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Deutsche Konjunktur: Stimmungsaufhellung frustrierend langsam!

Die Verbesserung der Stimmung in Deutschland verlauft frustrierend schleppend,
am aktuellen Rand hat sich das ifo Geschéaftsklima sogar leicht verschlechtert. Aber
Deutschland braucht eine splrbare Stimmungsaufhellung, um die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen zu verbessern. Nur so ist eine erfolgreiche Transformation
maoglich. Dies gilt gerade fur die energieintensive Industrie. Anders als haufig argu-
mentiert wird, ist ihr Verbleib am Standort Deutschland absolut entscheidend fir
eine erfolgreiche Transformation zu mehr Nachhaltigkeit. Schliel3lich kommt laut
Schumpeter vor der Zerstérung erst die Schopfung!

Fur die deutsche Konjunktur zeigen sich zunehmend Signale fur eine Erholung. Die Stim-
mung der Unternehmen hat sich seit Jahresbeginn in der Tendenz aufgehellt. Jlngste
PMI-Werte fur die Euro-Zone zeigen jedoch, dass die Aufholung weiterhin eher schlep-
pend vorankommt und spirbare Impulse nach wie vor fehlen. Auch das ifo Geschéftsklima
hat sich im Juni leicht eingetriibt. Dabei wird die Lage von den meisten Unternehmen nach
wie vor schlecht bewertet. Die Geschaftserwartungen haben sich ebenfalls nach vier An-
stiegen in Folge verschlechtert, in der Tendenz haben sie sich aber in den letzten Monaten
aufgehellt. Dazu dirfte zum einen die allméhliche Konjunkturaufhellung auf den deutschen
Absatzmarkten des Verarbeitenden Gewerbes beigetragen haben. Zum anderen haben
die Energiekosten fur Industrieunternehmen ihren Abwartstrend fortgesetzt. Vor diesem
Hintergrund legte in den letzten Monaten die Produktion der energieintensiven Branchen
wieder deutlich zu und konnte sich am aktuellen Rand stabilisieren — wenn auch auf einem
niedrigen Niveau.

Die energieintensiven Branchen in Deutschland stehen weiterhin vor gro3en Herausforde-
rungen, denn hohe Energiepreise werden ein Wettbewerbsnachteil bleiben und die Kon-
junkturerholung wird nicht ausreichen, um der lokalen Produktion spirbaren Auftrieb zu
geben (siehe auch IKB-Kapitalmarkt-News vom 17. Mai 2024). Vor diesem Hintergrund
stellt sich die berechtigte Frage: Haben energieintensive Branchen in Deutschland eine
Zukunft? Volkswirte argumentieren hierzu haufig, dass strukturelle Anpassungen — also die
Auslandsverlagerung oder das Aufgeben von deutschen Produktionsstétten — zugelassen
werden muissen.



https://www.ikb-blog.de/konjunkturaufhellung-wieviel-wird-bei-den-industriebranchen-ankommen/
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Stimmung in Deutschland
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Strukturwandel darf nicht verhindert werden, und Wertschépfungen, die international nicht
wettbewerbsfahig sind, durfen nicht unterstitzt werden. Schlielich liegt Deutschlands
Wettbewerbsvorteil nicht in der energieintensiven Produktion, sondern eher in der héheren
Wertschopfung.

Vor dem Hintergrund einer nur zogerlichen Investitionsbereitschaft ist solch eine Sicht-
weise unangebracht, wenn nicht sogar geféhrlich. Denn jeglicher Abbau fuhrt nicht auto-
matisch durch Investitionen zu neuen Wertschopfungspotenzialen, sondern birgt die Ge-
fahr des Verlustes an Wertschopfung am Standort Deutschland. Gerade bei Investitionen,
die unabhangig vom existierenden Kapitalstock getétigt werden, besteht ein hohes Risiko
der Abwanderung. Oft wird darauf verwiesen, dass alte Technologien und Branchen dem
Neuen weichen mussen — so ist der Wandel der Zeit. Hierbei wird haufig auf Schumpeter
verwiesen, der mit dem Konzept der schépferischen Zerstérung klar den Fokus auf die
Schaffung neuer Technologie legt und nicht auf den Erhalt des Alten. Doch der Gedanke
der schopferischen Zerstérung hat zwei Elemente: Zerstérung und Schépfung. Auch be-
darf es zuerst neuer Technologien also Schépfung, damit alte Technologien oder Bran-
chen ersetzt bzw. zerstort werden.

Bedeutung der Industrie

Produktion energieintensiver Branchen FuE-Ausgaben der Industrie, in % der ge-
in Deutschland, 2021 = 100 samten privaten FUE-Ausgaben 2022
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Es ist nicht die Zerstérung die Schopfung ermdglicht, sondern Schopfung generiert Zersto-
rung. Deshalb kann nicht darauf vertraut werden, dass der Abbau der energieintensiven
oder etablierten Industriebranchen automatisch zu einer Schépfung neuer Zukunftsbran-
chen in Deutschland fuhrt. Hier fehlt es an einer spirbaren Investitionsbereitschaft am
Standort Deutschland.

In der Tat braucht Deutschland seine energieintensiven Branchen. Denn nur mit ihnen
kann ein erfolgreicher Weg der Transformation gelingen. Deutschland hat sich klar zur Kli-
maneutralitét bekannt. Wertschopfungsverluste aufgrund der Klimapolitik oder hoher Ener-
giepreise waren allerdings nicht als erfolgreiche Transformation der deutschen Wirtschaft
zu bewerten, und eine Verlagerung dieser Industrien ins Ausland durfte fur die Erreichung
der globalen Klimaziele ebenfalls nicht hilfreich sein.

Auch liegt gerade bei den energieintensiven Branchen das groR3te Potenzial fur Effi-
zienzsteigerungen bzw. CO2-Einsparungen. Der Grenznutzen ihrer FUE-Tatigkeit ist
enorm hoch. Mit den hohen FuE-Aufwendungen kénnten sie eine technologische
Fuhrungsrolle einnehmen und einen ,first mover advantage“ generieren. Praktische
Klimapolitik wird durch energieintensive Branchen bestimmt, hier muss FUE anset-
zen. Damit ergébe sich auch fir die deutsche Wirtschaft insgesamt ein bedeutendes
Effizienzpotenzial bzgl. des CO2-Ausstof3es. Fur den Erfolg der Transformation in
Deutschland sind geeignete investive Standortbedingungen und Weichenstellungen not-
wendig. Denn um Unternehmen in eine neue Richtung zu lenken, bedarf es Investitionssi-
cherheit mit Ausblick auf Rendite. Staatliche Férderprogramme kénnen dabei als Anlauf-
hilfe einen zusatzlichen Beitrag leisten.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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EZB-Politik: Viel Fantasie fur 2025

Wie erwartet, hat die EZB im Juni ihre Zinsen um 25 bp gesenkt. Der Einlagenzins
liegt nun bei 3,75 %. Weitere Zinssenkungen sind im laufenden Jahr 2024 zu erwar-
ten, auch wenn sich die europaische Konjunktur weiter erholen wird und die EZB
ihre Inflationsprognosen leicht nach oben angepasst hat. Fir 2025 ist das Bild je-
doch weniger eindeutig. Denn viele Unsicherheiten, wie mégliche Zweitrundenef-
fekte, ein grundsatzlich hoherer Gleichgewichtszinssatz oder globale Entwicklungen
kdnnten die EZB zu einer Pause bei einem Einlagenzins von um die 3 % ndétigen. Da
die Zinsstrukturkurve dann immer noch invers ware, wirde sich wenig Raum fur
spurbar niedrigere langfristige Renditen ergeben.

Obwonhl die Notenbank bei ihrem Zinsentscheid wieder einmal betonte, dass ihre Zinspoli-
tik auch zukunftig von der Datenlage abhangig sei, kann dennoch von weiteren Zinssen-
kungen um insgesamt 50 bp bis 75 bp im Jahr 2024 ausgegangen werden. Denn der
Raum fur eine Normalisierung der Zinspolitik besteht unabhangig von der aktuellen Daten-
entwicklung — zumindest im laufenden Jahr. Aber mit einer sich erholenden européischen
Konjunktur kann sich der Handlungsspielraum im Jahr 2025 einschréanken. Der Zinsaus-
blick fir das kommende Jahr ist demnach um einiges unsicherer. Zum einen gibt es unter-
schiedliche Inflationsprognosen, insbesondere was das Ausmalf von Zweitrundeneffekten
durch die Lohnentwicklung betrifft. Zum anderen sollte der EZB-Leitzins Ende 2024 noch
kein Niveau erreicht haben, das eine extreme geldpolitische Ausrichtung andeutet. Hier
bleibt allerdings entscheidend, welcher Gleichgewichtszinssatz angenommen wird.

Grundsatzlich wird fur die Euro-Zone von einem hdheren mittelfristigen Zinssatz ausge-
gangen. Denn anders als vor der Corona-Pandemie stehen nun eher Inflations- als Deflati-
onsrisiken im Fokus. Damit Preisschocks zu keiner zunehmenden Inflationsdynamik fuh-
ren, ist deshalb ein hdherer Zinssatz nétig. Wahrend nach der Euro-Krise im Umfeld einer
niedrigen Inflationsrate unter dem EZB-Inflationsziel der reale Gleichgewichtszinssatz eher
negativ gesehen wurde, deuten aktuelle Schatzungen auf ein Niveau von 0 % oder sogar
héher hin. Mit einer mittel- bis langfristigen Inflationsrate von 2 % wirde dies fur den Einla-
genzins der EZB ein Niveau von um die 2 % bedeuten. In diesem Fall wirde sich die aktu-
ell inverse Zinskurve vor allem durch das kurze Ende normalisieren und das
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Euro-Zone: Inflation und EZB-Einlagenzins
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Korrekturpotenzial am langen Ende wére zurzeit Giberschaubar. Allerdings sehen die we-
nigsten Prognostiker bereits im Jahr 2025 Raum fur eine Zinssenkung auf 2 %.

So wird mit einer Zinssenkungspause der EZB gerechnet; es sei denn, der wirtschaftliche
Ausblick triibt sich deutlich ein, was aktuell eher nicht erwartet wird. Vor allem die Sorge
vor Zweitrundeneffekten dirfte die EZB bei einem Zinssatz von um die 3 % pausieren las-
sen. Bei solch einem Niveau wére die Zinskurve allerdings immer noch invers. Hinzu
kommt die Gefahr, dass sich vor dem Hintergrund einer héheren Inflation und einer pau-
sierenden EZB die Einschatzung auf den Finanzmarkten festigt, die Zinsen kénnten auch
mittelfristig héher bleiben. Die Erwartung eines erhéhten Gleichgewichtszinssatzes birgt
wiederum das Risiko von steigenden Renditen und damit einer Normalisierung der Zins-
kurve — vor allem durch das lange Ende. Dies gilt im Ubrigen auch fiir die Sichtweise, bei
der eher eine mittelfristig hdhere Inflation als ein hdherer Zinssatz gesehen wird. Denn
eine hohere Inflation bedeutet eine hdhere Inflationspramie und damit steigende reale
Renditen. Da eine héhere Inflation jedoch immer eine geldpolitische Entscheidung ist, ist
diese Sichtweise angesichts des Inflationsziels nicht nachvollziehbar. Zudem wirde eine
hohere Inflation mit steigenden realen Zinsen die Schuldentragfahigkeit der Euro-Staaten
belasten.

Euro-Zone: Zinsstrukturkurve, Angaben in Prozentpunkten
(10-Jahre-Bundrenditen in % - EZB-Einlagenzinssatz in %)
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Einschéatzung der IKB: Die EZB hat auch nach der Zinssenkung um 25 bp weiter Raum,
ihre Geldpolitik zu normalisieren, was auf weitere Zinssenkungen im Jahr 2024 deutet. Im
Jahr 2025 besteht jedoch ein erhdhtes Risiko, die geldpolitische Lockerung voranzutrei-
ben. Denn noch besteht Unsicherheit Giber die ultimativen Risiken aus Zweitrundeneffek-
ten, vor allem im Umfeld einer sich abzeichnenden konjunkturellen Erholung. Auf der an-
deren Seite mag eine Uberraschend deutliche Abkihlung der US-Wirtschaft dem Euro-
Wechselkurs Auftrieb und der EZB weiteren Raum fir Zinssenkungen geben. Die IKB er-
wartet deshalb Anfang 2025 einen Einlagenzins von 3,00 % bzw. 3,25 %, gefolgt von einer
Zinspause der EZB. Zwar werden langlaufige Bundrenditen von sinkenden US-Renditen
profitieren. Die erwartete Pause der EZB kdnnte allerdings fir Auftrieb sorgen. Die Volatili-
tat am langen Ende sollte hoch bleiben.

Weitere Punkte:

= Die EZB bestatigt eine aufhellende Konjunktur. Sie erwartet ein BIP-Wachstum der
Euro-Zone von 0,9 % im Jahr 2024 und 1,4 % im Jahr 2025. Fir die Inflation geht sie
2025 im Durchschnitt von 2,2 % aus. Damit durfte die Inflationsrate bis weit ins nachste
Jahr Uber dem Zielwert bleiben.

= Die leicht nach oben revidierten Inflationsprognosen sollten nicht Gberwertet werden.
Denn selbst ein Einlagenzins von 3 % wirde immer noch eine eher restriktive bzw.
neutrale geldpolitische Ausrichtung andeuten. Raum fiir eine Normalisierung besteht im
laufenden Jahr nach wie vor.

= Grundsatzlich betont die EZB, weiterhin von aktuellen Datenentwicklungen getrieben zu
sein und kein konkretes Zinsniveau im Fokus zu haben. Dies bestatigt ein erhdhtes Ri-
siko bezlglich der Zinsentwicklung im Jahr 2025; aber auch eine hohe Wahrscheinlich-
keit, dass die EZB erst im Fall einer klaren Datenlage bezuglich sinkender Inflationsrisi-
ken die Zinsen uber den Normalisierungsprozess hinaus senken wird. Hierfir scheint
auf Grundlage der aktuellen Inflations- wie Konjunkturprognosen fir das Jahr 2025
kaum Raum zu bestehen. Allerdings sieht die EZB erhdhte Risiken fur das Wachstum —
zumindest mittelfristig.
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Konjunkturerholung: Verschnaufpause oder erhdhter
Handlungsdruck?

Die Konjunktur zeigt Erholungstendenzen. Gleichzeitig wird betont, die strukturellen Prob-
leme am Standort Deutschland bendtigen Reformen. Schlief3lich ist eine zyklische Erho-
lung nur temporér und fragil, wie die erneute Eintribung des ifo-Geschaftsklimas signali-
siert, sie ist folglich keine L&sung fiir 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 Produktivitéat sollten
angegangen werden.

Und dennoch kann eine konjunkturelle Erholung eine entscheidende Rolle fir den mittel-
fristigen Wachstumspfad bzw. fur die Transformation einer Wirtschaft spielen, vorausge-
setzt sie gibt einen wichtigen Anstol3 fir 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 eingefihrt oder Kapazitaten ausgeweitet, wenn der Auftrags-
bestand bzw. die Profitabilitét es erlaubt.

Abb. 1: Bundesbhankumfrage: Faktoren fliir abnehmende oder unveranderte
Investitionen in Deutschland 2023*, in %
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schlechtes makrookonomisches Umfeld
hohe Energiekosten

hohe Lohnkosten

Arbeits- und Fachkraftemangel
unsicherer regulatorischer Rahmen
hohe Abgaben- und Steuerlast

geringe 6ffentliche Férderungen

ineffiziente offentliche Verwaltung

geringer Investitionsbedarf wegen
hoherer Investitionen im Vorjahr

mangelhafte digitale Infrastruktur

Rohstoffmangel

geringer Investitionsbedarf wegen
sonstiger Griinde

mangelhafte Verkehrsinfrastruktur

Sonstiges

o

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55

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
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Wie stark die Reaktion der Investitionen auf die Konjunktur sein wird, hangt 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 mussen Uberwunden bzw. aufgeldst werden, sodass der Konjunk-
tureinfluss ungefiltert auf Investitionen einwirken kann. Dann kénnen Investitionen — dank
eines ausreichend grof3en Schubs — auch selbst zum Treiber fur Wachstum werden. In
diesem Fall mag die Konjunktur nur anfanglich nétig sein, bevor Investitionen zum Wachs-
tumstreiber werden.

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 CO2-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 Produktionsriickgénge 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 fiir 2025
mit Risiken behaftet ist, nicht zuletzt aufgrund einer zu erwartenden Abschwéachung der
US-Konjunktur. Die Erholung kénnte also moderat ausfallen, und der notwendige Investiti-
onsschub versickern. Deshalb muss der Konjunktureinfluss auf Investitionen nicht nur
hoch sein, die Konjunkturdynamik muss auch eine kraftige Eigendynamik aufweisen. Noch
immer ist es die Konjunktur, die Investitionen treibt und nicht Investitionen, die kurzfristig
ein hdheres Wachstum generieren.

Abb. 2: Reale private Ausristungsinvestitionen in % des BIP
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Dies lasst sich auch an der Investitionsquote erkennen. Sie verlduft im Zeitraum 1991 bis
zur Finanzkrise mit einem positiven Trend. Dies gilt auch fur die Phase 2010 bis 2018,
wenn auch weniger ausgepréagt. In dieser Phase hat also die Investitionsdynamik fur Wirt-
schaftswachstum gesorgt. Seit 2018 besteht jedoch ein negativer statistischer Trend fur


https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202324/JG202324_Gesamtausgabe.pdf
https://publikationen.bundesbank.de/publikationen-de/berichte-studien/monatsberichte/monatsbericht-april-2024-928516
https://www.ikb-blog.de/kapitalmarkt/
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die Investitionsquote. Die schwache Investitionstatigkeit erzeugte kein Wachstum, sie
wurde vielmehr gebremst durch die fehlende Wirtschaftsdynamik. Hohere Investitionen
kénnen also kurzfristig nur durch ein kraftigeres BIP-Wachstum generiert werden. Trans-
formation und damit angebotsseitige Veranderungen brauchen aber Investitionen als Trei-
ber des mittelfristigen Wachstums. Bei dem aktuellen Trend kann eine nur moderate Kon-
junkturerholung deshalb kaum ein Zunder fur strukturell h6here Investitionen und eine er-
folgreiche Transformation sein.

Der Einfluss der Konjunktur auf Investitionen ist volatil, was angesichts der in Abb. 1 ange-
fihrten Hemmnisse fiir 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 berticksichtigt, 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 unabhangiger Treiber des Wachstums, sondern reagieren auf
Wachstum — es fehlt an einer grundsatzlichen Wachstumsdynamik und damit Investiti-
onsbereitschaft 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 riucklaufig.

Die Kombination dieser drei Aspekte fiihrt zu einer niedrigen und fiir die Transformation
unzureichenden Investitionsdynamik. Investitionen fithren 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 mdgen Konjunktur-
impulse eine gewisse Investitionsbereitschaft mit sich bringen — wie sie auch fur 2025 und
2026 erwartet werden. Der Einfluss auf private Investitionen sollte aber laut Schatzungen
eher Uberschaubar bleiben. So kénnte die Investitionsquote von aktuell 6,1 % laut IKB-
Schatzungen auf bis zu 6,5 % bis Ende 2026 ansteigen. Die aktuelle Konjunkturerholung
wird also zu einer gewissen Investitionsdynamik fihren. Dies wird jedoch weder flir einen
spurbaren Einfluss auf das Potenzialwachstum ausreichen noch den negativen Trend der
Investitionsquote durchbrechen.

Einschéatzung

=  Wachstum allein bringt nicht mehr Investitionen. Das Potenzialwachstum ist zu niedrig
bzw. sinkt weiter, der Einfluss auf Investitionen nimmt ab, und Kausalitéten 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 Einflisse bzw. Schocks, die die Investitionen unabhéngig zum
BIP-Wachstum vorantreiben. In den letzten Jahren Giberwogen jedoch Hemmnisse, wie
zum Beispiel der Anstieg der Energiekosten. Bei den in Abb. 1 aufgefuhrten Aspekten
gibt kurzfristig nur der Konjunkturausblick Hoffnung auf etwas Entspannung. Bleiben
andere Faktoren unverandert, verhelfen Investitionen weder zu einem nachhaltigen
Wachstum noch zu einer erfolgreichen Transformation.

= Klimaneutralitdt und Schuldenbremse sind zwei zentrale Ziele der Bundesregierung.
Beide kénnen nur durch eine hohe bzw. zunehmende Investitionsquote erreicht bzw.
eingehalten werden, da sie Transformation und Wachstum ermdglicht. Deshalb
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brauchen diese ambitionierten Ziele eine weitere Vorgabe: namlich eine ansteigende
Investitionsquote. Anders ausgedrickt: Der Erfolg bzw. das Erreichen der Klimaziele
muss immer im Kontext der daflir benétigenden Wertschdpfung und neuen Technolo-
gien am Standort Deutschland gesehen und somit immer in Abhéngigkeit der Investiti-
onsquote beurteilt werden. Aus dieser Sicht besteht gerade aufgrund der Konjunkturer-
holung akuter Handlungsbedarf, Investitionshemmnisse abzubauen und den maxima-
len Nutzen aus der Konjunkturerholung fur die Transformation zu generieren.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr?

Deutschland

Euro-Zone

2022
1,9%
3,5%
4,5%
2,0%
1,0%
3,0%

2023
0,0%
0,5%
0,1%
2,5%
1,9%
5,2%

2024P
0,4%
0,7%
0,7%
2,1%
0,1%
5,0%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr?

Deutschland

Euro-Zone

2022

6,9%
9,2%
9,0%
8,0%
2,5%
2,2%

2023
6,0%
5,5%
7,4%
4,1%
3,2%
0,4%

2024P
2,3%
2,3%
2,6%
3,2%
2,3%
0,8%

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen in %2

3M-Euribor
3M-USD-Libor
10-Jahre Bund
10-Jahre U.S. Treasury

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/JPY

EUR/CHF
EUR/HUF
EUR/CZK
EUR/TRY
EUR/PLN

EUR/RUB
EUR/MXN
EUR/ZAR
EUR/CNY
EUR/CAD
EUR/AUD

27. Jun. Ende 2024
3,7 31
5,6 5,0
2,5 2,3
4,3 4,0

Tabelle 4: Wahrungen, 1 Euro = ...%

27. Jun. Ende 2024
1,07 1,10
0,85 0,88
172 165
0,96 0,97
397 395
25,0 25,0
35,3 35,0
4,31 4,30
91,4 102,0
19,7 20,5
19,7 21,5
7,79 7,80
1,47 1,51
1,61 1,65

2025P
1,5%
1,4%
1,5%
1,5%
1,2%
5,1%

2025P
1,8%
2,2%
2,2%
2,4%
1,8%
1,5%

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) Bloomberg; EZB; FRED und IKB-Prognosen
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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 tiber 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. 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 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.

Ansprechpartner in der IKB Deutsche Industriebank AG

40474 Dusseldorf
Wilhelm-Botzkes-StralRe 1
Telefon +49 211 8221-0

Dr. Klaus Bauknecht
Volkswirtschaft
Telefon +49 211 8221-4118
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