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Deutschland AG ist
gut aufgestellt

Mittelfristig drackt der Schuh aber

bei Arbeitskraften und Burokratie

Das Schlimmste konnte verhindert werden. Dank umsichtiger po-
litischer Planung, agiler Reaktion der Unternehmen und Sparbe-
muhungen der Bevoélkerung kam Deutschland nie auch nur in die
Nahe einer Gasmangellage. Der milde Winter hat nattrlich auch
machtig geholfen (und ich meine nicht die Minusgrade, die wir
morgens gerade noch erleben!).

Entsprechend hat sich die Stimmung bei Unternehmerinnen und
Unternehmern wieder aufgehellt. Der ifo-Geschaftsklimaindex
zeigte im Marz zum flinften Mal hintereinander nach oben. Die
Erwartungskomponente liegt auf einem 12-Monats-Hoch. Aber
was das vergangene Jahr angeht, liegt die Latte auch aul3erge-
wohnlich niedrig. Auch im Marz lag der ifo Erwartungsindex mit
91,2 deutlich unter dem langfristigen Mittel seit 2005 (96,7) und
der 100er-Marke, die die Spreu vom Weizen trennt, namlich ech-
ten Optimismus von Pessimismus. In allen Wirtschaftsbereichen
Uberwiegen immer noch die negativen Meldungen. Es ist also zu-
treffender zu konstatieren, dass zwar noch keine echte Zuver-
sicht erkennbar ist, der tiefe Pessimismus des vergangenen Jah-
res aber in der Frihlingssonne schmilzt.

Die Bilanzen deutscher Unternehmen sind robust

Entsprechend geht die Konsensprognose der Zunft der Volks-
wirte flr Deutschland fir 2023 auch von einem Nullwachstum
aus. Das LBBW Research sieht mit minus 0,5% eine ,rote Null®.
Das ist alles andere als ein dramatischer Einbruch. Umso weni-
ger, als dies die erste Rezession bei quasi-Vollbeschaftigung
werden durfte. Wirde das Statistische Bundesamt keine volks-
wirtschaftliche Gesamtrechnung erstellen, bekdmen wir das ver-
mutlich Uberhaupt nicht mit. Also keine Angst vor dem R-Wort!

o LBBW_Research

Dr. Moritz Kraemer
Chefvolkswirt und Leiter Research

LBBWResearch@LBBW.de

6. April 2023

Erwartungen der
Unternehmen
hellen sich auf
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Aber eine Nichtigkeit ist eine stagnierende oder gar schrump-
fende Wirtschaft sicherlich auch nicht. Und es ist ja auch keines-
wegs ausgeschlossen, dass neue Herausforderungen beziiglich
der Finanzmarktstabilitat oder weitere geopolitische Eskalationen
das Bild noch deutlicher eintriben werden.

Wie resilient waren deutsche Unternehmen gegen neuerliche
Schocks? Insgesamt stehen die Firmen finanziell recht robust da.
Aggregierte Daten fiir das Jahresende 2022 liegen noch nicht
vor. Aber die Trends fur entscheidende Kennzahlen Uber finanzi-
elle Starke zeigten in den vergangenen zwei Jahrzehnten kon-
stant nach oben. Die Ausstattung mit Eigenkapital hat sich von
gut 20% der Bilanzsumme um die Jahrtausendwende auf Uber
30% erhoht. Bei der Liquiditat sieht es ahnlich aus (siehe Abbil-
dung). Insbesondere im Kontext der Pandemie haben sich die
Unternehmen vorsorglich in groRem Stil mit Liquiditat versorgt.
Der Abschwung 2023 sollte also ohne grof3e Ausschlage bei In-
solvenzen und Arbeitslosigkeit Gber die Blihne gehen.

Vorsicht hinter der Kurve

Es ist gut, dass der Abschwung ohne hohe Arbeitslosigkeit von-
stattengehen dirfte. Andererseits ist das aber auch eine Reflek-
tion des chronischen Arbeitskraftemangels, der wegen der ra-
schen Alterung der Wohnbevolkerung immer dominierender wer-
den wird. Ebenso setzt den Unternehmen die Burokratie und die
ausufernden Berichtspflichten zu. Auch die vergleichsweise ho-
hen inlandischen Energiekosten stellen einen strukturellen
Hemmschuh dar. Eine milde Rezession durften die deutschen
Unternehmen gut wegstecken. Aber Achtung: die echten Heraus-
forderungen lauern dahinter. Ohne echte Reformen in diesen Be-
reichen wird das potenzielle Wirtschaftswachstum weiter zurtck-
gehen.
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