Wirtschaftspolitik aktuell: 22. Marz 2024

Konjunkturprognose des Bankenverbandes

B Die deutsche Wirtschaft steckt in einer ausgepragten Schwachephase.

B Ab dem Frihjahr dieses Jahres kénnte die deutsche Wirtschaft wieder auf
einen Wachstumspfad zurtickkehren. Im zweiten Halbjahr waren sogar
Quartalsraten von 0,3 % mdglich. Doch auch unter diesen Annahmen
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wirde das BIP im Jahresdurchschnitt 2024 nicht Gber eine Stagnation hin-

auskommen.

m Die Inflation wird in den kommenden Monaten weiter nachlassen. Fir den
Jahresdurchschnitt 2024 prognostiziert der Bankenverband eine Teue-

rungsrate von 2,5 % in Deutschland.

Weltwirtschaft bleibt unter dem Potenzial-
wachstum

Die Dynamik der Weltwirtschaft hat sich in den
letzten Jahren merklich verlangsamt. Gleich meh-
rere Faktoren sind dafiir verantwortlich: angefan-
gen bei der Covid-Pandemie und den gestérten
globalen Lieferketten, tber einen kraftigen Sprung
bei Inflation und Zinsen, bis hin zu den deutlich
gestiegenen geo- und handelspolitischen Span-
nungen. Von 2019 bis Ende des vergangenen Jah-
res wuchs die Weltwirtschaft mit einer jahrlichen
Rate von rund 2,5 %. In den zehn Jahren zuvor
(2010 bis 2019) lag diese Rate bei 3,7 % pro
Jahr, was in etwa auch dem globalen Wachstums-
potenzial entsprechen durfte.
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7

Olpreisschocks

Finanzmarktkrise

Lkl

s

w

Y%
M

Covid-Lockdown
(2020)

=3
1 1 1

T T
1970 1575 1980 15985 1950 1595 2000 2005 2010 2015

Quelle: IWF, 2024 und 2025 Pregnose des Bankenverbandes

Die Weltwirtschaft befindet sich aktuell in einer
Phase der Bodenbildung. Diese Phase wird sich al-
lerdings bis weit in das nachste Jahr hinein erstre-
cken. In konkreten Wachstumszahlen wiirde dies

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

—>

2020

flr die Weltwirtschaft in diesem und im kommen-
den Jahr jeweils rund 3 % bedeuten.

Gestiitzt wird die Stabilisierung der Weltwirtschaft
von der weltweit abflauenden Inflation. AuBerdem
wurde das Risiko einer Rezession in den USA in-
zwischen fast vollstandig aus den Prognosen her-
ausgenommen. FUr einige asiatische Schwellen-
lander wird ferner ein wieder anziehendes Wirt-
schaftswachstum vorhergesagt.

Dass sich im Prognosezeitraum bis Ende 2025
dennoch keine nennenswert héhere Dynamik fir
die Weltwirtschaft ergibt, hat vor allem drei
Grinde:

B weiterhin fehlende Impulse der
chinesischen Wirtschaft,

B vergleichsweise verhaltene Wachs-
tumsperspektiven fiir den Euro-
raum sowie

B die anhaltend hohen geopoliti-

schen Risiken, die teilweise und
schleichend zum Umsteuern von
globalen Produktions- und Liefer-
prozessen (und letztlich héheren
Produktionskosten) fiihren.
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US-Wirtschaft: Zwischen ,,No-
Landing" und ,sanfter Landung™

Ungeachtet der massiven geldpolitischen
Straffungen blieb die US-Wirtschaft bis
zuletzt duBerst robust. Stitzen waren
vor allem der sehr robuste Arbeitsmarkt
sowie die staatliche Férderung von In-
vestitionen. Wahrend von sehr vielen
Okonomen im Herbst letzten Jahres
noch eine Rezession fur die US-Wirt-
schaft vorhergesagt wurde, wurde das
~Hard Landing"“-Szenario beinahe voll-
stéandig aus den Prognosen herausgenommen. Wir
gehen zwar weiterhin davon aus, dass die krafti-
gen Zinsschritte der Fed und die deutlich ver-
schlechterten Finanzierungsbedingungen die
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gesamtwirtschaftliche Nachfrage in den USA
dampfen werden. Die im Jahresverlauf unter
leichten Schwankungen weiter nachlassende Infla-
tion sollte allerdings zu steigenden Realeinkom-
men und einer zusatzlichen Belebung der Kon-
sumnachfrage flihren. Die ab dem Sommer erwar-
teten Zinssenkungen der Fed kénnten die Lage
auf dem Immobilienmarkt stabilisieren. Die rezes-
siven Tendenzen in der Bauwirtschaft — insbeson-
dere im Wohnungsbau - sollten dann enden.

Fir den Jahresdurchschnitt 2024 erwarten wir fir
die USA ein Wirtschaftswachstum von rund 2 %.
Im kommenden Jahr sollte die Wachstumsrate nur
geringflgig niedriger sein.

Verhaltene Entwicklung im Euroraum

Die gesamtwirtschaftliche Leistung im Euroraum
sollte auch in diesem Jahr steigen. Das prognosti-
zierte Wirtschaftswachstum sollte mit 0,5 % aller-
dings auf dem gleichen Niveau liegen wie im Vor-
jahr. Die wirtschaftliche Dynamik im Euroraum
bleibt weiterhin deutlich hinter der Entwicklung in
anderen wichtigen Wirtschaftsraumen zurtick, was
vor allem auf hartnackige, strukturelle
Wachstumsprobleme hindeutet.

Prozentpunkte steigen dlrfte, sollte 2025 um den
gleichen Wert, auf dann 6,5 %, zuriickgehen.

Inflation zunachst weiter auf dem Riick-
zug ...

Die Inflation im Euroraum wird in den kommen-
den Monaten weiter zurlickgehen. Die straffere
Geldpolitik und die Konjunkturschwache zeigen
Wirkung. Der Riickgang der Teuerungsrate wird
allerdings nicht mehr so zligig vonstattengehen
wie in den vergangenen Monaten. Im Spatsommer
kénnte ein zwischenzeitlicher Tiefpunkt bei rund
bzw. etwas unter 2 % erreicht werden.

Spatestens im Herbst dieses Jahres dirften die
aktuell preisdampfenden Effekte, wie der Rick-
gang der Energiepreise und die Stabilisierung der
Nahrungsmittelpreise, auslaufen. AuBerdem kénn-
ten in der zweiten Jahreshalfte die kraftigen Lohn-
erhdhungen - allen voran im Dienstleistungssek-
tor - starker auf die Verbraucherpreise durch-
schlagen. Zum Jahresende ist daher im Euroraum
mit einer Inflationsrate von Uber 2 % zu rechnen.

Inflation im Euroraum

Entwicklung der Verbraucherpreise (in % ggii. Vj.)

Die im weiteren Jahresverlauf sinkende
Inflation sollte zu steigenden Realein-

kommen fihren und die Nachfrage der
privaten Haushalte wiederbeleben. Der 5
Arbeitsmarkt bleibt robust, was die Kon-
sumnachfrage ebenfalls stlitzt. Zusatzli-
che wirtschaftliche Impulse dlirften fer-

ner von einer erwarteten Zinswende der 6
EZB ausgehen. 25
Der Industriesektor bleibt in den meisten 4

Eurostaaten hingegen unter Druck.
Starke Kostensteigerungen reduzieren
gerade flr exportorientierte Unterneh-

men die internationale Wettbewerbsfa- 1
higkeit. Euro-Lander mit einem ver- \r\_[

gleichsweise groBen Wertschépfungsan-
teil des Dienstleistungssektors bzw. im
Tourismus dirften daher etwas starker
wachsen.

-1

Im kommenden Jahr sollte auch der In-
dustriesektor wieder etwas Rickenwind bekom-
men. Voraussetzung dafir: Eine Belebung der In-
vestitionen. Sie sind das entscheidende Instru-
ment flir Kostensenkungen, einen modernen Pro-
duktionsprozess (z. B. Digitalisierung, KI) sowie
fur die wirtschaftliche Transformation der Unter-
nehmen in Richtung Nachhaltigkeit.

Fur das Jahr 2025 erwarten wir fiir den Euroraum
ein BIP-Wachstum von 1,4 %. Die Arbeitslosen-
quote, die im Jahresdurchschnitt 2024 um 0,1
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Im Jahresdurchschnitt 2024 prognostizieren wir
fir den gemeinsamen Wahrungsraum eine Teue-
rungsrate von 2,4 %. Im Jahresdurchschnitt 2025
dirfte diese Rate auf 2,2 % sinken, wobei im Jah-
resverlauf mit einer wieder leicht anziehenden In-
flationsrate gerechnet wird.

... mittelfristig aber wohl eher etwas iiber
der 2 %-Marke

Mittelfristig wirde die Inflationsrate ohnehin eher
etwas Uber der 2 %-Marke verharren. Insbeson-
dere die strukturellen Faktoren - demografischer
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Wandel, Arbeitskrafteknappheit, Neuordnung der
Handelsstréme sowie die griine Transformation
der Wirtschaft - sollten dauerhaft flir einen etwas
héheren Preisdruck sorgen.

Zinssenkungen der EZB ab Sommer fest ein-
gepreist

Wir erwarten, dass die EZB die Leitzinsen im Juni
zum ersten Mal senken wird (25 Basispunkte). Bis
zum Jahresende kdnnten zwei weitere Zinsschritte
um jeweils 25 Basispunkte folgen. Sollte die Infla-
tionsrate, wie von uns prognostiziert im Laufe des
Jahres 2025 eher am oberen Rand des EZB-Ziels
von rund 2 % liegen, kénnten die europaischen
Wahrungshiter mit den Zinssenkungen bei ei-
nem Einlagesatz von rund 3 % auch fir eine
langere Zeit pausieren.

Deutsche Wirtschaft steckt in einer aus-
geprdgten Schwiachephase

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer
ausgepragten Schwachephase. Die Industrie-
produktion ist — unter gewissen Schwankun-
gen - seit dem Frihjahr 2019 um mehr als 10
% gesunken. Der Riickgang hielt bis zuletzt
(Jahresende 2023) an. Aber auch die gesamt-
wirtschaftliche Leistung lag Ende 2023 ledig-
lich auf dem Stand von vor gut vier Jahren
(spitzgerechnet +0,1 % Uber dem Stand vom
Q4/2019).

Leichte Erholung im Jahresverlauf

Ab dem Frihjahr dieses Jahres kénnte die
deutsche Wirtschaft wieder auf einen Wachs-
tumspfad zuriickkehren. Im zweiten Halbjahr wa-
ren sogar Quartalsraten von 0,3 % madglich. Doch
auch unter diesen Annahmen wirde das BIP im
Jahresdurchschnitt 2024 nicht tber eine Stagna-
tion hinauskommen.

Flr eine leichte Zunahme des BIP im Jahresver-
lauf sprechen insbesondere:

B Die weiter nachlassende Inflation, die zusam-
men mit ordentlichen Lohnabschlissen und
dem robusten Arbeitsmarkt zu realen Einkom-
menssteigerungen flhrt;

B die erwarteten Leitzinssenkungen der EZB so-
wie

B ein Ende des aktuell noch anhaltenden Lager-
abbaus in den Unternehmen.

Von der Exportseite werden hingegen keine
durchgreifenden Impulse erwartet. In den Risiko-
szenarien kdénnten sich die Handelskonflikte sogar
noch weiter zuspitzen und die geopolitischen
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Spannungen kdénnten, bei einer weiteren Ver-
schdrfung, zu neuerlichen Stérungen in den globa-
len Produktions- und Lieferketten fihren.

Im Jahresdurchschnitt wiirde sich fir das BIP in
Deutschland 2024 eine ,,schwarze Null* (0 %) er-
geben. Der private Konsum, der im vergangenen
Jahr deutlich gesunken ist, sollte um etwa 0,7 %
steigen. Fur die Ausristungsinvestitionen

(+0,4 %) und Exporte (+0,2 %) erwarten wir fak-
tisch eine Stagnation. Die Bauinvestitionen dirf-
ten hingegen erneut deutlich sinken (-2,0 %), und
der Anstieg der Importe um fast 1 % wiirde den
AuBenhandelsiiberschuss der deutschen Wirt-
schaft weiter reduzieren.

Reales Wirtschaftswachstum in Deutschland

in % gql. Vj.; nicht kalenderbereinigt
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Quelle: Macrobond, 2024 und 2025 Prognose des Bankenverbandes.

Etwas mehr Zuversicht fiir das kommende
Jahr

Flr das Jahr 2025 fallt die Prognose wieder etwas
freundlicher aus. Das BIP sollte im Jahresdurch-
schnitt um 1,2 % wachsen, was deutlich tber der
Potenzialrate liegen wiirde, die der Sachverstandi-
genrat gegenwartig auf 0,4 % schatzt.

Die starksten Wachstumsimpulse werden im kom-
menden Jahr vom privaten Konsum erwartet
(+1,2 %). Zudem sollte die Rezession in der Bau-
wirtschaft beendet werden und die Bauinvestitio-
nen im nachsten Jahr steigen. Exporte und Im-
porte sollten 2025 mit einer dhnlichen Rate wach-
sen (jeweils rund 2,0 %), was zu einem geringfu-
gigen Anstieg des Leistungsbilanziiberschusses
fuhren durfte. Positiv sind ebenfalls die Prognosen
fur die Ausristungsinvestitionen, wobei das vor-
hergesagte Wachstum von 1,8 % bei dieser ext-
rem zyklischen BIP-Komponente alles andere als
einen ,Durchbruch™ markieren wirde.
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Prognoseiibersicht

Deutschland

Bruttoinlandsprodukt

Konsum priv. Haushalte

Konsum Staat

Ausriistungsinvestitionen

Bauinvestitionen
Export

Import
Verbraucherpreise

Arbeitslose (in Millionen)

Sparquote (priv. Haushalte)

2023
-0,3

-0,7
-1,5
3.0

27
22
34

59
2,61

11,3

2024
0

0,7
08
04

-2,0
02
08
2,5

2,70

Euroraum
2025 2023 2024 2025
1,2 Bruttoinlandsprodukt 05 05 1.4
12 Verbraucherpreise 54 24 2,2
11 Kerninflation 49 2,5 2.2
18 Arbeitslosenquote 6.5 6,6 6.5
0,5
2.0 Finanzmarkt
22 18. Mérz Ende Ende
' 2024 2024 2025
2,2 Wechselkurs USD/EUR 1,09 1,12 1,15
263 Rendite deutsche Staats-
! . 2,46 2,40 2,60
anleihen (10 Jahre)
10,8 . .
Olpreis ($/Barrel Brent) 85,00 82,00 80,00

Die Konjunkturprognose des Bankenverbands wird halbjdhrlich 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

Dr. Dirk Schumacher

Dr. Robin Winkler

Fir den Bankenverband:

Heiner Herkenhoff

Dr. Hilmar Zettler

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 Aktiengesellschaft
Chefvolkswirt Deutschland, UniCredit Bank GmbH
Chefvolkswirt Deutschland, HSBC Deutschland

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

Chefvolkswirt Deutschland, DEUTSCHE BANK AKTIENGESELLSCHAFT

Hauptgeschéftsfiihrer, Bundesverband deutscher Banken

Geschaftsbereichsleiter Bankenaufsicht und Einlagensicherung, Bundes-
verband deutscher Banken

Leiter Volkswirtschaft, Bundesverband deutscher Banken
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