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Die Hoffnung liegt auf dem privaten Konsum

Die deutsche Wirtschaft sieht sich derzeit mit einer
schwachen Konjunktur konfrontiert. Aktuell sind die An-
zeichen einer nachhaltigen Verbesserung der makro&ko-
nomischen Situation noch sehr diinn gesat; bei den meis-
ten Marktteilnehmer:innen Uberwiegt momentan noch der
Pessimismus. Dies gilt, obwohl sich einige Rahmenbedin-
gungen seit dem Sommer des Vorjahres durchaus ver-
bessert haben. So sind insbesondere die Energiepreise
wieder merklich gesunken und die Lieferkettenprobleme
haben sich weitgehend aufgelést (HWWI, 2023). Auch die
Inflation ist zuletzt rlcklaufig, allerdings immer noch auf
recht hohem Niveau. Ein maBgeblicher Grund fur die ak-
tuell schwache Konjunktur liegt in der restriktiveren Geld-
politik, die die Européaische Zentralbank seit Juli 2022 mit
dem Ziel betreibt, die Inflationsrate wieder dem Zielwert
von maximal 2 % anzundhern. Hierzu hat die Européische
Zentralbank den Hauptrefinanzierungssatz in derzeit zehn
Zinsschritten von 0% auf inzwischen 4,5% erhoht. Die
steigenden Zinsen zeigen mittlerweile realwirtschaftlich
Wirkung und dampfen die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage. NaturgemaB dampfen die steigenden Zinsen zu-
nachst einmal die Investitionsnachfrage (Eurich, 2023).
Besonders deutlich ist dieser Effekt bei den Bauinvestiti-
onen ausgepragt (Berlemann et al., 2023). Da die aktuelle
Hoéhe der Inflationsrate wenig Spielraum flr Zinssenkun-
gen in naher Zukunft bietet, dirfte von den Investitionen
in absehbarer Zeit kaum ein expansiver Impuls flr das
deutsche Wirtschaftswachstum ausgehen.

Die Hoffnung auf eine Konjunkturerholung im Laufe des
nachsten Jahres liegt somit vor allem im Bereich des
privaten Konsums. Wie Abbildung 1 zeigt, hat der reale
Umsatz des Einzelhandels seit dem Jahr 2010 deutlich
zugelegt. Bis zum Ausbruch der COVID-19-Pandemie
zeigte der Einzelhandelsumsatz eine wenig volatile, ste-
tige Aufwartsbewegung. Eine Triebfeder dieser Entwick-
lung war dabei der Versand- und Interneteinzelhandel,
der sich seit 2010 generell dynamischer entwickelte als
der Ubrige Einzelhandel. Mit dem Ausbruch der COVID-
19-Pandemie nahm die Volatilitdt der Einzelhandelsum-
satze deutlich zu, was durch die ergriffenen Eindam-
mungsmaBnahmen und einige Versorgungsengpasse
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erklarbar ist. Gleichzeitig hat die COVID-19-Pandemie
den Aufschwung des Versand- und Interneteinzelhan-
dels zuné&chst deutlich verstarkt, stellten die Lieferungen
nach Hause doch eine vergleichsweise sichere Form der
Warenversorgung dar. Seit Anfang 2021 erlebt der reale
Umsatz im Versand- und Internethandel einen deutlichen
Einbruch und scheint sich erst am aktuellen Rand zu sta-
bilisieren. Dieser Umsatzriickgang wird durch den ubri-
gen Einzelhandel nicht vollstdndig kompensiert, sodass
seit Beginn 2021 der gesamte reale Einzelhandelsumsatz
ricklaufig ist. Die beobachtete Kaufzurtickhaltung ist vor
allem auf die hohe Inflation zuriickzuflihren. Die deutsche
Bevdlkerung gilt generell als sehr inflationsavers, so-
dass sie in Zeiten hoher Inflation den Konsum stark ein-
schrénkt, statt diesen durch Kredite zu finanzieren, wie
es z.B. in den USA Ublicher ist. Eine Erholung des realen
Einzelhandelsumsatzes wird umso wahrscheinlicher, je
geringer die Inflationserwartungen der Konsument:innen
sind und je glnstiger sich deren Einkommen entwickeln.

Zwar lag die Inflationsrate in Deutschland im August 2023
immer noch bei 6,1 %. Die Erzeugerpreise gewerblicher
Produkte, die der Inflationsrate typischerweise einige
Monate vorauslaufen, nahmen im August jedoch um
immerhin 12,6 % gegentber dem Vorjahresmonat ab,
sodass die Inflation im September voraussichtlich deut-
lich auf 4,5 % sinken wird. Zudem haben die Impulse der
restriktiven Geldpolitik der Européischen Zentralbank
wegen der bekannten Wirkungsverzégerungen ihre vol-
le Wirkung noch nicht entfaltet. DemgemaB ist mit einem

Abbildung 1
Realer Umsatz im Einzelhandel
Konstante Preise, saisonbereinigt

Umsatz (2015 = 100)
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Quelle: Destatis (2023), eigene Darstellung.
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Abbildung 2
ifo Geschéftsklima (Einzelhandel)

Salden, saisonbereinigt
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weiteren Rickgang der Inflationsrate im Jahresverlauf
sowie im kommenden Jahr zu rechnen (HWWI, 2023).
Gleichzeitig greifen in vielen Branchen die verhandelten
Lohnerhéhungen, die oft nicht ausreichen, die urspriing-
lichen Realléhne wieder herzustellen. Dennoch durften
die wieder zunehmenden Realléhne die Konsumlaune im
kommenden Jahr spilrbar verbessern. Auch die zuletzt
erfolgten Rentenerhéhungen durften hierzu beitragen.
Die Hoffnung auf einen im Jahr 2024 anspringenden Kon-
sum erscheint vor diesem Hintergrund gerechtfertigt.

Gleichwohl blickt der Handel derzeit sehr pessimistisch
in die ndhere Zukunft. Der in Abbildung 2 dargestellte
Geschaftsklimaindex des Einzelhandels féllt pessimisti-
scher aus als der der gesamten Wirtschaft. Die Tatsa-
che, dass die Geschéaftserwartungen des Einzelhandels
noch unglnstiger ausfallen als ihre aktuelle Lageein-
schatzung, zeugen ebenfalls nicht von Optimismus flr
die ndchsten sechs Monate. Zumindest haben sich die
Geschéftserwartungen am aktuellen Rand leicht verbes-
sert; ob dies zu einer Trendumkehr fihrt, I1&sst sich der-
zeit noch nicht abschéatzen.

Etwas gunstiger fallt die Lageeinschatzung der Konsu-
menten aus. Abbildung 3 zeigt die Entwicklung des Ver-
brauchervertrauens bis an den aktuellen Rand. Dieser
Indikator beruht auf Befragungen von Konsument:innen
und misst das MaB an Zuversicht, das Konsument:innen
in die wirtschaftliche Situation, die Kaufkraft und die Sta-
bilitdt eines Landes haben. Er gilt als wichtiger Frihindi-
kator fir den privaten Konsum, da er das Verhalten von
Verbraucher:innen bei Kaufentscheidungen und ihre Be-
reitschaft, Geld auszugeben, widerspiegelt. Zwar liegt das

Abbildung 3
Verbrauchervertrauen in Deutschland und Europa

Verbrauchervertrauensindikator (Saldo, saisonbereinigt)
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Quelle: European Commission (2023), eigene Darstellung.

Verbrauchervertrauen in Deutschland weiterhin unterhalb
der Vorkrisenwerte. Seit Ende des Jahres 2022 hat sich
das Verbrauchervertrauen aber trendméBig positiv entwi-
ckelt und liegt wieder oberhalb der Werte der EU27. Auch
wenn sich der Indikator am aktuellen Rand eher seitwérts
bewegt, lasst der aktuelle Riickgang der Inflation in Kom-
bination mit den bereits erfolgten und noch folgenden
Lohnsteigerungen eine weitere Erholung der Konsumstim-
mung Uber die ndchsten Monate erwarten.

Michael Berlemann, Marina Eurich, Morten Grinna Normann
Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut (HWWI)
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