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— Mittelstandisches Geschaftsklima steigt das vierte Mal in Folge

— Kraftige Verbesserung der Erwartungen, Lageurteile nur unwesentlich schlechter

— Unternehmen rechnen mit mehr Beschaftigung und weniger Inflation

— Angst vor steilem Konjunkturabsturz verfliichtigt sich mehr und mehr

KfW-ifo-Geschaftsklima
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Mittelstand startet besser gestimmt in das neue Jahr

Der Mittelstand beginnt das neue Jahr in nochmals verbesser-
ter Stimmung: Das Geschaftsklima steigt im Januar bereits
das vierte Mal in Folge, diesmal um 3,3 Zahler gegenliber De-
zember auf jetzt -11,0 Saldenpunkte. Das zuriickliegende Tief
im September wird bereits um 12,6 Zahler tGbertroffen. Dahin-
ter steht vor allem eine kraftige Aufhellung der Geschéaftser-
wartungen auf Sechsmonatssicht:

— Sie waren unter dem akuten Eindruck der sich anbahnen-
den Energiekrise im September auf allertiefstes Rezessi-
onsniveau gefallen, die Angst vor einem Komplettabsturz
war riesig. Seither werden die Sorgen Schritt fir Schritt aber
wieder etwas kleiner. Im Januar ziehen die Erwartungen um
kraftige 6,2 Zahler auf -20,7 Saldenpunkte an.

— Demgegenlber fallen die Geschaftslageurteile zu Jahresbe-
ginn um vernachlassigbare 0,1 Zahler auf -0,5 Salden-
punkte und liegen damit weiterhin nur knapp unter dem his-
torischen Durchschnitt. Dieses Niveau der Lageurteile ist
grob mit einer Stagnation der Wirtschaftsleistung zu Jahres-
beginn vereinbar.

KfW-ifo-Klimakomponenten
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Eintriibung allein beim mittelstéandischen Bauklima

In nahezu allen Hauptwirtschaftsbereichen zeigt der mittel-
standische Stimmungstrend im Januar nach oben. Einzige
Ausnahme ist das Bauhauptgewerbe, wo das Geschaftsklima
um moderate 0,7 Zahler auf -17,3 Saldenpunkte sinkt. In kei-
nem anderen Hauptwirtschaftsbereich ist die Stimmung unter
den Mittelstéandlern zurzeit so schlecht wie im Bau. Hier durf-
ten sich wohl vor allem die aktuellen Probleme im Wohnbau
widerspiegeln, der fir die mittelstandischen Bauunternehmen
eine hervorgehobene Bedeutung hat. Lange ein konjunkturel-
ler Selbstlaufer, leidet der Wohnbau nun schon seit einiger
Zeit an teuren und knappen Baumaterialien, fehlenden Fach-
kraften sowie splrbar anziehenden Zinsen. In den tbrigen
Branchen reichen die Klimaaufhellungen von 7,3 Zahlern im
mittelstandischen GroRhandel, Giber 6,0 Zahler im Einzelhan-
del und 3,2 Zahler im Verarbeitenden Gewerbe bis hin zu ver-
gleichsweise bescheidenen 2,7 Zahlern bei den Dienstleistun-
gen. Die mittelstdndischen Dienstleister sind allerdings auch
derjenige Wirtschaftsbereich, bei dem die Stimmung aktuell
bereits am besten beziehungsweise — angesichts der Uberall
weiter negativen Vorzeichen — praziser gesagt mit -9,1 Sal-
denpunkten zurzeit am wenigsten schlecht ist.
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Klima in den GroBunternehmen folgt mit etwas Abstand
Das Geschaftsklima in den GroRunternehmen folgt dem Mit-
telstand auf dem Weg aus dem Keller, im Januar allerdings
mit etwas Abstand. Sowohl der Anstieg gegeniiber dem Vor-
monat (+1,6 Zahler) als auch das Klimaniveau (-16,4 Salden-
punkte) bleiben hinter den mittelstdndischen Vergleichswerten
zuriick. Wahrend die grofen Unternehmen ihre Geschéftser-
wartungen ebenfalls deutlich — aber nicht ganz so deutlich wie
die kleinen und mittleren Unternehmen — nach oben korrigie-
ren (+5,6 Zahler auf -23,5 Saldenpunkte), fallen vor allem die
Urteile zur aktuellen Geschéftslage erkennbar schlechter aus
(-3,1 Zahler auf -8,6 Saldenpunkte) und sind so die Hauptver-
antwortlichen fiir das Hinterherhinken. In der Branchenunter-
teilung der Grofunternehmen steht einer recht kraftigen
Klimaaufhellung im Grof3handel (+4,8 Zahler auf -21,3 Salden-
punkte) nicht viel mehr als Stagnation bei den Dienstleistun-
gen (+0,2 Zahler auf -22,8 Saldenpunkte) gegeniber.

Beschiftigungserwartungen steigen, Preiserwartungen
sinken

Materiell erfreulich entwickeln sich die spezifischen Erwartun-
gen der Unternehmen beider GréRenklassen zu Arbeitsmarkt
und Inflation. Die Beschéaftigungserwartungen legen zu, be-
sonders im Mittelstand (+5,1 Zahler auf 6,4 Saldenpunkte;
Groflunternehmen: +1,2 Zahler auf 4,3 Saldenpunkte). Anders
als das Geschaftsklima und dessen Komponenten bewegen
sich die Beschaftigungsindikatoren fast durchgangig auf ei-
nem Niveau oberhalb des historischen Durchschnitts, der kon-
zeptionell von der Nulllinie reprasentiert wird. Das unter-
streicht die trotz schwieriger Konjunkturlage stabile Verfas-
sung des Arbeitsmarktes, der immer starker auch vom Wett-
bewerb um knappe Fachkrafte gepragt ist. Die Absatzpreiser-
wartungen geben weiter kraftig nach (Mittelstandler: -5,1 Zah-
ler auf 21,2 Saldenpunkte; GroRunternehmen: -4,8 Zahler auf
24,1 Saldenpunkte) und haben ihr Allzeithoch aus dem ver-
gangenen April inzwischen weit hinter sich gelassen. Gleich-
wohl sind sie noch immer viel hdher als es mit dem geldpoliti-
schen Ziel von 2 % Inflation vereinbar ist.
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Konjunkturrisiken und Belastungen weiterhin erheblich,
aber unter dem Strich lassen sie nach

Das zarte Pflanzchen des Optimismus wachst auch zu Beginn
des neuen Jahres weiter, die Beflirchtungen eines steilen
Konjunkturabsturzes wie in der Finanzkrise 2009 oder bei
Ausbruch der Corona-Pandemie 2020 verfliichtigen sich mehr
und mehr. Das ist auf den Punkt gebracht die zentrale Bot-
schaft des KfW-ifo-Mittelstandsbarometers im Januar. Im Ge-
samtjahr 2022 stieg das deutsche BIP um 1,8 % und gab
selbst im konjunkturell schwierigen Schlussquartal nur gering-
fugig nach (-0,2 % gegenulber Vorquartal). Dass sich die deut-
sche Wirtschaft trotz der zahlreichen Belastungen bislang resi-
lient gezeigt hat, macht Mut. Auch ist die Gefahr einer Gas-
mangellage fiir diesen Winter inzwischen gebannt und die
Energiepreisbremsen dampfen den angesichts stark gestiege-
ner Lebenshaltungskosten fiir 2023 zu erwartenden Rickgang
beim privaten Konsum. Die flaue Weltkonjunktur tribt aller-
dings den Exportausblick und der anhaltende Ukraine-Krieg
sorgt weiterhin fur enorme Unwagbarkeiten, was die Investiti-
onsentscheidungen der Unternehmen erschwert. Teure Bau-
materialien, héhere Zinsen und fehlende Fachkrafte setzen
besonders den Wohnbau unter Druck. Auch ist die Versor-
gungslage mit Erdgas und anderen Energietragern im kom-
menden Winter 2023/2024 aus heutiger Sicht noch schwer ab-
zuschatzen. Alles in allem: Die Konjunkturrisiken bleiben
hoch, die Belastungen sind weiterhin erheblich, aber unter
dem Strich lassen sie nach. Eine leichte Schrumpfung der
Wirtschaftsleistung ist zwar noch immer wahrscheinlich. Die
Unwagbarkeiten nach beiden Seiten bleiben allerdings erheb-
lich und schlieRen mittlerweile auch die Chance ein, dass die
lange als praktisch sicher geltende Rezession im Gesamtjahr
2023 sogar ganz ausfallen kénnte.
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KfW-ifo-Mittelstandsbarometer in Zahlen

Monat/Jahr

Saldo [Prozentpunkte]* Jan/22 Aug/22 Sep/22 Okt/22 Nov/22 Dez/22 Jan/23 vVm. Vij. 3-M.
Geschiéftsklima

Verarbeitendes Gew erbe KMU 3,1 -20,8 -26,4 -25,4 =227 -17,9 -14,7 3,2 -17.8 58

GU 8,5 -14,7 -18,3 -21,5 -18,0 -16,7 -14,1 2,6 -22,6 1,9

Bauhauptgew erbe KMU 1,7 -8,5 -15,8 -18,4 -15,7 -16,6 -17,3 -0,7 -29,0 -2,3

GU 12,3 -8,3 -18,2 -16,0 -14,2 -13,3 -11,0 23 -23,3 1,3

Einzelhandel KMU -1,3 -30,4 -35,7 -34,4 -26,9 -17,7 -11,7 6,0 -10,4 14,7

GU -4,5 -32,3 -38,6 -35,5 -30,0 -23,3 -20,1 3,2 -15,6 11,0

GroRhandel KMU -0,7 -26,1 -29,6 -29,6 =271 -21,2 -13,9 7.3 -13,2 7,7

GU 2,3 -27,6 -31,3 -31,5 -33,8 -26,1 -21,3 4,8 -23,6 3,1

Dienstleistungen KMU -7,7 -11,1 -18,4 -18,1 -16,2 -11,8 -9,1 2,7 -1,4 815

GU -2,3 -17,6 -29,7 -32,0 -26,7 -23,0 -22,8 0,2 -20,5 23

Deutschland KMU m 33 109 59

GU 1,6 -20,9 4,7

Lage KMU 25 7,2 0,1 -2,3 -2,4 -0,4 -0,5 -0,1 -3,0 -2,8

GU 74 -4,0 -7,5 -9,1 -10,0 -5,5 -8,6 -3,1 -16,0 -1,2

Erw artungen KMU -2,9 -34,9 -43,7 -41,4 -34,5 -26,9 -20,7 6,2 -17,8 12,6

GU 1,6 -30,5 -41,4 -44.4 -35,8 -29,1 -23,5 5,6 -25,1 9,3

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

GU 14,3 8,3 2,9 3,0 4,8 3,1 4,3 1,2 -10,0 -0,7

Absatzpreiserwartungen KMU 858 36,8 427 39,7 34,2 26,3 21,2 -5,1 -14,1 -12,5

GU 34,2 35,7 39,2 39,9 35,4 28,9 241 -4,8 -10,1 -8,8

Exporterwartungen des KMU 0,1 -16,0 -19,7 -19,2 -17,0 -11,3 -9,9 1,4 -10,0 5,6

Verarbeitenden Gewerbes GU 10,0 -8,9 -9,2 -8,0 1,8 -0,9 0,1 1,0 -9,9 9,0

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 groRRer (kleiner)
Null weisen auf eine lberdurchschnittliche bzw. positive (unterdurchschnittliche bzw. negative) Konjunktursituation hin.
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