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Jingste Wachstumsinitiative: Ausreichend fir die
Stimmungswende?

Fazit: Die deutsche Wirtschaft steckt in einer Zwangsjacke aus negativen Erwartun-
gen. Dies belastet nicht nur den kurzfristigen Ausblick, sondern infolge fehlender In-
vestitionen auch das Potenzialwachstum am Standort Deutschland. Das aktuelle ifo
Geschéftsklima deutet nicht auf eine Entspannung hin. Somit besteht weiterhin drin-
gender Handlungs- und Reformbedarf fir einen Neustart. Die jingste Wachstumsini-
tiative der Bundesregierung geht hier sicherlich in die richtige Richtung, aber reicht
nicht aus. Denn es braucht immer noch einen spiirbaren Konjunkturschub, damit
die angekiindigten MalRnahmen zum Tragen kommen. Und gerade dieser Schub
bleibt weiterhin fraglich. Die IKB erwartet eine stagnierende deutsche Wirtschaft im
Jahr 2024 und ein nur marginales Wachstum im Jahr 2025.

Die Stimmung in Deutschland bleibt fest im Sog sich negativ verstarkender Einschatzun-
gen zu Politik und Wirtschaft. Die Bundesregierung startet deshalb einen neuen Anlauf:
Nach dem Wachstumschancengesetz kommt nun die Wachstumsinitiative, die der Ange-
botsseite der Wirtschaft mit einer ganzen Reihe von Maflnahmen neue Impulse geben soll
(2024-07-08-wachstumsinitiative-data.pdf (bundesregierung.de). Viele der einzelnen MaR3-
nahmen mdgen positiv bewertet werden, dienen sie doch der Verbesserung der Anreiz-
struktur in der Wirtschaft. So gibt es z. B. bessere Abschreibungsbedingungen sowie An-
reize, auch im ,hohen Alter zu arbeiten bzw. grundséatzlich mehr zu arbeiten. Auch die An-
st6Re fur eine Fachkraftezuwanderung sind erwahnenswert ebenso wie gunstigere Strom-
preise. Zudem gibt es die Ubliche Aussage zum Burokratieabbau sowie zur Vereinfachung
der Unternehmersteuer.

Manche Aspekte wie der Abbau der kalten Progression sind sehr konkret, andere eher
noch vage. Doch insgesamt muss festgehalten werden, dass diese Initiative an vielen
Schrauben versucht, in die richtige Richtung zu drehen. Die Bundesregierung erhofft sich
einen deutlichen Wachstumsschub: Es wird von einem halben Prozentpunkt mehr Wachs-
tum im ersten Jahr der Umsetzung ausgegangen. Doch vor allem erhofft sich die Bundes-
regierung eine deutliche Steigerung des Potenzialwachstums, das sie laut Friihjahresprog-
nose in den kommenden Jahren bei 0,6 % sieht. Allerdings sollte der Einfluss auf das Po-
tenzialwachstum nicht Uberbewertet werden — vor allem kurzfristig. Denn viele der Mal3-
nahmen sind Optimierungen, wahrend eine Veranderung des Investitionsverhaltens doch
eher grundsatzliche Reformen braucht.

Das Problem bleibt die Investitionsbereitschaft am Standort Deutschland. Unternehmen
agieren hinsichtlich ihrer Investitionsvorhaben in den letzten Jahren eher re- als proaktiv.
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Unternehmen investieren nicht in die Transformation und treiben damit das Wachstum
nicht voran. Sie warten vielmehr, bis die Konjunkturerholung einsetzt, und investieren erst,
wenn die Auftragsbucher gefillt sind. Deshalb ist aktuell die schwache Konjunktur auch
das grofite Hemmnis fur die Investitionen (siehe Konjunktur in Deutschland | Deutsche
Bundesbank). So sind Investitionen des Privatsektors kein unabhéngiger Treiber der Wirt-
schaft. Dies ware aber notwendig, um das Potenzialwachstum zu steigern und die Trans-
formation zu beschleunigen. Bessere Abschreibungsbedingungen sollten hierbei allerdings
eine untergeordnete Rolle spielen. Notig ist eine grundsatzliche Neuausrichtung der Erwar-
tungen. Denn das ifo Geschaftsklima und damit die Stimmung in der deutschen Wirtschaft
verlaufen nicht nur zyklisch, sondern sie sind vor allem strukturell unter Druck. Bereits seit
2018 hat ein negativer Trend eingesetzt: Unternehmen werden immer skeptischer hinsicht-
lich der aktuellen und erwarteten Lage. Diese negative Einschatzung ist sicherlich verbun-
den mit den globalen Wachstumsaussichten, die vor allem durch Risiken in China und ei-
ner sich abkihlenden US-Wirtschaft bzw. geopolitischen Spannungen belastet werden.
Doch auch die deutschen Standortbedingungen belasten die Stimmung. Das aktuelle ifo
Geschaftsklima bestétigt wieder einmal den negativen Trend. So hat sich der bedeu-
tendste Stimmungsindikator fiir die deutsche Wirtschaft im September zum vierten Mal
verschlechtert; der Rickgang fiel zudem deutlich aus. Die Unternehmen waren insbeson-
dere mit den laufenden Geschaften weniger zufrieden. Auch der Ausblick auf die kommen-
den Monate triibte sich weiter ein.

Abb. 1: ifo Geschaftsklima, 2021 = 100
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Quelle: Bloomberg

Ob die Wachstumsinitiative ausreicht, um den negativen Trend der Stimmung und der In-
vestitionen zu stoppen, bleibt hingegen fraglich. Dies liegt auch daran, weil die Mal3nah-
men — so richtig sie vielfach auch sein mdgen — keine grundséatzliche Aufbruchstimmung
vermitteln. Im Gegenteil, sie werden nur mit einer sich erholenden Wirtschaft voll zum Tra-
gen kommen. Ein Konjunkturimpuls zusammen mit der Wachstumsinitiative der Bundesre-
gierung kann zu mehr Dynamik fihren. Die Initiative allein bringt aber im Umfeld der nega-
tiven Stimmung und einem reaktiven Investitionsverhalten keine grundlegenden Veréande-
rungen. Es braucht einen konjunkturellen Anstof3. Auch wenn konjunkturelle Impulse h&u-
fig als weniger bedeutend fir strukturelle Anpassungen bzw. das Wachstumspotenzial an-
gesehen werden — ohne eine ausreichend spurbare Konjunkturbelebung werden verén-
derte Anreizstrukturen nur begrenzt Erfolg haben. Dies gilt gerade im Umfeld einer sich
festigenden negativen Stimmung in der Wirtschaft.
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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 Giber 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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