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CONCLUSIO 
Der Börsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege 

 

 

Germany’s Next Topfmodel 

Angenommen, Sie wollen eine neue Küche kaufen 
und legen dafür 15.000 Euro zur Seite. Am Ende 
kostet die Küche 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 dürfte in einem Privat-
haushalt ein übli-
ches Vorgehen sein. 
Im staatlichen Haus-
halt gestaltet sich 
diese Töpfchenwirt-
schaft etwas kom-
plizierter. „Sonder-
vermögen“ heißen die Töpfe 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 jüngsten Ent-
wicklungen zusätzlich eingetrübt. 

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

Deutschland: Eingetrübte Erholungsaussichten 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Als „Sondervermögen“ werden Finanzierungstöpfe 
außerhalb der jährlichen Haushaltsplanung be-
zeichnet, die zur Erfüllung besonderer Aufgaben 
des Bundes bestimmt sind. Das älteste der heute 
existierenden 29 Sondervermögen stammt aus 
dem Jahr 1951 und trägt den wunderbaren Titel 
„Treuhandvermögen für den Bergarbeiterwoh-

nungsbau“. Im Mittel-
punkt der aktuellen 
Diskussion steht der 
Klima- und Transfor-
mationsfonds (KTF). 
Im Jahr 2022 über-
führte die Bundesre-
gierung nicht ausge-

schöpfte Kreditermächtigungen aus der Corona-
Zeit in Höhe von 60 Mrd. Euro in den KTF (der da-
mals noch Energie- und Klimafonds hieß und be-
reits im Jahr 2011 aufgelegt wurde). Diese Überfüh-
rung hat Karlsruhe nun für nichtig erklärt und die 
Ampelregierung damit in eine veritable Haus-
haltskrise gestürzt. Die Regierungskoalition zwei-
felt nun an der Rechtmäßigkeit fast aller Sonderver-
mögen. Sie hat eine allgemeine Haushaltssperre 
verhängt und sucht nach einem neuen Topfmodell. 

Vom Grundsatz her will die Regierung jene Ausga-
ben, die über den KTF und den Wirtschaftsstabili-
sierungsfonds (WSF) getätigt werden sollten, nun 
über den laufenden Haushalt finanzieren. Dies 
würde allerdings den Budgetrahmen sprengen. Die 
Schuldenbremse nach Art. 115 GG sieht ein (struk-
turelles) Haushaltsdefizit von maximal 0,35 Prozent 
des BIP vor. Für den Bundeshaushalt 2023 wird die 
Schuldenbremse nun wohl nachträglich ausgesetzt, 
eine pragmatische Lösung, um den Fokus auf den 
Haushalt 2024 richten zu können. Für diesen dürfte 
die Ampelregierung nach Wegen suchen, die ur-
sprünglich geplanten Ausgaben (inklusive der über 
den KTF und den WSF geplanten) zu reduzieren und 
die Einnahmen zu erhöhen. Im Endeffekt läuft das 
auf eine restriktivere Fiskalpolitik hinaus. Die Fol-
gen für die Konjunkturentwicklung im Jahr 2024 
könnten erheblich sein.  
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Deutschland: Konsens (Median) der 
BIP-Wachstumserwartungen für das Jahr 2024



 
24. November 2023                                                                                                                                          02  
 

CONCLUSIO noch nicht erhalten? 

QR-Code scannen oder klicken 
Dies ist eine Marketing-Anzeige. Sie dient werblichen Zwecken und ausschließlich der Information und wurde mit großer Sorgfalt erstellt, dennoch 

wird keine Haftung für die Vollständigkeit, inhaltliche Richtigkeit und Aktualität der Informationen übernommen. Bitte lesen Sie den Verkaufs-

prospekt und das Basisinformationsblatt (PRIIP-KIID) zum jeweiligen Wertpapier oder Titel, bevor Sie eine endgültige Anlageentscheidung treffen. 

Die Angaben der CONCLUSIO stellen weder ein Angebot dar noch dienen sie als Grundlage für vertragliche und anderweitige Verpflichtungen 

und ersetzen nicht die individuelle Beratung. Es handelt sich lediglich um Annahmen und die Meinungen der antea, die tatsächl ichen Ereignisse 

sowie Ergebnisse können von ihnen abweichen. Die frühere Wertentwicklung lässt nicht auf zukünftige Renditen schließen. Quelle aller Daten, 

soweit nicht anders angegeben: antea ag | Neuer Wall 72 | 20354 Hamburg | www.antea-ag.de 

 

Es ist damit zu rechnen, dass der Bund seine ur-
sprünglich geplante Investitionstätigkeit reduzie-
ren wird. Werden Gelder reduziert, die als Zu-
schüsse zu privaten Investitionen vorgesehen wa-
ren, würden sich wohl auch die Investitionen der 
Privatwirtschaft verringern. Die ohnehin schon 
hohe Verunsicherung in der Industrie dürfte durch 
die jüngsten Entwicklungen weiter zunehmen und 
die Investitionsbereitschaft zusätzlich belasten. 
Möglicherweise wird die Bundesregierung auch 
ihre Sozialleistungen reduzieren. Gleichzeitig 
könnte eine Erhöhung der Steuern und Abgaben 
den privaten Konsum belasten. Die Anhebung des 
vorübergehend auf sieben Prozent reduzierten 
Mehrwertsteuersatzes in der Gastronomie auf 
19 Prozent ist hierfür ein Beispiel. Derartige Maß-
nahmen wirken zum einen konsumdämpfend, zum 
anderen führen sie zu einem Anstieg der Inflation. 
Sollte die Mehrwertsteueranhebung in der Gastro-
nomie vollständig an die Konsumenten weitergege-
ben werden, erhöht sich die Inflationsrate um 
0,3 Prozentpunkte, schätzen die führenden Wirt-
schaftsforschungsinstitute in ihrer jüngsten Ge-
meinschaftsdiagnose. Im Extremfall könnte eine 
höhere Inflationsrate die Europäische Zentralbank 
dazu veranlassen, länger an ihrer restriktiven Geld-
politik festzuhalten. Kurzfristig überwiegen bei ei-
ner restriktiveren Haushaltspolitik eindeutig die 
konjunkturbelastenden Faktoren. 

Vor dem Urteil aus Karlsruhe lag die Konsenserwar-
tung für das BIP-Wachstum in Deutschland im 
kommenden Jahr bei 0,5 Prozent. Selbst diese vor-
sichtig anmutende Prognose erfordert im Jahres-
verlauf eine spürbare konjunkturelle Belebung. An-
ders als die Vereinigten Staaten profitiert Deutsch-
land in 2024 nicht von einem „statistischen Über-
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 
würde. Deutschland hingegen wird – abhängig von 
der Wirtschaftsentwicklung im vierten Quartal die-
ses Jahres – aller Voraussicht nach mit einem sta-
tistischen Unterhang ins neue Jahr gehen. Das 
heißt, dass die Jahreswachstumsrate negativ wäre, 
sollte in jedem Quartal Stagnation vorherrschen. 

Wo soll im nächsten Jahr das Wachstum herkom-
men? Grundsätzlich wird erwartet, dass der Kon-
sum von steigenden Reallöhnen profitieren wird. 
Eine Reihe bereits beschlossener Belastungen (z.B. 
Anhebung der Lkw-Maut, der CO2-Steuer und der 
Mehrwertsteuer auf Gas und Fernwärme) könnten 
jegliche Konsumfreude jedoch bereits im Keim er-
sticken. Darüber hinaus macht das internationale 
Umfeld wenig Hoffnung auf eine Export-getriebene 
Konjunkturerholung. In den USA schwächt sich die 
Konjunkturdynamik ab, und die Wachstumsim-
pulse aus China werden wohl auch eher gering sein. 

Hoffnung wecken einige entlastende Maßnahmen 
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 Aufwärtstrend 

 
Quelle: Bloomberg, antea 

Conclusio: Die Konjunkturaussichten für Deutsch-
land waren bereits vor dem Karlsruher Urteil ge-
dämpft. Für das vierte Quartal erwartet der Kon-
sens nach dem BIP-Rückgang von 0,1 Prozent im 
dritten Quartal erneut ein leichtes Minus. Die Fol-
gen des Urteils werden die Wachstumskräfte der 
deutschen Volkswirtschaft kurzfristig eher schwä-
chen. Stand heute können wir froh sein, wenn für 
das Gesamtjahr 2024 überhaupt noch ein kleines 
Plus herausspringt. Im internationalen Wachs-
tumswettbewerb wird Deutschland damit aber kei-
nen Blumentopf gewinnen. 

Verfasser: purps@antea-ag.de
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Deutschland: Aktivitäts- & Stimmungsindikatoren

PMI Einkaufsmanagerindex

Ifo Geschäftsklimaindex

GfK Konsumklimaindex

Darstellung zur Vergleichbarkeit in Z-Scores.
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