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Die Geschaftslage der Unternehmen ist besser als gedacht. Auch die Erwartun-
gen fur die kommenden Monate hellen sich wieder etwas auf. Die Auftragsbucher
sind gut geflillt. Wachsende wirtschaftspolitische Beflurchtungen schlagen bisher
kaum auf die Geschafte durch. Der Export belebt sich unter dem Strich wieder. Die
Investitionen hierzulande ziehen allméhlich an. Davon profitiert vor allem die Indust-
rie. Das Wachstum der deutschen Wirtschaft bekommt somit einen neuen Impuls.
Konsum und Bau laufen weiterhin gut.

Der DIHK erhdht daher seine Prognose fir das laufende Jahr — trotz der vorhan-
denen Risiken — auf 1,6 Prozent (Prognose Herbst: 1,2%). Bertcksichtigt man die
geringere Zahl an Arbeitstagen in diesem Jahr, bleibt die Dynamik gegentber 2016
unverandert (BIP-Wachstum 2016: 1,9%). Auch die Beschaftigung wachst. 2017
erwarten wir nochmals 350.000 neue Stellen.

Gleichwohl beflirchten mehr Betriebe eine Verschlechterung der wirtschaftspoliti-
schen Rahmenbedingungen — gerade in international orientierten Branchen. Die
Betriebe nennen beispielsweise den kunftigen Kurs der US-Regierung, den Brexit
oder die Stabilitat der Eurozone. Zudem sorgen hdhere Preise fiir Ol und andere
Rohstoffe fur Kostensteigerungen bei Unternehmen. Das Top-Risiko bleibt aus
Sicht der Betriebe der Fachkraftemangel. Vorerst Uberwiegt fur viele Unternehmen
jedoch die positive Entwicklung der Nachfrage.

Das sind die wesentlichen Ergebnisse der DIHK-Konjunkturumfrage vom Jahresbe-
ginn 2017. Grundlage sind rund 27.000 Unternehmensantworten, die von den Indust-
rie- und Handelskammern ausgewertet worden sind.

Die Ergebnisse im Einzelnen:

Die aktuelle Geschéftslage der Unternehmen erreicht ein Rekordniveau (Saldo: 38
nach 36 Punkten; Differenz zwischen Anteil ,gut/besser” und ,schlecht/schlechter).
Die Stimmung ist in allen Wirtschaftszweigen besser als von den Unternehmen selbst
noch im Herbst erwartet. Auch die Geschéaftserwartungen fir 2017 hellen sich et-
was auf (11 nach 9). Impulse kommen vor allem von der Industrie (17 nach 13)
und der Bauwirtschaft (11 nach 5). Der Ausblick in den Konsumbranchen verbes-
sert sich zumindest noch leicht.
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Die Exporterwartungen uberraschen positiv (23 nach 16). Die Unternehmen sind
zuversichtlicher als in den Jahren 2015 und 2016, in denen der Welthandel — also die
Summe der globalen Exporte — eine Schwachephase durchlaufen hat (2015: 2,0%;
2016: rund 1%; Schnitt 1990-2014: 4,4%). Produktion, Auslastung und Rohstoffnach-
frage legen weltweit wieder zu. Die aktuell verbesserten Erwartungen an das Aus-
fuhrgeschéft deuten darauf hin, dass sich der Welthandel trotz allem erholt.

In den USA legen Beschéaftigung und Konsumnachfrage zu. Mittlerweile ziehen
dort auch die Investitionen wieder an. Sollten von der neuen US-Regierung ange-
kindigte MaRnahmen wie die Modernisierung der Infrastruktur, Steuersenkungen
und Deregulierung umgesetzt werden, dirfte auch dies fur kurzfristige Impulse sor-
gen. Zwar drohen Beeintrachtigungen durch protektionistische MaRnahmen oder die
steigende Verschuldung, doch schlagen sie sich noch nicht im Auslandsabsatz nie-
der.

Die Konjunktur in Europa entwickelt sich derzeit gut. Irland und Spanien profitieren
von den Reformen der letzten Jahre und wachsen derzeit kréaftig. Auch Portugal
wachst noch, obwohl das Land dabei ist, den erfolgreichen Reformkurs riickabzuwi-
ckeln. AuRRerhalb der Eurozone sind vor allem Tschechien, Polen und Schweden
Wachstumstreiber und tragen zu den gut geftillten Auftragsbiichern der deutschen
Exporteure bei.

China wachst weiterhin, wenn auch staatlich gestitzt. Die steigenden Preise fur
Ol und andere Rohstoffe verschaffen Forderlandern wieder mehr Spielraume. Das
tragt auch dazu bei, dass Russland und Brasilien sich allmahlich erholen (au3er-
dem z. B. Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate, Aserbaidschan, Kasachstan
oder Mexiko, aber auch Kanada).

Die Sorgen der Exporteure um die Nachfrage aus dem Ausland gehen zuriick
(Anteil der Unternehmen, die dieses Risiko nennen: 39 nach 44%). Allerdings sehen
mehr Unternehmen in den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen eine Ge-
fahr flr ihre Geschaftstatigkeit (43 nach 38%). In der Industrie sind es so viele wie
noch nie zuvor (ebenfalls 43 nach 36%). Gut jeder finfte Industriebetrieb davon
nennt konkret Sorgen uber die kiinftige Politik der amerikanischen Regierung.
Sie beflrchten etwa Strafzolle oder andere protektionistische MaRnahmen. Die Aus-
gestaltung der Handelsbeziehungen zwischen den USA und China ist fir viele Un-
ternehmen besonders im Blickpunkt. Verwerfungen wirden die Weltkonjunktur und
insbesondere den Welthandel schaden — mit negativen Auswirkungen fir die
weltweit aktive deutsche Industrie. Der Handel mit dem Vereinigten Kénigreich hat
bereits einen deutlichen Dampfer erhalten (-7% im 2. Halbjahr 2016; -3% 2016 ins-
gesamt). Die Unsicherheit Gber die genauen Modalitaten des Brexit ist weiterhin
grof3. Die Unternehmen sorgen sich zudem um weitere Wechselkursrisiken sowie
Gefahren fur den EU-Binnenmarkt insgesamt.
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Trotz der insgesamt hohen Risiken steigen die Investitionsabsichten der hiesi-
gen Unternehmen leicht (14 nach 13; Saldo aus Anteil ,hdher” und ,geringer®).
Zwar sprechen bessere Erwartungen, die anziehende Auslandsnachfrage und die
Niedrigzinsen fir eine hohere Dynamik. Doch machen sich auch hier die genannten
Risiken bemerkbar. Auch der Fachkraftemangel bremst nach wie vor die Investiti-
onsdynamik. Fur Unternehmen mit expansiven Investitionsplanen stellt er besonders
haufig ein Risiko dar (54 ggu. 48% im Durchschnitt). Immerhin liegen die Investiti-
onsabsichten deutlich tber dem langjahrigen Schnitt (-3, seit 1992). So spricht
viel daflr, dass die Investitionsliicke in Deutschland allméhlich kleiner wird.

Fur die Industrie wird die Entwicklung der Energie- und Rohstoffpreise erneut zum
Top-Risiko (47%). Die Importpreise fur Energierohstoffe haben deutlich angezogen.
Die Strompreise steigen 2017 um 6,5 Prozent. Insbesondere die Netzentgelte wer-
den in vielen Regionen kraftig zulegen. Auch die EEG-Kosten steigen weiter deutlich
an. Viele Unternehmen haben auRerdem etwa bei der Eigenerzeugung neue Zu-
satzbelastungen bei den Strompreisen zu tragen, die auslandischen Wettbewerbern
erspart bleiben.

Die Beschaftigungslage entwickelt sich weiter sehr erfreulich (Beschaftigungs-
saldo: 7 nach 6). Damit geht der Aufbau bereits in sein zwoélftes Jahr. Bemerkenswert
ist auch, dass alle Wirtschaftszweige unter dem Strich mehr einstellen wollen. Am
hochsten ist die Dynamik aktuell im Baugewerbe (9). Die Umsetzung der Beschafti-
gungsplane ist aber angesichts der grof3en Probleme bei der Gewinnung und Siche-
rung von Personal zunehmend fraglich. Viele Unternehmen versuchen mit attrakti-
veren Konditionen wie zum Beispiel flexiblen Beschaftigungsformen oder héheren
Lohnen ihre Chancen zu erhéhen. Steigende Arbeitskosten bilden jedoch eine Hy-
pothek fur Zeiten nachlassender Konjunktur — gerade im internationalen Wettbewerb
(Risiko ,Arbeitskosten®: 40%).
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(Dirk Schlotboller)

Der Aufschwung geht 2017 in sein viertes Jahr. Diese Entwicklung ist aber kei-
neswegs selbstverstandlich. In den letzten Jahren hat Deutschland von verschiede-
nen Sonderfaktoren profitiert. Neben den niedrigen Zinsen und dem gunstigen
Wechselkurs, haben auch die lange sehr geringen Rohstoffpreise die Wirtschaft
angeschoben. Der DIHK hat das wiederholt mit dem Begriff ,Konjunkturdoping®
beschrieben.

Die vorliegenden Ergebnisse deuten auf eine weitere Verlangerung der Wachs-
tumsphase hin. Der Saldo der Geschéaftserwartungen liegt mit elf Punkten deutlich
Uber seinem langjahrigen Durchschnitt (4) — und zwar schon seit fast drei Jahren, so
lange wie nie zuvor in der DIHK-Konjunkturumfrage. In vorherigen Boomphasen wie
2006/2007 oder 2010/2011 war die konjunkturelle Dynamik zwar deutlich héher,
doch von geringerer Dauer. Seit 2014 wachst die Wirtschaft um mehr als 1,5 Prozent
pro Jahr, also etwas starker als ihr Potenzial. Die jungste Erwartungsverbesserung
deutet darauf hin, dass sich dieser Wachstumspfad weiter fortsetzt. Mit einer Be-
schleunigung rechnen wir allerdings nicht.

Die Exporterwartungen klettern erstmals seit 2014 wieder tGber ihren langjéhrigen
Durchschnitt. Das nahrt die Hoffnung, dass die Weltkonjunktur und vor allem der
Welthandel nach ihrer Schwachephase in den vorangegangenen beiden Jahren wie-
der etwas anziehen. Die steigenden Preise fur Ol und andere Rohstoffe sind auch
nachfrageseitig begriindet und damit Zeichen einer zunehmenden weltwirtschaftli-
chen Aktivitat. Mit den steigenden Rohstoffpreisen dirfte die Weltwirtschaft auch
wieder weniger konsum- und dienstleistungslastig und starker investitions- und
exportgetrieben wachsen. Investitionen flie3en weltweit nicht zuletzt in die Steige-
rung der Energie- und Materialeffizienz, einer traditionellen Doméane deutscher Her-
steller. So ist die Industrie auf dem Weg zu alter Starke. Die Ausfuhrerwartungen
der Investitionsguterproduzenten und Vorleister steigen besonders stark (um jeweils
8 auf 26 bzw. 21). Maschinenbau- und Elektrotechnikbetriebe erwarten bessere Ge-
schafte. Die Aussichten der Hersteller von Konsumgttern verbessern sich weniger
deutlich (um 5 auf 24).

Fraglich ist, ob die deutschen Unternehmen auch Marktanteile gewinnen kdnnen —
vor allem die seit 2008 tberdurchschnittlich stark steigenden Lohnstiickkosten und
Energiepreise haben die Wettbewerbsfahigkeit zuletzt merklich beeintrachtigt.
AulRerdem stehen einer hoheren Dynamik die genannten Risiken entgegen. Die zu-
nehmende Anzahl protektionistischer Malinahmen bleibt ein Bremsklotz fir die
Entwicklung des Welthandels. Zudem steigt der Anteil der Unternehmen, die in der
Entwicklung des Wechselkurses ein Risiko fur ihre Geschaftstatigkeit sehen (17
nach 15%). Die Wahrscheinlichkeit von Turbulenzen an den Devisenmaérkten hat sich
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durch die hohen wirtschaftspolitischen Risiken wie den unklaren Kurs der USA er-
hoht.

Derweil halt der Bau die Schlagzahl hoch. Der wachsende Wohnungsbedarf von
Gefluichteten sowie der Zuzug in Ballungsraume bei zugleich steigenden Einkommen
und gunstigen Finanzierungskonditionen sorgen fur Schub im Wohnungsbau. So
wenige Betriebe wie in keiner bisherigen Befragung beflirchten Riickschlage seitens
der Inlandsnachfrage (34%). Selbst im Tiefbau — lange Zeit gebeutelt angesichts
aulerst schwacher 6ffentlicher Investitionen — sinkt der Risikoanteil auf ein Tief
(36%). Sie profitieren teilweise von der Steigerung der 6ffentlichen Infrastruktur-
mittel. Jedoch kommen die Planungen vielfach nicht schnell genug voran, da Perso-
nal fehlt. Auch die Baubetriebe suchen oft vergebens nach Fachkréften: Das Ge-
schaftsrisiko ,Fachkraftemangel® erreicht im Tiefbau einen Rekordwert (74%), eben-
so im Bau insgesamt (70%) sowie bei Architektur- und Ingenieurbiros (58%). Wegen
der Schwierigkeiten, geeignetes Personal zu finden, zahlen viele Bauunternehmen
hohere Lohne — steigende Arbeitskosten sind aus Sicht der Betriebe das zweitgrof3te
Risiko (46%). Hinzu kommen regulatorische Hirden und vielerorts zu wenig freie
Flachen.

Konsumnahen Branchen bleiben zuversichtlich, die Erwartungen verbessern sich
jedoch kaum noch. Die hierzulande hohen Lohnsteigerungen bremsen die Beschéfti-
gungsentwicklung bislang nicht aus, so dass die Konsumspielrdume trotz steigender
Preise wachsen. Hinzu kommen steigende Renten und andere Transferleistungen.
So steigt beispielsweise der Antwortsaldo im KFZ-Handel (um 9 auf 11), bei den
Reisevermittlern (um 5 auf 8) und bei den personenbezogenen Dienstleistern
(um 2 auf 13). Im Gastgewerbe liegt der Saldo unverandert (7), hier sinken die Sor-
gen um die Inlandsnachfrage auf ein Minimum von 19 Prozent (Vorumfrage: 20%).
Zugleich nehmen 70 Prozent der Wirte den Fachkréaftemangel und 62 Prozent die
Entwicklung der Arbeitskosten als Geschéftsrisiko wabhr.

Die Finanzwirtschaft atmet etwas durch. Die Finanzwirtschaft bewertet ihre Lage
nach dem Tief vom letzten Herbst wieder besser. Die Erwartungen sind nicht mehr
ganz so pessimistisch wie im Herbst 2016 (-13 nach -21) und machen so Hoffnung
auf Bodenbildung. Gleichwohl bleiben die Niedrigzinsen, die immer engmaschigere
Finanzmarktregulierung und die Digitalisierung weiter grof3e Herausforderungen.
Der Regulierungsrahmen ,Basel IlI* ist nunmehr scharf geschaltet, die weitergehen-
den Plane zu ,Basel IV* nur aufgeschoben. Zudem verfolgt die EZB trotz Normali-
sierung der Inflation vorerst eine expansive Geldpolitik. So bleiben die Niedrigzinsen
eine Belastung fur die Kreditwirtschaft. Zudem kdnnte die EZB mittelfristig zu einem
abrupten Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik gezwungen sein.




