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Deutschland: ifo Geschaftsklima — mit weniger Sorgen die globale Konjunkturwelle
reiten

I Wo ist das Ende der phdnomenalen Stimmungsauthellung? Das ifo Geschéftsklima steigt erneut an und befindet sich nur
noch knapp zwei Indexpunkte unter seinem Allzeithoch.

B Neben der Aufhellung der globalen Konjunktur dirften vor allem eine Abnahme der politischen Unsicherheit nach der Wah/
in den Niederlanden und die immer offensichtlicher werdenden Probleme des neuen US-Présidenten, seine Plane politisch um-
zusetzen, entscheidend gewesen sein.

I Deutschland steuert auf ein starkes erstes Quartal zu, das aber nicht die Versprechungen der duBBerst optimistischen Frihin-
dikatoren erfillen wird.

1. Nimmt man die Umfragen bei den Unternehmen als MaBstab, dann ist es um die deutsche Wirtschaft bestens
bestellt. So stieg das ifo Geschaftsklima im Marz spiirbar an und erreichte mit 112,3 Punkten den héchsten Stand
seit Juli 2011 (Bloomberg-Median:111,1 Punkte; DekaBank: 111,6 Punkte). Verbessert haben sich sowohl die Lageeinschat-
zung als auch die Geschéaftserwartungen, letztere aber merklich starker. Der Zeiger der ifo-Uhr riickt damit tief in den ,,Boom”-
Quadranten vor.

2. Woher nehmen die Unternehmen ihren Optimismus? Seit Monaten leben sie nun im Spannungsfeld einer anzie-
henden globalen Konjunktur und politischer Unsicherheiten. Letztere scheinen sich derzeit zu verringern. So brach-
ten die Niederlandewahlen gleich zwei wichtige Erkenntnisse: Erstens, dass Rechtspopulisten an der Wahlurne besiegt wer-
den kénnen, und zweitens, dass die Meinungsforscher auch richtig liegen kénnen. Beides ist mit Blick auf die Wahlen in Frank-
reich eine gute Nachricht.

3. Vielleicht noch wichtiger ist, dass die Protektionismusdrohungen aus den USA etwas an Schrecken verloren
haben: ,Kann Trump Politik?”, das durften sich die deutschen Unternehmen derzeit fragen. Tatsachlich lauft es aktuell nicht
gut fur Politikprojekte des US-Prasidenten. So wachst die Hoffnung, dass die protektionistische Grenzausgleichssteuer vielleicht
doch nicht kommt. Damit konnen die Unternehmen derzeit so unbeschwert wie seit langem nicht mehr auf der anrollenden
globalen Konjunkturwelle reiten. Das erklart die starke Verbesserung in der tGberwiegend exportabhdngigen deutschen Indust-
rie.

4.  Erfreulich ist aber auch, dass in den binnenorientierten Branchen - Einzelhandel und Bauwirtschaft - die
Stimmung wieder angezogen hat. Beide hatten von hohen Niveaus kommend in den letzten Monaten Federn lassen mus-
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sen. Etwas verhaltener zeigten sich der GroBhandel und die Ubrigen Dienstleister.

5. Kréaftige Einkaufsmanagerindizes (EMI), ein ifo Geschaftsklima, das sich nur noch 1,9 Punkte unter seinem All-
zeithoch aus dem Jahre 2010 befindet, da muss doch die Konjunktur brummen! Oder? Die entscheidende Botschaft
der Unternehmensumfragen ist tatsachlich, dass die Konjunktur anzieht. Allerdings sollte man nicht vom AusmaB der Stim-
mungsverbesserung auf das Ausmal der Konjunkturbelebung schlieBen. Derzeit liberschieBen die Umfrageindikatoren
zum Teil betrachtlich: So hatte der Einkaufsmanagerindex fur die Industrie im Januar eine um rund 5 Prozentpunkte héhere
Zunahme der Industrieproduktion signalisiert, und fur Mai durfte man auf ein Vorjahresplus von rund 10% hoffen. Beim ifo
Geschéftsklima muss man fir sinnvolle Prognosen dessen Vorjahresveranderungsrate verwenden. Dann ist die Ubertreibung
deutlich geringer als beim Einkaufsmanagerindex. Fir Januar hatte das ifo Geschéftsklima ein nur um 2 Prozentpunkte zu ho-
hes Produktionsplus signalisiert und ftr Mai lage die Prognose bei 3,6 % yoy.

6. Alles in allem zeigt sich die deutsche Konjunktur in hervorragender Verfassung. Das erste Quartal wird ein
splirbares Wachstum bringen, das allerdings unterhalb den Versprechungen der Friithindikatoren liegen diirfte.
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