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DEUTSCHE KONJUNKTUR: TRENDWENDE ODER DAUER-REZESSION?

Selten war der wirtschaftliche Ausblick fiir das Wirtschaftswachstum in Deutschland so umstritten wie derzeit. Wahrend die einen
davon ausgehen, dass sich die deutsche Wirtschaft im laufenden Jahr deutlich erholt, erwarten andere ein schwacheres Wachstum
als 2023. Der Optimismus fiir die deutsche Konjunktur stiitzt sich vor allem auf den privaten Konsum, da die sinkende Inflation die
Realeinkommen steigen ldsst. Die Pessimisten verweisen dagegen unter anderem auf die restriktivere Finanzpolitik infolge des
Urteils zur Schuldenbremse. Im internationalen Vergleich diirfte das Wirtschaftswachstum in Deutschland aberauch in diesem Jahr

selbst im giinstigsten Fall enttauschen.

Die deutsche Wirtschaft ist im vergangenen Jahr
geschrumpft. Das BIP sank im Vergleich zum Vorjahr um
-0,3 Prozent. Einige Okonomen rechnen fiir das laufende
Jahr mit einer konjunkturellen Erholung der deutschen
Wirtschaft. Andere
Wachstumsprognosen fiir das laufende Jahr deutlich nach

hingegen haben ihre

unten korrigiert. Diese negative Sicht wird auch durch die
eingetriibten Geschaftserwartungen des in dieser Woche
veroffentlichten ifo-Index gestiitzt. Selten waren die
konjunkturellen Aussichten der Experten fiir das
Wirtschaftswachstum in Deutschland so umstritten wie
derzeit. Wahrend die einen davon ausgehen, dass sich die
deutsche Wirtschaft deutlich erholen wird, erwarten
andere sogar ein schwdcheres Wachstum als 2023. Es
stellt sich die Frage, woher diese unterschiedlichen
Einschatzungen kommen.

Die gute Nachricht fiir die deutsche Wirtschaft ist, dass
die Inflationsraten im vergangenen Jahr deutlich gesunken
und die Nominallohne dynamisch gestiegen sind. Das
bedeutet fiir die Verbraucher einen kraftigen Anstieg der
Realeinkommen, die sie fiir den Konsum ausgeben
konnen. Zudem ist der Arbeitsmarkt nach wie vor robust,
sodass ein Grofiteil der Bevdlkerung von diesen
Kaufkraftgewinnen profitieren kann. Unterstiitzend kommt
hinzu, dass sich die Finanzierungsbedingungen fiir
Unternehmen bereits etwas entspannt haben, auch wenn
eine Zinssenkung durch die EZB noch aussteht. Vergleicht
man jedoch die Anleiherenditen mit den Niveaus, die sie
tiber weite Strecken des vergangenen Jahres aufwiesen,
liegen sie bereits deutlich niedriger. Auch die
Kreditvergabe der Banken hat sich nach einer aktuellen
Analyse des ifo-Instituts gelockert. Wahrend im
September noch fast ein Drittel der kreditsuchenden
Unternehmen eine Zuriickhaltung der Banken spiirte, ist
es inzwischen nur noch rund ein Viertel. Diese Effekte
werden von der iiberwiegenden Mehrheit der Volkswirte in
ihren Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in diesem
Jahr beriicksichtigt.

BIP-Wachstumsprognosen Deutschland fir 2024
(Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent)

1,0
0,8

s I I I I l
0 I I I I

02 |

-0,4
-0,6
¢ & & € RS e e
&Y E TN S E
AN L N\ [SAER @ N
{-o& & 6@’0 &
& ? & &

Woher kommt dann aber die grofe Diskrepanz in den
Wachstumserwartungen? Ein wichtiger Grund ist die
Unsicherheit, die sich aus dem Wegfall der
urspriinglich fiir dieses Jahr geplanten Staatsausgaben
ergibt. Nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zur Schuldenbremse war lange Zeit unklar, wie die
Staatsausgaben im Jahr 2024 aussehen miissten, um die
Nettokreditaufnahme im Rahmen der gesetzlichen
Vorgaben zu halten. Inzwischen hat sich die
Bundesregierung auf einen Haushalt geeinigt, der Anfang
Februar in Bundestag und Bundesrat eingebracht wird.
Allerdings mussten dafiir Ausgaben gekirzt und
Einnahmen erhoht werden. Neben dem Abbau von
Agrarsubventionen sind dies u.a. das Auslaufen der
ermafiigten Mehrwertsteuer auf Erdgas und Warme, eine
zusdtzliche Erhohung des CO2-Preises und die
Abschaffung der im Rahmen der Energiepreishremse
eingefiihrten Zuschiisse fiir Hochstspannungsnetze.

Vor allem diese SparmaBnahmen veranlassen
beispielsweise die Volkswirte der Commerzbank zu ihrem
pessimistischen Ausblick, dass die deutsche Wirtschaft
auch in diesem Jahr um -0,3 Prozent schrumpfen wird. Sie
weisen vor allem auf die preistreibenden Effekte der
Sparmafinahmen hin, die aus ihrer Sicht die Inflation in
Deutschland erhohen werden. Die Beflirchtung ist daher,
dass die realen Einkommenszuwdchse nicht so stark
ausfallen wie erhofft und damit der Konsum hinter den




Erwartungen zuriickbleibt. Hinzu kommen Belastungen fiir
die Unternehmen, inshesondere in den energieintensiven
Branchen des Verarbeitenden Gewerbes. Gleichzeitig
bestehen weiterhin Unsicherheiten iiber die Entwicklung
der Staatsausgaben in den kommenden Jahren. Diese
Unsicherheiten erschweren den Unternehmen die Planung
von Investitionsentscheidungen, die unmittelbar von
staatlichen Malnahmen bzw. Staatsausgaben abhangen.
Es besteht daher die Gefahr, dass die Unternehmen ihre
Investitionen zuriickstellen und damit Wachstumsimpulse
fuir die deutsche Wirtschaft ausbleiben.

Auch die optimistischeren Prognosen sehen die
belastenden Effekte der staatlichen Ausgabenkiirzungen.
Sie gehen aber von einer geringeren Verunsicherung vor
allem der Konsumenten aus. Der Konsum normalisiert sich
aus dieser Sicht durch die steigende Kaufkraft und den
stabilen Arbeitsmarkt, sodass sich die private Nachfrage,
die sich wahrend der Corona-Pandemie in Richtung Giiter
verschoben hatte, wieder auf Dienstleistungen verlagert.

Da  Dienstleistungen den  grofleren  Teil der
Wirtschaftsleistung ausmachen, ist dies ein positiver
Impuls. Hinzu kommen die gelockerten

Finanzierungsbedingungen, die sich entweder in
Zinssenkungen oder in niedrigeren Zinserwartungen
niederschlagen. Zudem ist in diesem Jahr weltweit mit
einer konjunkturellen Belebung des Verarbeitenden
Gewerbes zu rechnen. Dies sollte die deutsche
Exportwirtschaft beleben. Die Ausfuhren werden auch
dadurch begiinstigt, dass sich bei den wichtigsten
europdischen  Handelspartnern Deutschlands eine
konjunkturelle Belebung abzeichnet. Gegenwind kommt
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hingegen von der gedampften Dynamik in den wichtigsten
Absatzmarkten USA und China.

Nettokreditaufnahme des Bundes
(als Anteil am Bruttoinlandsprodukt;
Prognose fiir 2024)
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Die Szenarien der verschiedenen Okonomen zeigen, dass
einige Aspekte, wie die deutliche Starkung des Konsums,
von den meisten geteilt werden. Uneinigkeit herrscht vor
allem dariiber, inwieweit die Kiirzung der Staatsausgaben
zu einer Verunsicherung von Konsumenten und
Unternehmen fiihren wird. Dies wiederum hangt auch
davon ab, ob sich die Inflation in Deutschland hartnackig
halt und damit den positiven Realeinkommenseffekt
konterkariert. Die vorlaufenden Inflationsindikatoren
deuten derzeit allerdings nicht darauf hin. Auf der anderen
Seite ist eine spiirbare Trendwende kaum denkbar,
solange sich die Bauwirtschaft in einer sehr schlechten
Verfassung befindet. Im internationalen Vergleich wird
Deutschland daher auch in diesem Jahr zuriickbleiben.
Mit einer Riickkehr zu einem dynamischeren Wachstum
ist wohl nicht vor 2025 zu rechnen.
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