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Konjunktureintribung in Deutschland: Reformdruck
steigt

Fazit: Wie erwartet, hat sich das ifo Geschéaftsklima aktuell spirbar eingetriibt. Vor
allem die Erwartungen belasten die Stimmung vor dem Hintergrund der geldpoliti-
schen Straffung und ihrer Folgen. Dies sollte sich in den kommenden Monaten
kaum andern. Denn alle bedeutenden Absatzmarkte der deutschen Wirtschaft spi-
ren zunehmend konjunkturellen Gegenwind.

Doch nicht allein die Nachfrageschwéche, auch der Fachkréaftemangel dampft in
Kombination mit dem Lohndruck den Gewinnausblick am Standort Deutschland. Es
besteht die Gefahr, dass die Konjunktureintriibung strukturelle Wachstumshemm-
nisse verstarkt. Die Politik sollte deshalb mit Angebotsreformen auf die Konjunktur-
eintriibung reagieren, um eine dynamische und nachhaltige Erholung sicherzustel-
len.

Die IKB erwartet einen BIP-Ruckgang um -0,4 % im Jahr 2023 und ein Wachstum un-
ter 1 % im nachsten Jahr.

Das ifo Geschéftsklima hatte es bereits im Mai angedeutet, und die Juni-Zahlen bestatigen
es: Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft triibt sich weiter ein. Nachfragesorgen uber-
schatten zunehmend die Erholung der Angebotsseite aufgrund nachlassender Liefereng-
passe. Deshalb hat sich die Stimmung der deutschen Unternehmen im Juni noch einmal
deutlich eingetriibt. Dabei wurde die Lage zwar nur etwas schlechter beurteilt; der Index
sank um 1,1 Punkte. Deutlich skeptischer blicken die Unternehmen dagegen in die Zu-
kunft. Dieser Teilindex ist erneut deutlich gesunken — um 5 Punkte.

Abb. 1: ifo Geschaftsklima,2015 = 100
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Die Abkihlung der Nachfrage wird auch in den kommenden Monaten die Konjunktur be-
stimmen. Denn alle bedeutenden Volkswirtschaften bzw. Absatzmaérkte der deutschen
Wirtschaft kiihlen sich ab. In den USA wird die Fed voraussichtlich die Zinsen auf 5,5 %
anheben, in der Euro-Zone ist ein EZB-Einlagenzins von 4 % mdglich. Eine kurzfristige
Wende der Zinspolitik ist also nicht zu erwarten. Vielmehr scheint sich die Zinssenkung in
den USA, die bereits fur das zweite Halbjahr 2023 erwartet wurde, auf friihestens Anfang
2024 verschoben zu werden. Und sie wird nur erfolgen, wenn die US-Wirtschaft Giberra-
schend deutlich in eine Rezession rutscht und sich deshalb die Inflationsentwicklung ein-
deutig dreht. In der Euro-Zone sind erste Zinssenkungen hingegen friihestens in der zwei-
ten Halfte des Jahres 2024 zu erwarten. Wie in den USA, ist vor allem die Inflationsent-
wicklung entscheidend und nicht die konjunkturelle Lage. Da die Geldpolitik vorausschau-
end agieren muss, wird sicherlich auch in der Euro-Zone nur eine unerwartet deutliche
konjunkturelle Eintribung zu einer vorgezogenen Zinssenkung fihren. In China besteht
keine Notwendigkeit einer geldpolitischen Straffung. Stimmungsindikatoren signalisieren
jedoch auch fir diesen wichtigen deutschen Absatzmarkt einen verhaltenen Ausblick.
Auch wenn die chinesische Fiskalpolitik gentigend Handlungsspielraum besitzt, ist auch
die chinesische Wirtschaft nicht immun gegen Entwicklungen in den USA und der Euro-
Zone.

Abb. 2: Deutsche Exportanteile nach Ziellandern, in % der Gesamtexporte 2022
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Eine spurbare konjunkturelle Eintriibung ist allerdings notwendig, um die Inflationsdynamik
zu dampfen. Denn nur so wird der Kostendruck — insbesondere durch Lohnsteigerungen —
nicht vollstandig in die finale Preisbildung Ubergehen. Damit dirften allerdings die Gewinn-
margen vieler Branchen im Umfeld einer schwachen Nachfrage unter Druck geraten.
Wenn die Lohne nicht weiter kréftig steigen, wird es sogar zu Reallohnverlusten kommen.
Der Fachkraftemangel kdnnte allerdings dafur sorgen, dass die Margen stérker belastet
werden als die Realldhne. Die Sorgen der Unternehmen Uber die zukiinftige Geschéftsent-
wicklung sind also durchaus berechtigt. Wahrend beim Verarbeitenden Gewerbe wichtige
Exportméarkte den Ausblick belasten, sind es im Dienstleistungssektor vor allem die Lohn-
anstiege. Neben der Nachfrage gerét am Standort Deutschland also auch die Profitabilitéat
angesichts des Fachkraftemangels und der geldpolitischen Straffung unter Druck.

Verursacht die Rezession deshalb nicht nur eine Umleitung des Inflationsdrucks, sondern
fordert auch eine Verlagerung der Produktion? Anders gefragt: Wird es trotz Fachkréafte-
mangels eine Lohnzurlickhaltung geben, oder beschleunigt die konjunkturelle Ab-

kiihlung die weitere Globalisierung der deutschen Unternehmen bzw. Investitionen?

Volkswirte unterscheiden in ihren Einschatzungen zwischen kurzfristigen und damit kon-
junkturellen sowie mittelfristigen, also strukturellen Entwicklungen. Letztere sind durch die
anhaltenden Diskussionen bestens bekannt: Fachkraftemangel, Investitionsstau, notwen-
dige Transformation in Folge der Klimapolitik, aber auch auf3enpolitische Themen wie die
wirtschaftlichen Beziehungen zu China. In den Konjunkturprognosen spielen diese struktu-
rellen Herausforderungen eine untergeordnete Rolle, auch wenn die Konjunkturdynamik
von ihnen durchaus beeinflusst wird. Dies ist zum Beispiel bei der oben genannte
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Lohnentwicklung im Umfeld des Fachkraftemangels ersichtlich. Somit ergibt sich die
Frage: Forcieren die aktuelle Eintribung und die geldpolitische Straffung strukturelle Ver-
anderungen, bzw. wird die Eintriibung durch strukturelle Hindernisse verstérkt? Die Folge
waren ein eher zuriickhaltendes Investitionsverhalten und eine trage konjunkturelle Erho-
lung. Die Bedeutung der aktuellen konjunkturellen Eintribung fur die Wirtschaftspolitik
sollte also nicht unterschéatzt werden.

Wird die Konjunktureintriibung zu einem Beschleuniger fiir strukturelle Veranderun-
gen oder eher zu einem Menetekel der strukturellen Defizite? Die Antwort wird ent-
scheidend davon abhangen, wie die Politik auf die Rezession reagiert. Ein Aussitzen bzw.
Entlastungspakete sind unangebracht. Sie wirden nur signalisieren, dass die Wirtschafts-
politik (wieder einmal) nur kurzfristig ausgerichtet ist und die eigentlichen Herausforderun-
gen nicht angeht. Wiinschenswert wére hingehen alles, was der Angebotsseite der Wirt-
schatft hilft, die Profitabilitat zu verbessern und geniigend Fachkréafte zu finden. Grundsétz-
lich geht es darum, die Verantwortung fir die Konjunktureintrilbung nicht der Geldpolitik
zuzuschieben, oder sie als kurzfristige Entwicklung zu sehen, sondern als Weckruf, um die
Fahigkeit des Standortes Deutschland hinsichtlich Profitabilitdt und Wohlstand zu steigern.

Die letzten grof3en Reformen auf der Angebotsseite der Wirtschaft (Agenda 2010) wurden
ebenfalls im Umfeld einer strauchelnden Konjunktur initiiert und umgesetzt. Zwar wirden
solche Maflinahmen die Konjunktur kurzfristig nicht unbedingt stitzen. Allerdings wirde
sich die Investitionsstimmung am Standort Deutschland erheblich verbessern, was Voraus-
setzung fur eine nachhaltige Erholungsdynamik ist.

Abb. 3: Deutsche Direktinvestitionsbestande, in Mio. €
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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 Giber 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 persdnlichen Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kiinftigen 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 zuklinftigen 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) fiir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.

Ansprechpartner in der IKB Deutsche Industriebank AG

40474 Dusseldorf
Wilhelm-Botzkes-StralRe 1
Telefon +49 211 8221-0

Dr. Klaus Bauknecht
Volkswirtschaft
Telefon +49 211 8221-4118

26. Juni 2023

Herausgeber: IKB Deutsche Industriebank AG
Rechtsform: Aktiengesellschaft

Sitz: Dusseldorf

Handelsregister: Amtsgericht Dusseldorf, HR B 1130
Vorsitzender des Aufsichtsrats: Dr. Karl-Gerhard Eick

Vorsitzender des Vorstands: Dr. Michael H. Wiedmann
Vorstand: Dr. Patrick Trutwein, Steffen Zeise



