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ifo Geschäftsklima – Zyklischer Hoffnungsträger, 
aber auch Warnung vor der De-Industrialisierung  
 

Fazit: Das ifo Geschäftsklima bestätigt konjunkturelle Erholungstendenzen. Dies al-
lein ist jedoch noch kein Grund für Optimismus. Denn die Stimmungsaufhellung im 
Verarbeitenden Gewerbe ist eher überschaubar. Um jedoch die für eine Transforma-
tion der Industrie benötigte Investitionsbereitschaft sicherzustellen, ist eine grund-
sätzlich und vor allem anhaltend bessere Stimmung gerade im Verarbeitenden Ge-
werbe notwendig. So bestätigt das ifo Geschäftsklima zwar die Erwartung einer leich-
ten konjunkturellen Erholung im BIP-Wachstum. Die Gefahr einer sinkenden Bedeu-
tung der Industrie am Standort Deutschland bleibt hingegen bestehen, da zyklische 
Erholungstendenzen wohl kaum strukturelle Hemmnisse ausreichend eliminieren 
werden. Die IKB erwartet ein BIP-Wachstum von um die 0 % für 2024. 

 

De-Industrialisierung eine reale Gefahr  

Stimmungsindikatoren bestätigen zunehmend eine Aufhellung in der Euro-Zone und damit 
auch in Deutschland. Dies ist jedoch vor allem durch die Dienstleistung getrieben und weni-
ger durch das Produzierende Gewerbe. Allerdings scheint sich auch dort die Stimmung et-
was aufzuhellen. Dies wird durch eine Reihe von Stimmungsindikatoren bestätigt. Auch das 
ifo Geschäftsklima erholt sich weiter. Unternehmen schätzen die aktuelle, aber vor allem die 
zukünftige Lage besser ein. Konjunkturerwartungen hellen sich also auf, und das ifo signa-
lisiert eine zyklische Erholung in der Stimmung deutscher Unternehmen. Zwar ist diese Auf-
hellung in allen Sektoren der Wirtschaft zu erkennen, doch bestätigt das ifo Geschäftsklima 
eine Divergenz zwischen der Stimmung in der Dienstleistung und dem Verarbeitenden Ge-
werbe.  
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Abb. 1: ifo Geschäftsklima, 2015 = 100 

 
Quelle: Bloomberg 

Gemessen am globalen Handel sowie der Industrieproduktion u. a. in China ist von einer 
zunehmenden Belebung des deutschen Verarbeitenden Gewerbes auszugehen. Wie stark 
diese Belebung sein wird, ist jedoch abzuwarten. Denn zum einen ist das globale Konjunk-
turbild im Jahr 2025 mit Risiken einer US-Abkühlung und geopolitischen Spannungen be-
haftet. Zum anderen verhindern Angebotsthemen wie niedrige Investitionen und hohe Ener-
giekosten eine deutliche Ausweitung von Produktion und Kapazitäten. Die Divergenz zwi-
schen der sich deutlich aufhellenden Stimmung im Dienstleistungssektor und dem Verarbei-
tenden Gewerbe könnte deshalb anhalten und spiegelt strukturelle Produktionshemmnisse 
wider. In der Folge wird ein Rückgang des Wertschöpfungsbeitrags des Verarbeitenden Ge-
werbes zur Dienstleistung möglich. Das bedeutet: Hellt sich die Stimmung im Produzieren-
den Gewerbe nicht ebenfalls weiter spürbar auf, so bestätigt dies eine Entwicklung der De-
Industrialisierung. Eigentlich wäre diese Aussage zu weit gegriffen, wenn es sich nur um 
zyklische Entwicklungen handeln würde. Im Kontext der strukturellen Probleme und ange-
strebten CO2-Neutralität ist die Sorge vor einer De-Industrialisierung jedoch durchaus be-
rechtigt. 

Abb. 2: Ausrüstungsinvestitionen, in Mrd. € vierteljährlich 

 
Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt) 

Die Gefahr einer zunehmenden Abwanderung bzw. eines Produktionsverlusts der Wirt-
schaft infolge der angestrebten Klimaneutralität wird von einer jüngsten Studie der Bun-des-
bank (siehe Energieeffizienzgewinne: Folgen für CO2-Emissionen und Wirtschaftsleistung 
in Deutschland | Deutsche Bundesbank) bekräftigt. Simulationen der Bundesbank zeigen, 
dass ohne einen spürbaren Anstieg in der Energieeffizienz die Klimaziele nicht erreicht wer-
den können bzw. diese nur mit einem Produktionsrückgang realisierbar sind. Doch selbst 
eine Fortführung des positiven Trends in der Energieeffizienz der letzten 30 Jahre würde 
hierfür nicht genügen. Es braucht spürbare technologische Impulse und damit auch 
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Disruptionen, um eine ausreichende Energieeffizienzsteigerung sicherzustellen. Dies gilt für 
die Wirtschaft im Allgemeinen und insbesondere für die Industrie. Solch eine Stei-gerung ist 
also nur durch hohe Investitionen erreichbar. Der Kapitalstock muss infolge von technologi-
schem Wandel sowie Disruptionen und vor allem durch die daraus resultieren-den Investiti-
onen erneuert werden. Sicherlich mag ein höherer Anteil des Dienstleistungs-sektors die 
Energieeffizienz des deutschen BIP ebenfalls steigern. Die Folge ist allerdings eine De-In-
dustrialisierung. Demnach würde eher Abwanderung als Transformation den In-dustrie-
standort auf dem Weg zur Klimaneutralität prägen.   

Was hat dies nun mit dem ifo-Geschäftsklima zu tun? Wenn dieses nicht deutlich und nach-
haltig ansteigt und so eine hohe Investitionsbereitschaft signalisiert, sind die Klimaziele 
durch Transformation nicht erreichbar. Es muss also weniger – wie aktuell – durch globale 
wie europäische Konjunkturentwicklung getrieben sein, sondern vielmehr durch eine nach-
haltige Stimmungsaufhellung infolge einer investitionsfreundlichen Wirtschaftspolitik. Im Üb-
rigen ist die Anhebung des CO2-Preises im Schatten einer zurückhaltenden Investitionsbe-
reitschaft nicht zielführend. Schließlich können positive Anreize wie z. B. die Nutzung von 
Fördermitteln nur mit einer hohen Investitionsbereitschaft realisiert werden. Ohne diese wir-
ken sich Anreize wie höhere CO2- Preise negativ auf Investitionen aus. Es ist entscheidend, 
dass die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe sich grundsätzlich verbessert, um die 
Transformation voranzutreiben.   

Abb. 3: Deutschland Verarbeitendes Gewerbe, Anteil am BIP in % 

 
Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt) 

Brancheneinschätzung und BIP-Ausblick  

Die globale und vor allem auch die europäische Konjunkturaufhellung sollte Impulse für eine 
zyklische Erholung im deutschen Produzierenden Gewerbe liefern, auch wenn diese wo-
möglich weniger dynamisch ausfallen könnte. Mehrere weitere Monate spürbaren Auftriebs 
sind jedoch notwendig, um von einer allgemeinen konjunkturellen Erholung für den Indust-
riestandort Deutschland sprechen zu können. Dennoch ist bereits in den Produktionszahlen 
der letzten Monate eine gewisse Erholung erkennbar. Die großen Branchen zeigen aller-
dings klare Unterschiede in ihrem Produktionsverlauf.  

▪ Die Chemieindustrie (ohne Pharma) zeigt trotz robuster jüngster Zahlen nur einen schwa-
chen Erholungstrend. Das Produktionsniveau bleibt deutlich unter dem vor der Corona-
Pandemie. 

▪ Trotz einer Erholung der jüngsten Produktionszahlen ist die Automobilindustrie am 
Standort Deutschland weiter gefangen in einem negativen Produktionstrend. 

▪ Aktuelle Zahlen bestätigen eine negative Produktionsentwicklung im Maschinenbau. 
▪ Auch die Elektroindustrie zeigt einen deutlich negativen Trend in ihrer Produktion.  
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Für eine überzeugende, allgemeine Erholung in den Branchen des Verarbeitenden Gewer-
bes braucht es eine spürbare weitere allgemeine Aufhellung. Hiervon – und somit einer wei-
teren Stimmungsverbesserung – gehen wir allerdings aus. Globale Konjunkturdaten sowie 
lokale Stimmungsindikatoren deuten bereits aktuell auf ein positives bzw. höheres BIP-
Wachstum im zweiten Quartal hin. Trotz des strukturellen Gegenwindes scheint die Wirt-
schaft etwas Fuß zu fassen. Wir erwarten ein BIP-Wachstum von um die 0 % im Jahr 2024 
und ca. 1 % im kommenden Jahr. Beides ist für eine Transformation der Industrie jedoch zu 
niedrig. 

 

Autor: Dr. Klaus Bauknecht  
Tel. +49 211 8221 4118 
klausdieter.bauknecht@ikb.de 
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Disclaimer 
Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begründen weder einen Vertrag noch irgend-
eine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschließlich für (potenzielle) 
Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgaben-
stellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und über gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und Sach-
verstand verfügen, um unter Berücksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG 
Entscheidungen über ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistun-
gen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berücksichtigung der Hinweise der IKB Deut-
sche Industriebank AG angemessen beurteilen zu können. Außerhalb Deutschlands ist eine Verbrei-
tung untersagt und kann gesetzlich eingeschränkt 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 erar-
beitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen, 
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persönlichen Verhältnissen des jeweiligen 
Kunden abhängt und künftigen Änderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen 
stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben bezie-
hen sich ausschließlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Änderung der Meinung 
des Verfassers ist daher jederzeit möglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird. Die in 
der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Meinung der IKB 
wider. Prognosen zur zukünftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht 
richtig erweisen können; für Schäden, die durch die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon 
entstehen, wird nicht gehaftet. 

Frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für 
die zukünftige 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 geschützt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise 
an Dritte (z.B. Geschäftspartner oder Kunden) für gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur 
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulässig. 
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