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Deutsche Konjunktur: Stimmungstief braucht
splurbare Veranderung

Fazit: Die schlechte Stimmung der deutschen Unternehmen verfestigt sich. In die-
sem Umfeld geht die IKB im laufenden Jahr 2024 in Deutschland von einer BIP-
Schrumpfung um -0,1 % aus, 2025 sollte sich die Wirtschaft ab Mitte des Jahres
leicht beleben und um 0,5 % zulegen. Es bleibt dabei: Nur durch tiefgreifende Refor-
men kann sich Deutschland aus der Stagnation 16sen. Hoffnungen ruhen auf der
neuen Bundesregierung 2025, aber sind die aktuellen Wahlversprechen hilfreich?

ifo Geschéaftsklima bestatigt strukturelle Zweifel am Standort Deutschland

Das ifo Geschéftsklima hat sich im Dezember wieder verschlechtert. Der Index sank im
Dezember auf 84,7 Punkte, nach 85,6 Punkten im November. Das ist der niedrigste Wert
seit Mai 2020. Der Riuckgang war insbesondere auf die pessimistischeren Erwartungen zu-
rickzufthren. Die aktuelle Lage wurde hingegen von den Unternehmen besser bewertet.
Die schlechte Stimmung verfestigt sich stetig.

Abb. 1: ifo Geschaftsklima, 2021 = 100
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Doch das Stimmungsbild ist nicht Gberraschend, denn was hétte die Stimmung der Unter-
nehmen verbessern kénnen? Nicht viel: Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2025 mit vielen
Unsicherheiten behaftet. Da ist zum einen die US-Handelspolitik und die daraus zu erwar-
tenden Zollanhebungen. Auch bleibt die globale Konjunktur fragil. Wie lange die US-Wirt-
schaft durch fiskalische Malinahmen ihr robustes Wachstum halten kann, bleibt abzuwar-
ten, vor allem wenn Zollanhebungen zu einem gewissen Inflationsdruck in den USA fiihren
werden. Auf der anderen Seite bleibt trotz KonjunkturmalBnahmen der Ausblick fir die
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chinesische Wirtschaft durchwachsen. Zudem wird eine diskriminierende Handelspolitik
der USA gegeniber China fiir eskalierende Spannungen sorgen. Und weder fur den Ukrai-
nekrieg noch den Nahostkonflikt scheint eine Losung kurzfristig ersichtlich. Die Bundes-
tagswahl am 23.02.2025 kdnnte hingegen positiv wirken, gibt sie doch Hoffnung, dass
nach Jahren der wirtschaftlichen Stagnation nun die Weichen auf Wachstum gestellt wer-
den. Ohne Reformen und ohne weitreichenden Weichenstellungen fur die Wirtschaft bleibt
der Ausblick fur die deutsche Industrie und Gesamtwirtschaft triibe. Von der neuen Bun-
desregierung muss mehr kommen als nur eine Adjustierung. Tiefgreifende Reformen sind
notwendig. Doch wie wahrscheinlich sie sind, bleibt angesichts der unterschiedlichen
Wahlprogramme und -versprechungen abzuwarten.

Wahlversprechen lassen an der Ernsthaftigkeit fir Reformen zweifeln

Auch wenn alle politische Parteien versprechen, das Wohl der Wirtschaft im Fokus zu ha-
ben, bleibt die Ernsthaftigkeit fraglich. Denn noch immer stehen bei vielen Parteien soziale
Gerechtigkeit und Ausgaben- bzw. Einnahmenpolitik im Fokus und nicht das bedingungs-
lose Ziel einer héheren Wertschdpfung der Wirtschaft, die letztendlich die nachhaltigste
Sozialpolitik darstellen wirde. Noch immer stehen Verteilungsfragen und der Gedanke ei-
ner ,gerechteren® und damit implizit ,gleicheren* Gesellschaft im Fokus und keine klaren
Anreize fur mehr Wirtschaftswachstum.

Es klingt eben gut, wenn die Mehrwertsteuer auf Nahrungsmittel gesenkt wird und ,,Super-
reiche” zur Kasse gebeten werden. Erforderlich ware das Gegenteil: Die allgemeine Sen-
kung der Einkommensteuer, finanziert durch eine Anhebung der Mehrwertsteuer oder
noch besser durch eine Sparpolitik, fokussiert auf Sozialausgaben. Beim Thema Rente
wird weiterhin viel versprochen und am Ende soll jeder gewinnen. Auch dies kann nur als
billiges Wahlversprechen gewertet werden. Denn drastische Veranderungen des Renten-
systems sind notwendig: Hoheres Eintrittsalter bzw. geringere Beziige und auch mehr An-
reize im Alter, zu arbeiten. Keine Partei thematisiert das wirklich. Doch solange Deutsch-
land fokussiert ist, was wiinschenswert ist und nicht was finanzierbar ist bzw. Wohlstand
schafft, besteht die ernsthafte Gefahr, dass es am Ende nur um Verteilungsfragen statt um
Wirtschaftswachstum geht. Es ist auch nicht an der Zeit, ,Fine-Tuning“ zu betreiben, son-
dern Weichen zu stellen. Hierfur braucht es ein klares Signal nach dem 23.02.2025 und
eine Bereitschaft der Gesellschaft, Veranderungen anzunehmen und Verhalten zu andern.
In den letzten Jahren waren es die Unternehmen, die aufgrund der Energie- und Arbeits-
marktpolitik klar belastet waren. Und diese haben ihr Verhalten den neuen Realitéaten an-
gepasst, zum Nachteil des Standorts Deutschland, was sich in der Investitionskrise und
Wachstumsschwéche widerspiegelt.

Reform der Schuldenbremse — aber nur fir private Investitionen

Die Schuldenbremse ist ebenfalls ein zentrales Wahlkampfthema. Und es sicherlich gut,
dem Staat Grenzen zu setzen — wie fur jeglichen Monopolisten. Die Schuldenbremse wirkt
hier aber nur bedingt, denn sie verhindert weder die Anhebung der Steuern noch die Re-
duzierung der hohen Sozialausgaben. Und im Zweifel wird sie ausgesetzt — zumindest
glaubte dies die letzte Regierung. Jetzt wollen verschiedene Parteien die Reformierung der
Schuldenbremse. Doch wenn eine Reform zu mehr Spielraum zur Geldverschwendung
fuhrt, ist dies nicht der richtige Weg.

Es wird argumentiert, dass die Welt aufgrund des Klimawandels und des Ukrainekrieges
eine andere geworden ist. So muss die Investitionsquote deutlich erhdht und die Verteidi-
gungsausgaben signifikant ausgeweitet werden. Beides fordert deshalb eine Aufhebung
bzw. Reform der Schuldenbremse, damit der Staat in die Zukunft des Landes ausreichend
investieren kann. Doch hier liegt das Problem. Verteidigungsausgaben sind keine Investi-
tion, die eine héhere Wertschdpfung sichergestellt. Hohere Verteidigungsausgaben mus-
sen deshalb mit einer Reduzierung anderer Ausgaben einhergehen. Frieden kostet jetzt
mehr Geld, und der Staat bzw. die Gesellschaft muss lernen, zu priorisieren. Die



IKBZ7

IKB Kapitalmarkt-News | 17. Dezember 2024 Deutsche Industriebank

Schuldenbremse aufgrund héherer Verteidigungsausgaben zu lockern, ist deshalb der fal-
sche Weg; ebenso wie zur Verfolgung rein sozialer Ziele. Da Investitionen oftmals unter-
schiedlich definiert werden, sollte die Schuldenbremse vorrangig fur die Finanzierung pri-
vater Investitionen, die einen Gewinn erwirtschaften, angepasst werden.

Investitionsfonds weiter notwendig

Mehr Arbeits- und Investitionsanreize zu schaffen, ist die richtige Richtung. Allerdings
braucht es aktuell doch einiges mehr. Eine spirbare Investitionsoffensive des Privatsek-
tors ist notwendig. Das deutsche Wachstum muss weniger von Exporten und mehr von der
selbst gesteuerten Binnennachfrage bzw. Investitionen getrieben werden. Nur so ist ein
hdheres Potenzialwachstum mdéglich. Deshalb bleibt ein Fonds zur Finanzierung bzw. eine
spurbare Subventionierung von Investitionen absolut notwendig. Auch der Gedanke von
niedrigeren Steuern auf Investitionsgewinne ist lobenswert. Hier werden klare Signale ge-
sendet: Es lohnt sich in Deutschland zu investieren und Gewinne zu erwirtschaften. Da es
allerdings héchst unwahrscheinlich ist, dass eine zukiinftige Regierung auf Grundlage von
sinkenden Sozialausgaben gewahlt wird, bleibt der Weg eines hdheren Defizits bzw. héhe-
rer Schulden zur Finanzierung eines Investitionsfonds notwendig. Grundsatzlich sind ho-
here Schulden nicht das Problem, solange sie das Potenzialwachstum steigern. Denn
letztlich ist es das Wirtschaftswachstum, das die Schuldentragfahigkeit eines Landes si-
chert, und nicht eine Sparpolitik.

Mehr Sozialwohnungen muissen zur Prioritat werden

Investitionsfonds, Anpassung der Schuldenbremse, aber auch klare Arbeitsanreize sind
also Elemente einer effektiven Reformagenda. Absolut notwendig ist jedoch auch ein deut-
licher Schub fur mehr Wohnraum. Dieser Aspekt bleibt jedoch vielfach ein Nachgedanke
oder ein leeres Versprechen (wer erinnert sich noch an die 400.0000 Sozialwohnungen?).
Auch fir Wohnraum sollte die Schuldenbremse reformiert werden. Schliel3lich ist es eine
entscheidende Notwendigkeit, mehr Arbeitskréafte fur das deutsche Wachstum zugewin-
nen. Dies beginnt mit bezahlbarem Wohnraum.

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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