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Deutsche Wirtschaft: ein weiteres verlorenes Quartal

Fazit: Das zweite Quartal 2024 ist ein weiteres Mahnmal fiir die deutsche Wirt-
schaftspolitik. Dies gilt weniger, weil das BIP leicht zurlickgegangen ist, sondern
weil die Ausristungsinvestitionen weiter sinken. Und dies, obwohl die européische
sowie globale Wirtschaft schon langer durchaus positive Konjunkturimpulse sen-
den. Infolge der fehlenden Investitionsbereitschaft partizipiert Deutschland aber im-
mer weniger von der AuBenwirtschaft bzw. zeigt keine eigene Wachstumsdynamik.
Die Investitionsquote sinkt und mit ihr das Potenzialwachstum sowie die Féhigkeit
des Standorts zur Transformation. Wie lange die deutsche Industrie an dem Stand-
ort festhalt, bleibt abzuwarten, aber es wird sicherlich nicht endlos sein.

Auch wenn die BIP-Zahlen fur das zweite Quartal enttduscht haben, véllig Gberraschen
sollten sie im Kontext der gesamtwirtschaftlichen Lage nicht. Das Schrumpfen der deut-
schen Wirtschaft im zweiten Quartal um 0,1 % erfordert zwar eine IKB-Prognoseanpas-
sung fur 2024 von 0,4 % auf rund 0 %. Der grundsatzliche Ausblick bleibt aber unveran-
dert: Der deutschen Wirtschaft fehlt es an Wachstumsimpulsen, und sie partizipiert nicht
am internationalen konjunkturellen Aufschwung. Sehr wohl zeigt sich dieser in allen ande-
ren grof3en Volkswirtschaften der Euro-Zone, denn alle haben sich in den letzten Quarta-
len stetig bzw. positiv entwickelt. Wahrend diese Lénder einen gewissen Gleichlauf aufwei-
sen, scheint sich die deutsche Wachstumsdynamik dagegen entkoppelt zu haben. Die
Wachstumsunterschiede in Abb. 1 zeigen sehr deutlich, dass die deutsche Wirtschaft aktu-
ell durch Struktur- bzw. Angebotsprobleme ausgebremst wird und Konjunkturimpulse kei-
nen ausreichend grof3en Einfluss haben, um dem europdischen Gleichlauf auch nur an-
satzweise folgen zu kénnen (siehe auch Globale Erholung: Nicht genug fiir den Standort
Deutschland (ikb-blog.de)).

Abb. 1: Reales BIP-Wachstum, in % zum Vorquartal
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Nun kann argumentiert werden, dass es an kraftigen Konjunkturimpulsen vor allem aus
dem Ausland fehlt und gerade diese notwendig sind, damit es zur typisch deutschen Erho-
lung aufgrund der Exportstarke kommt. Allerdings konnte die US-Wirtschaft ihr Wachstum
im zweiten Quartal deutlich steigern, und auch Chinas Wachstum konnte mit knapp unter
5 % im Jahresvergleich tGberzeugen, wenn auch nicht positiv iberraschen. Doch was ist
hier die Aussage? Nur wenn es die anderen Lander durch ausreichend grof3e Nachfrage-
impulse richten, wachst die deutsche Wirtschaft? Wie schon oft betont, wird die globale
Konjunkturerholung nicht ausreichend kraftig ausfallen kdnnen, damit dieses deutsche
Wachstumsmodell im Umfeld eines schwachen Investitionsverhaltens erfolgreich ist. So ist
laut IKB-Schatzungen ein globales Wachstum der Industrieproduktion von rund 4 % nétig,
nur um das Produktionsniveau am Standort Deutschland halten zu kénnen (siehe Verar-
beitendes Gewerbe: Globale Erholung wird nur kurzfristige Aufhellung bringen (ikb-
blog.de)). Von solch einer Dynamik ist die Weltwirtschaft in diesem Jahr und angesichts
protektionistischer Tendenzen auch in den nachsten Jahren weit entfernt. Die Weltkon-
junktur wird und kann das Problem des niedrigen deutschen Wachstums nicht lI6sen, ge-
rade weil es angebots- und nicht nachfragebestimmt ist. So sinkt der weltweite Exportanteil
der deutschen Wirtschaft nun schon langer. Das heif3t, auch wenn die globale Konjunktur
deutlich zulegen wiirde, Deutschland scheint immer weniger davon zu profitieren. Anpas-
sungen in den Handelsbeziehungen mit China sowie den USA sind sicherlich mdgliche
Griunde hierfur. Da jedoch fast 40 % der deutschen Exporte in die Euro-Zone geliefert
werden und sich die Anteile zwischen der EU, USA und China in den letzten Jahren
nicht grundséatzlich verschoben haben, liegt es nahe, dass es auch Angebotsdefizite
sind: Fehlende Investitionen und damit eine nicht ausreichende Kapazitatsauswei-
tung im Verarbeitenden Gewerbe belasten Exporte.

Abb. 2: Deutsche Exportanteile nach Ziellandern bzw. -regionen, in % der gesamten
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Quelle: FERI (Statistisches Bundesamt)

Unabhangiges nachhaltiges Wachstum wird durch eine Angebotsausweitung in Form von
Innovationen sowie starkerer technologischer Wetthewerbsfahigkeit, also folglich Produkti-
vitatsverbesserungen, erzielt, fiir die vor allem Investitionen nétig sind. Dies gilt gerade fiir
eine Wirtschaft, deren Potenzialwachstum unter Druck geraten ist. Und das sind die ei-
gentlich schlechten Nachrichten der aktuellen deutschen BIP-Entwicklung. Denn laut dem
Statischen Bundesamt ist fur das BIP-Minus hauptsachlich ein Investitionsriickgang
bei Bauten und Ausristungen verantwortlich. Zudem gibt es weiterhin keine Anzei-
chen fiur eine ziigige Erholung der Ausristungsinvestitionen. Doch gerade diese ist
notwendig, um das Potenzialwachstum zu starken und die Transformation voranzu-
bringen. Somit war auch das zweite Quartal fur die Transformation und Starkung
des Wachstumspotenzials ein verlorenes Quartal. Deutschland hinkt weiterhin den In-
vestitionserfordernissen hinterher. Anstatt die Investitionsquote auszuweiten, ist diese im
zweiten Quartal weiter gesunken. Doch Uberraschend ist dies nicht. Die vielen Investitions-
bremsen sind bekannt. Tragisch ist, dass sie auch im zweiten Quartal nicht entschlossen
angegangen wurden.
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Abb. 3: Investitionsquote, reale private Ausristungsinvestitionen in % zum BIP
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Das aktuelle ifo Geschéftsklima hat sich erneut eingetriibt, sodass auch im dritten Quartal
mit keiner schnellen Wende beim Investitionsverhalten zu rechnen ist. Im Gegenteil: Die
Konjunkturrisiken fur die Weltwirtschaft bleiben hoch, und verbesserte Rahmenbedingun-
gen fir den Standort Deutschland sind kaum erkennbar. Auch werden weitere Zinssenkun-
gen der EZB kein Treiber fur Investitionen sein. Schliel3lich sind laut Bundesbankumfrage
(siehe Konjunkturerholung: Verschnaufpause oder erhdhter Handlungsdruck? (ikb-
blog.de)) die Grinde fiur die fehlende Investitionsbereitschaft nicht zu hohe Finanzierungs-
kosten. Investitionshemmnisse sind neben dem schwachen Makro-Umfeld vor allem die
bekannten Standortdefizite. Zwar ist laut IKB-Umfrage auch weiterhin von einer hohen
Loyalitat fur den Standort Deutschland im gehobenen Mittelstand auszugehen. Doch
global agierende erfolgreiche Unternehmen werden sich bei ihren Wachstumszielen
nicht von einem einzelnen Standort einengen lassen. Somit besteht weiterhin uneinge-
schrankter Handlungsdruck, die Rahmenbedingung fiir den Industriestandort Deutschland
zu stérken. Dies gilt vor allem, weil die globale Konjunktur nicht fur ausreichend Auftrieb
sorgt und die deutsche Wirtschaft nun schon viel zu lange stagniert. In den letzten
acht Quartalen ist die deutsche Wirtschaft nicht gewachsen. Die IKB bleibt dennoch
zuversichtlich, dass sich eine gewisse Stabilisierung bei den Investitionen in den
kommenden Quartalen ergeben wird, und erwartet ein BIP-Wachstum von um die 1
% im Jahr 2025. Trotz der niedrigen Konjunkturprognose Gberwiegen Abwartsrisi-
ken. Es liegt an der Politik, fir Aufwartsrisiken zu sorgen.

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 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 mdglich, 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) fuir gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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