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Stimmungsaufhellung: Kein Grund zum Entspannen

Fazit: Die Stimmung mag sich im Oktober leicht verbessert haben. Deutschland
bleibt jedoch gefangen in einem grundsatzlichen Stimmungstief und strukturellen
Wachstumshemmnissen, was sich in einer nachhaltigen Investitionsschwache do-
kumentiert. Uberraschend ist dies nicht, denn seit nunmehr zehn Quartalen stag-
niert die deutsche Wirtschaft, und die Bundesregierung fokussiert sich immer noch
auf Sparen, die Schuldenbremse und wenig wachstumsférdernde Staatsausgaben.
Der aktuell vom Bundeswirtschaftsminister vorgeschlagene Deutschlandfonds bzw.
eine Investitionspramie ist deshalb dringend notwendig. Der Fonds selbst wirde
nicht die strukturellen Themen direkt adressieren. Doch er hat durch den Fokus auf
private wie 6ffentliche Investitionen die Kapazitat, der Wirtschaft zu einem ange-
botsseitigen ,,Kickstart“ zu verhelfen und so die Grundlage fur eine erfolgreiche Um-
setzung von Reformen zu schaffen.

Konjunkturell braucht Deutschland Wachstumsimpulse und strukturell sind Reformen ge-
fordert. Das eine geht nicht ohne das andere. Denn kurzfristige Wachstumsimpulse sind
nétig, um Strukturwandel zu ermdglichen. Gerade deshalb ist die aktuelle konjunkturelle
Flaute von besonderer Bedeutung, bzw. hat einen langerfristigen Einfluss, der auch das
Potenzialwachstum negativ beeinflusst. Denn eine Konjunkturbelebung gibt Investitionen
Auftrieb, die wiederum die Grundlage von strukturellen Veranderungen und héherem
Wachstumspotenzial sind. Aktuelle Argumente, Deutschland bendétige vor allem Strukturre-
formen und keine Konjunkturstimulierung, sind deshalb nicht zielfihrend. Angesichts der
aktuellen Investitionszurtickhaltung ist fiir Deutschland eine Konjunkturbelebung mit vollen
Auftragsbichern notwendig, damit erforderliche Investitionen finanzierbar sind.

Abb. 1: Reales BIP-Wachstum, 2022 = 100
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Aufgrund der aktuellen Konjunkturlage wiirde eine keynesianische Politik héhere Staats-
ausgaben und eine Ausweitung des Haushaltsdefizits beflirworten. Die USA waren hiermit
in jingste Zeit erfolgreich, ein ,hard landing” der US-Wirtschaft infolge der restriktiven Zins-
politik zu verhindern. Die deutsche Wirtschaft stagniert nun schon seit 10 (!!!) Quartalen,
und es gibt immer noch keine Anzeichen fur eine Stimmungsaufhellung. Im Gegenteil: Das
ifo Geschaftsklima als bedeutendster Stimmungsindikator zeigt einen stabilen negativen
Trend, auch wenn sich das heute ver6ffentlichte ifo-Geschéaftsklima leicht verbessert hat.
Im Oktober bewerten die Unternehmen ihre Lage und ihren Ausblick etwas weniger pessi-
mistisch als im Vormonat.

Jiingste Werte kénnten auf eine Stabilisierung hindeuten, allerdings auf niedrigem Niveau,
was weder Wachstum noch Transformation erméglichen wird. Angesichts des negativen
Trends durften selbst mehrere Monate mit einer Erholung nicht fiir eine schnelle Belebung
ausreichen, und sie sollten nicht als Grund fiir eine fiskalische Passivitat angesehen wer-
den. Es gilt den negativen Trend entscheidend zu brechen. Es sind auch nicht nur die in-
landischen Unternehmen, deren Stimmung Pessimismus zeigt. Ein aktueller Bericht der
Bundesbank fiihrt an, dass sich auslandische Direktinvestitionen am Standort Deutschland
seit 2022 deutlich reduziert haben, (siehe Robuste deutsche Direktinvestitionen im Aus-
land - weniger Direktinvestitionszufliisse nach Deutschland | Deutsche Bundesbank) und
Lander wie Frankreich oder Spanien, bezogen auf ihre Wirtschaftsleistung, mehr Fremdka-
pital aus dem Ausland erhalten als Deutschland.

Abb. 2: ifo Geschaftsklima, 2021 = 100
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Keine Frage: Die Wirtschaft diimpelt schon viel zu lange vor sich her, als dass sie aus ei-
gener Kraft zligig an Dynamik zulegen kdnnte. Zudem geht es nicht nur um einen Konjunk-
turimpuls, sondern auch um die Starkung des schon langer sinkenden Potenzialwachs-
tums. Fir beides braucht es einen spirbaren Investitionsschub. Angesichts der schlechten
Stimmung werden sinkende Zinsen sowie das Warten auf eine globale Erholung nicht aus-
reichen. Selektive Anreize zu schaffen und abzuwarten, ist ohne konkrete Konjunkturimp-
ulse ebenfalls wenig zielfuihrend. Es braucht eine klassische Keynesianische Stimulie-
rungspolitik mit Fokus auf die Angebotsseite, um der Wirtschaft wieder mehr Dynamik zu
verleihen. Diverse Initiativen der Bunderegierung, wie das Wachstumschancengesetz und
die Wachstumsinitiative, reichen nicht aus, auch wenn sich die Bundesregierung einen
deutlichen Wachstumsschub erhofft. Denn diese MalRnahmen sind eher Feinadjustierun-
gen, die zwar in die richtige Richtung gehen, aber den entscheidenden schnellen Durch-
schlag fir Investition nicht bringen werden.

Der malRgebliche Impuls kénnte dagegen mit der Umsetzung des neuen Vorschlags vom
Wirtschaftsminister (BMWK - Update flr die Wirtschaft — Impuls fur eine Modernisierungs-
agenda), einen ,Investitionsfonds® zu griinden und Investitionen mit 10 % zu subventionie-
ren, gelingen. Damit wiirde die Rendite des investierten privaten Kapitals ansteigen, was
die Attraktivitat des Standorts verbessert. Nachhaltig erfolgreich ist dies jedoch nur dann,
wenn dieser Fonds mit einem konsequenten Abbau von Investitionshemmnissen
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einhergeht (siehe Konjunkturerholung: Verschnaufpause oder erhéhter Handlungsdruck?
(ikb-blog.de)). Dies gilt vor allem auch deshalb, weil der Investitionsfonds auf finf Jahre
begrenzt sein soll. Nur in Kombination mit dem Abbau struktureller Defizite kann die Inves-
titionsquote nachhaltig und mit Hilfe des Fonds ausreichend gesteigert werden. Es ist rich-
tig, dass der Fonds die eigentlichen Probleme bzw. Investitionshemmnisse nicht grundle-
gend adressiert. Das ist auch gar nicht sein Ziel. Es geht darum, die Investitionsblockade
zu durchbrechen, damit strukturelle Reformansatze zum Tragen kommen, also eine Art
~Kickstart” fir die Wirtschaft sicherstellen. Wichtig sind in diesem Zusammenhang auch
Infrastrukturinvestitionen, die ebenfalls durch den Fonds finanziert werden sollen. Denn sie
bringen einen direkten positiven Einfluss flr das Wachstum. Bei Subventionen ist dieser
eher indirekt und hangt weiterhin von der Investitionsentscheidung des Privatsektors ab,
was den kurzfristigen Erfolg beeinflussen kdnnte.

Nun wird an dem Vorschlag u.a. kritisiert, dass damit erneut die Schuldenbremse umgan-
gen wird. Diesbeziiglich hat das BMWK eine klare Meinung: ,Die Schuldenbremse ist in
ihrer jetzigen Form eine Investitions- und Wachstumsbremse“ (BMWK - Update fur die
Wirtschaft — Impuls fir eine Modernisierungsagenda). Verhindert die Schuldenbremse eine
expansive Fiskalpolitik in wirtschaftlich herausfordernden Zeiten, ware sie in der Tat eine
Wachstumsbremse, die zudem die Resilienz der Wirtschaft deutlich reduzieren wirde. In
Krisenzeiten kann sie jedoch ausgesetzt werden. Damit steht sie nicht im Widerspruch zu
einer keynesianischen Fiskalpolitik — zumindest in schwierigen Zeiten. Eine tGber Jahre an-
haltende Stagnation und De-industrialisierung sollte in diesem Zusammenhang ebenso als
Krise gelten wie ein kurzfristiger konjunktureller Einbruch. Deutschland befindet sich in ei-
ner Krise, und die Schuldenbremse muss aktuell ausgesetzt werden. Jetzt ist keine Zeit zu
sparen, sondern es ist die Zeit, zu investieren!

Die Schuldenbremse ist dagegen nur teilweise eine Investitionsbremse. Sie wird aber zur
Bremse, wenn Investitionen durch weniger produktive Ausgaben zuriickgedrangt werden.
Somit ist sie eigentlich kein effektives Instrument, dem Staat gewisse Grenzen aufzuzei-
gen. Denn sie verhindert weder einen maglichen Anstieg wenig produktiver Staatsausga-
ben noch eine steigende Steuerlast. Grundsatzlich sollte der Fokus nicht auf Sparen, son-
dern auf Investitionen liegen. Und weder der Staat noch der Privatsektor muss sparen, um
Zu investieren.

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 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; fur 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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