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Konjunkturausblick 2023: Eintribung trotz
Stimmungsaufhellung

Fazit: Steigende Zinsen werden die Konjunktur belasten. Dies mag Zeit bendtigen
und sollte nicht zu einem Konjunktureinbruch flihren. Aber auf beiden Seiten des At-
lantiks hinterlésst die deutliche geldpolitische Wende ihre Spuren in den Volkswirt-
schaften oder wird es noch tun. Zwar mag sich die ,,Untergangsstimmung® in Eu-
ropa gelegt haben, welche die letzten Monate pragte — daraus eine positive Konjunk-
turentwicklung abzuleiten ist jedoch unangebracht. Gleiches gilt fir Prognoserevisi-
onen fur das laufende Jahr 2023, die vor allem auf dem Schlussquartal 2022 basie-
ren, das besser lief als erwartet.

Die IKB erwartet fur die deutsche Wirtschaft im laufenden Jahr ein leichtes Minus
und damit eine grundsétzlich stagnierende Wirtschaft. Rickgange des BIP in der
ersten Jahreshalfte sollte eine leichte konjunkturelle Erholung im weiteren Verlauf
des Jahres 2023 teilweise kompensieren.

Verbesserung des ifo Geschéftsklimas kein Indiz fiir konjunkturelle Belebung

Die Stimmung der Unternehmen hellt sich weiter auf. So sind der PMI sowie der ifo-Index
erneut gestiegen. Unternehmen blicken nicht mehr so dister in die Zukunft wie noch vor
ein paar Monaten. Grund ist zum einen die abklingende Rohstoffkrise, die sich in der Gas-
preisentwicklung spiegelt. Zum anderen ist die deutsche Wirtschaft im vierten Quartal nicht
so in Mittleidenschaft gezogen worden, wie befiirchtet wurde — nicht zuletzt aufgrund des
stabilen privaten Konsums. Nun kommen Erwartungen auf, es komme nicht zu einer Re-
zession, bzw. sie falle deutlich milder aus, als zunéchst erwartet. Auch die Bérsen schei-
nen diesen Optimismus zu teilen. Und wenn die Rezession doch kommt, so die Hoffnun-
gen, wirden Zinsen ausreichend friih gesenkt. Dies mag vielleicht fur die USA gelten, wo
erste Zinssenkungen gegen Ende 2023 durchaus plausibel erscheinen, jedoch nicht fir die
Euro-Zone, wo die ,terminal rate” des Leitzinses deutlich unter derjenigen der Fed erwartet
wird. Fur beide Regionen gilt: Nicht die Konjunktur wird die Notenbanken zum Handeln be-
wegen, sondern ein spurbarer Ruckgang des Inflationsdrucks. Dies mag sich hinziehen,
sodass Zinsen kurzfristig keine Stutze fur die Konjunktur sein werden — im Gegenteil: Der
Einfluss von deutlich steigenden Zinsen wird sich zunehmend negativ auf die Konjunktur
auf beiden Seiten des Atlantiks auswirken.

Der IKB-Podcast!

IKBZZ IKB am Freitagmorgen

Deutsche Industriebank

Jetzt abonnieren.unter ikb-blog.de/podcast



https://www.ikb-blog.de/podcast/

IKBZ7

IKB Kapitalmarkt-News | 25. Januar 2023 Deutsche Industriebank

Abb. 1: USA — NAHB Immobilienmarkt-Index
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Die Folgen dieser geldpolitischen Straffung fur die Konjunktur werden sich erst noch zei-
gen. Deshalb ist weiterhin von einem zunehmend herausfordernden Konjunkturumfeld im
Jahr 2023 auszugehen. In den USA werden die Zinsen in kurzer Zeit von urspriinglich 0 %
im Mérz 2022 auf 5 % bis Mitte 2023 angestiegen sein. Zinssensitive Frihindikatoren wie
der Bausektor oder die Kreditvergabe zeigen bereits eine deutliche Korrektur, wenn nicht
sogar einen Einbruch. Gleiches gilt fir die Euro-Zone. Chinas Konjunktur zeigt eine andere
aber nicht weniger besorgniserregende Entwicklung. So wird viel dartiber spekuliert, ob
sich Chinas Wirtschaftswachstum sptirbar abkiihlen wird. Ein Giberdimensionierter Bausek-
tor, hohe private Schuldenquoten sowie ein aktuell niedriges Konsumentenvertrauen be-
lasten dort den Ausblick. Hinzu kommt das Risiko einer weiter eskalierenden Corona-Infek-
tionswelle. Insgesamt kann fur China erst in der zweiten Jahreshélfte von einer deutlichen
Wachstumsbeschleunigung ausgegangen.

Auch bei einem weiteren Anstieg bleibt das ifo Geschéftsklima auf einem niedrigen Ni-
veau. Der Stimmungsindikator hat sich im Januar um 1,6 Z&ahler verbessert. Dabei haben
sich die Geschéftsperspektiven deutlich um 3,2 Punkte aufgehellt, wahrend die aktuelle
Lage minimal schlechter beurteilt wurde. Die Erholung der Stimmung bestéatigt, dass es
nicht zu einem starken Wirtschaftseinbruch kommen wird, da es sich um einen Prozess
der geldpolitischen Straffung handelt und nicht um einen Schock. Allgemein wird aber
nach wie vor von einer Eintribung in der ersten Halfte 2023 ausgegangen. Griinde hierfir
sind schwache Exportmaérkte, aber auch ein weniger dynamischer privater Konsum. Be-
deutende Impulse durch private Investitionen sind aufgrund hoher Unsicherheit und stei-
gender Zinsen ebenfalls nicht zu erwarten, trotz des bestehenden Investitionsstaus.

Abb. 2: Deutschland = ifo Geschaftsklima, 2015 = 100
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Privater Konsum — Wachstumssttitze von 2022 geht die Puste aus

Die Inflation hat im Jahr 2022 deutlich nach oben iberrascht und das reale Einkommen
spurbar belastet. Nichtdestotrotz konnte der private Konsum positiv Uberraschen. Er dirfte
Uber das gesamte Jahr 2022 um Uber 5 % zugelegt haben. Dementsprechend sind auch
die Importe kraftig angestiegen. Sorgen tber Kaufkraftverluste und der Druck auf das reale
verfigbare Einkommen scheinen die Konsumenten nicht gebremst zu haben. Das hat
dazu gefihrt, dass die Sparquote gesunken ist. Lag sie im ersten Quartal 2022 noch bei
14,3 % des verfligbaren Einkommens, so ist sie im zweiten Quartal auf 10,3 % gesunken
und auf 9,6 % im dritten Quartal. Allerdings ist die Sparquote im historischen Vergleich im-
mer noch nicht auf einem besonders niedrigen Niveau, sodass weitere Riickgange durch-
aus mdoglich sind. Das bisher robuste Konsumverhalten hat auch von Aufholeffekten profi-
tiert, wenn auch nicht so stark wie in der zweiten Jahreshélfte 2021. Insgesamt hat der pri-
vate Verbrauch im dritten Quartal 2022 dennoch sein Vor-Corona-Niveau erreicht. Was
sein Niveau angeht, ist die Corona-Pandemie also abgehakt.

Abb. 3: Deutschland - realer privater Verbrauch, in Mrd. € (vierteljahrlich)
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Auch ist die reale Kaufkraft weniger stark zuriickgegangen, als es die VPI-Inflation andeu-
ten wirde. Denn die Konsumenten haben infolge der eskalierenden Inflation ihr Verhalten
angepasst. So lag die Verbraucherpreisinflation laut VPI im dritten Quartal 2022 bei 8,5 %
und der Preisdeflator fir den Konsum bei 7,3 %. Der tatsachliche Preisanstieg von den in
Deutschland verbrauchten Gitern und Dienstleistungen lag also ,nur” bei 7,3 %, da Kon-
sumenten infolge relativer Preisveranderungen ihr Verhalten angepasst haben. Die VPI-
Inflationsrate tberschétzt demnach den aktuellen realen Einkommensverlust, weil sie Ver-
anderungen beim Verbrauch nicht beriicksichtigt.

Der Ausblick fur den privaten Konsum im Jahr 2023 fallt dennoch eher bescheiden aus.
Aufholeffekte sollten kaum noch Impulse geben, und weitere Senkungen der Sparquote
sind zwar moglich, aber begrenzt. Die Lohnforderungen infolge der hohen Inflation in den
Jahren 2021, 2022 aber auch 2023 sollten hingegen hoch bleiben. Deshalb ist eine spir-
bare Rezession bzw. Margendruck bei den Unternehmen erforderlich. Dies wirde die ef-
fektiven Lohnsteigerungen dampfen und der Gefahr von Zweitrunden-Inflationseffekte ent-
gegenwirken. Die Ausweitung von Kurzarbeit im Umfeld einer konjunkturellen Eintriibung
wirde den effektiven Lohnanstieg weiter abschwéchen — trotz deutlicher Anstiege des Ta-
riflohns. Im Schatten hoher Lohnforderungen und angesichts des Fachkraftemangels wird
die Kurzarbeit im Jahr 2023 deshalb steigen mussen, was das verfiigbare Einkommen und
das Konsumentenvertrauen belasten wird. Insgesamt erwarten wir fur das Jahr 2023 einen
stagnierenden privaten Konsum — auch weil Zinsanstiege die Finanzierung von langlebi-
gen Gutern wie Pkw oder Mobel erschweren. So wird der private Konsum in diesem Jahr
bei weitem nicht die Stutze fur das deutsche Wachstum sein kdnnen, wie er es im Jahr
2022 war.
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Disclaimer

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch ir-
gendeine Verpflichtung und sind von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieRlich fiir (potenzi-
elle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf Grund ihres Berufes/Auf-
gabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfligen, um unter Beriicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industrieb-
ank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(ne-
ben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Beriicksichtigung der Hin-
weise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. AuBerhalb Deutsch-
lands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlage-
empfehlung oder (iii) eine Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht er-
arbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen,
dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persdnlichen Verhéaltnissen des jeweili-
gen Kunden abh&ngt und kinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prog-
nosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Anga-
ben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der
Meinung des Verfassers ist daher jederzeit moglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert
wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nung der IKB wider. Prognosen zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in
Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fir Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage
oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Fruhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator
far die zuklnftige Wertentwicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verord-
nung (EU) 2017/565 oder Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Wer-
bemitteilung ist untersagt. Die Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise
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