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Konjunkturaufhellung – wieviel wird bei den  

Industriebranchen ankommen?   

Fazit: Die Konjunktur hellt sich auf, doch inländische sowie globale Wachstums-

hemmnisse können einen nennenswerten Aufwind verhindern. Angesichts der aktu-

ellen Prognosen für das deutsche BIP-Wachstum ist deshalb kaum von einer syn-

chronen spürbaren Erholung aller wichtigen Industriebranchen in den Jahren 2024 

und 2025 auszugehen. Die Konjunktur wird vielen Branchen nicht genug Auftrieb 

geben, um branchenspezielle Probleme zu überdecken.  

Während Branchen- und Konjunktureffekte sich im Falle der Chemieindustrie positiv 

verstärken sollten, sind bei der Automobilindustrie eher gegenläufige Effekte zu er-

warten. Entscheidend bleibt, ob die seit 2018 schwache Branchendynamik als rele-

vant angesehen wird, oder ob auch frühere Jahre von Bedeutung sind, was den 

Ausblick für viele Branchen verbessern würde.   

 

Produktion einzelner Branchen: Zu wenig Auftrieb für einen synchronen Verlauf  

Aufhellende Stimmungsindikatoren signalisieren zunehmende Konjunkturzuversicht. Doch 

Sorgen über das globale Wachstumsbild vor dem Hintergrund einer US-Abkühlung und wei-

terer protektionistischer Maßnahmen gegenüber China dämpfen die Stimmung. Hinzu kom-

men am Standort Deutschland die bekannten strukturellen Probleme, die das Wachstums-

potenzial beeinträchtigen, wie es auch in der jüngsten Prognose des Sachverständigenrats 

erneut bestätigt wurde. Diese Vielzahl an Faktoren erschwert aktuell eine Einschätzung über 

die zu erwartende Wachstumsdynamik. Dies gilt für das deutsche BIP wie für die Branchen 

des Verarbeitenden Gewerbes. Energieintensive Branchen wie z. B. die Chemieindustrie 

sind durch hohe Energiekosten besonders belastet, und die Automobilindustrie befindet sich 

grundsätzlich im strukturellen Umbruch. Unterschiedliche Wachstumstreiber lassen sich an 

den divergierenden Produktionsverläufen in den ersten drei Monaten des Jahres erkennen. 

Während die Chemieindustrie im ersten Quartal spürbare Zuwächse verzeichnete, sank die 

Produktion der Elektroindustrie und des Maschinenbaus weiterhin.  

Eine zunehmende Divergenz der Produktionsverläufe einzelner Branchen ist jedoch schon 

länger erkennbar. So hat sich für die fünf bedeutendsten Industrien in den letzten Jahren 

der Durchschnitt ihrer Korrelationskoeffizienten bezogen auf die Produktion mehr als hal-

biert. Die Vernetzung zwischen den lokalen Branchen lässt also immer mehr nach. Eine 

zunehmende Globalisierung der deutschen Wertschöpfungsketten und die damit einherge-

hende Spezialisierung einzelner Branchen sind sicherlich Gründe hierfür. Spezielle 
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Angebotsaspekte wie Energiekostenbelastung oder Transformationsherausforderungen 

dürften ebenfalls zu mehr Divergenz geführt haben. Aber auch die Konjunktur beeinflusst 

die Korrelation, denn eine kräftige Konjunkturerholung oder -abschwächung erhöht die 

Korrelation, da branchenspezielle Aspekte überdeckt würden. So kann die durchschnittli-

che Korrelation von 0,37 für die Periode 2020 bis 2024 als Überschätzung angesehen wer-

den, da sie den Einbruch während der Corona-Pandemie beinhaltet, durch den alle Bran-

chen im Jahr 2020 spürbar negativ affektiert wurden.  

Abb. 1: Korrelationskoeffizienten der Branchen, Durchschnitt der Koeffizienten 

 

Quelle: IKB-Berechnung 

Die deutschen BIP-Prognosen für 2024 liegen generell unter 0,5 % und für 2025 bei unter 

1,5 %. Dieses Wachstumsbild dürfte kaum zu einem allgemeinen und spürbaren Aufwind 

über alle Branchen hinweg führen. Für eine erfolgreiche Transformation zur Klimaneutrali-

tät wird es allerdings entscheidend sein, dass der Standort Deutschland ausreichend Auf-

trieb durch eine Konjunkturerholung bekommt. Sicherlich ist diese allein nicht ausreichend, 

doch ohne eine zyklische Erholung fehlen notwendige Investitionen für die Transformation. 

Abwanderungen würden dann eher den Standort prägen als eine erfolgreiche Transforma-

tion. Aus dieser Sicht ist ein spürbarer Konjunkturimpuls notwendig. Konjunkturerholung 

bedeutet zudem nicht immer nur ein kurzfristiger Auftrieb. Zur Erinnerung: Nach der Euro-

Krise zeigte die Euro-Zone über sechs Jahre ein kontinuierlich positives Wachstum von 

durchschnittlich fast 2 % – bis zur Corona-Krise im Jahr 2020.  

Ausblick: Konjunktur schafft etwas Luft, doch vielfach dominieren branchenspezi-

elle Aspekte  

Das Verarbeitende Gewerbe wird bereits seit Jahren durch viele strukturelle Veränderun-

gen geprägt. So besteht vor allem seit 2018 eine klare Divergenz zwischen der inländi-

schen und globalen Produktionsdynamik. Grundsätzlich braucht es im Vergleich zum Zeit-

raum vor 2018 ein deutlich höheres globales Wachstum, um das deutsche BIP-Wachstum 

sowie auch die inländische Industrieproduktion zu stabilisieren bzw. zu beschleunigen (s. 

auch IKB-Kapitalmarkt-News 2. Mai 2024). Die folgenden Einschätzungen beruhen daher 

auf einem empirischen Modell, das mit Daten der Periode 2018 bis 2024 geschätzt wurde, 

um so die aktuellen strukturellen Realitäten abzubilden.  

Prognosen über einzelne Branchen bestehen aus zwei Komponenten, einem Konjunktur-

beitrag und branchenspeziellen Aspekten. Wäre die Konjunkturerholung bei ausreichen-

den Produktionskapazitäten sehr stark, würde der Konjunkturbeitrag die Prognose domi-

nieren und ein verstärkter Gleichlauf der Branchen wäre zu erwarten. Davon kann aber an-

gesichts der aktuell schwachen Konjunkturerwartung nicht ausgegangen werden. Grund-

sätzlich dürfte der Konjunktureinfluss deshalb eher überschaubar bleiben.   
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Abb. 2: Produktion des Verarbeitenden Gewerbes, 2015 = 100 

 

Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt; CPB)  

Tabelle 1 zeigt den geschätzten Konjunkturbeitrag sowie das Korrekturpotenzial bis Ende 

2025. Letzteres ist die Diskrepanz zwischen dem tatsächlichen Produktionsniveau und der 

Modellschätzung. Grafisch ist dies in den Abbildungen 3 und 4 dargestellt. Grundsätzlich 

wird die Konjunkturerholung zwar die Produktion am Standort Deutschland stützen, für 

eine spürbare Belebung muss sich allerdings die Konjunktur noch deutlich weiter aufhel-

len. Vor allem bei der Chemieindustrie sind branchenspezielle Herausforderungen von gro-

ßer Bedeutung. Ob sich diese materialisieren, bleibt allerdings abzuwarten. Der Produkti-

onsanstieg im ersten Quartal 2024 kann jedoch nur etwa zur Hälfte durch die Konjunktur 

erklärt werden, sodass es durchaus Anzeichen von Aufholeffekten gibt. In der Automobilin-

dustrie ergibt sich ein anderes Bild. Zwar ist der Konjunktureinfluss positiv. Allerdings deu-

tet das Korrekturpotenzial auf eine Gegenbewegung hin. Schon seit Mitte 2023 geht die 

Produktion zurück und konvertiert zum Erwartungswert (siehe Abb. 4 oben). 

Tab. 1: Produktionspotenzial bis Ende 2025, Veränderung in % zu Q1/2024 

 Konjunktureinfluss 
Aufhol-/Korrektur- 

potenzial 
Gesamtes Wachstums-

potenzial 

Automobil 4,2 -6,3 -2,1 

Chemie (ohne Pharma) 2,2 13,1 15,5 

Elektroindustrie 3,2 -2,7 0,5 

Maschinenbau 0,1 -2,7 -2,6 

Metallindustrie 1,7 2,5 4,2 

Quelle: IKB-Schätzung 

 

Die bereits erwähnte IKB-Analyse (s. IKB-Kapitalmarkt-News 2. Mai 2024) hat gezeigt, 

dass die deutsche Industrie seit 2018 wenige stark von der globalen Erholung beeinflusst 

wird, bzw. dass sich strukturelle Aspekte negativ auf die Produktion am Standort Deutsch-

land auswirken. Wird das empirische Modell mit Daten von 2010 bis 2024 geschätzt, er-

höht sich der Konjunktureinfluss und das geschätzte Produktionsniveau der Branchen fällt 

höher aus. Doch auch hier gibt es Unterschiede. So ist für die Chemieindustrie die Wahl 

des Datenzeitraums von weniger Bedeutung. Denn: Die Chemieproduktion ist schon seit 

Jahren unter Druck, und die Folgen des Energiepreisschocks werden sich erst in den 

nächsten Jahren zeigen – und damit wieviel des Korrekturpotenzials sich wirklich realisie-

ren lässt. Aufgrund der grundsätzlich höheren Energiepreise und des Ausmaßes des 

Schocks dürfte der Aufholeffekt womöglich geringer ausfallen, als durch das Korrekturpo-

tenzial angedeutet wird. Also: Der Produktionseinbruch wird strukturelle Implikationen ha-

ben.  
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Für den Maschinenbau und die Automobilindustrie ist dagegen die Wahl des Zeitraums für 

die Schätzungsergebnisse relevanter. Basiert die Schätzung auf Daten von 2010 bis 2024, 

sind der Aufholeffekt sowie der Konjunktureinfluss stärker, und der Ausblick insgesamt 

würde um einiges positiver ausfallen. Abb. 3 illustriert die Unterschiede für den Maschinen-

bau. 

Abb. 3: Maschinenbau – Produktion und Modellschätzungen, 2021 = 100 

 

Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt); IKB-Schätzung 
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Abb. 4: Produktion und Modellschätzung, 2021 = 100 
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Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt); IKB-Schätzung 

 

Autor: Dr. Klaus Bauknecht  
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Disclaimer 

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begründen weder einen Vertrag noch ir-

gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschließlich für (potenzi-

elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-

gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und über gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und 

Sachverstand verfügen, um unter Berücksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-

ank AG Entscheidungen über ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-

ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berücksichtigung der Hin-

weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu können. Außerhalb Deutsch-

lands ist eine Verbreitung 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 er-

arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen, 

dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persönlichen Verhältnissen des jeweili-

gen Kunden abhängt und künftigen Änderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-

nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-

ben beziehen 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 Mei-

nung 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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