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Globale Erholung: Nicht genug fur den Standort
Deutschland

Fazit: Infolge fehlender binnenwirtschaftlicher Wachstumsimpulse wie zum Beispiel
eine kraftige Investitionsdynamik hat sich der Einfluss der globalen Konjunktur auf
die deutsche Wirtschaft erhdht. Von einem spurbaren konjunkturellen Riickenwind
ist 2024 und 2025 dennoch nicht auszugehen, denn die weltweite Wachstumsbe-
schleunigung sollte sich in Grenzen halten und Unsicherheit Giber den US-Konjunk-
turverlauf deutet auf Abwartsrisiken hin.

Die erwartete Konjunkturerholung wird also nicht ausreichen, um die Transforma-
tion der Wirtschaft splrbar voranzutreiben. Die Reformbereitschaft muss deshalb
uneingeschrankt stark bleiben. Die IKB erwartet ein BIP-Wachstum fur Deutschland
von 1,4 % im Jahr 2025.

Anzeichen fir eine zyklische globale Konjunkturerholung haufen sich. So haben sich Stim-
mungsindikatoren stabilisiert bzw. hellen sich wie in China schon seit langerem auf, wah-
rend sich die US-Wirtschaft weiterhin als robust erweist. Somit nehmen auch die globale
Industrieproduktion und der Welthandel wieder Fahrt auf. Von diesen Entwicklungen durfte
die offene deutsche Wirtschaft profitieren. Im Verlauf des Jahres sollte sie sich beleben,
und damit wirde sich ein hdheres BIP-Jahreswachstum im Jahr 2025 ergeben. Wie stark
die deutsche Erholung sein wird, ist jedoch unsicher. Denn, wie in den letzten Monaten viel
diskutiert, gibt es diverse strukturelle Wachstumsbremsen am Standort Deutschland. Doch
auch wenn das deutsche Potenzialwachstum niedrig ist und gemaR dem jingsten Sach-
verstandigengutachten weiter sinkt, wird eine zyklische Erholung die negativen strukturel-
len Effekte zumindest kurzzeitig abmildern. Doch wie viel Hoffnung sollte auf die globale
Erholung als Treiber fur die deutsche Konjunktur gesetzt werden?

Gerade die deutsche Wirtschaft wird aufgrund ihres hohen Offenheitsgrades besonders
von der Weltwirtschaft beeinflusst. Dies war zumindest historisch der Fall. Abwanderungen
der Industrie, hohe Direktinvestitionen bzw. ein Kapazitatsaufbau im Ausland sowie ein zu-
nehmender Protektionismus und Einfuhr-Substitutionen in China und den USA kénnten je-
doch den Einfluss globaler Zyklen reduziert haben. So besteht die Gefahr eines geringeren
Effektes der globalen Erholung auf den deutschen Export und damit auf die Industrie in
Deutschland. Auch bleibt grundsatzlich abzuwarten, wie stark die Belebung der Weltwirt-
schaft im Umfeld einer US-Abkiihlung ausfallen kann. Zwar tiberrascht die US-Wirtschaft
noch immer positiv, allerdings ist von einer restriktiveren Fiskalpolitik spatestens nach der
US-Préasidentenwahl Ende 2024 auszugehen. Dennoch erwartet die IKB insgesamt ein ho-
heres globales Wachstum im Jahr 2025 (s. Tabelle 1).
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Tab. 1: Reales BIP-Wachstum in %

@ 15-21 2022 2023 2024P 2025P
USA 2,3 2,0 2,5 2,2 1,5
Euro-Zone 14 3,5 0,5 0,4 1,4
Russland 11 -1,9 3,6 1,9 14
China 6,3 3,0 5,2 5,0 51
Indien 5,2 7,3 6,9 7,5 7,3
Brasilien -0,1 3,0 29 14 2,0
Japan 0,4 0,9 1,9 0,9 1,2
Ubrige Welt 2,0 4,1 1,9 2,5 2,8
Welt 24 3,1 2,5 2,5 2,7

Quellen: EIU; IKB-Prognosen

Um die Impulse der globalen Erholung auf die deutsche Wirtschaft zu bestimmen, wurde
die Sensitivitét der deutschen Dynamik zum globalen Wachstum empirisch geschétzt. Im
Fokus steht die Frage, wie stark Deutschland von einer weltweiten Belebung profitieren
konnte. Hierbei geht es weniger um detaillierte Einflisse, sondern um die Frage, wieviel
Auftrieb die deutsche Wirtschaft von der Weltwirtschaft erhalten kdnnte, bzw. wie sich die
Sensitivitat in den letzten Jahren entwickelt hat. Empirische Ergebnisse zeigen, dass sich
der Einfluss des globalen Wachstums nach der Finanzkrise deutlich erhéht hat. Eine stér-
kere Abhéangigkeit ist ebenfalls nach der Corona-Pandemie zu erkennen, auch wenn sie in
der kurzen Zeit etwas nachgelassen hat. Auch ist der Erklarungsgrad deutlich héher als in
der Phase 2000 bis 2007. So spielt seit der Finanzkrise das globale Wachstum eine deut-
lich groRere Rolle fur das deutsche BIP als zuvor. Schatzungen deuten darauf hin, dass
ein Anstieg des Welt-BIP-Wachstums um 1 Prozentpunkt zu einem Anstieg des deutschen
BIP um rund 1,5 % fihrt. Gewichtet man diesen Einfluss mit dem Erklarungsgrad des welt-
weiten BIP-Wachstums, ergibt sich immer noch ein Plus von rd. 0,8 Prozentpunkten. Der
erwartete Anstieg des Welt-BIP-Wachstums im Jahr 2025 betrégt allerdings nur 0,2 Pro-
zentpunkte (siehe Tabelle 1), der Effekt auf das deutsche BIP wére dann ein Plus von 0,3
Prozentpunkten. Insgesamt ergibt sich nach der Modellschatzung und der Annahme ei-
nes globalen Wachstums im Jahr 2025 von 2,7 % ein deutsches BIP-Wachstum von
rund 1,1 %. Mit einer leichten Belebung der Investitionen und einem stabilen Konsum
sollte die deutsche Wirtschaft 2025 nach IKB-Prognose um 1,4 % wachsen.

Doch warum hat die globale Wirtschaftsdynamik eine derartige Bedeutung? Die hohen
deutschen Direktinvestitionen im Ausland hatten auf den ersten Blick etwas anderes ver-
muten lassen. Sicherlich gilt dies fir die Industrie, die vielfach ihre Produktion ins Ausland
verlagert hat und somit globale Nachfrage weniger aus Deutschland heraus bedient. Auch
dies lasst sich empirisch bestatigen. Das BIP beinhaltet jedoch neben Exporten auch an-
dere Komponenten, insbesondere den privaten Konsum aber auch Investitionen. Als Trei-
ber des Wachstums haben diese Komponenten im Vergleich zur Phase 2000 bis 2007 an
Einfluss verloren. Vor allem private Investitionen scheinen immer weniger das deutsche
BIP-Wachstum zu treiben, was auch ein wichtiger Grund fur das sinkende Potenzialwachs-
tum darstellt. Auch mag der private Konsum zwar stabil verlaufen. Doch auch hier fehlen
spurbare zyklische Wachstumsbeschleunigungen, um den Einfluss der globalen Konjunk-
tur zu reduzieren. Das Ausland ist also von enormer Bedeutung, weil der zyklische Beitrag
inlandischer Komponenten nachgelassen hat.
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Abb. 1: Deutsche reale Exporte in Mrd. €
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Angesichts abklingender alternativer lokaler Wachstumstreiber hat also die Bedeu-
tung des globalen Konjunkturzyklus zugenommen. So ist es nicht Uberraschend, dass
auch das Exportwachstum an Relevanz gewonnen hat. Der Rickgang deutscher Exporte
in den letzten Quartalen hat also das deutsche BIP-Wachstum mangels alternativer
Wachstumstreiber besonders belastet. Im Jahr 2024 wird der private Konsum oftmals als
stabilisierender Anker fir die Konjunktur gesehen, wahrend Investitionen immer noch rick-
laufig sind. Zu welchem Malf3e sich dies im Jahr 2025 andern wird, bleibt vor dem Hinter-
grund potenzieller Abwanderungen und Direktinvestitionen im Ausland abzuwarten. Doch
auch die globale Konjunktur ist mit erhdhten Risiken behaftet — geopolitische Spannungen,
eine abkihlende US-Wirtschaft und mogliche US-Handelsrestriktionen kdnnten bremsen.
So wird das globale Wachstum zwar einen positiven Beitrag fur die deutsche Wirt-
schaft im Jahr 2025 liefern. Dieser wird aber flr eine splrbare zyklische Wachs-
tumsbeschleunigung nicht ausreichen. Auf die globale Konjunktur zu hoffen, reicht
demnach nicht aus.

Einschatzung:

= Die Sorge, dass die erwartete Konjunkturerholung den Reformdruck reduzieren
kénnte, sollte nicht Gberbewertet werden. Es ergibt sich nur ein moderates Wachs-
tum, da binnenwirtschaftliche Wachstumstreiber fehlen und das globale Konjunktur-
bild mit Risken behaftet ist. Damit bleibt der Reformbedarf hoch, denn die globale Er-
holung wird trotz ihres starken Einflusses die deutschen Probleme nicht I6sen.

= Die Gefahr besteht, dass die prognostizierte zyklische Belebung nicht ausreichen
wird, splrbare Investitionsimpulse und damit Schwung fur die Transformation zu ge-
nerieren. Allein die globale Konjunktur deutet auf ein BIP-Wachstum in Deutschland
von nur knapp tber 1 % im Jahr 2025 hin.

= Die Wirtschaft braucht eine kraftige Dynamik, um durch héhere Gewinne und Profita-
bilitat die Transformation am Standort Deutschland voranzutreiben. Angebotsrefor-
men, die sich in einer deutlich zunehmenden Investitionsquote zeigen, bleiben absolut
notwendig und alternativlos, damit das Potenzialwachstum nicht noch weiter sinkt.

= Die IKB erwartet aufgrund der weltwirtschaftlichen Impulse und einer leichten Bele-
bung der binnenwirtschaftlichen Kréafte fir 2025 ein deutsches BIP-Wachstum von
1,4 %.

Autor: Dr. Klaus Bauknecht
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fiir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kdnnen. AuRerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den personlichen Verhéltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fur gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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