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Auftragseingang des Verarbeitenden Gewerbes
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ifo Geschaftsklima — Zyklischer Hoffnungstrager, aber auch Warnung
vor der De-Industrialisierung

Fazit: Das ifo Geschiftsklima bestatigt konjunkturelle Erholungstendenzen. Dies al-
lein ist jedoch noch kein Grund fiir Optimismus. Denn die Stimmungsaufhellung im
Verarbeitenden Gewerbe ist eher iiberschaubar. Um jedoch die fiir eine Transforma-
tion der Industrie bendétigte Investitionsbereitschaft sicherzustellen, ist eine grund-
satzlich und vor allem anhaltend bessere Stimmung gerade im Verarbeitenden Ge-
werbe notwendig. So bestatigt das ifo Geschaftsklima zwar die Erwartung einer
leichten konjunkturellen Erholung im BIP-Wachstum. Die Gefahr einer sinkenden
Bedeutung der Industrie am Standort Deutschland bleibt hingegen bestehen, da zyk-
lische Erholungstendenzen wohl kaum strukturelle Hemmnisse ausreichend elimi-
nieren werden. Die IKB erwartet ein BIP-Wachstum von 0,4 % fiir 2024.

De-Industrialisierung eine reale Gefahr

Stimmungsindikatoren bestatigen zunehmend eine Aufhellung in der Euro-Zone und damit
auch in Deutschland. Dies ist jedoch vor allem durch die Dienstleistung getrieben und we-
niger durch das Produzierende Gewerbe. Allerdings scheint sich auch dort die Stimmung
etwas aufzuhellen. Dies wird durch eine Reihe von Stimmungsindikatoren bestatigt. Auch
das ifo Geschaftsklima erholt sich weiter. Unternehmen schatzen die aktuelle, aber vor al-
lem die zukinftige Lage besser ein. Konjunkturerwartungen hellen sich also auf, und das
ifo signalisiert eine zyklische Erholung in der Stimmung deutscher Unternehmen. Zwar ist
diese Aufhellung in allen Sektoren der Wirtschaft zu erkennen, doch bestétigt das ifo Ge-
schaftsklima eine Divergenz zwischen der Stimmung in der Dienstleistung und dem Verar-
beitenden Gewerbe.
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Abb. 1: ifo Geschaftsklima, 2015 =100
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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-Abkiihlung und geopolitischen Spannungen be-
haftet. Zum anderen verhindern Angebotsthemen wie niedrige Investitionen und hohe
Energiekosten eine deutliche Ausweitung von Produktion und Kapazitaten. Die Divergenz
zwischen der sich deutlich aufhellenden Stimmung im Dienstleistungssektor und dem Ver-
arbeitenden Gewerbe kdnnte deshalb anhalten und spiegelt strukturelle Produktions-
hemmnisse wider. In der Folge wird ein Riickgang des Wertschdpfungsbeitrags des Verar-
beitenden Gewerbes zur Dienstleistung moglich. Das bedeutet: Hellt sich die Stimmung im
Produzierenden Gewerbe nicht ebenfalls weiter spurbar auf, so bestatigt dies eine Ent-
wicklung der De-Industrialisierung. Eigentlich ware diese Aussage zu weit gegriffen, wenn
es sich nur um zyklische Entwicklungen handeln wiirde. Im Kontext der strukturellen Prob-
leme und angestrebten CO2-Neutralitat ist die Sorge vor einer De-Industrialisierung jedoch
durchaus berechtigt.

Abb. 2: Ausriistungsinvestitionen, in Mrd. € vierteljahrlich
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Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt)

Die Gefahr einer zunehmenden Abwanderung bzw. eines Produktionsverlusts der Wirt-
schaft infolge der angestrebten Klimaneutralitat wird von einer juingsten Studie der Bun-
desbank (siehe Energieeffizienzgewinne: Folgen fir CO2-Emissionen und Wirtschaftsleis-
tung in Deutschland | Deutsche Bundesbank) bekraftigt. Simulationen der Bundesbank



https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/monatsberichte/monatsbericht-april-2024-928516?article=energieeffizienzgewinne-folgen-fuer-co2-emissionen-und-wirtschaftsleistung-in-deutschland-928522
https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/monatsberichte/monatsbericht-april-2024-928516?article=energieeffizienzgewinne-folgen-fuer-co2-emissionen-und-wirtschaftsleistung-in-deutschland-928522
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zeigen, dass ohne einen splrbaren Anstieg in der Energieeffizienz die Klimaziele nicht er-
reicht werden kénnen bzw. diese nur mit einem Produktionsriickgang realisierbar sind.
Doch selbst eine Fortflihrung des positiven Trends in der Energieeffizienz der letzten 30
Jahre wurde hierfur nicht gentigen. Es braucht spurbare technologische Impulse und damit
auch Disruptionen, um eine ausreichende Energieeffizienzsteigerung sicherzustellen. Dies
gilt fir die Wirtschaft im Allgemeinen und insbesondere fur die Industrie. Solch eine Steige-
rung ist also nur durch hohe Investitionen erreichbar. Der Kapitalstock muss infolge von
technologischem Wandel sowie Disruptionen und vor allem durch die daraus resultieren-
den Investitionen erneuert werden. Sicherlich mag ein héherer Anteil des Dienstleistungs-
sektors die Energieeffizienz des deutschen BIP ebenfalls steigern. Die Folge ist allerdings
eine De-Industrialisierung. Demnach wiirde eher Abwanderung als Transformation den In-
dustriestandort auf dem Weg zur Klimaneutralitat pragen.

Was hat dies nun mit dem ifo-Geschaftsklima zu tun? Wenn dieses nicht deutlich und
nachhaltig ansteigt und so eine hohe Investitionsbereitschaft signalisiert, sind die Klima-
ziele durch Transformation nicht erreichbar. Es muss also weniger — wie aktuell — durch
globale wie europaische Konjunkturentwicklung getrieben sein, sondern vielmehr durch
eine nachhaltige Stimmungsaufhellung infolge einer investitionsfreundlichen Wirtschaftspo-
litik. Im Ubrigen ist die Anhebung des CO2-Preises im Schatten einer zuriickhaltenden In-
vestitionsbereitschaft nicht zielfiihrend. Schlief3lich kdnnen positive Anreize wie z. B. die
Nutzung von Férdermitteln nur mit einer hohen Investitionsbereitschaft realisiert werden.
Ohne diese wirken sich Anreize wie hohere CO2- Preise negativ auf Investitionen aus. Es
ist entscheidend, dass die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe sich grundsatzlich ver-
bessert, um die Transformation voranzutreiben.

Abb. 3: Deutschland Verarbeitendes Gewerbe, Anteil am BIP in %
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Brancheneinschiatzung und BIP-Ausblick

Die globale und vor allem auch die europaische Konjunkturaufhellung sollte Impulse fur
eine zyklische Erholung im deutschen Produzierenden Gewerbe liefern, auch wenn diese
womdglich weniger dynamisch ausfallen kénnte. Mehrere weitere Monate spurbaren Auf-
triebs sind jedoch notwendig, um von einer allgemeinen konjunkturellen Erholung fir den
Industriestandort Deutschland sprechen zu kénnen. Dennoch ist bereits in den Produkti-
onszahlen der letzten Monate eine gewisse Erholung erkennbar. Die groRen Branchen zei-
gen allerdings klare Unterschiede in ihrem Produktionsverlauf.

= Die Chemieindustrie (ohne Pharma) zeigt trotz robuster jiingster Zahlen nur einen
schwachen Erholungstrend. Das Produktionsniveau bleibt deutlich unter dem vor der
Corona-Pandemie.
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= Trotz einer Erholung der jungsten Produktionszahlen ist die Automobilindustrie am
Standort Deutschland weiter gefangen in einem negativen Produktionstrend.

= Aktuelle Zahlen bestatigen eine negative Produktionsentwicklung im Maschinenbau.

= Auch die Elektroindustrie zeigt einen deutlich negativen Trend in ihrer Produktion.

Fir eine Uberzeugende, allgemeine Erholung in den Branchen des Verarbeitenden Gewer-
bes braucht es eine spurbare weitere allgemeine Aufhellung. Hiervon — und somit einer
weiteren Stimmungsverbesserung — gehen wir allerdings aus. Globale Konjunkturdaten so-
wie lokale Stimmungsindikatoren deuten bereits aktuell auf ein positives bzw. hdheres BIP-
Wachstum im zweiten Quartal hin. Trotz des strukturellen Gegenwindes scheint die Wirt-
schaft etwas Ful} zu fassen. Wir erwarten ein BIP-Wachstum von 0,4 % im Jahr 2024 und
leicht rund 1,4 % im kommenden Jahr. Beides ist fir eine erfolgreiche Transformation der
Industrie jedoch zu niedrig.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Geldpolitik: Fenster fiir EZB-Zinssenkung offnet sich — doch fiir wie
lange?

Die Gefahr von Zweitrundeneffekten lasst sich angesichts einer abzeichnenden Kon-
junkturerholung und anhaltend hoher Lohnforderungen nur schwer greifen. Aktuell
liegt der Einlagenzinssatz jedoch mindestens 100 bp iiber dem neutralen Zinssatz.
Anders als in den USA ergibt sich fiir die EZB deshalb ein klares Fenster fiir Zins-
senkungen — zumindest in der zweiten Jahreshilfte 2024. Wie tief der Einlagenzins-
satz im Jahr 2025 fallen kénnte, ist schwer zu sagen. So kdnnte er auf einem Niveau
von um die 3 % verweilen, sollte die zyklische Konjunkturerholung positiv iiberra-
schen. Die IKB erwartet mindestens drei Zinsschritte ab Juni von je 25 bp.

Die EZB wird die Zinsen im Juni senken. Das ist inzwischen Konsens. Fur den Einlagen-
zinssatz wird eine Senkung bis zum Frihjahr 2025 auf einem Niveau von 3 % erwartet.
Zinsschritte von 25 bp sind angemessen, da es sich um eine Normalisierung der Geldpoli-
tik handelt und es kein kurzfristiger Versuch der EZB sein wird, die geldpolitische Ausrich-
tung spurbar zu dndern. Bei der Uberschaubaren Gefahr von Zweitrundeneffekten durch
Lohndruck besteht also kein Handlungsdruck, die Geldpolitik schnell in einen expansiven
Modus zu bringen und ambitionierte Zinssenkungen einzuleiten. Graduelle Zinsschritte
sind aufgrund zunehmender Anzeichen einer globalen zyklischen Erholung aber auch an-
haltend hoher Lohnforderungen notwendig. Denn gerade mit einer zyklischen Erholung
koénnten sich Zweitrundeneffekte verstarken — in Abhangigkeit der Erholungsdynamik der
europaischen Wirtschaft.

Jungste Inflationszahlen aus den USA bestéatigen, dass ohne eine Abkihlung der Wirt-
schaft die geldpolitischen Ziele nicht zu erreichen sind. Beides — niedrige Inflation und ho-
hes Wachstum — ist aktuell nicht méglich, weil das Potenzial fir Zweitrundeneffekte aus
der Zeit hoher Inflation immer noch besteht. Es braucht eine straffe Geldpolitik, um die
Wirtschaft abzukthlen und die zunehmende unterliegende Inflationsdynamik zu bremsen.
Dies gilt gerade in den USA, wo der Arbeitsmarkt weiterhin angespannt ist. So muss sich
die US-Wirtschaft abkihlen, bevor die Fed uberzeugend agieren kann. In der Euro-Zone
ist das Bild etwas klarer, obgleich auch hier der Arbeitsmarkt und Fachkraftemangel die
Sorge vor hohen Lohnanstiegen durchaus rechtfertigen.
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Euro-Zone - Verbraucherpreisinflation in %
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Die Wirtschaft stagniert allerdings schon langer, die Geldmenge auch. Das jingste Bank
Lending Survey der EZB bestatigt eine geringe Kreditnachfrage im ersten Quartal 2024 vor
allem bei Unternehmen. Somit sollte sich die realwirtschaftliche Lage mehr und mehr in ei-
ner schwacheren Lohnentwicklung zeigen. Dennoch besteht in der Euro-Zone und gerade
in Deutschland nach wie vor die Gefahr, dass der Lohndruck vor allem aus dem Dienstleis-
tungssektor fiir eine erhohte unterliegende Inflation sorgen wird. Dies wiederum deutet auf
einen héheren Gleichgewichtszinssatz hin — selbst mittelfristig. Die EZB kann dennoch im
Jahr 2024 den FuR etwas von der Bremse nehmen. Denn ein Einlagen-zinssatz von um
die 3 % signalisiert alles andere als eine expansive Geldpolitik. Je nachdem, wo der
Gleichgewichtszinssatz in der Euro-Zone liegt, sind also bis zu 100 bp Zinssenkungen
moglich.

Weiterhin wird allgemein von einer mittelfristigen Inflation von tber 2 % ausgegangen.
Zinssenkungen bei einer Inflationsrate Uber 2 % mdgen diese Einschatzung bestatigen
und damit Zweifel an der Handlungsbereitschaft der EZB bzw. ihrer Bereitschaft, das Man-
dat der Preisstabilitét zu erflllen, festigen. Die genannten Sorgen rund um Zweitrundenef-
fekte kdnnten dies noch verstarken, vor allem bei einer sich aufhellenden Konjunktur. Die
Inflationsrate in der Euro-Zone dirfte im dritten Quartal 2024 sogar kurz unter die 2 %-
Marke fallen. Fur die EZB gibt es also ab Juni und insbesondere im dritten Quartal ein
Fenster fur Zinssenkungen von insgesamt zwischen 75 bp und 100 bp. Wieviel der Einla-
genzinssatz im Jahr 2025 weiter fallen kdnnte, ist angesichts der Unsicherheiten schwer
zu sagen. So kénnte er auch fir langere Zeit auf einem Niveau von um die 3 % verweilen,
sollte die zyklische Konjunkturerholung positiv Uberraschen.
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Euro-Zone: Geldpolitik wirkt restriktiv
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Verarbeitendes Gewerbe: Globale Erholung wird nur kurzfristig Auf-
hellung bringen

Dieser Beitrag beruht auf einem Artikel im Handelsblatt Journal vom 25.4.2024

Fazit: Der Produktionsstandort Deutschland ist unter Druck. Schon seit Jahren ist
ein hohes globales Wirtschaftswachstum nétig, um das Produktionsniveau vor Ort
zu halten. Wahrend dies in den Jahren nach der Finanzkrise noch gut funktionierte,
nicht zuletzt aufgrund der dynamischen Entwicklung in China, sorgt seit 2018 eine
Wachstumsverlangsamung der globalen Industrieproduktion fiir einen Produktions-
riickgang am Standort Deutschland.

Auch wenn sich die Weltwirtschaft im laufenden Jahr belebt, ergeben sich damit
nicht so starke Impulse fiir die deutsche Industrie wie in friiheren Jahren. Denn an-
gesichts der schwachen Investitionsdynamik in Deutschland ware aktuell ein beson-
ders kréaftiges globales Wirtschaftswachstum notwendig, um das Niveau der deut-
schen Produktion zu stabilisieren. Deswegen ist mittelfristig mit weiteren Produkti-
onsriickgangen zu rechnen.

Um den Investitionsstandort Deutschland im internationalen Vergleich attraktiver zu
gestalten, sind strukturelle Reformen und eine grundsatzlich optimistischere Stim-
mung notwendig, damit die Produktion unabhéngig von der globalen Konjunktur ge-
steigert werden kann.

Deutsche Produktion im globalen Vergleich

Der Industriestandort Deutschland ist ein viel diskutiertes Thema. Neben einer konjunktu-
rellen Schwache besteht zusatzlich die Sorge, Wettbewerbsfahigkeitsverluste des Stand-
orts Deutschland kénnten zur Abwanderung der industriellen Wettschépfung flihren — vor
allem in die USA. So belasten bereits seit LAngerem Angebots- sowie Nachfrageprobleme
die deutsche Industrie. Um die Produktionszahlen des Verarbeitenden Gewerbes besser
deuten zu kénnen, wird im Folgenden zwischen konjunkturellen und strukturellen Einflis-
sen unterschieden. Ziel ist es, die Wachstumsraten der deutschen Industrieproduktion im
Kontext struktureller Hemmnisse sowie konjunktureller Dynamiken zu interpretieren, um
einen mittelfristigen Ausblick fur das deutsche Verarbeitende Gewerbe zu geben. Ist der
anhaltende Pessimismus der deutschen Industrie gerechtfertigt? Was muss passieren, um
den nun schon seit Jahren eher flachen Wachstumspfad der Industrieproduktion zu star-
ken? Wie wird sich eine globale Konjunkturerholung auf die deutsche Produktion auswir-
ken?

Die deutsche Industrieproduktion zeigt seit 2018 einen strukturellen Bruch; der bis dahin
bestehende positive Produktionstrend ist gestoppt. Am aktuellen Rand scheint sich zwar
die Produktion zu stabilisieren, aber eine Trendwende ist nicht erkennbar. Dies zeigt sich
vor allem im internationalen Vergleich. So entwickelte sich die Produktion in Deutschland
bereits in den letzten Jahren grundsatzlich anders als die globale. Abb.1 verdeutlicht, dass
das Verarbeitende Gewerbe und damit der Produktionsstandort Deutschland schon langer
an Relevanz im globalen Wettbewerb verloren hat. Bereits seit 2010 befindet sich die deut-
sche Produktion auf einem flacheren Wachstumspfad als vor der Finanzkrise. Der ,Knick®
seit 2018 hat diese Entwicklung deutlich verstarkt und zu einem negativen Trend gefihrt.
Dieser ,Knick“ dokumentiert sich im Ubrigen auch in wichtigen Branchen wie der Automo-
bilindustrie.



IKBZ7

IKB Barometer | April 2024 Deutsche Industriebank

Abb. 1: Deutsche und globale Industrieproduktion, 2015 = 100
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Empirische Analyse: Globale Konjunktur reicht nicht mehr aus, um strukturelle
Probleme zu uiiberdecken

In der Analyse werden gemaf Abb.1 drei Zeitperioden unterschieden:

= In der ersten Phase zwischen 2000 und 2007 vor der Finanzkrise besteht ein starker
Gleichlauf zwischen globaler und deutscher Industrie.

= In der zweiten Phase zwischen 2010 bis 2017 entwickelte sich China zum bedeutends-
ten globalen Wachstumstreiber und trug rund ein Drittel zur weltwirtschaftlichen Dyna-
mik bei. Grundsatzlich ist dies eine Zeitperiode mit kraftigem globalem Wachstum, das
sich allerdings weniger deutlich auf die deutsche Produktion auswirkte, wie die Verfla-
chung des Produktionstrends in Abb.1 zeigt.

= Die dritte Phase ab 2018 startet mit dem ,Knick® in der deutschen Produktion.

Fir alle drei Phasen stellt sich die Frage, in welchem MalRe Konjunktur oder strukturelle
Anpassungen die Entwicklung getrieben bzw. wie sich die empirischen Schatzungen fiir
die drei Perioden verandert haben.

Wir haben fur die drei Phasen je eine Konstante sowie einen Koeffizienten geschatzt. Ge-
mal diesem Modell wird das deutsche Industriewachstum also durch drei Aspekte getrie-
ben: Die globale Konjunktur, ihren Einfluss auf die deutsche Produktion (der Koeffizient)
sowie eine Strukturkomponente (die Konstante). Da das deutsche Verarbeitende Gewerbe
eine hohe globale Vernetzung aufweist, verfigt das Modell iber einen hohen Erklarungs-
grad. Tabelle 1 zeigt die Schatzungsergebnisse.

Fir alle drei Perioden ergeben die Schatzungen eine signifikant negative Konstante. Es ist
also ein Mindestwachstum der globalen Industrie erforderlich, um zu verhindern, dass die
deutsche Produktion sinkt. Lasst die Dynamik der globalen Produktion nach, wird dies die
Produktion am Standort Deutschland belasten bzw. es kann schnell zu einem absoluten
Riickgang der deutschen Produktion kommen. Nur durch ein ausreichend hohes globales
Wachstum wird die deutsche Produktion gestitzt bzw. es besteht Raum fur weitere Spezi-
alisierung am Standort Deutschland.

Fur die drei Phasen haben sich jedoch die Koeffizienten gedndert! Die deutsche Produk-
tion bendtigt ein immer héheres globales Wachstum, um ihr Niveau zu halten. Negative
strukturelle Entwicklungen haben also schon l&nger zu Produktionsverlagerungen gefiihrt,
wurden jedoch viele Jahre von der guten globalen Konjunkturentwicklung verdeckt, vor al-
lem zwischen 2010 und 2017. Doch inzwischen ist ein globales Wachstum von fast 4 %
erforderlich, um die Produktion am Standort Deutschland zu halten. Da dies in den letzten
Jahren nicht der Fall war, sank die deutsche Industrieproduktion um fast 1 % pro Jahr.

10
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Auch in der Zukunft und vor allem im Umfeld einer reiferen chinesischen Industrialisierung
bleibt es zweifelhaft, ob das globale Wachstum anhaltend hoch bleibt bzw. wieder anstei-
gen kann.

Tabelle 1: Strukturelle und konjunkturelle Einfliisse auf die Produktion des
deutschen Verarbeitenden Gewerbes, in Prozentpunkten

Nicht-konjunktureller Einfluss auf Wachs-
tum pro Jahr (Schatzung der Konstanten)

Einfluss von 1 Prozentpunkt globales
Wachstum auf deutsche Produktion (Kon- 1,1 1,5 1,2
junktureinfluss)

Notwendiges globales Wachstum, um

deutsche Produktion zu halten 1,5 3,0 3,9
Tatséachliches globales Wachstum pro 43 5.3 3,2
Jahr

Wachstum pro Jahr am Standort 2.8 3.4 0,9

Deutschland

Quelle: IKB-Modellschétzung

Die drei Phasen im Einzelnen:

= 2000 bis 2007: Das globale Wachstum ist mehr als ausreichend, um strukturelle Ent-
wicklungen in Deutschland auszugleichen. Negative nicht-konjunkturelle Einflisse hal-
ten sich zudem in Grenzen. Hier dirften auch die Reformen der Agenda 2010 seit dem
Jahr 2003 eine Rolle gespielt haben. In Folge ist die deutsche Produktion deutlich ge-
stiegen, vor allem seit 2004.

= 2010 bis 2017: Das fur das Wachstum der deutschen Produktion erforderliche globale
Wirtschaftswachstum hat sich verdoppelt. Allerdings war die globale Konjunkturentwick-
lung auf3erordentlich positiv, nicht zuletzt dank China, sodass ein Anstieg der deut-
schen Produktion immer noch sichergestellt war. Zudem stieg die Sensitivitat leicht an:
1 Prozentpunkt globales Wachstum hat zu einem Anstieg von 1,5 Prozentpunkten in
Deutschland gefuhrt.

= Ab 2018: Die Veranderung beider Koeffizienten belastet Deutschland. Die Elastizitat
geht zuriick, und die Konstante wird noch starker negativ. In Folge hat sich das globale
Wachstum, das nétig ist, um die deutsche Produktion zu sichern, nochmals erhoht.
Aber: Das durchschnittliche globale Wachstum hat nachgelassen und liegt unter der
notwendigen Schwelle. In Folge ist die deutsche Industrieproduktion gesunken. Aktuell
scheint das globale Wachstum wieder zuzulegen. In Folge duirfte sich eine zyklische
Belebung der deutschen Produktion 2024 und 2025 abzeichnen. Eine Veranderung der
Koeffizienten ist mangels Reformen jedoch weniger zu erwarten. Eine strukturelle rick-
laufige Produktion bleibt demnach eine reale Gefahr — vor allem wenn das globale
Wachstum aufgrund von geopolitischen Themen belastet wird.
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Einschéatzung: Es besteht dringender Handlungsbedarf

Tabelle 1 zeigt die empirische Evidenz, dass der Standort Deutschland schon langer zu-
nehmenden Gegenwind erhalt. Vor dem Hintergrund der jingsten Wettbewerbsverluste

besteht die reale Gefahr einer De-Industrialisierung. Das globale Wirtschaftswachstum,

das erforderlich ist, um das deutsche Produktionsniveau zu halten, steigt standig.

Unsere Schatzungen deuten darauf hin, dass die globale Industrieproduktion im histori-
schen Vergleich sehr kraftig wachsen muss, um den negativen Wachstumsbeitrag der
Konstante fir die deutsche Industrieproduktion zu eliminieren. Dies bedeutet: ohne einen
Anstieg der Konstante bzw. ohne einen konjunkturunabhangigen Investitionsschub wird
die Industrieproduktion in Deutschland weiter zurlickgehen. Ein wirtschaftspolitisches
Ziel muss deshalb sein, Wachstumsbremsen auf der Angebotsseite des deutschen
Produktionsstandortes abzubauen. Die Konstante von aktuell -4,7 liegt angesichts
des globalen Wachstumsausblicks zu weit im negativen Bereich. No6tig ist eine lo-
kale Kapazitiatsausweitung durch eine Investitionsinitiative, die auf einer Verbesse-
rung der Attraktivitidt des Industriestandorts Deutschland beruht, und zwar unab-
hdangig vom globalen Konjunkturzyklus.

Ein weiteres Ziel ware ein deutlicher Anstieg der Sensibilitdt zum globalen Wachstum. Der
Einfluss des globalen Wachstums auf Deutschland muss erhéht werden. Hier geht es nicht
nur um Auslands- versus Inlandsinvestitionen deutscher Unternehmen, sondern vor al-
lem darum, Investitionen auslandischer Unternehmen fiir den Standort Deutschland
zu gewinnen. Der deutsche Standort muss nicht nur aus deutscher Sicht, sondern auch
aus globaler Sicht attraktiver werden.

Deutschland braucht keine Konjunktur-, sondern eine Wirtschaftspolitik, die die Ko-
effizienten andert! Die Themen sind alle bekannt: Schleichende Digitalisierung, bii-
rokratische Hemmnisse, hohe Steuerlast, hohe Energie- und Produktionskosten so-
wie Fachkriaftemangel. Am Ende lasst sich zusammenfassen: Die erwartete Rendite
auf investiertes Kapital muss in Deutschland steigen. Hier kann ein grundsatzlich
optimistischer Ausblick fiir das Land sicherlich viel helfen. Und der Staat sollte
durch Handlungsbereitschaft und Entschlossenheit die notwendigen und richtigen
Akzente setzen.
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Globale Erholung: Nicht genug fiir den Standort Deutschland

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

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

Anzeichen flr 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 drfte
die offene deutsche Wirtschaft profitieren. Im Verlauf des Jahres sollte sie sich beleben,
und damit wirde sich ein héheres BIP-Jahreswachstum im Jahr 2025 ergeben. Wie stark
die deutsche Erholung sein wird, ist jedoch unsicher. Denn es gibt, wie in den letzten Mo-
naten viel diskutiert, diverse strukturelle Wachstumsbremsen am Standort Deutschland.
Doch auch wenn das deutsche Potenzialwachstum niedrig ist und geman dem jlingsten
Sachverstandigengutachten weiter sinkt, wird eine zyklische Erholung die negativen struk-
turellen Effekte zumindest kurzzeitig abmildern. Doch wie viel Hoffnung sollte auf die glo-
bale Erholung als Treiber fir 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 kdnnten 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-Abkuhlung ausfallen kann. Zwar tberrascht 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).

Um die Impulse der globalen Erholung auf die deutsche Wirtschaft zu bestimmen, wurde
die Sensitivitat der deutschen Dynamik zum globalen Wachstum empirisch geschatzt. Im
Fokus steht die Frage, wie stark Deutschland von einer weltweiten Belebung profitieren
koénnte. 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 star-
kere Abhangigkeit 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 gréRere Rolle fir 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 % fuhrt. Gewichtet man diesen Einfluss mit dem Erklarungsgrad des welt-
weiten BIP-Wachstum, ergibt sich immer noch ein Plus von rd. 0,8 Prozentpunkten. Der
erwartete Anstieg des Welt-BIP-Wachstums im Jahr 2025 betragt allerdings nur 0,2
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Prozentpunkte (siehe Tabelle 1), der Effekt auf das deutsche BIP ware dann ein Plus von
0,3 Prozentpunkten. Insgesamt ergibt sich nach der Modellschatzung und der Annahme
eines 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.

Tab. 1: Reales BIP-Wachstum in %

@ 15-21 2022 2023 2024P 2025P
USA 2,3 2,0 25 2,2 1,5
Euro-Zone 1,4 3,5 0,5 0,7 1,5
Russland 1.1 -1,9 3,6 1,9 1,4
China 6,3 3,0 52 5,0 5,1
Indien 5,2 7,3 6,9 7,5 7,3
Brasilien -0,1 3,0 2,9 1,4 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

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 die globale Nachfrage weniger aus Deutschland heraus bedient.
Auch dies lasst sich empirisch bestatigen. Das BIP beinhaltet jedoch neben Exporten auch
andere Komponenten: insbesondere den privaten Konsum, aber auch Investitionen. Als
Treiber 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 fiir das sinkende Potenzialwachs-
tum darstellt. Der private Konsum mag zwar stabil verlaufen. Doch auch hier fehlen spur-
bare zyklische Wachstumsbeschleunigungen, um den Einfluss der globalen Konjunktur zu
reduzieren. Das Ausland ist also von enormer Bedeutung, weil der zyklische Beitrag inlan-
discher Komponenten nachgelassen hat.

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 Riickgang 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 fur die Konjunktur gesehen, wahrend Investitionen immer noch riick-
laufig sind. In welchem Male sich dies im Jahr 2025 &ndern wird, bleibt vor dem Hinter-
grund potenzieller Abwanderungen und Direktinvestitionen im Ausland abzuwarten. Doch
auch die globale Konjunktur ist mit erhéhten Risiken behaftet — geopolitische Spannungen,
eine abkihlende US-Wirtschaft und moégliche US-Handelsrestriktionen kénnten bremsen.
So wird das globale Wachstum zwar einen positiven Beitrag fiir die deutsche Wirt-
schaft im Jahr 2025 liefern. Dieser wird aber fiir eine spurbare zyklische Wachs-
tumsbeschleunigung nicht ausreichen. Auf die globale Konjunktur zu hoffen, reicht
demnach nicht aus.
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Abb. 1: Deutsche reale Exporte in Mrd. €
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Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt)

Einschatzung:

= Die Sorge, dass die erwartete Konjunkturerholung den Reformdruck reduzieren
koénnte, 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 fir die Transformation zu ge-
nerieren.

= Die Wirtschaft braucht eine kraftige Dynamik, um durch héhere Gewinne und Profita-
bilitdt 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.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fiir Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr"

2021 2022 2023 2024P
Deutschland 3,1% 1,9% -0,1% 0,4%
Euro-Zone 6,1% 3,5% 0,5% 0,7%
UK 9,6% 4,5% 0,2% 0,1%
USA 5,9% 2,0% 2,5% 2,2%
Japan 1,9% 0,9% 1,9% 0,9%
China 8,1% 3,0% 5,2% 5,0%
Tabelle 2: Inflation, Verdnderung in % zum Vorjahr?
2021 2022 2023 2024P
Deutschland 3.1% 6,9% 6,0% 2,3%
Euro-Zone 5,0% 9,2% 5,5% 2,3%
UK 2,6% 9,0% 7,4% 2,5%
USA 4,7% 8,0% 4,1% 3,1%
Japan -0,3% 2,5% 3.2% 2,2%
China 0,9% 2.2% 0,4% 1,2%
Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen in %>
26. Mrz Ende Q2 2024 Ende 2024
3M-Euribor 3.9 36 2,8
3M-USD-Libor 56 54 48
10-Jahre Bund 2,6 2,5 2,3
10-Jahre U.S. Treasury 4,6 4.4 4,0
Tabelle 4: Wahrungen, 1 Euro = ...%
26. Mrz Ende Q2 2024 Ende 2024
EUR/USD 1,07 1,08 1,06
EUR/GBP 0,86 0,85 0,88
EUR/JPY 166,78 160 159
EUR/CHF 0,98 0,98 0,97
EUR/HUF 393,23 390 395
EUR/CZK 25,24 252 25,0
EUR/TRY 34,98 34,0 35,0
EUR/PLN 4,32 4,30 4,35
EUR/RUB 98,69 102,0 105,0
EUR/MXN 18,33 18,5 205
EUR/ZAR 20,55 205 215
EUR/CNY 776 7,76 7,80
EUR/CAD 1,47 1,47 1,51
EUR/AUD 1,64 1,64 1,58

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) Bloomberg; EZB; FRED und IKB-Prognosen
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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 fir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tUber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfiigen, um unter Bertcksichtigung 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 kénnen. Auerhalb 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 Verhaltnissen des jeweili-
gen Kunden abhangt 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 zuklnftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kdnnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
fiir die zukiinftige 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 geschutzt. 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 zulassig.
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