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Auftragseingang des Verarbeitenden Gewerbes
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Deutsche Konjunktur: Aktuelle Investitionslicke — ...

Die Ausristungsinvestitionen der deutschen Unternehmen blieben im ersten Halbjahr 2022 trotz des schwie-
rigen Umfelds aufwartsgerichtet. Dennoch: die entstandene Investitionslicke, die im Zuge der Corona-Krise
entstand, blieb bestehen. Im Corona-Jahr 2020 brachen die privaten Investitionen real im Jahresdurchschnitt
um 14,2 % ein. Im darauffolgenden Jahr wurden nur 4,2 % mehr in Ausristungen und Maschinen investiert.
Damit wurde der Einbruch vom ersten Corona-Jahr nicht annaherungsweise ausgeglichen.

Der Verlauf der Investitionstatigkeit (s. Abbildung nachste Seite oben) zeigt zudem, dass die Investitionstatig-
keit bereits ab der zweiten Jahreshalfte 2019 riicklaufig war. Wird der Hohepunkt des vergangenen Investiti-
onszyklus im zweiten Quartal 2019 als ReferenzgréRe gewahlt, dann besteht aktuell eine Liicke von 7,2 %
oder auf ein Jahr hochgerechnet rd. 15,5 Mrd. €. Erschwerend kommt hinzu, dass die Folgen des Krieges in
der Ukraine die Erholungsdynamik unterbrochen haben. Seit Februar 2022 belasteten Produktionsprobleme
in der Investitionsguterindustrie und die globalen Verunsicherungen durch den Krieg. In den néachsten Quar-
talen kénnten die hohen noch nicht abgearbeiteten Auftragsbestande fir Investitionsgiter zwar durchaus sta-
bilisierend wirken. So lagen die Auftragsbestande fur Investitionsgiter fir den inlandischen Absatz zuletzt rund
40 % Uber ihrem Vorkrisenniveau. Die Auftragsreichweite entspricht dabei rund 30 % einer Jahresproduktion.
Dennoch bleibt unsicher, ob sich die Investitionsliicke im laufenden Jahr schlieBen wird, denn aufgrund der
enormen Unsicherheit hinsichtlich Energieversorgung und -preise sowie der globalen wie deutschen Konjunk-
tur durften Unternehmen ihre Investitionen eher zurtickhalten.

Die notwendige Transformation der deutschen Wirtschaft erfordert aber Investitionen (s. auch IKB-
Kapitalmarkt-News 25. August 2022). Das sehen auch die deutschen Unternehmen — so eine aktuelle Umfrage
des Instituts der deutschen Wirtschaft (s. mittlere Abbildung auf der nachsten Seite). Als Treiber fir Investitio-
nen wurden insbesondere Digitalisierung und Dekarbonisierung genannt. Die Digitalisierung wird von 60 %
der Firmen positiv fur die eigene Investitionstatigkeit gesehen, wahrend nur 8 % einen Investitionsriickgang
durch Digitalisierung vermuten. Der Uberwiegende Teil der Wirtschaft scheint sich also mit Hilfe von héheren
Investitionen auf den tiefgreifenden Trend der Digitalisierung vorzubereiten. Ebenfalls positiv, wenn auch deut-
lich schwécher, wirkt die Dekarbonisierung als Investitionstreiber. Der Saldo aus positiven und negativen Wer-
ten liegt hier bei 24 Prozentpunkten. Die Differenz zur Digitalisierung ist vor allem darauf zurtickzufiihren, dass
es mit gut 35 % deutlich weniger Unternehmen gibt, die fiir sich von einer positiven Investitionswirkung bei
Maschinen und Ausristungen aus der Dekarbonisierung ausgehen. Hier dirften vor allem viele Dienstleister
sowie Bauunternehmen einen nur sehr moderaten Effekt fir ihre Investitionstatigkeit sehen. Grundséatzlich
wird aber bei vielen Industrieunternehmen die Verringerung von Treibhausgasemissionen und die damit ein-
hergehende Umstellung der Produktionsprozesse mit Zusatzinvestitionen verbunden sein.
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... Gefahr einer dauerhaften Schwache?

Reale private Ausriistungsinvestitionen in Mrd. €
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Treiber und Hemmnisse der Investitionstatigkeit
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Wahrend die Digitalisierung und die Dekarboni-
sierung zusatzliche Investitionen erfordern, ste-
hen zahlreiche aktuelle Einflussfaktoren einer
dynamischen Investitionstéatigkeit entgegen. Ar-
beitskosten, aktuelle Produktionsprobleme und
insbesondere die aktuelle weltwirtschaftliche
Entwicklung haben einen negativen Einfluss auf
Investitionen. Hier Ubersteigt der negative Effekt
die positive Wirkung um mehr als 60 Prozent-
punkte. Die Unsicherheiten der Energieversor-
gung, fehlende Mitarbeiter und die Hohe der
Energiekosten sind fiir einen negativen Saldo mit
mehr als 50 Prozentpunkten ebenfalls dominie-
rende Investitionshemmnisse in Deutschland.

Die Digitalisierung und die Dekarbonisierung las-
sen hohere Investitionen erwarten. Hier kbnnen
aber andere Faktoren einer Investitionsauswei-
tung entgegenwirken. So stellen die bereits seit
geraumer Zeit hohen Energiekosten in Deutsch-
land, verstarkt durch die aktuelle Energiepreisex-
plosion und die Aussicht auf dauerhaft hohere
Gaspreise, ein Hemmnis fur die Investitionsent-
scheidung am Standort Deutschland dar. Eben-
falls behindern Mangel bei der digitalen
Infrastruktur Digitalisierungsinvestitionen. Es ist
zu befiirchten, dass die hohen Investitionen, die
fur zukilnftige Wertschopfung am Standort
Deutschland notwendig sind, nicht ausreichend
realisiert werden, weil die aktuelle Lage und ins-
besondere strukturelle Standortbedingungen
nicht genligend angebotsorientiert ausgerichtet
sind.

Es besteht die Gefahr, dass sich die aktuelle In-
vestitionsliicke zu einer dauerhaften Schwéche
auswachst. Die Grundlage fur nachhaltigen wirt-
schaftlichen Wohlstand bilden aber Investitionen.
Voraussetzung hierfir sind ein investitions-
freundliches Umfeld bzw. standortpolitische
MaRnahmen.

Dies umfasst bei der Digitalisierung moderne und
leistungsfahige Infrastrukturen, rechtliche KI&-
rungen, Ausbildung sowie Forschung und Ent-
wicklung, aber auch ein grinderfreundliches
Umfeld. Mit Bezug zur Dekarbonisierung stellen
sich ebenfalls infrastrukturelle Herausforderun-
gen. Zudem besteht die enorme Herausforde-
rung, dass sich die Kosten der Dekarbonisierung
— also gewulnschte Preissignale — nicht als ent-
scheidender Wettbewerbsnachteil fur den Inves-
titionsstandort Deutschland erweisen.
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Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und Inflationsrate in %
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EZB-Geldpolitik: Inflationsprognosen erneut nach oben angepasst, ...
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jeder Inflationsprognose, und bereits friiher war die Argumentation der EZB: Rohstoffpreise sind starker an-
gezogen, als erwartet worden war. Mit dem Krieg in der Ukraine haben sie zusatzlich Auftrieb erhalten. Und
sicherlich ist die Aussage vertretbar: Niemand hatte derartig steigende Energiepreise auf dem Radar. Aller-
dings nimmt im Umfeld hoher Inflationsraten die Bedeutung der Rohstoffpreise ab. Zum einen, weil es erste
Anzeichen einer Entspannung zu geben scheint — zumindest was industrienahe Rohstoff- sowie Lebensmit-
telpreise betrifft. Zum anderen, weil vor allem Lohnkosten zunehmend den Inflationsdruck vorantreiben wer-
den — gerade weil die Geldpolitik noch immer expansiv ist. Jahrelang wurde argumentiert, dass eine Lohn-
Preis-Spirale unwahrscheinlich ist. Wie plausibel diese Annahme ist, werden die kommenden Quartale zeigen.
Sicherlich kann die EZB durch zugige Zinsanhebungen die Mdglichkeit solch einer Spirale spirbar reduzieren
und so das Risiko der Inflationsprognosen etwas ausgeglichener gestalten. Seit 2010 ist die Inflationsrate in
der Euro-Zone um Einiges volatiler als in den ersten 10 Jahren nach der Euro-Einfiihrung. Empirische Ergeb-
nisse deuten darauf hin, dass eine stéarkere Volatilitdt der Rohstoffpreise ein entscheidender Faktor hierfur ist.
Die Rohstoffpreisschwankungen sind also nicht erst seit 2021 ein Grund fur die Prognoseschwéche und die
Volatilitéat der Inflationsrate. So hat jeglicher Durchschnitt der Inflationsrate — von 2 % aber auch darunter — in
den letzten 12 Jahren kaum eine Relevanz als Indikator fiir den zu erwartenden Inflationsprozess gehabt.
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... was splrbare Zinsanstiege mit sich bringen sollte
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Die letzten 12 Jahre haben klar gezeigt, dass es
der EZB nicht gelungen ist, die durch Rohstoff-
preise induzierte Schwankungen der Inflations-
rate zu glatten. Doch dies ist nicht Uberraschend,
da sich der Transmissionsmechanismus der No-
tenbank doch als recht komplex darstellt. Aber
gerade aus diesem Grund und in Anbetracht der
nun schon langer andauernden Hohe der Inflati-
onsrate ist ein entscheidendes Handeln aktuell
notwendig. Denn noch immer scheint die Teue-
rung nicht unter der Kontrolle der EZB zu sein,
sondern sie ist eher das Ergebnis von eintreten-
den oder nicht eintretenden Annahmen. Die Zin-
sen haben keinen spirbaren Einfluss, weil sie zu
niedrig sind. Vor allem mittelfristige Inflations-
prognosen bleiben deshalb mit einem hohen Ri-
siko behaftet. Hier sei nochmal betont, dass eine
Notenbank durch Zinsanhebungen Inflations-
druck immer reduzieren kann. Nur im Fall von De-
flationsdruck kommt die Effektivitat der Geldpolitik
an ihre Grenzen.

Es braucht also eine Rezession, um die Inflati-
onsdynamik zu brechen. Die Frage ist nur, wie
hoch die Zinsen hierflr steigen missen. So be-
tont die EZB immer wieder, dass bereits kleine
Zinsschritte infolge des hohen Verschuldungsgra-
des in der Euro-Zone einen starken Einfluss auf
die Wirtschaft haben. Allerdings ist dies nur rich-
tig, wenn sich die Fiskalpolitik zurtickhalt. Auch
zeigt das BIP-Wachstum von 0,8 % im zweiten
Quartal, dass die Wirtschaftsdynamik in der Euro-
Zone immer noch robust ist.

Die EZB muss also weiter handeln. Der Zinsan-
stieg von 75 bp mag zwar als klares Signal einer
geldpolitischen Straffung gesehen werden. Aller-
dings sind noch mehrere solche Schritte notwen-
dig, bevor die EZB auch nur ansatzweise in eine
neutrale geschweige denn straffe geldpolitische
Ausrichtung kommt. So hat die EZB in ihrer jings-
ten Sitzung weitere Zinsanhebungen in Aussicht
gestellt, auch wenn die Hohe von der Datenent-
wicklung bestimmt wird. Dennoch erwartet die
EZB keine Rezession in der Euro-Zone, sondern
geht von einem Wachstum von 3,1 % im Jahr
2022 und 0,9 % im Jahr 2023 aus. Eine spurbare
konjunkturelle Abkihlung wird jedoch zunehmend
notwendig, um der Annahme einer bereits aktuell
ausreichend reagierenden Zinspolitik gerecht zu
werden. Also: Entweder die Wirtschaft wird nach
unten oder die EZB-Zinsen nach oben iberra-
schen. Die IKB erwartet einen Einlagenzins von
2 % Ende 2022 bzw. Anfang 2023.
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Konjunktureintribung und Lohndruck: Kurzarbeit ware wilnschenswert

Fazit: Die Bundesregierung will neue Entlastungen fir die Biirger, um den realen Einkommensverlust
der Haushalte zu begrenzen, der inzwischen bei jedem Einkauf zu spuren ist. Gleichzeitig steigen we-
gen der seit 2021 sehr hohen Inflation die Lohnforderungen kraftig. In Kombination mit der aktuellen
konjunkturellen Eintribung deutet dies auf baldige drastische Anstiege der Lohnstiickkosten hin. Vor
allem fir das konjunktursensitive Verarbeitende Gewerbe, das mit absoluten Produktionsriickgangen
rechnen muss, sind hohere Lohnstliickkosten zu erwarten.

Daher ist nicht nur eine Entlastung unterer Einkommensschichten erforderlich, sondern auch eine
Starkung der Angebotsseite der Wirtschaft, damit das Wertschdpfungspotenzial am Industriestandort
Deutschland erhalten bleibt. Die Kurzarbeiterregelung schafft hierfir Raum. Ein splirbarer Anstieg der
Kurzarbeit in den kommenden Monaten wére deshalb winschenswert.

Lohndruck wird hoch bleiben

Die hohe Inflation sollte sich aufgrund ihres negativen Effektes auf das Realeinkommen zunehmend selbst
ausbremsen. Der reale Einkommenseinbruch belastet den Konsum spurbar. Dies wird vor allem der Einzel-
handel und damit der Guterkonsum spuren. Doch nicht nur die hohe Inflation dampft die Kaufkraft. Wahrend
die Sparquote in den USA im zweiten Quartal gesunken ist, weil die Konsumenten trotz Kaufkraftverlusten in
die Geschafte strémen, sollte sie in Deutschland in der zweiten Jahreshélfte eher hoch bleiben oder sogar
steigen, weil die Konsumenten angesichts weiter steigender Energie- und Heizkosten Reserven bilden. Ohne
Frage wird der private Konsum in Deutschland Ende dieses Jahres unter dem Niveau des Vorjahres liegen.
Vor allem im dritten und vierten Quartal wird er einen spirbar negativen Beitrag zum BIP-Wachstum leisten.
Die deutliche Konjunktureintriibung wird den Inflationsdruck umlenken — und zwar auf Gewinnmargen, Léhne,
Rohstoffpreise und mittelfristig hoffentlich auf Produktivitditswachstum und Angebotsausweitung.

Die schwache Konjunktur wird den Margendruck bei den Unternehmen spirbar erh6hen und so den Spielraum
fur héhere Preise begrenzen. Doch trotz der konjunkturellen Abschwéchung wird sich weiterer Lohndruck auf-
bauen. Die aktuellen Forderungen der IG Metall nach Lohnsteigerungen um 8 % sind ein Beispiel. Da die
Inflationsrate erst Anfang 2023 langsam sinken sollte und die privaten Haushalte mit hohen Nachzahlungen
ihrer Strom- und Heizrechnungen rechnen miissen, werden Forderungen nach héheren Léhnen bzw. Sonder-
zahlungen auch im Jahr 2023 bestehen bleiben. Allein in den Jahren 2021 und 2022 ist die private Kaufkraft
aufgrund der Inflation um voraussichtlich 10 % zuriickgegangen. Zudem bedeutet eine steigende Zinslast eine
weitere Reduzierung des frei verfiigbaren Einkommens.

Abb. 1: Verfugbares Einkommen und Verbraucherpreis, Verdnderung in % zum Vorjahr
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Waéhrend viele Unternehmen noch zu Jahresanfang in der Lage waren, zumindest teilweise Lohnerhéhungen
oder Sonderzahlungen an ihre Kunden weiterzugeben, wird dies im restlichen Verlauf von 2022 und Anfang
2023 infolge der schwachen Konjunktur immer schwieriger werden. Eine konjunkturelle Eintribung bzw. Re-
zession ist meistens mit Lohnzurtckhaltung verbunden; damit ist aber angesichts des in Deutschland herr-
schenden Fachkraftemangels aktuell nicht zu rechnen. Der Ubliche Anpassungsprozess bei steigender
Arbeitslosigkeit, der im Schatten nachlassender Produktion die Kosten senkt und Lohnforderungen
dampft, wird aktuell als eher unwahrscheinlich angesehen. Die meisten Volkswirte erwarten keinen
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Anstieg der Arbeitslosenquote. Die Hoffnung auf Lohnzuriickhaltung scheint angesichts des Ausmalies
der Inflation sowie aktueller Lohnforderungen aber ebenfalls unwahrscheinlich.

Steigende Lohnstickkosten sind schon langer ein Thema fir das Verarbeitende Gewerbe

Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes konnten ihre Gewinne trotz tendenzieller Produktionsriickgange
und splrbar ansteigender Rohstoffpreise im Jahr 2021 behaupten. Die Folge war ein nie dagewesener Anstieg
der Erzeugerpreise. Mit einem Riickgang der realen Nachfrage wird sich die Weitergabe des Kostendrucks
bzw. sogar eine Ausweitung der Gewinnmargen um einiges schwieriger erweisen, und dementsprechend wird
sich der Gewinnausblick eintriiben. Die Rohstoffpreise sollten aber im Schatten der Konjunktureintriibung
ebenfalls nachgeben. Bei industrienahen Rohstoffen ist bereits eine splrbare Entspannung zu erkennen. Doch
damit wird sich der Margendruck nur teilweise legen. Denn die eigentliche Korrektur fur die hohe Inflation
steht noch aus: Tariflohnverhandlungen sind immer rickblickend. Es ist also die Inflation der Jahre
2021 und 2022, die im Fokus steht und nicht der zu erwartende Rickgang. Zu Anfang haben Unterneh-
men haufig versucht, den Lohndruck durch Einmalzahlungen zu steuern. Doch da es zu keiner kurzfristigen
Deflation kommen wird, kommt es nur zu einer Verschiebung des Kostendrucks.

Abb. 2: Industrieproduktion im Vergleich, 2015 = 100
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Bereits seit 2018 und nicht erst seit der Pandemie im Jahr 2020 ist die Produktion des Verarbeitenden Gewer-
bes unter Druck — insbesondere in der und durch die Automobilindustrie. Selbst im Jahr 2022 lag das Produk-
tionsniveau immer noch nennenswert unter dem von 2018. Spurbar steigende effektive Lohnkosten im
Schatten eines schwachen Wachstums fiihren zu spirbar héheren Lohnstiickkosten. In den Jahren
2018 bis 2021 lag der durchschnittliche Lohnstiickkostenanstieg bei rund 10 % in der Automobilin-
dustrie, bei rund 12 % im Maschinenbau und der Chemieindustrie sowie zwischen 7 % und 8 % in den
Metallbranchen —pro Jahr. Und dies, obwohl die Anzahl der Beschéftigten zumindest in den Pandemiejahren
zuriickgegangen ist. Die Beschaftigtenzahl ist in der Automobilindustrie seit 2019 um Uber 5 % zurtckgegan-
gen und im Maschinenbau um Uber 6 %. Bis auf die Chemieindustrie war in allen bedeutenden Branchen ein
Beschaftigungsriickgang in den Pandemiejahren zu beobachten.

Im Jahr 2021 hingegen sind die Lohnstlickkosten kaum gestiegen. Produktivitatssteigerungen sind sicherlich
eine entscheidende ErklarungsgréRe — da sich die Produktion vom Einbruch im Jahr 2020 erholen konnte.
Hinzu kommt aber auch verstérkter Druck auf die Personalkosten. Diese sind im Jahr 2020 sogar spurbar
gesunken und im Jahr 2021 kaum angestiegen. Stellenabbau, Lohnzuriickhaltung infolge der Jobunsicherheit
und eine niedrige Inflation in den vorangegangenen Jahren, aber auch die Subventionierung der Lohnkosten
durch die Kurzarbeiterregelung haben dazu beigetragen. Wie ist nun der Ausblick? Hohe Lohnforderungen
infolge der starken Inflation und Kaufkraftverluste, eine schwache lokale sowie globale Nachfrage und
damit weiterhin gedampftes Produktivitdtswachstum sowie wenig Raum fur eine weitere Euro-Abwer-
tung belasten Gewinne und Margenausblick im weiteren Verlauf von 2022 und im Jahr 2023. Ohne
Zweifel werden die Lohnstiickkosten in den nachsten Quartalen wieder starker steigen und die Wettbewerbs-
fahigkeit des Industriestandortes Deutschland unter Druck setzen.

Eine Euro-Abwertung ist jedoch keine nachhaltige L6sung, um dem Lohnkostendruck zu begegnen, da anhal-
tende Wettbewerbsvorteile durch héhere Produktivitat entstehen und nicht durch eine expansive Geldpolitik.
Letztere wirde nur die Inflation weiter antreiben. Da bereits eine erste Fed-Zinssenkung im Jahr 2023 erwartet
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wird, besteht jedoch die Gefahr, dass sich der Euro-Wechselkurs im kommenden Jahr erholt und somit im
Jahr 2023 eher eine Euro-Aufwertung zu erwarten ist, was die internationale Wettbewerbsfahigkeit zusatzlich
belastet. Kurzfristig muss es darum gehen, die extreme Kostenentwicklung und damit Belastung der Gewinne
in den Griff zu bekommen. Unternehmen, die aus Kostengriinden Stellen streichen, Kapazitaten abbauen oder
gar den Markt verlassen, werden das Potenzialwachstum in Deutschland kaum erhéhen. Deshalb bedarf es
in diesem Umfeld einer Subventionierung der Lohnkosten — gerade, wenn die Lohnforderungen auf die Kon-
junktureintriibung nicht reagieren sollten. Denn von einer Lohnzuriickhaltung ist angesichts der hohen Inflation
nicht auszugehen.

Abb. 3: Personalaufwendungen in ausgewdhlten Branchen*, Verdnderung in % zum Vorjahr
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Quelle: Statistisches Bundesamt (*Chemie, Metall-, Elektroindustrie, Maschinenbau, Automotive)

Subventionierung von Lohnkosten genauso wichtig wie Kaufkraft der Konsumenten

Laut ,reiner volkswirtschaftlicher Lehre” belasten steigende Lohne und Lohnstlickkosten die Nachfrage nach
Arbeitskréaften und flhren so zu Arbeitslosigkeit. In einem Umfeld mit strukturellem Fachkraftemangel sind die
Arbeitslosenquote oder die Anzahl der Erwerbstatigen jedoch von geringer Aussagekraft. Aktuell geht es
nicht nur darum, Fachkréafte zu halten, sondern auch, eine Eskalation der Lohnstiickkosten zu verhin-
dern. Dies gilt umso mehr, als Kombination aus sinkender Nachfrage und steigenden Lohnen die Lohnstlck-
kosten spirbar zunehmen lassen wird, wahrend Produktivitatssteigerungen erst auf Sicht und bei einer
konjunkturellen Erholung zu erwarten sind.

Der Staat sollte nicht nur Einkommen der Privathaushalte durch Arbeitslosengeld und die Kaufkraft durch
weitere Entlastungspakete stiitzen, sondern vor allem die Lohnkosten der Unternehmen subventionieren. Die
Angebotsseite der Wirtschaft und damit die Wettbewerbsféhigkeit des Standortes Deutschland mus-
sen im Fokus stehen und nicht nur die Konsumnachfrage — gerade angesichts der aktuell hohen Infla-
tion. Dies qilt vor allem flr das im internationalen Wettbewerb stehende Verarbeitende Gewerbe, das
besonders konjunktursensitiv ist. In Anbetracht der Konjunktureintriilbung ist deshalb eine Ausweitung
des Kurzarbeitergelds oder anderer MaRnahmen zur kurzfristigen Subventionierung von Lohnkosten
angebracht. Schlie3lich kann das Verarbeitende Gewerbe hohe Léhne in einem konjunkturellen Ab-
schwung nicht Uberwélzen bzw. sollte sie nicht verhindern —vor allem wenn es heif3t, Arbeitsplatze am
Standort Deutschland zu sichern, insbesondere solche fir hochqualifizierte Fachkrafte.

Ob die Transferzahlungen des Staates die Kaufkraft so weit starken, dass der Lohndruck sinken wird,
ist zweifelhaft. Zum einen treiben Entlastungspakete die Inflation nach oben. Zum anderen beruhen
Tarifforderungen auf der lokalen bzw. historischen Inflationsentwicklung. Es gilt deshalb, Lohnkosten
zu subventionieren, um mittelfristig nachhaltig héhere Léhne und eine hohe Wertschépfung am Standort
Deutschland sicherzustellen. Im Juni 2022 verlangerte das Kabinett die Zugangserleichterungen fur den Be-
zug von Kurzarbeitergeld fur weitere drei Monate bis zum 30. September 2022. Eine weitere Verlangerung bis
ins Jahr 2023 wére deshalb wiinschenswert.

Die Corona-Krise hat zu einer Verschéarfung des Fachkraftemangels gefiihrt — durch Abwanderung, aber auch
durch fehlendes Vorausschauen der Unternehmen aufgrund der enormen Verunsicherung. Dies gilt auch fur
viele Dienstleistungsbranchen. So werden hdhere Lohne benétigt, um Anreize fur die Mobilitat von Arbeits-
kraften aus dem EU-Ausland, aber auch zwischen Branchen zu schaffen. Fir das global agierende Verarbei-
tende Gewerbe sind héhere Lohnkosten in einem konjunkturellen Abschwung nur schwer verkraftbar. Ohne
eine Subventionierung der Lohne ware deshalb in der aktuellen makrodkonomischen Konstellation zuneh-
mend auch eine Standortentscheidung der Unternehmen zu erwarten, was das Wertschdpfungspotenzial der
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Industrie am Standort Deutschland nachhaltig belasten kdnnte. Sicherlich kann und darf Kurzarbeit bzw.
die kurzfristige Subventionierung von Lohnkosten notwendige strukturelle Anpassungen nicht verhin-
dern. Der Fachkraftemangel und die Folgen der Corona-Pandemie bedeuten grundsatzlich steigende reale
Léhne, was angesichts der Inflation seit 2021 und einer schwachen Konjunktur zu enormen Anstiegen der
Lohnstiickkosten fihren wird. Notwendige Gegenmalinahmen waren Investitionen — also mehr Kapital je
Arbeitnehmer — und damit eine Produktivitatssteigerung, die jedoch erst bei einer Konjunkturaufhel-
lung realisierbar ware.

In ahnlicher Form erschienen als Gastbeitrag in der WiWo, Lohnpolitik: Die Regierung muss die Angebotsseite der Wirt-
schaft starken (wiwo.de)


https://www.wiwo.de/politik/deutschland/lohnpolitik-die-regierung-muss-die-angebotsseite-der-wirtschaft-staerken/28637378.html
https://www.wiwo.de/politik/deutschland/lohnpolitik-die-regierung-muss-die-angebotsseite-der-wirtschaft-staerken/28637378.html
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Auf einen Blick: IKB-Ausblick fur Konjunktur und Finanzmaérkte

Tabelle 1: Reales BIP, Veranderung in % zum Vorjahr

Deutschland -4,1% 2,6% 1,5% 0,0%
Euro-Zone -6,2% 5,5% 3,3% 0,6%
UK -9,3% 8,3% 3,3% 0,3%
USA -3,4% 5,8% 1,6% 0,9%
Japan -4,6% 1,9% 1,9% 1,5%
China 2,2% 8,1% 3,9% 5,1%

Tabelle 2: Inflation, Veranderung in % zum Vorjahr

2020 2021 2022P 2023P
Deutschland 0,5% 3,1% 7,4% 4,8%
Euro-Zone 0,3% 2,6% 8,0% 5,1%
UK 0,9% 2,6% 9,3% 6,2%
USA 1,3% 4,7% 8,3% 3,7%
Japan 0,0% -0,3% 2,0% 1,4%
China 2,5% 0,9% 2,3% 2,2%

3M-Euribor 0,82 2,0

3M-USD-Libor 3,17 3,8

10-Jahre Bund 1,54 18

10-Jahre U.S. Treasury 3,22 3,1

08. Sep Ende 2022 Ende 2023

EUR/USD 1,00 1,03 1,15
EUR/GBP 0,87 0,87 0,92
EUR/IJPY 144 136 140
EUR/CHF 0,98 0,98 1,04
EUR/HUF 397 404 403
EUR/CZK 24,6 24,4 25,2
EUR/TRY 18,3 18,2 20,5
EUR/PLN 4,71 4,70 4,75
EUR/RUB 61,2 65,0 84,0
EUR/MXN 20,0 20,8 22,8
EUR/ZAR 17,3 17,9 19,0
EUR/CNY 7,10 6,95 7,50
EUR/CAD 1,31 1,36 1,45
EUR/AUD 1,48 1,52 1,55

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 irgendeine Verpflichtung und sind von der
IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieB3lich fir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland bestimmt, die auf
Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und tber gewisse Erfahrungen, Kenntnisse und Sachver-
stand verfigen, um unter Berlicksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entscheidungen Uber ihre Geldanlage
und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken unter Berlcksichtigung
der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. AuRerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung un-
tersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung 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 erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf hingewiesen, dass
die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den persénlichen Verhéltnissen des jeweiligen Kunden abhéngt und kiinftigen Ande-
rungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum Zeitpunkt der Erstellung der Un-
terlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlieRlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage. Eine Anderung der Meinung des
Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird. Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten
Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen zur zukiuinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die
sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fur Schaden, die durch die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen,
wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zuktnftige Wertentwicklung.

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

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die Ver-
wendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschéaftspartner oder Kunden) fir gewerbliche Zwecke,
auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zuldssig.
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