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Die wirtschaftliche Dynamik im Euroraum und in Berlin, 13. Dezember 2023
Deutschland bleibt zum Jahresende 2023 schwach.
Dabei hat sich das zuvor h6here Wachstumstempo des

Waidhrungsgebiets zuletzt auf die deutsche Geschwindig-
keit verlangsamt. Jetzt ist in beiden Rdumen ,,Stagnation“
zu konstatieren.

Inflation und Zinswende haben verzégerte Wirkungen und Autor:

entfalten weiterhin einen bremsenden Effekt. Wenngleich

die Leitzinsen in eine Seitwdartsbewegung eingeschwenkt Dr. Holger Schulz
sind, wird der Grad der Geldpolitik auch jetzt noch immer Holger.Schulz@dsgv.de
restriktiver. Das quantitative Abschmelzen der Notenbank-

bilanzen schreitet langsam fort, und vor allem die inflations-

bereinigten Realzinsen bei konstanten Nominalzinsen

werden immer h6éher.

Dabei sind die Fortschritte in der Inflationsbekdmpfung
inzwischen offenkundig. Insbesondere Energie- und
Erzeugerpreise sinken. Aber auch dariber hinaus scheint
der grundsatzliche Trend gedreht zu haben.

Derweil wird die Finanzpolitik in Deutschland nach dem
Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur unzulassigen
Umwidmung der Sonderfonds unfreiwillig restriktiv.



Weiter im niedrigen Gleitflug

Euroraum gleicht sich zuletzt der deutschen Stagnation an

Zum Jahresende 2023 bleibt die wirtschaftliche Dynamik in Deutsch-
land schwach. Das Einsetzen einer durchgreifenden Erholung ist noch
nicht auszumachen. Die seit rund zwei Jahren zu beobachtende
Seitwartsbewegung dauert fort. Unter Ausblendung des heftigen Hin
und Her in den ersten Phasen der Pandemie sind es mittlerweile sogar

vier Jahre des Stillstands. Das Vor-Corona-Niveau beim BIP ist hier- Deutschland stagniert
zulande gerade einmal eingestellt, wird aber nicht nachhaltig tber- auf Vor-Pandemie-Niveau
troffen.

In der vorangegangenen Ausgabe der ,Informationen zur Wirtschafts-
lage* hatten wir die These von ,,Deutschland als den krankem Mann
Europas® geprift — mit mittlerem, abwagendem Ergebnis. Es gibt
weiterhin auch ausgesprochene Starken des Standorts Deutschland.
Aber augenscheinlich war und ist der Riickstand im internationalen
Vergleich mit anderen Industrieldandern in der Dynamik der Post-
Corona-Erholung.

Diese Einordnung hat sich zuletzt — zumindest im innereuropdischen
Vergleich — aber ein wenig relativiert. Leider ist die Angleichung nicht
zum starkeren Trend hin erfolgt, sondern nach unten zusammen-
gefiihrt. Auch die Wachstumskraft des Euroraums insgesamt ist
inzwischen ein gutes Stiick erlahmt. Im dritten Quartal 2023 hat der
Euroraum im saisonbereinigten Vorquartalsvergleich mit -0,1 Prozent
die gleiche leichte Schrumpfungsrate beim BIP aufgewiesen wie die
deutsche Volkswirtschaft.

BIP-Entwicklung Euroraum und Deutschland
saison- und kalenderbereinigt
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Aber auch wenn man den Zeithorizont liber das jliingste Quartal hinweg
riickblickend ein wenig erweitert, zeigt der Euroraum inzwischen tber
die letzten vier Quartale nur noch Raten um die Nulllinie (genau
genommen zwischen -0,1 und +0,2 Prozent). Die Wachstumsbalken in
der Abbildung auf der vorangegangenen Seite, die fiir den Euroraum
die Balken fiir Deutschland 2021 und 2022 noch deutlich Giberragt
hatten, verschwinden zuletzt genauso in einer fast schon unsichtbaren
Kleinheit. Der Euroraum ist ebenfalls auf eine Seitwartsbewegung
—einen niedrigen Gleitflug — eingeschwenkt. Wahrend es in Deutsch-
land nunmehr zwei Jahre Stagnation sind, ist es im Euroraum inzwi-
schenimmerhin auch schon ein Jahr.

Dass die Wachstumsraten fiir den Euroraum und fiir die meisten
anderen Mitgliedslander 2023 im Jahresdurchschnitt noch einmal
deutlich besser aussehen werden als fiir Deutschland, liegt vor allem
am Uberhang aus 2022. Die Startbasis war im gesamten Wihrungs-
gebiet schlicht noch héher angelegt. Der Jahresverlauf innerhalb von
2023 war dagegen in vielen Landern nicht mehr viel besser als
hierzulande.

Das Niveau des erreichten realen BIP erscheint im direkten Vergleich
bei einem gemeinsamen indexierten Start zu einem Zeitpunkt vor der
Pandemie — wie in der Grafik auf Seite 2 — natiirlich fir den Euroraum
immer noch deutlich héher als fiir Deutschland. Doch das liegt bei
genauerer Betrachtung allein an der deutlich dynamischeren Entwick-
lungin den Jahren 2021 und 2022, hingegen nicht mehr an dem
Verlauf am aktuellen Rand. Ausgenommen sind von dieser Betrach-
tung einzelne, weiter gut wachsende Lander wie etwa der ,Wachstums-
star” der letzten Jahre unter den groRen europdischen Landern:
Spanien. Aber im breiten Feld ist die Entwicklung zuletzt eher dem
deutschen Beispiel gefolgt.

Die Europdische Kommission hat vor diesem Hintergrund in ihrer
jungst erschienenen Herbstprognose die fiir den Euroraum veran-
schlagten Wachstumszahlen denn auch konsequenterweise herab-
gesetzt auf nunmehr 0,6 Prozent 2023 und 1,2 Prozent 2024.

Gesamtwirtschaftliche Stagnation erklarbar -
deutsche Industrie aber weiterhin strukturell schwéacher

So ernlichternd die Wachstumsperformance derzeit auch ist, muss sie
doch vor dem Hintergrund der allgemeinen weltpolitischen Lage
eingeordnet werden. Wir erleben derzeit mehrere Kriege und geo-
politische Spannungen. Wir kommen aus einer Serie von gleich
mehreren grof3en Schocks. Hervorzuheben sind ferner die grof3en
strukturellen Herausforderungen, die sich aus dem Klimawandel
ergeben.

In einer solchen Situation waren leicht auch groRere Rezessionen
vorstellbar. Insofern erweisen sich die Weltwirtschaft und auch die
Okonomie in Deutschland und Europa bisher mit der Seitwérts-
bewegung eigentlich als recht robust. Vor Jahresfrist waren die
Sorgen, z. B. die Beflirchtungen hinsichtlich eines Gasmangelwinters

BIP Entwicklung in Europa,
drittes Quartal 2023 und
Prognose des Gesamtjahres
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Hinweis zur Darstellung:

Die Quartalsverédnderung
von ltalien betrug exakt

0,0 Prozent, deshalb ist dort
kein Balken sichtbar.

Krisenserie hdtte auch
noch gréfieren negativen
Niederschlag entwickeln
konnen
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ungleich gréRer als jetzt. Und zuletzt haben sich auch die Stimmungs-
indikatoren ein wenig gebessert, sei es bei den Einkaufsmanager-
indizes oder beim ifo-Geschéftsklima, das sich jetzt schon drei Monate

hintereinander gebessert hat. Industrie in den letzten

Aber es bleiben auch Schwichen. Ungiinstiger als im gesamtwirt- Jahrenmit dem
schaftlichen Verlauf sieht es im aktuellen Trend, aber auch langer- schwdchsten Trend
fristig-strukturell, bei der deutschen Industrie aus. Sie liegt deutlich

unter ihrem Vor-Corona-Niveau. Und sie holt am aktuellen Rand auch

nicht auf, sondern fallt weiter zurlick. Waren es 2022 vor allem noch

die Lieferengpésse bei Vorprodukten, welche die Produktion zurtick-

hielten, so haben sich inzwischen auch die Auftragseingange in einen

abwarts gerichteten Trend begeben. Hier erfolgte die Anpassung ahn-

lich wie bei dem obigen Euroraum-Deutschland-BIP-Vergleich zu der

schwacheren Entwicklung hin. Im Oktober 2023 lagen die Bestellungen

im Verarbeitenden Gewerbe kalenderbereinigt um 7,3 Prozent unter

dem Vorjahresmonat. Die Beschrdankung fiir die Industrie ist inzwi-

schen nicht mehr ein reines Angebotsphanomen, sondern hat zuneh-

mend auch nachfrageseitige konjunkturelle Aspekte.

Produktion und Auftragseingdange im

Produzierenden und Verarbeitenden Gewerbe
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Die Produktion im Produzierenden Gewerbe war im Vormonats-
vergleich im Oktober einmal mehr riicklaufig und lag in der zuletzt
amtlich bezifferten Monatszahl um 3,5 Prozent unter dem Vorjahres-
monat. Die schwache Entwicklung bei Produktion und Auftrdgen des
Verarbeitenden Gewerbes bis Oktober bedeutet auch keinen guten .

. . . . Fehlender Uberhang
Startin das vierte Quartal 2023. Und wenn das vierte Quartal beim BIP .

) ) o . belastet rechnerisch

erneut schwach ist, hat das wiederum Implikationen fir die Ausgangs- den Ausblick
basis fiir 2024. Das neue Jahr geht dann leblos und schwunglos und
ohne den tblichen Uberhang an den Start.
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In der Verwendungsstruktur des deutschen BIP im dritten Quartal 2023
trugen fast alle Komponenten zur Schwiache bei. Nur die
Ausristungsinvestitionen hielten sich einmal mehr recht gut, was vor
dem Hintergrund der hohen Zinsen erstaunlich ist. Die Themen
Digitalisierung und Klimawende sorgen bei den Investitionen offen-
kundig weiter fiir eine Sonderkonjunktur, wahrend der Konsum be-
lastet ist und Treiber der gesamtwirtschaftlichen Schrumpfung ist.

Kaufkraftentzug durch Inflation und Zinsanstieg der letzten
anderthalb Jahre sind weiter zu verarbeiten

Die grofRen konkreten 6konomischen Belastungsfaktoren, die die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung weiter ausbremsen sind leicht
auszumachen. Sie stehen in einem klaren inhaltlichen Zusammenhang
mit den oben genannten politischen und strukturellen Schocks:

Inflation und Zinswende haben wir im letzten Jahr in einem unerwar-
teten AusmalR und einer tiberraschenden Schnelligkeit erlebt. Wir
durchschreiten ein historisch einmaliges Experiment. Die Niedrigzins-
phase war ungewo6hnlich lang und tief. So etwas wie negative Nominal-
zinsen hat es zuvor noch nie gegeben. Der Ausstieg aus dem extremen
Zinsumfeld erfolgte dafiir dann umso energischer —ja, er musste es
angesichts der ausgebrochenen Inflationsdynamik auch.

Ob die geldpolitischen MaBRnahmen geniigt haben oder ob sie even-
tuell sogar tibergeschossen sind, weil noch niemand abschlieRend.
Und ebenso wenig lasst sich beurteilen, welche Folgelasten der
Schockserie noch aufzuarbeiten sind. Diese mit Unsicherheit behaftete
Situation in einer Konstellation aus Wendepunkten bei vielen entschei-
denden Variablen ist der Grund dafiir, warum die Prognosen fiir das
kommende Jahr eine so groRe Spanne aufweisen.!

Die meisten einschldgigen Prognoseinstitutionen gehen weiter davon
aus, dass die schon mehrfach in Aussicht gestellte, aber immer wieder
verschobene Erholung nun 2024 tatsdchlich kommt. Eine Fortsetzung
der Stagnation mit einer sich dahinschleppenden Entwicklung ist
allerdings moéglich. Davon geht etwa der Deutsche Industrie- und
Handelskammertag (DIHK), gestiitzt auf die Befragungen seiner Unter-
nehmen, aus. Und es gibt auch Stimmen, die davor warnen, dass doch
noch eine von dem globalen geldpolitischen Bremsmandver aus-
geldste Rezession auf einige Industrielander zukommt. Die OECD blieb
inihrer jlingsten Prognose fiir Deutschland 2024 mit +0,6 Prozent zwar
noch positiv. Aber auch die OECD betont die hohen Risiken fiir den
Ausblick.

Die Faktoren Inflation und Zinsanstieg wirken in jedem Fall mit den
ihnen inhdrenten Zeitverzégerungen weiter nach. Sie sind bei weitem
noch nicht final verarbeitet.

1

Historisches Experiment
mit schneller Zinswende

Weites Feld der
Prognosen zeigt die
hohe Unsicherheit an

Die Chefvolkswirte der Sparkassen-Finanzgruppe werden ihre neue gemeinsame Prognose fiir 2024 und 2025

voraussichtlich am 30. Januar 2024 veroéffentlichen.

Eine Ubersicht iiber bisherige Prognosen von Dritten fiir das deutsche BIP 2024 findet sich im Anhang B

der vorliegenden Publikation.
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Die Nominalzinsen sind in den groRen Wahrungen der wichtigsten
Industrielander zwar im Sommer 2023 in eine Seitwdrtsbewegung
eingeschwenkt —in den USA etwas frither, im Euroraum etwas spater.
Aber die Anleihemaérkte suchen fiir die langfristigen Renditen immer
noch unter Schwankungen nach dem angemessenen Niveau, nach
einem Gleichgewicht, das die Dauer und Hohe des kiinftigen Leitzins-
pfades richtig abbildet.

In Deutschland haben sich die Renditen nach dem Verfassungs-
gerichtsurteil zuletzt ein Stiick zurilickgebildet. Das ldsst sich als ein

Votum der Markte interpretieren, dass die fiskalische Glaubwiirdigkeit

und Nachhaltigkeit des Landes durch strengere Regeln gestarkt
wurden. Aber das ist eine vergleichsweise kleine Sonderbewegung im
dominanten Gesamtzinstrend. Und dort ist die Frage, wie lange der
Zins wie hoch bleibt, noch offen.

Leitzinsen Fed und EZB,

Renditen Bundesanleihen und US-Treasuries
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Und auch, wenn die Zinsen selbst jetzt nicht mehr weiter steigen
sollten, wirken sie in einer Realzinsbetrachtung doch immer stéarker
restriktiv. Je groRer der Erfolg bei der Riickbildung der Inflationsraten
voranschreitet, desto héher wird rechnerisch der Realzins.

Nun misste vorausblickend methodisch sauber fiir eine Realzins-
betrachtung eigentlich immer auf die Inflationserwartungen der
passenden Laufzeit abgestellt werden, nicht auf die momentane
Inflationsrate. Und die langfristigen Inflationserwartungen blieben
auch wahrend der akuten Spitzenstdnde der aktuellen Rate 2022 und
2023 in den groRBen Wahrungen einigermalen verankert. Die
Inflationserwartungen oszillierten nicht so stark. Der beginnende
Nominalzinsanstieg war deshalb auch real bereits in friiheren Phasen
dieses Zyklus spirbar.

Suche der Kapitalmdrkte
nach den angemessenen
langfristigen Renditen

Der positive Realzins
ist zurtickgekehrt
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Aber jetzt wird der Realzinsanstieg noch klarer. Nun gilt auch fir die
kurze Frist und bei Anwendung der aktuellen Inflationsraten und der
kurzfristigen Geldmarktséatze, dass der Realzins wieder positiv
geworden ist.

Es lasst sich die These formulieren: Die Geldpolitik wird in der
aktuellen Phase weiter immer restriktiver. Denn es gibt nun eine
Desinflation riicklaufiger Preissteigerungsraten bei zundchst konstant
hohen Leitzinsen.

Und dazu kommt noch die restriktive quantitative Komponente der
Geldpolitik in der Form, dass die groRen Notenbanken ihre Bilanz-
summen abschmelzen. In den USA und in GroRBbritannien geht dies
bereits schneller voran. Im Euroraum erfolgt der Abbau der Anleihe-
kaufprogramme bisher sehr langsam. Hier gibt es nur in einem
Programm (APP) ein Nicht-Ersetzen auslaufender Papiere und auch
kein aktives Verkaufen aus dem Bestand. Im Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) wird dagegen noch die volle Ersetzung
bei Falligkeiten praktiziert. Dazu kamen im Bilanzabbau im Euroraum
noch die Tilgungen der Langfristtender (TLTRO Ill). Doch deren groBte
Tender sind inzwischen getilgt; es stehen nur noch einige kleinere fir
die Schlussabwicklung aus.

Konsolidierte Bilanzsumme des Eurosystems
in Mrd. Euro
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Quelle: EZB
Erfolge bei der Inflationsbekampfung sind uniibersehbar

Die Riickbildung der Inflationsraten selbst ist natiirlich ein sehr groRer
Erfolg. Dies zu erreichen ist unbedingte Voraussetzung dafiir, dass die
wirtschaftliche Dynamik mittelfristig wieder besser wird, dass die
Kaufkraft sich erholt und allgemein Stabilitat und Planungssicherheit
wieder einziehen. Die riickldufige Inflation ist die eigentliche positive
Nachricht dieser Tage.

Kurzfristig hat die geldpolitische Bremsung, die dafiir nétig war, Bremsmandver hat die
natirlich einen Preis in Form von reduzierter Gutermarktnachfrage wie Guitermarktnachfrage
oben z.B. anhand der Auftragseingdange in der Industrie gezeigt. Das eingeschrdnkt

ist aber wirtschaftspolitisch gewollt. Die Gliterverwendung wieder mit
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den Produktionsméglichkeiten in Einklang zu bringen, war und

ist Ziel der geldpolitischen Straffung und der erlebten starken Zins-
erhdhungen. Auch hier gibt es eine Zusammenfiihrung von zwei
Trends, die in den letzten Jahren auseinandergelaufenen waren -
monetdre Ausstattung und realwirtschaftliche Produktionsmadglich-
keiten. Leider miissen auch hier wieder die Entwicklungen nach unten
hin zusammenfinden.

Aber die geldpolitische Stabilisierung ist ohne Alternative. Die Inflation
langer und héher zu dulden, wiirde auf Dauer nur noch grol3ere
Schmerzen erzeugen und am Ende eine noch gréRere Bremsung erfor-
derlich machen, falls es zu einer Entankerung der Inflationserwartun-
gen kommen wiirde. Letztere haben in den groRen Wahrungen einiger-
mafen gehalten, trotz der GroRe der Erschiitterungen mit in der Spitze
zweistelligen Inflationsraten im Jahr 2022. Zeitweise galoppierten die
Einfuhr- und Erzeugerpreise sogar mit Raten jenseits der 40 Prozent.

Genau bei diesen Preisindizes fiir die vorgelagerten Wertschopfungs-
stufenist die Entspannung jetzt am gréf3ten. Diese Indizes profitieren
derzeit vom Basiseffekt des Vergleichs mit den im Herbst 2022
besonders aufgebldhten Preisstanden. Die in den letzten Monaten
ausgewiesenen Jahresraten sind bei diesen Indizes deshalb zum Teil
sogar negativ geworden. Das ist aber noch kein Beweis dafiir, dass die
geldpolitische Bremsung tibergeschossen hat und nun plétzlich
deflationdre Tendenzen bestiinden. Diese Indexkategorien sind per se
volatiler, gerade in dem aktuellen extremen Zyklus.

Preise in Deutschland
auf verschiedenen

Wertschépfungsebenen
gegeniiber dem Vorjahresmonat Prozent

Erzeugerpreise e
Importpreise I
GroBhandelspreise B
Verbraucherpreise '
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Jul 23 Aug23 mSep23 mOkt23 mNov23
Quelle: Destatis

Vor Jahresfrist hatten diese vorgelagerten Preiskategorien noch
angezeigt, welch groRBer Aufwartsdruck in der Pipeline der Preiskette
steckt. Jetzt zeigen sie umgekehrt an, welche Entspannungswellen in
der Preisbildung unterwegs sind. Mit gewissen Vorbehalten hinsicht-
lich der Entwicklung der Léhne, die erst verzégert reagiert haben und
bei denen 2024 noch einmal teils schon beschlossene, teils noch in

Nicht mehr Preisdruck,
sondern Entlastung
in der Pipeline

Entlastung kommt
auchschon beiden
Verbraucherpreisen an
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Verhandlung befindliche Lohnerhdhungsstufen ausstehen, gibt die
Vorproduktebene jetzt einen stark dampfenden Impuls ab.

Noch zeigen sich die Kernraten der Verbraucherpreise etwas hart-
ndckiger. Aber auch sie bilden sich bereits allmahlich zurlick. Bei der
~Headline“-Inflation fiir den gesamten Warenkorb sind die Fortschritte
bereits offenkundiger. Gerade die Schnellschatzung fiir den November
hat hier noch einmal eine Entspannung angezeigt. In der Abgrenzung
des HVPI sind die Jahresraten zuletzt auf 2,4 Prozent im Euroraum und
auf 2,3 Prozent in Deutschland gefallen. Nach dem national definierten
Verbraucherpreisindex war es mit 3,2 Prozent in Deutschland noch
etwas mehr. Aber auch bei dieser Kennzahl stimmt der Trend.

Verbraucherpreise
Euroraum und Deutschland
in Prozent
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Parallel zur Entwicklung der Preise und nicht ganz ohne Ursache dafiir
haben auch die Geldmengenaggregate in den Riickwdrtsgang geschal-
tet. Die engere, die , Transaktionskasse* der Haushalte und Unterneh-
men erfassende Abgrenzung M1 schrumpfte schon seit geraumer Zeit.
Seit einigen Monaten ist aber auch die Jahresrate des Aggregats M3,
das ,Wertaufbewahrungs*“-Geld mit beinhaltet, negativ geworden. Hier
spiegeln sich auch Umwandlungen von Einlagen in ldngerfristige
Anlagen aufgrund der erfolgten Zinswende wider.

Inflation/ Disinflation
als monetdre Phdnomene
bestdtigen sich
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Geldmenge im Euroraum
in Billionen Euro
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Haupttriebfeder fiir die eingeleitete monetdre Konsolidierung ist
allerdings eine schwache Kreditvergabe. Hier ist darauf zu achten, dass
sie nicht zu kontraktiv Giberschiel3t — bleiben doch fiir viele Trans-
formationsprojekte auch Investitionen und Kreditfinanzierungen nétig.
Eine gewisse Bremsung ist allerdings auch bei der Kreditvergabe zur
Inflationseinddmmung gewollt und gehdrt zu der Normalisierung der
monetdren Verhdltnisse durch die Zinswende.

Geldpolitik schwenkt beim Zins auf Wartemodus ein -
quantitativer Abbau schreitet fort

Noch grol3er als bei den breiten Geldmengen in der Hand der
Haushalte und Unternehmen ist der Normalisierungsbedarf bei der
Zentralbankgeldmenge und den Notenbankbilanzen. Das gilt inter-
national fiir alle Notenbanken, die in der Niedrigzinsphase ein
Quantitative Easing betrieben haben und ihre Bilanzsummen damit
aufgebldaht haben. Auch das Eurosystem hat inzwischen — allerdings
spater als die Federal Reserve und die Bank of England — mit einem
Abschmelzen ihrer Bilanzsumme begonnen.

Ein weiterer Bilanzabbau muss dann tber die Riickfiihrung der
Anleihekaufprogramme erfolgen. Beim allgemeinen Ankaufprogramm
(APP) ist das auch bereits eingeleitet. Beim Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) wird bei Falligkeiten allerdings immer
noch voll ersetzt. Und Ersatzkdufe sind als mindestens bis Ende 2024
fortgesetzt angekiindigt. Wenn die EZB es ernst meint mit der Normali-
sierung ihrer Geldpolitik bei allen Instrumenten, dann sollte sie bald
eine entsprechende Anderung auch beim PEPP signalisieren.

Womaglich schlieBt sich das Zeitfenster dafiir bald. Denn wenn die
Inflationsraten sich weiter planmaRig zuriickbilden, Ende 2024 die
Zielmarken in Reichweite kommen und der Realzins bis dahin
automatisch weiter steigt, dann kdnnte und miisste die Geldpolitik
ihren Restriktionsgrad allmahlich wieder lockern. Dann wiirde eine
Weichenstellung Richtung Abbau beim PEPP nicht mehrin den
generellen Kurs passen. Die Abwicklung wiirde zwar noch strukturell

Normalisierung der
Mengen erst begonnen

Entscheidung /
Ankiindigung
zum PEPP st fdllig
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viele Jahre — liber den Zyklus hinaus — erfolgen. Aber aufgesetzt und
beschlossen sollte der Trend bei diesem Instrument rechtzeitig sein.

In einem ganz dhnlichen Sinne wiirde eine Anderung bei der Mindest-
reserve, wie sie im Sommer und Herbst noch diskutiert wurde, ab jetzt
nicht mehrin den preis- und zinspolitischen Zyklus passen. Richtig ist
zwar, dass sich mit einer Erhéhung der Mindestreserve ein Teil der
Uberschussliquiditdt im Bankensystem des Euroraums stilllegen lieRe.
Das ware aber ein unvollstandiges Substitut zu einem echten Bilanz-
abbau der Notenbanken. Als geldpolitisches Instrument wdre eine
Mindestreserveerh6hung in jedem Fall immer noch eine restriktive
MaRBnahme, die 2024 nicht mehr rechtin den Bedarf von Seiten der
Inflation passen dirfte. Gut ist daher, dass EZB-Vizeprasident

de Guindos sich klar und deutlich gegen Erh6hungen des Mindest-
reservesolls ausgesprochen hat.

Umfangreiche finanzpolitische Weichenstellungen
nach dem Verfassungsgerichtsurteil erforderlich

Unfreiwillig restriktiv dirfte in Deutschland die Finanzpolitik nach der
Untersagung der Umwidmung des Sondervermégens von der Pande-
miefolgenbekdampfung hin zur klimapolitischen Férderung durch das
Bundesverfassungsgericht werden. Zundchst ist eine weitgehende
Haushaltssperre in Kraft. Sie soll stufenweise bei gefundenen Teil-
I6sungen wieder gelockert werden.

Doch das wird schwierig. Die Politik sucht jetzt handeringend nach
Ersatzlésungen. Angesichts des enormen Umfangs von 60 Mrd. Euro
der erst einmal aus den Planungen fallenden Betrage diirften sich nicht
alle der bisher vorgesehenen Mallnahmen verwirklichen lassen.

60 Mrd. Euro entsprechen immerhin rund 1,5 Prozent eines deutschen
Jahres-BIP, wobei nicht alles in einem Kalenderjahr angefallen ware.
Rund ein gutes Viertel des Gesamtumfangs wdre in der Planung vor
dem Gerichtsurteil sonst wohl 2024 budgetwirksam geworden.

In der bestehenden politischen Konstellation diirften kaum Mehr-
heiten fiir mehr Staatseinnahmen oder fiir mehr Verschuldung zu
finden sein. Und das waren stabilitdts- und wachstumspolitisch auch
keine guten Ersatzlésungen. Solide Staatsfinanzen bleiben angesichts
der demografischen Perspektiven geboten, und eine vertretbare
Abgabenlastist im internationalen Standortwettbewerb zu wahren.

Dazu zdhlt auch, dass auf europdischer Ebene ein aktualisiertes
Rahmenwerk vereinbart wird, das solide Finanzen in den Mitglied-
staaten zur Wahrung eines stabilen Euro sichert.

Die deutsche Schuldenbremse ist bereits flexibel und 1dsst tGber die
Feststellung von Notlagen Ausnahmen zu. Fiir 2023 lassen sich in
Folge der Energiekrise aus dem vergangenen Jahr und dem Angriffs-
krieg Russlands auf die Ukraine nochmal Begriindungen anfiihren. Fir
2024 konnten diese Notlagen ggf. noch um mdgliche Eskalationen des
Krieges im Nahen Osten erganzt werden. Zugleich waren aber auch
Entspannungen bei Inflation und Energiepreisen zu bedenken.

Die 60-Milliarden-Frage

Losungen, Neu-Budgets
und etwaige Regel-
reformen mit Bedacht
und Vorsicht angehen
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Bei jedweder Reform der Schuldenregeln ware darauf zu achten, dass
etwa freizustellende Investitionen nur dann kreditfinanziert infrage
kdamen, wenn sie wirklich in allerstrengstem Sinne kiinftig fiskalische
entlastende produktive Wirkungen entfalten.

Ohne Zweifel durften durch das Gerichtsurteil erst einmal sonst un-
mittelbar nachfragewirksam werdende Staatsausgaben wegfallen. Der
konjunkturelle Impuls der neuen rechtlich-politischen Lage ist klar
negativ, macht fiir 2024 geschéatzt einen halben Prozentpunkt fiir das
Wachstum aus. Dieser negative Impuls diirfte im Ergebnis die der-
zeitige Stagnation verlangern. Es werden auch von den gestrichenen
Férdermallnahmen potenziell angeregte private Investitionen unter-
bleiben. Vielleicht sogar der grof3te negative Effekt ist die Erschiitte-
rung der Planungssicherheit. Unklare Rahmenbedingungen sind
bekanntlich das groRte Gift fiir private Investitionen —im Moment als
Bremsfaktor noch zusétzlich zu der erfolgten Zinswende.

Die Planungssicherheit wiederherzustellen und zielgerichtet die
Verwirklichung und Férderung der ergiebigsten MaRnahmen
sicherzustellen, muss jetzt politische Prioritdt haben.

Eine qualitative Chance besteht allerdings darin, dass nun wohl oder Chance fiir stérkere Rolle
tibel dem Instrument des CO:-Preises eine noch gréRere Bedeutung in des COx-Preises

der Klimapolitik zukommt. Ein liber alle Sektoren einheitlicher, hin-

reichend hoher CO2-Preis ist ohnehin das effiziente, marktwirtschaft-

liche Instrument. Der CO2-Preis bewirkt Anreize fiir Konsumenten und

Produzenten und fordert die kreative Suche nach innovativen ldeen,

ohne die 6ffentlichen Budgets zu belasten, was aktuell ein nicht zu

unterschatzender politisch-pragmatischer Vorteil ist.
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A. Wachstum der Weltwirtschaftsregionen, Verdnderung zum Vorjahr

Welthandelsvolumen

BIP - Welt
USA
Japan
China
Euroraum

Deutschland

2021
10,9%

6,3%
5,9%
2,2%
8,5%
5,6%
3.2%

2022
5,1%

3,5%
2,1%
1,0%
3,0%
3,3%
1,8%

2023*
0,9%

3,0%
2,1%
2,0%
5,0%
0.7%
-0,5%

2024*
3.5%

2,9%
1,5%
1,0%
4,2%
1,2%
0,9%

* Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds vom Oktober 2023

B. Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in Deutschland fiir 2024, in %

2,5
IMF
- e OECD
’ O O oEU
- ® " Bund
1,5 P [ ] ® ®BuBa
O ' ‘ ® ®SVR
1.0 e GD
® IfW
. eDIW
0.5 e DIHK
o DSGV
0,0 . ® Deka
W
0,5 e |WH
’Nov. 22 Dez.22 Jan.23 Jan.23 Mrz.23 Apr.23 Mai.23 Jun.23 Jul.23 Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov.23 eifo
C. BIP im Euroraum und in Deutschland
Jahr 2022 QIV-2022 Ql-2023 Qll-2023 Qlll-2023
reale Verdnderung zum Vorjahresquartal
real ggi. Vorjahr und saisonbereinigte reale Verdnderung zum Vorquartal
o +1,8% +1,2% +0,5% +0,1%
Furoraum *3,4% +0,0% +0,0% +0.2% -0,1%
Deutschland 0 +0,8% '0,2% +0,1% '0,4%
BIP +1,8% -0,4% +0,0% +0,1% -0,1%
Privater K 0 +0,2% -0,2% -0,8% -2,0%
rivater Ronsum +4,6% -1,1% -0,8% +0,2% -0,3%
Brutt 1 . titi 0 -0,8% +0,2% +0,4% -0,2%
ruttoan agelnves 1monen +0’2 /o _1'3% +1’7% _0'3% +0,6%
E ¢ 0 -0,2% +1,1% -2,0% -3,8%
xporte +3,2% -1,1% -0,2% -0,9% -0,8%
Niveau, nicht Verdnderungsrate; Quartalszahlen saisonbereinigt
Sparquote 11,1% 11,0% 10,7% 12,0% 11,7%
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D. Verbraucherprelse und Geldmenge M3, jdhrliche Anderungsraten in %

Euroraum - harmonisierter Verbraucherpreisindex

11 = Deutschland - Verbraucherpreise (nat. Definition)
18 e Furoraum - Angebot M3
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E. Monatliche Konjunkturindikatoren Deutschland
Juli August  September  Oktober November
Preise (nationale Definition) Verinderung zum Vorjahresmonat
Verbraucherpreise 6,2%  6,1% 4,5% 3,8% 3.2%
— ohne Nahrungsmittel und Energie (Kerninflation) 55%  55% 4,6% 4,3% 3,8%

Erzeugerpreis gewerblicher Produkte -6,0% -12,6% -14,7% -11,0% %
Einfuhrpreise -13,2% -16,4% -14,3% -13,0% %
Stimmungsindikatoren
ifo-Geschaftsklimaindex 87,3 85,8 85,9 86,9 87,3
ZEW-Konjunkturerwartung -14,7 -12,3 -11,4 -1,1 9,8
Auftragseingang Verdnderung zum Vorjahresmonat
Verarbeitendes Gewerbe -10,2% -6,2% -7,1% -7,3% -

aus dem Inland -9,4% -4,8% -14,0% +2,4% -

aus dem Ausland -10,6% -7,2% -2,2% -7,6% -
Investitionsguterproduzenten -93% -6,3% -5,5% -6,0% -
Produktion arbeitstdglich bereinigte Veranderung zum Vorjahresmonat
Produzierendes Gewerbe insgesamt -1.8%  -1,9% -3,6% -3,5% -

davon Bau 13% -0.3% -0,3% -2,2% -

davon Industrie -1,1% -0,8% -3,3% -3,4% -
AuBenhandel Verdnderung zum Vorjahresmonat
Export -2,6% -5,3% -10,4% - -
Import -12,9% -17,0% -18,6% - -

Stand der Quote

Arbeitsmarkt bzw. Verdnderung zum Vorjahresmonat in 1000
Arbeitslosenquote (saisonbereinigt) 57%  5,8% 5,7% 5,7% 5,6%
Arbeitslose +147  +148 +141 +165 +172
Erwerbstatige (mit Arbeitsort im Inland) +384 +330 +297 - -
Sozialversicherungspflichtige Beschiftigte +239 +218 - - -
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F. Rohstoff-, Devisen- und Finanzmarkte

Olpreis Brent in US-Dollar 86,15 93,72 90,60 82,64 78,16 (4.)
Wechselkurse

US-Dollar/ EUR 1,0909 1,0684 1,0563 1,0808 1,0804
Japanische Yen/EUR 157,96 157,80 158,04 161,84 156,84
Aktienmarkte

Deutscher Aktienindex DAX, Monatsende 15.947 15.387 14.810 15.966 16.809
Verdanderung zum Vorjahresmonat 24,3% 27,0% 11,7% 10,9% -

Geld- und Kapitalmarktzinsen

Tagesgeld (€STR) 3,642% 3,747% 3,901% 3,902% 3,902% (11.)
Umlaufsrendite von Bundesanleihen:

- mit einer Restlaufzeit von einem Jahr 3,34% 3,58% 3,47% 3,26% 3,19%

— mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren 2,51% 2,.87% 2,80% 2,45% 2,26%

Zinsen der Kreditinstitute, im Neugeschaft

Taglich fallige Einlagen priv. Haushalte in D 0,51% 0,55% 0,56% - -
zum Vergleich im gesamten Euroraum 0,31% 0,33% 0,35% - -
Einlagen privater Haushalte bis 1 Jahrin D 3,12% 3,22% 3,40% - -
zum Vergleich im gesamten Euroraum 3,05% 3,09% 3,28% - -
Unternehmenskredite bis 1 Mio. € iiber 5Jin D 4,46% 4,35% 4,61% - -
zum Vergleich im gesamten Euroraum 4,37% 4,42% 4,53% - -
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