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Deutscher Konjunkturausblick: Eintribung trotz Stimmungs-
aufhellung

Steigende Zinsen werden die Konjunktur belasten. Dies mag Zeit benétigen und sollte
nicht zu einem Konjunktureinbruch fuhren. Aber auf beiden Seiten des Atlantiks hinterlasst
die deutliche geldpolitische Wende ihre Spuren in den Volkswirtschaften oder wird es noch
tun. Zwar mag sich die ,Untergangsstimmung® in Europa gelegt haben, welche die letzten
Monate pragte — daraus eine positive Konjunkturentwicklung abzuleiten ist jedoch unange-
bracht. So ist die deutsche Wirtschaft 2022 zwar um 1,9 % gewachsen, aber im Schluss-
quartal ist sie bereits um 0,2 % zum Vorquartal geschrumpft.

Die IKB erwartet fur die deutsche Wirtschaft im laufenden Jahr ein leichtes Minus und da-
mit eine grundsatzlich stagnierende Wirtschaft. Rlickgdnge des BIP in der ersten Jahres-
hélfte sollte eine leichte konjunkturelle Erholung im weiteren Verlauf des Jahres 2023 teil-
weise kompensieren.

Verbesserung des ifo Geschaftsklimas 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 diuster 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 zun&chst 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 Riuckgang des Inflationsdrucks. Dies mag sich hinziehen,
sodass Zinsen kurzfristig keine Stitze 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.
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USA: Immobilienmarkt und Zahlungsverzégerung bei Kredit
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Die Folgen dieser geldpolitischen Straffung fir 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 qilt fir die Euro-Zone. Chinas Konjunktur zeigt eine andere
aber nicht weniger besorgniserregende Entwicklung. So wird viel dartiber spekuliert, ob
sich Chinas Wirtschaftswachstum spurbar abkihlen wird. Ein Gberdimensionierter 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 fir China erst in der zweiten Jahreshalfte 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 Zahler verbessert. Dabei haben
sich die Geschaftsperspektiven deutlich um 3,2 Punkte aufgehellt, wahrend die aktuelle
Lage minimal schlechter beurteilt wurde. Die Erholung der Stimmung bestatigt, 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 weiteren Eintriibung in der ersten Hélfte 2023 ausgegangen.

Deutschland: ifo Geschaftsklima und privater Verbrauch

ifo Geschaftsklima, 2015 = 100 Realer privater Verbrauch, Mrd. €
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Griinde hierflr sind schwache Exportmarkte, aber auch ein weniger dynamischer privater
Konsum. Bedeutende Impulse durch private Investitionen sind aufgrund hoher Unsicher-
heit und steigender Zinsen ebenfalls nicht zu erwarten, trotz des bestehenden Investitions-
staus.

Privater Konsum — Wachstumssttitze 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 im Gesamtjahr positiv Uberra-
schen; er konnte um 4,6 % zulegen. Dementsprechend sind auch die Importe kraftig ange-
stiegen. Sorgen uber Kaufkraftverluste und der Druck auf das reale verfigbare Einkom-
men scheinen die Konsumenten nicht gebremst zu haben. Das hat dazu gefuhrt, 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 immer noch nicht auf einem
besonders niedrigen Niveau, sodass weitere Riickgédnge durchaus méglich sind. Das ro-
buste Konsumverhalten in den ersten drei Quartalen hat auch von Aufholeffekten profitiert,
wenn auch nicht so stark wie in der zweiten Jahreshélfte 2021. Insgesamt hatte der private
Verbrauch im dritten Quartal 2022 sein Vor-Corona-Niveau erreicht, zum Ende des Jahres
gab es aber nach vorlaufigen Angaben des statistischen Bundesamts ein Minus.

Im Gesamtjahr 2022 ist die reale Kaufkraft weniger stark zurlickgegangen, als es die VPI-
Inflation andeuten wiirde. Denn die Konsumenten haben infolge der eskalierenden Infla-
tion ihr Verhalten angepasst. So lag die Verbraucherpreisinflation laut VPI im dritten Quar-
tal 2022 bei 8,5 % und der Preisdeflator fir den Konsum bei 7,3 %. Der tatséchliche Preis-
anstieg von den in Deutschland verbrauchten Gitern und Dienstleistungen lag also ,nur®
bei 7,3 %, da Konsumenten infolge relativer Preisverdnderungen ihr Verhalten angepasst
haben. Die VPI-Inflationsrate Giberschatzt demnach den aktuellen realen Einkommensver-
lust, weil sie Veranderungen beim Verbrauch nicht berlcksichtigt.

Der Ausblick fur den privaten Konsum im Jahr 2023 fallt eher bescheiden aus. Aufholef-
fekte 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 spirbare Re-
zession bzw. Margendruck bei den Unternehmen erforderlich. Dies wirde die effektiven
Lohnsteigerungen dampfen und der Gefahr von Zweitrunden-Inflationseffekte entgegenwir-
ken. Die Ausweitung von Kurzarbeit im Umfeld einer konjunkturellen Eintribung wirrde den
effektiven Lohnanstieg weiter abschwéachen — trotz deutlicher Anstiege des Tariflohns. Im
Schatten hoher Lohnforderungen und angesichts des Fachkraftemangels wird die Kurzar-
beit im Jahr 2023 deshalb steigen missen, was das verflgbare Einkommen und das Kon-
sumentenvertrauen belasten wird. Insgesamt erwartet die IKB fiir 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 Stltze fur das deutsche Wachstum sein kdnnen, wie er es im Jahr
2022 war.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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Geldpolitik: US-Wirtschaft steht vor Abkihlung, doch Fed sollte erst
Ende 2023 reagieren

Die US-Wirtschaft konnte im vierten Quartal positiv Uberraschen und um 0,7 % zum Vor-
quartal ansteigen. Aufgrund des guten Jahresabschlusses musste fiir 2023 eine Prognose-
revision vorgenommen werden. Die IKB erwartet nun ein BIP-Wachstum von rund 0,5 % in
diesem Jahr. Der grundsatzliche Ausblick fur den Jahresverlauf der US-Wirtschaft hat sich
aber alles andere als verbessert. So gehen wir weiterhin von einem BIP-Riickgang in der
ersten Jahreshalfte von 2023 aus. Denn inzwischen ist die Rezession klar am Horizont er-
kennbar: Immobilienpreise sind unter Druck und Stimmungsindikatoren auf Rezessionsni-
veau. In den kommenden Monaten sollten die Folgen der Fed-Zinserhéhungen nicht nur
bei zinssensitiven Indikatoren, sondern auch in der breiten Wirtschaft erkennbar sein. Zur
Erinnerung: Vor einem Jahr lag die Fed-Funds-Rate noch knapp Uber 0 %. Inzwischen
wurde sie auf Uber 4 % erhoht. Der geldpolitische Transmissionsmechanismus mag zwar
lange dauern, er ist aber alles andere als ineffektiv — vor allem bei solch einer geldpoliti-
schen Wende. So birgt der deutliche Zinsanstieg in der kurzen Zeit auch das Risiko einer
mdglichen Ubertreibung durch die US-Notenbank. So ist die Fed sicherlich gut beraten,
langsam den Ful3 von der Bremse zu nehmen und im zweiten Quartal 2023 ihre geldpoliti-
sche Straffung zu beenden. Erst dann zu stoppen, wenn die Folgen der Zinsanstiege klar
und in der Breite zu erkennen sind, wirde aufgrund der Dauer des Transmissionsmecha-
nismus auf eine destabilisierende Geldpolitik hinauslaufen. Doch noch besteht die Gefahr
von zu kréaftigen Lohnerhdhungen. Denn infolge der hohen Inflation sind Realldhne spirbar
zurickgegangen. Auch liegt die Erwerbsquote in den USA nach wie vor unter dem Vor-
Corona-Niveau. Die durchschnittliche Anzahl der Arbeitsstunden pro Erwerbstéatigen ist
seit 2019 ebenfalls zurtickgegangen.

Ob die Fed-Funds-Rate ein Niveau von Uber 5 % erreichen wird, bleibt abzuwarten. Doch
auch ein Niveau von tber 4 % sollte fur eine spirbare Abkihlung der US-Wirtschaft aus-
reichen. Doch genau dies wird zunehmend als ein Fehler der Fed interpretiert. Schlief3lich
hat sie selbst immer wieder das Ziel eines Soft-Landing betont. Doch solch ein Ziel und
das damit verbundene ,fine-tuning® der
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USA: Unternehmensstimmung und Inflation

ISM Index Inflation in %

=
o
)

70 ~
65 -

60 -g /\[W J/v\l’\‘
55 I
50 A \\\

45 -

40 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

O R, N W M O O N 0 ©
IR TR T T T TR TR T

Industrie Dienstleistungen 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Bloomberg

Wirtschaft durch die Notenbank ist aufgrund des langen und oftmals intransparenten
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik unrealistisch. Zudem ist eine Rezession not-
wendig, um den Inflationsdruck entscheidend zu brechen.

Die Fed hatte dann Uberreagiert, wenn die US-Wirtschaft in eine Rezession gehen wirde,
die auf Grundlage der Inflationsdynamik nicht notwendig wére. Eine Uberreaktion der Fed
wird oft damit begriindet, dass die Inflation durch Angebotsschocks und keine Nachfrage-
Uberhitzung verursacht wirde. Doch gerade bei Angebotsschocks ist eine schwéachere
Nachfrage notwendig, damit dieser Schock einen Margendruck und nicht Inflation auslost,
was wiederum zu Aufwartsdruck bei den Lohnen fihren wiirde. Eine Rezession ware da-
mit kein Indiz fir eine Fed-Ubertreibung, sondern eher fiir eine wirksame geldpolitische
Straffung. So sind kurzfristige und deutliche Zinssenkungen der Fed nicht zu erwarten. Die
IKB geht in diesem Jahr von einer deutlichen Abkihlung der US-Wirtschaft aus, sodass die
Fed — allerdings erst Ende 2023 — Uiber erste Zinssenkungen nachdenken sollte.

Auch Europa kann nur eine niedrigere Inflation durch eine Konjunktureintribung erreichen.
Trade-offs stehen an, auch wenn sie unerwiinscht sind. Die einzige Alternative fur Europa
ware eine deutliche Euro-Aufwertung in Kombination mit weiter sinkenden Rohstoffpreisen.
Doch solch eine Aufwertung ist nur mit einer weiteren geldpolitischen Straffung der EZB
erreichbar.

US-Leitzins und Wechselkurs
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Deutscher Sozialstaat: zu viel des Guten?

Fazit: Die Erfahrungen der letzten 15 Jahre zeigen: Eine stabile globale Konjunk-
turentwicklung ist eher eine Ausnahme als die Regel. Somit bendtigen Volkswirt-
schaften und Gesellschaften ein hohes Mafi an Resilienz gegentber krisenhaften
Entwicklungen.

Kurzfristig moégen Fiskal- und Geldpolitik die Resilienz starken kdnnen, vor allem
wenn sie auch die Angebotsseite der Wirtschaft berlicksichtigen. Doch MalBnhahmen
von Staaten und Notenbanken diurfen notwendige Anpassungsprozesse nicht ver-
hindern, auch wenn das zu Krisen fuhrt. Denn dann besteht die Gefahr, dass Schutz-
maflnahmen die langfristige Resilienz der Wirtschaft schwéachen.

In Deutschland allerdings dokumentiert der schon seit Jahrzehnten steigende Anteil
der Sozialausgaben am BIP eindrucksvoll die zunehmende Verschiebung von Ver-
antwortung auf den Staat.

Ein héherer Grad an Resilienz wird vor allem seit der Corona-Pandemie und dem Krieg in
der Ukraine als wiinschenswert angesehen. Ziel ist es, die Schocks und Krisen fur Méarkte,
Lieferketten und die Gesellschaft insgesamt zu dampfen und so die Wertschépfung der
Wirtschaft auf einem stabilen Wachstumspfad zu halten. Resilienz bedeutet auch, auf gra-
vierende Risiken ausreichend reagieren zu kénnen. Dabei kann der Staat die Resilienz
von Gesellschaft und Wirtschaft durch Hilfsma3nahmen starken. Solch eine Politik gilt vor
allem in Krisenzeiten als notwendig, wenn Wirtschaft und Gesellschaft ohne Eingreifen des
Staates nachhaltige Disruptionen erleiden kénnten.

Das Eingreifen des Staates wird wiederum durch eine ausreichend expansive Geldpolitik
gestarkt. Die Geldpolitik in Kombination mit der Fiskalpolitik kann also kurzfristig die Resili-
enz von Gesellschaft und Wirtschaft in Krisen starken. Dies gelang in den letzten Krisen
ganz gut — Deutschland und Europa haben Finanz-, Euro- und Corona-Krise relativ gut
Uberstanden, weil jeweils eine schnelle wirtschaftliche Erholung folgte. Gerade wéahrend
der Pandemie hat die Fiskalpolitik Effektivitat bewiesen, und dies vor allem deshalb, weil
der deutsche Staat nicht nur die Nachfrageseite der Wirtschaft stiitzte, sondern auch die
Angebotsseite und so eine schnelle konjunkturelle Erholung ermdglichte. Die Kurzarbeiter-
regelung z. B. verhinderte nachhaltige Schaden auf der Angebotsseite und starkte kurzfris-
tig die Resilienz der Wirtschaft.

Aber leider kann eine Ubertreibung der Krisenpolitik neue Risiken mit sich bringen, wie es
aktuell die Inflationsentwicklung offenbart. Sie resultiert nicht zuletzt aus den vorherigen
Krisen und sorgt fur erneuten Handlungsbedarf bei Staaten und Notenbanken, die wiede-
rum ein ganzes Arsenal von Entlastungen und Transferzahlungen angestoRen haben. Da
diese jedoch beim Status quo ansetzen und nicht neue Realitaten im Fokus haben, damp-
fen sie notwendige Anpassungen, was im aktuellen Umfeld fir eine héhere Inflation tber
einen langeren Zeitraum sorgen kdnnte.

Resilienz durch das Festhalten an bestehenden Strukturen zu erreichen, mag helfen,
schnell aus einer Krise herauszukommen. Neutralisieren die Malinahmen jedoch die not-
wendigen Anpassungsprozesse infolge einer Krise, gerat die Resilienz einer Volkswirt-
schaft in Gefahr. Seit Jahren wird der Begriff Krise zudem inflationar benutzt, da immer
mehr wirtschaftliche Herausforderungen als Krise bezeichnet werden. Infolgedessen wer-
den die gut gemeinten und im Einzelfall erfolgreichen StiitzungsmalRhahmen selbst zu ei-
nem Risikofaktor, da sie die Resilienz der Wirtschaft schwachen, indem sie notwendige
Anreize fur erforderliche Anpassungen verhindern.
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Sicherlich hat es in den letzten 15 Jahre viele Krisen gegeben. Die Frage ist jedoch, ob es
sich um einzelne einmalige Entwicklungen gehandelt hat, oder eher um eine grundsatzlich
hohere Volatilitat der Weltwirtschaft, der nicht durch einzelne Uberbriickungsmafnahmen
begegnet werden kann. Die Frage ist also, ob diese zahlreichen Krisen nicht neue Realita-
ten geschaffen haben. Ist dies der Fall, dann sind nicht nur Stitzungsmaf3nahmen notwen-
dig, sondern vor allem auch Anpassungsanreize, um die Resilienz der Wirtschaft auf dem
Weg zu einer nachhaltigen Entwicklung zu starken. Aktuell werden allerdings eher und mit
groRRer Selbstverstandlichkeit flaichendeckende Hilfsmaflinahmen ausgeschittet, um Unter-
nehmen und Haushalte kurzfristig zu stiitzen. Staaten und Notenbanken setzen alles da-
ran, Unternehmensausfélle zu verhindern und die Kaufkraft der Haushalt zu stabilisieren.
Dies bremst den notwendigen Anpassungsprozess der Wirtschaft und fihrt am Ende zu
einer immer hdheren Einmischung des Staates in die Wirtschatft.

Abb. 1: Reale Lohne versus real verfigbare Einkommen,
Veranderung in % zum Vorjahr
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Resilienz ist dann gegeben, wenn Veranderungen als Opportunitét und nicht als Risiko ge-
sehen werden. Das fordert die Anpassungsféhigkeit der Wirtschaft. Allerdings leben wir in
einer risikoscheuen Gesellschaft, die Veranderungen und Anpassungen zunehmend als
negativ beurteilt; wirtschaftliche Akteure haben folglich ein hohes Interesse daran Unsi-
cherheit auszuschlieRen. Sie sprechen deshalb von Jobgarantien und Mindestlohn und for-
dern staatliche Absicherungen und Eigenkapitalzusagen. Aber leider reduzieren solche
Mafinahmen nicht die eigentliche Unsicherheit, sondern verschieben die Verantwortung
nur auf andere Akteure — meistens auf den Staat. Dies mag in Zeiten hoher Unsicherheit
kurzfristig notwendig sein, wenn Investitionen ausbleiben. Doch wenn es Konsens der Ge-
sellschaft wird, Verdnderung zu verhindern, werden Anpassungen und Innovationen er-
schwert und das Potenzialwachstum belastet. Diese Entwicklung wird in Deutschland auch
strukturell vorangetrieben. Denn eine alternde Gesellschaft zeigt eine geringe Risiko- und
Veranderungsbereitschaft, was laut Bundesbank ein Grund fiir das sinkende Produktivi-
tats- und damit Potenzialwachstum ist.

Doch es sind nicht nur demografische Trends und die anhaltende Krisenbekampfung
durch den Staat, die Anpassungsfahigkeit und Resilienz reduzieren. Es ist auch die Ent-
wicklung der Staatsausgaben. So gibt der Staat einen immer gro3eren Teil seiner Einnah-
men und Neuverschuldung fiir Transferzahlungen aus. Der Staat ist inzwischen zu einer
gigantischen Umverteilungsmaschine mutiert. Immer weniger Einnahmen werden fir In-
vestitionen und zur tatsachlichen Starkung der Resilienz genutzt. Denn hierfir missten die
Sozialausgaben in Verhaltnis zum BIP wieder spuirbar sinken, vor allem nach bewéltigten
Krisen. Dies ist aber nicht erkennbar. Nicht nur in Krisen, sondern auch danach, ist der
deutsche Staat anhaltend mit der Umverteilung realwirtschaftlicher Realitaten beschaftigt,
da er nur so die Stabilitat der Gesellschaft aufrechterhalten kann. Der Anstieg der Sozial-
ausgaben ist deshalb ein Indiz fir eine reduzierte Resilienz, denn die Erwartungen



IKBZ7

IKB Barometer | Januar 2023 Deutsche Industriebank

gegeniber dem Staat sind hoch und nehmen sogar noch zu, wahrend der Veranderungs-
druck verwassert wird. Ein Beispiel ist das Blrgergeld. Es fordert keine Resilienz, sondern
Abhangigkeit. Anreize, die Eigenverantwortung zu starken, werden verwassert. Hier liegt
eines der Grundprobleme unseres Gesellschaftssystems — fehlende Eigenverantwortung
fuhrt zu geringer Bereitschaft zu Eigeninitiative und Verénderung. Stattdessen wird erwar-
tet, dass der Staat in die Pflicht geht, um das ,weiter so“ des Einzelnen zu sichern.

Abb. 2: Sozialausgaben in % zum BIP
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Quelle: Sozialbericht 2021

Hierbei muss allerdings zwischen Staatsregulierung zur Sicherung von Rahmenbedingun-
gen und direkter Einmischung durch Ein- und Ausgabenpolitik unterschieden werden.
Denn der Staat hat zum Beispiel durch eine strengere Regulierung in Folge der Finanz-
krise die Rahmenbedingungen fur Banken verandert und die Resilienz der Wirtschaft ge-
starkt. Hierbei wurden Anreize geschaffen, die eine Starkung und nicht Schwéachung des
Systems zur Folge hatten. Aufgabe des Staates ist es somit, vor allem geeignete Rahmen-
bedingungen zur Anpassungsbereitschaft und Resilienz zu schaffen.
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Steigende Unternehmensinsolvenzen — weiterhin kein Thema?

Fazit: Umfangreiche Stltzungspakete der Fiskal- und Geldpolitik haben die Unter-
nehmensausfélle in den letzten Krisen niedrig gehalten.

Aktuell hat nur noch die Fiskalpolitik Raum fir Hilfen, die Notenbanken miissen sich
zur Inflationsbekampfung restriktiv verhalten. Je langer der Staat jedoch in einem
sich hinziehenden herausfordernden Umfeld versucht gegenzusteuern, desto mehr
wird die Erholungsdynamik darunter leiden. Denn die notwendige Neuausrichtung
aufgrund der anhaltend hohen Energiepreise wird damit verzégert.

Aktuell sollte es weniger darum gehen, die Wirtschaft und ihre Strukturen zu schit-
zen, sondern einen Anpassungsprozess zuzulassen, der so wenig Wertschoépfungs-
verlust und -verlagerung mit sich bringt wie mdglich. Hierbei kdnnten sich Rettungs-
maflnahmen als kontraproduktiv erweisen.

Mit jeder bevorstehenden Rezession kommt die Frage auf: Wie stark werden die Unter-
nehmensinsolvenzen zunehmen. Banken beurteilen dementsprechend ihr Kreditbuch und
passen ihre Margenanforderungen an. Dies erschwert wiederum die Rahmenbedingungen
fur Unternehmen. Doch dieser ,normale”“ Prozess wurde wahrend der letzten konjunkturel-
len Abschwiinge bzw. Krisen durch den Staat erfolgreich verhindert. Denn er rettete nicht
nur systemrelevante Unternehmen und Banken mit Hilfe direkter Staatsbeteiligungen, son-
dern ging grundsatzlich nach dem GielRkannenprinzip vor. Die Liquiditatsbereitstellung
durch den Staat hat dabei ein Ausmall angenommen, dass viele Programme nicht mal
vollstandig genutzt wurden.

Wann immer in den letzten Jahren herausfordernde wirtschaftliche Umstande oder ein-
zelne Events als Krise bezeichnet werden konnten, war die Handlungsbereitschaft der Fis-
kal- und Geldpolitik fast grenzenlos. So entstanden Namen wie Finanz-, Euro-, Corona-
oder Energiekrise, die als einmaliger Schock bzw. Sonderentwicklung angesehen wurden,
und deren Folgen es galt abzumildern. Nun mégen diese Krisen tatsachlich bedeutender
gewesen sein als ein konventioneller konjunktureller Abschwung. Doch diese vier Krisen in
lediglich 13 Jahren haben die Selbstverstandlichkeit fiskalischer und geldpolitischer Hilfe
erhoht. Auch deutet die hohe Zahl der Krisen auf eine neue Normalitat hin, die von erhéh-
ter Volatilitdt als von anhaltender Stabilitat gepragt ist. Unternehmen immer wieder zu
schitzen, scheint in den letzten Jahren allerdings eine irreale Realitat geférdert zu haben.
Denn wenn Volatilitat die neue Norm ist, darf ein Staat den Privatsektor nicht davon isolie-
ren.

Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland
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Grundsatzlich ist eine fiskalische Nachfrageunterstitzung in Rezessionszeiten seit Keynes
akzeptierte Politik. Was jedoch seit der Finanzkrise verstarkt hinzugekommen ist, ist die
staatliche Einmischung auf der Angebotsseite. Unternehmen sollen in Folge abrupter
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Anderungen der Rahmenbedingungen nicht mehr Pleite gehen. Zweitrangig scheint hinge-
gen das Argument zu sein, dass der Staat durch sein Rundum-Sorglos-Paket die Risikobe-
reitschaft bei den Unternehmen erhéht. Denn der Staat wird sie ja im Zweifel wieder auf-
fangen. Der kurzfristige Erfolg dieser Politik ist dennoch beeindruckend. SchlieBich konnte
die Wirtschaft z.B. nach der Corona-Pandemie eine V-férmige Erholung aufweisen.

Unternehmen wurden jahrelang durch niedrige Zinsen sowie gezielte staatliche Rettungs-
mafRnahmen vor schwierigen Rahmenbedingungen geschiitzt. Deshalb blieben die Insol-
venzraten niedrig — auch in Krisenzeiten und zur Uberraschung der meisten Prognostiker.
Allerdings hat das die Resilienz des deutschen Wirtschaftsstandorts geschwécht. Die dis-
kutierte Zunahme von Zombie-Firmen ist hierflr ebenso ein Indiz wie laute Rufe nach
Staatshilfen bereits bei ersten Krisenanzeichen. Eine weiter abnehmende Resilienz wiirde
allerdings bedeuten: Bei schwierigen konjunkturellen Rahmenbedingungen dirfte die In-
solvenzquoten deutlich ansteigen, wenn Fiskal- und Geldpolitik inre Beschutzerrolle nicht
mehr aufrechterhalten kénnen, etwa im Falle einer lAngeren Rezession. Denn steigende
Zinsen und eine anhaltende Konjunkturschwéche sind entscheidende Treiber von Insol-
venzen. In Kombination mit einer sinkenden Resilienz birgt dies aktuell die Gefahr eines
zunehmenden systematischem Ausfallrisikos bei Unternehmen.

In der aktuellen Krise ist eine schnelle V-férmige Erholung nicht zu erwarten, und damit
sind reine Uberbriickungsmafnahmen des Staates derzeit wenig sinnvoll. Denn es ist kein
einmaliger kurzfristiger Schock, der die aktuelle Rezession verursacht. Es sind die hohe
Inflation sowie splrbare Zinsanstiege, die die Nachfrage Uber mehrere Quartale belasten
werden. Zudem ist mit nachhaltig h6heren Energiepreisen zu rechnen, was den Investiti-
onsstandort Deutschland auch strukturell belasten wird. Die aktuelle Rezessionsdynamik
mag somit eher der langen Abschwungphase kurz nach der Jahrtausendwende &hneln
und nicht der ziigigen V-férmigen Erholung wéahrend der letzten vier Krisen. Damals, 2001
bis 2003, stiegen die Unternehmensinsolvenzen spurbar an. Eine sich deutlich langer hin-
ziehende Rezession deutet auf ein spurbar herausforderndes Umfeld hin als die letzten
Krisen, in denen Deflationsdruck und damit sinkender Kostendruck im Vordergrund stan-
den, was der Notenbank viel Handlungsspielraum flir eine expansive Geldpolitik gab.

Nur die Fiskalpolitik mag aktuell noch Raum fir kurzfristige Stiitzungsmafinahmen haben.
Doch anders als in den letzten Krisen wird die effektive Unterstlitzung weniger stark aus-
fallen kénnen. Denn je mehr der Staat versucht, die Folgen der Rezession zu lindern,
desto mehr Druck entsteht fiir die Notenbanken, die Zinsen anzuheben. Schlie3lich ist die
aktuelle Rezession notwendig, um den Inflationsdruck und vor allem Zweitrundeneffekte
abzuschwéachen. So mdgen zwar aktuelle Prognosen lediglich einen Uberschaubaren BIP-
Rickgang signalisieren — das systematische Ausfallrisiko fur Unternehmen liegt allerdings
um einiges hoher, als der geringfugige BIP-Verlust auf den ersten Blick vermuten l&asst.
Denn eine reduzierte Resilienz auf der einen Seite und eine sich hinziehende Rezession,
erhodhter Margendruck sowie steigende bzw. relativ hohe Zinsen auf der anderen Seite
werden daflr sorgen, dass die Rahmenbedingungen fir Unternehmen herausfordernd sein
werden.

Deshalb verlauft die aktuelle Rezession grundlegend anders in den letzten Krisen, da
Druck auf die Profitabilitat von Unternehmen fir das Erreichen des Inflationsziels notwen-
dig ist. Und je langer der Staat in einem sich hinziehenden herausfordernden Umfeld ver-
sucht gegenzusteuern, desto mehr wird die Erholungsdynamik darunter leiden. Denn not-
wendige Strukturanpassungen im Schatten anhaltend hoher Energiepreise werden behin-
dert und belasten damit die Neuausrichtung und Wachstumsdynamiken. Aktuell geht es
weniger darum, die Wirtschaft und ihre Strukturen aufrecht zu halten und zu schiitzen,
sondern einen Anpassungsprozess zuzulassen, der so wenig Wertschépfungszerstérung
und -verlagerung mit sich bringt wie méglich. Hierbei kénnten sich Rettungsmafinahmen
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als klar kontraproduktiv erweisen. Sie wirken wie Antibiotika in der Medizin und sind tber-
aus effektiv, einmalige Krisenherde zu adressieren. lhre Wirksamkeit, die Resilienz von
Unternehmen durch Anpassungen zu starken, sind jedoch vor allem bei dauerhafter An-
wendung zu bezweifeln. Auch Banken sollten sich darauf einstellen.

Eine Kurzfassung dieses Beitrags erschien am 6. Januar 2023 in der Printausgabe der
WirtschaftsWoche unter der Rubrik Denkfabrik.
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmarkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

2021
Deutschland 2,6%
Euro-Zone 5,5%
UK 8,4%
USA 6,1%
Japan 1,9%
China 8,1%

2022S
2,0%
3,4%
4,5%
2,1%
1,2%
3,3%

2023P
-0,3%
-0,1%
-0,8%
0,7%
1,3%
4,7%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

2021
Deutschland 3,1%
Euro-Zone 2,6%
UK 2,6%
USA 4,7%
Japan -0,3%
China 0,9%

2022S
7,9%
8,4%
9,1%
8,0%
2,5%
2,2%

2023P
5,8%
6,2%
6,3%
3,2%
1,9%
2,3%

Tabelle 3: Geld- und Kapitalmarktzinsen in %

26. Jan.
3M-Euribor 2,08
3M-USD-Libor 4,82
10-Jahre Bund 2,16
10-Jahre U.S. Treasury 3,45

Mitte 2023
3,8
52
2,2
3,6

Tabelle 4: Wahrungen, 1 Euro = ...

2024P
1,3%
1,3%
1,6%
1,5%
1,1%
4,9%

2024P
1,8%
2,0%
1,8%
2,6%
1,1%
2,2%

Ende 2023

38
5,0
2,4

3,3

26. Jan. Ende 2023
EUR/USD 1,09 1,12
EUR/GBP 0,88 0,91
EUR/JPY 142 139
EUR/CHF 1,00 1,01
EUR/HUF 389 400
EUR/CZK 23,8 24,4
EUR/TRY 20,5 20,5
EUR/PLN 4,72 4,62
EUR/RUB 75,5 84,0
EUR/MXN 20,5 21,8
EUR/ZAR 18,6 18,6
EUR/CNY 7,41 7,55
EUR/CAD 1,46 1,30
EUR/AUD 1,53 1,57

Quellen: 1), 2) Statistische Amter, Zentralbanken und IKB-Prognosen; 3), 4) Bloomberg; EZB; FRED und IKB-Prognosen
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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 fur (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 kdnnen. Auf3erhalb 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 (i) 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 Verhaltnissen 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 zuklinftigen 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
an Dritte (z.B. Geschéftspartner oder Kunden) fur gewerbliche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur
mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuléssig.
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