Wirtschaftspolitik aktuell: 31. Mdrz 2023

Konjunkturprognose des Bankenverbandes

B Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer ,Winterdelle", die aber be-
reits im zweiten Quartal 2023 enden sollte. Fir das laufende Jahr erwartet
der Bankenverband eine Stagnation der gesamtwirtschaftlichen Leistung.

B Unsere Wachstumsprognose flir Deutschland und den Euroraum haben wir
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infolge der jlingsten Turbulenzen an den Finanzmarkten sowie der Stiit-
zungsmaBnahmen flr Finanzinstitute in den USA und der Schweiz nicht re-
vidiert. Die Aufwartschancen fiir die Prognose, die sich in den letzten Mo-
naten abgezeichnet hatten, sind allerdings wieder gesunken.

®m Die Inflation wird in diesem Jahr allmahlich nachlassen. Fiir den Jahres-
durchschnitt 2023 prognostiziert der Bankenverband eine Teuerungsrate

von 5,9 % in Deutschland.

Finanzmarktturbulenzen machen keine Prog-
nosednderungen noétig

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten in den
vergangenen Wochen sowie die StitzungsmaB-
nahmen fir Finanzinstitute in den USA und der
Schweiz haben nicht dazu gefuhrt, dass wir un-
sere Wachstumsprognosen fiir Deutschland und
den Euroraum revidiert haben. Kern der Turbulen-
zen sind konkrete Einzelfalle; es liegt keine syste-
mische Krise vor. Die Ansteckungseffekte auf den
Euroraum schatzen wir als gering ein.

Gleichwohl wird die Unsicherheit an den Finanz-
markten und bei Investoren bis auf weiteres auf
einem hodheren Niveau verharren. Vor die-

sem Hintergrund haben wir unsere Progno-

sen bezlglich der Leitzinsentwicklung in

den USA und auch im Euroraum geringfi- &
gig geandert. Der Zinsgipfel wird voraus-
sichtlich etwas niedriger ausfallen als zuvor
erwartet. 6

In den USA ist zudem die Wahrscheinlich-

keit einer Rezession in der zweiten Jahres-

halfte gestiegen. Dariber hinaus dirfte der
Rickgang des BIP auch etwas starker aus-
fallen, als im Mittel der Prognosen noch vor
kurzem erwartet wurde. Fir die konjunktu- 2
relle Entwicklung in Deutschland und im
Euroraum werden sich allenfalls indirekte

Effekte Uber die Abschwachung der US-
Wirtschaft ergeben. Daher halten wir aus
heutiger Sicht an unserer Prognose einer
Stagnation der gesamtwirtschaftlichen

Leistung in Deutschland im Jahresdurch- 2
schnitt 2023 und einem moderaten Wachs-

tum von 1,3 % im kommenden Jahr fest.
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Perspektiven fiir die Weltwirtschaft bleiben
verhalten

Das globale Wirtschaftswachstum hat sich im ver-
gangenen Jahr kraftig abgeschwacht und im Ver-
gleich zum Jahr 2021 fast halbiert. Derzeit beste-
hen allerdings Chancen auf eine Bodenbildung.
Zur Stabilisierung dirften vor allem die Abkehr
von der Null-Covid-Politik in China sowie die spur-
bare Beruhigung bei den Rohstoffpreisen beitra-
gen. Auch die globalen Lieferengpasse flauen wei-
ter ab. Belastungen kommen hingegen von dem
weltweit sehr hohen Inflationsdruck, den anhal-
tend hohen geopolitischen Unsicherheiten sowie
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der sich voraussichtlich noch etwas weiter straf-
fenden Geldpolitik. Dies alles wird den privaten
Konsum und die Investitionstatigkeit dampfen.

Das globale Wirtschaftswachstum wird im Jahres-
durchschnitt 2023 voraussichtlich noch einmal
schwacher ausfallen als im vergangenen Jahr
(2022: 3,4 %). Fur das laufende Jahr erwarten
wir ein Wachstum von rund 2,5 %. In der zweiten
Jahreshalfte 2023 sollten sich die Erholungsten-
denzen der Weltwirtschaft langsam wieder etwas
starker bemerkbar machen. Diese Entwicklung
dirfte allerdings stark vom asiatischen Wirt-
schaftsraum gepragt werden. In vielen Industrie-
landern werden die hohe Inflation und die damit
verbundenen Zinsstraffungen auch im weiteren
Jahresverlauf einen Schatten auf die

wirtschaftliche Entwicklung werfen. Inflatio

Verande|

Hinzu kommen enorme strukturelle Her- 1

ausforderungen, allen voran die wirt-
schaftliche Transformation in Richtung
Nachhaltigkeit, der demografische Wan-
del, der in vielen Industrielandern zu
Knappheiten auf den Arbeitsmarkten
fihren dirfte, sowie die geopolitischen
Herausforderungen, die zu einem starke-
ren Umbau der globalen Produktions-
und Lieferketten flihren. Daher erwarten
wir im nachsten Jahr nur ein ,gedampf-
tes"™ globales Wirtschaftswachstum von
2,9 %. Diese Prognose liegt fast ein Pro-
zentpunkt unter dem Wachstumstrend
der vergangenen Dekade vor der Covid-
Pandemie.
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Fir den Jahresdurchschnitt 2023 wird nur ein ge-
ringes Wirtschaftswachstum von rund 0,5 % er-
wartet, das im kommenden Jahr moderat auf

1,3 % steigen durfte.

Kerninflation sendet noch keine Entwar-
nungssignale

Die Inflationsrate im Euroraum sollte in den kom-
menden Monaten sinken. Glnstige Basiseffekte,
die Entspannung bei den Energiepreisen und
staatliche Entlastungsprogramme tragen dazu bei.
Wegen des sehr hohen Niveaus zum Jahresbe-
ginn, dirfte die Teuerungsrate im Euroraum im
Jahresdurchschnitt allerdings noch bei rund 5,5 %
liegen.
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Quelle: Macrobond, Prognosen des Bankenverbandes.

Wirtschaft im Euroraum am Rand der
Stagnation

Die Wirtschaft im Euroraum ist im Winter 2022/23
um eine Rezession herumgekommen. Staatliche
Hilfen, gesunkene Energiepreise, ein relativ hoher
Filllstand der Gasspeicher und ein Uberraschend
robuster Arbeitsmarkt haben die wirtschaftliche
Lage stabilisiert. Die wirtschaftlichen Prognosen
fur das laufende Jahr bleiben allerdings sehr ver-
halten. Kurzfristig kénnte es zu belebenden Nach-
frageeffekten durch das wieder anziehende Wirt-
schaftswachstum in China kommen. Zugleich wer-
den jedoch die bereits erfolgten Leitzinserhéhun-
gen mit der Ublichen Zeitverzégerung in den kom-
menden Monaten mehr und mehr auf die Gesamt-
wirtschaft ausstrahlen. Zunachst wird auch die nur
sehr zégerlich sinkende Inflation die realen Ein-
kommen, und damit den privaten Konsum, noch
dricken. Der robuste Arbeitsmarkt und anzie-
hende Tarifldhne dirften daran nur langsam et-
was andern.
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Flr eine Entwarnung bei der Preisentwicklung sind
diese Prognosen nicht geeignet. Bei der Kerninfla-
tion erwarten wir eine nennenswerte Entspannung
erst in der zweiten Jahreshalfte. Die jlingsten Sig-
nale von der Lohnentwicklung, aber auch der ins-
gesamt recht ,enge" Arbeitsmarkt im Euroraum,
sprechen dafir, dass die Kerninflation auch im
kommenden Jahr mit einer Rate von rund 3 %
deutlich tGber dem mittelfristigen Preisziel der EZB
liegt. Die Gesamtinflationsrate (Headline Inflation)
sehen wir im Jahresdurchschnitt 2024 hingegen
bei 2,5 %.

EZB halt Kurs, fahrt aber stirker ,,auf Sicht™
Die Zinsschritte der EZB in den vergangenen neun
Monaten waren sehr entschlossen und uUberzeu-
gend. Aktuell ist man mit dem Zinsniveau in etwa
am restriktiven Bereich angekommen. Aufgrund
der jingsten Marktturbulenzen betont die EZB,
dass sie ihre Geldpolitik klinftig starker von der
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aktuellen Datenlage abhangig macht. Dieser Uber-
gang zu einer zinspolitischen ,Feinsteuerung" ist
aber auch wegen des inzwischen erreichten Leit-
zinsniveaus und der langen Wirkungsverzégerun-
gen der Geldpolitik richtig. Weitere Zinsschritte
sind zu erwarten. Diese kdnnten dann aber mit ei-
nem Umfang von jeweils 25 Basispunkten erfol-
gen. Bei einem Zins von 3,5 % oder 3,75 % flr
die Einlagefazilitat kénnte es auch zu einer Zins-
pause kommen, die dann bis weit in das nachste
Jahr anhalten durfte.

Winterdelle der deutschen Wirtschaft endet
im zweiten Quartal

Die gesamtwirtschaftliche Leistung in Deutschland
ist im 4. Quartal 2022 mit 0,4 % deutlich ge-
schrumpft. In den ersten drei Monaten dieses Jah-
res wird ein weiteres Minus beflirchtet. Das sehr
haufig verwendete Rezessionskriterium (BIP-
Rickgange in zwei aufeinanderfolgenden Quarta-
len) ware damit erfillt.

Dieser BIP-Rickgang sollte sich aber nicht wie
eine Rezession anfiihlen. Insbesondere deshalb
nicht, weil sich die gute Beschaftigungssituation
kaum verschlechtert. Zudem ist bereits ab dem
zweiten Quartal dieses Jahres wieder mit einem
leichten Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Leis-
tung (+0,1 % ggl. Vq.) zu rechnen. Der Ausblick
auf den weiteren Jahresverlauf ist allerdings eher
verhalten. Die vierteljédhrliche Wachstumsrate von
rund 0,3 % wird sich voraussichtlich fortsetzen.
Im Jahresdurchschnitt 2023 wird das BIP daher
auf dem Vorjahresniveau stagnieren.

Wirtschaftswachstum in Deutschland
Reales BIP (saison- und kalenderbereinigt)

112

Grinde fir die wirtschaftliche Stagnation in die-
sem Jahr sind vor allem der schwache private
Konsum und ausbleibende Impulse vom AuB3en-
handel. Der private Konsum, fiir den wir im Jah-
resdurchschnitt eine rote Null prognostizieren,
wird vor allem vom inflationsbedingen Kaufkraft-
verlust belastet. Die héheren Lohnabschllisse wer-
den den Realeinkommensverlust nicht kompensie-
ren kénnen. Negativ bemerkbar macht sich ferner
der Bausektor - die Bauinvestitionen dirften im
Jahresdurchschnitt um rund 4% sinken.

Aus heutiger Sicht wird sich das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland auch im kommenden
Jahr nur moderat beschleunigen. Flir den Jahres-
durchschnitt prognostizieren wir einen BIP-Anstieg
von 1,3 %. Der private Konsum sollte 2024 um
1,2 % zulegen. Eine sich normalisierende Inflati-
onsrate und ein weiterer Beschéaftigungsaufbau
wirken hier stiitzend. Auch die Bauwirtschaft sollte
im Jahresverlauf die Rezession Uiberwinden.

Prognose
110 Indexverauf 8
(linke Skala) -
D 2010: = 5
108 1,1% ="
-
1D 2021: N s D 2024 .
2,6 % 1,3 %
D 2022: D 2023:
108 19 % 0% .2
1D 2020 =
= -4,1 %
2104 : 0F
25
102 2024:
Q1/23: -0,3 9 0,2 bis 0 Y
pro Quarta
100 Q2/23: +0,1
E
o Q3/23: +0,3
- 8
Q4/23: +0,3

96
T

01

T T T T v
Q3 Q1 Q3
2020

T
01

Q3
2019

Quelle: Macrobond und eigene Berechnungen.

Bundesverband deutscher Banken e. V.
www.bankenverband.de

-10

Qz 01
2024

01

Seite 3/ 4



Prognoseiibersicht

Deutschland Euroraum
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Bruttoinlandsprodukt 1,8 0,0 1,3 Bruttoinlandsprodukt 3,5 0,5 1,3
Verbraucherpreise 8,4 5,5 2,5
Konsum priv. Haushalte 4,3 -0,1 1,2 Kerninflati P a0 5o 10
erninflation , . .
Konsum Staat 1,2 1,0 1,5 Arbeits| . .o oo .o
rbeitslosenquote . b b
Ausristungsinvestitionen 33 -0,3 2,3 q
Bauinvestitionen -1,7 -3,7 0,4
Export 2,9 1,5 2,4 Finanzmarkt
28. Mrz. Ende Ende
Import 6,0 19 2,6 2023 2023 2024
Verbraucherpreise 6,9 5,9 2,6 Wechselkurs USD/EUR 1,08 1,12 1,16
Arbeitslose (in Millionen) 241 248 2,38 Rendite deutsche Staats- 220 2,60 2,60
anleihen (10 Jahre) ! ’ !
Sparquote (priv. Haushalte) 11,4 10,9 10,5

Olpreis ($/Barrel Brent) 79,00 88,00 85,00

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:

Henriette Peucker

Dr. Hilmar Zettler

Volker Hofmann

Bundesverband deutscher Banken e. V.
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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 Deutschland, HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
Chefvolkswirt Deutschland, DEUTSCHE BANK AKTIENGESELLSCHAFT

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

Stellvertretende Hauptgeschaftsfiihrerin, Bundesverband deutscher
Banken

Geschaftsbereichsleiter Bankenaufsicht und Einlagensicherung, Bundes-
verband deutscher Banken

Leiter Volkswirtschaft, Bundesverband deutscher Banken
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