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Deutsche Wirtschaft in schwierigem Umfeld

Michael Berlemann®? und Jorg Hinze?

IHamburgisches WeltWirtschaftsinstitut (HHWI), Oberhafenstrafle 1, 20097 Hamburg, Deutschland.
Email: info@hwwi.org
2Helmut-Schmidt-Universitdt Hamburg, Holstenhofweg 85, 22043 Hamburg, Deutschland.

Das Hamburgische WeltWirtschaftsinstitut (HWWI) rechnet im weiteren
Jahresverlauf 2023 allenfalls mit einer graduellen Erholung der deutschen
Wirtschaft. Die Bremseffekte werden durch eine restriktive Geldpolitik aus-
gelost. Das HWWI erwartet 2023 ein negatives Wirtschaftswachstum von
-0,5 Prozent. 2024 konnte die Wirtschaft mit 1,25 Prozent wieder merklich
wachsen. Voraussetzungen dafiir sind keine weitere Verscharfung der Geld-
politik oder der geopolitischen Unsicherheiten. Der Inflationshohepunkt
ist liberschritten, der Anstieg der Verbraucherpreise ist mit 6,1 Prozent
aber noch hoch. Gesunkene Energie- und andere Rohstoffpreise lassen
einen weiteren Riickgang erwarten. Bis Ende dieses Jahres konnte die
Inflationsrate unter 4 Prozent sinken, aber auch bis Ende 2024 mit 2,5
Prozent noch nicht ganz die 2-Prozent-Stabilititsmarke erreichen. Die Ri-
siken fiir eine ungiinstigere Entwicklung sind allerdings erheblich. Die
Europdische Zentralbank (EZB) steht nun vor der Herausforderung, wei-
tere geldpolitische Impulse so zu richten, dass einerseits der eingeleitete
Disinflationsprozess erfolgreich abgeschlossen werden kann, andererseits
die Konjunktur nicht véllig abgewiirgt wird.

Rezession im Winterhalbjahr 2022/23

Die deutsche Wirtschaft ist, wie aufgrund der im Spatsommer 2022 sich abzeichnenden schwie-
rigen Rahmenbedingungen - Ukraine-Krieg, Energieprobleme, Inflation, Lieferkettenprobleme -
erwartet, im Winterhalbjahr 2022/23 in eine Rezession geraten. Das preis- und saisonbereinigte
Bruttoinlandsprodukt ist nach einem Riickgang um 0,5% im 4. Quar-tal 2022 im 1. Quartal dieses
Jahres nochmals um 0,3% gesunken, insgesamt auf Jahresbasis hochgerechnet um 1,75%. Wenn
die Rezession, wie damals befiirchtet, nicht noch tiefer ausgefallen ist, dann dank der Mallnahmen
der Bundesregierung, die Energieversorgung ,,um jeden Preis“ zu sichern, weiterer staatlicher Hilfs-
maRnahmen (Stichworte: Energiepauschale, Energiepreisbremsen), eines milden Winterverlaufs,
der Energieeinsparungen und des unerwartet deutlichen Riickgangs der Energiepreise auf den
Weltmarkten. So sind zwar die Weltmarktpreise fiir Energie nach den russischen Gegensanktionen
im vergangenen Sommer zunéchst in die Hohe geschossen, doch die Versuche Russlands, sein Ol
und Gas in anderen Weltregionen zu glinstigeren Preisen abzusetzen, haben die Weltmarktpreise
wiederum deutlich gedriickt.

In den ersten Monaten dieses Jahres waren teils witterungsbeglinstigt, insbesondere bei der
Bautatigkeit, teils durch Auflosung von Lieferketten-problemen, wie in der Autoindustrie, deutliche
Produktionssteigerungen moglich. Der Wegfall bzw. die Normalisierung derart positiver Faktoren
wirkt auf die Produktionstatigkeit in diesen Wirtschaftsbereichen statistisch betrachtet zunachst
dampfend; d.h. die Produktion im produzierenden Gewerbe wird im zweiten Quartal insgesamt
saisonbereinigt eher sinken. Hinzu kommen die deutlicher wirkenden Bremseffekte der zunehmend
restriktiven Geldpolitik. Am ausgepragtesten ist dies in der Bauwirtschaft, wo Baugenehmigungen
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und -auftrége zuletzt um mehr als 20% gegeniiber dem Vorjahr gesunken sind, aber auch bei den
Unternehmensfinanzierungen. Die noch recht hohe Inflation dampft zudem weiterhin die Kaufkraft
der Konsumenten; auch nun starker steigende Lohne und die Inflati-onsausgleichspramie konnen
dies bislang noch nicht ausgleichen. Zwar wird der staatliche Konsum nach dem starken Riickgang
im ersten Quartal eher wieder zunehmen, und auch der Dienstleistungssektor ist insgesamt recht
stabil. Flir das zweite Quartal dieses Jahres ist insgesamt fiir das reale Bruttoinlandsprodukt aber
wohl lediglich etwa mit Stagnation zu rechnen.

Inflationsdruck verringert sich nur langsam

Im Herbst letzten Jahres hatte die Inflationsrate (nach neuem Index auf Basis 2020=100) mit 8,8%
ihren Hohepunkt erreicht. Bis Mai dieses Jahres ist sie auf 6,1% zuriickgekommen. Der Weg zur
Riickgewinnung von Preisstabilitat ist allerdings langwierig. Die Anstiegsrate flir Energiepreise auf
der Verbraucherebene, anfangs Hauptpreistreiber wegen der Verteuerung von Gas und Ol auf den
Weltmarkten, ist von rund 40% im Herbst 2022 auf inzwischen 2,5% zuriickgefallen und diirfte im
Sommer wegen der sehr hohen Vorjahresniveaus sogar in den Minusbereich sinken. Die Rate bei
den Nahrungsmitteln hingegen, im Herbst bei rund 20%, hat sich wegen der langeren Wirkungs-
ketten jedoch erst wenig verringert. Zudem stehen nun neue Kostensteigerungen infolge hoherer
Lohnabschliisse an, da in Tarifverhandlungen versucht wird, den mittlerweile eingetretenen Real-
lohnverlust wieder auszugleichen. Auch wenn die Tariflohnsteige-rungen bislang - haufig erganzt
durch die steuerfreie Inflationsausgleichspramie - unterhalb der aktuellen Inflationsrate blieben,
bedeuten sie doch fiir die ndchsten 1,5 Jahre einen merklichen Arbeitskostenanstieg.

2023 bleibt fiir deutsche Wirtschaft schwierig

Das wirtschaftliche Umfeld bleibt zunachst schwierig. Die weitere Wirtschaftsentwicklung in die-
sem Jahr wird durch verschiedene Faktoren beeintrachtigt. Die restriktive Geldpolitik wichtiger
Zentralbanken - der amerikanischen wie auch der Europdischen Zentralbank (EZB) - hat zu einem
spurbaren Zinsanstieg gefiihrt, der die zinssensitiven Wirtschaftsbereiche bereits erheblich belastet.
Der inflationsbedingte Kaufkraftverlust der privaten Haushalte wird erst in der zweiten Jahreshalfte
durch die Tariflohn-steigerungen bzw. durch die Rentenerhhungen zum 1. Juli anndhernd ausge-
glichen werden. In den USA nehmen die Rezessionsbefiirchtungen wegen der dort noch starkeren
Zinsanhebungen durch die FED und der grol3eren Zinsreagibilitat zu. Und obwohl in China die
Regierung wohl fiir ein ausreichendes Wachstum sorgen wird, so bewirken die geopolitischen
Unsicherheiten doch eine gewisse Vorsicht hiesiger Unternehmen, sowohl was Investitionen dort
wie auch die Importabhangigkeit bei bestimmten Giitern betrifft. Fiir China und den Ukrainekrieg
kann hier nur angenommen werden, dass sich die geopolitischen Anspannungen nicht tiber das
bisherige MaR hinaus auf Europa ausweiten.

Auch bei erwartetem Riickgang der Inflationsrate werden die verfligbaren Einkommen der
privaten Haushalte erst im spateren Jahresverlauf in den realen Bereich zuriickkehren und den
privaten Konsum stabilisieren. Insgesamt wird der reale private Konsum daher in diesem Jahr
geringer sein als 2022. Eine ,Normalisierung®, und damit eine Reduzierung der staatlichen Konsu-
mausgaben ist nach den wahrend der vergangenen Krisenjahre stark erhhten Ausgaben nur die
Folge; d.h., die staatlichen Konsumausgaben werden nun nicht mehr fiir konjunkturelle Impulse
sorgen. Die Investitionsaussichten sind differenziert. Die Unternehmensinvestitionen werden, um
den unterschiedlichen Anpassungsbedarfen (Digitalisierung, Verbesserung der Energieeffizienz,
Rationalisierung bzw. Kostendampfung) weiter ausgeweitet, allerdings hemmen die verschlechter-
ten Finanzierungsbedingungen. Die Bauinvestitionen, insbesondere im Woh-nungsbau, werden
in diesem Jahr aufgrund der deutlich gestiegenen Finanzierungskosten (sowohl Baukosten als
auch Zinsen) weiter spiirbar sinken. Da sich die Weltwirtschaft ebenfalls eingetriibt hat, ist fiir
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dieses Jahr auch nur mit geringen Impulsen seitens der Exporte zu rechnen. Lediglich weil auch die
Importe wegen der schwachen Binnenkonjunktur niedrig bleiben, wird der AuRenbeitrag positiv
sein und einen Wachstumsbeitrag leisten. Alles in allem wird das preis- und saisonbereinigte Brutto-
inlandsprodukt daher im weiteren Jahresverlauf nur maRig zunehmen; im Jahresdurchschnitt wird
das Wirtschaftswachstum mit -0,5% leicht negativ sein.
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1) Verénderung in % gegeniiber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochgerechnet, rechte Skala.
2) Zahlenangaben: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Abbildung 1. Reales Bruttoinlandsprodukt (saison- und arbeitstéglich bereinigt)

Auch der Arbeitsmarkt beginnt zu schwacheln

Die Arbeitsmarktzahlen zeigen zwar noch ein relativ robustes Bild. Die Zahl der Erwerbstatigen ist bis
zuletzt gestiegen. Allerdings ist die Beschaftigung ein Spatindikator und wird in Abschwungphasen
wegen der verzogerten Meldefristen spéter haufig nach unten revidiert. Dass aber auch die Dynamik
in der Beschaftigungsentwicklung konjunkturell bedingt nachgelassen haben diirfte, zeigt der, wenn
auch bislang erst geringe, Anstieg von Kurzarbeit und Riickgang an offenen Stellen. Gleichzeitig
hat die Arbeitslosigkeit seit Sommer letzten Jahres etwas zugenommen. Hauptgrund fiir diese
sauseinanderlaufende® Entwicklung ist die Erfassung gefliichteter Ukrainer in der Statistik, aber
auch ohne diese ergibt sich inzwischen ein Anstieg. Im weiteren Verlauf dieses Jahres diirfte die
Beschaftigungsdynamik weiter nachlassen und die Arbeitslosigkeit etwas deutlicher zunehmen.
Aufgrund des Mangels an Fachkréften in vielen Wirtschaftsbereichen werden diese dort aber auch
tber konjunkturelle Schwachephasen hinweg moglichst gehalten.

Inflationsrate bleibt auch 2024 iiber der 2-Prozent-Stabilitatsmarke

Der Inflationsdruck diirfte im Laufe dieses Jahres weiter nachlassen. Zwar steigen die L6hne, ins-
besondere wenn man die Inflationsausgleichspramie mit einrechnet, in diesem Jahr wesentlich
starker als in den vergangenen Jahren, doch die externen InflationsanstoRRe lassen deutlich nach.
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Die Import- und Erzeugerpreise sinken bereits seit einigen Monaten; in den Sommermonaten
werden sie wegen der sehr hohen Vorjahresniveaus, insbesondere bei den Energie- und anderen
Rohstoffpreisen, deutlich unter ihre Vorjahresniveaus sinken. Die Anstiegsrate der Verbraucherprei-
se sollte bis Jahresende knapp unterhalb von 4% zuriickgehen. Die Inflationsrate wird auch 2024
- vorausgesetzt keine neuen externen Inflationsanstofe — weiterhin sinken, wegen der kréftige-
ren Lohnsteigerungen aber nur noch langsam. Die Anstiegsrate der Verbraucherpreise wird wohl
auch bis Ende 2024 mit 2,5% noch nicht die Stabilitatsmarke von 2% wieder erreichen. Bei dieser
Entwicklung sollten allerdings ab nachstem Jahr die Reallohne wieder steigen.

EZB unter Handlungsdruck

Im Zuge der Covid-19 Pandemie begann das Preisniveau in der Euro-Zone merklich zu steigen,
was vor allem auf die angebotsseitige Verknappung von Giitern und die daraus resultierenden
Preisanstiege zuriickzufiihren war. Dieser Prozess wurde durch den Uberfall Russlands auf die
Ukraine und die damit verbundenen direkten und indirekten Effekte noch deutlich verstarkt und
mindete in einer stark steigenden Inflationsrate. Mit einiger Verzogerung verabschiedete sich die
EZB im Juli 2022 von ihrer ultralockeren Geldpolitik und erhohte die Leitzinsen in bisher sieben
Schritten aufinzwischen 3,75%. Der Leitzins ist damit zwar innerhalb eines relativ kurzen Zeitraums
sehr stark gestiegen. Er liegt aber immer noch unterhalb des Niveaus vor der Weltwirtschaftskrise
von 2008/2009. Die restriktive Geldpolitik zielt auf eine Dampfung der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage und beginnt inzwischen ihre Wirkung zu entfalten. So sinkt die Inflationsrate derzeit
langsam aber stetig, liegt aber immer noch weit oberhalb ihres Zielwerts von 2%. Vor diesem
Hintergrund steht die EZB nun vor der Herausforderung, weitere geldpolitische Impulse so zu
timen, dass einerseits der eingeleitete Disinflationsprozess erfolgreich abgeschlossen werden kann,
andererseits die Konjunktur nicht vollig abgewlirgt wird. Im Lichte der kraftigen Lohnsteigerungen
werden aller Voraussicht nach im laufenden Jahr noch weitere Zinsschritte notig sein, um das
Ziel der Stabilisierung des Preisniveaus im nachsten Jahr zumindest annahernd zu erreichen.
Fur die Prognose wird davon ausgegangen, dass im Euroraum in den nachsten Monaten dieses
Jahres entweder ein grofRer (um 0,5 Prozentpunkte) Zinsschritt oder zwei kleine (um jeweils 0,25
Prozentpunkte) erfolgen und dann der Zinserh6hungszyklus endet.

Ausblick fiir 2024 verhalten optimistisch

Die zu erwartenden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir 2024 erscheinen zunachst glinstiger
als in diesem Jahr: Nachlassende Inflation, Ende des Zinserhohungszyklus, sowohl in den USA als
auch in Europa, Wiederbelebung der Weltwirtschaft, Wiedergewinnung realer Lohn-, Einkommens-
und Kaufkraftzuwachse, allmahliche Verbesserung der Finanzierungsbedingungen fiir die Bauwirt-
schaft und Unternehmen. Immer vo-rausgesetzt die geopolitische Lage verscharft sich nicht, sollten
sich die Bedingungen fiir eine Erholung der Wirtschaft im nachsten Jahr folglich mehr und mehr ver-
bessern. Die reale Kaufkraft verbessert sich dann wieder und der geldpolitische Restriktionsdruck
lasst nach. Wahrscheinlich wird die EZB in dem MaRe wie die Inflationsdynamik sich verringert,
auch die Leitzinsen wieder senken. Der private Konsum und die Unternehmensinvestitionen konn-
ten sich dann positiv entwickeln. Der Riickgang der Bautatigkeit sollte dann allmahlich auslaufen.
Auch weltweit sollte der Inflationsdruck nachlassen, die Geldpolitik in wichtigen Landern wieder
allmahlich gelockert werden, und die Weltwirtschaft sich wiederbeleben, so dass auch von dieser
Seite die Nachfrage steigt und die Exporte wieder starker zunehmen. Die deutsche Wirtschaft wird
dannim Jahr 2024 wieder wachsen. Bei einem laufenden Expansionstempo von gut 1.5% ware im
Jahresdurchschnitt 2024 ein Wirtschaftswachstum von 1,25% zu erwarten.
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Erhebliche Unwagbarkeiten fiir diese Prognose

Diese Prognose steht unter mehreren Pramissen. Eine der wichtigsten bleibt, dass sich die geopoliti-
sche Lage nicht weiter verscharft, sei es was den Ukrainekrieg betrifft oder auch die Beziehungen zu
China. Eine Verscharfung geopolitischer Konflikte birgt stets die Gefahr von Handelseinschrankun-
gen und externer InflationsanstoRe. Weitere Risiken sind hinzugekommen. Die Antiinflationspolitik
hat die Notenbanken in den wichtigsten Industrielandern - wenn auch von niedrigen Niveaus
aus - zu deutlichen Zinserhohungen veranlasst, in den USA noch starker als in Europa. Und die
US-Wirtschaft ist sehr zinssensitiv, da der private Konsum und auch Immobilien dort in hoherem
MaRe durch Kredite finanziert werden. Von daher sind fiir die USA Rezessionsbefiirchtungen aufge-
kommen. Allerdings versucht die US-Regierung mit dem Inflation Reduction Act, der Investitionen
in den Klimaschutz und zur Energieeffizienz subventioniert, entgegenzusteuern. Die hohen Zinsen
haben zudem einige Banken, insbesondere in den USA, in Bedrangnis gebracht. Bislang konnte
durch Eingreifen der US-Notenbank das Ausbreiten einer Bankenkrise verhindert werden. Hier hat
die EZB zuletzt weitere Schritte im Kampf gegen die Inflation angekiindigt, auch um angesichts
starker steigender Lohne Zweitrundeneffekten entgegenzuwirken. Sicherlich ist es in der aktuellen
Situation schwierig, den angemessenen Weg zwischen Inflationsbekampfung und Stiitzung der
realen Konjunktur zu finden.

Eckdaten der Prognose

Variable 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Bruttoinlandsprodukt! -3,8 3,2 1,8 | -0,5 1,0
Private Konsumausgaben -6,0 1,5 3,9 -0,5 1,3
Konsumausgaben des Staates 4,1 3,1 16 | -2,4 0,3
Anlageinvestitionen 2,4 | -0,2 0,1 0,2 1,0

Ausrustungen -11,1 2,8 40 2,9 3,0

Bauten 39 -2,6 -1,8 -0,7 -2,0

Sonstige Anlagen -4.0 2,1 -0,7 -2,2 4,6
Inlandsnachfrage -3,1 2,5 3,2 | -0,9 1,2
Ausfuhr -9,2 9,7 3,3 -0,3 3,8
Einfuhr 83| 89| 66| -12| 45
Erwerbstatige -0,8 0,2 1,4 0,6 0,1
Arbeitslose (Mill. Personen) 2,70 | 2,61 | 2,42 | 2,59 | 2,52
Arbeitslosenquote (in %)? 5,7 55 51 53 52
Verbraucherpreise 0,5 3,1 6,9 6,0 2,8
Finanzierungssaldo des Staates (in % des BIP) 43| -36 | 25| -22| -0,9
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP)3 7,1 7,7 4,2 5,7 5,7

1 Preisbereinigt
2 Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept)
3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik
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