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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Eine Stimme gegen die Stimmung

Heute Vormittag wurde der Index zum ifo Ge-
schaftsklima veroffentlicht. Um knapp zwei Punkte
ging es bergab, deutlich starker, als die Volkswirte
das im Vorfeld erwartet hatten. Der Index weist
nun einen Wert von 84,4 Punkten aus. Die Schlag-
zeile war damit vor-

Ausloser der jlingsten Stimmungseintribung sind
— natdirlich — die Auswirkungen der Ereignisse in
der Golfregion. Steigende Energiepreise und, wie
das ifo Institut berichtet, zunehmende Liefereng-
passe treffen auf ein ohnehin schon strukturell her-
ausforderndes Umfeld. Dabei ist die Verschlechte-
rung der Stimmungslage nicht so ausgepragt, wie
vor vier Jahren, als

programmiert: ,Die
Stimmung in den
Chefetagen ist so
schlecht wie seit
sechs Jahren nicht

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft féllt auf ein
Mehrjahrestief. Die Ursachen sind bekannt. Die Zeit ist reif
fiir eine Riickbesinnung auf unsere Stdrken.

Russland liber die Uk-
raine herfiel. Seiner-
zeit rutschte der ifo
Index in den ersten
zwei Monaten nach

mehr.”  Tatsachlich

war der ifo-Index letztmals im Mai 2020 niedriger,
als das Corona-Virus gerade seine Schockwellen
ausbreitete. Ist die Stimmung schlechter als die
Lage? Oder ist die Lage noch schlechter als die Stim-
mung? Der Versuch einer Einordnung.

Es gibt da wenig schonzureden: Ein Wert von weni-
ger als 85 Punkten im ifo Index ist historisch be-
trachtet grottenschlecht. Erst zwei Mal sackte der
Index noch tiefer ab: Wahrend der Finanzmarkt-
krise 2008/2009 und unmittelbar nach Ausbruch
der Corona-Pandemie im April/Mai 2020. Die vie-
len anderen Krisen vom Schuldendrama Griechen-
lands Uber den Brexit bis hin zum letztjahren Zoll-
chaos vermochten es allesamt nicht, die ,Stim-
mung in den Chefetagen” derart tief zu driicken.

ifo Index fallt unter die Marke von 85 Punkten
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Kriegsbeginn um
etwa acht Punkte ab, in der aktuellen Situation sind
es bislang ,nur” rund vier Punkte.

Problematisch ist, dass die derzeitige Stimmungs-
eintriibung in einer Phase erfolgt, wo das gesamte
Stimmungsbild bereits erheblich belastet ist. Pen-
delte der ifo Index in den 2010er Jahren noch Uber-
wiegend zwischen 95 und 105 Punkten, hat er sich
seit Beginn des Ukraine-Kriegs im Bereich von 85
bis 90 Punkten eingenistet. Die kaum vorhandene
volkswirtschaftliche Wachstumsdynamik, der an-
haltende Reformstau und eine sich verfestigende
Unzufriedenheit mit den jeweiligen Regierungsver-
antwortlichen haben in den vergangenen Jahren
verhindert, dass sich der ifo Index (iberhaupt mal
wieder seiner friiheren Bandbreite anndhern kann.

ifo Riickgang nicht so stark wie vor vier Jahren
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Das Stimmungsbild der Privatpersonen wird am
besten durch Umfragen zu ihrer Konsumlaune er-
fasst. Der bedeutendste Indikator hierzu ist das
,»GfK Konsumklima®. Zur Abschatzung des Konsum-
verhaltens werden monatlich etwa zweitausend In-
terviews mit Verbrauchern gefiihrt, um beispiels-
weise deren Anschaffungsneigung oder auch ihre
Einkommenserwartungen zu erfassen.

Auch das Konsumklima hat sich in der ersten Erhe-
bung nach Beginn des Militarkonflikts in der Golfre-
gion eingetriibt. Ahnlich wie beim ifo Geschifts-
klimaindex war der Riickgang im Konsumklimain-
dex aber geringer als vor vier Jahren nach dem An-
griff Russlands auf die Ukraine. Am kommenden
Montag werden die aktuellen Zahlen zum Konsum-
klima veroffentlicht. Vor vier Jahren konnte man
beobachten, dass die Konsumlaune erst mit etwas
zeitlichem Abstand zum Kriegsbeginn einknickte. Es
ist also durchaus wahrscheinlich, dass die am Mon-
tag veroffentlichten Daten einen weiteren Riick-
gang der Konsumlaune belegen werden.

Konsumklima droht weiterer Absturz
GfK Konsumklima
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Wir stellen also fest: Sowohl die ,Stimmung in den
Chefetagen” als auch die Kauflaune der Verbrau-
cher triibt sich von niedrigem Niveau aus kommend
weiter ein. Fir den Konjunkturausblick verheiRt
das nichts Gutes. Die Bundesregierung hat ihre
Wachstumsprognose fiir das laufende Jahr un-
langst auf 0,5 Prozent halbiert. Im Januar wurde
noch ein Zuwachs von 1,0 Prozent erwartet, im ver-
gangenen Herbst lag die BIP-Wachstumsprognose
flr dieses Jahr sogar noch bei 1,3 Prozent.

Und wir diirfen nicht vergessen: Die Halfte des nun
prognostizierten BIP-Wachstums geht auf den Ka-
lender zurlick. Einige Feiertage (Einheitstag, Refor-
mationstag, Allerheiligen und 2. Weihnachtsfeier-
tag) fallen dieses Jahr auf ein Wochenende. Ent-
sprechend gibt es dieses Jahr zwei bis drei Arbeits-
tage mehr. Als Faustformel gilt: Jeder zusatzliche
Arbeitstag erhoht das Wirtschaftswachstum um
0,1 Prozent.

Die Deutsche Bundesbank ist immerhin der Mei-
nung, die Lage sei besser als die Stimmung. Inihrem
jingst vorgelegten Monatsbericht schatzt sie, die
Wirtschaftsleistung kénnte sich im ersten Quartal
,leicht erhoht” haben. Diese Formulierung deutet
auf einen Zuwachs des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts um 0,1 Prozent gegeniber dem
Schlussquartal 2025 hin. Eine erste offizielle Hoch-
rechnung hierzu wird das Statistische Bundesamt
am kommenden Donnerstag veroffentlichen.

Conclusio: Die deutsche Volkswirtschaft darbt. Die
Verbande schlagen Alarm: ,Deutschland muss jetzt
handeln.” (BDI) ,Macht endlich den Weg fiir Refor-
men frei.” (BGA) ,Schluss mit dem Schnecken-
tempo.” (VCl) ,Die Grenzen der Leidensfihigkeit
sind erreicht.” (VDMA)

Mit solch einer Frustkeule mdchte ich Sie aber nicht
ins Wochenende schicken. Es braucht dringend ei-
nen Mutmacher. Oder eine Mutmacherin: Hilde-
gard Miiller, die Prasidentin des Verbandes der Au-
tomobilindustrie (VDA), erinnerte vor kurzem an
die Starken Deutschlands: , Das Potenzial dieses
Landes, die Innovationsfihigkeit, die Leistungsfa-
higkeit und das Engagement vieler Menschen hier-
zulande sind einzigartig und versetzen uns absolut
in die Lage, weltweit Malstdbe zu setzen. [...]
Deutschland verfiligt Uber einzigartige Starken:
hochqualifizierte Fachkrafte, beeindruckende Inno-
vationskraft, hohe industrielle Kompetenz, angese-
hene Forschung, einen starken Mittelstand und
globale Vernetzung. Jetzt geht es darum, diese
Starken wieder zu entfesseln.” Daraus folgt: Die
Stimmung ist vielleicht nicht schlechter als die Lage,
aber mit Sicherheit schlechter als das Potenzial.
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