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Stimmung in der Wirtschaft: Befreiungsschlag nicht
in Sicht

Fazit: Bei all den strukturellen Wachstumsbremsen und dem schwachen konjunktu-
rellen Rickenwind wird sich die deutsche Wirtschaft nur graduell aus der aktuellen
Stagnation und dem Stimmungstief verabschieden kdnnen. Gré3te Hoffnung mag
kurzfristig der Export sein, was die Abh&angigkeit der deutschen Wirtschaft von der
Weltkonjunktur wieder einmal bekraftigen wird.

Es braucht keine Milliarden-Subventionen fur einzelne Chipfabriken, sondern eine
Investitionsunterstiitzung fir das gesamte Verarbeitende Gewerbe. Dies wiirde ei-
nen bedeutenden Investitionsimpuls liefern und damit konjunkturunabhéangiges
Wachstum generieren.

Den Unternehmen fehlt es fir Investitionen an Zuversicht und klaren politischen
Weichenstellungen. Eine zarte Konjunkturerholung allein wird dies nicht richten.
Eine Stabilisierung der Stimmung sollte sich dennoch zeigen —wenn auch auf nied-
rigem Niveau.

Deutschland befindet sich im Stimmungstief. Eine kurzfristige Verbesserung der Indikato-
ren wie der Einkaufsmanager-Index oder das ifo Geschéftsklima wird dies kaum andern.
Denn die Griinde fir den Pessimismus sind nachhaltig und grundsatzlich. Hierzu z&hlen
die Unsicherheit Uber die Wirtschaftspolitik und die bekannten strukturellen Defizite. Und
wie schon oft betont, wird die konjunkturelle Erholung kaum ausreichend starke Impulse
setzen, um diese Aspekte zu Uberdecken. Im Gegenteil, Risiken fir die Konjunkturerho-
lung bleiben bestehen — vor allem auch im Jahr 2025. So stagniert die deutsche Wirtschaft
nun schon uber viele Quartale, der immense Handlungsdruck scheint aber von der Politik
nicht wahrgenommen zu werden. Stattdessen ist davon auszugehen, dass mit einem leich-
ten BIP-Plus im dritten Quartal Argumente aufkommen werden, die Erholung sei auf einem
guten Weg und die wirtschaftspolitischen MaRnahmen zeigen Erfolge. Doch mehr als eine
zyklische Stabilisierung kann nicht erwartet werden. Denn fir eine nachhaltige Belebung
fehlen spirbare Impulse, um die negative Erwartungshaltung grundsétzlich zu verbessern.
So hat sich das ifo Geschaftsklima im August zum vierten Mal in Folge verschlechtert. Da-
bei hat vor allem im Verarbeitenden Gewerbe der Index merklich nachgegeben. Die Unter-
nehmen waren deutlich unzufriedener mit den laufenden Geschaften, und die Erwartungen
fielen auf den niedrigsten Wert seit Februar.

Der IKB-Podcast!

IKBZZ IKB am Freitagmorgen

Deutsche Industriebank

Jetzt abonnieren.unter ikb-blog.de/podcast



https://www.ikb-blog.de/podcast/

IKBZ7

IKB Kapitalmarkt-News | 26. August 2024 Deutsche Industriebank

Abb. 1: ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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Es fehlt an spirbaren Wachstumsimpulsen, um die Wirtschaft aus dem Stimmungstief her-
auszuziehen. Diese kdnnten aul3erhalb oder innerhalb der Wirtschaft generiert werden. So
kann z. B. eine spurbare globale Belebung den deutschen Exporten einen Schub geben.
Fiskalische MaRnhahmen wie eine Investitionsoffensive kdnnten interne Impulse liefern.
Diese mussten allerdings ausreichend stark sein, um den aktuellen Stimmungstrend zu
brechen. Doch bis dato war die Wirtschaftspolitik eher kontraproduktiv. Wirtschaftspoliti-
sche Unsicherheit und nur marginale Anpassungen haben trotz des immensen Handlungs-
bedarfs die skeptische Stimmung eher verstarkt.

Subventionen in H6he von 5 Mrd. Euro fiur eine einzelne Chipfabrik werden ebenfalls nicht
helfen. Sie zeigen lediglich, dass der Staat aus politisch motivierten Griinden sehr wohl ho-
here Betrage mobilisieren kann. Die Summe von 5 Mrd. Euro entspricht rund 7 % der ge-
samten Ausristungsinvestitionen des Verarbeitenden Gewerbes. Angesichts der Vernet-
zung unserer Industrie am Standort Deutschland sowie der starken globalen Wettbewerbs-
fahigkeit wirde solch ein Investitionsschub zu deutlich mehr Wachstum fuhren als die Sub-
vention fur eine Chipfabrik. Dies gilt gerade deshalb, weil die deutsche Industrie aufgrund
der fehlenden Zuversicht einen erheblichen Investitionsstau aufweist, der eine erfolgreiche
Transformation des Industriestandorts hin zu mehr Nachhaltigkeit in Frage stellt. Da die
Subvention von 5 Mrd. Euro aus dem Bundeshaushalt finanziert wird und Verdréangungsef-
fekte generiert, ist diese klar negativ zu sehen. Waren der Chipfabrik dagegen Steuerver-
gunstigungen gewahrt worden, waren die fiskalischen Implikationen eher neutral und die
Anreizstruktur um einiges zielfiihrender: Die Subvention wiirde dann durch zusatzliche
Wertschopfung bzw. Gewinne finanziert werden, was das Risko auf den Betreiber und
nicht auf den Steuerzahler verlegt.

Keine der BIP-Komponenten kann aktuell als Impulsgeber angesehen werden. Traditionell
waren es immer die Exporte und damit die globale Nachfrage, die die deutsche Konjunk-
turbelebung einleiteten. Geopolitische Spannungen, eine schwache globale Konjunktur so-
wie zunehmende Handelsbarrieren belasten jedoch aktuell den Ausblick. Nicht tiberra-
schend haben auch die Exporte in den letzten Quartalen eher enttduscht. Dennoch bleiben
die Ausfuhren ein entscheidender Hoffnungstréager — vor allem fiir 2025. Denn der Konsum
sollte zwar zum Anker der Stabilitat werden, ein nennenswerter Konsumschub ist in
Deutschland jedoch weniger zu erwarten. Auch von den Staatsausgaben wird wenig kom-
men.

Bleibt noch das bekannte Thema Investitionen. Ein Impuls durch die Binnenwirtschaft bzw.
Investitionen ist schwieriger zu initiieren, als auf Exporte ,zu warten®. Doch 2002 haben die
Ankindigung der Hartz-4-Reformen gezeigt, dass es sehr wohl mdéglich ist, eine Stim-
mungsaufhellung oder einen Aufbruch zu erzeugen. So wurde ein Grundstein fir einen
von der Konjunktur unabhangigen Investitionsschub gelegt, der zum bedeutenden Wachs-
tumstreiber wurde. Ohne deutlichen Reformimpuls bzw. ohne sichtbare Veranderungsbe-
reitschaft werden sich zwar Investitionen im Umfeld der graduellen
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Konjunkturstabilisierung festigen, ein Treiber fir Wachstum werden sie allerdings nicht
werden. So ist von keinem der BIP-Komponenten ein spurbarer Impuls zu erwarten.

Abb. 2: Policy Uncertainty Index
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Quelle: Economic Policy Uncertainty Index

Dennoch ist eine Konjunkturstabilisierung zu erwarten, bzw. sie sollte im dritten Quartal er-
kennbar sein. Auch ist bei dem Niveau der aktuellen volkswirtschaftlichen Prognosen und
Stimmungsindikatoren das Konjunkturrisiko eher aufwartsgerichtet — es sein denn, nega-
tive Impulse wie ein eskalierender Nahostkrieg werden ersichtlich. Und selbst dann ware
auf Grundlage des aktuell niedrigen Stimmungsniveaus kein bedeutender Einbruch zu er-
warten. Sicherlich gibt es derzeit keinen Grund, warum sich die Stimmung kurzfristig deut-
lich aufhellen sollte. Aber ebenso ist eine weitere Verstarkung negativer Erwartungen un-
angebracht. Schlie3lich sollten Wachstumsimpulse — wenn auch nur moderate — zuneh-
mend positiv wirken. Zudem gibt es angesichts der vielen Konflikte auch die Méglichkeit
von positiven Uberraschungen — vielleicht bereits bei den US-Wahlen im November.
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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 tiber 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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