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Unternehmensfinanzierung

Unternehmen durften kurzfristige Liquiditat erhdhen, Industrie mehr betroffen als
Dienstleister. Der Krieg Russlands gegen die Ukraine ist, gerade einmal zwei
Jahre nach Beginn der Corona-Pandemie, der nachste groRe dkonomische
Schock. Angesichts enormer Unsicherheit, schwacherer Wachstumsperspekti-
ven und stark gestiegener Energiepreise dirften die Unternehmen noch mehr
kurzfristige Kredite aufnehmen. Bereits in Q4 waren diese wegen der Energie-
preise und der Kosten des Wiederaufflllens geschrumpfter Lagerbestande kraf-
tig gestiegen. Insgesamt verzeichneten die Kredite an den Dienstleistungssektor
2021 ein hohes Plus (+6,7%), wahrend das Geschaft mit der Industrie stagnierte
(-0,4%). Aufgrund des Krieges durften nun jedoch die Kredite an das Verarbei-
tende Gewerbe am starksten zulegen. Das Einlagenwachstum hatte sich zuletzt
verlangsamt, kénnte jetzt aber ebenfalls wieder zunehmen. Unter den Banken-
gruppen schnitten Genossenschaftsbanken und Gro3banken 2021 am besten
ab, dagegen verloren Auslandsbanken und Férderbanken Marktanteile. Die Kre-
ditzinsen durften mittlerweile ihren Tiefpunkt durchschritten haben und sich in
diesem Jahr dank der geldpolitischen Wende der EZB moderat erhéhen.

Andere Finanzierungsquellen: auerordentlich starkes Aktiengeschéaft, Normali-
sierung bei Anleiheemissionen. Aktienemissionen tberboten mit EUR 40 Mrd.
ihren bisherigen Rekordwert von 1999. Anleiheemissionen fielen 2021 zwar um
fast die Halfte gegenliber dem Ausnahme-Vorjahr, blieben aber auf einem lang-
fristig guten Niveau. Das Leasing erholte sich nur zum Teil vom Rickschlag
2020, far Commercial Paper war es ein unspektakularer Jahrgang.

Konjunktur

Die deutsche Konjunktur wurde im Winterhalbjahr von verschiedenen Faktoren
ausgebremst. Die Corona-Infektionswellen flihrten zu Verhaltensanpassungen
und zogen erneute Einschrankungen nach sich. Lieferengpasse und hohe Ener-
giepreise dampften die Wirtschaftsaktivitat zusatzlich. In Q4 schrumpfte das BIP
um -0,3 % ggu. Vq. und dirfte auch in Q1 leicht zuriickgehen.

Die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine belasten den wirtschaftlichen
Ausblick. Die Auftriebskrafte der in H1 erwarteten Verbesserung der Pandemie-
lage werden vorerst in den Hintergrund gedrangt. Im laufenden Jahr erwarten
wir ein BIP-Wachstum von 2,7%. In einem pessimistischen Szenario mit anhal-
tender Krise, verscharften Sanktionen und noch hoheren Energiepreisen diirfte
das BIP im Jahr 2022 lediglich 1 bis 1 2% zulegen.
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Unternehmensfinanzierung in Deutschland
Kreditvolumen

Der Krieg in der Ukraine Uberschattet im Moment alles. Die Konsequenzen fir
das Kreditgeschaft sind kaum absehbar, weder in der kurzen noch der langeren
Frist. Auch fur die deutschen Unternehmen ist es ein trauriges Déja-vu, denn
vor genau zwei Jahren standen sie mit dem Ausbruch der Corona-Krise zwar
vor einem vollig anderen Schock, aber jetzt wie damals ist die Unsicherheit
enorm.

Allerdings koénnten die geopolitische Eskalation die Binnenwirtschaft weniger
stark beeintrachtigen als die Pandemie und damit die Auswirkungen auf die Un-
ternehmensfinanzierung zwar grof}, aber beherrschbar bleiben. Insofern ist der
Blick in den Rickspiegel, auf die Entwicklung im vierten Quartal, aufschluss-
reich, da er die Ausgangsbasis der Unternehmen vor Beginn dieser Krise zeigt.

Bereits in Q4 2021 hatte der stark gestiegene Bedarf an kurzfristigen Mitteln zur
Finanzierung des laufenden Betriebs (,Working Capital“) zu einem massiven
Kreditplus mit Unternehmen und Selbststandigen von EUR 30,8 Mrd. bzw. 2,1%
ggu. Vorquartal (+4,6% ggi. Vorjahr) gefiihrt. Die immer héheren Energiepreise
sowie die kraftig steigenden Kosten fiir die Wiederauffiillung der zuvor wegen
Lieferschwierigkeiten geleerten Lager hatten die Liquiditatsnachfrage iberra-
schend kraftig angeschoben. AuRerdem trug moglicherweise die Erwartung bald
steigender Zinsen dazu bei, dass manche Unternehmen ihre Finanzierungs-
plane vorzogen, um sich noch die guinstigeren Konditionen zu sichern.

Im Euroraum insgesamt sah es nicht viel anders aus: Auch hier legte das Kredit-
volumen mit nichtfinanziellen Unternehmen zwischen September und Dezember
aus ahnlichen Griinden sprunghaft zu, um 2% bzw. EUR 94 Mrd., und erhéhte
sich damit im 12-Monats-Vergleich um ordentliche 3,4%.

Was dirften nun die Folgen des Krieges in der Ukraine sein? Die beiden wich-
tigsten Faktoren werden vermutlich die massive Unsicherheit und die weiter
enorm gestiegenen Energie- und Rohstoffpreise sein, die beide den Liquiditats-
bedarf erhéhen. Daher ist in Deutschland zumindest fir Q1 von einer Fortset-
zung der Trends der letzten Monate auszugehen, also einer weiteren Zunahme
des Kreditwachstums, die sich vor allem im kurzfristigen Bereich niederschlagen
durfte. Aus Branchensicht werden davon das Verarbeitende Gewerbe — mit sei-
ner Abhangigkeit vom Konjunkturzyklus, von Exporten und Energie — und die
Versorger voraussichtlich deutlich mehr betroffen sein als der Dienstleistungs-
sektor (zu den Details des aktuellen Konjunkturverlaufs und -ausblicks siehe
Teil 2 im Anschluss).

Zum Jahresabschluss 2021 hatte sich die Industrie Uberraschend gut geschla-
gen — Ublicherweise schrumpft ihr Kreditvolumen in diesem Zeitraum, jetzt aber
legte es erstmals seit der Finanzkrise zu, sodass sich im Vorjahresvergleich
praktisch eine Stagnation ergab (-0,4%). In anderen Branchen hatte es in Q4
enorme Umklassifizierungen gegeben, sodass die konkreten Wachstumsanga-
ben mit etwas Vorsicht zu betrachten sind. Nichtsdestoweniger stand im Dienst-
leistungssektor nach einem starken Schlussquartal fiir 2021 insgesamt ein Plus
von 6,7% zu Buche, einer der besten Werte seit Langem. Das Kreditwachstum
mit Selbststéndigen verharrte mehr oder weniger auf einem Plateau (+4,3%).

Innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes zeigte sich eine erhebliche Spreizung:
Wahrend manche zyklischen Kernbranchen wie Chemie und Maschinenbau/
Auto immer noch tief in der Kreditkontraktion feststecken (jeweils -8% ggu. Vj.),
kommen andere wie die Elektrotechnik auf ein sattes Plus von 13%, gefolgt von
der Erndhrung mit 8%. Metall liegt praktisch auf Vorjahresniveau.

Bei den Dienstleistungsbranchen hielt die starke Dynamik unvermindert an,
wozu auch das baldige Auslaufen staatlicher Subventionen fiir energieeffiziente
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Neubauten beitrug, was das Kreditgeschaft mit Wohnungsunternehmen an-

schob (+8%). An der Spitze lagen jedoch die Beteiligungsgesellschaften (+15%)
und auch bei Telekom/Beratung/Werbung, den unternehmensnahen Dienstleis-
tungen, lief es mit +8% sehr gut. Unterdurchschnittlich entwickelten sich Gewer-
beimmobilienfirmen (+4%) sowie vermutlich pandemiebedingt die Gesundheit
(+3%) und der Tourismus/Gastronomie (+2%). Nach umfassenden Datenberei-
nigungen auch unter den sonstigen Branchen verzeichnet der Bau mit +8% den
kraftigsten Anstieg auf 12-Monats-Sicht, wahrend Versorger/Bergbau auf 4%
und der Handel auf 3% kommen. Einzig der Verkehr — im Jahr davor noch mit
schwungvoller Kreditexpansion — musste einen Rickgang hinnehmen (-7%).

Entsprechend des zunehmenden Bedarfs an Working Capital gab es hinsicht-
lich der verschiedenen Fristigkeiten die grofte Bewegung bei den kurzfristigen
Ausleihungen, die nach oben schossen und das Jahr 5,9% hoher beendeten als
zu Beginn. In geringerem Malie traf das auch auf die mittelfristigen Kredite mit
einer Laufzeit von 1-5 Jahren zu (+5,2%), wohingegen sich bei den langerfristi-
gen Krediten kein nennenswerter Effekt zeigte (+4,4%).

Bei den einzelnen Bankengruppen konvergierte das Kreditwachstum zum Jah-
resende hin spurbar. Vor allem die zuvor sehr schwachen Auslandsbanken und
Landesbanken sowie die GroRbanken verbesserten sich deutlich, wobei der An-
stieg fir ein Schlussquartal ungewohnlich kraftig ausfiel. Aber auch bei allen an-
deren Bankengruppen kletterte das Kreditvolumen merklich. Dank des Schluss-
spurts kamen samtliche Bankengruppen im Vorjahresvergleich auf ein positives
Ergebnis. Angefiihrt wurde das Feld von den Kreditgenossenschaften (+7,4%
ggu. Vj.), gefolgt von den GroRRbanken (6,4%), Sparkassen (5,1%) und Landes-
banken (4,6%). Marktanteile verloren dagegen die Forderbanken (einschlieRlich
DZ Bank) (2,1%, nach einem sehr erfolgreichen Vorjahr) und die auslandischen
Banken (1,1%). Dass Letztere wie in der Finanzkrise mit einer prozyklischen
Kreditvergabe auffallen, mag zum Teil am spezifischen Branchenmix liegen: Die
Auslandsbanken sind besonders gut im Verarbeitenden Gewerbe positioniert,
welches unter der schwachen Konjunktur leidet. Andererseits machen sie relativ
wenig Geschaft mit Wohnungsunternehmen und dem Bau, wo es zurzeit beson-
ders gut lauft. Aber die auslandischen Banken haben auch Starken in Wirt-
schaftszweigen, die schwungvoll expandieren, wie den Beteiligungsgesellschaf-
ten. Noch wichtiger: Insgesamt ahnelt ihr Portfolio dem der Grof3banken, die je-
doch in der Kreditvergabe aktuell wesentlich besser abschneiden. Folglich ist
das zuletzt unterdurchschnittliche Kreditwachstum der Auslandsbanken nicht
nur ein Resultat mangelnder Nachfrage, sondern wenigstens teilweise auch auf
ein begrenztes Kreditangebot zuriickzufiihren.

Andere Finanzierungsquellen

Fir Commercial Paper von Nichtbanken war 2021 nach vielen Schwankungen
und dem Ruckschlag im Vorjahr ein relativ unspektakularer Jahrgang — dieses
Mal lag die Nettoemission bei soliden EUR 2,9 Mrd.

Das Geschéaft mit Unternehmensanleihen normalisierte sich 2021. Einerseits
brach die Nettoemission um fast die Halfte ein, auf EUR 22 Mrd. Gleichzeitig
war das nach dem Ausnahmejahr zuvor immer noch ein sehr ordentlicher Wert
und auf Augenhéhe mit friiheren ,guten Jahrgangen®. In Q4 gab es allerdings
das erste (kleine) Quartalsminus seit 2017. Im Euroraum als Ganzes sah es un-
ter dem Strich kaum anders aus. Ein Neuvolumen von EUR 83 Mrd. bedeutete
einen Riickgang um rund die Halfte gegeniiber Vorjahr, wobei es in Q4 deutlich
besser lief als in Deutschland. Spannend wird sein, wie sich die Emissionsaktivi-
tat in den nachsten Monaten entwickelt, da die EZB voraussichtlich als domi-
nanter Kaufer am Markt wegfallen wird (das allgemeine Wertpapierkaufpro-
gramm APP durfte in Q3 zu Ende gehen). Dabei war die EZB rechnerisch der
Hauptabnehmer der neu bei Investoren platzierten Anleihen. |hr 2021er Kaufvo-
lumen von EUR 61 Mrd. entsprach einem Anteil von nicht weniger als 73%.
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Wegen eines eher durchwachsenen Schlussquartals hat die Leasingbranche
2021 den Corona-Einbruch nur zum Teil autholen kénnen. Die Neuabschlisse
legten bei Mobilien um 2% ggu. Vj. zu, auf 42,2 Mrd. (entspricht allerdings nicht
dem Gesamtmarkt), bei Immobilien konnten sie sich mehr als verdoppeln auf
EUR 809 Mio. Das Schwergewicht Pkw sowie Lkw & Busse und die sonstigen
Ausristungsguter liegen bereits wieder Gber dem Niveau vor der Pandemie;
Maschinen und Biroelektronik sind davon noch ein ganzes Stiick entfernt.

Aktienemissionen brachen 2021 spektakular die bisherigen Rekorde von 1999,
sowohl in einem Quartal als auch im Gesamtjahr (EUR 39,6 Mrd.). Q4 (EUR
18,6 Mrd.) wurde von einer Kapitalerhéhung eines Wohnungsunternehmens do-
miniert, daneben gab es aber weitere Milliardentransaktionen im Verkehr und
der Touristik.

Einlagenvolumen

Die Einlagen von Unternehmen und Selbststandigen entwickelten sich zum
Ende des vergangenen Jahres im Aggregat wenig Uberraschend — sie verzeich-
neten ein moderates Plus —, allerdings mit umgekehrten Vorzeichen bei den
Komponenten, gemessen an dem, was seit Langem Ublich ist. So sanken in Q4
die Sichteinlagen und die Termineinlagen stiegen Uberraschend an (erstmals
seit 2010). Uber das Gesamtjahr hinweg verlangsamte sich das Einlagenwachs-
tum auf 3,2% ggu. Vj., den niedrigsten Wert seit Beginn der Corona-Pandemie.

Ergebnisse des Bank lending surveys der EZB

Die generellen Kreditstandards und die konkreten Konditionen fiir tatsachlich
ausgereichte Kredite an Unternehmen haben sich sowohl in Deutschland als
auch im Eurogebiet insgesamt in Q4 gegenilber Vorquartal so gut wie nicht ver-
andert. Einzige Ausnahme: ein leichter Rlickgang der Margen in Deutschland.

Dafir belebte sich die Kreditnachfrage etwas; immerhin 16% bzw. 18% der Ban-
ken berichteten von einem Anstieg in Deutschland bzw. der EWU als Ganzes.

Fir das erste Quartal waren die Aussichten aber schon wieder gedampfter.
Waéhrend die Kreditinstitute bei den Kreditstandards von keiner substanziellen
Veranderung ausgingen, war der Anteil der Euro-Banken, die ein Nachfrageplus
erwarten, mit netto nur noch 8% so niedrig wie seit zwei Jahren nicht mehr. Al-
lerdings fand die Befragung um den Jahreswechsel statt und bildet daher die Ef-
fekte aus dem Uberfall Russlands auf die Ukraine noch nicht ab.

Zinssétze

Die Kreditzinsen im Neugeschéft blieben in den letzten Monaten des Jahres
weitgehend stabil, mit den Ublichen (uneinheitlichen) Schwankungen. Insgesamt
war das Zinsniveau 2021 damit einmal mehr riicklaufig, wenn auch nur leicht.
Grole Kreditvolumina > EUR 1 Mio. an Kapitalgesellschaften sind weiter we-
sentlich glinstiger zu finanzieren (1,1%) als kleinere Volumina (1,9%). Letzteres
gilt mit 1,7% de facto auch fir Selbststandige und Personengesellschaften. Kre-
dite mit kurzen wie langen Zinsbindungsfristen kosten im Durchschnitt 1,2%
p.a., bei 1-5 Jahren Zinsbindung wird es mit 1,6% etwas teurer.

Auf der Einlagenseite geht der Zinsverfall ungebremst weiter; Unternehmen be-
zahlen mittlerweile 14 Bp. fur Sichteinlagen und 55 Bp. fir Termingelder, beides
Alizeittiefs. Letzteres ist sogar noch mehr als der EZB-Einlagenzins fiir Banken.

Angesichts des beginnenden Ausstiegs der EZB aus der ultralockeren Geldpoli-
tik und der bereits betrachtlich gestiegenen Kapitalmarktzinsen (die Rendite 10-
jahriger Bundesanleihen liegt mittlerweile bei +0,5%, nach -0,4% Anfang De-
zember) dirften immer tiefere Zinsen im Kundengeschéft aber hinter uns liegen.
Fir 2022 insgesamt ist jedenfalls von einer moderaten Erh6hung auszugehen.

Jan Schildbach (+49 69 910-31717, jan.schildbach@db.com)
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Deutschland: Konjunkturprognose

% gg. Vj. 2021 2022P 2023P

Reales BIP 29 27 3,0
Privater Konsum 0,1 3,9 3,1
Staatsausgaben 3,1 2,3 2,3
Anlageinvestitionen 1,5 24 3,9
Ausriistungen 34 25 57
Bau 0,7 0,7 2,4
Lager, %-Punkte 1,0 -0,2 -01
Exporte 99 75 3,6
Importe 93 8,5 3,7
Nettoexport, %-Punkte 08 0,0 0,2
VPI (nat. Def.) Shil| 58 34
Staatsverschuldung, % BIP 68,2 70,1 704
Arbeitslosenquote, % 57 5,0 4,8
Budgetsaldo, % BIP 3,7 -45 -30

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bank Research

Krieg in der Ukraine lasst
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Wachstumsdelle Winter und weitere Abwartsrisken in-
folge des Krieges in der Ukraine

— Die deutsche Konjunktur wurde im Winterhalbjahr von verschiedenen Fakto-
ren gebremst. Corona-Infektionswellen flihrten zu Verhaltensanpassungen
und zogen erneute Einschrankungen nach sich. Lieferengpasse und hohe
Energiepreise dampften die Wirtschaftsaktivitat zusatzlich. In Q4 schrumpfte
das BIP um -0,3 % ggi. Vq. und dirfte auch in Q1 leicht zurtickgehen.

— Die Auswirkungen des Krieges in der Ukraine belasten den wirtschaftlichen
Ausblick. Die Auftriebskrafte der in H1 erwarteten Verbesserung der Pande-
mielage werden vorerst in den Hintergrund gedrangt. Im laufenden Jahr er-
warten wir ein BIP-Wachstum von 2,7%. In einem pessimistischen Szenario
mit anhaltender Krise, verscharften Sanktionen und noch héheren Energie-
preisen durfte das BIP im Jahr 2022 lediglich 1 bis 1 2% zulegen.

Krieg in der Ukraine bringt Paradigmenwechsel fur Deutschland

Der russische Einmarsch in die Ukraine stellt fir die EU- und NATO-Staaten ei-
nen Paradigmenwechsel dar. Die international stark verflochtene deutsche
Volkswirtschaft ist von den damit verbundenen Auswirkungen besonders betrof-
fen. Neben den bereits kraftig gestiegenen Energie- und Rohstoffpreisen belas-
tet vor allem die allgemeine Unsicherheit aulergewdhnlich stark. Die ifo-Ge-
schéftserwartungen brachen im Marz um historische 13,3 Pkt. (zum Vgl. Beginn
Corona-Pandemie im Marz 2020: -11,8) ein. Angesichts der Energie- und Roh-
stoffabhangigkeiten in der Industrie fiel hier der Absturz der Erwartungen noch
kraftiger aus (Indexkomponente: -19,8). Aber auch die anderen Wirtschaftsbe-
reiche verzeichneten deutliche Verschlechterungen in den Geschéaftsaussichten.
Ein ahnliches Bild zeichnen auch die vorausschauenden Komponenten der ak-
tuellen Einkaufmanagerindizes.

Um der auBerordentlich hohen Unsicherheit Rechnung zu tragen, haben wir
zwei Prognoseszenarien fir Deutschland erarbeitet. Sie sind ausfuhrlich im Aus-
blick Deutschland: Krieg in der Ukraine — Neue Realitdten 2.0 erlautert. In unse-
rem Basisszenario erwarten wir im laufenden Jahr ein BIP-Wachstum von 2 V2
bis 3% (zuvor: 4%). Der massive Energiepreisanstieg durfte die Inflationsrate im
Gesamtjahr auf rund 5 %2% nach oben treiben. Der Rickgang der realen Ein-
kommen, der Exporte und der Investitionsausgaben gegeniiber den bisherigen
Erwartungen wird zum Teil durch héhere Staatsausgaben kompensiert, sodass
der Wachstumsverlust insgesamt moderater ausfallt.

In unserem negativen Szenario steigt die Gesamtinflationsrate in 2022 auf 6 V2
bis 7% an, da die Ol- und Gaslieferungen aus Russland zumindest voriiberge-
hend unterbrochen werden. Die Verluste beim Konsum, bei den Unternehmens-
investitionen und bei den Exporten fallen starker aus. Obwohl die Staatsausga-
ben noch starker erhéht wirden, ergabe sich insgesamt nur ein BIP-Wachstum
von 1 -1 2%, was angesichts des Wachstumsiberhangs von tdber 1% zum
Jahresende 2021 praktisch eine Stagnation bedeuten wiirde.

Im Winterhalbjahr kommt die Konjunkturerholung zum Erliegen

Im Schlussquartal 2021 war die deutsche Wirtschaftsleistung (-0,3% ggu. Vq.)
leicht ricklaufig und auch in Q1 2022 diirfte die Schwache anhalten. Die kraft-
lose Entwicklung in Q4 geht auf die spurbar geschrumpfte Nachfrage der priva-
ten Haushalte (-1,8% ggu Vq.) zurick. Vor allem die erneute Verscharfung der
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Pandemielage wirkte sich negativ aus. Gestltzt wurde die Wirtschaft in Q4 hin-
gegen vom staatlichen Konsum (1% ggu. Vq.) und von den Investitionen in Ma-
schinen und Ausrtstungen (0,9% ggu. Vq.), wahrend die Bauinvestitionen stag-
nierten. Dank einer Belebung der Industriekonjunktur konnten auch die Exporte
in Q4 um 4,8% ggul. Vq. zulegen. Die Investitionsglterumséatze mit dem Ausland
(Q4: 10,5% ggu. Vq.) stiegen kraftig. Der um die ebenfalls florierenden Importe
(5,1% ggu. Vq.) bereinigte AuRenbeitrag stiitzte das BIP-Wachstum in Q4 mit
0,2 %-Punkten.

Ausrlstungen legen in Q4 etwas zu, Bauinvestitionen stagnieren

Nach einem schwachen Vorquartal (Q3: -2,9% ggi.Vq.) waren die Bruttoanlage-
investitionen in Q4 (0,5% ggu Vq.) wieder verhalten aufwartsgerichtet. Die zwi-
schenzeitliche leichte Entspannung der Lieferengpasse dirfte unterstiitzend ge-
wirkt haben.

So konnten sich insbesondere die Ausristungsinvestitionen (Q4: 0,9% ggu. Vq.)
erholen, die in Q3 noch mit knapp -4% ggu. Vq. deutlich geschrumpft waren.
Der Aufwartstrend spiegelt sich in den kraftigen inlandischen Investitionsgu-
terumsatzen (Q4: 4,0% ggu. Vq.) wider. Auch der Jahresauftakt (Jan: 5,5% ggu.
Vm.) war hier noch einmal kraftig. Im weiteren Verlauf von Q1 diirften aber der
erneut verscharfte Materialmangel (Feb: 74,6% der Industrieunternehmen) und
quarantanebedingte Arbeitsausfalle dampfend gewirkt haben. Auf mittlere Sicht
lastet erst einmal die Verunsicherung durch den Krieg in der Ukraine schwer auf
dem Investitionsklima, wie unter anderem der Absturz der ifo Geschaftserwar-
tungen im Marz verdeutlicht. Ein Lichtblick fir die Kapazitatsauslastung und po-
tenzielle Erweiterungsinvestitionen ist der rekordhohe Auftragsbestand. Trotz ei-
nes leichten Rickgangs im Januar (-1,3% ggi. Vm.), lag er 20,9% Uber dem
Vorjahr, was einer Reichweite von 7,8 Monaten entspricht.

Die Bauinvestitionen stagnierten in Q4 (Q3: -3,6% ggu. Vq.). Die andmische
Entwicklung dirfte auch vor allem dem Materialmangel geschuldet sein. So lag
bspw. der Umsatz im Ausbaugewebe in Q4 real -9,1% unter dem Vorjahres-
quartal und das, obwohl die Beschaftigtenzahl in diesem Bereich im gleichen
Zeitraum um 1,1% zulegen konnte. Aufgrund der wirtschaftlichen Auswirkungen
des Krieges in der Ukraine kdnnte die Baukonjunktur zumindest in H1 holperig
verlaufen. Streckenweise kdnnte sich der Materialmangel bei bestimmten Vor-
produkten (z.B. Baustahl) noch deutlich verscharfen. Neben knappen Baustof-
fen dirften hohe Energiekosten und etwaige Engpasse im Speditionswesen die
Baupreise weiter antreiben.

Privater Verbrauch im Q4 rtcklaufig, Inflation kostet reale Kaufkraft

Der private Verbrauch wurde im Schlussquartal 2021 von einer schwierigen Ge-
mengelage ausgebremst und reduzierte das Wirtschaftswachstum in Q4 um
knapp 1 %-Pkt. Ansteigende COVID-19-Neuinfektionen, die damit verbundenen
Distanzierungsmafinahmen und allgemeine Verhaltensédnderungen sowie kraftig
gestiegene Verbraucherpreise (Q4: 5% ggu. Vj.) und nicht zuletzt die Lieferver-
zogerungen bei langlebigen Konsumgutern (insb. Kraftfahrzeuge) standen einer
positiven Entwicklung entgegen. Im Zuge der gedampften Ausgaben stieg die
Sparquote zum Jahresende wieder leicht auf 12,5% (Q3. 11,9%).

Im laufenden Jahr hat die Lockerung der Corona-MalRnahmen in Q1 das Poten-
zial, eine positive Dynamik beim privaten Verbrauch freizusetzen. Das drfte
sich vor allem bei der Nachfrage nach Dienstleistungen zeigen. Allerdings wird
das Verbrauchervertrauen aktuell durch die Unsicherheiten infolge des Krieges
in der Ukraine und die anhaltend hohen Energiekosten belastet. Das GfK-Kon-
sumklima durfte im Marz deutlich zuriickgehen (Markterwartung Mérz: -12 ggu.
Feb: -8,1). Im Jahresdurchschnitt 2022 dirfte die deutsche Inflationsrate auf
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Deutscher Arbeitsmarkt: Anhaltende
Erholung, offene Stellen auf Rekordniveau
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5,5% (2021: 3,1%) steigen. Bei einer zumindest zwischenzeitlichen Unterbre-
chung der Ol- und Gaslieferung aus Russland kénnte sie sogar auf knapp 7%
klettern. Den Preisschock kdnnten die wahrend der Pandemie gebildeten zu-
satzlichen Ersparnisse (knapp EUR 200 Mrd.) abmildern. Jedoch diirfte dieses
Potenzial eher ungleichmaRig tGber die Haushalte verteilt sein. Eine breit ange-
legte Unterstlitzung wird die zum 1. Juli anstehende kraftige Rentenanhebung
(Ost: 6,12%, West: 5,35%) leisten. Hinzu kommen noch staatliche Sondertrans-
fers, wie die Energiepreispauschale. Zusammen mit einem Wachstumsiiber-
hang von knapp 2 2 %-Pkt. konnte der private Verbrauch im Jahr 2022 letztlich
doch knapp 4% (2021: 0,1%) zulegen.

Arbeitsmarkt auf Erholungskurs, Gasembargo kénnte Kurzarbeit
wieder steigen lassen

Trotz der pandemiebedingten Wachstumsdelle im Winterhalbjahr 2021/22 setzte
der deutsche Arbeitsmarkt seine Erholung fort. Die saisonbereinigte Arbeitslo-
senzahl sank bis Februar auf rund 2,312 Mio. und strebt bislang zlgig auf ihr
Rekordtief von 2,217 Mio. (Apr. 2019) zu. Allein im H2 2021 ergab sich ein
Rickgang von knapp 290.000. Eine ahnlich dynamische Phase gab es zuletzt in
H1 2008. Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote lag im Februar auch nur noch
ein Zehntel %-Pkt. tiber ihrem Allzeittief von 4,9% (Apr. 2019). Unter moderaten
Annahmen dirfte die Quote im Jahresmittel 2022 auf 5,0% fallen und kénnte in
2023 sogar knapp unter diese Marke zurtickgehen.

Mit der am 4. Marz in Kraft gesetzten EU-Richtlinie fiir den Fall eines ,Massen-
zustroms von Vertriebenen aus der Ukraine” missen als Kriegsfliichtlinge kein
Asylverfahren durchlaufen. Damit verbindet sich auch eine unmittelbare Arbeits-
erlaubnis, sodass sich im weiteren Jahresverlauf einige Zehntausend Personen
zusatzlich arbeitssuchend melden dirften. Damit konnte der Abwartstrend der
deutschen Arbeitslosenzahl vorerst gestoppt werden und die Arbeitslosenquote
in den Jahren 2022 und 2023 bei 5,0% bzw. 5,1% liegen.

MaRgeblich fiir die bislang gute Entwicklung ist das Zusammenspiel von Be-
schaftigungsaufbau und Kurzarbeit. Letztere legte in den zuriickliegenden Win-
termonaten erneut zu, jedoch fiel die Ausweitung weit geringer aus als im Winter
2020/21. Unter Berlicksichtigung der letzten Schatzwerte des ifo Instituts diirfte
die realisierte Kurzarbeit zu Jahresbeginn wieder auf knapp 1 Mio. angestiegen
sein. Das wurde seit Dezember 2021 einem Anstieg von gut 346.000 Personen
entsprechen, verglichen mit gut 1,3 Mio. in der Vergleichsperiode. Bei einer Ein
schrankung oder gar Unterbrechung der Gasimporte aus Russland diirfte es in
den betroffenen Industrieunternehmen zu einem deutlichen Anstieg der Kurzar-
beit kommen.

Industrieproduktion erholt sich in Q4, Gegenwind im Frihjahr 2022

In Q4 2021 nahm die deutsche Industrieproduktion (2% ggui. Vq.) wieder etwas
Fahrt auf. Zuvor war sie drei Quartale in Folge ricklaufig, da Lieferengpasse
und steigende Preise fur Vorprodukte splrbar bremsten. Im Schlussquartal
2021 lieRen zumindest die Materialengpasse voribergehend nach. Mit steigen-
der Kapazitatsauslastung (Q1: 85,5%, +0,4 %-Ptk. ggu Vq.), verscharften sich
die Probleme aber erneut. Laut ifo-Institut meldeten im Februar 74,6% der In-
dustrieunternehmen (Jan: 67,3%) Engpasse bei der Beschaffung von Vorpro-
dukten und Rohstoffen. Auf kurze Sicht durfte sich hier kaum Besserung einstel-
len.

Wenn Uberhaupt, durfte die Erholung der Industrieproduktion in H1 2022 nur
sehr verhalten bleiben. Die durch Materialengpasse verursachten Probleme
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koénnten im Frihjahr durch voriibergehende Arbeitsausfalle infolge von Quaran-
taneverpflichtungen fir Mitarbeiter mit einer COVID-19-Infektion und durch zu-
satzliche Lieferengpasse aufgrund von Sanktionen gegen Russland noch ver-
scharft werden. Sollte in der Ukraine bis H2 eine Deeskalation erreicht werden,
konnte die Industriedynamik in Deutschland ab Q3 aufgrund nachlassender Lie-
ferkettenprobleme und dank des hohen Auftragsbestands starker sein. Insge-
samt erwarten wir fir das Jahr 2022 einen Anstieg der Produktion des Verarbei-
tenden Gewerbes in Deutschland um etwa 3% (Prognose von 5% gesenkt). Fir
2023 zeichnet sich ein Anstieg der Inlandsproduktion um 7% ab. Dieser basiert
zu einem groRen Teil auf dem statistischen Uberhang Ende 2022.

EZB beendet PEPP-Nettokaufe, Zinsanhebung im September

Die EZB schwenkt auf einen Pfad der schrittweisen geldpolitischen Normalisie-
Deutsche Inflation auf verschiedenen rung ein und bekraftigt ihre Zielsetzung der Preis- und Finanzstabilitat. Mit den

Ebenen jiingsten geldpolitischen Beschliissen (10. Marz) wurde angekiindigt, die monat-
% ggu. Vj. lichen Nettokaufe im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Programme
16 (PEPP) wie geplant im Marz zu beenden. Zudem kdnnten auch die Nettokaufe

des Asset Purchase Programme (APP) in Q3 eingestellt werden, soweit es die
Stabilitdt der Finanzmarktbedingungen erlaubt. Mit der Wiederanlage fallig wer-
dender Wertpapiere will die EZB weiterhin giinstige Liquiditdtsbedingungen und
eine geldpolitische Akkomodation aufrechterhalten. Die Sonderkonditionen im
Rahmen der TLTRO-III sollen im Juni dieses Jahres auslaufen. Um Klippenef-
fekte zu vermeiden kénnte die EZB den Tiering-Multiplikator auf das 10- oder
12-Fache anheben. Wir erwarten weiterhin im September eine erste Leitzinsan-
hebung um 25 Bp., gefolgt von drei weiteren Schritten gleicher Héhe in den je-
weils folgenden Quartalen. Im Abstand von sechs Monaten kénnten dann bis
Mitte 2024 noch zwei weitere 25 Bp.-Schritte folgen, sodass der Leitzins in Q2
2024 bei 1,5% liegen dirfte. Auch wenn der russische Einmarsch in die Ukraine
die Unsicherheit im wirtschaftlichen Umfeld deutlich erhéht hat, ist fur die EZB
vor allem die mittelfristige Inflationsentwicklung in der Eurozone von Bedeutung.
Alle Szenarien der jingsten makrodkonomischen Projektionen sehen die HVPI-
Quelle: Statistisches Bundesamt Inflationsrate im Jahr 2024 wieder bei bzw. leicht unter dem mittelfristigen Ziel-
wert von 2%. Fur das laufende Jahr reichen die Prognosen von 5,1% im Ba-
sisszenario bis hin zu 7,1% in einem ,schwerwiegenden Szenario“. Darin wer-
den kraftig gestiegene Energie- und Rohstoffpreise als langer anhaltend ange-
nommen sowie preistreibende Zweitrundeneffekte erwartet.
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