Wirtschaftspolitik aktuell: 26. September 2022

Konjunkturprognose des Bankenverbandes

B Die deutsche Wirtschaft rutscht im Winter in eine Rezession. Fiir das kom-
mende Jahr erwartet der Bankenverband einen Riickgang des Bruttoin-

landsproduktes um 1,3 %.

B Besonders die Unsicherheit Uber die Energieversorgung und die Entwick-
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lung der Energiepreise belasten den wirtschaftlichen Ausblick.

B Die Inflationsrate wird voraussichtlich in den kommenden Monaten ihren
Hohepunkt erreichen. Flr den Jahresdurchschnitt 2023 prognostiziert der
Bankenverband eine Teuerungsrate von 6,2 % in Deutschland.

Gravierende Belastungsfakto-

ren fiir die Weltwirtschaft g

Die Dynamik der Weltwirtschaft
hat sich seit Beginn dieses Jah-
res deutlich abgeschwacht. Hier-
flr ist eine Vielzahl an Faktoren
verantwortlich. So sind die wirt-
schaftlichen Belastungen durch
die Covid-Pandemie noch nicht
vollstandig tGiberwunden. Beson-
ders in China kommt es aufgrund
der Zero-Covid-Strategie immer
wieder zu umfassenden Lock-
downs. Das hat weitere Liefer-
kettenstérungen sowie teure und
knappe Frachtkapazitaten zur
Folge, die immer wieder punktu-
ell die Produktion und das Wa-
renangebot dampfen.
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Als Folge der Pandemie und des

russischen Kriegs in der Ukraine

sind in vielen Regionen der Welt

die Produktions- und Verbrau- 4
cherpreise stark gestiegen. Das 1970 1975
fuhrt in vielen Staaten zu sehr
deutlichen Einschnitten bei der
Kaufkraft und belastet - in einem ersten Schritt -
vor allem die Investitionsplane der Unternehmen.
AuBerdem haben die Notenbanken in vielen Wirt-
schaftsregionen inzwischen auf die steigenden In-
flationsraten reagiert. Die splirbar anziehenden
Zinsen dampfen die wirtschaftlichen Perspektiven
zusatzlich. Zudem stellen geopolitische Konflikte
(u. a. China/Taiwan) ebenfalls ein Risiko flr die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung dar.

Im vergangenen Jahr konnte die Weltwirtschaft
aufgrund von pandemiebedingten Erholungseffek-
ten kraftig wachsen (+6,1 %). In diesem Jahr
wird sich das globale Wirtschaftswachstum jedoch
halbieren. Mit knapp 3 % wird es auBerdem fast
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Wirtschaftswachstum weltweit

2022: 2,9 %
2023: 2,5 %

Finanzmarktkrise

6,1 %

-3,1 %
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Quelle: TWF, 2022 und 2022 Prognose des Bankenverbandes.

einen Prozentpunkt unter dem vor der Pandemie
erreichten Wachstumstrend liegen.

Die Aussichten flir das kommende Jahr sind mit
hoher Unsicherheit belastet. Zwar wird in einzel-
nen Landern flr das Jahr 2023 ein splrbarer
Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung be-
flrchtet. Die Weltwirtschaft als Ganze sollte aller-
dings nicht in eine Rezession rutschen.

Gleichwohl flacht sich das globale Wachstum 2023
noch einmal leicht, auf eine Rate von rund 2 2 %,
ab. Sieht man von den Rezessionen 2009 (Finanz-
krise) und 2020 (Pandemie) ab, ware dies die
niedrigste Wachstumsrate der Weltwirtschaft in
den letzten beiden Dekaden.
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Konjunktur im Euroraum gerat in schwieri-
ges Fahrwasser

Die Wirtschaftsentwicklung im Euroraum war im
ersten Halbjahr 2022 Gberraschend kraftig. Das
Ende der Corona-Beschrankungen hatte beson-
ders in Landern mit einem groBen Tourismussek-
tor im zweiten Quartal zu kraftigen Wachstumsra-
ten geflihrt. Die gesamtwirtschaftliche Leistung
des Euroraums wuchs mit Quartalsraten von

0,7 % bzw. 0,8 %.

In den kommenden Monaten wird
sich die wirtschaftliche Lage fir
den Euroraum jedoch deutlich ein-
triben. Der starke Kaufkraftver-

lust, drohende Versorgungseng- 10
pdsse und steigende Zinsen wer- 8
den die wirtschaftlichen Aktivitaten g
splrbar bremsen. Im Winterhalb-

jahr 2022/23 dirfte das Bruttoin- 7
landsprodukt in mehreren Euro- &
staaten sinken. Auch flr den Euro- <
raum insgesamt erwarten wir, dass =
das Wirtschaftswachstum nicht 4
Uber die Nulllinie herauskommt. 3
Eine wirtschaftliche Stitze sollten 2
in dieser Phase allerdings die Aus- 1
gaben im Rahmen des Aufbaufonds 0
NextGenerationEU sein. AuBerdem

dirfte die Arbeitsmarktentwicklung -1
in den meisten Eurostaaten robust 2019
bleiben.

Gleichwohl wird es voraussichtlich nicht zu einer
schnellen wirtschaftlichen Wiederbelebung im Ver-
lauf des kommenden Jahres kommen. Das liegt
vor allem daran, dass der Euroraum - im Unter-
schied bspw. zu den USA - starker und langer mit
den Energiepreiseffekten zu kampfen haben wird.

Nach einem prognostizierten Wirtschaftswachstum
von rund 3 % in diesem Jahr (zwei Prozentpunkte
dieser Rate beruhen auf dem statistischen Uber-
hang aus dem Jahr 2021) prognostizieren wir flr
den Jahresdurchschnitt 2023 eine Stagnation.

Inflation weiterhin deutlich iiber 2%-Ziel der
EZB

Die Inflation im Euroraum hat ihren H6hepunkt
derzeit noch nicht erreicht. Im Herbst wird die
jahrliche Teuerungsrate weiter steigen. Fir den
Jahresdurchschnitt 2022 prognostizieren wir im
Euroraum inzwischen eine Inflationsrate von

8,3 %. Im Verlauf des kommenden Jahres sollte
die Inflation allmdhlich wieder sinken. Hierzu wer-
den voraussichtlich auch gezielte staatliche Unter-
stitzungsmaBnahmen beitragen.
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Wegen des aktuell vor allem angebotsseitig ge-
pragten Preisanstiegs wird auch der absehbare
Nachfrageriickgang im Abschwung die Inflations-
rate zunachst nur langsam driicken. Die Preisge-
staltungsmaoglichkeiten der Unternehmen nach un-
ten sind eng begrenzt.

Fir den Jahresdurchschnitt 2023 erwarten wir in
der Wahrungsunion eine Inflationsrate von 5,9 %.
Die Kernrate wird mit 3,9 % in etwa auf der dies-
jahrigen Rate (4,0 %) verharren.

Inflationsrate im Euroraum

Anderung harmonisierter Verbraucherpreisindex (in % ggi. Vj.)
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Quelle: Macrobond und eigene Berechnungen.

EZB setzt deutliche Signale

Die beiden groBen Zinsschritte der EZB im Juli

und September waren deutliche Signale. Fir die
kommenden Ratssitzungen werden weitere Zins-
steigerungen erwartet. Zum Jahresende kénnte
der Leitzins (Hauptrefinanzierungszins) der EZB
bei 2,25 % bis 2,5 % liegen. Anfang des kommen-
den Jahres sollte sich abzeichnen, dass die Inflati-
onsrate im Euroraum ihren Héhepunkt erreicht
hat. Spatestens dann wird das Tempo der Zins-
straffungen voraussichtlich gedrosselt werden.

Mittel- bis langerfristig gehoért auch eine deutliche
Reduktion der Uberschussliquiditat zur ,,Normali-
sierung" der Geldpolitik dazu. Die hohe Uber-
schussliquiditat hat derzeit allerdings keinen be-
sonders groBen Einfluss auf die Inflationsentwick-
lung und die Preisrisiken. Die in der EZB-Bilanz
fallig werdenden Anleihen werden fur langere Zeit
noch reinvestiert. Ein aktiver Verkauf von Anlei-
hen aus dem Bestand der EZB ist derzeit nicht ab-
zusehen.
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Deutsche Wirtschaft rutscht im Winter in
eine Rezession

Die Perspektiven fiir die deutsche Wirtschaft ha-
ben sich ebenfalls deutlich eingetribt. Aktuell
durfte die deutsche Wirtschaft am Beginn einer
Rezession stehen.

Wirtschaftswachstum in Deutschland

Reales BIP (saisocn- und kalenderbereinigt)

die allgemeine Preisentwicklung, insbesondere die
Energiepreisentwicklung sein. Gelingt es nicht, die
aktuell immer noch nach oben gerichtete Entwick-
lung zu brechen, missten die Aussichten auf eine
konjunkturelle Wiederbelebung im kommenden
Jahr noch weiter nach hinten geschoben werden.
Fur den Jahresdurchschnitt 2023
erwarten wir aus heutiger Sicht ei-
nen BIP-Ruckgang von -1,3 %.

110 Indexverlauf f— Prognose 10 Insgesamt steht die deutsche
(linke Skala) ;e R s Volkswirtschaft vor einer Vielzahl
108 26% . an strukturellen Herausforderun-
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. ' £ Wirtschaft. Hinzu kommen demo-
2102 0& grafische Probleme, die groBe
- _2§ wirtschaftliche Abhangigkeit von
100 ag £ China sowie die Notwendigkeit,
o8 achte - grenziberschreitende Produktions-
-6 und Lieferketten neu zu justieren.
a6 . Um eine langerfristige Schwache-
phase zu vermeiden, sollten jetzt
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Quelle: Macrobond und eigene Berechnungen.

Wie gravierend und langwierig der Riickgang der
Wirtschaftsleistung ausfallen wird, hangt auch
maBgeblich von der Entwicklung der Energiever-
sorgung und -preise ab.

Die stark gestiegenen Energie- und Rohstoffpreise
haben zu einem enormen Kostenschub fiir die Un-
ternehmen geflihrt. Die hohen Inflationsraten dri-
cken die Kaufkraft der Verbraucher. Zudem beste-
hen weitere Abwartsrisiken flir die wirtschaftliche
Entwicklung: Eine Energierationierung im Winter
oder die Zuspitzung geopolitischer Konflikte (u. a.
China/Taiwan) wirde zu einem deutlich starkeren
Rickgang der Wirtschaftsleistung flihren. Und
auch der Arbeitskraftemangel und weiterhin ge-
storte Produktions- und Lieferketten dirften die
Unternehmen zusatzlich belasten.

Aus heutiger Sicht ist im Winter (Q3/22 bis ein-
schlieBlich Q2/23) ein Riickgang des Bruttoin-
landsprodukts in Deutschland zu erwarten. Ab
dem zweiten Halbjahr 2023 kénnte sich die deut-
sche Wirtschaft aufgrund des robusten Arbeits-
marktes, einer abflauenden Inflation und gezielter
staatlicher Hilfen allmahlich erholen.

Diese Erholung wird allerdings zunachst voraus-
sichtlich keine groBe Dynamik entwickeln. Der
entscheidende Faktor fir eine mdgliche konjunk-
turelle Wiederbelebung im kommenden Jahr wird
Bundesverband deutscher Banken e. V.
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die notwendigen Investitionen zu
ermdglichen. Hierzu zahlen unter
anderem beschleunigte Genehmi-
gungs- und Planungsverfahren, eine digitale Ver-
waltung, eine international wettbewerbsfahige Un-
ternehmensbesteuerung sowie die Modernisierung
der Infrastruktur.

Position des Bankenverbandes

Die deutsche Wirtschaft befindet sich am An-
fang einer Rezession. Die wirtschaftliche Erho-
lung im kommenden Jahr wird entscheidend
von der Preisentwicklung, insbesondere den
Energiepreisen abhangen.

Es ist gut, wenn die EZB auch weiterhin ihre
Entschlossenheit demonstriert und sich in den
kommenden Monaten vor allem darauf kon-
zentriert, die mittelfristigen Inflationserwartun-
gen einzudammen. Hierflr sind weitere Zins-
schritte notwendig.

Um die aktuelle Energiekrise zu Uberwinden,
braucht es eine gemeinsame Kraftanstrengung
von Wirtschaftspolitik, Blrgerinnen und Bir-
gern, Unternehmen und Banken. Dabei sind
aber vor allem Investitionen in eine sichere,
bezahlbare und klimafreundliche Energiever-
sorgung notwendig.

Fir die notwendigen Investitionen, insbeson-
dere im Bereich Nachhaltigkeit, Digitalisierung
und Resilienz, sollten Anreize und ginstige
Rahmenbedingungen geschaffen werden.
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Prognoseiibersicht

Deutschland Euroraum
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Bruttoinlandsprodukt 2,6 1,4 -1,3 Bruttoinlandsprodukt 5,2 3,0 0
) Verbraucherpreise 2,6 8,3 59
Konsum priv. Haushalte 0,4 3,3 -1,2 ﬂ P is 40 30
Kerninflation ' ’ '
Konsum Staat 38 2,0 2,0 o 2 67 20
Arbeitslosenquote . ’ .
Ausrilistungsinvestitionen 3,5 1,2 0,5 9
Bauinvestitionen 0,0 0,2 0,0
e — 0,7 19 12 Finanzmarkt
21. Sept. Ende Ende
Import 9,0 5.9 2.9 2022 2022 2023
Verbraucherpreise 3.1 8,0 6,2 Wechselkurs USD/EUR 0,99 1,00 1,08
Arbeitslose (in Millionen) 2,61 242 2,53 Rendite deutsche Staats- 186 1,85 1,95
anleihen (10 Jahre)
Sparquote (priv. Haushalte) 15,1 10,2 9,2 Olpreis ($/Barrel Brent) 93,20 95,00 90,00

Die Konjunkturprognose des Bankenverbands wird halbjahrlich durchgefiihrt und beruht auf einer Um-
frage unter den 15 Chefvolkswirten von privaten Banken, die Mitglieder des Ausschusses flir Wirtschafts-
und Wahrungspolitik des Bankenverbands sind. Diese Mitglieder sind:

Dr. Holger Schmieding
Dr. Klaus Bauknecht
Daniel Bleiberg

Dr. Jan Bottermann
Carsten Brzeski

Dr. Cyrus de la Rubia
Dr. Felix Hiifner
Carsten Klude

Dr. Jorg Kramer

Dr. Alexander Kriiger
Carsten Mumm

Dr. Andreas Rees
Stefan Schilbe
Stefan Schneider

Dr. Dirk Schumacher

Fir den Bankenverband:

Dr. Christian Ossig

Henriette Peucker

Volker Hofmann
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Chefvolkswirt, Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG, Ausschussvorsitzender
Chefvolkswirt, IKB Deutsche Industriebank AG

Chefvolkswirt, Deutsche Pfandbriefbank AG

Chefvolkswirt, NATIONAL-BANK Aktiengesellschaft

Chefvolkswirt, ING-DiBa AG

Chefvolkswirt, Hamburg Commercial Bank AG

Chefvolkswirt Deutschland, UBS Europe SE

Chefvolkswirt, M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA

Chefvolkswirt, COMMERZBANK Aktiengesellschaft

Chefvolkswirt, HAUCK AUFHAUSER LAMPE PRIVATBANK AG
Chefvolkswirt, DONNER & REUSCHEL

Chefvolkswirt Deutschland, UniCredit Bank AG

Chefvolkswirt, HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

Chefvolkswirt fur Deutschland, DEUTSCHE BANK AKTIENGESELLSCHAFT

Senior European Economist and Managing Director, NATIXIS Zweignie-
derlassung Deutschland

Hauptgeschéftsfiihrer, Bundesverband deutscher Banken

Stellvertreterin des Hauptgeschaftsfiihrers, Bundesverband deutscher
Banken

Leiter Volkswirtschaft, Bundesverband deutscher Banken
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