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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Germany’s Next Topfmodel

Angenommen, Sie wollen eine neue Kiiche kaufen
und legen dafiir 15.000 Euro zur Seite. Am Ende
kostet die Kiiche nur 13.000 Euro. Mit den restli-
chen 2.000 Euro planen Sie einen Sonderurlaub.
Die Umwidmung nicht genutzter Gelder aus dem
einen Topf in den anderen diirfte in einem Privat-
haushalt ein ubli-

Als ,Sondervermogen” werden Finanzierungstopfe
auBerhalb der jahrlichen Haushaltsplanung be-
zeichnet, die zur Erfillung besonderer Aufgaben
des Bundes bestimmt sind. Das dlteste der heute
existierenden 29 Sondervermoégen stammt aus
dem Jahr 1951 und tragt den wunderbaren Titel
,Treuhandvermogen fiir den Bergarbeiterwoh-
nungsbau”. Im Mittel-
punkt der aktuellen

ches Vorgehen sein.
Im staatlichen Haus-
halt gestaltet sich
diese Topfchenwirt-

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts schickt Deutsch-
land in eine Haushaltskrise. Ein restriktiverer Budgetansatz
fiir 2024 wiirde die Konjunktur zusdtzlich belasten.

Diskussion steht der
Klima- und Transfor-
mationsfonds (KTF).
Im Jahr 2022 ber-

schaft etwas kom-
plizierter. ,Sonder-
vermogen” heillen die Topfe im Haushaltsdeutsch,
und das Bundesverfassungsgericht hat mit seinem
Urteil vom 15. November der Umbuchung nicht ge-
nutzter Gelder von einem Topf in den anderen ei-
nen Riegel vorgeschoben. Der ohnehin nicht rosige
Konjunkturausblick wird durch die jlingsten Ent-
wicklungen zusatzlich eingetribt.

Deutschland gehort, was die Wirtschaftswachs-
tumsraten betrifft, in diesem Jahr zu den Schluss-
lichtern in Europa wie auch innerhalb der entwi-
ckelten Volkswirtschaften weltweit. Die Aussichten
fir eine konjunkturelle Belebung im kommenden
Jahr haben sich in den vergangenen Monaten deut-
lich verschlechtert. Und das Karlsruher Urteil diirf-
ten diesen Abwartstrend eher noch verstarken.

Deutschland: Eingetriibte Erholungsaussichten

Deutschland: Konsens (Median) der
BIP-Wachstumserwartungen fir das Jahr 2024
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fUhrte die Bundesre-
gierung nicht ausge-
schopfte Kreditermachtigungen aus der Corona-
Zeit in Hohe von 60 Mrd. Euro in den KTF (der da-
mals noch Energie- und Klimafonds hiel8 und be-
reits im Jahr 2011 aufgelegt wurde). Diese Uberfiih-
rung hat Karlsruhe nun fir nichtig erklart und die
Ampelregierung damit in eine veritable Haus-
haltskrise gestiirzt. Die Regierungskoalition zwei-
felt nun an der RechtmaRigkeit fast aller Sonderver-
mogen. Sie hat eine allgemeine Haushaltssperre
verhdngt und sucht nach einem neuen Topfmodell.

Vom Grundsatz her will die Regierung jene Ausga-
ben, die iber den KTF und den Wirtschaftsstabili-
sierungsfonds (WSF) getéatigt werden sollten, nun
Uber den laufenden Haushalt finanzieren. Dies
wiirde allerdings den Budgetrahmen sprengen. Die
Schuldenbremse nach Art. 115 GG sieht ein (struk-
turelles) Haushaltsdefizit von maximal 0,35 Prozent
des BIP vor. Fir den Bundeshaushalt 2023 wird die
Schuldenbremse nun wohl nachtraglich ausgesetzt,
eine pragmatische L6sung, um den Fokus auf den
Haushalt 2024 richten zu kénnen. Fir diesen diirfte
die Ampelregierung nach Wegen suchen, die ur-
springlich geplanten Ausgaben (inklusive der Gber
den KTF und den WSF geplanten) zu reduzieren und
die Einnahmen zu erhéhen. Im Endeffekt lauft das
auf eine restriktivere Fiskalpolitik hinaus. Die Fol-
gen fir die Konjunkturentwicklung im Jahr 2024
koénnten erheblich sein.
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Es ist damit zu rechnen, dass der Bund seine ur-
springlich geplante Investitionstétigkeit reduzie-
ren wird. Werden Gelder reduziert, die als Zu-
schiisse zu privaten Investitionen vorgesehen wa-
ren, wirden sich wohl auch die Investitionen der
Privatwirtschaft verringern. Die ohnehin schon
hohe Verunsicherung in der Industrie dirfte durch
die jingsten Entwicklungen weiter zunehmen und
die Investitionsbereitschaft zusatzlich belasten.
Moglicherweise wird die Bundesregierung auch
ihre Sozialleistungen reduzieren. Gleichzeitig
konnte eine Erhohung der Steuern und Abgaben
den privaten Konsum belasten. Die Anhebung des
voribergehend auf sieben Prozent reduzierten
Mehrwertsteuersatzes in der Gastronomie auf
19 Prozent ist hierfiir ein Beispiel. Derartige MaR-
nahmen wirken zum einen konsumdampfend, zum
anderen fihren sie zu einem Anstieg der Inflation.
Sollte die Mehrwertsteueranhebung in der Gastro-
nomie vollstandig an die Konsumenten weitergege-
ben werden, erhoht sich die Inflationsrate um
0,3 Prozentpunkte, schatzen die fliihrenden Wirt-
schaftsforschungsinstitute in ihrer jlingsten Ge-
meinschaftsdiagnose. Im Extremfall konnte eine
hoéhere Inflationsrate die Europaische Zentralbank
dazu veranlassen, langer an ihrer restriktiven Geld-
politik festzuhalten. Kurzfristig (iberwiegen bei ei-
ner restriktiveren Haushaltspolitik eindeutig die
konjunkturbelastenden Faktoren.

Vor dem Urteil aus Karlsruhe lag die Konsenserwar-
tung fiir das BIP-Wachstum in Deutschland im
kommenden Jahr bei 0,5 Prozent. Selbst diese vor-
sichtig anmutende Prognose erfordert im Jahres-
verlauf eine spilrbare konjunkturelle Belebung. An-
ders als die Vereinigten Staaten profitiert Deutsch-
land in 2024 nicht von einem ,,statistischen Uber-
hang”. In der vergangenen Woche hatte ich be-
schrieben, wie die USA in 2024 selbst dann ein BIP-
Wachstum von rund einem Prozent erzielen, wenn
in jedem der vier Quartale Stagnation vorherrschen
wirde. Deutschland hingegen wird — abhangig von
der Wirtschaftsentwicklung im vierten Quartal die-
ses Jahres — aller Voraussicht nach mit einem sta-
tistischen Unterhang ins neue Jahr gehen. Das
heillt, dass die Jahreswachstumsrate negativ ware,
sollte in jedem Quartal Stagnation vorherrschen.

Wo soll im nachsten Jahr das Wachstum herkom-
men? Grundsatzlich wird erwartet, dass der Kon-
sum von steigenden Realléhnen profitieren wird.
Eine Reihe bereits beschlossener Belastungen (z.B.
Anhebung der Lkw-Maut, der CO,-Steuer und der
Mehrwertsteuer auf Gas und Fernwarme) kénnten
jegliche Konsumfreude jedoch bereits im Keim er-
sticken. Darlber hinaus macht das internationale
Umfeld wenig Hoffnung auf eine Export-getriebene
Konjunkturerholung. In den USA schwacht sich die
Konjunkturdynamik ab, und die Wachstumsim-
pulse aus China werden wohl auch eher gering sein.

Hoffnung wecken einige entlastende MaRnahmen
im Rahmen des Wachstumschancengesetzes, wel-
ches der Bundesrat heute jedoch erst einmal in den
Vermittlungsausschuss gegeben hat. Hoffnung
macht auch, dass einige vorlaufende Konjunkturin-
dikatoren, wie der heutige Ifo-Index, wieder nach
oben tendieren, wenngleich von sehr niedrigem Ni-
veau aus kommend.

Ifo und PMI in leichtem Aufwartstrend
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Conclusio: Die Konjunkturaussichten fir Deutsch-
land waren bereits vor dem Karlsruher Urteil ge-
dampft. Fir das vierte Quartal erwartet der Kon-
sens nach dem BIP-Riickgang von 0,1 Prozent im
dritten Quartal erneut ein leichtes Minus. Die Fol-
gen des Urteils werden die Wachstumskrafte der
deutschen Volkswirtschaft kurzfristig eher schwa-
chen. Stand heute konnen wir froh sein, wenn fiir
das Gesamtjahr 2024 (iberhaupt noch ein kleines
Plus herausspringt. Im internationalen Wachs-
tumswettbewerb wird Deutschland damit aber kei-
nen Blumentopf gewinnen.
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