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Deutsche Konjunktur: Globale Risiken erfordern
lokale Entschlossenheit

Fazit: Auch wenn die IKB-Prognose fiir das BIP-Wachstum in Deutschland 2025 mit
0,3 % etwas besser ausfallt als die meisten anderen Prognosen, bleibt die wirt-
schaftliche Dynamik enttauschend. Die Losung der deutschen Wachstumskrise liegt
nicht in einem Zoll-Deal mit den USA oder einem starkeren Wachstum in China. Sie
liegt in der eigenen nationalen Verantwortung, den Standort durch eine héhere In-
vestitionsquote unabhéangiger, resilienter und selbstbestimmend zu gestalten. Im-
merhin zeigt das ifo Geschéftsklima, dass sich etwas konjunktureller Rickenwind
aufbaut, der sich mit einer Normalisierung der globalen Unsicherheiten festigen
sollte.

Konjunkturindikatoren geben Perspektive, ...

Das ifo Geschéftsklima hat sich im Mai erneut etwas aufgehellt. Dies ist vor allem auf eine
Verbesserung der Erwartungen zurtickzufuhren. Die laufenden Geschéafte wurden hinge-
gen etwas schlechter beurteilt. Die zuletzt stark gestiegene Unsicherheit hat laut ifo Institut
etwas abgenommen. Inzwischen héufen sich die Indikatoren, die nicht nur eine Bodenbil-
dung, sondern erste Anzeichen einer, wenn auch zaghaften Erholung andeuten: Ob Auf-
tragseingdnge, Industrieproduktion oder jetzt das ifo Geschéftsklima — die deutsche Wirt-
schaft insgesamt und das Verarbeitende Gewerbe insbesondere scheinen zyklischen Ri-
ckenwind zu erhalten. Selbst der PMI, der insgesamt zurtickgegangen ist, deutet aber fur
das Verarbeitende Gewerbe einen Aufwartstrend an.

Abb. 1: ifo Geschaftsklima, 2021 = 100
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Die Frage ist, wie lange die Erholung der Indikatoren anhalten wird. Noch immer wird bei
den BIP-Prognosen auf erhéhte Risiken verwiesen — allen voran durch die US-Zollpolitik.
Vor diesem Hintergrund haben die Wirtschaftsweisen in ihnrem aktuellen Frihjahresgutach-
ten ebenso wie die EU-Kommission ihre Wachstumsprognose fiir Deutschland gesenkt.
Zusammen mit der Bundesregierung gehen nun alle von einer Stagnation im laufenden
Jahr aus. Fur 2026 wird dann ein BIP-Wachstum von um oder tber 1 % prognostiziert,
mafgeblich getrieben von einer fiskalischen Stimulierung durch die Sondervermégen.

Ein Wachstum von 0 % im Jahr 2025 bedeutet kalenderbereinigt ein Plus von 0,1 % und
liegt damit unter der IKB-Prognose von 0,3 %. Das Frihjahresgutachten geht von einem
positiven Wachstum im zweiten Quartal aus, gefolgt von einer Stagnation im dritten und
vierten Quartal. Die aktuelle Aufhellung der Stimmungsindikatoren wiirde demnach nur von
kurzer Dauer sein. Die IKB erwartet hingegen einen entgegengesetzten Verlauf. Das
zweite Quartal wird schwach ausfallen, nicht zuletzt infolge von ricklaufigen Exporten.
Auch Investitionen dirften kaum Wachstumsimpulse liefern. Und selbst fiir das gesamte
Jahr 2025 erwartet die IKB einen deutlichen Exportriickgang sowie bestenfalls eine Stabili-
sierung der Ausrustungsinvestitionen. So beruht die etwas optimistischere IKB-Prognose
weniger auf einer expliziten Einschatzung Uber weniger negative Effekte der US-Zollpolitik.
Was die IKB jedoch erwartet, ist eine gewisse Normalisierung aktueller Unsicherheiten
rund um den Zollstreit und dass sich die Stimmung infolge der Reformbemiihungen der
Bundesregierung etwas aufhellen wird.

... doch entscheidend wird ein Riickgang der Unsicherheit sein und...

Ohne Zweifel ist die Unsicherheit deutlich angestiegen. Doch die aktuellen hohen Niveaus,
gemessen am Policy Uncertainty Index, sind als temporar zu sehen. Wie bereits bei der
ersten Trump-Prasidentschaft sorgte seine Politik fir Unsicherheit, wenn nicht sogar fur
ein gewisses Chaos in den Beziehungen. Im weiteren Verlauf — vor allem wenn die ,deals"
gemacht wurden — relativieren sich die Verspannungen. Die Rahmenbedingungen werden
sich andern, und die effektiven Z6lle werden sicherlich héher ausfallen als vor Trumps er-
neutem Einzug ins Weil3e Haus. Das aktuelle Niveau der Unsicherheit ist jedoch kein Dau-
erzustand der Trump-Prasidentschaft, auch wenn die Gefahr einer erhéhten Volatilitat si-
cherlich bestehen bleibt. Die Implikationen fir die deutschen Exporte ergeben sich vor al-
lem aus dem Investitionsverhalten am Standort Deutschland und nicht primar aus der
Hohe der US-Zdlle.

Abb. 2: Global Uncertainty Index
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... vor allem Investitionen fir mehr Selbstbestimmung

Auch der chinesische Wachstumsausblick ist mit Unsicherheit behaftet. Denn die kurz- wie
mittelfristigen Perspektiven haben sich seit der Immobilienkrise abgeschwacht. So wird ge-
nerell ein BIP-Wachstum von unter 5 % unterstellt, Tendenz eher sinkend. Ein grundsatz-
lich niedrigeres globales Wachstum ist deshalb in diesem und auch in den kommenden
Jahren durchaus zu erwarten, was den Druck auf Deutschland erhéht, die Selbst-
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bestimmung fiir die eigenen Entwicklung und damit die Resilienz der Wirtschaft zu starken.
Die deutsche Wirtschaft stagniert nicht wegen der US-Zollpolitik, sondern aufgrund
der fehlenden Investitionsbereitschaft am Standort Deutschland. Es ist nicht das
globale Bild, sondern die fehlende Investitionsbereitschaft, die den Standort belas-
tet bzw. ihn zum Spielball globaler Entwicklungen macht.

Das SVR-Fruhjahresgutachten erwartet einen Riickgang des Potenzialwachstums auf

0,2 %. Grund ist zum einen eine niedrige Produktivitat in Kombination mit einem sinkenden
Arbeitsvolumen. Eine anhaltende wirtschaftliche Stagnation kann deshalb nur durch eine
gezielte Investitionsoffensive Gberwunden werden, die den Kapitalstock und die Produktivi-
tat erhoht. Da technologischer Fortschritt und Produktivitatswachstum nur begrenzt steuer-
bar sind — ebenso wie das Arbeitsvolumen durch Migration und Anreizstrukturen wie Steu-
ersenkungen —, kommt den Investitionen eine zentrale Rolle zu. Sie liegen im direkten Ein-
flussbereich der Wirtschaft bzw. des Staates. Daher bleibt es absolut notwendig, die pri-
vate Investitionsquote zu steigern. Nur so lasst sich der Wachstumspfad aktiv und selbst-
bestimmt gestalten bzw. der Fremdbestimmung des Wachstums durch globale Entwicklun-
gen wie Z6lle oder Chinas Wachstumsstrategie wirksam begegnen (s. Exportnation
Deutschland — der Fremdbestimmung trotzen).

Die Bedeutung von Investitionen und Reformen als entscheidende Annahme in den Prog-
nosen ist besonders bei den Industriebranchen zu erkennen. Die Wachstumsprognosen
fur 2025, aber vor allem fur 2026 hdngen maf3geblich von den Annahmen Uber Strukturre-
formen und Investitionsvorhaben am Standort Deutschland ab. Denn die globale Konjunk-
tur wird bei all den Unsicherheiten kaum ausreichen, einen ausreichend grof3en Impuls zu
liefern, der alle strukturellen Probleme Uberdecken wird. Vielleicht sollte dies sogar als
Chance gesehen werden: Die Weltkonjunktur, US-AuRenpolitik und China werden die
deutsche Politik nicht aus der Verantwortung nehmen, durch Reformen und Investi-
tionen endlich ein selbstbestimmts Wachstum zu schaffen.

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 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 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) fiir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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