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LICHT UND SCHATTEN IN DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Der deutschen Wirtschaft fehlt es an Dynamik. Vor allem die schlechte Lage im Verarbeitenden Gewerbe prdgt das Bild, wobei
insbesondere die Stimmung in den energieintensiven Branchen sehr negativ ist. Deutlich robuster zeigt sich dagegen der Dienst-
leistungssektor. Ein nach wie vor starker Arbeitsmarkt, Lohnsteigerungen und riickldufige Inflationsraten stiitzen den Konsum und
die Stimmung der Verbraucher. Die Aussichten fiir die nahe Zukunft bleiben schwierig und sind von Unsicherheitsfaktoren gepréagt.
Die aktuelle konjunkturelle Schwéche in Deutschland deutet aber auch auf tiefer liegende Probleme in den Schliisselindustrien

Automobil und Chemie hin.

Die Stimmung in der deutschen Wirtschaft hat sich
eingetriibt. Zu Beginn des Jahres war noch eine deutliche
Erleichterung tiber den milden Winter, die ausgebliebenen
Energieengpdsse und die nur leichte Rezession zu spiiren.
Seitdem entwickelt sich die deutsche Wirtschaft jedoch
uneinheitlich. Wahrend sich der Dienstleistungssektor
kraftig erholt, leidet das Verarbeitende Gewerbe unter
einer anhaltenden Schwdche. Wie robust sich die
Konjunktur in den kommenden Monaten entwickeln wird,
hangt vor allem von zwei Faktoren ab: Kann der private
Konsum den Dienstleistungssektor weiter stiitzen und
findet das Verarbeitende Gewerbe zu neuer Dynamik?

Auch innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes zeigt sich
ein zweigeteiltes Bild. Positiv fiel in den letzten Monaten
die Automobilbranche auf, die von der Entspannung in
der Lieferkettenproblematik profitieren und ihre vollen
Auftragsbiicher  abarbeiten konnte.  Auch der
Maschinenbau profitierte von dieser Entwicklung.
Allerdings ist hier bereits ein deutlicher Auftragsriickgang
zu verzeichnen, so dass die Aussichten negativer sind als
im Automobilsektor. Fiir beide Branchen gilt, dass die
Geschéftserwartungen von den Unternehmen deutlich
negativer eingeschatzt werden als die aktuelle Lage.

Sorgenkind des Verarbeitenden Gewerbes bleiben die
energieintensiven  Branchen, insbesondere die
chemische Industrie. Seit dem starken Anstieg der
Energiepreise nach dem russischen Uberfall auf die
Ukraine befindet sich diese Branche in einer schwierigen
Lage. Die Produktion wurde stark gedrosselt und
gleichzeitig gingen die Auftrage kontinuierlich zuriick. Das
Geschdftsklima in der chemischen Industrie ndhert sich
damit wieder dem Tiefpunkt vom letzten Herbst.

Die Aussichten fiir eine Verbesserung der Lage im
Verarbeitenden  Gewerbe sind nicht gut. Die
Auftragseingdnge, inshesondere aus dem Ausland, sind in
den letzten Monaten riickldufig. Dies ist vor allem auf die

unerwartet schwache Konjunkturerholung in China
zuriickzufiihren. Der zuletzt wieder starkere Euro sorgt fiir
zusdtzlichen Gegenwind bei den Exportunternehmen.
Unsicher ist auch, wie sich die Energiepreise im
kommenden Winter entwickeln werden. Aufgrund dieser
Gemengelage bleiben die Aussichten fiir das
Verarbeitende Gewerbe sehr verhalten.

Produktion in Branchen des Produzierenden Gewerbes
(Volumenindex, Dezember 2020 = 100)
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Der Dienstleistungssektor zeigt sich deutlich positiver.
Das Konsumentenvertrauen hat sich in den letzten
Monaten  positiv  entwickelt und auch die
Einkommenserwartung ist deutlich gestiegen. Beides
spiegelt sich in der positiven Entwicklung der
Einzelhandelsumsdtze wider. Eine wichtige Stiitze ist der
nach wie vor sehr robuste Arbeitsmarkt. Zwar hat sich der
Aufwartstrend bei der Zahl der Erwerbstdtigen zuletzt
abgeschwicht, die Arbeitslosenquote befindet sich aber
nach wie vor auf einem sehr niedrigen Niveau. Der hohe
Beschaftigungsstand und die deutlich gestiegenen Lohne
sorgen fiir positive Einkommenseffekte.

Auch im Dienstleistungssektor sind noch Nachholeffekte
der Coronapandemie zu beobachten. So ist die stdrkste
positive Dynamik in Bereichen wie Personenbeforderung,
Beherbergung oder Gastronomie zu verzeichnen.
Inwieweit diese Impulse tiber die Sommermonate hinaus
anhalten konnen, bleibt abzuwarten. Insgesamt stimmen
die Lohnsteigerungen und das Verbrauchervertrauen




zuversichtlich, dass der Dienstleistungssektor auch in
ndchster Zeit die Konjunktur stiitzen kann. Sollten sich
jedoch die jingsten
Verbrauchervertrauens und der Einkaufsmanagerindizes
fur den Dienstleistungssektor bestdtigen, konnte auch
hier eine schwierigere Phase bevorstehen.
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Deutschland habe nicht nur ein konjunkturelles, sondern
auch ein strukturelles Problem. Als Beleg dafiir wird
gerne die Arbeitsproduktivitat angefiihrt, die gemessen
am BIP je Erwerbstdtigen in Deutschland tatsdchlich seit
einiger Zeit stagniert. Betrachtet man jedoch die
Wertschopfung pro Arbeitsstunde, liegt Deutschland iiber

dem internationalen Durchschnitt. Nicht die
Arbeitsproduktivitat ist das Hauptproblem, sondern die im
internationalen Vergleich zu geringe Arbeitszeit.

Eine groe Unbekannte ist, wie stark sich die
Zinserhohungen der EZB auf die deutsche Wirtschaft
auswirken werden. Derzeit wird erwartet, dass die EZB die

Zinsen noch zweimal um jeweils 25 Basispunkte anheben Veranderung der Zahl der Erwerbstatigen in Deutschland
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Nach zwei Quartalen mit negativem Wirtschaftswachstum
in Folge geht der Markt derzeit davon aus, dass die &
deutsche Wirtschaft im zweiten Quartal leicht gewachsen
ist und damit die technische Rezession hinter sich
gelassen hat. Fiir die kommenden Quartale wird mit einem
holprigen Verlauf gerechnet. Deutschland gehort derzeit

Das Strukturproblem Deutschlands liegt vor allem in der
zu groen Bedeutung des exportorientierten
Industriesektors. Hinzu kommt, dass mit der
Automobilindustrie, die sich in einem technologischen
Umbruch  befindet, und der energieintensiven
Chemieindustrie zwei deutsche Schliisselindustrien in
einer fundamentalen Krise stecken. Die aktuelle
konjunkturelle Schwache Deutschlands deutet daherauch

zu den wirtschaftlich schwachsten Ladndern der Eurozone
und auch in den kommenden Monaten ist nicht mit einem
dynamischen Wachstum zu rechnen. Die Aussichten fiir
die deutsche Wirtschaft sind also alles andere als rosig.

In der offentlichen Diskussion wird in diesen

auf tiefer liegende Probleme hin.
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