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Geringer Reformdruck trotz schlechter Stimmung?

Fazit: Die Stimmung der deutschen Unternehmen bleibt schlecht. Konjunkturelle
Sorgen und strukturelle Herausforderungen belasten den Ausblick und damit auch
die Attraktivitat des Investitionsstandortes Deutschland. So kénnte die aktuelle Ein-
tribung nicht nur das kurzfristige, sondern auch das mittelfristige Wachstum belas-
ten —und dies bei einem bereits niedrigen Potenzialwachstum.

Dieses Umfeld ist allerdings auch eine Chance, um Uberféallige Reformen umzuset-
zen. Den dafiir notwendigen Handlungsdruck erzeugt traditionell eine eskalierende
Arbeitslosenquote, was allerdings aktuell nicht der Fall ist. Die Investitionsdynamik
am Standort Deutschland lasst jedoch trotzdem wenig Zweifel an der Notwendigkeit
zu handeln. Die IKB erwartet in diesem Jahr einen Rickgang im deutsches BIP von
0,4 % und 2024 ein Wachstum von 0,3 %.

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft ist weiterhin gedampft, was aufgrund von Kon-
junkturentwicklung und Prognosen nicht Giberraschen sollte. So ist es auch nicht verwun-
derlich, dass sich das ifo-Geschéftsklima im September weiter auf einem niedrigen Niveau
bewegt. Vielleicht sind die jingsten Zahlen sogar leicht positiv zu interpretieren, da der In-
dex nicht noch weiter gefallen ist. Allerdings liegen die Geschaftserwartungen nur leicht
Uber jenen in der Finanzkrise von 2009. Die vom ifo-Geschéftsklima gespiegelte Stimmung
hat jedoch wenig mit Gberzogener Negativitat zu tun, wie sie oft mit dem Begriff ,Germany
bashing“ beschrieben wird. Denn konjunkturelle wie strukturelle Themen erlauben in Kom-
bination mit fehlender Reformbereitschaft kaum Optimismus.
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Aktuell wirken sich gegenseitig verstarkende Kréafte auf die Stimmung in der deutschen
Wirtschaft aus. Die Konjunktureintriibung forciert strukturelle Herausforderungen wie hohe
Energiekosten, burokratische Hirden und Fachkraftemangel bzw. zunehmend
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ansteigender Lohndruck. Die Attraktivitat des Investitionsstandortes Deutschland bzw. der
Renditeausblick mdglicher Investitionen ist deshalb in Gefahr. Dies mag positiv wie negativ
gesehen werden. Negativ, weil im Schatten fehlender Investitionen das Wachstumspoten-
zial in Deutschland weiter sinken wird. So wird die Rezession nicht nur kurzfristig die Wirt-
schaft belasten, sondern kénnte auch nachhaltig Folgen haben, da es in Deutschland bei
der nachsten Konjunkturerholung zu keinem spurbaren Aufholbedarf bei Investitionen
kommen kdnnte.

Die Kombination aus Rezession und strukturellen Problemen mag auch positiv gesehen
werden, da wirtschaftliche Herausforderungen zunehmend den Reformdruck erhéhen.
Dies ware nicht das erste Mal. Die Agenda 2010 wurde im Schatten einer schweren Re-
zession und eskalierender Arbeitslosigkeit verabschiedet bzw. umgesetzt. Die Folgen der
damaligen Rezession waren dermaf3en offensichtlich, dass der Staat handeln musste —
und zwar nicht durch ,Make-up® Politik auf der Ausgabenseite des Staatshaushalts, son-
dern durch strukturelle Reformen, die eine Wachstum- und Investitionen fordernde Anreiz-
struktur schafften. Die Angebotsseite stand also im Fokus. Aktuell wird deshalb entschei-
dend sein, dass die Folgen der strukturellen Herausforderungen in Kombination mit der er-
warteten Rezession sichtbar werden und so den Handlungsdruck auf die Politik erhéhen.
Auch dieses Mal liegt die Losung nicht in hoheren Sozialausgaben und einem sich auswei-
tenden Haushaltsdefizit. Vielmehr sind Anreizstrukturen auf der Angebotsseite der Wirt-
schaft erforderlich.

Erste Folgen der Konjunktureintribung sind bereits erkennbar. So steigt die Insol-
venzquote bereits spirbar an. Auch ist die private Investitionsneigung am Standort
Deutschland eher mau. Am effektivsten fiir Reformen ware allerdings ein deutlicher An-
stieg der Arbeitslosenquote. Solch eine Entwicklung ist allerdings angesichts des Fachkraf-
temangels und der demografischen Entwicklung eher unwahrscheinlich — zumindest kurz-
fristig. Ohne ausreichenden Druck aus Gesellschaft und Wirtschaft besteht das Risiko,
dass die wirtschaftliche Gewitterlage nicht bei der Politik ankommt bzw. nicht deutlich wird,
wie ernst die Lage ist.

Diese Sorge ist durchaus berechtigt. Schon seit Jahren wird in Deutschland von einem In-
vestitionsstau gesprochen. Private wie staatliche Investitionen reichen bei weitem nicht
aus, um den Kapitalbestand ausreichend auszuweiten. Dies gilt insbesondere aktuell, weil
ein grofRer Teil des privaten Kapitalstocks aufgrund der Klimaziele abgeschrieben werden
muss. Auch das Thema Fachkraftemangel ist bereits seit Jahren bekannt. Neben der stetig
ansteigenden Erwerbsquote bei Frauen ist aber relativ wenig geschehen. Die Folge ist ein
immer weiter sinkendes Potenzialwachstum. Der Anteil staatlicher Investitionen an den ge-
samten Staatsausgaben liegt in Deutschland bei ca. 5 % — und damit niedriger als in Ita-
lien, der OECD oder der EU. Der Staat tragt also wenig zur Transformation und Erneue-
rung der Wirtschaft bei — trotz ambitionierter Klimaziele und selbst zu Zeiten negativer
Bundrenditen.

Aktuell Iasst die hohe Inflation die Steuereinnahmen sprudeln. Einerseits ermdglicht das
Steuerentlastungen und Investitionen. Aufgrund der sozialen Ziele in der Haushaltspla-
nung gehen die hohen Steuereinnahmen allerdings, 6konomisch gesehen, in die falsche
Richtung. Auch hier scheint kein akuter Reformdruck zu bestehen. Dies offenbart sich
auch im Wachstumschancengesetz. Denn mehr als ein Tropfen auf den hei3en Stein ist
dieses Gesetz nicht. Dementsprechend betont die Bundesregierung auch, im Schatten ei-
ner angespannten Haushaltslage gebe es keinen Spielraum fir spirbare Impulse. Dass
die trotz hoher Steuereinnahmen angespannte Haushaltslage grundlegende Reformen auf
der Ausgabenseite benétigt, wird weniger angesprochen.
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Abb. 2: Reale private Ausriistungsinvestitionen, Mrd. €
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Den Ernst der Lage nicht zu erkennen, fihrt zu einer falschen Sicherheit bzw. zu halbher-
ziger Reformbereitschaft. Und private Investitionen werden, wenn sie denn im Schatten
der Rezession Uberhaupt stattfinden, vor allem im Ausland getatigt. Deshalb kdnnte sich
bei der erwarteten Konjunkturerholung in der zweiten Halfte des Jahres 2024 die Investiti-
onsdynamik nicht als der erhoffte dynamische Wachstumstreiber erweisen. In Folge dirfte
die Erholung eher trége ausfallen und die Investitionsquote nicht in dem Mal3e ansteigen,
wie es in vorigen Erholungsphasen zu erkennen war bzw. wie es die Transformation erfor-
dert. Es besteht also die Gefahr, dass die geringe Reformbereitschaft dazu fiihren wird,
dass die Investitionsdynamik selbst in einer konjunkturellen Erholungsphase eher schwach
ausfallen wird. Die aktuelle Konjunktureintriilbung belastet somit nicht nur den kurz- und
mittelfristigen Wachstumspfad, sondern auch das Erreichen der Klimaziele.
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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 Gber 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) fuir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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