -12,0 -12,0 -15,7 -19,5 -20,4 -0,9 4,0 -4,4

GU -33,1 -16,9 -12,0 -10,6 -14,2 -15,9 -20,1 -4,2 13,0 -3,6

Beschiftigungserwartungen  KMU -3,5 -3,9 -3,6 -3,7 -5,1 -5,6 -6,4 -0,8 -2,9 -2,0

GU -3,4 -4.4 -6,5 -7,8 -6,8 -9,6 -13,4 -3,8 -10,0 -3,7

Absatzpreiserwartungen KMU 0,0 -2,3 0,0 0,6 1,6 2,6 2,0 -0,6 2,0 2,6

GU -0,8 1,0 1,8 1,4 -0,8 2,9 -1,7 -4,6 -0,9 -1,3

Exporterwartungen des KMU -16,9 -13,2 -15,4 -14,0 -15,6 -15,3 -15,6 -0,3 1,3 -1,3

Verarbeitenden Gewerbes GU -7,5 -4,6 -4,1 0,0 -3,8 -4,4 -10,8 -6,4 -3,3 -3,4

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 gegentiber 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, Berticksichtigung 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 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 Erh6hung 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 liberschreiten, 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 Geschéaftsklima. 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 groRer (kleiner)
Null weisen auf eine tberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw. negative) Konjunktursituation hin.
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