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Deutschland: ifo Geschaftsklima - Stabilisierung
I Das ifo Geschéftsklima hat im November einen wichtigen Schritt nach oben getan und deutet damit eine Stabilisierung an.

B Die Verbesserung ging von den Geschéftserwartungen aus, die angesichts der hoffnungsvollen Nachrichten vom Handels-
streit und vom Brexit zugelegt haben.

B Mehr als eine Stabilisierung ist dies aber nicht. Die erhoffte Einigung im Handelsstreit zwischen China und den USA wére
nicht mehr als ein Waffenstillstand, Autozélle drohen fir die Europaische Union immer noch, und die strukturellen Herausfor-
derungen fiir Deutschland sind enorm.

1. Seit September stabilisiert sich das ifo Geschaftsklima: Nach einem Anstieg im September und einer Fast-Stagna-
tion im Oktober legte es im November abermals zu, auf einen Stand von nunmehr 95,0 Punkten (Bloomberg-Median: 95,0
Punkte, DekaBank: 95,6 Punkte). Wahrend die Lage nahezu stagnierte (+0,1 Indexpunkte), stiegen die Geschéaftserwartungen
an, allerdings nur unterdurchschnittlich. Der Zeiger der ifo-Uhr bewegte sich kaum.

2. Eswaren die Entspannung im Handelsstreit zwischen den USA und China und die gesunkene Wahrscheinlichkeit eines
harten Brexits, die zu diesem wichtigen Anstieg des ifo Geschaftsklimas fuhrten.

3. Fir eine Entwarnung ist es aber immer noch zu friih, denn die Probleme, die in den letzten Monaten auf der Kon-
junktur lasteten, sind noch nicht geldst:

e Die Einigung im Handelsstreit zwischen den USA und China ist noch nicht in trockenen Tiichern. Hoffnungsvolle
und zur Vorsicht mahnende Aussagen wechseln sich stetig ab. Selbst wenn eine Vereinbarung zustande kommen
sollte, ware diese nicht mehr als ein Waffenstillstandsabkommen. Der Grundkonflikt — der Wettstreit um die globale
Dominanz in wirtschaftlicher, aber auch politischer und militérischer Hinsicht — ist noch lange nicht zu Ende.

e Die Autozodlle schweben weiterhin wie ein Damoklesschwert tiber der deutschen Automobilindustrie. Ohnehin ist
diese aktuell zur Achillesferse der deutschen Industrie geworden, denn die Einhaltung der Klimaziele und der damit
verbundene Wechsel der Antriebstechnologie stellt eine enorme Herausforderung dar.

e Die anhaltende Industrierezession hinterlasst immer deutlichere Bremsspuren: Der jlingste Tariflohnabschluss in
der chemischen Industrie zeigt, dass das Tariflohnwachstum 2020 merklich geringer als in diesem Jahr ausfallen wird.

e  Schlussendlich hat sich die Bundespolitik zu lange in der wirtschaftlichen Schénwetterlage gesonnt, ohne die deut-
sche Volkswirtschaft auf schlechteres Wetter vorzubereiten: Schwachen in der analogen und digitalen Infrastruktur
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und fehlende Reformen — beispielsweise zur Vorbereitung der sozialen Sicherungssysteme auf die anstehenden gra-
vierenden demografischen Veranderungen — werden nun zur Belastung.

4. Die deutsche Volkswirtschaft ist widerstandsfahig, eine technische Rezession zur Jahresmitte konnte vermieden wer-
den und eine Schrumpfung im vierten Quartal ist unwahrscheinlich. Die Konjunktur aber ist schwach, denn eine ungltickli-
che Verquickung ungeldster struktureller Herausforderungen und einer anhaltenden Schwéche des Welthandels lasten auf ihr.
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