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— Verbesserte Erwartungen heben das Geschaftsklima im Mittelstand etwas an

— Mittelstandische Industrie weiter auf Erholungskurs

— Ruckschlag bei den Grofdunternehmen, insbesondere im Dienstleistungssegment

— Schaden durch Corona-Virus in China dirfte hier zu Lande verzogert auftreten
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Mittelstand etwas optimistischer

Nach einem Dampfer im Vormonat ist das mittelstandische
Geschaftsklima im Februar wieder leicht angestiegen. Mit
dem Anstieg um 0,8 Zahler auf 0,7 Saldenpunkte liegt es
weiterhin nahe an der Nulllinie, die eine durchschnittliche
Konjunkturlage signalisiert. Ursachlich fur die Klimaverbesse-
rung ist eine Aufhellung der Erwartungen:

— Die Geschéftserwartungen fiir die kommenden sechs Mo-
nate steigen um 1,6 Zahler auf -7,9 Saldenpunkte und
nehmen damit den leichten Aufwartstrend wieder auf, den
sie im September begonnen haben.

— Die Geschéftslage liegt dagegen unverandert bei 9,9 Sal-
denpunkten. Der negative Trend der letzten Monate hat
sich auf einem immer noch recht hohen Niveau abgeflacht.

Aufwartstrend der GroBunternehmen unterbrochen
Einen Riickschlag gibt es bei den Groflunternehmen, deren
Stimmung sich von Oktober bis Januar noch in einem deutli-
chen Aufwartstrend befunden hat. lhr Geschaftsklima sinkt
um -2,3 Zahler auf -9,4 Saldenpunkte. Insbesondere ver-
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schlechtert sich die Lagebeurteilung (-3,1 Zahler auf -6,2 Sa-
Idenpunkte), aber auch die ohnehin noch pessimistischen
Erwartungen geben wieder nach (-1,7 Zahler auf -12,7 Sal-
denpunkte). Eine Erklarung fiir die Unterbrechung des Auf-
wartstrends durfte der Ausbruch des Corona-Virus in China
sein, der derzeit vor allem die Absatzmdglichkeiten und
Lieferketten der groRen Industrieunternehmen betrifft. Deren
Geschaftsklima sinkt im Februar aufgrund von verschlechter-
ten Lagebeurteilungen. Mit dem jungsten Riickgang um

-0,3 Zahler bleibt das Klima auf einem weit unterdurchschnitt-
lichen Niveau. AuRerdem triiben sich die Exporterwartungen
der groRen Industrieunternehmen erneut ein (-2,3 Zahler auf
-11,1 Saldenpunkte). Mit -5,3 Zahlern verzeichnen die gro-
Ren Dienstleistungsunternehmen allerdings einen noch star-
keren Stimmungsabfall. Ihr Geschaftsklima ist mit -3,7 Sal-
denpunkten zwar weit besser als das der GroRlindustrie
(-16,4 Saldenpunkte). Das Geschéaftsklima liegt nun aber
auch auf einem unterdurchschnittlichen Niveau. Leicht positiv
entwickelt sich die Stimmung der Grof3unternehmen in den
Ubrigen Branchen: dem Bau, Einzel- und GrolRhandel. Die
Beschaftigungserwartungen der Grof3unternehmen sinken
deutlich (-4,1 Zahler auf -8,9 Saldenpunkte).

Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung des Autors wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.
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Mittelstandische Industrie bleibt auf Erholungskurs
Ganz anders prasentieren sich die kleinen und mittleren Un-
ternehmen im Verarbeitenden Gewerbe. Ihr Geschaftsklima
steigt deutlich — um 3,7 Zahler auf -7,9 Saldenpunkte — und
beschleunigt damit sogar den Aufwartskurs vom Januar. Zu
verdanken ist das deutlich weniger pessimistischen Ge-
schaftserwartungen. AuRerdem bleiben auch die Exporter-
wartungen des Mittelstands auf einem leichten Erholungs-
kurs (+0,5 Zahler auf -9,1 Saldenpunkte). Der eng mit der In-
dustrie verbundene GroRhandel bewegt sich mit -0,1 Zahlern
praktisch seitwarts.

Gemischtes Bild bei den Binnenbranchen

Die mittelstandischen Unternehmen in den mehr oder weni-
ger binnenorientierten Branchen geben im Februar ein ge-
mischtes Bild ab. Mit dem dritten Riickgang in Folge befindet
sich die Stimmung im Bauhauptgewerbe mittlerweile auf ei-
nem Abwartstrend (-1,4 Zahler auf 18,9 Saldenpunkte). An-
gesichts des enorm hohen Ausgangsniveaus ist die primar
erwartungsgetriebene Stimmungsnormalisierung allerdings
unbedenklich, zumal bisher keine Anzeichen fir ein abruptes
Ende des Baubooms bestehen. Anders als bei den groRen
Dienstleistern gibt die Stimmung in den mittelstédndischen
Dienstleistungsunternehmen im Februar nur leicht nach (-0,7
Zahler) und nahert sich damit von oben einem durchschnittli-
chen Niveau an. Der Einzelhandel verzeichnet dagegen ein
leichtes Plus (+0,6 Zahler auf 10,0 Saldenpunkte) und halt
sich damit weiterhin auf dem tberdurchschnittlichen Stim-
mungsniveau, um das er schon im gesamten letzten Jahr
geschwankt hat. Ein kontinuierlicher Beschaftigungsaufbau
und deutlich steigende Reall6hne sind bisher verlassliche
Stutzen der Konsumdynamik.

Corona-Virus: Mittelstand robust aber nicht immun

Seit Ende Januar stehen weite Teile der chinesischen Wirt-
schaft wegen der massiven Mafinahmen zur Bekampfung
des Corona-Virus praktisch still. Das 6ffentliche Leben findet
nur noch eingeschrankt statt, was den Konsum erheblich
einschrankt. Da sich das Virus zunehmend auch in anderen
Landern wie Stidkorea und innerhalb Europas inshesondere
in ltalien ausbreitet, sind negative Auswirkungen auf die
deutsche Wirtschaft absehbar. Einerseits aufgrund von
Nachfrageausfallen und andererseits aufgrund von Ausfallen
insbesondere bei chinesischen Zulieferern, die Vorleistungen

fur die Produktion in Deutschland herstellen. China war im
vergangenen Jahr nicht nur das drittwichtigste Zielland fur
deutsche Exporte (7 % der Exporte; 2,8 % relativ zum BIP),
sondern vor allem auch das wichtigste Ursprungsland von
deutschen Importen (10 % der Importe; 3,2 % relativ zum
BIP). Mit Spannung wurde daher erwartet, wie der Corona-
Ausbruch die Stimmung in den deutschen Unternehmen be-
einflusst. Im aktuellen KfW-ifo-Mittelstandsbarometer fir Feb-
ruar zeigen sich die kleinen und mittleren Unternehmen al-
lerdings noch unbeeindruckt. Anzeichen fiir einen Corona-
Effekt gibt es lediglich bei den GroRunternehmen. Parallel
zur leichten Entspannung bei den handelspolitischen Risiken
befand sich deren Stimmung seit Oktober in einem Aufwarts-
trend, der nun unterbrochen wurde. Da zunachst gewisse
Puffer an Lagerbestanden vorliegen dirften und Lieferungen
aus China im Regelfall ohnehin mehrere Wochen auf See
verbringen, muss aufierdem mit einer verzégerten Auswir-
kung gerechnet werden, die sich dann erst im Méarz wider-
spiegeln wird. Der Mittelstand wird durch seine starkere Fo-
kussierung auf den deutschen und européischen Binnen-
markt dagegen weniger stark von den globalen Entwicklun-
gen getroffen. Aber auch der Mittelstand ist allerdings nicht
immun, insbesondere wenn das Virus auch die italienische
Wirtschaft lahmlegen sollte. Da das Virus die deutsche In-
dustrierezession verlangern durfte, drohen au3erdem indirek-
te Ansteckungseffekte Uber die Geschéaftsbeziehungen mit
den Grof3unternehmen. Die mittlerweile deutlich negativen
Beschaftigungserwartungen der Grof3unternehmen verdeutli-
chen auRerdem die Gefahr von Auswirkungen auf den Ar-
beitsmarkt. Bisher ist in der Summe aber dennoch eher mit
einem weiteren Beschéaftigungsaufbau zu rechnen, was auch
die relativ stabilen Beschéaftigungserwartungen der kleinen
und mittleren Unternehmen unterstreichen. Erfahrungsge-
mal gibt es nach Abklingen eines Konjunkturschocks wie
dem Corona-Virus eine Aufholbewegung, die zumindest ei-
nen Teil der vorangegangenen Wachstumsausfalle kompen-
siert. Aktuell gehen wir davon aus, dass wir im zweiten Halb-
jahr eine spurbare Erholung der Quartalswachstumsraten
sehen durften.

Seite 2



KfW Research
KfW-ifo-Mittelstandsbarometer: Februar 2020

KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

Saldo [Prozentpunkte]* Feb/19 Sep/19 Okt/19 Nov/19 Dez/19 Jan/20 Feb/20 Vm. Vj. 3-M.
Geschaftsklima

Verarbeitendes Gew erbe KMU 1,3 -13,3 -14.,4 -13,3 -13,6 -11,6 -7,9 3,7 -9,2 2,6

GU -4,9 -20,7 -19,5 -20,7 -17,9 -16,1 -16,4 -0,3 -11,5 3,5

Bauhauptgew erbe KMU 24,8 29,2 28,1 28,7 24,7 20,3 18,9 -1,4 -5,9 -7,4

GU 23,7 24,6 19,5 14,4 18,7 15,4 18,3 2,9 -5,4 -2,0

Einzelhandel KMU 10,5 9,6 8,3 11,9 12,3 9,4 10,0 0,6 -0,5 0,6

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

GroRRhandel KMU 2,2 -10,2 -9,1 -9,0 -10,4 -6,9 -7,0 -0,1 -9,2 114

GU -1,2 -15,8 -14,0 -9,2 -10,5 -6,5 -5,0 1,5 -3,8 57

Dienstleistungen KMU 4,7 43 2,9 2,8 4.9 1,6 0,9 -0,7 -3,8 -0,9

GU 7,2 -6,2 -4,5 -1,1 0,2 1,6 -3,7 -5,3 -10,9 &%

Deutschland KMU 0.8 -6,0 02

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

Lage KMU 20,5 12,3 9,9 10,2 9,4 9,9 9,9 0,0 -10,6 -11

GU 7,5 -9,1 -8,5 -7,4 -4,6 -3,1 -6,2 -3,1 -13,7 3,7

Erw artungen KMU -6,0 -11,1 -9,6 -9,1 -8,1 -9,5 -7,9 1,6 -1,9 1,4

GU -9,0 -17,6 -15,1 -14,0 -12,8 -11,0 -12,7 -1,7 -3,7 34

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

GU 9,1 -2,9 -2,2 -2,1 -4,5 -4,8 -8,9 -4.1 -18,0 -3,7

Absatzpreiserwartungen KMU 8,7 0,8 29 3,1 4.6 8,4 4.8 -3,6 -39 S

GU 71 -0,6 -0,5 1,8 2,7 3,0 1,2 -1,8 -5,9 2,1

Exporterwartungen des KMU -3,1 -14,2 -13,0 -11,0 -10,1 -9,6 -9.1 0,5 -6,0 &l

Verarbeitenden Gewerbes GU -0,2 -19,8 -12,1 -10,0 47 -8,8 -11,1 -2,3 -10,9 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(roRe) 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 gegentber der vorangegangenen).

Abweichungen zu vorherigen Veroffentlichungen sind aufgrund von Saison- und Mittelwertbereinigung sowie rundungsbedingt maéglich. Das KfW-ifo-Mittelstandsbarometer wurde zum Be-
richtsmonat April 2018 konzeptionell grundlegend reformiert (neues Aggregationsverfahren, Integration Dienstleistungen, Start der Zeitreihen nun 2005 statt 1991, Berticksichtigung 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 grof3enklassenbezogenen Auswertung der ifo Konjunk-
turumfragen, aus denen unter anderem der bekannte ifo Geschaftsklimaindex berechnet wird. Hierzu werden monatlich
rund 9.000 Unternehmen aus den Wirtschaftsbereichen Verarbeitendes Gewerbe, Bauhauptgewerbe, Grohandel, Einzel-
handel sowie Dienstleistungen (ohne Kreditgewerbe, Versicherungen und Staat) zu ihrer wirtschaftlichen Situation befragt,
darunter rund 7.500 Mittelstandler. Dabei zahlen grundsatzlich diejenigen Unternehmen zu den Mittelstandlern, 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 Beschéaftigte) und bei den Dienstleistungen (maximal 25 Mio. EUR Jahresumsatz) enger
gezogen werden. Alle Unternehmen, die mindestens einen dieser Grenzwerte Uberschreiten, werden als GroBunternehmen
klassifiziert. Berichtet werden der Saldo der Beurteilung der aktuellen Geschaftslage (Prozentanteil der Gutmeldungen ab-
zuglich des Prozentanteils der Schlechtmeldungen), der analog ermittelte Saldo der Geschéftserwartungen fiir die kom-
menden sechs Monate sowie das hieraus als Mittelwert errechnete Geschaftsklima. Zudem werden, ebenfalls als Salden-
gréRen, die Beschaftigungserwartungen, die inlandischen Absatzpreiserwartungen, sowie — ausschlielich fur 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 Uberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw.
negative) Konjunktursituation hin.
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