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Zuversicht in der Wirtschaft steigt — doch mehr
Ruckenwind durch die Politik notwendig

Fazit: Der Mérz zeigt eine Aufhellung in der Stimmung der Wirtschaft. Ein Anstieg
der Erwartungskomponente lasst darauf hoffen, dass sich in den kommenden Quar-
talen diese weiter verbessern wird. Eine nachhaltige Trendwende erfordert jedoch
entschlossenere Mallnahmen seitens der Politik.

Der Staat hat zwar grof3ziigige Ausgaben angekindigt. Diese werden aber der In-
dustrie nur begrenzt helfen. Fir eine Aufbruchstimmung braucht es Reformen, die
sich auf private Investitionen und damit auf die Anreizstrukturen auf der Ange-
botsseite der Wirtschaft fokussieren. Hier besteht weiterhin groRer Handlungsbe-
darf, um den Industriestandort zu starken und die negative Stimmung vieler Unter-
nehmen zu brechen.

Die IKB erwartet ein BIP-Wachstum von unter 0,5 % im Jahr 2025 und knapp unter
2 % im Jahr 2026. Fur die Industrieproduktion ist im Jahr 2025 von einer Bodenbil-
dung bzw. leichten Erholung auszugehen.

Fiskalpakete steigern Wachstum im Jahr 2026 spurbar ...

Konjunkturelle Effekte werden sich vor allem ab 2026 ergeben, da Infrastruktur- und Rus-
tungsausgaben typischerweise einen gewissen Vorlauf benétigen. Infrastrukturmaflnah-
men erhdhen die staatlichen Bruttoinvestitionen, aber auch Staatskonsum und Vermo-
genstransfers, weil das Sondervermdgen bisher sehr weit gefasst ist. Verteidigungsausga-
ben erhdhen staatliche Ausriistungsinvestitionen (Waffensysteme), aber auch Investitionen
in Bauten, sonst. Anlagen (FUE) und in Lager. Der Personalaufbau bei der Bundeswehr
macht sich im Staatskonsum bemerkbar. Die IKB hat daher ihre BIP-Prognose 2026 fur die
deutsche Wirtschaft auf 1,8 % angehoben. Im laufenden Jahr sollte das BIP-Plus bei 0,3 %
liegen.

... doch nachhaltiges Wachstum braucht einiges mehr

Damit das Fiskalpaket nicht zum konjunkturellen Strohfeuer verkommt und tiber 2026 hin-
auswirkt, ist es entscheidend, dass die Politik die Mittel in Wirtschaftswachstum transfe-
riert. Fir Wachstumsimpulse und eine splrbare Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit
bedarf es eines effektiven Mitteleinsatzes. Dieser scheint aber angesichts der derzeitigen
Rahmenbedingungen, des festgelegten Sondierungspapieres und auch der laufenden Ko-
alitionsverhandlungen von Union und SPD (s. Tabelle 1 linke Spalte) eher zweifelhaft.
Wichtiges bleibt vage, zweifelhafte Wahlgeschenke sind dagegen z. T. sehr detailliert
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formuliert. Bei den beiden bedeutenden Themen braucht es jetzt aber Klarheit und Pla-
nungssicherheit.

Neben der Verteidigungssicherheit und der Auflosung des Investitionsstaus gilt es nach
wie vor die bekannten strukturellen Schwachen (Uberbordende Burokratie und Regulie-
rung, hohe Lohnneben- und Energiekosten, Fachkraftemangel, zu teures Rentensystem)
anzugehen, damit Wettbewerbsféahigkeit und Wachstum nachhaltig verbessert werden.
Ohne Reformen besteht das Risiko, dass die zusétzlichen Schulden einen Inflationsdruck
erzeugen, in der Folge die Zinsen steigen und die erhofften Wachstumsimpulse verpuffen.

Zudem ist eine Grundvoraussetzung fur nachhaltiges Wachstum die Einbindung der Privat-
wirtschaft. Der Wirtschaftsstandort Deutschland ist aktuell nicht mehr attraktiv genug fur
die notigen unternehmerischen Investitionen. Von daher ist eine Starkung des Standorts
erforderlich, damit Unternehmen die benétigten Kapazitaten fir ein nachhaltiges Wachs-
tum aufbauen. Das Finanzpaket ist hierfur ein erster Schritt, doch ohne weitere Investiti-
onsanreize wird das nicht reichen.

Tabelle 1. Geplante und notwendige MalRnahmen

= Infrastrukturinvestitionen finanziert durch Sonder- = Das eine tun, und das andere nicht lassen: In-

vermogen von 500 Mrd. €, Laufzeit 10 Jahre.
Ausweitung der Verteidigungsausgaben: 1 % des
BIP tGber Bundeshaushalt, zusatzliche Ausgaben
werden Schuldenbremse nicht angerechnet.
Senkung der Stromsteuer, Ausweitung des Ange-
bots

Anreize fir private Investitionen zu erwarten. Un-
ternehmenssteuerreform, Staatsgarantien und In-
vestitionsfonds.

Mindestlohn auf 15 € 2026; Starkung der Tarifbin-
dung.

Einkommenssteuerreform zur Entlastung der Mit-
telschicht, Erh6hung der Pendlerpauschale.
Steuerfreie Zuschlage fiir Uberstunden; Reform
des Birgergelds.

Aktivrente (Gehalt bis 2000 € steuerfrei); Agentur
fur Migration.

Angleichung der Mitterrente, Selbstandige wer-
den in gesetzliche Rentenversicherung einbezo-
gen.

Senkung der Umsatzsteuer im Gastronomiebe-
reich.

Wiedereinfuihrung der Agrardiesel-Ruckvergi-
tung.

E-Mobilitat durch Kaufanreiz fordern.

vestitionsimpulse ebenso notwendig wie Refor-
men. Stimmung bzw. Einstellung zum Standort
muss sich kurzfristig verbessern; Konjunkturthe-
men sind zu strukturellen Hemmnissen gewor-
den

Deutschlandfonds, um Investitionsrendite kurz-
fristig zu erhdhen

Schuldenbremse reformieren, um Priorisierung
im Haushalt zu erzwingen

Klare Definition von Staatsinvestitionen - Vertei-
digungsausgaben sind keine Investitionen
Glaubwiirdige Reformen (Burokratieabbau)
Steuerpolitik fangt bei den Ausgaben an; glaub-
wirdige Investitionspolitik fangt bei der Priorisie-
rung an

Exportmodell braucht Angebotsreformen; In-
vestitionsschub

Wohnungsbau: Angebotsreaktion bitter notwen-
dig

Gesellschaftlicher Zusammenhalt

Attraktivitat als Einwanderungsland

Richtige Anreize setzen und keine finalen Ziele
der Verteilungspolitik

Einkommen versus Konsum versus Vermogen
Reform des Bildungssystems durch Steueran-
reize?

Alleiniger Fokus auf globalen CO2-Preis; Markt
und weniger Regulatorik

Quellen: Sondierungsvereinbarung CDU/CSU und SPD

Aufbruchstimmung lasst auf sich warten —und dies zurecht

Das ifo Geschéftsklima hat sich im Méarz vor allem durch die Erwartungskomponente ver-
bessert. Unternehmen sind etwas optimistischer geworden, was die Zukunft angeht. Dies
ist eine wichtige Voraussetzung fir weitere Aufhellungen des ifo Geschaftsklima in den
kommenden Monaten. Ob damit eine grundsétzliche Trendwende erreicht ist, bleibt abzu-
warten; es braucht jedoch einiges mehr an Riickenwind durch die Politik.

Unternehmen miissen die Uberzeugung haben, dass der Staat die entscheidenden Her-
ausforderungen angeht und sich nicht nur mit Verteilungsthemen und sozialen Zielen be-
schaftigt. Eine spirbare Aufbruchstimmung braucht Angebotsreformen, die die erwartete
Rendite des investierten Kapitals am Standort Deutschland steigert. Dies beinhaltet auch
eine Steuerreform, die bei den Sozialausgaben beginnen muss, um glaubwirdig zu sein.
Viele der notwendigen Reformen mdgen erst mittel- bis langfristig ihre Folgen zeigen. Des-
halb ist es kurzfristig umso entscheidender, dass der Staat Glaubwrdigkeit dadurch
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erlangt, indem er sich auf Anreizstrukturen und das Gewinnpotenzial fokussiert und eben
nicht nur auf Verteilungs- bzw. soziale Themen.

Abb. 1: ifo Geschaftsklima,
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Quelle: Bloomberg

Das aktuelle Paket wird ohne Angebotsreformen fir Inflation sorgen und die Schulden-
quote deutlich nach oben treiben. Auch wird das héhere Wachstum im Jahr 2026 nur be-
grenzt der Industrie helfen. Sicherlich wird es Spill-Over-Effekte geben. Doch die deutsche
Industrieproduktion wird vorerst durch eine schwache Exportnachfrage aufgrund einer Ein-
tribung der US-Wirtschaft und zunehmender Zollbarrieren belastet. Grundsétzlich wird der
Export aber auch und vor allem durch fehlende private Investitionen beeintrachtigt. Bis auf
kurzfristige und eher begrenzte Nachfragestimulierung werden diese durch die angekiin-
digten Pakete nicht grundsatzlich gefordert.

So gibt es keinen Grund, warum die Stimmung unter den Unternehmen grundsatzlich bes-
ser werden sollte bzw. die deutsche Industrie einen Stimmungsaufbruch erfahrt, der den
seit 2018 anhaltenden negativen Trend im ifo Geschéftsklima beenden wirde. Noch ist
der Staat den Beweis gréR3tenteils schuldig, dass er die wachstumshemmenden The-
men mit der notwendigen Dringlichkeit angeht. So ist davon auszugehen, dass Un-
ternehmen eher reaktiv handeln werden. Also: Der Staat muss liefern, bevor Unter-
nehmen ihre negative Einschatzung zum Standort Deutschland grundséatzlich an-
dern werden. Sicherlich wird eine konjunkturelle Unterstiitzung hierbei helfen. Sie
ist allerdings nur ein erster und bei weitem nicht ausreichender Schritt vor allem,
was den Industriestandort angeht.

Autor: Dr. Klaus Bauknecht

Tel. +49 211 8221 4118
klausdieter.bauknecht@ikb.de
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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 ausschlieBlich fir (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. 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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