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Konjunkturerholung: Verschnaufpause oder
erhdhter Handlungsdruck?

Fazit: Die aktuelle Konjunkturbelebung dirfte einen Anschub fiur Investitionen in
Deutschland liefern — mehr aber auch nicht. Eine nachhaltig starkere Investitionsdy-
namik wird sich daraus nicht ergeben. Diese ist aber notwendig fir ein grundsatzlich
hoheres deutsches Wirtschaftswachstum. Hierfiir miissen die bekannten Struktur-
schwéchen behoben werden, es besteht dringender Handlungsbedarf. Griine Trans-
formation bendtigt beides Investitionen und nachhaltiges Wachstum am Standort
Deutschland.

Die Konjunktur zeigt Erholungstendenzen. Gleichzeitig wird betont, die strukturellen Prob-
leme am Standort Deutschland benétigen Reformen. Schlie3lich ist eine zyklische Erho-
lung nur temporér und fragil, wie die erneute Eintriibung des ifo-Geschéaftsklimas signali-
siert, sie ist folglich keine Lésung fur strukturelle Probleme, so das Argument. Denn damit
sich das Potenzialwachstum erhdht, miisse eher das Angebot durch Investitionen, Produk-
tivitatssteigerungen sowie mehr Arbeitsvolumen ausgeweitet werden als die Nachfrage
durch eine zyklische Belebung. Kurzfristige Konjunkturschwankungen beeinflussen dem-
nach das Potenzialwachstum kaum — vor allem, wenn die Erholung eher schwach verlauft.
So braucht es fur die Transformation die bekannten Angebotsreformen. Standortprobleme
wie hohe Energiekosten, eine immense Steuerlast und eine zu geringe Produktivitat sollten
angegangen werden.

Und dennoch kann eine konjunkturelle Erholung eine entscheidende Rolle fur den mittel-
fristigen Wachstumspfad bzw. fur die Transformation einer Wirtschaft spielen, vorausge-
setzt sie gibt einen wichtigen Anstol3 flr eine Investitionsentscheidung bzw. diese ist ein
entscheidender Treiber der Erholung. In diesem Fall kann eine zyklische Erholung sehr
wohl auch den mittelfristigen Wachstumspfad beeinflussen.

Eine Umfrage der Bundesbank hat ergeben, dass neben den bekannten strukturellen
Hemmnissen vor allem die aktuelle schlechte Konjunkturlage Investitionen bremst. Es ist
also die Konjunkturerholung, die Impulse fir Investitionen liefern muss. Schlie3lich werden
nur dann neue Technologien eingefuhrt oder Kapazitaten ausgeweitet, wenn der Auftrags-
bestand bzw. die Profitabilitat es erlaubt.

Wie stark die Reaktion der Investitionen auf die Konjunktur sein wird, h&ngt wiederum von
einer Reihe von Faktoren ab, wie die Bundesbankumfrage zeigt. Und hier sind es vor al-
lem erfolgreiche Reformen, die notwendig sind, damit die Sensitivitat der Investitionen auf
Wachstumsimpulse spirbar zunimmt. Also: Alle oder viele der strukturellen Investitions-
hemmnisse von Abb. 1 missen tUberwunden bzw. aufgeldst werden, sodass der
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Konjunktureinfluss ungefiltert auf Investitionen einwirken kann. Dann kdnnen Investitionen
— dank eines ausreichend groRen Schubs — auch selbst zum Treiber fur Wachstum wer-
den. In diesem Fall mag die Konjunktur nur anfanglich nétig sein, bevor Investitionen zum
Wachstumstreiber werden.

Abb. 1: Bundesbankumfrage: Faktoren fir abnehmende oder unverénderte
Investitionen in Deutschland 2023*, in %
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von BOP-F-Umfrage im 4. Quartal 2023. * Umsatzgewichtete Angaben basierend auf 950 Unternehmen aus
allen Wirtschaftszweigen, die 2023 weniger in Deutschland investierten, und 2 790 Unternehmen, die 2023 unverandert in Deutschland investierten.
Frage: Aufgrund welcher Faktoren hat Ihr Unternehmen seine Investitionen in Deutschland im Jahr 2023 unverandert belassen, verringert oder keine
Investitionen getatigt?

Deutsche Bundesbank

Quelle: Bundesbank Monatsbericht April 2024

Es ist ein bekanntes Thema, dass in Deutschland zu wenig investiert wird — vor allem an-
gesichts der angestrebten Klimaziele und des immer weiter sinkenden Potenzialwachs-
tums (s. auch SVR-Gutachten Nov. 2023). Ohne Investitionen kann keine Anpassung des
Kapitalstocks stattfinden. Ein CO2-Riickgang ist so nur durch Produktionsverlagerung und
somit Abwanderung mdglich (siehe Bundesbank Monatsbericht April 2024). Soll die griine
Transformation durch den Privatsektor gestemmt werden, muss sich die Investitionsbereit-
schaft — durch das In- wie Ausland — erheblich verbessern. Negative Anreize wie hdhere
CO2-Preise sind hierbei nicht hilfreich. Sie férdern zwar durch Preissignale eine Substitu-
tion von fossiler zu nachhaltiger Energienutzung, aber einen Anreiz zu mehr Investitionen
bieten sie erst einmal nicht. Die Bundesbank betont: Die Emissionsziele sind durch einen
starkeren Anstieg des COz-Preises erreichbar. Allerdings ,hangt es unter anderem von der
Starke des energiesparenden technologischen Fortschritts ab, mit welchen Produktions-
verlusten oder Gewinnen dies einhergeht”. Die praktische Umsetzung von technologi-
schem Fortschritt findet durch Investitionen statt. Ohne einen kraftigen Investitionsschub
sind die Klimaziele also nur durch Produktionsriickgéange zu erreichen, was alles andere
als eine erfolgreiche Transformation darstellen wirde.

In friheren Kapitalmarkt-News wurde bereits gezeigt, dass ein immer héheres Weltwachs-
tum notwendig ist, um das industrielle Produktionsniveau am Standort Deutschland zu hal-
ten bzw. um Wachstum zu generieren. Es wurde auch gezeigt, dass der Ausblick fur 2025
mit Risiken behaftet ist, nicht zuletzt aufgrund einer zu erwartenden Abschwéchung der

US-Konjunktur. Die Erholung kénnte also zu moderat ausfallen, und der notwendige Inves-
titionsschub versickern. Deshalb muss der Konjunktureinfluss auf Investitionen nicht nur

hoch sein, die Konjunkturdynamik muss auch eine kraftige Eigendynamik aufweisen. Noch
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immer ist es die Konjunktur, die Investitionen treibt und nicht Investitionen, die kurzfristig
ein hdheres Wachstum generieren.

Abb. 2: Deutschland - reale private Ausristungsinvestitionen in % des BIP
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Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt)

Dies lasst sich auch an der Investitionsquote erkennen. Sie verlauft im Zeitraum 1991 bis
zur Finanzkrise mit einem positiven Trend. Dies gilt auch fir die Phase 2010 bis 2018,
wenn auch weniger ausgepragt. In dieser Phase hat also die Investitionsdynamik fir Wirt-
schaftswachstum gesorgt. Seit 2018 besteht jedoch ein negativer statistischer Trend fir
die Investitionsquote. Die schwache Investitionstatigkeit erzeugte kein Wachstum, sie
wurde vielmehr gebremst durch die fehlende Wirtschaftsdynamik. Hohere Investitionen
konnen also kurzfristig nur durch ein kréaftigeres BIP-Wachstum generiert werden. Trans-
formation und damit angebotsseitige Veranderungen brauchen aber Investitionen als Trei-
ber des mittelfristigen Wachstums. Bei dem aktuellen Trend kann deshalb eine zu mode-
rate Konjunkturerholung kaum ein Zinder fur strukturell héhere Investitionen und eine er-
folgreiche Transformation sein.

Der Einfluss der Konjunktur auf Investitionen ist volatil, was angesichts der in Abb. 1 ange-
fihrten Hemmnisse fir Investitionen nicht tiberraschend ist. Uber den gesamten Zeitraum
1990 bis 2024 ergibt sich dennoch eine stabile Elastizitat von rund 2,5. Also wachst das
BIP mit rund 1 %, steigen private Investitionen um rund 2,5 %. Wird allerdings nur die
Phase 2018 bis 2024 bertcksichtigt, liegt die Elastizitat unter 2,5, was aufgrund der Viel-
zahl von Investitionsbremsen in Verbindung mit der grundsétzlich schlechten Stimmung
nicht verwunderlich ist. Aktuell werden Investitionen von drei Hemmnissen gebremst:

= Investitionen sind kein unabhéangiger Treiber des Wachstums, sondern reagieren auf
Wachstum — es fehlt an einer nachhaltigen Wachstumsdynamik und damit Investitions-
bereitschaft am Standort.

= Das deutsche Potenzialwachstum ist zu niedrig bzw. wird weiter zuriickgehen.

= Der Einfluss des BIP-Wachstums auf Investitionen ist in den letzten Jahren in der Ten-
denz rucklaufig.

Die Kombination dieser drei Aspekte fuihrt zu einer niedrigen und fur die Transformation
unzureichenden Investitionsdynamik. Investitionen fiihren nicht zu Wachstum, sondern ein
immer weiter sinkendes Potenzialwachstum reduziert die Investitionsbereitschaft und be-
lastet somit das Wachstum. Ein negativer Kreislauf ist die Folge. Zwar mégen Konjunktur-
impulse eine gewisse Investitionsbereitschaft mit sich bringen — wie sie auch fir 2025 und
2026 erwartet werden. Der Einfluss auf private Investitionen sollte aber laut Schatzungen
eher Uberschaubar bleiben. So kdnnte die Investitionsquote von aktuell 6,1 % laut IKB-
Schéatzungen auf bis zu 6,5 % bis Ende 2026 ansteigen. Die aktuelle Konjunkturerholung
wird also zu einer gewissen Investitionsdynamik flhren. Dies wird jedoch weder flr einen
spurbaren Einfluss auf das Potenzialwachstum ausreichen noch den negativen Trend der
Investitionsquote durchbrechen.
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Einschéatzung

= Wachstum allein bringt nicht mehr Investitionen. Das Potenzialwachstum ist zu niedrig
bzw. sinkt weiter, der Einfluss auf Investitionen nimmt ab, und Kausalitaten haben sich
umgekehrt: Investitionen sollten Wachstum treiben und nicht andersherum. Aber: Ge-
rade, weil kurzfristig die Konjunktur Investitionen positiv beeinflusst, muss die Bedeu-
tung der konjunkturellen Erholung betont werden. Denn aktuell ist zumindest mit einer
Stabilisierung bzw. leichten Erholung der Investitionsquote zu rechnen. Eine Entwick-
lung, die angesichts jingster Riickgange absolut notwendig ist. Der negative Kreislauf
von niedrigem Wachstum und geringen Investitionen wird allerdings dadurch nicht
durchbrochen.

= Es braucht exogene Einfllisse bzw. Schocks, die die Investitionen unabhangig zum
BIP-Wachstum vorantreiben. In den letzten Jahren Giberwogen jedoch Hemmnisse, wie
zum Beispiel der Anstieg der Energiekosten. Bei den in Abb. 1 aufgefiihrten Aspekten
gibt kurzfristig nur der Konjunkturausblick Hoffnung auf etwas Entspannung. Bleiben
andere Faktoren unveréandert, verhelfen Investitionen weder zu einem nachhaltigen
Wachstum noch zu einer erfolgreichen Transformation.

= Klimaneutralitat und Schuldenbremse sind zwei zentrale Ziele der Bundesregierung.
Beide kdnnen nur durch eine hohe bzw. zunehmende Investitionsquote erreicht bzw.
eingehalten werden, da sie Transformation und Wachstum ermdglicht. Deshalb brau-
chen diese ambitionierten Ziele eine weitere Vorgabe: namlich eine ansteigende Inves-
titionsquote. Anders ausgedriickt: Der Erfolg bzw. das Erreichen der Klimaziele muss
immer im Kontext der dafiir bendtigenden Wertschépfung und neuen Technologien am
Standort Deutschland gesehen und somit immer in Abhéngigkeit der Investitionsquote
beurteilt werden. Aus dieser Sicht besteht gerade aufgrund der Konjunkturerholung
akuter Handlungsbedarf, Investitionshemmnisse abzubauen und den maximalen Nut-
zen aus der Konjunkturerholung fiir die Transformation zu generieren.

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 kénnen. Auf3erhalb 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 kinftigen 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) fur gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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