Wirtschaftspolitik aktuell: 23. September 2021

Konjunkturprognose des Bankenverbandes

B Trotz der zuletzt wieder leicht gestiegenen Risiken flir die Weltwirtschaft
setzt sich die Erholung auch im kommenden Jahr weiter fort.

® In Deutschland wird sich die Erholung im vierten Quartal abschwachen.
Das Vor-Krisen-Niveau des BIP wird dennoch Ende dieses Jahres erreicht

werden.
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Volkswirtschaft

B Die aktuelle Inflationsentwicklung ist stark von pandemiebedingten Son-
dereffekt gepragt, die spatestens im Verlauf des kommenden Jahres aus-
laufen werden. Aufgrund struktureller Anderungen kénnte es mittelfristig
aber zu einem dauerhaft héheren Preisdruck kommen.

Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft ldasst
im kommenden Jahr leicht nach

Die Risiken fir die Weltwirtschaft haben zuletzt
wieder zugenommen. Dafiir sorgen neue Virusva-
rianten, globale Lieferengpasse und die in vielen
Wirtschaftsrdumen anziehenden Verbraucher-
preise. Auch die Unterschiede in der finanzpoliti-
schen Reaktion auf die Pandemie sowie die gerin-
gen Impffortschritte in vielen Schwellen- bzw.
Entwicklungsléndern stellen potenzielle Risikofak-
toren dar.
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Quelle: IWF, 2021 und 2022 Prognose des Bankenverbandes.

Gleichwohl sollte sich die globale Wirtschaftserho-
lung auch im kommenden Jahr fortsetzen. Das Ri-
siko eines erneuten synchronen Lockdowns ist ins-
besondere aufgrund der Impffortschritte in den
Industrielandern vergleichsweise gering. AuBer-
dem werden die umfangreichen geld- und fiskal-
politischen MaBnahmen die Wirtschaft in vielen
Industrieldandern auch im nachsten Jahr noch wei-
ter stiutzen.

Nach einem besonders kraftigen Wachstumsschub
von 6 % in diesem Jahr wird sich das Wachstum
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der Weltwirtschaft im kommenden Jahr allerdings
etwas abschwachen. Die unmittelbaren Nachholef-
fekte (aufgestaute Nachfrage) werden im Jahres-
verlauf auslaufen, und bei den wirtschaftspoliti-
schen StitzungsmaBnahmen rlickt die Kostenseite
immer starker in den Blickwinkel. Daher ist aus
heutiger Sicht flir das kommende Jahr ein globa-
les Wirtschaftswachstum von rund 4 2 % zu er-
warten. Dies wiirde immer noch tber dem lang-
jahrigen Durchschnitt liegen.

USA - von der Hochkonjunktur zur
Normalisierung
. Trotz immer wieder aufflackernder Pan-
4,5 % demie-Risiken lauft die US-Konjunktur

rd. 6 % aktuell auf Hochtouren. MaBgeblich daftr

waren die massiven geld- und finanzpoli-
tischen Impulse. Beim Bruttoinlandspro-
dukt wurde das Vor-Krisenniveau bereits
im zweiten Quartal dieses Jahres Uber-
troffen.

Die groBe wirtschaftspolitische Heraus-
forderung wird es nun sein, von den um-
fangreichen Notfallhilfen auf eine ge-
zielte Forderung des langerfristigen Wirt-
schaftswachstums umzuschalten. Mit
dem Infrastrukturprogramm der neuen

3,2 % US-Regierung wurde bereits der richtige

Weg eingeschlagen. Mit dem behutsa-
2020 men Umsteuern in der Geldpolitik steht
nun eine weitere Herausforderung an.

Flr das laufende Jahr ist in den USA mit einem
Wirtschaftswachstum von rund 6 2 % zu rech-
nen, das starkste Plus seit dem Jahr 1984. Bei ei-
ner leicht abflauenden Dynamik wird fiir das Jahr
2022 ein Wirtschaftswachstum von rund 4 2 %
erwartet, was als Schritt in Richtung ,Normalisie-
rung" einzustufen ware.

Aufschwung im Euroraum setzt sich fort
Aufgrund hoher Impfquoten im Euroraum ist der
Ausblick flr die Wirtschaft positiv. Zwar wird die
Delta-Variante die Erwartungen fir das vierte
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Quartal wieder etwas driicken. Neue umfassende
Lockdowns kdénnten aber vermieden werden.

Besonders aufgrund der wahrend der Pandemie
stark gestiegenen Sparquote wird der Euroraum
noch bis in das nachste Jahr hinein von Nach- und
Aufholeffekten profitieren. Der Abbau der Spar-
quote wird den privaten Konsum sttlitzen.
Zusatzlich wird die Wirtschaft in den stark
von der Pandemie betroffenen stideuropai-

schen Léandern durch den EU-Wiederauf- 3,5
baufonds ,Next Generation EU" stimuliert.

Die Konditionalitat der Fondsmittel kdnnte 3,0
dazu beitragen, die wirtschaftspolitischen
Reformprozesse einzelner Eurostaaten zu 25
unterstitzen.

2,0
Weitere Impulse erhélt die Wirtschaft von

einem sich positiv entwickelnden Arbeits- 2 15
markt. Die Arbeitslosenquote (saisonberei-

nigt) liegt mit 7,6 % nur noch leicht Gber 1,0
dem Niveau von Anfang 2020. Diese Erho-

lung wird sich voraussichtlich fortsetzen. 0,5
Hinzu kommen die glnstigen Finanzie-
rungsbedingungen im Euroraum, die eben- 0,0
falls im nachsten Jahr anhalten werden.

Die Banken haben die wirtschaftlichen Fol- 0,5

gen der Pandemie bislang relativ gut ver-
arbeitet und die EZB wird auch weiterhin
die hohe Liquiditatsversorgung aufrechterhalten.

Im laufenden Jahr wird die Wirtschaftsleistung im
Euroraum voraussichtlich um knapp 5 % steigen.
Wegen des sehr tiefen Wirtschaftseinbruchs im
vergangenen Jahr wird das Vorkrisenniveau beim
BIP aber erst Anfang nachsten Jahres wieder er-
reicht werden. Flr das Jahr 2022 ist im Euroraum
dann ein Wirtschaftswachstum von rund 4 2 % zu
erwarten.

Deutlich gestiegene Inflationsraten

Die Inflationsrate im Euroraum wird derzeit durch

zahlreiche Sonderfaktoren verzerrt:

- pandemiebedingte Nachfragespriinge,

- steigende Rohstoffpreise,

- die temporare Mehrwertsteuersenkung in
Deutschland im zweiten Halbjahr 2020,

- die deutsche CO2-Abgabe zum Jahresbeginn,

- veranderte Gewichtungen bei der Inflationsmes-
sung (Warenkorb)

- sowie voruibergehende Liefer- und Produktions-
engpasse.

Die Preisentwicklung wird noch bis mindestens
Ende des Jahres aufgrund dieser Sonderfaktoren
Uberzeichnet sein. Fir einen dauerhaften inflatio-
naren Prozess waren allerdings vor allem deutli-
che Lohnsteigerungen eine Voraussetzung. Diese
sind gegenwartig nicht zu erkennen.
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Im Durchschnitt des laufenden Jahres wird im Eu-
roraum eine Inflationsrate von rund 2,1 % erwar-
tet. Die um Energiepreise und Nahrungsmittel be-
reinigte Kernrate sollte mit 1,3 % jedoch auf ei-
nem sehr niedrigen Niveau bleiben. In Deutsch-
land dirften die Verbraucherpreise in diesem Jahr
um 2,8 % steigen.

Inflationsrate im Euroraum

Anderung harmonisierter Verbraucherpreisindex (in % ggi. Vj.)
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+0,3 %
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Quelle: Macrobond, 2021 und 2022 Prognose des Bankenvebandes.

Im kommenden Jahr werden die meisten Sonder-
effekte wegfallen, weshalb der Inflationsdruck
dann deutlich nachlassen sollte. Allerdings kénn-
ten sich die Liefer- und Produktionsengpédsse noch
bis in das nachste Jahr ziehen, und auch die Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt war zuletzt sehr positiv,
was, zusammen mit dem Fachkraftemangel in ei-
nigen Eurostaaten, zu einem etwas hdheren Lohn-
druck fuhren kénnte. AuBerdem macht es die
Uberersparnis der privaten Haushalte fir die Un-
ternehmen momentan leichter, héhere Produkti-
onskosten weiterzugeben und knappheitsbedingte
Preiserhéhungen durchzusetzen. Vor diesem Hin-
tergrund sind die Prognosen flir das kommende
Jahr zuletzt leicht angehoben worden, und es be-
stehen weiterhin Prognoserisiken nach oben. Aus
heutiger Sicht wird fiir den Euroraum im Jahr
2022 eine Teuerungsrate von 1,6 % erwartet.

Insgesamt verdichtet sich das Bild, dass die Infla-
tionsrate in der Wahrungsunion mittelfristig nicht
mehr auf das Vor-Pandemieniveau von deutlich
unter 2 % zurickfallt. Strukturelle Veranderungen
kdnnten den Preisdruck dauerhaft erhéhen, zum
Beispiel steigende Energiepreise aufgrund ambiti-
onierter Klimaziele, dauerhafte Kostensteigerun-
gen durch Anderungen in den Produktions- und
Lieferketten und vor allem demografisch bedingte
Knappheiten am Arbeitsmarkt. Damit steigt die
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Wahrscheinlichkeit, dass sich die Inflationsrate im
Euroraum im Ubernachsten Jahr auf einem fir die
EZB zielkonformen Niveau von rund 2 % einpen-
delt.

Leitzinsen bleiben vorerst unverandert
Aus heutiger Sicht ist zu erwarten,

dass die Leitzinsen der EZB mindes-
tens bis in das Jahr 2023 hinein un-

Hohe Unsicherheit bei Investitionen

Die hohe Unsicherheit bei den Ausriistungsinvesti-
tionen ist weiterhin mit der Pandemie und den Un-
wagbarkeiten im Zuge der Energiewende verbun-
den. Fur die Ausristungsinvestitionen wird im
Jahr 2022 ein Plus von etwa 6 2 % erwartet.

Wirtschaftswachstum in Deutschland
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Deutschland: Leichter Dampfer

fiir die Erholung im vierten Quar- 94&
tal !
Analog zur Entwicklung der Weltwirt-
schaft sind auch die Risiken fiir die
konjunkturelle Entwicklung in Deutschland zuletzt
wieder etwas gestiegen. Im Mittelpunkt stehen
dabei die wieder héheren Infektionszahlen und die
erheblichen Liefer- und Produktionsengpdsse im
Industriesektor.
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Aus diesen Grinden wurden die Wachstumsprog-
nosen flr das vierte Quartal 2021 zuletzt etwas
reduziert. Aufgrund der recht hohen Impfquote
werden aber voraussichtlich keine umfangreichen
Kontaktbegrenzungen mehr noétig sein.

Im Durchschnitt des laufenden Jahres sollte die
gesamtwirtschaftliche Leistung um rund 3 "4 %
steigen. Das Vorkrisen-BIP durfte somit in
Deutschland im Laufe des vierten Quartals wieder
erreicht werden.

Im kommenden Jahr sollten die wichtigsten
Wachstumsimpulse vom privaten Konsum ausge-
hen. Rickenwind kommt dabei vom teilweisen Ab-
schmelzen der pandemiebedingten ,Zwangser-
sparnis". Auch die guten Beschéaftigungsperspekti-
ven und die weiterhin sehr niedrigen Zinsen dirf-
ten den privaten Konsum stiitzen.

Das Wachstumstempo sollte sich im Jahresverlauf
2022 wieder dem Trendwachstum von etwa 0,4
bis 0,5 % pro Quartal annahern. Bedingt durch ei-
nen recht hohen statistischen Uberhang aus dem
Jahr 2021 (rund 2 2 %) wird das BIP im Jahres-
durchschnitt 2022 mit einer Rate von gut 4 2%
auBergewohnlich kraftig zulegen.
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Quelle: Macrobond, 2021 und 2022 Prognose des Bankenvebandes.

Um sowohl die privaten als auch die 6ffentlichen
Investitionen in Deutschland zu erhdéhen, bedarf
es vor allem des Blirokratieabbaus und beschleu-
nigter Genehmigungsprozesse. AuBerdem sollte
Deutschland ein attraktiver Standort fir Investiti-
onen sein (z.B. wettbewerbsfahige Steuerpolitik).

Position des Bankenverbandes

B Trotz der zuletzt wieder leicht gestiegenen Risi-
ken fir das Wirtschaftswachstum und der
schwéacheren Prognosen fir das vierte Quartal
2021 wird sich die Erholung in Deutschland im
kommenden Jahr fortsetzen.

Im Zuge der Pandemie sind die Uberschussli-
quiditat der Geschaftsbanken und damit auch
die Negativzinszahlungen deutlich gestiegen.
Die Banken im Euroraum zahlen derzeit auf ein
Jahr hochgerechnet rund 17,5 Mrd. € an Nega-
tivzinsen an die EZB. Eine Anhebung des Frei-
betrags (Tiering-Faktor) kdnnte die Belastung
der Banken reduzieren und ihnen einen gréBe-
ren Handlungsspielraum fir die Finanzierung
der Transformation geben.

Die besonderen Konditionen der Langfristten-
der (TLTROs) sind in Deutschland keine geeig-
nete Kompensation fir die Negativzinsbelas-
tung. AuBerdem sollten mit dem Abklingen der
Pandemie auch die Nebenwirkungen dieses In-
struments (z. B. verzerrte Risikopreise, mas-
sive Uberschussliquiditdt, stérkerer Staaten-
Banken-Nexus) in den Blick genommen wer-
den.
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Prognoseiibersicht

Prognose
Deutschland 2020 | | 2021 | 2022
Bruttoinlandsprodukt® -4,6 +3,3 +4,6
Konsumausgaben priv. Haushalte? -5,9 +0,5 +7,0
Konsumausgaben des Staates® +3,5 +2,5 +1,0
Ausristungsinvestitionen -11,2 +7,0 + 6,5
Bauinvestitionen ¥ +2,5 1,8 +2,5
Exporte V -9,3 +10,0 +6,0
Importe ¥ -8,6 +10,0 + 6,5
Entwicklung der Verbraucherpreise ? +0,5 +2,8 + 2,0
Zahl der Arbeitslosen (Millionen) 2,695 2,610 2,330
Euro-Raum
Bruttoinlandsprodukt v -6,5 +4,9 +4,4
Entwicklung der Verbraucherpreise (HVPI)?| + 0,3 +2,1 +1,6
Kernrate? +0,7 +1,3 +1,4
Finanzmarkte und Rohstoffe
21. Sept.
2021
USD/EUR 1,17 1,20 1,24
Rendite Staatsanleihen Deutschl. (10 J.) -0,30 -0,20 0,00
Olpreis (USD/Barrel) 74,60 72,00 68,00

1) Reale Veréanderung in % gegenitber dem Vorjahr.

2) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr im Jahresdurchschnitt.

Die Konjunkturprognose des Bankenverbands wird halbjdhrlich durchgefiihrt und beruht auf einer Um-
frage unter den 15 Chefvolkswirten von privaten Banken, die Mitglieder des Ausschusses flir Wirtschafts-
und Wahrungspolitik sind. Diese Mitglieder sind:

Stefan Schneider

Burkhard Allgeier
Dr. Klaus Bauknecht
Daniel Bleiberg

Dr. Jan Bottermann
Carsten Brzeski

Dr. Cyrus de la Rubia
Dr. Felix Hiifner
Carsten Klude

Dr. Jorg Kramer
Carsten Mumm

Dr. Andreas Rees
Stefan Schilbe

Dr. Holger Schmieding
Dr. Dirk Schumacher

Fir den Bankenverband:

Dr. Christian Ossig
Markus Becker-Melching

Volker Hofmann
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Chefvolkswirt flir Deutschland, DEUTSCHE BANK AKTIENGESELLSCHAFT,
Ausschussvorsitzender

Chief Investment Officer, H&A Global Investment Management GmbH
Chefvolkswirt, IKB Deutsche Industriebank AG
Chefvolkswirt, Deutsche Pfandbriefbank AG
Chefvolkswirt, NATIONAL-BANK Aktiengesellschaft
Chefvolkswirt, ING-DiBa AG

Chefvolkswirt, Hamburg Commercial Bank AG
Chefvolkswirt Deutschland, UBS Europe SE
Chefvolkswirt, M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA
Chefvolkswirt, COMMERZBANK Aktiengesellschaft
Chefvolkswirt, DONNER & REUSCHEL

Chefvolkswirt Deutschland, UniCredit Bank AG
Chefvolkswirt, HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
Chefvolkswirt, Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Senior European Economist and Managing Director, NATIXIS Zweignie-
derlassung Deutschland

Hauptgeschaftsfiihrer, Bundesverband deutscher Banken
Chief Operating Officer, Bundesverband deutscher Banken

Leiter Volkswirtschaft, Bundesverband deutscher Banken
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