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— Mittelstandisches Geschéftsklima sinkt zum flinften Mal in Folge

— Lageurteile gehen weiter zurlck, Erwartungen etwas verbessert

— Geschaftsklima in den GroRunternehmen fallt deutlich

— Konjunkturerholung lasst auf sich warten
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Mittelstandisches Geschaftsklima im Abwartstrend

Die Stimmung unter den kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU) in Deutschland bleibt im Abwartstrend. Ihr Geschafts-
klima sinkt zum flinften Mal in Folge auf -19,4 Saldenpunkte
und notiert nun wieder fast so niedrig wie auf dem Héhepunkt
der Energiekrise im Herbst 2022. Wahrend vor zwei Jahren
vor allem die Erwartungen wegen einer drohenden Gasman-
gellage sehr pessimistisch waren, sind aktuell die Lageurteile
ahnlich tief im Keller wie die Geschéaftserwartungen. Das
Tempo der Stimmungseintribung im Mittelstand hat sich mit
einem Minus von 0,6 Zahlern im September immerhin etwas
verlangsamt.

— Die Lageurteile der KMU sinken um 2,5 Zahler auf
-20,1 Saldenpunkte.

— Die Geschéftserwartungen steigen dagegen um 1,1 Zahler.

Mit dem nun erreichten Wert von -18,9 Punkten blicken die
Unternehmen jedoch per Saldo noch immer sehr pessimis-
tisch in die nahe Zukunft.
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Mittelstandisches Baugewerbe etwas zuversichtlicher
Am starksten aufgehellt haben sich im September die Ge-
schaftserwartungen im mittelstandischen Bauhauptgewerbe.
Hierfur durfte vor allem der laufende Zinssenkungszyklus der
EZB verantwortlich sein. Auch das Geschéaftsklima im mittel-
stéandischen Baugewerbe steigt dadurch etwas an (+2,0 Zah-
ler auf -20,2 Punkte). Im GroRhandel lasst das Geschaftsklima
dagegen mit -2,3 Zahlern am starksten nach. Im mittelstandi-
schen Verarbeitenden Gewerbe und im Einzelhandel bewegt
es sich praktisch seitwarts. Im Dienstleistungsbereich sinkt es
leicht (-0,6 Zahler), aber ist mit -11,7 Saldenpunkten noch am
nachsten an der Nulllinie, die fir den langfristigen Mittelwert
steht.

Stimmung der GroBunternehmen im Sturzflug

Sehr deutlich fallt erneut die Stimmungseintriibung in den
Groflunternehmen aus. Ihr Geschéftsklima sinkt um 4,3 Zahler
auf -29,8 Saldenpunkte. Sowohl die Lagebeurteilungen

(-5,1 Zahler) als auch die Geschéaftserwartungen (-3,5 Zahler)
geben erheblich nach. Mit nun -36,8 Saldenpunkten ist die
Geschéftslage in den GroRunternehmen inzwischen noch
deutlich schlechter als in den KMU (-20,1). Anders als im
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Mittelstand verschlechtert sich bei den Grofsunternehmen im
September das Klima in allen Branchen, einschlieRlich des
Bauhauptgewerbes. Da die groRen Bauunternehmen weniger
auf den Wohnungsbau und starker auf den Tiefbau ausgerich-
tet sind, ist das Klima hier schon seit einiger Zeit etwas besser
als bei den kleinen und mittleren Bauunternehmen. Im Sep-
tember trubt sich allerdings das Klima unter den gro3en Bau-
unternehmen ein. Besonders markant stirzt das Geschéafts-
klima unter den Grof3unternehmen aus dem Verarbeitenden
Gewerbe nach unten. Die Lageurteile sinken hier rapide und
auch die Geschafts- und Exporterwartungen triben sich deut-
lich ein.

Beschiftigungs- und Preiserwartungen sinken

Seit Mitte September kursiert die Ankiindigung von maglichen
WerksschlieSungen und einem Abbau von Arbeitsplatzen bei
Volkswagen, dem gréten Industriearbeitgeber in Deutsch-
land. Die deutlich negativen Beschaftigungserwartungen der
Grollunternehmen zeigen, dass diese Perspektive kein Einzel-
fall ist. Nach einem Riickgang um 1,9 Zahler im September
liegen sie inzwischen bei -15,2 Saldenpunkten. Im Mittelstand
liegen die Beschaftigungserwartungen héher (-1,4 Zahler auf -
8,0 Punkte), aber befinden sich auch im Abwartstrend. Ange-
sichts der anhaltend schwachen gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage sinken immerhin auch die Absatzpreiserwartungen der
Unternehmen. Sie liegen in beiden Grofenklassen nun schon
seit einiger Zeit nahe an ihrem langfristigen Mittelwert, der mit
dem Inflationsziel von 2 % einhergehen dirfte.
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Industrie in schwerer See

Das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer zeugt von einer immer tri-
beren Unternehmensstimmung — im Mittelstand und insbeson-
dere bei den Grofsunternehmen, wo gerade die Lageurteile
noch deutlich schlechter ausfallen als bei den KMU. Vor allem
das Verarbeitende Gewerbe steht angesichts der griinen und
digitalen Transformation vor groen strukturellen Herausforde-
rungen. Hinzu kommen die global eher schwache Industrie-
konjunktur und viel Gegenwind aus China, das auch durch
staatliche Subventionen zu einem der scharfsten Wettbewer-
ber fur die deutsche Wirtschaft wurde und dazu erhebliche
Uberkapazitaten aufweist. Besser lauft es dagegen fiir die Un-
ternehmen aus dem Dienstleistungssektor, wo sich die Unter-
nehmensstimmung jedoch ebenfalls schleichend eingetriibt
hat. Auch hier schwachelt inzwischen die Nachfrage, trotz der
wieder steigenden Realeinkommen in Deutschland. Da die
Realléhne aber in den nachsten Quartalen voraussichtlich
weiter zulegen, bleibt der private Konsum jedoch ein berech-
tigter Hoffnungsanker fir den Einzelhandels- und Dienstleis-
tungssektor sowie die Volkswirtschaft insgesamt. Das Risiko
dabei liegt in einer zunehmenden Schwache am Arbeitsmarkt.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

Saldo [Prozentpunkte]* Sep/23 Apr/24 Mai/24 Jun/24 Juli24  Aug/l24  Sep/24 vVm. Vij. 3-M.
Geschiftsklima

Verarbeitendes Gew erbe KMU -19,0 -21,1 -16,3 -21,4 -22,1 -23,8 -23,9 -0,1 -4,9 -3,7

GU -19,7 -20,2 -17,5 -17,6 -19,9 -22,0 -27,4 -5,4 -7,7 -4,7

Bauhauptgew erbe KMU -26,3 -23,3 -21,1 -20,4 -21,7 -22,2 -20,2 2,0 6,1 0,2

GU -9,2 -8,9 -4,9 =71 -6,4 -3,1 -7.1 -4,0 2,1 1,4

Einzelhandel KMU -12,3 -9,1 -5,1 -16,1 -18,4 -13,9 -13,8 0,1 -1,5 -5,3

GU -12,2 -12,7 -15,7 -21,6 -22,9 -21,7 -26,2 -4,5 -14,0 -6,9

GrofRhandel KMU -22,9 -30,4 -24,3 -29,5 -30,4 -29,2 -31,5 -2,3 -8,6 -2,3

GU -30,0 -39,3 =237 -34,7 -33,6 -29,2 -32,5 -3,3 -2,5 0,8

Dienstleistungen KMU -12,3 -4.,4 -5,9 -4,2 -8,8 -11,1 -11,7 -0,6 0,6 -5,7

GU -28,0 -21,5 -23,4 -18,5 -22,0 -25,9 -27,4 -1,5 0,6 -4,0

Deutschland KMU m -0,6 1,3 -6,5

GU -4,3 -5,3 -7,5

Lage KMU -13,1 -11,0 -11,2 -11,5 -15,8 -17,6 -20,1 -2,5 -7,0 -6,6

GU -16,8 -23,0 -26,3 -26,0 -28,9 -31,7 -36,8 -5,1 -20,0 -7,4

Erw artungen KMU -23,0 -12,0 -11,9 -15,6 -19,5 -20,0 -18,9 11 41 -6,3

GU -31,6 -12,2 -10,3 -14,0 -15,7 -20,1 -23,6 -3,5 8,0 -7,6

Beschiftigungserwartungen  KMU -5,2 -3,6 -3,8 -52 -5,6 -6,6 -8,0 -1.4 -2,8 -2,5

GU -5,3 -6,5 -7,7 -6,8 -9,8 -13,3 -15,2 -1,9 -9,9 -5,8

Absatzpreiserwartungen KMU 1,0 0,1 0,5 1,5 2,6 1,8 0,0 -1,8 -1,0 0,8

GU -0,8 1,8 1,5 -0,7 2,8 -1,6 -2,8 -1,2 -2,0 -1,4

Exporterwartungen des KMU -18,2 -15,5 -14,1 -15,6 -15,3 -15,6 -16,5 -0,9 1,7 -0,7

Verarbeitenden Gewerbes GU -14,1 -4.4 -0,2 -41 -49 -11,6 -14,2 -2,6 -0,1 -7,3

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 Veroffentlichungen 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). Veroffentlichungen vor und ab April 2018 sind
deswegen nur eingeschrankt miteinander vergleichbar.

Zur Konstruktion und Interpretation des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers

Die Indikatorfamilie Kiw-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 groRRer (kleiner)
Null weisen auf eine tberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw. negative) Konjunktursituation hin.
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