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Die deutsche Konjunktur zeigt sich widerstandsfahig'

Vor dem Hintergrund des Brexit-Votums hat sich die Stim-
mung in der deutschen Wirtschaft leicht verschlechtert. Der
ifo Geschéftsklimaindex ist von 108,7 Punkten im Juni auf
108,3 Punkte im Juli gefallen. Dies war auf deutlich weniger
optimistische Erwartungen der Unternehmer zurtickzufih-
ren. Die Bewertung der aktuellen Geschéftslage verbesser-
te sich hingegen leicht. Das Geschéftsklima verbesserte
sich im Einzelhandel, dem Bauhauptgewerbe und im
Dienstleistungssektor. In der Industrie und dem GroBhandel
gab der Indikator hingegen nach. Die deutsche Konjunktur
zeigt sich insgesamt widerstandsfahig.

Eine potenziell erhthte Unsicherheit vor dem Hintergrund
des Brexit-Votums hatte keinen negativen Einfluss auf die
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen. Das ifo Be-
schaftigungsbarometer stieg leicht auf 108,1 Indexpunk-
te. Die Unternehmen wollen weiterhin zusatzliche Mitarbei-
ter einstellen, insbesondere im Dienstleistungssektor. In der
Industrie blieb das Barometer unverandert leicht expansiv
ausgerichtet. Insbesondere Konsumgtiterproduzenten wol-
len mehr Mitarbeiter einstellen. Dies gilt auch fir die Bau-
wirtschaft vor dem Hintergrund eines neuen Rekordwertes
flr das Geschéaftsklima. Im Handel gab das Barometer et-
was nach. In der Dienstleistungsbranche war es geplant,
die Suche nach neuen Mitarbeitern auszuweiten.

Die ifo Kredithirde fUr die gewerbliche Wirtschaft ist von
14,5% im Vormonat im Juli leicht auf 14,6% gestiegen. Das
ist der Anteil jener Firmen, die Probleme bei der Kreditver-
gabe melden. Das Finanzierungsumfeld, speziell fir Bank-
kredite, bleibt fur deutsche Unternehmen unverandert sehr
gut. In der Industrie stieg die Kredithirde auf 13,1%. Dies
war insbesondere auf die Meldungen der GroBfirmen zu-
ruckzufuihren. Die Kredithtrde stieg dort von 7,5 auf 8,4%.
Bei den kleinen Firmen sank die Kredithiirde jedoch wieder
von 18,8 auf 18,0%. Im Bauhauptgewerbe gaben 16,1%
der Unternehmen an, dass die Kreditvergabe der Banken
im Juli restriktiv gewesen sei. Im Vergleich zum Vormonat
ist dies ein Prozentpunkt weniger. Im Handel stieg die Kre-
dithtrde hingegen leicht von 15,3 auf 15,5%.

Die deutsche Industrie erwartet geringere Impulse aus dem
Ausland. Die ifo Exporterwartungen sanken von 7,9 Sal-
denpunkte im Juni auf 5,0 Saldenpunkte im Juli. Der Rick-
gang kann teilweise durch die entstandene Unsicherheit
aufgrund des Brexit-Votums erklart werden. GroBe Damp-
fer bei den Exporterwartungen waren in der Automobilbran-
che und der Metallindustrie zu beobachten. In diesen Be-
reichen ist der Optimismus nahezu verflogen. Die Unter-
nehmen aus der chemischen Industrie rechnen nur noch
mit einem verlangsamten Exportwachstum. Zusatzliche Im-

" Die ausfuhrlichen Ergebnisse des ifo Konjunkturtests, Ergebnisse von
Unternehmensbefragungen in den anderen EU-La&ndern sowie des Ifo
World Economic Survey (WES) werden in den »ifo Konjunkturpers-
pektiven« verdffentlicht. Die Zeitschrift kann zum Preis von 75,— EUR/Jahr
abonniert werden.
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Abb. 2
Geschéftsklima nach Wirtschaftsbereichen
im Juli 2016
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Abb. 3
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pulse aus dem Ausland erwarten hingegen die Maschinen-
bauhersteller sowie Firmen aus der Elektroindustrie.

Im Verarbeitenden Gewerbe ist der Index gefallen. Zwar
waren die Industriefirmen mit ihrer aktuellen Geschéftslage
zufriedener; ihre Kapazitatsauslastung stieg um 0,3 Pro-
zentpunkte auf 84,7%. Die Industrie blickte aber merklich
weniger optimistisch auf die kommenden Monate. Die Au-
tomobilbranche berichtete sogar von pessimistischen Er-
wartungen. Im Vorleistungsgutergewerbe verbesserte sich
das Geschéaftsklima leicht. Die derzeitige Geschaftslage
wurde zwar nicht mehr so glinstig bewertet, jedoch wurden
die Geschaftsperspektiven — obwohl die Exporterwartun-
gen zurlickgingen — wieder optimistischer eingestuft. Im
Bereich der Investitionsguter gab das Klima etwas nach.
Die Testteilnehmer waren zwar haufiger zufrieden mit ihrer
momentanen Geschéftssituation, fur die kommenden Mo-
nate wurde jedoch mit einer deutlichen Geschéaftsabschwa-
chung gerechnet. Die Exporterwartungen verschlechterten
sich sichtlich, blieben aber im positiven Bereich. In der Kon-
sumguterindustrie sank der Klimaindikator ebenfalls. So-
wohl die Urteile zur aktuellen Lage als auch zu den Ge-
schéftserwartungen gaben nach. Auch die Exporterwartun-
gen gingen zurlck. Dennoch wurden die Produktionsplane
ausgeweitet. Den Firmenmeldungen zufolge sind Neuein-
stellungen geplant. Die Kapazitatsauslastung konnte merk-
lich gesteigert werden. Im Erndhrungsgewerbe verschlech-
terte sich das Klima, blieb aber positiv. Die aktuelle Ge-
schéaftslage wurde, genau wie die Geschéftserwartungen,
weniger gunstig bewertet. In der chemischen Industrie ver-
besserte sich das Geschaftsklima, weil die Unternenmen
deutlich optimistischer auf ihre zuklnftige Entwicklung
blickten. Die Urteile zur momentanen Geschéftslage lieBen
wieder etwas nach. Das Geschaftsklima im Maschinenbau
verbesserte sich geringfugig. Die Unternehmen zeigten sich
weniger zufrieden mit ihrer aktuellen Geschaftslage. Die
Skepsis hinsichtlich der weiteren Geschaftsentwicklung
nahm jedoch ab; fir die kommenden Monate wurden keine
weiteren Geschéftsabschwachungen erwartet. Dabei wur-
de auch aus dem Ausland mit neuen Impulsen gerechnet.

Der Geschéftsklimaindikator fur das Bauhauptgewerbe ist
im Juli auf ein neues Rekordniveau geklettert. Zwar beurteil-
ten die Unternehmen ihre aktuelle Lage wieder etwas zu-
ruckhaltender als im Juni. Die Geschéftsaussichten fur die
kommenden Monate haben sich hingegen verbessert. Die
Geréateauslastung stieg gegentiber dem Vormonat minimal
auf 74,7% (Juli 2015: 72,8%). Von den Testteilnehmern
meldeten 26% Behinderungen der Bautatigkeit. 11% der
Unternehmen klagten Uber Auftragsmangel, 8% Uber einen
Engpass an Arbeitskraften und 7% Uber ungtinstige Witte-
rungseinfliisse. Per saldo waren lediglich knapp 4% der be-
fragten Bauunternehmen mit inrem Auftragsbestand unzu-
frieden. Die Firmenmeldungen lassen erkennen, dass die
Preise ahnlich haufig angehoben werden konnten wie zu-

Abb. 4
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Abb. 5
Exporterwartungen — Verarbeitendes Gewerbe?

im Juli 2016

Salden®
25

20

2011 2012 2013 2014 2015 2016
2) Ohne Ernahrungsgewerbe und Tabakverarbeitung.

b Aus den Prozentsétzen der Meldungen iiber zu- und abnehmende Exportgeschafte.
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Abb. 6
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letzt. FUr die nahe Zukunft rechneten die Testteiinehmer zu-
dem mit steigenden Preissetzungsspielraumen. Die Unter-
nehmen planten weiterhin, die Zahl inrer Mitarbeiter im Lau-
fe der nachsten drei bis vier Monate zu erhéhen. Seit ein-
schlieBlich Mai haben sich der Umfragewerte noch einmal
sichtlich verbessert. Die Sonderfrage flr den Juli ergab,
dass von den befragten Baufirmen 83% zur Ausflhrung
gerateintensiver Arbeiten bisweilen auf Leihgeréte zurtick-
greifen bzw. hierflr Spezialfirmen als Subunternehmer ver-
pflichten. Im Jahresdurchschnitt 2015 belief sich der Anteil
der Leihgerate an der vorhandenen Geratekapazitat auf
13%. Im Hochbau hat sich der Geschéaftsklimaindikator auf
einen neuen Spitzenwert verbessert. Auch die Geschéftsla-
ge erreichte ein neues Allzeithoch; bemerkenswert ist dabei
der nochmalige spurbare Anstieg des Lagewerts seit Mai.
Im Tiefbau ist das Geschaftsklima ebenfalls so positiv wie
noch nie. Dies ist zum einen auf die erneut rekordgunstige
Geschéftslage zurtickzufihren, zum anderen blickten die
befragten Unternehmen nunmehr zum flinften Mal in Folge
optimistischer auf den Geschaftsverlauf in den kommenden
sechs Monaten.

Im GroBhandel hat sich das Geschaftsklima verschlech-
tert. Die sehr gute Bewertung der aktuellen Geschéftslage
vom Vormonat wurde von den GroBhandlern deutlich nach
unten korrigiert. Die Erwartungen blieben hingegen nahezu
unverandert leicht optimistisch. In den kommenden Mona-
ten durften die Bestellmengen nur noch vereinzelt angeho-
ben werden, und die Mitarbeiterzahl soll weitestgehend sta-
bil bleiben. Im Produktionsverbindungshandel verschlech-
terte sich das Geschaftsklima, beide Teilindikatoren wurden
weniger gunstig bewertet als zuletzt. Der Wert hielt sich
jedoch weiterhin deutlich Uber dem langjahrigen Mittelwert.
Im Konsumguterbereich gab der Klimaindikator nach, da
sich vor allem die aktuelle Geschéaftslage weniger glnstig
entwickelte. Auch im GebrauchsgUterbereich verschlech-
terte sich das Geschéaftsklima etwas, hier wurden vor allem
die Geschéftsaussichten ungunstiger eingeschétzt. Im Ver-
brauchsguterbereich verschlechterte sich das Geschaftskli-
ma zum zweiten Mal in Folge, da die aktuelle Geschéftslage
ungunstiger bewertet wurde. Im GroBhandel mit Nahrungs-
und Genussmitteln entwickelte sich die Umsatzsituation
nicht mehr ganz so hervorragend wie im Vormonat, gleich-
zeitig sank der Optimismus der Firmen hinsichtlich der Ge-
schaftsentwicklung in den kommenden Monaten, so dass
der Geschaftsklimaindikator merklich in den negativen Be-
reich sank. Die Handler planten, ihre Bestellungen weniger
stark auszuweiten, und auch die Personalpolitik durfte we-
niger expansiv ausgerichtet sein als in den Vormonaten. Die
Verkaufspreise durften hingegen in den kommenden Mona-
ten steigen.

Das Geschaftsklima im Einzelhandel hat sich im Juli wie-
der verbessert, da die Umfrageteiinehmer ihre aktuelle
Lage deutlich positiver als im Vormonat beurteilt haben.
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Abb. 8
‘ GroBhandel

Geschéftsentwicklung

Salden, saisonbereinigt

Geschéftslage

20

.10 Geschéaftsklima

Geschaftserwartungen

-20

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: ifo Konjunkturtest.

Bei den Geschéaftserwartungen Uberwogen aber wieder
die skeptischen Stimmen. Angesichts des verstarkten La-
gerdrucks haben die Firmen ihre Orderplane weiter nach
unten korrigiert. Die Einzelhandler beabsichtigten, die Ver-
kaufspreise weniger oft anzuheben. Im Gebrauchsguter-
bereich hat sich die ohnehin gute Geschaftslage erneut
verbessert. Hinsichtlich der Aussichten hat allerdings die
Skepsis zugenommen, was zur AbkUhlung des Geschéfts-
klimas flhrte. Angesicht der gestiegenen Lagerbestande
wollten sich die Betriebe bei der Ordervergabe starker zu-
rickhalten. Der Geschéaftsklimaindikator fur den Ver-
brauchsgtiterbereich ist gesunken. Die Unternehmen wa-
ren mit ihrer momentanen Situation weniger zufrieden und
sahen dem zukUnftigen Geschaftsverlauf wesentlich skep-
tischer als noch im Vormonat entgegen. Die Lagerbestan-
de wurden als zu groB3 eingestuft. Demzufolge sollen die
Bestellvolumina weiter gektrzt werden. Die Firmen beab-
sichtigten, per saldo Personal abzubauen. Im Kfz-Einzel-
handel verbesserte sich das Geschaftsklima weiter. Die
Unternehmen berichteten von einer ausgezeichneten Ge-
schéftslage. Die Einschatzung der Perspektiven lieBen je-
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doch verstarkten Pessimismus erkennen, der sich auch
auf die noch weiter nach unten korrigierten Orderpléne
ausgewirkt hat. Auch bei den Personalpléanen war per sal-
do mit Kirzungen zu rechnen. Der Geschéftsklimaindika-
tor fr den Nahrungs- und Genussmitteleinzelhandel ist
kraftig gestiegen. Angesicht einer dynamischen Nachfrage
waren die Handler Uberaus zufrieden mit ihrer Situation
und erwarteten in der Zukunft eine weiter positive Ge-
schéaftsentwicklung. Sowohl die Order als auch die Perso-
nalpléane waren nach wie vor expansiv ausgerichtet.

Im Dienstleistungssektor hat sich die Stimmung erneut
aufgehellt. Der Indikator stieg von 27,3 im Juni auf 27,6 Sal-
denpunkte. Die Bewertungen zur aktuellen Lage wurden
auf hohem Niveau etwas zurtickgenommen. Die Erwartun-
gen fUr die kommenden Monate verbesserten sich hinge-
gen deutlich. Dementsprechend wollen die Dienstleister
wieder verstarkt neue Mitarbeiter einstellen. Reiseblros
und Reiseveranstalter waren mit ihrer Geschéaftssituation
seltener zufrieden als im Vormonat. Zudem triibten sich die
Aussichten wieder ein. Der Klimaindikator fiel auf einen
Wert knapp Uber der Nulllinie. Nachdem sich die Nachfrage
im Vormonat vielerorts positiv entwickelt hat, fielen die Er-
wartungen flr die nachsten Monate deutlich weniger zuver-
sichtlich aus. Wirtschaftsprifer, Rechts- und Steuerberater
zeigten sich mit ihrer momentanen Geschéftssituation
deutlich haufiger zufrieden. Auch die Beurteilung der Pers-
pektiven fiel gunstiger aus. Demnach verbesserte sich das
Geschéftsklima merklich. Von Fachkraftemangel waren
38% der Unternehmen betroffen. Unternehmens- und Pu-
blic-Relations-Beratungen waren in ihren optimistischen Er-
wartungen deutlich vorsichtiger. Trotz des leicht verbesser-
ten Lageindikators verschlechterte sich das Geschaftsklima
und unterschritt den langjahrigen Mittelwert. In der Werbe-
branche sank der Klimaindikator nach dem sehr guten Vor-
monatswert. Weiterhin zufrieden zeigten sich die Unterneh-
men mit der aktuellen Situation, erwarteten jedoch flr die
kommenden Monate seltener eine weitere Verbesserung.
Der Personalbestand soll vielerorts erhdht werden. Etwas
zuversichtlicher blickten die Firmen des Bereichs Personal-
dienstleistungen auf die nachsten Monate. Allerdings waren
sie auch deutlich seltener zufrieden mit ihrer aktuellen Ge-
schaftslage. Der Klimaindikator gab infolgedessen nach.
Die Beschéftigtenplanungen waren letztmalig im Dezember
2012 zurlickhaltender als aktuell. 70% der befragten Fir-
men berichteten von Fachkraftemangel.
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