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Deutschland: ifo Geschaftsklima — Leichter Anstieg, aber keine Entwarnung

I Das ifo Geschéftsklima ist im September leicht angestiegen. Da die Unternehmen die Lage etwas zuversichtlicher und die Er-
wartungen schlechter beurteilten, Uberschritt der Zeiger der ifo-Uhr zwar nicht die Grenze zur Rezession, bewegte sich aber
dennoch tiefer in den Abschwungsquadranten.

I Tatsdchlich hat es im Erhebungszeitraum bei zwei wichtigen Quellen der Unsicherheit etwas Entspannung gegeben: Beim
Handelsstreit der USA mit China und beim Brexit. Fiir eine Entwarnung ist es aber zu friih. Daher trauen die Unternehmen dem
Frieden noch nicht, weshalb die Geschéftserwartungen weiter nach unten deuten.

1 Deutschland befindet sich in der ldngsten Industrierezession der gesamtdeutschen Geschichte, die sich aber bislang gesamt-
wirtschaftlich nur in einer technischen Rezession bemerkbar gemacht hat.

1. Aufatmen - fiir den Moment! Der freie Fall des ifo Geschaftsklimas ist vorerst unterbrochen: Es stieg im Sep-
tember um 0,3 Punkte auf einen Stand von 94,6 Punkten (Bloomberg-Median und DekaBank: 94,4 Punkte). Da die Unterneh-
men die Lage etwas zuversichtlicher und die Erwartungen schlechter beurteilten, tiberschritt der Zeiger der ifo-Uhr zwar
nicht die Grenze zur Rezession, bewegte sich aber dennoch tiefer in den Abschwungsquadranten.

2. Tatséachlich hat es im Erhebungszeitraum bei zwei wichtigen Quellen der Unsicherheit etwas Entspannung ge-
geben. Im US-amerikanisch-chinesischen Handelsstreit haben beide Konfliktparteien die angespannte Situation deeskaliert:
China nahm einige Produktgruppen aus den Vergeltungszollen heraus, die USA verschoben die nachste Eskalationsstufe um 14
Tage (!). Zudem beschloss das britische Parlament ein No-Hard-Brexit-Gesetz, weshalb die Wahrscheinlichkeit eines ungeregel-
ten Austritts des Vereinigten Kénigreichs aus der EU zum 31.10. splrbar gesunken ist. All dies trug zur Beruhigung der Unter-
nehmen bei.

3. Doch so richtig wollen die Unternehmen dem Frieden nicht trauen, denn die Geschéftserwartungen deuten weiter
nach unten. Stattdessen hat sich die bei der ifo-Umfrage ermittelte ,gefthlte” Lagebeurteilung der Unternehmen verbessert,
was den Schluss nahelegt, dass sie nur von einer kurzfristigen Verbesserung ausgehen. Nimmt man dagegen die nach der kon-
kreten Entwicklung fragenden Einkaufsmanagerindizes als MaBstab fur die tatsachliche Lagebeurteilung, so ist das Bild weiter
trist: Sowohl die Industrie als auch die Dienstleister schatzten im September die Entwicklung von Produktion, Auftrégen und
Co. schlechter als im Vormonat ein. Die Verbesserung der ifo-Geschaftslage diirfte daher nicht mehr als einen Funken
kurzlebiger Hoffnung der Unternehmen darstellen.

4.  Betrachtet man abschlieBend die Wirtschaftsbereiche, so hat sich am grundlegenden Bild kaum etwas geandert: Die In-
dustrie befindet sich im Rezessionsquadranten, GroBhandel und Dienstleister kurz davor. Weiterhin wacker halten sich Bau und
Einzelhandel, wenngleich letzterer im September auch etwas Federn lieB3.
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5. Deutschland befindet sich in der langsten Industrierezession der gesamtdeutschen Geschichte, die sich aber
bislang gesamtwirtschaftlich nur in einer technischen Rezession bemerkbar gemacht hat. Eine echte Rezession mit ei-
nem tiefen Einbruch der Wirtschaftsleistung und einer sptrbaren Verschlechterung des Arbeitsmarktes ist derzeit noch nicht zu
erwarten. Allerdings besteht das Risiko, dass die Industrierezession mit zunehmender Dauer und Tiefe immer mehr auf die
noch robusten Teile der Wirtschaft ausstrahlt und somit schlussendlich zu einer echten Rezession wird.
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