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Deutschland befindet sich in einer schwierigen Lage, dar-
Uber sind sich die meisten Menschen in diesem Land ei-
nig. Die Ursachen dieser Krise sind ausfihrlich und gut
analysiert und die am haufigsten gehorte These ist, dass
wir uns in einer Wirtschaftskrise befinden. Zu hohe Ener-
giepreise, zu hohe Steuern und Abgaben, , ein groRes Di-
gitalisierungsdefizit in der 6ffentlichen Verwaltung, eine
Uberbordende Biirokratie und Regulierung sowie eine
dramatische Verschlechterung des allgemeinen Bil-
dungsniveaus sind nur einige Komponenten der deut-
schen Misere. Hinzu kommt die starke Abhéngigkeit der
deutschen Wirtschaft vom Wohlergehen der Industrieun-
ternehmen einerseits und vom Export im Allgemeinen
und von China im Besonderen andererseits. Das alles ist
gut und richtig analysiert. Wir haben kein Erkenntnis-
problem, jedoch ein Umsetzungsproblem, wie wir diese
Probleme beheben kdénnen.

Verbraucher sehen schwarz

Ein neutraler Blick auf die makrodkonomischen Kenn-
ziffern lasst aber auch erkennen, dass bei uns nicht alles
schlecht ist. Die Arbeitslosigkeit in Deutschland ist so
niedrig wie in kaum einem anderen westlichen Industrie-
land, auch beim Pro-Kopf-Einkommen liegt Deutschland
wie in den vergangenen 30 Jahren unter den Top 20. Zu-
dem hat Deutschland im vergangenen Jahr erstmals Ja-
pan in der Rangliste der groRten Wirtschaftsnationen
tiberholt und vom dritten Platz verdréngt, auch wenn dies
zu einem grof3en Teil auf die Schwéche der japanischen
Wéhrung zurtickzufuhren ist (die Wirtschaftsleistung ei-
nes Landes wird zur besseren Vergleichbarkeit in US-
Dollar gemessen). Dennoch ist die Stimmung sowohl bei
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den privaten Haushalten als auch bei den Unternehmen
so schlecht wie schon lange nicht mehr.

Deutschland: Arbeitslosenquote und
Konsumentenstimmung
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Konsumklima — Einkommenserwartungen

Anschaffungsneigung - Arbeitslosenquote; invertiert; r.S.

Selbst auf dem Héhepunkt der Corona-Pandemie war die
Stimmung der deutschen Verbraucher besser als heute.
Betrachtet man die einzelnen Komponenten der Umfrage
der Gesellschaft fir Konsumforschung (GfK), so drangt
sich der Eindruck auf, dass die Antworten und Urteile der
Befragten wenig mit der 6konomischen Realitdt zu tun
haben, die sich in den verdffentlichten Zahlen und Daten
widerspiegelt. So fallt beispielsweise auf, dass die priva-
ten Haushalte ihre Einkommenserwartungen sehr negativ
einschatzen, und dies trotz beachtlicher Einkommenszu-
waéchse in den letzten drei Jahren (Bruttoléhne +17 Pro-
zent, netto +19 Prozent, Masseneinkommen, also Netto-
einkommen plus staatliche Transfers, +16 Prozent).
Auch bei den Erwartungen an die weitere Preisentwick-
lung oder bei der Einschdtzung der kiinftigen Lage auf
dem Arbeitsmarkt Gberwiegen — ganz im Gegensatz zu
den meisten Prognosen von Okonomen und Wirtschafts-
forschern — die negativen oder skeptischen Stimmen. So
ist es vielleicht auch nicht verwunderlich, dass in
Deutschland der soziale Frieden, der lange Zeit ein Aus-
hé&ngeschild unseres Landes war, gefahrdet ist. Das zeigt
sich in Streiks, hohen Krankenstanden und vielen Pro-
testaktionen  unterschiedlichster  Interessengruppen.
Viele fuhlen sich benachteiligt und meinen, sie missten
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ein groReres Stick vom Kuchen abbekommen, weil es
anderen vermeintlich besser geht als ihnen selbst. Kirz-
lich wurde berichtet, dass die Mehrheit der Deutschen
wegen der héheren Preise seltener ins Restaurant geht.
Aber haben Sie schon einmal versucht, abends spontan
einen Tisch zu bekommen? Selbst mittags sind viele Res-
taurants — zumindest in den Innenstédten — gut besucht,
von Konsumzuriickhaltung ist wenig zu spiren. Auch
Reisen sind teurer und damit eigentlich auch uner-
schwinglicher geworden. Dennoch liegen die Buchungs-
zahlen fur diesen Sommer bei vielen Reiseveranstaltern
trotz vermeintlich knapper Budgets deutlich im Plus.

Stimmung schlechter als die Lage

Doch nicht nur bei den Verbrauchern, auch bei den Un-
ternehmen in Deutschland ist die Stimmung schlecht. Der
ifo-Geschéftsklimaindex, der wohl wichtigste deutsche
Frahindikator flir die wirtschaftliche Verfassung des
Landes, dimpelt seit geraumer Zeit auf Rezessionsni-
veau vor sich hin. Friher lief? sich das Wirtschaftswachs-
tum in Deutschland mit diesem konjunkturellen Frihin-
dikator vergleichsweise gut erkléren, inzwischen ist das
nicht mehr der Fall. Gemessen an den Umfrageergebnis-
sen misste sich Deutschland in einer schweren Rezession
und nicht in einer wirtschaftlichen Stagnationsphase be-
finden.

Deutschland: BIP-Wachstum und Ifo-
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Vor allem in der Industrie klagen viele Unternehmen
tber die hohen Energiepreise, die ihre Wettbewerbsfa-
higkeit belasten. Energieintensive Unternehmen nehmen
dies zum Anlass, dem Standort Deutschland den Riicken
zu kehren oder dies zumindest in Erwégung zu ziehen; es
droht eine Deindustrialisierung. Eine Prognos-Studie
vom Herbst 2023 kommt zu dem Ergebnis, dass die Ener-
giepreise in Deutschland und Europa héher sind als in
Asien und Amerika, im européischen Vergleich liegen
die Preise etwa im Mittelfeld. Bis 2030 wird jedoch ein
deutlicher Preisriickgang erwartet. Bereits in den letzten
Monaten sind die Bérsenpreise fur Strom und Gas deut-
lich gesunken. Im Vergleich zum Vorjahr sind die Ener-
giepreise um rund 30 Prozent glnstiger, im Vergleich
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zum Jahr 2022 sogar um mehr als 70 Prozent. Damit hat
sich die absolute Kostenbelastung deutlich verringert.
Zudem hat die Bundesregierung im vergangenen Herbst
ein Strompreispaket beschlossen, das unter anderem eine
deutliche Senkung der Stromsteuer sowie eine zusétzli-
che Strompreiskompensation flir besonders energieinten-
sive Unternehmen vorsieht. Mit diesen MalRnahmen
kdnnten die deutschen Strompreise laut Prognos von
rund 20 Cent pro Kilowattstunde im Herbst 2023 auf vier
bis finf Cent pro Kilowattstunde im Jahr 2030 sinken
und damit das niedrigste Niveau in Europa erreichen.
Selbst fir Unternehmen, die nicht von der zusatzlichen
Strompreiskompensation profitieren, konnte der Strom-
preis bis 2030 auf acht bis zehn Cent sinken und damit
ein Niveau erreichen, das heute in Landern wie den USA
und China zu finden ist, die international die niedrigsten
Strompreise aufweisen.
Deutschland/Eurozone: Bérsenpreise fur

Strom und Gas in Euro je MwH
(Jahresdurchschnittswerte)
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Raus aus dem Jammertal!

Trotz dieser positiven Entwicklungen herrscht bei uns
vielerorts Schwarzmalerei. Und auch der Blick von au-
Ren auf unser Land ist derzeit meist negativ. Einstmals
deutsche Tugenden wie Punktlichkeit, Zuverlassigkeit
und Beharrlichkeit beim Erreichen selbst gesteckter Ziele
sind uns in letzter Zeit abhandengekommen. Stattdessen
ist Deutschland ,,Streikland* und ,,Protestland®. Schau-
ten wir friiher mitleidig auf andere Lander, in denen Bau-
ern, Arbeiter und Angestellte aus den verschiedensten
Berufszweigen regelmaRig das 6ffentliche Leben lahm-
legten, gehort es bei uns mittlerweile zum Standard, dass
jede Woche irgendwo im Land zum Streik aufgerufen
wird. Mal geht es um mehr Lohn, mal um kiirzere Ar-
beitszeiten, mal — so der Eindruck — einfach nur um das
Ego des oder der VVorsitzenden der jeweiligen Tarifpartei.
Mehr Lohn bei kirzerer Arbeitszeit ist ein Vorschlag,
iiber den man als Okonom nur den Kopf schiitteln kann.
Denn unser Wohlstand muss erarbeitet werden, er fallt
nicht vom Himmel, auch wenn so manche Gewerkschaft
ihren Mitgliedern diesen Eindruck zu vermitteln ver-
sucht. Klar ist aber auch, dass es sich fiir die Arbeitneh-
mer lohnen muss, (mehr) zu arbeiten.
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Einen wichtigen Beitrag zur Verbesserung der Standort-
attraktivitat Deutschlands kénnte eine umfassende Steu-
erreform leisten. Weder unter Bundeskanzlerin Merkel
noch unter Bundeskanzler Scholz ist hier in den letzten
Jahren etwas Positives geschehen. Das Problem ist je-
doch, dass eine Steuerreform zu Mindereinnahmen des
Staates und damit zwangslaufig zu einer zumindest kurz-
fristig hoheren Staatsverschuldung fiihrt. Mit den Regeln
der Schuldenbremse, die sich der deutsche Staat aufgrund
des starken Anstiegs der Schuldenquote im Zuge der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 selbst auferlegt
hat, ist dies jedoch nicht moglich. Der Bund hat einen um
konjunkturelle Einflussfaktoren bereinigten minimalen
Verschuldungsspielraum von 0,35 % des BIP, fir die
Lander gilt ab 2020 die VVorgabe strukturell ausgegliche-
ner Haushalte.

Die Sinnhaftigkeit dieser Schuldenregel darf bezweifelt
werden. Angesichts der européischen Schuldenkrise, die
seinerzeit Lander wie Griechenland, Irland, Spanien, Ita-
lien und Portugal hart getroffen hatte, wollte die deutsche
Politik ihren Birgern signalisieren, dass man kiinftig
wieder eine verninftige und seridse Ausgabenpolitik be-
treiben wolle. Mit den Maastricht-Kriterien eines jahrli-
chen Haushaltsdefizits von maximal drei Prozent des BIP
und einer Staatsschuldenquote von maximal 60 Prozent
des BIP gibt es aber bereits Regeln, die eine ausufernde
Verschuldung verhindern sollen. Die zusatzliche Schul-
denregel ist, wie so vieles in Deutschland, ein weiteres
Regelungetiim: kompliziert zu berechnen und selbst fir
Expertinnen und Experten intuitiv kaum nachvollzieh-
bar. Das fingt bei der Frage an, wie genau eine ,,nominale
Produktionsliicke* fiir ein bestimmtes Haushaltsjahr zu
bestimmen ist, und endet bei dem Begriff der ,,Budgetse-
mielastizitdt, die von der EU-Kommission alle paar
Jahre neu berechnet wird. Wer sich fiir die Details inte-
ressiert, dem sei das ,,Kompendium zur Schuldenregel
des Bundes (Schuldenbremse)“! zur Lektiire empfohlen.
Wer bisher unter schlaflosen Néachten gelitten hat, dem
kann mit dieser Abhandlung geholfen werden.

! https://www.bundesfinanzministerium.de/
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Die Grundidee der Schuldenbremse war, dass eine ge-
ringe Staatsverschuldung die Grundlage daflr ist, die
Zinslast im Staatshaushalt niedrig zu halten und damit
mehr Spielraum flr andere Ausgaben zu haben. Zudem
hatten Lander mit geringerer Verschuldung bzw. einer
Schuldenregel auch ein hoheres Wirtschaftswachstum.
Dem ist entgegenzuhalten, dass es dem Kapitalmarkt
uberlassen werden sollte, die Hohe eines angemessenen
Zinssatzes zu bestimmen. So hat Deutschland mit einer
Schuldenquote von 65 Prozent des BIP eine Zinslast
(Zinsen im Verhéltnis zum BIP) von rund einem Prozent.
In Japan mit einer Schuldenquote von 250 Prozent des
BIP betragt die Zinslast dagegen nur 0,5 Prozent. Auch
die These, dass eine geringere Verschuldung zu mehr
Wirtschaftswachstum fuhrt, steht auf sehr wackeligen
Beinen. So weist Deutschland mit seiner im internationa-
len Vergleich niedrigen Staatsverschuldung leider auch
ein im internationalen Vergleich sehr niedriges Wachs-
tum auf, anders als etwa die USA (Schuldenquote: 122
Prozent, Wirtschaftswachstum 2023: 2,5 Prozent), Spa-
nien (108 Prozent und 2,5 Prozent) oder Portugal
103 Prozent und 2,3 Prozent). Mehr Wachstum ist also
auch mit einer hoheren Verschuldung mdglich, die Ab-
schaffung der Schuldenbremse und eine Steuerreform,
die diesen Namen verdient, konnten uns wieder auf den
richtigen Weg bringen. Dazu miissen aber die vielen Be-
denkentrdger in diesem Land Uber ihren Schatten sprin-
gen. Wie hiel3 es doch schon im ,,7. Sinn®, der beliebten
Verkehrserziehungssendung, die von 1965 bis 2005 in
der ARD ausgestrahlt wurde: Gefahr erkannt, Gefahr ge-
bannt. In diesem Sinne: Nicht nur reden, sondern endlich
auch mal handeln!

Carsten Klude


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Oeffentliche_Finanzen/Schuldenbremse/kompendium-zur-schuldenbremse-des-bundes.pdf?__blob=publicationFile&v=9
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Uberblick liber Marktdaten

As of Change \ersus
07.03.2024 29.02.2024 06.02.2024 06.12.2023 06.03.2023 29.12.2023
Stock marktes 14:28 -1 week -1 month -3months -1year YTD
Dow Jones 38661 -0,9% 0,4% 7.2% 15,6% 2,6%
S&P 500 5129 0,6% 3,5% 12,7% 26,7% 7,5%
Nasdaq 16032 -04% 2% 13,3% 37,3% 6,8%
DAX 17724 0,3% 4,1% 6,4% 13,2% 5,8%
MDAX 26063 0,9% 0,9% -2,5% -10,7% -4,0%
TecDAX 3452 19% 1,7% 6,9% 53% 34%
EuroStoxx 50 4936 12% 52% 10,1% 14,4% 9,2%
Stoxx 50 4344 15% 2,4% 7.5% 10,9% 6,1%
SMI (Swiss Market Index) 11537 0,9% 2,6% 4,9% 3,5% 3,6%
Nikkei 225 39599 11% 9,5% 18,4% 40,2% 18,3%
Brasilien BOVESPA 128982 0,0% -11% 2,7% 232% -3,9%
Russland RTS 1151 2,1% 2,9% 10,1% 20,1% 6,2%
Indien BSE 30 74119 2.2% 2% 6,4% 231% 2,6%
China CSI 300 3530 0,4% 6,6% 3,8% -14,1% 2,9%
MSCI Welt 3357 0,6% 3,5% 11,1% 21,4% 5.9%
MSCI Emerging Markets 1028 0,7% 2,8% 5,4% 3,4% 0,4%
Bond markets
Bund-Future 133,08 43 -116 -183 122 -414
Bobl-Future 118,17 195 64 -55 383 -111
Schatz-Future 105,74 59 -5 3 114 -81
3 Monats Euribor 3,94 6 3 4 107 6
3M Euribor Future, Dec 2024 3,00 -2 33 44 -40 70
3 Monats $ Libor 5,59 -1 0 -6 58 -1
Fed Funds Future, Dec 2024 4,55 -6 34 36 42 71
10 year US Treasuries 4,07 -18 -2 -4 9 21
10 year Bunds 2,26 -12 0 9 -46 26
10 year JGB 0,74 3 3 9 24 12
10 year Swiss Government 0,71 -10 -19 -2 -81 2
US Treas 10Y Performance 593,77 1.2% 0,2% 11% 2,6% -1.2%
Bund 10Y Performance 554,35 0,6% -0,2% -04% 6,2% -1,9%
REX Performance Index 442,59 0,8% 0,1% -0,1% 3,8% -1,2%
IBOXX AA, € 3,36 -8 4 5 -52 29
IBOXX BBB, € 3,98 -6 4 -10 =77 22
ML US High Yield 791 -11 -10 -47 -64 12
Commodities
MG Base Metal Index 384,25 0,9% 21% 2,8% -7,5% -1,7%
Crude oil Brent 82,59 -14% 4,9% 11,1% -4,3% 6,3%
Gold 2160,40 5,6% 6,1% 6,5% 16,7% 4,6%
Silver 2421 7,0% 7,9% 0,7% 14,5% -0,2%
Aluminium 2190,96 0,2% -0,2% 3,9% -6,1% -6,6%
Copper 8484,25 1,0% 23% 3,5% -4,6% 0,2%
Iron ore 116,96 -6,3% -8,2% -12,0% -6,8% -14,2%
Freight rates Baltic Dry Index 2176 31% 43,5% -23,6% 73,0% 39%
Currencies
EUR/ USD 1,0879 0,5% 1,3% 0,9% 22% -15%
EUR/ GBP 0,8529 -0,3% -0,2% -05% -3,9% -1,6%
EUR/ JPY 160,68 -11% 0,7% 12% 11,1% 2,8%
EUR/ CHF 0,9569 0,4% 2,2% 15% -3,8% 3,3%
USD/ CNY 7,1965 0,1% 0,0% 0,5% 3,8% 13%
usb/ JPY 149,39 -04% 1,0% 14% 9,9% 5,9%
UsD/ GBP 0,78 -0,8% -14% -1.2% -5,7% 0,0%
Source: Refinitiv Datastream
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von moglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fr den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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