KfW Research

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer: Juni 2019

IKFW

22> Immer mehr Risse in den tragenden

Saulen der Konjunktur

3. Juli 2019

Dr. Klaus Borger, Telefon 069 7431-2455, klaus.borger@kfw.de
Pressekontakt: Christine Volk, 069 7431-3867, christine.volk@kfw.de

KfW-ifo-Geschaftsklima

25

GrofRunternehmen
20 Mittelstand

)

€ 15
Q.
<

8 10
I
o,

§ 5
©
(%)

0

-5

-10

2015 2016 2017 2018 2019

Quelle: KfW Research, ifo Institut

Dunkle Wolken am Konjunkturhorizont

Am Konjunkturhorizont ziehen immer mehr dunkle Wolken
auf. Das Geschéaftsklima der kleinen und mittleren Unter-
nehmen fallt im Juni auf 4,7 Saldenpunkte; das sind 1,1 Zah-
ler weniger als im Vormonat. Der Indikator sinkt damit auf ein
Niveau wie zuletzt im Sommer 2016, bevor der lange und
starke Stimmungsaufschwung begann. Beide Klimakompo-
nenten tragen zu dem jlingsten Rickgang bei:

e Die Einschatzung der aktuellen Geschaftslage verringert
sich um 0,8 Zahler auf 16,7 Saldenpunkte und bestatigt
so den im vergangenen Herbst begonnenen Negativ-
trend. Im Durchschnitt des nunmehr abgeschlossenen
zweiten Quartals fallen die Lageurteile der Mittelstandler
um 4,3 Zahler schlechter aus als im Quartal davor.

e Gleichzeitig sinken die mittelstandischen Geschaftserwar-
tungen um 1,4 Zahler auf -6,4 Saldenpunkte, wodurch die
geringe Aufhellung seit Februar praktisch wieder zunichte
gemacht wird. Der schon seit Dezember 2018 durchweg
pessimistische Blick in die Zukunft zeugt von anhaltender
Besorgnis in den Unternehmen angesichts der langen
Liste von Abwartsrisiken, die im Juni mit den zunehmen-
den Spannungen am Persischen Golf sogar noch langer
geworden ist.

Mittelstandisches Geschaftsklima sinkt auf Dreijahrestief
Stimmung in den Grofdunternehmen bleibt im Keller
Eintribungen erfassen inzwischen auch grof3ere Teile der Binnenwirtschaft

Erwartete Konjunkturerholung zunehmend unsicher

KfW-ifo-Klimakomponenten
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Stimmung in GroBunternehmen unverandert schlecht

In den GroRBunternehmen bleibt die Stimmung im Juni prak-
tisch unverandert schlecht, nachdem sie in den zurlicklie-
genden Monaten meist deutlich starker nachgab als im Mit-
telstand. Hinter dem im Vormonatsvergleich beinah stagnie-
renden Geschaftsklima (-0,1 Zahler auf -5,1 Saldenpunkte)
stehen gegenlaufige Bewegungen bei den beiden Kompo-
nenten: Die Geschaftserwartungen der groRen Unternehmen
sinken um 0,8 Zahler auf -10,4 Saldenpunkte, wahrend de-
ren Lageurteile um 0,6 Zahler auf bescheidene 0,5 Salden-
punkte steigen. Trotz dieser leichten Verbesserung gegen-
Uber Mai fallt der Vergleich der Lageurteile fiir das gesamte
zweite Quartal bei den GroRBunternehmen mit -6,9 Punkten
noch unglnstiger aus als im Mittelstand. Angesichts dessen
ware es bereits ein Erfolg, wenn die deutsche Wirtschaft vom
April bis Juni Uberhaupt gewachsen ist.

Eintriibbungen auch auBerhalb der Exportindustrie

Die erneuten Klimariickgange im Verarbeitenden Gewerbe
sind angesichts flauer Weltkonjunktur, schwelender Handels-
konflikte, der nach wie vor ungeldsten Brexit-Frage und
wachsender geopolitischer Risiken kaum Uberraschend. In
keinem anderen Wirtschaftsbereich ist die Stimmung zurzeit
so schlecht wie in der exportstarken Industrie, wobei die
GroRindustrie unter der aktuellen Situation noch mehr leidet
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(-3,1 Zahler auf -16,2 Saldenpunkte) als der industrielle Mit-
telstand (-1,0 Zahler auf -5,4 Saldenpunkte). Die Exporter-
wartungen des Verarbeitenden Gewerbes notieren nach wei-
teren Rickgangen im Juni in beiden Unternehmensklassen
inzwischen im tiefroten Bereich. Vor diesem Hintergrund se-
hen wir mit zunehmender Sorge, dass auch die bislang tra-
genden binnenwirtschaftlichen Saulen der Konjunktur immer
mehr Risse bekommen. Das trifft zum einen auf die schon
lange boomende Baubranche zu, deren euphorische Stim-
mung im Juni zumindest einen Kratzer abbekommt (Mittel-
standler: -1,5 Zahler auf 29,6 Saldenpunkte; GroRunterneh-
men: -2,5 Zahler auf 29,1 Saldenpunkte). Dariiber hinaus
tribt sich die Stimmung im GroRhandel und bei den Dienst-
leistungen schon seit einiger Zeit schleichend ein, wenn-
gleich die grofRen Dienstleister wie auch die mittelstandi-
schen GroRhandler sich dieser Abwartstendenz im Juni et-
was entgegenstemmen kénnen. Im GroRhandel, der als Wa-
renvermittler an der Schnittstelle zwischen den in- und aus-
landischen Markten steht, ist das Geschaftsklima inzwischen
sogar geringfligig schlechter als im langfristigen Durch-
schnitt.

Einzelhandel positive Ausnahme

Die positive Ausnahme in der allgemein gedrickten Stim-
mung zu Sommerbeginn ist der Einzelhandel. Das mittel-
stdndische Einzelhandelsklima verbessert sich um deutliche
3,1 Zahler auf 14,5 Saldenpunkte und bei den groRen Ein-
zelhandlern macht die Stimmung sogar einen regelrechten
Sprung nach oben (+7,3 Zahler auf 12,2 Saldenpunkte).
Besser als im Einzelhandel ist die Stimmung nur im Bau.
Zumindest kurzfristig ist die Rolle des Konsums als Stltze
der Konjunktur nicht in Gefahr, zumal mit Beginn des zweiten
Halbjahrs eine deutliche Rentenerhéhung ansteht. Dennoch
ist fraglich, ob sich das Einzelhandelsklima perspektivisch
auf diesem guten Niveau halten kann, denn der lange ver-
I8sslich kraftige Rickenwind vom Arbeitsmarkt fiir die Kon-
sumnachfrage flaut zusehends ab.
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Beschiftigungsdynamik flaut zusehends ab

Hielten sich die im KfW-ifo-Mittelstandsbarometer erhobenen
Beschaftigungserwartungen nach rund drei Jahren des An-
stiegs in etwa ab der Jahresmitte 2017 lange auf einem his-
torisch zuvor unerreichten Hochplateau, so zeigt der Trend
spatestens seit Herbst vergangenen Jahres unibersehbar
nach unten. Nach dem erneuten deutlichen Riickgang im Mit-
telstand (-2,3 Zahler auf 2,8 Saldenpunkte) notieren die Indi-
katoren in beiden GréRenklassen zur Jahresmitte 2019 nur
noch wenig héher als im langfristigen Durchschnitt, auch
wenn sich die Beschaftigungserwartungen der Grof3unter-
nehmen im Juni etwas stabilisieren kdnnen (+0,6 Zahler auf
1,7 Saldenpunkte). Die Industrieunternehmen allein sind be-
reits pessimistisch: Schon seit April erwarten sie in zuneh-
mender Tendenz den Abbau von Arbeitsplatzen.

Konjunkturerholung mit immer gréBerem Fragezeichen
Die Botschaft des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers im Juni ist
alles in allem erntchternd. Hinter der — auch von uns — bis-
lang erwarteten moderaten Konjunkturerholung nach dem
voraussichtlich schwachen zweiten Quartal ist ein immer
groéfReres Fragezeichen zu setzen. Die Spannungen am Per-
sischen Golf steigen, die USA nutzen Strafzélle inzwischen
auch als Druckmittel jenseits der Handelspolitik, wie der
jungste Migrationsstreit mit Mexiko lehrt, und der Ausgang
des Brexit-Dramas ist unter dem wahrscheinlichen neuen
Premier Johnson offener denn je. Die negativen Erwartungen
in den Unternehmen sind deshalb verstandlich und dirften
nicht zuletzt die Investitionsbereitschaft schmalern. Damit es
bei einer Konjunkturdelle bleibt, braucht es positive Signale
mehr denn je. Bisher schafft die Binnennachfrage ein Ge-
gengewicht zu den auRenwirtschaftlichen Belastungsfakto-
ren, weswegen wir unsere Hoffnung auf eine moderate Kon-
junkturerholung ab dem zweiten Halbjahr noch nicht aufge-
ben wollen. Entscheidend wird dabei allerdings sein, dass
sich die globale Risikosituation zumindest teilweise ent-
spannt, die Weltwirtschaft wieder etwas mehr Fahrt aufnimmt
und die Industrierezession endet, bevor sie den Arbeitsmarkt
und die Binnenbranchen noch starker infiziert. m
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr
Saldo [Prozentpunkte]* Jun/18 Jan/19 Feb/19 Mrz/19 Apr/19 Mai/19 Jun/19 Vm. Vj. 3-M.
Geschaftsklima
Verarbeitendes Gew erbe KMU 12,0 2.1 0,9 -1,5 -4,4 -4,4 -5,4 -1,0 -17,4 -5,2
GU 11,3 -3.4 -5,9 -8,8 -12,0 -13,1 -16,2 -3,.1 -27,5 -7,7
Bauhauptgew erbe KMU 26,3 25,9 25,2 29,0 27,8 31,1 29,6 -1,5 83 2,8
GU 29,4 31,4 24,5 22,1 28,2 31,6 29,1 -2,5 -0,3 3,6
Einzelhandel KMU 8,6 5,7 10,9 14,4 10,7 11,4 14,5 3,1 5/9 1,9
GU -5,0 -8,9 -5,8 0,4 2,3 4,9 12,2 7,3 17,2 11,2
GroRRhandel KMU 10,0 2,5 21 0,5 0,3 -1,1 -0,8 0,3 -10,8 -2,2
GU 6,3 -6,6 -1,2 3,2 0,1 0,1 -0,4 -0,5 -6,7 1,5
Dienstleistungen KMU 11,3 8,2 5,1 10,4 10,0 6,3 5,0 -1,3 -6,3 -0,8
GU 14,0 8,4 7,2 9,5 8,5 0,3 3,3 3,0 -10,7 -4,3
Deutschland KMU
GU 10,1
Lage KMU 24,3
GU 23,0 11,4 7,5 8,9 6,7 -0,1 0,5 0,6 -22,5 -6,9
Erw artungen KMU 3,4 -6,9 -6,8 -5,0 -5,1 -5,0 -6,4 -1,4 -9,8 0,7
GU -1,6 -9,9 -10,8 -10,3 -10,6 -9,6 -10,4 -0,8 -8,8 0,1
Beschiftigungserwartungen  KMU 12,8 9,0 8,9 7,0 53 5,1 2,8 -2,3 -10,0 -39
GU 16,7 10,1 8,4 54 4,6 1,1 1,7 0,6 -15,0 -5,5
Absatzpreiserwartungen KMU 11,5 14,6 9,5 8,1 6,5 4,2 3,5 -0,7 -8,0 -6,0
GU 8,4 12,1 7.4 4,0 3,0 1,7 1,4 -0,3 -7,0 -5,8
Exporterwartungen des KMU 1,8 -3,5 -2,8 -7,9 -8,0 -6,6 -10,1 -3,5 -11,9 -3,5
Verarbeitenden Gewerbes GU 0,8 -6,2 -1,8 -13,4 -12,5 -13,1 -13,2 -0,1 -14,0 -5,8

Quelle: KfW Research, ifo Institut

Erlauterungen und Abkiirzungen:

*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 gegentiber dem) V(or)m(onat).

(Veranderung des aktuellen Monats gegentiber 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 mdéglich. Das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer wurde zum Be-
richtsmonat April 2018 konzeptionell grundlegend reformiert (neues Aggregationsverfahren, Integration Dienstleistungen, Start der Zeitreihen nun 2005 statt 1991, Berlcksichtigung Exporter-
wartungen, 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 Konjunk-
turumfragen, aus denen unter anderem der bekannte ifo Geschaftsklimaindex berechnet wird. Hierzu werden monatlich
rund 9.500 Unternehmen aus den Wirtschaftsbereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, GroRhandel, Einzel-
handel sowie Dienstleistungen (ohne Kreditgewerbe, Versicherungen und Staat) zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt,
darunter rund 8.000 Mittelstéandler. Dabei zahlen grundsatzlich diejenigen Unternehmen zu den Mittelstéandlern, die nicht
mehr als 500 Beschaftigte haben und maximal 50 Mio. EUR Jahresumsatz erzielen. Zur Erhéhung der analytischen Trenn-
scharfe missen diese quantitativen Abgrenzungen allerdings 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 iberschreiten, werden als GroRunternehmen
klassifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschéaftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen ab-
zliglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der Geschaftserwartungen fiir die kom-
menden sechs Monate sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als Salden-
groRen, die Beschaftigungserwartungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie — ausschlielich fiir das Verarbei-
tende Gewerbe — die Exporterwartungen 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 Uiberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw.
negative) Konjunktursituation hin.
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