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AUF EINEN BLICK

DIW-Konjunkturprognose: Deutsche Wirtschaft
kampft sich aus der Winterrezession

Von den DIW-Konjunkturforscher*innen

Deutsche Wirtschaft ist nach Rezession im Winter auf Erholungskurs — 2023 diirfte sie dennoch
leicht um 0,2 Prozent schrumpfen, 2024 dann um solide 1,5 Prozent wachsen

Unsicherheit iiber Lohn- und Preisentwicklung I6st sich nach und nach auf: Inflation wird wohl auf
5,9 Prozent in diesem und 2,5 Prozent im nachsten Jahr sinken, Reall6hne steigen

Risiko der Inflation ist aber nicht vollends gebannt — verharrt sie oberhalb der prognostizierten
Werte, wiirde sich Erholung von privatem Konsum und Wirtschaft insgesamt verzégern

Wachstum der Weltwirtschaft um voraussichtlich 3,5 Prozent und 4,1 Prozent wird in erster Linie
von Schwellenlandern gestiitzt, fortgeschrittene Volkswirtschaften hinken hinterher

Neues DIW-Prognosemodell erlaubt Analyse von Ungleichheit der Arbeitseinkommen abhangig
Beschaftigter bis zum aktuellen Rand — Verteilung diirfte 2023 etwas ungleicher werden

Getragen vom Konsum privater Haushalte wird die deutsche Wirtschaft 2024 solide wachsen
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

Prognose

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich

zum jeweiligen Vorjahr in Prozent

Quelle: DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023. © DIW Berlin 2023

ZITATE MEDIATHEK
,Weniger stark steigende Preise, zunehmende Realeinkommen und hohere Konsum- e
ausgaben diirfien der Schliissel fiir die konjunkturelle Erholung sein.“ — T. Bonke — o £
[=

,Das Inflationsrisiko ist nicht vollends gebannt — eine weiterhin hohe Inflation und
Audio-Interview mit T. Bonke & G. Dany-Knedlik

nochmals anziehende Zinsen konnten die Erholung abwiirgen.“ — G. Dany-Knedlik — www.diw.de/mediathek
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DIW-Konjunkturprognose:
Deutsche Wirtschaft kimpft sich aus

der Winterrezession

Von Timm Bonke, Geraldine Dany-Knedlik, Guido Baldi, Hella Engerer, Pia Hiittl, Konstantin Kholodilin, Frederik Kurcz,

Theresa Neef, Laura Pagenhardt, Werner Roeger, Marie Rulliére, Jan-Christopher Scherer, Teresa Schildmann, Ruben Staffa,

Kristin Trautmann und Jana Wittich

EXECUTIVE SUMMARY

Nach der leichten Rezession im Winter ist die deutsche
Wirtschaft mittlerweile auf Erholungskurs. Zwar haben der
Krieg in der Ukraine, die Rekordinflation und die beftirch-
tete Gasmangellage ihre Spuren hinterlassen und die deut-
sche Wirtschaft in Mitleidenschaft gezogen. Ein drastischer
Wirtschaftseinbruch blieb aber aus. Mit einer lediglich
leichten Rezession im Winterhalbjahr, also zwei aufeinan-
derfolgenden Quartalen mit riicklaufigem Bruttoinland-
sprodukt (um 0,5 und 0,3 Prozent), kam sie glimpflich
davon. So konnten ein milder Winter sowie die entschlos-
senen finanzpolitischen MaBnahmen wie die Strom- und
Gaspreisbremse die wirtschaftlichen Verwerfungen der
Energiekrise abmildern. Die vorliegende Prognose geht
davon aus, dass die deutsche Wirtschaft auch im Gesamt-
jahr 2023 leicht schrumpfen wird, um 0,2 Prozent. Diese
Zahl verdeckt jedoch, dass es derzeit wieder leicht auf-
warts geht — die deutsche Wirtschaft ist auf Erholungskurs.
Im ersten Vierteljahr dominierten noch die hohe Inflation
und die Unsicherheit, ob und wie schnell sich die Teuerung
verlangsamen wirde. Auch konnten viele Menschen nicht
absehen, wie sich ihre Lohne entwickeln wiirden. Nun 6st
sich die Unsicherheit aber nach und nach auf: Die Preise
steigen deutlich langsamer als noch zuletzt und erste gro-
Bere Tarifabschlisse, beispielsweise bei der Post und im
offentlichen Dienst, lassen die Arbeitnehmer*innen auch
in anderen Branchen hoffen. Spatestens ab der zweiten
Jahreshalfte durften die realen Einkommen erstmals seit
drei Jahren wieder steigen. Davon profitiert der private
Konsum, der zum Jahresauftakt noch die Achillesferse der
deutschen Wirtschaft und maBgeblich dafiir verantwortlich
war, dass sie in die Rezession rutschte.
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Das Risiko Inflation ist aber nicht vollends gebannt. Ver-
harrt sie deutlich oberhalb der hier prognostizierten Werte
von 5,9 Prozent in diesem und 2,5 Prozent im nachsten
Jahr, kénnte sich die wirtschaftliche Erholung deutlich
verzogern — zumal die Europadische Zentralbank dann wohl
gezwungen ware, die Zinsen noch weiter zu erhohen als
bereits unterstellt. Das wiirde vor allem die Investitionen,
die bereits deutlich unter dem aktuell hohen Zinsniveau lei-
den, weiter dampfen. Wenn alles gut geht, wird der private
Konsum die deutsche Wirtschaft aber auch im nachsten
Jahr tragen, die dann um solide 1,5 Prozent wachsen drfte.
Die Erholung der deutschen Wirtschaft hangt derzeit

mehr von heimischen Faktoren ab als vom AuBenhandel.
Zwar werden die Exporte ,Made in Germany" vor allem

im kommenden Jahr wieder zulegen, die Importe aber
ebenso, sodass der AuBenhandel insgesamt kaum zum
Wirtschaftswachstum beitrégt beziehungsweise dieses
sogar dampft. Dass sich die Ausfuhren nicht dynamischer
entwickeln, liegt daran, dass die fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften in diesem Jahr langsamer wachsen. So erholt
sich die Wirtschaft im Euroraum nur nach und nach von
der Energiekrise, wenngleich die Situation in den meisten
Mitgliedstaaten etwas besser ist als in Deutschland. In den
USA kundigt sich fur die zweite Jahreshalfte 2023 eine
merkliche Abkihlung an. Das weltwirtschaftliche Wachs-
tum — die Prognose sagt fur dieses Jahr 3,5 Prozent und
flir das kommende Jahr 4,1 Prozent voraus — wird neben
China auch von anderen Schwellenlandern gestutzt. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften bremsen hingegen
hohe Inflationsraten und steigende Zinsen die wirtschaft-
liche Erholung.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2023-24-2
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Weltwirtschaft erholt sich schleppend —
Schwellenlinder liefern Wachstumsimpulse

Eine kriftige Wirtschaftsexpansion in den Schwellenlindern
hat der Weltwirtschaft zu Jahresbeginn Aufschwung verlie-
hen. In China holten nach Abkehr von der Null-Covid-Politik
vor allem die privaten Haushalte verpassten Konsum nach,
so dass die Wirtschaft im ersten Quartal 2023 um 2,5 Prozent
im Vergleich zum Vorquartal wuchs. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften dimpfen weiterhin starke Verteuerungen
von Giitern und Dienstleistungen sowie ein hohes Zinsni-
veau die Kauf- und Investitionstitigkeit der privaten Haus-
halte und Unternehmen. So expandierte die Wirtschaft vie-
lerorts nur zaghaft und schrumpfte in einigen Lindern sogar.
Der Euroraum rutschte laut neuesten Zahlen tiberraschend
in eine technische Rezession — zeigte also negative Wachs-
tumszahlen in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen. Auch
in den Vereinigten Staaten kiihlte die Wirtschaft weiter ab
und verzeichnete einen Zuwachs von lediglich 0,3 Prozent.
Besser lief es in Japan, wo das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
um 0,7 Prozent zulegte. Das lag wohl vor allem an den ver-
gleichsweise moderaten Verbraucherpreissteigerungen und
der weiterhin expansiv ausgerichteten Geldpolitik. Insgesamt
erhohte sich das Weltwirtschaftswachstum im ersten Quar-
tal 2023 um 1,6 Prozent. Im vierten Quartal 2022 hatte das
Plus nur bei 0,5 Prozent gelegen (Abbildung 1).

Im laufenden zweiten Quartal wird die Weltwirtschaft wie-
der etwas an Schwung verlieren. Zum einen steckt der Ein-
kaufsmanagerindex fiir China seit drei Monaten in Folge an
der Expansionsschwelle fest, wihrend die Konsumentenzu-
versicht im letzten verfiigbaren Monat (Mirz) schon wieder
an Momentum verloren hat. Gleichzeitig diirfte es weiterhin
nur geringe Wachstumsimpulse aus den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften geben; darauf deutet die vielerorts ver-
haltene Entwicklung der Industrieproduktion und der Ein-
zelhandelsumsitze hin. Angesichts anhaltend hoher Infla-
tionsraten, der vielerorts zunehmend restriktiven Geldpoli-
tik sowie den geopolitischen Unsicherheiten triibte sich die
Stimmung vieler Unternehmer*innen zuletzt ein. Die Ein-
kaufsmanagerindizes fiir das Verarbeitende Gewerbe haben
sich in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften ver-
schlechtert und liegen grofitenteils unterhalb der Expansi-
onsschwelle von 50. Auch die Dienstleister*innen blickten
weniger zuversichtlich auf die kiinftige Entwicklung. Die
Stimmung der Konsument*innen hellte sich zuletzt zwar
etwas auf. Da die Verbraucherpreissteigerungen nur allméh-
lich zuriickgehen, ist ihre Stimmung aber noch deutlich
schlechter als zu Beginn des vergangenen Jahres.

Auch im laufenden Quartal diirfte die Last der noch star-
ken Teuerung und hohen Zinsen zu einem verhaltenen
Wachstum in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften fiih-
ren: In den meisten Schwellenlindern ist mit einer krifti-
gen Erholung zu rechnen, obgleich Chinas Nachholeffekte
wieder etwas abflauen diirften. Der Euroraum wird wohl

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts

In Prozent zum Vorquartal (linke Achse); Index 2015 Q1 =100
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

Das Wachstum der Weltwirtschaft wird hauptsachlich von den Schwellenlandern

getragen.

um 0,2 Prozent im Vergleich zum Vorquartal expandieren.
Im Vereinigten Kénigreich, wo der Anstieg der Lebenshal-
tungskosten im vergangenen Jahr bereits einen erheblichen
Teil der privaten Haushalte niher an das Existenzminimum
brachte, diirfte das BIP nur ein Wachstum von 0,1 Prozent
im laufenden Quartal verzeichnen. In den Vereinigten Staa-
ten wird die Wirtschaft trotz kontraktiver Geldpolitik und
Unruhe im Bankensektor um 0,2 Prozent dhnlich leicht
expandieren. Dafiir ausschlaggebend sind wohl vor allem
die historisch gute Arbeitsmarktlage und tiber die Coro-
na-Pandemie kumulierte zusitzliche Ersparnisse, die den
Konsum stiitzen. Da die Zuwichse bei den Verbraucher-
preisen nur langsam zuriickgehen, bleibt die Geldpolitik in
vielen Volkswirtschaften zunichst restriktiv. Die Preise fuir
Erdsl und Erdgas sind seit den Hochststinden im vergan-
genen Sommer deutlich gesunken (Kasten 1). Gleichzeitig
sind in der Europiischen Union dank dem eher milden Win-
ter und den energetischen Sparanstrengungen von Unter-
nehmen und Haushalten die Fiillstinde der Gasspeicher
hoher als iiblich. Jedoch wird 2023 die Teuerung vielerorts
immer noch sehr deutlich tiber den Zielwerten der jewei-
ligen Notenbanken liegen. Vor diesem Hintergrund haben
die Zentralbanken der meisten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften ihre Leitzinsen in den vergangenen Monaten weiter
schrittweise erhoht. Die straffere Geldpolitik hat allerdings
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Kasten 1

Annahmen und Rahmenbedingungen

Dieser Prognose liegen die folgenden Annahmen tber den wei-
teren Verlauf von Leitzinsen, Wechselkursen und Rohstoffpreisen
zugrunde (Tabelle). Sie wurden auf Basis der bisherigen Entwick-
lung, Preisen an den Terminmarkten sowie Schlussstanden zum
Stichtag dieser Prognose am 25. Mai 2023 getroffen. Die Europa-
ische Zentralbank (EZB) setzt ihre aufgrund der anhaltend hohen
Inflationsraten begonnene Straffung der Geldpolitik fort. Nachdem
der Hauptrefinanzierungssatz bereits auf 3,75 Prozent angehoben
wurde, dirfte die EZB die Leitzinsen weiter in gemaBigtem Tempo
erhohen. In dieser Prognose werden drei weitere Zinsschritte mit
jeweils 0,25 Prozentpunkten angenommen, die den Leitzins Ende
2023 auf 4,5 Prozent steigen lassen. Zuletzt verlor die Inflation be-
reits an Dynamik und die Zinserhdhungen scheinen erste Spuren
in der Realwirtschaft zu hinterlassen. Es ist damit zu rechnen, dass
die EZB als Reaktion auf die fallende Verbraucherpreisinflation im
Euroraum zum Ende des Jahres 2024 eine Zinswende einleiten

wird.

Im Einklang mit der Erhdhung der Leitzinsen wird bis zum Jah-
resende 2023 mit einem weiteren, wenn auch weniger starken
Anstieg der Geldmarktzinsen gerechnet, bevor diese im weiteren
Prognosezeitraum leicht sinken. Auch die Finanzierungsbedin-
gungen werden im Zuge der strafferen Geldpolitik restriktiver. Die
Renditen fiir Staatsanleihen sind infolge der Leitzinserhdhungen
der EZB im Laufe des vergangenen Jahres stark angestiegen.
Auch fiir die Kapitalmarktzinsen ist im Prognosezeitraum nur mit
leichten Riickgdngen zu rechnen.

Infolge der Straffung der Geldpolitik in der Eurozone hat der Euro
gegeniber dem US-Dollar zuletzt deutlich aufgewertet. Fiir den
Prognosezeitraum wird angenommen, dass der Wechselkurs des
Euro gegeniiber dem US-Dollar auf dem zum Datenschluss er-
reichten Niveau von 1,09 US-Dollar pro Euro verbleibt.

Der Preis fiir Brent-Rohél ist nach einem Anstieg in der ersten
Jahreshalfte 2022 wieder gesunken. Ausgehend von Brent-Ol-
Futures werden leichte Preissenkungen fiir den Prognosezeitraum

im Mirz dazu beigetragen, dass einzelne Banken in den
USA — darunter die Silicon Valley Bank und die Regional-
bank First Republic — in Schieflage gerieten. Im Euroraum
ist es bislang zu keinen Problemen bei Geschiftsbanken
gekommen. In Japan blieben die Leitzinsen bislang unver-
indert, obwohl die Inflation deutlich iiber der Zielmarke lag.
Im Vergleich zu anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten ist die Teuerung jedoch auch niedriger und weniger in
der Breite angekommen. Generell verlangsamen die straf-
fere Geldpolitik und die Unsicherheiten im Bankensektor
wohl die Erholung auf den grofen Aktienmarkten.

Im weiteren Verlauf der Prognose diirften die Inflationsra-
ten aufgrund von riicklaufigen Energie- und Nahrungsmit-

telpreisen weiter abklingen. Es ist jedoch damit zu rechnen,
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Tabelle

Annahmen dieser Prognose

2022 2023 2024
EZB-Leitzins Prozent 0,6 38 45
EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 07 3,6 34

Geldmarktzins
Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum

Ll e mit 10-jahriger Restlaufzeit & 20 43
. |Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland

Kapitalmarktzins mit 10-jéhriger Restlaufzeit v o 20

Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,05 1,09 1,09

Erdolpreis US-Dollar/Barrel 98,6 77,9 728

Gaspreis Euro/MWh 1339 40,3 46,8

Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte

Quelle: Européische Zentralbank, Eurex Exchange, Deutsche Bundesbank, Federal Reserve,
Intercontinental Exchange (ICE), CME Group, DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

erwartet. Im Durchschnitt des Jahres 2023 diirfte der Preis bei
77,9 US-Dollar pro Barrel liegen, bevor er im Jahr 2024 auf durch-
schnittlich 72,8 US-Dollar sinkt.

Die GroBhandelspreise fiir Gas (TTF) haben ihre Hochststande
vom Sommer 2022 ebenfalls iberwunden und sinken seit Sep-
tember vergangenen Jahres kontinuierlich, so dass sich ein Jah-
resdurchschnitt von 133,9 Euro fiir 2022 ergibt. Fir das laufende
Jahr wird von weiteren Preisriickgdngen ausgegangen, die einen
durchschnittlichen Gaspreis von 40,3 Euro je Megawattstunde na-
helegen. Im kommenden Jahr wird mit einem Preis von 46,8 Euro
je Megawattstunde gerechnet.

Der Krieg in der Ukraine birgt erhéhte politische und wirtschaft-
liche Risiken. Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass der Konflikt im Prognosezeitraum andauern wird und die
westlichen Sanktionen gegentber Russland bestehen bleiben.
Menschen werden weiterhin vor dem Krieg in der Ukraine in die
EU fliehen. Es wird davon ausgegangen, dass die Zahl der Ge-
flichteten in diesem Jahr zunimmt, wenn auch in verlangsamtem
Tempo.

dass die Kernraten vor allem in den Vereinigten Staaten
und in der Europdischen Union aufgrund stark wachsen-
der Nominallshne auf einem hohen Niveau verharren. Die
Reallghne sind derzeit auf einem sehr niedrigem Niveau und
sinken teilweise noch. Mit dem Abflachen der Verbraucher-
preisteuerung und anziehenden Nominallohnen diirften die
Reallshne vielerorts bis Ende 2024 zwar an das Vor-Pande-
mie-Niveau ankniipfen. Mit einer Kompensation der Real-
lohnverluste ist aber bis zum Prognosehorizont nicht zu
rechnen.

Auch in vielen Schwellenlindern ist die Geldpolitik restrik-
tiv ausgerichtet, obgleich die meisten weniger von der Ener-
giekrise betroffen waren als viele fortgeschrittene Volkswirt-
schaften. In Indien, Brasilien und Mexiko diirften die Zinsen
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Europa
Europdische Union 54 36 08 16 29 92 70 38 7,0 6,1 6,1 6,2
Euroraum 53 35 05 13 26 8,4 57 28 77 67 6,7 67

ohne Deutschland 6,4 41 07 12 24 9,0 56 30 92 8,1 81 82

Frankreich 6,38 26 06 13 21 59 55 27 79 73 73 74

Italien 7,0 38 09 038 19 87 6,9 32 95 8,1 80 8,2

Spanien 55 55 19 14 30 83 42 28 14,8 12,9 12,9 128

Niederlande 49 45 07 10 28 116 60 38 42 35 37 39
Vereinigtes Konigreich 7,6 41 03 07 26 91 7,6 37 45 37 40 48
Schweiz 42 21 07 15 06 28 24 14 51 43 42 44
Mittel- und Osteuropa 6,1 47 13 31 47 135 12,4 8,0 39 45 46 47
Tiirkei 6 54 27 33 196 723 455 411 12,0 105 102 101
Russland’ 46 =16 =il 10 67 138 63 55 48 39 3,6 35
Amerika
USA 59 21 12 13 47 8,0 40 2,0 54 3,6 39 42
Mexiko 49 31 24 19 57 79 5,6 338 41 33 31 34
Brasilien 53 30 09 16 83 93 45 42 135 95 88 87
Asien
Japan 22 10 14 13 -0,2 25 24 2,0 28 26 26 25
Siidkorea 41 26 13 24 25 51 2,7 73 36 29 30 3.2
China 838 30 53 52 09 2,0 28] 28] 51 56 55 54
Indien 87 6,6 50 67 51 67 47 42 78 76 73 72
Total
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 53 24 08 11 38 73 44 20 57 46 47 48
Schwellenlinder 82 38 45 50 71 92 36 40 65 63 6,1 6,1
Welt 72 34 35 41 6,5 9,2 43 44 63 59 58 53
Nachrichtlich:
Exportgewichtet® 58 26 14 18
BIP in US-Dollar gewichtet® 6,7 28 26 34

1 Die fiir Russland prognostizierten Daten sind mit groBen Unsicherheiten behaftet. Russland hat nur geringes Gewicht in der Gesamtprognose.
2 Gewichtung der Welt mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr iiber das Jahr 2022 aus deStatis.

3 Gewichtung der Welt mit dem Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar iiber 2021-2024.

Anmerkungen: Die schwarzen Zahlen sind abgerechnete Zahlen. Die Werte der Léndergruppen sind ein gewichteter Durchschnitt, wobei fiir die Gewichtung des BIP und der Verbraucherpreise das
jeweilige Bruttoinlandsprodukt in Kaufkraftparitaten aus IMF World Economic Outlook fiir die Jahre 2021-2024 verwendet wird. Fiir die Gewichtung der Arbeitslosenzahlen in den Léndergruppen
wird die Erwerbsbevdlkerung (15-64 Jahre) des jeweiligen Landes fiir das Jahr 2022 verwendet. MOE besteht aus: Polen, Rumanien, Tschechische Republik und Ungarn.

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

aber allmihlich ithren Hohepunkt erreicht haben. In China
kam es bislang zu keinem Teuerungsschub, da bis vor Kur-
zem die Null-Covid-Politik und die schwelenden Immobi-
lienkrise auf der Binnennachfrage lasteten. Die Offnung
diirfte aber demnichst die Inflation etwas steigen lassen.

Fur den Prognosezeitraum sind zwar finanzpolitische
Impulse zu erwarten, aber insgesamt duirfte die Finanzpo-
litik nur leicht expansiv ausgerichtet sein. Zur Abfederung
der wirtschaftlichen Folgen der Energiekrise wurden im
vergangenen Winter, insbesondere in Europa, umfangrei-
che finanzpolitische Maffnahmen beschlossen. Diese sind
zu einem Grofdteil bereits bei den Unternehmen und pri-
vaten Haushalten angekommen. Zudem sind einige Unter-
stiitzungsmafinahmen, die wihrend der Corona-Pandemie

beschlossen wurden, ausgelaufen. Stimulierende Effekte
auf die Konjunktur gehen wohl von mittelfristig ausgerich-
teten Investitionspaketen aus, die in der EU (NextGenerati-
onEU) und den USA (Inflation Reduction Act sowie andere
Infrastrukturmafnahmen) beschlossen wurden, um ins-
besondere die ckologische Transformation zu beschleuni-
gen. Des Weiteren einigten sich Anfang Juni Demokraten
und Republikaner, die Schuldengrenze in den Vereinigten
Staaten anzuheben und wendeten damit einen Zahlungs-
ausfall auf US-amerikanische Schuldtitel ab. Im Fiskaljahr
2024, das im Oktober dieses Jahres beginnt, sollen viele der
ungebundenen Staatsausgaben in etwa konstant bleiben. Da
also wesentliche Bereiche fiskalischer Ausgaben von den Kiir-
zungen ausgenommen sind, diirfte der Effekt auf die Kon-
junktur begrenzt sein.
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Abbildung 2
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Indikatoren zum Welthandel
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1 CPB World Trade Monitor, Einfuhr in Volumen, saisonbereinigt.

Anmerkung: Letzte Beobachtungen Mérz 2023.

Quellen: CPB Word Trade Monitor; Federal Reserve Bank of New York.
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Angesichts der nur langsam abnehmenden Verbraucher-
preisinflation, einer restriktiven Geldpolitik und geringen
finanzpolitischen Impulsen wird die Weltwirtschaft ihre
gegenwirtige Schwichephase nur langsam hinter sich las-
sen. Das Weltwachstum 2023 diirfte zum Grofiteil von den
Zuwichsen in den Schwellenlindern getragen werden. Diese
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werden wohl in diesem Jahr um 4,5 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr wachsen, verglichen mit mageren 0,8 Prozent der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. 2024 diirfte die Dyna-
mik auch in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften etwas
zulegen. Zutriglich dafiir ist vielerorts die giinstige Lage
auf den Arbeitsmirkten. Die Beschiftigung legt in vielen
Okonomien weiterhin zu. Die meisten Menschen miissen
sich momentan keine Sorgen um einen Arbeitsplatzverlust
machen. Mit anziehenden Reallshnen vor allem im nich-
sten Jahr wird auch die Kaufkraft der Haushalte gestarkt.
Investitionen diirften vor allem von finanzpolitischen Maf3-
nahmen wie den in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
beschlossenen mittelfristig ausgerichteten Investitionspake-
ten angeregt werden.

Der Welthandel wird weiterhin mit soliden Raten expandie-
ren. Immerhin haben sich die Lieferengpisse, die in den
vergangenen Jahren auftraten, deutlich entspannt (Abbil-
dung 2). Des Weiteren kommt es wegen der Sanktionen
gegen Russland auch zu sich verindernden Handelsstro-
men: Der chinesische und tiirkische Handel mit Russland
gewinnt an Bedeutung, wihrend der europiische Handel mit
Russland zum Erliegen gekommen ist (Kasten 3).

Alles in allem diirfte die Weltwirtschaft 2023 mit einer Wachs-
tumsrate von 3,5 Prozent rechnen. 2024 wird sie wohl dank
der stirkeren Binnennachfrage in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften um 4,1 Prozent zulegen (Abbildung 3,
Tabelle 1).

Dieser Prognose liegen mehrere Unsicherheitsfaktoren
zugrunde. Ein Risiko besteht darin, dass vor allem die Infla-
tionsraten auf einem hohen Niveau verharren, zum Beispiel
aufgrund stirker ausfallender Nominallohnsteigerungen als
angenommen oder nochmals ansteigender Rohstoffpreise,
so dass die Zentralbanken zu deutlich restriktiveren Maf3-
nahmen gezwungen werden kénnten. Dies kénnte Verwer-
fungen auf den Finanzmirkten auslosen, die die Tragfi-
higkeit der Schulden der privaten und offentlichen Haus-
halte gefihrden und somit zu realwirtschaftlichen Einbuflen
fithren konnten. Ein zusitzlicher Risikofaktor ist die wei-
tere Eskalation des Krieges in der Ukraine, was die geopo-
litische Unsicherheit und die Rohstoffpreise wieder stirker
ansteigen lassen konnte. Das Risiko geopolitischer Krisen
oder sogar bewaffneter Konflikte ist auch in anderen Regi-
onen der Welt erhéht. So schwelen etwa in Asien weiterhin
Konflikte rund um Taiwan und die koreanische Halbinsel.
In diesem Zusammenhang sind auch die politischen Span-
nungen zwischen China und den westlichen Lindern, ins-
besondere den USA, zu erwihnen. Gleichzeitig setzt das
G7- Kommuniqué im Mai 2023 aber ein erstes Zeichen, das
zu einer Entspannung beitragen kénnte. Die G7 will China
demnach wirtschaftlich nicht schaden oder behindern, was
den Welthandel wieder stirker beleben konnte, als in der
vorliegenden Prognose unterstellt ist.
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Abbildung 3

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen 2. Juni 2023 (Abbildungsteil 1); 31. Mdrz 2023 (Abbildungsteil 2); 30. Mai 2023 (Abbildungsteil 3), 2. Juni 2023 (Abbildungsteil 4); 31. Marz 2023 (Abbildungsteil 5); 31. Mdrz 2023 (Abbildungsteil 6).

Quellen: S&P Dow Jones Indices; Deutsche Borse; CBOE; EZB; PboC; Federal Reserve; BoE; BOJ; Central Bank of Brazil; Bureau of Labor Statistics; IHS Markit; Macrobond..

© DIW Berlin 2023

DIW Wochenbericht Nr. 24/2023 293



WELTWIRTSCHAFT

Euroraum rutscht in technische Rezession

Der Euroraum hat die Energiekrise und die stark steigende
Inflation im vergangenen Winterhalbjahr zwar besser tiber-
wunden als erwartet, die Wirtschaft in der Wahrungsunion
schrumpfte aber im Schlussquartal 2022 sowie im ersten
Quartal 2023 marginal um 0,1 Prozent. Somit rutscht die
Eurozone in eine technische Rezession — zeigt also negative
Wachstumsraten in zwei Folgequartalen auf. Dieser schwa-
che Jahresauftakt lisst sich vor allem mit einem Riickgang
der Investitionen und des Staatskonsums erkldren.

Die Nachfrage wurde auch stark durch Lagerstinde bedient,
was zu einem negativen Beitrag des Lagerbestandes fiihrte.
Auch ein Abbau der Lagerbestinde, um die Nachfrage zu
bedienen, hat einen negativen Beitrag. Somit fordern die
durch die hohe Inflation verursachten Reallohnverluste und
eine restriktivere Geldpolitik ihren Tribut und der Euro-
raum durchlduft eine technische Rezession. Ein positiver

Abbildung 4

Euroraum auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

Prognose
2021 2022 2023 2024
BIP-Wachstum (Prozent) 5,3 3,5 0,5 13
Inflationsrate (Prozent) 2,6 8,4 57 2,8
Arbeitslosenrate (Prozent) 7,7 6,7 6,7 6,7
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen April 2023 (Einzelhandelsumsatze); Marz 2023 (Industrieproduktion); Mai 2023

(Abbildungsteil unten).

Quellen: Markit; Eurostat; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.
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Auflenbeitrag verhinderte, dass die Wirtschaft noch wei-
ter schrumpfte.

Aktuelle Frithindikatoren zeigen auch weiterhin ein
durchwachsenes Bild fiir den Euroraum. So hat sich das
Konsumentenvertrauen zwar von dem starken Einbruch zu
Beginn des Kriegs in der Ukraine erholt, jedoch blickt ein
Grofdteil der Verbraucher*innen weiterhin pessimistisch auf
die aktuelle Lage. Die Einkaufsmanagerindizes erholten sich
um die Jahreswende weitaus deutlicher, aber die Lage triibte
sich insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe wieder ein.
Die Dynamik im Dienstleistungssektor verlor ebenfalls an
Fahrt, dennoch verblieb der Gesamtindex im Mai mit 53,3
Punkten im Expansionsbereich.

Die Industrieproduktion zeigte sich insgesamt robuster als
erwartet und war im Schlussquartal 2022 und ersten Quar-
tal 2023 nur leicht riickldufig. Dariiber hinaus erweist sich
der Arbeitsmarkt weiterhin als sehr robust. Die Beschifti-
gung im Euroraum wuchs im ersten Quartal 2023 {iberra-
schend stark um 0,6 Prozent gegeniiber dem Vorquartal,
wihrend die Arbeitslosenquote im April auf ein neues All-
zeittief von 6,5 Prozent fiel. Alles in allem diirfte der Euro-
raum nach ricklaufigen Expansionsraten im ersten Quar-
tal 2023 leicht um 0,2 Prozent zulegen.

Nach einem schwachen ersten Halbjahr 2023 wird die Kon-
junktur im Euroraum im weiteren Prognosezeitraum vor-
aussichtlich wieder in Fahrt kommen. Gestiegene Zinsen
und eine hohe Kerninflation sowie die daraus resultieren-
den sinkenden Reallshne lasten wohl weiterhin auf der wirt-
schaftlichen Erholung vor allem im Jahr 2023. Vor diesem
Hintergrund wird der Euroraum in den Jahren 2023 und
2024 wohl eine moderat negative Produktionsliicke' auf-
weisen, die den Inflationsdruck voraussichtlich einddmmt.
Ende 2024 diirften die Wachstumsraten wieder leicht iiber
den langfristigen Trend steigen und damit die Produktions-
licke allmihlich schlieffen.

Wegen des Kriegs in der Ukraine, der Rekordinflation und
den befiirchteten Energieengpissen lie das historisch ein-
gebrochene Konsumentenvertrauen im vergangenen Herbst
noch eine tiefe Rezession erwarten. Dank der fiskalischen
Unterstiitzungsmafinahmen in zahlreichen Mitgliedstaa-
ten, einer hohen Substituierbarkeit und Einsparpotenzials
im Energieverbrauch von Konsument*innen und Firmen?
sowie eines milden Winters fiel die Rezession milder aus als
erwartet. Obwohl der Einzelhandel im vergangenen Winter-
halbjahr schwichelte, erwies sich der breite private Konsum
als kriftiger, als das Konsumentenvertrauen erwarten lief3.
Dieses hat sich bis Mai 2023 wieder etwas stabilisiert, wenn
auch noch auf niedrigem Niveau (Abbildung 4).

1 Vgl. Europaische Kommission, Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen AMECO - ECFIN
annual macroeconomic database (2023). [Potential Gross Domestic Product at Constant Prices]
(online verfiigbar).

2 Vgl Riidiger Bachmann et al. (2022): What if? The economic effects for Germany of a stop of
energy imports from Russia. Wirtschaftsdienst 102, 251-255.


http://data.europa.eu/88u/dataset/ameco
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Dabei war die Binnennachfrage einiger Linder stirker betrof-
fen. Wihrend sie in Italien und den Niederlanden im Win-
terhalbjahr wuchs, konnten Frankreich und vor allem Spa-
nien nur dank eines positiven Aufienbeitrags auch positive
BIP-Wachstumszahlen ausweisen. Insbesondere die Situ-
ation in Spanien fillt, verglichen mit Frankreich, Italien
und den Niederlanden, mit einer schwachen Entwicklung
seit dem Beginn des Kriegs in der Ukraine aus der Reihe.
Sowohl die Investitionen als auch der private Konsum sind
seit Mitte 2022 riickldufig und liegen nun weit abgeschla-
gen um fiinf Prozent unter dem Niveau des vierten Quar-
tals 2019. Dementsprechend lag Spaniens Inflationsrate im
Mai 2023 bei vergleichsweise niedrigen 3,2 Prozent, nach
4,1 Prozent im April.

Die Binnennachfrage diirfte im Prognosezeitraum allméah-
lich wieder anziehen. So wird die weiterhin robuste Lage auf
den Arbeitsmirkten die Konjunktur im Euroraum wohl stiit-
zen. In den meisten EU-Mitgliedstaaten lag die Beschafti-
gung zuletzt leicht tiber dem langfristigen Potenzialniveau.
Daher diirfte die Arbeitslosenquote in den meisten Mitglied-
staaten nur geringfiigig steigen. Lediglich in Spanien ist
noch eine Unterauslastung zu verzeichnen. Die Arbeitslo-
senquoten werden sich daher tiber den Prognosehorizont
wieder dem Potenzial anndhern, aber weit unter dem Vor-
krisenniveau bleiben.

Obwohl sinkende Energie- und Strompreise die Energiein-
flation zuriickgehen lassen, diirften die Kerninflation (Ver-
braucherpreisinflation ohne Energie und Lebensmittel) und
die Lebensmittelinflation nur langsam fallen. Im Verlauf des
Jahres 2023 wird sich die Kerninflation wohl aufgrund des
ausgelasteten Arbeitsmarktes in den meisten Mitgliedsldn-
dern der Wahrungsunion hartnickig auf hohem Niveau hal-
ten. Die Lohnsteigerungen diirften ausreichen, im Verlauf
des Jahres ein Reallohnwachstum einzuleiten. Innerhalb des
Prognosehorizonts diirfte das Wachstum der Nominallohne
weiter anziehen, jedoch werden die Reallohnzuwichse nicht
den Wachstumspfad von vor der Pandemie erreichen. Die
Verbraucherpreisinflation diirfte im Jahr 2023 auf 5,7 Pro-
zent sinken und im Jahr 2024 dann 2,8 Prozent betragen.

Die Konjunktur im Euroraum wird im laufenden Jahr wohl
nicht vom Wachstum wichtiger Handelspartner profitieren
konnen. Aus den USA, Japan und Stidkorea ist mit keiner
groflen Nachfrage zu rechnen, wenngleich der Auflenbeitrag
im Euroraum leicht positiv bleibt. Obwohl China nach der
Abkehr der Null-Covid-Strategie wieder den Wachstumskurs
einschligt, diirfte die Wihrungsunion davon nur begrenzt
Impulse erwarten, da sich der Aufschwung zunichst auf die
Binnennachfrage konzentriert. Im Jahr 2024 werden jedoch
die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen nach Nord-
amerika und dem grofleren asiatischen Raum wieder in
Schwung kommen.

Die EZB verfolgt weiterhin entschlossen ihren Kurs der Infla-
tionsbekdmpfung, indem sie den Hauptrefinanzierungssatz
Anfang Mai um 25 Basispunkte auf 3,75 Prozent anhob. Die
Turbulenzen im Bankensektor der USA und der Schweiz

Korrigierte Version (Dritter Absatz)

bewirkten im Euroraum keinen grofieren Finanzmarktstress,
lieRen die EZB im Mirz aber von einer genauen Forward
Guidance abriicken. Dieser Prognose liegt die Annahme
zugrunde, dass die EZB noch weitere Zinsschritte gehen
wird, um ihr Mandat der Preisstabilitit mit einer mittelfris-
tigen Inflation von zwei Prozent zu erreichen (Kasten 1).

Der bisherige Kurs der EZB zur Eindimmung der Infla-
tion zeigt trotzdem erste Wirkung, wie langsam sinkende
langerfristige Inflationserwartungen nahelegen. Der Real-
zins — also der Nominalzins abziiglich der Inflationserwar-
tungen — erreicht damit ein héheres und schrittweise res-
triktiveres Niveau, das die Kerninflation langsam eindim-
men diirfte. Die Zinsen lasten auf dem privaten Konsum,
der Investitionstatigkeit und dem Bau. Dass die zu diesem
Zeitpunkt erwarteten langfristigen Realzinsen jedoch nicht
restriktiv genug wirken, um die Inflation im Euroraum maf-
geblich zu senken, diirfte angesichts des robusten Arbeits-
marktes tiber den Prognosezeitraum ein wesentliches Risi-
koszenario darstellen. In diesem Fall sihe sich die EZB zu
einer strikteren Zinspolitik gezwungen.

Die Finanzpolitik bleibt eine Stiitze der binnenwirtschaftli-
chen Aktivitit. So diirften finanzpolitische Mafnahmen der
einzelnen Mitgliedslinder im Zuge der Energiekrise den pri-
vaten Verbrauch und die Unternehmensinvestitionen stiit-
zen. Letztere werden auch durch die finanzpolitische Reak-
tion der EU auf die Corona-Krise begtinstigt (Kasten 2). In
einigen Lindern werden Instrumente wie Energiepreisde-
ckel dank fallender Energiepreise weniger zum Tragen kom-
men miussen, was den finanzpolitischen Spielraum entlas-
ten sollte. Die Fiskalpolitik vieler Mitglieder der Eurozone
bleibt jedoch trotz des Inflationsdrucks und der restriktiven
Geldpolitik expansiv, insbesondere infolge der Verlingerung
bestimmter Energiestiitzungsmafinahmen (zum Beispiel in
Frankreich und Spanien).

Weitere finanzpolitische Mafinahmen, die bereits in Kraft
getreten oder geplant sind, diirften den privaten Konsum
und die Investitionen in der kurzen Frist unterstiitzen (etwa
Abschaffung einer Produktionssteuer in Frankreich, Redu-
zierung der Mehrwertsteuer auf die Grundnahrungsmittel
in Spanien, Reduzierung der Einkommensteuer fiir geziel-
ten Gruppen in Spanien und Italien). Des Weiteren wird der
Arbeitsmarkt durch die Rentenreform in Frankreich, eine
Erleichterung der befristeten Beschiftigung in Spanien und
Italien sowie Anreize fiir die Beschiftigung von Jugendli-
chen in Italien langfristig gestarkt.

Durch die nur allmihlich zunehmenden Realeinkommen
der Haushalte und steigende Zinsen durchliuft der Euro-
raum im laufenden Jahr 2023 eine Schwichephase, erholt
sich allerdings iiber das Jahr 2024 mit leicht ansteigenden
Raten. So ist mit einem Wirtschaftswachstum von 0,5 Pro-
zent in diesem Jahr und 1,3 Prozent im nichsten Jahr zu
rechnen (Abbildung 4).
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Kasten 2

Die Umsetzung des NextGenerationEU-Programms

Die Europaische Union (EU) hat im Juli 2020 das NextGeneration-
EU-Programm (NGEU) verabschiedet. Ziel ist es, die negativen
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Folgen der Corona-Krise
abzufedern und dabei den 6kologischen und digitalen Wandel der
betroffenen Volkswirtschaften zu fordern.

Der NextGenerationEU-Fonds wurde mit einem Volumen von
insgesamt 807 Milliarden Euro ausgestattet und stellt damit das
groBte Konjunkturprogramm dar, das jemals aus dem EU-Haus-
halt finanziert wurde. Es erganzt den langfristigen Haushalt der
Europaischen Union in H6he von rund 1,2 Billionen Euro. Das
NGEU-Programm soll wesentlich durch die Ausgabe von Anleihen
der EU-Kommission im Namen der EU am Kapitalmarkt finanziert
werden. Die Mitgliedstaaten haften gemeinschaftlich fiir Schulden
des Fonds.

Das zentrale Element des Fonds ist die Aufbau- und Resilienzfa-
zilitat (ARF), die im Februar 2021 in Kraft trat und fir die 724 Mil-
liarden Euro bereitgestellt werden. Die finanzielle Unterstiitzung
wird in Zuschisse (338 Milliarden Euro) und Darlehen (386 Mil-

liarden Euro) zur Unterstiitzung von Reformen und Investitionen

Abbildung 1

Bestandsaufnahme des bereits im Rahmen der Aufbau- und
Resilienzfazilitdt ausgezahlten Betrags
In Milliarden Euro; Prozent
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Quelle: Européische Kommission; Berechnungen der Institute. Daten zum 31. Mai 2023.
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Der Betrag, den die Europdische Kommission bereits im Rahmen der ARF gezahlt
hat, weicht in den einzelnen Mitgliedsstaaten stark voneinander ab.
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aufgeteilt. Die ARF-Mittel sollen zwischen 2021 und 2026 in jahrli-
chen Tranchen ausgeschiittet werden.? Um Mittel aus dem Fonds
zu erhalten, missen die Mitgliedstaaten der Kommission einen
Erstattungsantrag vorlegen, in dem dargelegt wird, wie weit die
Realisierung der Reformprojekte fortgeschritten ist. Die Kommissi-
on bewertet dann, ob die Etappenziele und Zielwerte zufriedenstel-
lend erreicht wurden, um die Auszahlung freizugeben.

Nach dem jetzigen Stand der bewilligten Mittel durrften absolut ge-
sehen Spanien und Italien mit jeweils knapp 70 Milliarden Euro die
héchsten Zahlungen erhalten. Italien wird zusatzlich ein Darlehen
von fast 123 Milliarden Euro erteilt. Relativ zur Wirtschaftsleistung?
sind Griechenland und Rumanien mit 16,68 Prozent beziehungs-
weise 12,15 Prozent die am starksten Beglinstigten, gefolgt von
Kroatien (11,01 Prozent).

Rund ein Drittel der gewahrten Mittel sind bereits ausgezahlt.
Abgesehen von der Vorfinanzierung, die fiir die meisten Lander
ab 2021 erfolgte, erhielt nur Spanien im Jahr 2021 eine erste
Auszahlung in Hohe von zehn Milliarden Euro. Am 31. Mai 2023
waren bereits 153,4 Milliarden Euro (inklusive Vorfinanzierungen)
ausgezahlt worden, was 21 Prozent des Gesamtvolumens der ARF
entspricht.*

Die Umsetzung von Reformen und Investitionen und damit einher-
gehende Auszahlungen schreiten jedoch in den Mitgliedstaaten
mit unterschiedlicher Geschwindigkeit voran (Abbildung 1). Die
Mehrheit der Mitgliedstaaten hat bislang nur eine erste Auszah-
lung, flinf Lander hingegen schon zwei Auszahlungen erhalten
(Kroatien, Griechenland, Italien, Portugal und die Slowakei). Spa-
nien hat im April 2023 sogar schon eine dritte Runde Fordermittel
eingestrichen und somit schon die Halfte der angedachten Férder-
mittel bekommen (37 Milliarden Euro). Absolut gesehen erhielt Ita-
lien mit fast 67 Milliarden Euro (29 Milliarden Euro als Zuschiisse
und 38 Milliarden Euro als Darlehen) den bislang héchsten Betrag.
Im Gegensatz dazu haben fiinf Lénder nur eine Vorfinanzierung
erhalten (Belgien, Deutschland, Estland, Finnland und Luxemburg).
Weitere flinf Lander warten noch auf die Auszahlung, namlich
Schweden, die Niederlande, Irland, Polen und Ungarn — bei den
beiden letztgenannten aufgrund des Streits mit der Europaischen
Union Uber die Einhaltung der Rechtsstaatlichkeit.

1 Dierestlichen Mittel des NGEU-Programms werden im Rahmen verschiedener bereits beste-
hender EU-Programme an die EU-Mitgliedstaaten ausgezahlt.

2 Vgl fiir weitere Details zum NGEU-Ptogramm Gutachten der Gemeinschaftsdiagnose: Krise
wird allmahlich tiberwunden — Handeln an geringerem Wachstum ausrichten, Herbst 2021 (online
verfiigbar).

3 Basierend auf den 2021 BIP-Daten.

4 Der Rat der EU hat den nationalen Aufbau- und Resilienzplanen der 27 Mitgliedsstaaten fiir
einen Betrag von knapp iiber 500 Milliarden Euro zugestimmt, das heiBt 70 Prozent der gesamten
ARF-Mittel. Dies ist unter anderem darauf zuriickzufiihren, dass nur wenige Lénder (Italien, Grie-
chenland, Polen, Portugal, Ruménien, Slowenien und Zypern) bisher Interesse an einem Darlehen
bekundet haben, weil fiir die meisten Lander die Aufnahme von Krediten iiber die EU voraussicht-
lich keine Finanzierungsvorteile bietet. Legt man nur diese 500 Milliarden zu Grunde, sind bereits
31 Prozent der Mittel ausgezahlt.


https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2021/10/GD_H21_Langfassung_online.pdf
https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2021/10/GD_H21_Langfassung_online.pdf
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Abbildung 2

Beitrdge zum Bruttoanlageinvestitionswachstum im Euroraum
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Im Euroraum begtinstigt die finanzpolitische Reaktion der EU auf die Pandemie die Investitionen, insbesondere im Baugewerbe und in Forschung und Entwicklung.

Wie sich die EU-Auszahlungen auf die Volkswirtschaften aus-
wirken, ist aufgrund der Unterschiede zwischen den damit fi-
nanzierten Programmen schwer abzuschatzen. Der EZB zufolge
konnte das NGEU-Programm das reale BIP der Eurozone ab
2022/2023 durch fiskalische Anreize um etwa 0,5 Prozent und
2026 insgesamt um rund 1,5 Prozent im Vergleich zu einem kon-
trafaktischen Szenario ohne NGEU-Investitionen erhéhen.® Offent-
liche Investitionen wiirden die Aktivitat kurzfristig stiitzen, wah-
rend Strukturreformen ihre Wirkung langerfristig entfalten wiirden.

In einigen der wirtschaftlich gréBten Lander des Euroraums® ha-
ben die ARF-Mittel den Bruttoanlageinvestitionen Schwung ver-
liehen. Nach einem coronabedingten Einbruch und einer anschlie-
Benden deutlichen Erholung lag das Investitionswachstum tber
dem Vorkrisentrend,” wobei Deutschland eine Ausnahme bildete.
Das NGEU-Programm unterstiitzt insbesondere Investitionen in

5 Vgl. Krzysztof Bankowski et al. (2022); The economic impact of next generation EU: A euro area
perspective, EZB Occasional Paper, No 291 (online verfiigbar).

6 Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und die Niederlande, gemessen an ihrem BIP 2021in
US-Dollar.

7 Geschétzt fiir den Zeitraum 2014-2019.

geistiges Eigentum/Forschung und Entwicklung sowie Baugewer-
be, was sich in der Analyse auch widerspiegelt (Abbildung 2). Der
Anteil der Investitionen in geistiges Eigentum ist in Frankreich, den
Niederlanden und in geringerem MaBe in Spanien deutlich ge-
stiegen, wahrend Bauinvestitionen in Italien stark zum Wachstum
der Anlageinvestitionen beigetragen haben.® Die Auszahlung der
restlichen beantragten Mittel in den kommenden vier Jahren durf-
te die Konjunktur der EU, insbesondere die Anlageinvestitionen,
stutzen.

8 Im Vergleich zur Zeit vor der Corona-Krise heben die Beitrage des Investitionswachstums
inshesondere ein groBeres Gewicht der Investitionen hervor, die von den nationalen Aufbau- und
Resilienzplanen unterstiitzt werden (insbesondere Bauinvestitionen, Investitionen in geistiges
Eigentum/F&E).
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Abbildung 5
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USA: Abkiihlung der Konjunktur setzt sich fort

In den Vereinigten Staaten ist das Bruttoinlandsprodukt im
ersten Quartal 2023 nur um 0,3 Prozent gegeniiber dem
Vorquartal gewachsen (annualisiert 1,3 Prozent). Der pri-
vate Konsum legte zwar um fast ein Prozent zu, die hohere
Nachfrage wurde aber wohl auch iiber einen starken Lagerab-
bau der privaten Unternehmen bedient. Bei den Wohnungs-
bauinvestitionen setzt sich die Talfahrt fort. Vom Auflen-
handel kamen im ersten Quartal positive Impulse fiir die
US-Wirtschaft; die Exporte zogen stirker an als die Importe.

Im zweiten Quartal 2023 diirfte sich die Expansionsdyna-
mik der US-Wirtschaft weiter abschwichen. Besonders der
private Konsum wird wohl die Konjunktur weniger stiitzen,
darauf deutet die gedimpfte Entwicklung bei den Einzel-
handelsumsitzen hin. Zudem ist die Stimmung der Konsu-
ment*innen weiterhin triib. Die Finanzierungsbedingungen
fr Unternehmen verschlechtern sich wegen der héheren

USA auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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Zinsen, was die Investitionsneigung belastet. Die Unterneh-
men sind pessimistischer geworden: Der Einkaufsmanage-
rindex fiir die Industrie ist im Mai wieder leicht unter die
Expansionsschwelle von 50 gefallen (Abbildung 5).

Weil sich der Konsum weiter abschwicht und die Unter-
nehmensinvestitionen stagnieren, diirfte die US-Wirtschaft
im zweiten Halbjahr sogar leicht schrumpfen. Die Lage am
Arbeitsmarkt ist gegenwirtig zwar noch dufSerst gut. Frithin-
dikatoren deuten aber auf eine schrittweise Abkiihlung hin.
Wihrend der Pandemie zuriickgelegte zusitzliche Erspar-
nisse gehen insbesondere bei Haushalten mit niedrigen Ein-
kommen zur Neige.’> Auch die Probleme im Bankensektor
werden noch ein wenig auf der US-Wirtschaft lasten. Die
Kreditvergabe diirfte sich etwas stirker verringern, als dies
durch die Zinserhhungen ohnehin zu erwarten war. Daher
werden sich die Unternehmensinvestitionen wohl weiter
schwach entwickeln. Die nachlassende Binnenkonjunktur
dampft auch die Importe. Da aufgrund der schwichelnden
Weltwirtschaft auch die Exporte nur moderat zulegen diirf-
ten, wird das Handelsbilanzdefizit aber nur leicht zuriick-
gehen. Uber das Jahr 2024 diirften dann die Investitionen
wieder etwas anziehen. Auch der Konsum wird wieder stir-
ker zur Expansionsdynamik beitragen.

Von der Wirtschaftspolitik gehen kaum positive Impulse fiir
die US-Konjunktur aus. Die parteitibergreifende Einigung
zur Anhebung der Schuldenobergrenze sieht leichte Kiirzun-
gen im Bereich der ungebundenen Ausgaben vor. Fiir den
Prognosezeitraum diirften die konjunkturellen Auswirkun-
gen wohl gering ausfallen. Spiirbare positive konjunkturelle
Effekte sind immerhin von dem im Sommer 2022 beschlos-
senen Inflation Reduction Act zu erwarten, mit dem Investiti-
onen fiir Klimaschutz-Technologien gefordert werden sollen.

Die Geldpolitik ist seit dem Friithjahr 2022 rasch restriktiver
geworden. Die Inflation hat sich zwar auch angesichts sin-
kender Energie- und Lebensmittelpreise schrittweise redu-
ziert. Aber die Kerninflation verharrt in einem Bereich, der
deutlich tiber dem durchschnittlichen Zwei-Prozent-Ziel der
Federal Reserve liegt. Die Zinsen werden vor diesem Hinter-
grund wohl im Juni noch einmal um 25 Basispunkte ange-
hoben, diirften dann aber bis Herbst 2023 konstant bleiben.
Danach ist mit leichten Zinssenkungen zu rechnen, so dass
die Inflation im laufenden Jahr mit vier Prozent zwar noch
deutlich erhoht sein wird, im Jahr 2024 aber auf zwei Pro-
zent sinken diirfte.

Alles in allem wird die US-Wirtschaft im laufenden Jahr
wohl um 1,2 Prozent wachsen. Im Jahr 2024 ist mit einem
etwas dynamischeren Wirtschaftswachstum zu rechnen, der
Zuwachs diirfte 1,3 Prozent betragen (Abbildung 5).

3 Vgl. Hamza Abdelrahman und Luiz E. Oliviera, LE. (2023): The Rise and Fall of Pandemic
Excess Savings, FRSBF Economic Letter (online verfiigbar).


https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2023/may/rise-and-fall-of-pandemic-excess-savings/
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Vereinigtes Konigreich: Anhaltende
Wachstumsprobleme

Die Wirtschaft im Vereinigten Konigreich hat sich im ersten
Quartal 2023 mit 0,1 Prozent schwach entwickelt. Getragen
wurde das Wachstum vor allem von anziehenden Unterneh-
mensinvestitionen, der private Verbrauch stagnierte hinge-
gen. Zudem stieg die Lagerhaltung, wihrend der Auflenbei-
trag negativ war. Im laufenden Quartal diirfte die Wirtschaft
nur leicht expandieren. Zwar blieb die befiirchtete techni-
sche Rezession aus, jedoch belastet die immer noch sehr
hohe Teuerung die Kaufkraft der privaten Haushalte. Die
Inflationsraten des Vereinigten Konigreichs iibersteigen die
Raten anderer entwickelter Volkswirtschaften. Im Vergleich
zum Vorjahresmonat sind die Preise seit September jeweils
im zweistelligen Bereich gestiegen. Ursache dafiir war vor
allem die starke Verteuerung von Nahrungsmitteln und Ener-
gie. Zwar fiel die Inflationsrate im April auf 8,7 Prozent, da
Energiepreise deutlich nachgaben. Die Kerninflationsrate
zog allerdings leicht an und lag im April bei 6,8 Prozent. Die
Stimmung der Verbraucher*innen hellte sich im Zuge der
fallenden Energiepreise bis zuletzt auf, in den Einzelhan-
delsumsitzen, die sich nur schleppend entwickelten, schlug
sich dies allerdings nicht nieder. Auch der Einkaufsmana-
gerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe ist durchwachsen
und verbleibt mit 47 Punkten im Mai unter der Expansions-
schwelle von 50. Die Industrieproduktion legte mit 0,75 Pro-
zentim Marz etwas schwungvoller im Vergleich zu den bis-
herigen Wintermonaten zu.

Starke Lohnzuwichse von sechs Prozent im ersten Quar-
tal und eine nur graduelle abflauende Inflation diirften zu
ersten Reallohnzuwichsen gegen Ende des Jahres fithren.
Die Folge ist wohl eine schleppende Erholung des privaten
Verbrauchs. Die anhaltend hohe Inflation und eine entspre-
chend restriktive Geldpolitik diirfte die Investitionen damp-
fen. Die Zentralbank reagierte mit kriftigen Zinsschritten
und erhohte zuletzt im Mai 2023 die Zinsen um 0,25 Pro-
zentpunkte auf 4,5 Prozent. Uber den Prognosezeitraum
wird die Inflation wohl den beobachteten Trend fortsetzen
und 2023 auf 7,6 Prozent und 2024 auf 3,7 Prozent sinken.
Somit diirfte auch gegen Ende des Prognosehorizontes das
Inflationsziel von zwei Prozent noch nicht erreicht werden.

Die Finanzpolitik wird die britische Konjunktur wohl nur
leicht stiitzen. So beinhaltet der im Mérz beschlossene Haus-
haltsplan fiir das Frithjahr eine Reihe von Mafdnahmen zur
Bekdmpfung des Arbeitskriftemangels und der Investititi-
onsschwiche. Um das Arbeitskriafteangebot auszuweiten,
wurden Reformen bei Kinderbetreuung, Renten, Invaliditts-
und allgemeinen Kreditleistungen sowie Kompetenzzentren
durchgefiihrt. Sie diirften allerdings aufgrund einer verzo-
gerten Umsetzung erst ab 2027 greifen und das Angebot um
rund 60 000 Personen erhchen.* Die wichtigste Reform zur
Stiitzung der Unternehmensinvestitionen ist die Einfithrung
voriibergehender Kapitalfreibetriage zur Deckung der Kosten

4 Vgl Office for Budget Responsibility (2023) Economic and Fiscal Outlook, March, 2023 (online
verfiigbar).

Abbildung 6

UK auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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fiir Investitionen in Anlagen und Maschinen, die zwischen
2023 und 2024 sowie 2025 getitigt werden. Die Effekte dieser
Mafnahmen diirften in den Jahren 2023 bis 2024 mit jeweils
0,1 Prozentpunkten nur leicht zum BIP-Wachstum beitra-
gen. Die auslidndische Nachfrage wird in den Folgequarta-
len wohl aufgrund der graduellen weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung moderat ausfallen und erstim Jahr 2024 wieder an
Fahrt aufnehmen, was die britischen Exporte stiitzen diirfte.

Wegen der anhaltenden Belastung der Haushalte durch die
hohen Preise und der angespannten Situation am Arbeits-
markt diirfte die britische Wirtschaft auch im zweiten Quartal
2023 nur schwach wachsen. Ab der zweiten Jahreshilfte ist
mit einem leicht stirkeren Aufschwung zu rechnen, wobei
die wirtschaftliche Aktivitit im Vereinigten Konigreich wohl
auch bis Ende 2024 durch geringes Wachstum geprégt sein
wird. Somit ist mit einer schwachen Erholung von 0,3 Pro-
zent im Jahr 2023 und einem leichten Plus von 0,7 Prozent
im Jahr 2024 zu rechnen (Abbildung 6).
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Abbildung 7
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Lohnschub kann japanische Inflation
aufrechthalten

Japans Bruttoinlandsprodukt wuchs im ersten Quartal 2023
um 0,7 Prozent im Vergleich zum Vorquartal. Die Maf3-
nahmen zur Eindimmung von Corona wurden im Okto-
ber 2022 endgiiltig aufgehoben. So 6ffnete Japan zum Bei-
spiel seine Grenzen wieder fiir auslindische Reisende. Die
Konsumentenstimmung verbesserte sich zwar leicht, aber
die Investitionsbereitschaft der japanischen Unternehmen
schwichelt weiterhin, obwohl Lieferengpisse kaum noch
eine Rolle spielen.

Im weiteren Prognosezeitraum expandiert die japanische
Wirtschaft voraussichtlich in moderatem Tempo. In der zwei-
ten Jahreshilfte diirfte die Offnung Chinas auch Japans Aus-
landsnachfrage und damit das Wirtschaftswachstum posi-
tiv beeinflussen. Nach einem eher schwachen Jahresauf-
takt wird sich die Erholung des privaten Verbrauchs im

Japan auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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weiteren Prognoseverlauf fortsetzen. Nicht nur die zusitz-
lichen finanzpolitischen Mafinahmen, sondern auch eine
verbesserte Lage auf dem Arbeitsmarkt diirften die Einkom-
men der Haushalte stirken und die Binnennachfrage ankur-
beln. Die Arbeitslosenquote verindert sich dabei kaum —
von voraussichtlich 2,6 Prozent im Jahr 2023 auf 2,5 Pro-
zent im Jahr 2024.

Die Inflation hat sich in den vergangenen Monaten beschleu-
nigt, wobei sie hauptsichlich auf die Weitergabe der gestie-
genen Importpreise zuriickzufithren ist. Die Kerninflation
(Inflation ohne frische Lebensmittel) lag 2022 auf dem héchs-
ten Stand seit vier Jahrzehnten (2,5 Prozent im Vergleich
zum Vorjahr). In diesem Jahr kénnte die Inflation weiterhin
auf diesem Niveau verharren, bevor sie bis Ende 2024 allméh-
lich auf zwei Prozent sinkt, sofern die Importpreise nach-
geben. Gleichzeitig zeigen japanspezifische Faktoren aber
Risiken fiir die Inflation im Prognosezeitraum: Die verzo-
gerten Auswirkungen der Wechselkursabwertung, die Wie-
derer6ffnung der Grenzen, Zweitrundeneffekte der impor-
tierten Inflation und ein héher als erwartetes Lohnwachstum
kénnten die Teuerung antreiben. Dabei hat eine der wich-
tigsten Gewerkschaften des Landes in jdhrlichen Verhand-
lungen sehr grofse Lohnerhshungen durchgesetzt, wodurch
sich der Druck auf die Zentralbank erhoht, langsam aus ihrer
ultraakkommodativen Geldpolitik auszusteigen. In den ver-
gangenen Monaten hat die Zentralbank weiterhin im gro-
Ren Umfang japanische Staatsanleihen gekauft und hilt mit
Stand Ende April fast 80 Prozent der ausstehenden zehn-
jahrigen Staatsanleihen des Landes. Diese Kiufe haben die
Liquiditit auf dem Anleihen-Markt verringert und die Ren-
ditekurve verzerrt. Kazuo Ueda, der neue Chef der Zentral-
bank seit April 2023, konnte einen Politikwechsel einlei-
ten, auch wenn er bis zuletzt den ultraexpansiven geldpoli-
tischen Kurs weiterfiihrt.

Der Yen stieg Ende 2022 gegeniiber dem Dollar auf ein Sechs-
monatshoch — ein Anzeichen auf eine Korrektur der bisheri-
gen Unterbewertung des Yen. Die Zentralbank intervenierte
im September und Oktober 2022 das erste Mal seit 1998, um
den Wechselkurs des Yen zu stiitzen, was sich positiv auf die
japanischen Exporte auswirken diirfte.®

Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im laufenden Jahr um
1,4 Prozent zulegen. Im Jahr 2024 wird sich die Wirtschaft mit
einer Wachstumsrate von 1,3 Prozent wohl noch etwas stir-
ker erholen. Riickenwind bekommt sie dabei von den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. Erwdhnenswert ist dabei
auch die lang erwartete Anniherung Japans und Siidkoreas
Anfang 2023, die eine engere wirtschaftliche Zusammenar-
beit beider Lander fordern (Abbildung 7).

5 Eine solche Intervention wurde durch einen Verkauf von US-Dollar realisiert, was zu einer Auf-
wertung des Yen fiihrte.
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China: Wirtschaftsaufschwung dank Abkehr von
Null-Covid-Politik

Dank dem Ende aller Covid-19-Beschrankungen im Dezem-
ber 2022 und dem raschen Riickgang der Krankheitsfille ist
die chinesische Wirtschaft in diesem Jahr im ersten Quar-
tal um starke 2,5 Prozent im Vergleich zum Vorquartal
gewachsen. Dabei kurbeln Konsumausgaben, die wihrend
der Pandemie unter anderem wegen umfangreicher Qua-
rantine-Mafinahmen nicht méglich waren (sogenanntes
revenge shopping), als auch die neugewonnene Reisefrei-
heit der Bevélkerung die Binnennachfrage an. Gleichzeitig
triiben aber fallende Einkaufsmanagerindizes fiir das Verar-
beitende Gewerbe im April 2023 die Aussicht. Daher bleibt
die Nachfrage nach deutschen Industriegiitern zunichst
gedimpft. Das chinesische Bruttoinlandsprodukt diirfte im
zweiten Quartal 2023 um 0,9 Prozent zulegen; iiber das Jahr
werden die Wachstumsraten wohl dhnlich verlaufen.

In diesem und im kommenden Jahr wird die chinesische
Wirtschaft voraussichtlich solide Zuwichse verzeichnen,
wenngleich die Wachstumsraten geringer ausfallen diirf-
ten als noch vor der Pandemie. China verzeichnet sehr nied-
rige Inflationszahlen, die auf die bis vor kurzem geltenden
Null-Covid-Strategie und eine schwelende Immobilienkrise
zuriickzufiihren sind. Die Verbraucherpreisinflation fiel auf
0,1 Prozent im April, gegeniiber 0,7 Prozent im Mirz. Im
Mirz hat die Zentralbank weitere Liquiditit zur Verfiigung
gestellt und den Mindestreservesatz gesenkt — alles in allem
Signale, die Marktzinsen zu senken. Die wichtigsten Leit-
zinsen der Zentralbank wurden jedoch im vergangenen
Monat unverindert gelassen. Uber den Prognosehorizont
diirfte die Inflationsrate im Zuge der wirtschaftlichen Erho-
lung des Binnenmarktes weiter leicht ansteigen. Sie wird in
diesem und im kommenden Jahr jeweils 2,3 Prozent betra-
gen. Auf der fiskalischen Seite umfassten die wichtigsten
Maflnahmen der chinesischen Regierung eine Reihe von
Steuer- und anderen Erleichterungen fiir kleine und mitt-
lere Unternehmen (KMU) sowie vorangegangene Infrastruk-
turinvestitionsprojekte, die das Potenzialwachstum Chinas
langfristig anheben diirften. Auch fiir den Immobiliensektor
haben die Behorden die Unterstiitzungsmafinahmen kon-
tinuierlich verstarkt, die dringend benétigte Umstrukturie-
rung der hochverschuldeten Bautrager kommt aber weiter-
hin nur langsam voran.

In diesem und im kommenden Jahr diirfte Chinas Wirt-
schaft jeweils um 5,3 Prozent und um 5,2 Prozent wachsen
und damit anndhernd den Zielvorgaben der Regierung ent-
sprechen, die im vergangenen Jahr verfehlt wurden. Unter
dem Strich verlief der Jahresauftakt stirker als erwartet —
trotz schwacher Auflenhandelsnachfrage. Bis Ende 2023
diirften auch die Exporte Richtung fortgeschrittene Volks-
wirtschaften wieder anziehen, wihrend jetzt schon Exporte
Richtung Russland aufgrund der westlichen Sanktionen an
Bedeutung gewonnen haben. Einige mittelfristige Risiken
sind zu bedenken. Zum einen kénnte der Wirtschaftsauf-
schwung von kurzer Dauer sein, da sich der Immobilien-
sektor langsamer erholt als erwartet. Viele Bautrager sind

Abbildung 8

China auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

* * Prognose

** 2021 2022 2023 2024
BIP-Wachstum (Prozent) 8,8 3,0 53 5,2
Inflationsrate (Prozent) 09 2,0 23 23
Arbeitslosenrate (Prozent) 51 56 55 54

Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze zu konstanten Preisen
Index (2015 = 100)

140—
Industrie-
produktion

90—

sumsatze
1 Pkw im Inland)

40 ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T T 1
2019 2020 2021 2022 2023
Zuversicht der Unternehmen und Haushalte
Indizes
56 —
Einkaufsmanagerindex
(linke Achse)
48 —
40 ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T 1
2019 2020 2021 2022 2023

Anmerkung: Letzte Beobachtungen April 2023 (Abbildungsteil oben); Mérz 2023 (Konsumentenzuversicht); Mai 2023

(Einkaufsmanagerindex).

Quellen: Markit; The Conference Board; China National Bureau of Statistics; China Association of Automobile
Manufacturers; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

noch hoch verschuldet und die Nachfrage stagniert weiter-
hin. Zum anderen besteht die Gefahr eines weiteren Aus-
baus der staatlichen Kontrolle der Wirtschaft unter Prasident
Xi Jinping, der im Mirz 2023 fiir eine dritte Amtsperiode
wiedergewihlt wurde. Das kann den Investitionsappetit aus-
landischer Firmen ziigeln und somit langfristig das Poten-
zialwachstum Chinas senken. Gleichzeitig kann die engere
Zusammenarbeit zwischen Russland und China aufgrund
des die Beziehungen zum Westen weiter verschlechtern.
Dabei kann das Kommuniqué der G7-Linder aber als ein
Zeichen in Richtung Entspannung der schwierigen Han-
delssituation interpretiert werden (Abbildung 8).¢

6 Dabei haben die G7-Lander unterstrichen, dass ,ein wachsendes China, das sich an die inter-
nationalen Regeln hélt, von globalem Interesse ware." Vgl. Kommuniqué der Staats- und Regie-
rungschefs der G7 von Hiroshima vom 20.5.2023 (online verfiigbar)
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Mittelost- und siidosteuropaische Lander: Hohe
Teuerung lastet auf privatem Verbrauch

Das Bruttoinlandsprodukt der mittel- und osteuropdischen
Linder legte im Gesamtjahr 2022 deutlich zu. Nach einem
zumeist noch geringen oder sogar riickliufigen Wachstum
im Schlussquartal 2022, das insbesondere auf einem schwa-
chen privaten Verbrauch beruhte, stieg die Wirtschaftsleis-
tung im Auftaktquartal 2023 wieder. Dies deutet indes noch
keinen dynamischen Aufschwung im laufenden Jahr an.

So entwickeln sich die Einzelhandelsumsitze in den meis-
ten Lindern zumeist noch verhalten. Auch wenn sich die
Konsumentenzuversicht, die im Herbst 2022 in der Region
einen Tiefpunkt erreichte, im Frithjahr 2023 weiter verbes-
serte und die Lage am Arbeitsmarkt gut ist, wird der pri-
vate Verbrauch im weiteren Verlauf wohl zunichst noch von
der hohen Teuerungsrate belastet bleiben. Die Preise in der

Abbildung 9

Mittel- und Osteuropa auf einen Blick: Prognose und
Friihindikatoren

{ Prognose

¥ 2021 2022 2023 2024
BIP-Wachstum (Prozent) 6,1 4,7 13 31

Inflationsrate (Prozent) 4,7 13,5 12,4 8,0
Arbeitslosenrate (Prozent) 39 45 4,6 47

Industrieproduktion ausgewahlter MOE-Lander zu konstanten Preisen
Index (2015 =100)
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen Marz 2023 (Abbildungsteil oben, Ungarn und Rumanien); April 2023
(Abbildungsteil oben, Polen und Tschechische Republik); Mai 2023 (Abbildungsteil unten).

Quellen: Nationale statistische Amter; Europaische Kommission; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.
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Region steigen unterschiedlich stark, von derzeit 25 Pro-
zent in Ungarn bis 14 Prozent in Tschechien, wo traditio-
nell eine eher konservative Geldpolitik vorherrscht. Die Teu-
erungsraten diirften im weiteren Verlauf zwar sinken, aber
bis Ende des Prognosezeitraums die jeweiligen Zielvorga-
ben der nationalen Zentralbanken von zwei bis vier Prozent
noch nicht erfiillen.

Auf einen zunichst gedimpften Wachstumskurs deu-
tet zudem der Einkaufsmanagerindex im Verarbeitenden
Gewerbe hin. Der Index unterschreitet in Polen und Tsche-
chien die Expansionsschwelle und war im April riicklau-
fig. Die Auftragslage hat sich zuletzt sogar verschlechtert.
Dies betrifft auch die Auftrige aus dem Ausland. Die ver-
haltende Auslandsnachfrage spiegelt sich voriibergehend
in einer verminderten Auflenhandelsaktivitit der Region
wider. Einzelne Linder miissen zudem nach dem Riick-
gang beziehungsweise Stopp russischer Energielieferun-
gen ihre Energieversorgung diversifizieren. Dartiber hinaus
werden Sanktionen in den Handelsbeziehungen mit Russ-
land eine weitere Verlagerung von Handelsstrémen nach
sich ziehen. Die Linder in der Region haben im Zuge der
angespannten Lage auf den Energiemarkten und gestiege-
nen Energiekosten teilweise die Energieausgaben fiir den
privaten Sektor gedeckelt, so dass die 6ffentlichen Haus-
halte voriibergehend Mehrausgaben zu schultern haben.
Weitere Mehrausgaben entstehen durch die teilweise hohe
Zahl an Gefliichteten aus der Ukraine. Allein Polen hat seit
Kriegsbeginn 1,6 Millionen Ukrainer*innen aufgenommen,
denen voriibergehend finanzielle Unterstiitzung gewiahrt
wird.” Auch die Verteidigungsausgaben werden wohl wei-
ter steigen. Abgesehen von Ungarn haben die mittelosteu-
ropdischen Linder angesichts ihrer vergleichsweise gerin-
gen 6ffentlichen Verschuldung perspektivisch noch finanzi-
elle Spielrdume. Im Konflikt um Rechtsstaatlichkeit hat die
Europiische Kommission fiir Polen und Ungarn Mittelzu-
weisungen eingefroren. Im Falle von Polen sind 35,4 Milli-
arden Euro aus dem Wiederaufbaufonds blockiert.®? Anfang
Juni hat der Europdische Gerichtshof entschieden, dass die
polnische Justizreform gegen EU-Recht verstofit. Ein Ein-
lenken der polnischen Regierung und eine Lésung des Kon-
flikts zeichnen sich derzeit nicht ab.

Das Bruttoinlandsprodukt in den mittel- und osteuropii-
schen Lindern diirfte sich mit einem Zuwachs von 1,2 Pro-
zent im Jahr 2023 zunichst schwach entwickeln. Im Folge-
jahr ist eine Erholung mit einem Wachstum von 3,1 Prozent
zu erwarten (Abbildung 9).

7 Grundsatzlich erhalten die Gefliichteten in Polen Unterstiitzung in Form von Einmalzahlungen
und Kindergeld. Die Unterbringung wird fiir eine Ubergangszeit finanziert. Danach miissen sich
die Gefliichteten an den Kosten beteiligen. Sie haben die Moglichkeit zu arbeiten. Ein GroBteil der
Gefliichteten hat einer Studie zufolge Arbeit gefunden, die aber nicht ihrer urspriinglichen Qualifi-
kation entspricht. Vgl. TVP Word (2023); Nearly 80 % of Ukraine refugees in Poland are employed:
survey (online verfiigbar).

8 Dies entspricht insgesamt fiinf Prozent des polnischen BIP (2022). Die Mittel sollten urspriing-
lich von 2021 bis 2023 ausgezahlt werden.


https://tvpworld.com/69902996/nearly-80-of-ukrainian-refugees-in-poland-are-employed-survey
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Kasten 3

Russlands offizielle statistische Berichterstattung

Russland hat mit Beginn des Kriegs in der Ukraine die statistische
Berichterstattung eingeschréankt. Zudem ist die Glaubwiirdigkeit
der veroffentlichten Daten zu hinterfragen. Im Folgenden werden
offizielle Daten zur wirtschaftlichen Lage vorgestellt und mit alter-
nativen Daten kontrastiert.

Die offiziellen Daten zeichnen das Bild eines Einbruchs der Wirt-
schaftsleistung nur direkt nach Kriegsbeginn gefolgt von einer
.Normalisierung” bis zum Schlussquartal. Nach offiziellen Angaben
des russischen statistischen Amtes ist das Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2022 um 1,6 Prozent gesunken. Zuriickzufiihren ist dies
den Angaben zufolge auf das starke Minus im zweiten Quartal von
4,6 Prozent im Vergleich zum Auftaktquartal, als der Krieg in der
Ukraine begann. In der Folge kam es im zweiten Quartal zu einer
starken Kontraktion der Exporte und in etwas geringerem Ausmaf
der Importe. Im Inland war der private Verbrauch riicklaufig. In den
Folgequartalen ist nach diesen Angaben die Wirtschaftsleistung
um jeweils 0,5 Prozent gestiegen, auch der private Verbrauch hat
zugelegt. Dabei sind zunéchst die Importe und im Schlussquartal
auch die Exporte wieder gestiegen (Abbildung).

AuBenhandel im Spiegel der Statistik

Aus der offiziellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in kon-
stanten Preisen und saisonbereinigt ergibt sich ein Riickgang zu-
nachst der Importe, der offenbar direkt nach Kriegsbeginn noch im
Februar 2022 einsetzte. Zeitlich versetzt im zweiten Quartal kam
es mit der Ausweitung von Sanktionen auch zu einem Riickgang
der Exporte. Bereits im Laufe des Sommers kehrt sich der Trend
um, wobei die Importe zum Jahresende fast wieder das Vorjahres-
niveau erreichen. Die Exporte blieben etwas unter dem vorherigen
Niveau. Diese Entwicklung wiirde die Annahme unterstitzen,

dass Russland die Umgehung von Handelssanktionen (teilweise)
gelungen ist.

Die Entwicklung des unbereinigten, nominalen russischen AuBen-
handels wurde bereits im Jahr 2022 anhand von Spiegelstatistiken
nachgezeichnet.' Die russische Zentralbank stellte erst im Friihjahr
2023 wieder Daten zur Zahlungsbilanz (Balance of Payments, BoP)
zur Verfligung. Der Vergleich von BoP-Daten und Spiegelstatisti-
ken zeigt: Der Tracker, der 37 wichtige Handelspartner umfasst,
unterzeichnet den Handel im Vergleich zu den BoP-Daten natur-
gemaB, aber nur leicht. Er bestéatigt insbesondere den Verlauf der
Importe. Bei den Exporten zeigen die noch vorlaufigen BoP-Daten
im ersten Quartal 2023 einen starkere Abwartsdynamik als der
Tracker.

Anhand von Spiegelstatistiken wurde auch die Anderung der
Struktur des russischen AuBenhandels nachgebildet. Vor allem
aufgrund der drastisch reduzierten Energielieferungen an die EU

1 Vgl. Zsolt Darvas et al. (2023): Russian foreign trade tracker. Bruegel data tracker (online ver-
fiigbar) sowie Heli Simola: The shift in Russian trade during a year of war. Bank of Finland (BOFIT),
Policy Paper No. 9 (online verfiigbar).

Abbildung

Bruttoinlandsprodukt der Russischen Foderation,
Komponenten der Verwendungsseite
Veranderung zum jeweiligen Vorquartal in Prozent
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In der offiziellen russischen Berichterstattung zeigen die verwendungsseitigen Kom-

ponenten des BIP nur im ersten Quartal einen deutlichen Riickgang.

ist die Rolle von Landern wie China und Indien, die zusatzliche
Mengen an Mineraldl aus Russland mit Abschlagen erhalten,
gestiegen. Auch der Anteil der Tirkei und der GUS-Lander hat
zugenommen. Bei den russischen Importen hat sich ebenfalls
die regionale Handelsstruktur zugunsten asiatischer Lieferanten
verandert. Zusammen ergeben Spiegelstatistiken und russische
BoP-Daten einen grundsatzlich ahnlichen Verlauf von Exporten
und Importen und eine deutliche regionale Verschiebung des
Handels hin zu nichtsanktionierenden Drittstaaten. Allerdings
erfassen auch die Spiegelstatistiken nicht die Lieferstrome, die
auf die Umgehung von Sanktionen ausgerichtet sind. Vor diesem
Hintergrund relativiert sich die Aussagekraft der veroffentlichen
AuBenhandelsdaten. Es steht sogar zu vermuten, dass die offiziell
gemeldeten Daten der Zahlungsbilanz nicht zuféllig den Daten
der Spiegelstatistiken entsprechen beziehungsweise diese sogar
widerspiegeln.

Binnenwirtschaftliche Entwicklung

Ein alternativer Tracker fiir die binnenwirtschaftliche Entwicklung
bestatigt zwar den in der offiziellen Berichterstattung gemeldeten
Rickgang des BIP nach Kriegsbeginn, nicht aber die ,Normalisie-
rung” in den Folgequartalen, insbesondere nicht des privaten Ver-
brauchs.? Der sichtbar gedampfte private Konsum korrespondiert

2 Adrian Schmith und Hanna Sakhno (2023): The recession in Russa deepens: Evidence from an
alternative tracker of domestic economic activity (online verfiigbar).
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Fortsetzung Kasten 3

dabei mit dem Riickgang von Importen. Fiir die Unternehmensta-
tigkeit zeigt der Tracker eine nur voriibergehende Stabilisierung
im Sommer 2022 und eine Verschlechterung im weiteren Verlauf.
Laut den Autoren konnte sich hier ein zunehmender Effekt der
Sanktionen zeigen. Zudem dirfte sich die durch die Teilmobilisie-
rung verringerte Zahl an Arbeitskraften negativ auf die Produkti-
onskapazitaten auswirken.

Allerdings zeigt die offizielle Statistik ein eher optimistisches Bild
des Arbeitskrafteangebots. So ist auffallend, dass offiziell nur eine
vorlibergehende Abnahme der Erwerbspersonen vor allem im
September 2022 gemeldet wird, also im Zuge der Teilmobilisie-
rung. Danach und insbesondere im ersten Quartal 2023 nimmt

die Zahl der Beschaftigten um etwa eine halbe Million zu. Dieser
Zuwachs ist nur teilweise auf einen Riickgang der als arbeitslos ge-
meldeten Erwerbspersonen zuriickzufiihren, so dass neue Arbeits-
krafte in den Arbeitsmarkt eingetreten sein mussen. Gleichzeitig
ist aber eher davon auszugehen, dass immer weniger Arbeitskrafte
zur Verfiigung stehen und sich die Lage am Arbeitsmarkt zuneh-
mend anspannt.? Hierzu tragt auch die gestiegene Abwanderung
insbesondere junger Russen ins Ausland bei. Umgekehrt werden

3 Hierzu passen auch Meldungen des britischen Verteidigungsministeriums., wonach staatlich
unterstiitzte russische Medien und Unternehmensgruppen das Wirtschaftsministerium ersucht ha-
ben, eine Sechs-Tage-Woche offenbar ohne zustzlichen Lohn einzufiihren, 28. Mai 2023.
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mit dem Abzug auslandischer Unternehmen zwar grundsatzlich
die dort bislang beschaftigten russischen Arbeitskrafte freigesetzt.
Dies diirfte aber erst mit Verzogerung wirksam werden, da auslan-
dische Unternehmen teilweise russische Mitarbeiter*innen weiter-
beschaftigt und sogar Gehalt gezahlt haben.

Der Riickzug auslandischer Unternehmen verursacht in einzelnen
Branchen erhebliche Produktionsausfalle. So durfte der starke
Riickgang der PKW-Produktion auch darauf zurlickzufiihren sein,
dass auslandische Automobilkonzerne ihre Produktion an russi-
schen Standorten eingeschrankt haben. Insgesamt haben nach
Angaben der russischen Zentralbank im Zeitraum von Marz 2022
bis Mérz 2023 auslandische Investoren 36 Milliarden US-Dollar
abgezogen.” Produktionsriickgénge bei zivilen Giitern werden von
russischen Produzenten wohl kaum rasch kompensiert werden
konnen. Hinzu kommt die Umstellung der Produktion von zivilen
auf militarische Zwecke und die Ausweitung der Ristungsindus-
trie, was der Berichterstattung allenfalls teilweise unterliegen
dirfte, aber rein rechnerisch die gesamtwirtschaftliche Produktion
steigert.

4 Russland Zentralbank: Auslandische Investoren ziehen 36 Mrd. US-Dollar ab. Handelsblatt,
Liveblog zum Ukrainekrieg vom 29.05.2023 um 8.38 Uhr
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Deutsche Wirtschaft: Konjunkturelle Belebung
nach schwachem Winterhalbjahr

Die deutsche Konjunktur prisentierte sich Ende des vergan-
genen Jahres zunichst deutlich robuster als noch im Herbst
erwartet worden war, trotz Rekordinflation. Dennoch ging
die Wirtschaftsleistung im Winterhalbjahr in beiden Quarta-
len zuriick; Deutschland befand sich in einer leichten Rezes-
sion. Dass das Bruttoinlandsprodukt auch im ersten Quar-
tal 2023 weiter zurtickging, lag vor allem am privaten Kon-
sum, der um 1,2 Prozent einbrach. Die positiven Beitrige
des Auflenhandels, der Ausriistungsinvestitionen sowie die
zu Jahresbeginn unerwartet starken Bauinvestitionen konn-
ten diesen Riickgang nicht wettmachen, so dass das Brutto-
inlandsprodukt im ersten Quartal des Jahres in Summe um
0,3 Prozent zuriickging (Abbildung 10).

Der bestimmende Faktor war im ersten Vierteljahr die wei-
terhin hohe Inflation der Verbraucherpreise und die Unsi-
cherheit, ob und wie schnell sich die Teuerung verlangsamen
wiirde. Zwar verringerte sich der Preisauftrieb der Energie-
komponente bereits seit letztem Herbst, aber der im vergan-
genen Jahr durch die Energiekrise ausgeloste Preisschock
hatte sich zu Jahresbeginn in simtlichen Wirtschaftsberei-
chen niedergeschlagen und die Preise auf breiter Front stei-
gen lassen. Die Preise fiir Nahrungsmittel nahmen zudem
im ersten Quartal noch einmal kriftig zu, was viele Ver-
braucher*innen zusitzlich Kaufkraft kostete — insbeson-
dere Haushalte mit geringen bis durchschnittlichen Ein-
kommen, die einen héheren Anteil davon fiir Lebensmit-
tel aufwenden miissen.

Die Lohne konnten nicht mit den starken Zuwichsen der
Verbraucherpreise mithalten — vor allem deshalb sind die
Realeinkommen erneut gesunken. Zudem bestanden gro-
Rere Unsicherheiten iiber die kiinftige Lohnentwicklung.
Beides hat den privaten Konsum stark belastet. Staatliche
Entlastungsmafinahmen wie die Strom- und Gaspreis-
bremse konnten den privaten Verbrauch zwar stiitzen, aber
den Riickgang nicht vollstindig auffangen.

Positive Impulse kamen im ersten Quartal hingegen vom
Auflenhandel und den Investitionen. Die nach wie vor hohen
Auftragsbestinde konnten dank der Entspannung der Liefer-
ketten verstirkt abgearbeitet werden und stiitzten somit die
heimische Produktion, die im ersten Quartal zulegen konnte.
Neben der Bauproduktion stieg insbesondere auch die Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe. Vor allem die energie-
intensiven Wirtschaftszweige konnten von den zuriickge-
henden Energiepreisen profitieren.

Im laufenden zweiten Quartal diirfte sich der private Kon-
sum wieder erholen, wenn auch nur behutsam, denn die
Preisanstiege und Lohnzuwichse diirften sich ungefihr die
Waage halten (Abbildung 11). Die Unsicherheiten sowohl
iiber die weitere Entwicklung der Lohne als auch der Inflation

Abbildung 10

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Milliarden Euro (linke Achse) bzw. in Prozent zum Vorquartal
(rechte Achse)
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Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2023, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.
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Die deutsche Wirtschaft wird bereits im zweiten Quartal 2023 wieder wachsen.

haben sich gegentiber dem Jahresbeginn deutlich verringert.
So liegen mittlerweile erste Tarifabschliisse mit deutlichen
Lohnsteigerungen vor und ein kontinuierlicher Riickgang
der Inflationsraten ist, vor allem aufgrund der weiter nach-
lassenden Teuerung der Energie und Nahrungsmittel sowie
der Basiseffekte,’” absehbar. Beides diirfte die Konsumzu-
riickhaltung aus dem Winterhalbjahr groftenteils auflgsen.

Kleine positive Beitrige diirften zudem vom Auflenhan-
del kommen. Zwar werden die Exporte voraussichtlich mit
robusten Raten zulegen, aber mit anziehendem privaten Ver-
brauch werden wohl auch die Importe wieder steigen. Dage-
gen gehen von den Investitionen leicht dimpfende Effekte
aus. Insgesamt wird das Bruttoinlandsprodukt im zweiten
Quartal mit 0,3 Prozent wohl wieder deutlich ausgeweitet
werden (Tabelle 2).

Die Erholung des privaten Verbrauchs wird sich in der zwei-
ten Jahreshilfte wohl weiter fortsetzen. Maf3geblich dafiir ist,
dass die Verbraucherpreisinflation im Jahresverlauf weiter

9 Der Vorjahresvergleich bezieht sich mittlerweile auf Monate, in denen die Preise infolge des
Krieges in der Ukraine bereits im vergangenen Jahr stark gestiegen waren.
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Abbildung 11

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

1. Bruttoinlandsprodukt, Potenzial und Produktionsliicke
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Tabelle 2

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

In Prozent (jeweils gegentiber dem Vorquartal, saison- und kalenderbereinigt)

2022 2023 2024

| ] n v I 1] m v | ] 1 IV

Privater Verbrauch 14 02 12 -17 -12 03 06 07 08 07 06 05
Offentliche Konsumausgaben 08 04 -11 02 -49 20 07 05 00 -03 -0,4 -0,4
Bruttoanlageinvestitionen 23 =12 13 =26 30 -10 =02 03 04 06 038 07
Bauten 35 =31 -10 -32 39 -18 -10 -0,2 0,4 0,6 07 08
Ausriistungen 18 11 54 -36 32 -0,5 06 11 04 07 10 06
Sonstige Investitionen -01 038 10 07 01 06 06 06 07 07 07 07
Lagerveranderung’ -03 07 02 04 0,0 0,0 00 00 00 00 0,0 0,0
Inléndische Verwendung 11 06 09 -10 -10 03 04 05 05 04 04 04
AuBenbeitrag’ 00 -0,7 -0,4 05 07 01 00 -0,1 00 -0,1 -0,1 -0,1
Export 03 06 15 -13 0,4 05 038 09 09 038 038 038
Import 0,4 23 25 -24 -0,9 0,4 09 11 1 1 11 10
Bruttoinlandsprodukt 1,0 =01 05 -05 -03 03 04 05 05 04 03 03
Bruttowertschdpfung 13 -0,6 14 =11 09 03 0,4 0,5 0,5 0,4 03 03
Verarbeitendes Gewerbe -03 =01 08 -03 20 -0,1 04 04 05 06 05 04
Baugewerbe 13 -26 -18 -28 6,1 -15 -0,8 -0,1 0,0 0,2 03 04
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 20 =17 29 -26 0,1 08 08 09 038 06 06 05
Unternehmensdienstleister 17 05 =01 00 -0,4 04 06 07 06 05 04 04
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit 24 =14 31 -03 03 04 03 0.2 0.2 0.2 02 02

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.
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spiirbar zuriickgehen diirfte. Die Verlangsamung der Ener-
gie- und Nahrungsmittelinflation hat sich deutlich in Preis-
indizes wie Produzenten- und Importpreisen niedergeschla-
gen, die nur noch sehr schwach gestiegen oder bereits wie-
der gefallen sind. Diese Entwicklung wird sich, zusammen
mit den Basiseffekten, weiter auf die Verbraucherpreise tiber-
tragen und die Inflation merklich verlangsamen. Gleichzei-
tig wird die Europdische Zentralbank (EZB) ihre Leitzin-
sen annahmegemif weiter erhéhen, um der nach wie vor
vergleichsweise hohen Verbraucherpreisinflation im Euro-
raum zu begegnen (Kasten 1). Die Kerninflationsrate diirfte
aufgrund der steigenden Lohne und des dadurch entfalte-
ten Preisdrucks indes langsamer zuriickgehen als die Infla-
tion insgesamt. War der Preisauftrieb im vergangenen Jahr
durch Nahrungsmittel und insbesondere Energie weitest-
gehend importiert, diirften nun die Preissteigerungen der
anderen Komponenten des Warenkorbs die Inflation ins-
gesamt antreiben.

Mit den sinkenden Inflationsraten, den bereits vereinbar-
ten Lohnsteigerungen und Inflationsausgleichsprimien in
vielen Branchen sowie bevorstehenden weiteren kriftigen
Lohnsteigerungen in Branchen mit auslaufenden Tarifver-
tragen durften die realen Einkommen ab der zweiten Jah-
reshilfte erstmals wieder mit soliden Raten steigen. Der pri-
vate Konsum wird dann wieder stirker zur wirtschaftlichen
Expansion beitragen (Tabelle 3). Zwar dimpft der Auflen-
handel leicht, da die Importe zum Jahresende stirker steigen

werden als die Exporte, und auch die Bauinvestitionen ent-
wickeln sich aufgrund hoher Baupreise und stark gestiege-
ner Hypothekenzinsen schwach. Doch die insgesamt robuste
inldandische Verwendung stiitzt die anziehende konjunktu-
relle Dynamik. Dabei kommt die Wertschopfung insbeson-
dere aus den Dienstleistungsbereichen. Die Dynamik in der
Industrie diirfte in der zweiten Jahreshilfte eher schwach
sein, wie die sich eintriibenden Frithindikatoren andeu-
ten. Die Geschiftsaussichten im Verarbeitenden Gewerbe
sowie Auftragseinginge und Produktionsaktivitit haben sich
zuletzt eingetriibt (Abbildung 12). Dazu kommt, dass die
Bauproduktion nach dem Zwischenhoch im ersten Quartal
den Abwirtstrend des vergangenen Jahres fortsetzen diirfte.

Auch im Jahr 2024 wird der private Konsum die wirtschaftli-
che Erholung wohl mafRgeblich tragen, obgleich der private
Verbrauch im Vergleich zum laufenden Jahr wohl wieder
etwas an Dynamik verlieren wird. Verhalten positive Beitrige
kommen dann auch von den Investitionen, da sich sowohl
die Ausriistungs- als auch Bauinvestitionen im Jahresverlauf
leicht erholen werden. Der AufSenhandel hingegen diirfte im
Zuge robust steigender Importe die Entwicklung des Brut-
toinlandsprodukts erneut eher dimpfen.

Insgesamt diirfte die Wirtschaftsleistung in Deutschland
im Jahr 2023 aufgrund des schwachen Winterhalbjahres
preisbereinigt um 0,2 Prozent zuriickgehen und im nichs-
ten Jahr dann um solide 1,5 Prozent steigen. Aufgrund der
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Kasten 4

Produktionspotenzial

Die Berechnung des Produktionspotenzials basiert auf dem Ver-
fahren der Europaischen Kommission.' Demografische Effekte
werden durch ein Alterskohortenmodell berticksichtigt.?

Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird im Wesentlichen
anhand der 2021 aktualisierten Bevolkerungsprojektion (mittleres
Szenario zwischen ,moderater Wanderungssaldo” und ,hoher
Wanderungssaldo”) fortgeschrieben.? Diese Projektion geht von
einem Anstieg der Nettozuwanderung auf 335000 Personen im
Jahr 2023 aus, bevor diese Zahl bis Ende 2026 wieder langsam
zurlickgeht. Diese Annahme muss infolge der hohen Zuwanderung
Gefllichteter im Jahr 2022, vor allem aus der Ukraine, angepasst
werden. Denn im Jahr 2022 erreichte die Nettozuwanderung eine
Rekordhohe seit 1950 und betrug knapp 1,46 Millionen Perso-
nen.* Unter diesen Bedingungen wird die Erwerbsbevélkerung in
Deutschland insgesamt noch bis zum Jahr 2024 zunehmen, da-
nach aber im Zuge der Alterung allmahlich sinken. Fir den Anteil
der erwerbsfahigen Bevélkerung bei den Erwerbszuwander*innen
und den Nicht-Erwerbszuwander*innen werden die Werte aus

1 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode siehe Karel Havik et al. (2010): The Pro-
duction Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps. Européi-
sche Kommission in ihrer Reihe European Economy — Economic Papers Nr. 420.

2 Siehe Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutsche Wirtschaft bleibt gut ausgelastet: Grundlinien
der Wirtschaftsentwicklung im Herbst 2017. DIW Wochenbericht Nr. 36, 715-736 (online verfiigbar).

3 Statistisches Bundesamt (2021): Ausblick auf die Bevélkerungsentwicklung in Deutschland
und den Bundesléndern nach dem Corona-Jahr 2020 - Erste mittelfristige Bevdlkerungsvorausbe-
rechnung 2021 bis 2035.

4 Statistisches Bundesamt (2023): Tabelle ,Wanderungen zwischen Deutschland und dem Aus-
land, Zugezogene, Fortgezogene und Saldo. Wanderungen zwischen Deutschland und dem Aus-
land 1991 bis 2022" (online verfiigbar).

Tabelle

Erwerbstiétige, Beschéftigte und Arbeitszeit

dem Auslanderzentralregister angesetzt.® Die Partizipationsquo-
ten werden fir Gefllichtete und die tibrige Bevolkerung getrennt
geschatzt und anschlieBend zu einer gewichteten Quote zusam-
mengefasst. Angefangen mit 74,5 Prozent im Jahr 2021 geht sie
tber die mittlere Frist zurtick. Auch die natiirliche Erwerbslosen-
quote ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der entsprechen-
den Werte fiir Gefllichtete und der tbrigen Bevdlkerung. Sie liegt
im Jahr 2023 bei 3,2 Prozent und geht 2025 auf 2,9 Prozent zurick.
Auf diesem Niveau bleibt sie bis 2027.

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Arbeitsvolumens diirfte
bis 2027 bei —0,4 Prozentpunkten liegen. Bis 2023 wird sie haupt-
sachlich durch die wachsende Erwerbsbevolkerung getrieben,
danach durch einen Abwartstrend bei der Arbeitszeit. Die Par-
tizipationsquote geht bis 2027 zuriick. AuBerdem wird auch die
Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter in den Jahren 2024 bis 2027
einen negativen Wachstumsbeitrag leisten. Alles in allem diirfte
das potenzielle Arbeitsvolumen in Stunden bis 2027 damit einen
Wachstumsbeitrag von durchschnittlich —0,2 Prozentpunkten
leisten.

Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag des Kapitalstocks in Hohe
von 0,4 Prozentpunkten und der totalen Faktorproduktivitat in
Hohe von 0,5 Prozentpunkten ergibt sich, dass das reale Produk-
tionspotenzial bis 2027 um jahresdurchschnittlich 0,7 Prozent
zunehmen wird, wobei die Raten demografisch bedingt von Jahr
zu Jahr sinken werden (Tabelle).

5 Rund 90 Prozent der aus der EU Zugewanderten sind im erwerbsféhigen Alter. Bei
der Nicht-EU-Zuwanderung betragt der Anteil 71 Prozent. Siehe Statistisches Bundesamt -
Genesis-Online.

beschiftigte Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstétige Arbeit- Arbeitszeit je preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) | *innen Erwerbsta ig ieE bstiiti . ini ili
(Inland) insgesamt je Erwerbstitigen Je Erwerbstatigen n jewetligen Deflator
stunde Preisen
in Tausend in Tausend in Stunden in Milliarden Euro in Euro in Euro in Milliarden Euro 2015 =100
2017 44251 39978 1389 3023 70114 50 3026 100
2022 45573 41665 1340 3255 71429 53 3870 19
2027 45868 42028 1346 3403 74187 55 4410 130
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2022/2017 093 1,23 -074 1,24 031 1,05 418 2,89
2027/2022 016 022 0,11 1M 0,95 084 332 13

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023
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Tabelle 3

Beitrége zur Veranderung des
Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Prozentpunkten (preisbereinigt)

Veranderungsbeitrage'
2022 2023 2024
Konsumausgaben 27 -12 15
Private Haushalte 24 -0,6 14
Staat 03 -06 02
Bruttoanlageinvestitionen 01 0,0 02
Bauten =02 -0,2 0,0
Ausriistrungen 02 02 02
Sonstige Anlagen 01 01 01
Vorratsveranderungen 04 04 00
Inléndische Verwendung 31 =07 18
AuBenbeitrag =3 05 -0.2
Exporte 16 04 15
Importe 29 -0,1 17
Bruttoinlandsprodukt’ 18 -0,2 15

1 Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.
2 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen.

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

Rezession hat sich die Produktionsliicke zuletzt nach unten
ausgeweitet. Bis zum Ende des kommenden Jahres diirfte
sie zwar wieder abnehmen, aber noch nicht geschlossen
sein (Kasten 4). Die Inflation wird in diesem Jahr im Schnitt
wohl 5,9 Prozent betragen. 2024 wird sie dann noch bei jah-
resdurchschnittlich 2,5 Prozent liegen und zum Ende des
Jahres wieder in etwa die Zielmarke der EZB von zwei Pro-
zent erreichen (Tabelle 4). Die Energiekomponente wird die
Inflation insgesamt bereits dimpfen, wihrend die Kernrate
wohl noch linger hoch bleibt; sie diirfte im Jahresdurch-
schnitt 2023 bei 5,6 Prozent und 2024 bei 2,8 Prozent liegen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt bleibt glinstig und diirfte
die konjunkturelle Erholung stiitzen. Die Nachfrage nach
Personal ist zuletzt wohl etwas zuriickgegangen, aber aus
Mangel an qualifizierten Arbeitskriften diirften die Unter-
nehmen in vielen Bereichen ihren Personalbestand halten
und in einigen Branchen wie Information und Kommuni-
kation, Unternehmensdienstleistungen und Gesundheit die
Erwerbstatigkeit ausbauen.

Nur von einigen der umfangreichen finanzpolitischen Maf3-
nahmen zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der
Energiekrise diirften deutliche positive Impulse fiir die wei-
tere konjunkturelle Entwicklung ausgehen. Viele Mafinah-
men wie die Strom- und Gaspreisbremse diirften den Grof-
teil ihrer Wirkung bereits entfaltet haben. Es ist damit zu
rechnen, dass die Staatsausgaben iiber den Prognosezeit-
raum moderater als in den Jahren zuvor ansteigen werden,
da pandemiebedingte Programme und Maftnahmen aus den
Entlastungspaketen im Rahmen der Energiekrise auslaufen.

Insgesamt diirfte das Defizit in diesem und im kommen-
den Jahr auf 2,4 und 1,4 Prozent in Relation zum nomina-
len BIP sinken.

Das grofite Risiko fiir die deutsche Konjunktur bleibt eine
anhaltend hohe Inflation. Dadurch kénnten die realen Ein-
kommen erst spiter wieder steigen, was die Erholung des
privaten Konsums verlangsamen und die konjunkturelle
Erholung somit gefihrden oder zumindest verzégern wiirde.
Zudem konnte, sollte dies fiir den gesamten Euroraum gel-
ten, die Geldpolitik in diesem Fall mittels restriktiverer Maf3-
nahmen gegensteuern, was weitere negative Folgen fiir die
Realwirtschaft hitte.

Arbeitsmarkt weiterhin robust

Nachdem sich der Beschiftigungsaufbau in der zweiten Jah-
reshilfte des vergangenen Jahres etwas verlangsamt hatte,
war das erste Quartal 2023 trotz konjunktureller Abschwi-
chung von mehr Dynamik geprigt. So stieg die Zahl der
Erwerbstdtigen saisonbereinigt um durchschnittlich 51700
Personen pro Monat auf insgesamt 45,9 Millionen Beschif-
tigte (Abbildung 13). Der Grofiteil dieses Anstiegs diirfte
auf die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung zuriick-
gehen. Doch auch die Zahl der ausschliellich geringfiigig
Beschiftigten setzte ihren seit Mitte des letzten Jahres andau-
ernden Aufwirtstrend fort. Dagegen ging die Zahl der Selb-
stindigen weiter zurtick, wenngleich mit abgeschwichter
Dynamik. Insgesamt diirfte die positive Beschiftigungsent-
wicklung auf die in zahlreichen Branchen nach wie vor hohe
Nachfrage nach Fachkriften zuriickzufiihren sein.

Parallel zum kontinuierlichen Beschiftigungsaufbau steigt
seit Mitte des vergangenen Jahres die Zahl der Arbeitslo-
sen.” Uberwiegend liegt dies an der erstmaligen Erfas-
sung ukrainischer Gefliichteter — so nahm seit Juni 2022
die Arbeitslosigkeit nach dem Sozialgesetzbuch (SGB) II
stark zu. Zum Jahresende kam dieser Zuwachs zum Erlie-
gen und die Zahl stagnierte im ersten Quartal dieses Jahres
auf einem Niveau von 1,7 Millionen Personen. Dass die sai-
sonbereinigte gesamte Arbeitslosenzahl seit Jahresbeginn
leicht um 51000 auf 2,57 Millionen Personen (Stand Mai)
gestiegen ist, ist somit zu einem groferen Teil der konjunk-
turabhingigen Zahl der Arbeitslosen in der Arbeitsforde-
rung (nach SGB III) zuzuschreiben.

Frithindikatoren deuten im laufenden Quartal auf eine
leichte Abschwichung der Beschiftigungsdynamik hin: So
fiel laut ifo-Beschiftigungsbarometer die Einstellungsbe-
reitschaft im Dienstleistungsgewerbe im Mai im Vergleich
zum Vormonat deutlich — die Beschiftigungserwartungen
im Handel waren schon seit Mirz negativ und verschlechter-
ten sich weiter. In der monatlichen Betrachtung wird deut-
lich, dass die konjunkturelle Abschwichung sich im Mirz

10 Ein simultaner Anstieg der Arbeitslosenzahl und der Erwerbstétigenzahl ist mdglich, wenn
die Zahl der Erwerbspersonen insgesamt zunimmt, zum Beispiel durch hohere Partizipationsraten
oder Zuwanderung. Vor allem letzterer Effekt treibt die aktuellen Entwicklungen, auch hinsichtlich
des Erwerbstatigenzuwachses.
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Abbildung 12

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
In Prozent (jeweils zum Vorquartal)
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Quellen: Statistisches Bundesamt (1), (2), (4), (S); Bundesinstitut fiir Bauwesen und Raumordnung (3); ifo-Institut (2), (3); GfK (5); Deutsche Bundesbank (3), (6).
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in einem leichten Riickgang der ausschliellich geringfii-
gig beschiftigten Arbeitnehmer*innen im Vergleich zum
Vormonat geduflert hat. Dieser wird sich wohl auch im lau-
fenden Quartal fortsetzen. Aufgrund des weiterhin ausge-
pragten Fachkriftemangels ist allerdings nicht davon aus-
zugehen, dass der Beschiftigungsaufbau in der sozialversi-
cherungspflichtigen Beschiftigung zum Erliegen kommt.
Wahrscheinlich ist jedoch, dass deren Wachstum und somit
auch das der Zahl der Erwerbstitigen insgesamt im laufen-
den Quartal zunichst schwicher ausfillt. Bis Ende 2024
wird sich zunehmend der negative Effekt der demografi-
schen Alterung auf das Erwerbspersonenpotenzial auswir-
ken. Zwar kann dieser Effekt durch Zuwanderung zunichst
noch ausgeglichen werden, im spiteren Prognoseverlauf
diirfte sich das Wachstum der Erwerbstitigenzahl dann aber
deutlich abschwichen.

Im Zuge des schwachen Jahresauftakts diirfte die konjunk-
turabhingige Arbeitslosigkeit im Frithjahr und Sommer
2023 weiter leicht steigen. Mit einsetzender Erholung ist
jedoch damit zu rechnen, dass dieser Anstieg ab Herbst
abklingt und die registrierte Arbeitslosenzahl im Jahr 2024
wieder riickliufig sein wird. Im aktuellen Jahr ist somit ein
Anstieg der Arbeitslosenquote von 5,3 auf 5,6 Prozent zu
erwarten." Im kommenden Jahr diirfte diese dann wieder
auf 5,5 Prozent sinken (Tabelle 5).

Reallohne schlieBen langsam auf

Trotz stark steigender Verbraucherpreisinflation sind die
Tarifverdienste im vergangenen Jahr nominal nur um
2,2 Prozent gestiegen. Deutlich stirker erhéhten sich die
nominalen Effektivverdienste, also die tatsdchlich von den
Arbeitgeber*innen gezahlten Bruttoverdienste, und zwar
um 4,1 Prozent. Grund fiir die hohe Lohndrift®? diirfte der
Abbau der Kurzarbeit, die Anhebung des gesetzlichen Min-
destlohns sowie die Auszahlung nicht tariflich festgelegter
Inflationsausgleichsprimien gewesen sein.

Vor dem Hintergrund hoher realer Einkommensverluste
der Arbeitnehmer*innen fielen die Tarifabschliisse wichti-
ger Branchen wie der Metall- und Elektroindustrie Ende letz-
ten Jahres und des 6ffentlichen Dienstes des Bundes und der
Kommunen im laufenden Jahr hoher aus als in den ersten
drei Quartalen des vergangenen Jahres: Neben deutlichen
tabellenwirksamen Tariflohnsteigerungen wurde auch die
Maximalsumme von 3000 Euro steuer- und abgabenfreier
Sonderzahlungen zum Ausgleich der Inflation voll ausge-
schépft. Mit nur allméahlich sinkender Teuerung und anhal-
tenden Arbeitsangebotsknappheiten diirften weitere Bran-
chen nachziehen; dabei ist mit weiterhin erheblichen Tarif-
lohnsteigerungen im laufenden und kommenden Jahr zu

11 Hier schlégt sich in Teilen der Effekt des statistischen Uberhangs nieder: Da die Zahl der
registrierten Arbeitslosen zum Jahresende 2022 auf einem hoheren Niveau lag als im Jahres-
durchschnitt, wiirde selbst bei keiner Veranderung im laufenden Jahr im Jahresdurchschnitt ein
Zuwachs der Arbeitslosen und somit ein Anstieg der Arbeitslosenquote im Vorjahresvergleich re-
gistriert.

12 Mit der Lohndrift wird der Abstand zwischen den jahrlichen Wachstumsraten der Effektiv- und
der Tariflohne bezeichnet.

Tabelle 4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2020 2021 2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt' =37 26 18 -0.2 15
Erwerbstatige? (1000 Personen) 44914 44980 45573 45948 46052
Arbeitslose (1000 Personen) 2695 2613 2418 2573 2550
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 59 58 53 5,6 55
Verbraucherpreise* 05 31 6,9 59 25
Lohnstiickkosten® 28 06 33 -48 -09
Finanzierungssaldo des Staates®

in Prozent des nominalen BIP -43 =37 -26 -24 -14
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 2387 265,0 1451 2148 229,5

in Prozent des nominalen BIP 70 74 37 53 54

1 Preisbereingt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

2 Inlandskonzept.

3 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB der Bundesagentur fiir Arbeit).

4 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.

5 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je
Erwerbstatigenstunde.

6 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

Tabelle 5

Arbeitsmarktbilanz
In Tausend Personen (sofern nicht anders angegeben)

2021 2022 2023 2024

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 60282 61078 61598 62117

Erwerbstatige Inland 44980 45573 45948 46052

Arbeitnehmer*innen 41022 41665 42076 42212

darunter:

SV Beschiftigte 33922 34526 34818 34934
Geringfiigig Beschéftigte 4100 4128 4204 4221
Selbststéndige 3958 3908 3873 3840
Pendler*innensaldo -14 -139 -140 -141

Erwerbstatige Inlander*innen 44 866 45434 45809 4591
Arbeitslose 2613 2418 2573 2550
Arbeitslosenquote BA' (in Prozent) 57 53 5,6 55
Erwerbslose? 1538 1343 1305 1281
Erwerbslosenquote® (in Prozent) 33 29 28 2,7

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition geméB der Bundesagentur fiir Arbeit).
2 Definition der ILO.
3 Erwerbslose in Prozent der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige Inlander*innen plus Erwerbslose).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

rechnen. Insgesamt wird fiir die Jahre 2023 und 2024 ein
Tariflohnzuwachs von 4,9 beziehungsweise 4,6 Prozent und
eine Steigerung der Effektivverdienste um 6,3 beziehungs-
weise 4,8 Prozent erwartet (Tabelle 6). Die hoheren Raten
fuir das laufende Jahr ergeben sich dadurch, dass der Wachs-
tumseffekt der Inflationsausgleichspramien vornehmlich
in diesem Jahr zu Buche schldgt. Die Realléhne diirften
damit in der zweiten Jahreshilfte dieses Jahres erstmals seit
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Erwerbstétige und Arbeitslose in Deutschland
Zahl der Personen (saisonbereinigt)
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Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.
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Die Arbeitslosenzahl wird nach einem voriibergehenden Anstieg im weiteren Prog-
noseverlauf wieder sinken.

2019 wieder steigen. Die unterstellte positive Lohndrift im
Jahr 2024 hat ihren Ursprung vornehmlich in der weiterhin
hohen Arbeitskrifteknappheit.

Inflationsrate geht spiirbar zuriick

Die Verbraucherpreisinflation in Deutschland ist zuletzt
sptirbar zurtickgegangen. Mit den starken Preisanstiegen vor
allem bei Energie, ausgelost durch den Krieg in der Ukraine,
war die Teuerungsrate bis auf 8,8 Prozent im Oktober ver-
gangenen Jahres gestiegen und ist auch zu Beginn des Jah-
res 2023 hartnickig hoch geblieben (Abbildung 14). Seitdem
haben sich die Beitrdge der Energiekomponente zur Infla-
tion verringert, sodass der Anstieg der Verbraucherpreise
in Deutschland zuletzt langsamer verlief und im Mai bei
6,1 Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonat lag. Neben
den Energiepreisen haben auch die Nahrungsmittelpreise
seit dem Krieg in der Ukraine wesentlich zu den hohen
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Inflationsraten beigetragen. Am aktuellen Rand deutet sich
eine Entspannung an. Der Verbraucherpreisindex fiir Nah-
rungsmittel war im April und Mai zum ersten Mal seit fast
zwei Jahren (zuletzt im Juni 2021) im Vergleich zum Vor-
monat riickldufig. Teilweise hat sich der starke Preisauftrieb
in den Dienstleistungsbereich verlagert, so dass die Dienst-
leistungskomponente zunehmend zur Inflationsrate bei-
tragt. Da auch die Giiterpreise von Nicht-Energiegiitern wei-
terhin positiv zur Inflation beitragen, lag die Kernrate der
Inflation, die die Energiekomponente und Nahrungsmittel
ausklammert, im Mai mit 5,4 Prozent weiterhin auf histo-
risch hohem Niveau.

Auch wenn der Preisdruck noch hoch ist, diirften die Infla-
tionsraten in den nichsten Monaten zunehmend gerin-
ger ausfallen, da insbesondere die Energiekomponente die
Gesamtinflation sogar dimpfen wird. Vorlaufende Indizes
wie Import-, Erzeuger- oder GrofShandelspreise deuten an,
dass tiber den Prognosehorizont auch die Giiterkomponente
fiir deutlich weniger Preisauftrieb sorgen diirfte, als dies im
vergangenen Jahr der Fall war. Hinzu kommt die Politik der
Europdischen Zentralbank, die der gestiegenen Inflation
mit deutlichen Leitzinserhhungen entgegentritt. Uber den
Prognosehorizont diirfte die restriktive Geldpolitik zuneh-
mend Wirkung entfalten und die Preise industrieller Giiter
dimpfen. Es ist zu erwarten, dass aktuelle Tarifverhandlun-
gen sowie vereinbarte und weitere Nominallohnzuwichse
die Preise fiir Dienstleistungen ansteigen lassen und somit
der Riickbildung der Kernrate entgegenwirken. Die Verbrau-
cherpreisinflation insgesamt diirfte zum Ende des Progno-
sezeitraums wieder zum geldpolitischen Ziel der EZB von
rund zwei Prozent zuriickkehren.

Alles in allem werden die Verbraucherpreise in diesem Jahr
noch um voraussichtlich 5,9 Prozent steigen und im Jahres-
durchschnitt 2024 um 2,5 Prozent, vor allem aufgrund der
dann negativen Beitrdge der Energiekomponente (Tabelle 4).
Die Kernrate wird sich wegen der steigenden Léhne und
hoherer Nachfrage entsprechend langsamer verringern und
auch Ende 2024 noch leicht erhoht bleiben. Im Jahresdurch-
schnitt diirfte sie im Jahr 2023 bei 5,6 Prozent und im Jahr
2024 bei 2,8 Prozent liegen.

Privater Konsum erholt sich mithsam

Trotz der infolge des Krieges in der Ukraine gestiegenen
Energiepreise bestimmten im vergangenen Jahr zunichst
pandemiebedingte Nachholeffekte den privaten Konsum.
Zum Jahresende lieflen dann aber die merklichen Kauf-
kraftverluste durch die Rekordinflation sowie Rezessions-
ingste die Konsumausgaben einbrechen (Abbildung 11).
Zwar zeichnete sich Ende letzten Jahres ab, dass die Rezes-
sion deutlich milder verlaufen wiirde als zunichst befiirch-
tet. Doch die stark gestiegenen Verbraucherpreise und die
Unsicherheit tiber deren weiteren Verlauf sowie tiber die
zu erwartenden Lohnsteigerungen belasteten den privaten
Konsum auch Anfang dieses Jahres immer noch sehr stark.
Die finanzpolitischen MafRnahmen, die zur Abfederung der
Energiepreiskrise getroffen wurden, konnten die Belastung
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der Verbraucher*innen allenfalls abmildern (Kasten 5). Der
private Konsum ging im ersten Quartal im Vergleich zum
Vorquartal erneut deutlich um 1,2 Prozent zuriick und zog
die gesamte deutsche Wirtschaft ins Minus. Diese Entwick-
lung war mafigeblich getrieben durch einen Riickgang bei
den Ausgaben fiir langlebige Konsumgiiter. Da die Ausga-
ben fiir Konsumgiiter des tiglichen Bedarfs, allen voran
Lebensmittel, stark gestiegen sind, haben viele Haushalte
mit niedrigen und mittleren Einkommen ihre Ausgaben
fiir langlebige Konsumgiiter eingeschrinkt, um den Kon-
sum von Giitern des tiglichen Bedarfs aufrecht zu erhal-
ten, beziehungsweise weniger gespart, um diesen nicht zu
sehr einschranken zu miissen. Hingegen haben diejenigen
Haushalte, denen es aufgrund ihrer héheren Einkommen
moglich war, wohl Vorsichtsersparnisse wegen der hohen
Ausgaben- und Lohnunsicherheit gebildet. Im Mittel sank
die Sparquote daher leicht um 0,1 Prozentpunkte und lag
im ersten Quartal 2023 bei 11,2 Prozent.

Gleichwohl deutet sich ab dem laufenden Quartal eine
zunichst schleppende, aber robuste Erholung des privaten
Konsums an. Fiir eine leichte Erholung sprechen auch die
Umsitze im Einzelhandel im April, die zuletzt im Monats-
vergleich zulegen konnten (Abbildung 12). Diese Entwick-
lung wird mafigeblich gestiitzt von den deutlichen Riick-
giangen bei der Verbraucherpreisinflation. Zusammen mit
den kriftigen Lohnzuwichsen zum Jahresauftakt reduzie-
ren sich damit auch die Unsicherheiten iiber die Inflations-
und Lohnentwicklung substanziell. In Kombination mit wei-
terhin merklich steigenden Léhnen und Gehiltern — auch
durch die gezahlten Inflationsausgleichsprimien — diirfte
dies dazu fithren, dass die Reallohne ihren Abwirtskurs der
vergangenen drei Jahren beenden und ab der zweiten Jah-
reshilfte wieder deutlich zunehmen. In der Folge diirften
auch die realen verfiigbaren Einkommen und damit die Kauf-
kraft der privaten Haushalte zunichst schleppend, aber ab
der zweiten Jahreshilfte mit zunehmendem Tempo zulegen.

Im Laufe des Jahres diirften die privaten Konsumausgaben
dann mit zurtickgehenden Inflationsraten, steigenden Real-
einkommen und der sich belebenden Binnenkonjunktur
etwas stirker zulegen. Zudem diirften die ergriffenen staat-
lichen Mainahmen wie die Strom- und Gaspreisbremse die
Sorgen der Haushalte {iber die Kosten zukiinftiger Anstiege
der Energie- und Strompreise deutlich verringert haben.
Damit wird sich die Sparquote dem Durchschnittswert des
Vorpandemiejahres 2019 von 10,8 Prozent wohl weiter gra-
duell anndhern. Insgesamt diirften die privaten Konsumaus-
gaben in diesem Jahr wegen des sehr schwachen Jahresauf-
takts noch um deutliche 1,2 Prozent zuriickgehen,” bevor
sie im nichsten Jahr dann wohl kriftig um 2,7 Prozent aus-
geweitet werden (Tabelle 2).

13 Da das letzte Quartal 2022 von einem deutlich niedrigeren privaten Konsumniveau gepragt
war als der Jahresdurchschnitt des gleichen Jahres, entsteht ein statistischer Uberhang: Demnach
wiirde sich selbst bei gleichbleibendem Konsum in allen Quartalen des Jahres 2023 eine negati-
ve Wachstumsrate im Vorjahresvergleich ergeben - allein aufgrund des niedrigeren Ausgangsni-
veaus, des negativen Uberhangs aus 2022.

Abbildung 14

Verbraucherpreisinflation in Deutschland
In Prozent
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Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

Die Verbraucherpreisinflation hat ihnren Hohepunkt hinter sich gelassen.

Tabelle 6

Entwicklung der Léhne' in Deutschland
In Prozent (jeweils gegeniiber dem Vorjahr)

2020 2021 2022 2023 2024

Durchschnittliche Arbeitszeit
je Erwerbstétigen

Verdienst je Arbeitnehmer*in -0,09 327 412 6,27 4,80
Verdienst je Stunde

-388 1,61 0,01 0,02 0,61

der Arbeitnehmer*innen e Lt iz 2 R
Lohndrift (Arbeitnehmer*in) =225 195 194 14 0,20
Tariflohn (Monat) 2,15 132 2,18 4,86 4,60

1Inlandskonzept.
Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

Der Staatskonsum istim ersten Quartal dieses Jahres gegen-
iiber dem Vorjahr stark zuriickgegangen. Maf3geblich verant-
wortlich dafiir ist das Auslaufen vieler Mafinahmen, die im
Zuge der Corona-Pandemie aufgesetzt wurden, zur Jahres-
mitte 2022. Durch das Zuriickfahren weiterer pandemiebe-
zogener Programme wird der Staatskonsum im laufenden
Jahr insgesamt gegeniiber 2022 sinken und im Jahr 2024 wie-
der auf seinen langfristigen Wachstumstrend zuriickkehren.
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Ausriistungsinvestitionen: Starke Dynamik nicht
aufrechtzuerhalten

Nach einem Dampfer zum Jahresende 2022 (minus 3,6 Pro-
zent) machten die Anschaffungen von Maschinen, Geriten
und Fahrzeugen im ersten Quartal einen deutlichen Sprung
nach oben und stiegen um 3,2 Prozent. Sie konnten die deut-
sche Wirtschaft zum Jahresende somit zumindest teilweise
stiitzen. Grund dafiir diirfte vor allem die merkliche Ent-
spannung der Lieferketten gewesen sein, die zu einem Nach-
holeffekt bei der Produktion fithrte: Im Durchschnitt stieg
die Investitionsgiiterherstellung im Vergleich zum vierten
Quartal um 1,7 Prozent. Die schwache Auslandsnachfrage
setzte dariiber hinaus Kapazititen fiir die Abarbeitung hei-
mischer Auftrige frei. Dabei wurde die Dynamik von den
privaten Investor*innen bestimmt, die ihre Anschaffun-
gen um fiinf Prozent ausweiteten und damit erstmals wie-
der knapp das vorpandemische Level erreichten. Die 6ffent-
lichen Ausriistungsinvestitionen gingen dagegen um gut
18 Prozent zuriick.

Die insgesamt starke Dynamik diirfte sich im laufenden
Quartal aber schon wieder abschwichen. Zwar sind die Auf-
tragsbestdnde mit einer Reichweite von gut sieben Monaten
weiterhin hoch, allerdings ging die Investitionsgiiterproduk-
tion im April im Monatsvergleich bereits zum zweiten Mal in
Folge zurtick. Auch Neuauftrige und Stimmungsbild waren
zuletzt gedimpft; Investitionsgtiterhersteller klagten laut
aktueller Umfragen des ifo-Instituts im Mai vor allem iiber
die schlechte Auftragslage und sinkende Produktion — viele
Unternehmen beschrinken sich in Anbetracht des sich nur
allmihlich erholenden weltwirtschaftlichen Umfelds darauf,
ihre Maschinen instandzuhalten und wo nétig zu ersetzen.
Eine Ausweitung der Kapazititen steht aber vielerorts derzeit
nichtauf dem Plan. Auch die weiterhin hohen Energie- und
Rohstoffpreise sowie die stark gestiegenen Zinsen dimpfen
die Investitionsfreude. Somit diirften die Ausriistungsinves-
titionen im zweiten Quartal leicht sinken.

Uber den weiteren Prognosezeitraum ist mit einem erneu-
ten Anstieg der Ausriistungsinvestitionen zu rechnen. Im
Zuge der welt- und binnenwirtschaftlichen Erholung diirften
Unternehmen zumindest einige aufgeschobene Projekte in
Auftrag geben. Zudem stiitzen weiter nachlassende Liefer-
engpisse die Produktion. Ein starker Investitionsschub ist
dabei zunichst jedoch nicht zu erwarten, denn auch wenn
der Hohepunkt der Zinsentwicklung wohl bald erreicht ist,
diirften die hohen Zinsen weiterhin bremsend auf die Inves-
titionstatigkeit wirken. Positive Impulse diirften ab der zwei-
ten Jahreshilfte von den Militirausgaben der offentlichen
Hand kommen.

Insgesamt werden die Ausriistungsinvestitionen in diesem
Jahr dank des starken Jahresauftakts um voraussichtlich
2,9 Prozent zunehmen. Fiir das kommende Jahr ist mit
einem Wachstum von 2,3 Prozent zu rechnen (Tabelle 7).
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Kasten 5

Verteilungswirkung der Entlastungspakete im
Zusammenhang mit der Energiekrise

Im Zuge des Krieges in der Ukraine und der daraus resul-
tierenden Energiekrise hat die Bundesregierung seit dem
Friihjahr 2022 umfangreiche fiskalpolitische MaBnahmen zur
Abmilderung der wirtschaftlichen Folgen beschlossen. Da
hohere Energie- und Strompreise vor allem Haushalte mit
geringeren Einkommen belasten und den privaten Konsum
dieser Haushalte besonders drosseln, ist es aus konjunkturel-
ler und verteilungspolitischer Sicht besonders wichtig, dass
die beschlossenen MaBnahmen der ungleichen Haushaltsbe-
lastung Rechnung tragen. Im Folgenden werden Ergebnisse
der Wirkungssimulationen der Entlastungspakete und des
wirtschaftlichen Abwehrschirms auf den privaten Verbrauch
verschiedener Einkommensquintile anhand eines Hetero-
genen-Agenten-Modells vorgestellt. Die Berechnungen sind
Teilergebnisse des vom Bundesministerium der Finanzen
(BMF) beauftragten und unter anderem von der Abteilung
Makrookonomie des DIW Berlin erstellten Kurzgutachtens
.Makrookonomische Effekte der finanz- und wirtschaftspoli-
tischen MaBnahmen der Entlastungspakete | — Ill sowie des
wirtschaftlichen Abwehrschirms”. Zur Analyse der Auswirkung
der Energiekrise und zur Bewertung der makrookonomischen
Wirkung der MaBnahmen wird ein sogenanntes Zwei-Lan-
der-Dynamisch-Stochastisches-Gleichgewichts-Modell des
Euroraums mit heterogenen Agenten und Energiesektor her-
angezogen.

Der GroBteil der MaBnahmen ist in den drei Entlastungpake-
ten und dem wirtschaftlichen Abwehrschirm enthalten. Die
drei Entlastungspakete (ohne Strom- und Gaspreisbremse)
umfassen in den Jahren 2022 bis 2025 rund 279 Milliarden
Euro und der wirtschaftliche Abwehrschirm (inklusive Finan-
zierung der Gas- und Strompreisbremse) rund 195 Milliarden
Euro. Dabei entfallen 45 Prozent der Gesamtausgaben auf die
Jahre 2022 und 2023 (Tabelle). SteuerentlastungsmaBnahmen
haben einen Anteil von rund 50 Prozent an den Gesamtaus-
gaben und die Gas- und Strompreisbremse einen Anteil von
rund 22 Prozent.

Um die Wirkungsweise der vielfaltigen MaBnahmen der
Entlastungspakete und des Abwehrschirms zu modellieren,
werden die MaBnahmen in fiinf Kategorien eingeordnet: steu-
erliche EntlastungsmaBnahmen (143,5 Milliarden Euro), Trans-
ferzahlungen fiir den Gas- und Energieverbrauch (118 Milliar-
den Euro), soziale Transfers (72 Milliarden Euro), Stabilisierung

Bauinvestitionen: Schwierige Lage verfestigt sich
trotz Zwischenhoch

In Zeiten einer sehr angespannten Lage am Bau brachte das
erste Quartal ein kurzes Zwischenhoch: In allen Sparten wur-
den die Investitionen deutlich ausgeweitet. Vor allem der
Wohnungs- (plus 4,2 Prozent) sowie der 6ffentliche Bau (plus
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Tabelle

MaBnahmen der Bundesregierung zum Umgang mit
den hohen Energiekosten
In Milliarden Euro

2022 2023 2024 2025 2026 Gesamt

Entlastungspakete 1-3
(ohne Strom- und 44,6 58,6 63,5 589 53,6 279,2
Gaspreisbremse)
Wirtschaftlicher
Abwehrschirm

351 1212 25 7 7 1953

Anmerkung: Fiir das Jahr 2023 ist der Stand das Haushaltsgesetz 2023, fiir die restlichen Jahre
handelt es sich um technische Annahmen.

Quelle: DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

des Gasmarktes (48,1 Milliarden Euro) sowie Subvention des Gas-
und Energieverbrauchs (32,1 Milliarden Euro).

Bei Betrachtung der aggregierten Auswirkungen der MaBnahmen
auf den privaten Verbrauch zeigt sich, dass die steuerlichen MaB-
nahmen sowie die sozialen Transfers den groBten Effekt haben,
gefolgt von den Transferzahlungen fiir Energieverbrauch (Abbil-
dung). In der Summe stiitzen die fiskalpolitischen MaBnahmen den
Konsum im ersten Wirkungsjahr um 2,3 Prozentpunkte.

Zudem lasst sich die Wirkung der fiinf MaBnahmenkategorien auf
den privaten Verbrauch entlang der Einkommensverteilung analy-
sieren: Vor allem die sozialen Transferleistungen, die Transferzah-
lungen fiir den Energieverbrauch und die MaBnahmen zur Sta-
bilisierung des Gasangebots kénnen die Unwucht der Belastung
ausgleichen und stiitzen den privaten Verbrauch der Haushalte in
den unteren Quintilen der Einkommensverteilung deutlich mehr
als den der Haushalte mit hoherem Einkommen. Die Energiesub-
ventionen haben zwar auch eine umverteilende Wirkung, sind aber
weniger bedeutend fiir den privaten Verbrauch. Die steuerlichen
EntlastungsmaBnahmen sind hingegen wirkungsstark, aber be-
glinstigen die Haushalte mit hoherem Einkommen etwas mehr.

4,5 Prozent) konnten kriftige Zuwichse verzeichnen. Dabei
profitierte insbesondere das Ausbaugewerbe, das seine Pro-
duktion im ersten Quartal um knapp acht Prozent gegentiber
dem Vorquartal ausweiten konnte. Nach einem schwachen
Jahr 2022 blieben die Bauinvestitionen dennoch deutlich hin-
ter den Hochstwerten der Jahre 2020 und 2021 zuriick. Im
laufenden Quartal diirfte das Zwischenhoch bereits wieder

Abbildung

Reaktion des privaten Konsums auf die Einfiihrung
fiskalpolitischer MaBnahmen zur Abmilderung der Energiekrise
In Prozentpunkten
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Quelle: DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

Die steuerlichen MaBnahmen und sozialen Transfers haben den groBten Effekt auf
den privaten Konsum..

beendet sein und sich der Abwirtstrend des vergangenen
Jahres fortsetzen.

Besonders im Wohnungsbau ist die Lage kritisch. Baugeneh-
migungen und Auftragseingdnge sind seit Anfang 2022 auf
Talfahrt und konnten sich zwischenzeitlich nur leicht erho-
len, sodass das Auftragspolster immer weiter schrumpft:
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Reale Investitionen
In Prozent (konstante Preise)

Wohnungsbau

Nichtwohnungshau
Gewerblicher Bau
Offentlicher Bau

Bauinvestitionen

Ausriistungen

2023 2020 2021 2022 2023 2024
A:::il:niln Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

616 4,6 06 =74l =25 =07
384 28 -09 -13 -07 09
263 08 0,1 -19 -09 07
121 72 -29 0,2 -0,2 11
100,0 39 00 -18 -19 -0,1
-11,0 35 33 29 23

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

Tabelle 8

Indikatoren zur AuBBenwirtschaft
In Prozent bzw. Milliarden Euro

Exporte, preisbereinigt
Waren
Dienstleistungen

Importe, preisbereinigt
Waren
Dienstleistungen

Terms-of-Trade

2022 ‘ 2023 2024
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
34 09 32
18 02 30

10,1 34 39
69 -0.2 39
33 -25 40

19,6 76 37

-4,6 2,5 10

In Milliarden Euro

AuBenbeitrag, nominal

759 1431 1543

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

Enorm gestiegene Baupreise, striktere Auflagen fiir For-
derprogramme und die rapide gestiegenen Zinsen fordern
ihren Tribut, Haushalte z6gern Bauprojekte hinaus oder
konnen sich diese schlicht nicht mehr leisten — selbst wenn
sie bereits genehmigt sind. Die Wohnungsbauinvestitionen
diirften daher im Jahresverlauf zuriickgehen. Dabei wird
wohl zumindest ein Teil des Riickgangs durch Zuwichse
im Ausbaugewerbe aufgefangen werden, da Gebiudesanie-
rungen und Energieeffizienzmafnahmen zunehmend an
Bedeutung gewinnen und Neubaumafinahmen ersetzen. So
entwickelte sich die Produktion hier auch im April stirker
als in allen anderen Sparten. Wegen des enormen Bedarfs
an Wohnraum, einer sinkenden Baupreisinflation und der
Schaffung neuer Férderprogramme diirfte die Talfahrt des

14 So trat beispielsweise das Forderprogramm ,Wohneigentum fiir Familien” der KfW, das Famili-
en mit Kindern beim Neubau unterstiitzt, zum 1. Juni in Kraft.
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Wohnungsbaus aber bald stoppen: Im kommenden Jahr wird
er voraussichtlich nur noch leicht sinken und dabei vor allem
ab der zweiten Jahreshilfte wieder etwas Fahrt aufnehmen.

Im Wirtschaftsbau wird der Riickgang in diesem Jahr wohl
weniger deutlich ausfallen. Erstens war das Wachstum hier
zu Jahresbeginn geringer, sodass eine weniger starke Gegen-
bewegung im aktuellen Quartal zu erwarten ist. Zweitens
waren vor allem im Tiefbau zuletzt wieder stirkere Auf-
tragseingidnge und ein steigender Auftragsbestand zu ver-
zeichnen. Zwar machen die gestiegenen Zinsen die Finan-
zierung von Neubauprojekten fiir Unternehmen teurer, die
Baupreisentwicklung diirfte sich aber in diesem Jahr beruhi-
gen und fiir eine bessere Planbarkeit von Kosten sorgen. Im
Jahresverlauf diirften sich die Investitionen im Wirtschafts-
bau daher weniger schwach entwickeln als im Wohnungs-
bau und mit dem gesamtwirtschaftlichen Aufschwung im
kommenden Jahr wieder etwas anziehen. Spiirbare Impulse
sind dann auch von den 6ffentlichen Auftraggebern zu erwar-
ten, wenn die angelegten Mittel insbesondere fiir den Inf-
rastrukturausbau (Bundesverkehrswegeplan und Breitband-
ausbau) vermehrt in Projekte umgesetzt werden (Tabelle 7).

Nach zwei Jahren extremer Preisanstiege zeichnete sich auf
den Materialmarkten in den vergangenen Monaten zumin-
dest teilweise eine leichte Beruhigung ab. Zwar stiegen die
Preise fiir Bitumen aufgrund von Produktionsengpissen
zuletzt wieder an, gleichzeitig gingen die Preise fiir Holz
und Stahl aber deutlich zuriick. Der enorme Preisauftrieb
diirfte sich somit tiber den Prognoseverlauf — wenn auch
langsam — abschwichen. So meldeten etwa 80 Prozent der
befragten Unternehmen in der Frithjahrsumfrage des Zent-
ralverbands des Deutschen Baugewerbes, dass sie nur noch
leicht steigende oder gleichbleibende Einkaufspreise erwar-
teten. Nichtsdestotrotz diirfte die Baupreisinflation, weil die
Materialkosten hoch bleiben und Bauunternehmen diese
erst nach und nach an ihre Auftraggeber*innen weiterge-
ben kénnen, auch in diesem Jahr noch kriftig ausfallen und
sich erst im kommenden Jahr normalisieren.

Alles in allem werden die Bauinvestitionen in diesem Jahr
um voraussichtlich 1,9 Prozent zuriickgehen und im kom-
menden Jahr erneut sinken, wenngleich nur noch leicht um
0,1 Prozent (Tabelle 7).

AuBenhandel: Optimismus noch verhalten

Die verhaltene Entwicklung der globalen Konjunktur wirkt
nach wie vor dimpfend auf den deutschen Auflenhandel.
Nach einem schwungvollen Jahresauftakt brachen die Aus-
fuhren im Mirz ein, sodass sich fiir das erste Quartal ins-
gesamt ein Wachstum von nur 0,4 Prozent im Vergleich
zum Vorquartal ergibt. Wahrend die Dienstleistungsexporte
kriftig zulegten, gaben die Warenexporte leicht nach. Dabei
waren insbesondere chemische Erzeugnisse, deren Erholung
trotz sinkender Rohstoffpreise noch auf sich warten lisst,
sowie die Automobilindustrie von einem starken Riickgang
betroffen. Die Maschinen-, Metall- und Kunststoffexporte
verzeichneten dagegen ein starkes erstes Quartal.
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Kasten 6

Impulse der finanzpolitischen MaBnahmen auf privaten Konsum und Bruttoinlandsprodukt

Die finanzpolitischen MaBnahmen werden im Jahr 2023 in Sum-
me leicht expansiv sein und um voraussichtlich 0,3 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) gegentiber dem Vorjahr wachsen. Im
kommenden Jahr hingegen werden die finanzpolitischen MaBnah-
men mit einem Riickgang von voraussichtlich 0,4 Prozent des BIP
etwas restriktiver als im Vorjahr sein.

Viele der fiskalischen MaBnahmen beider Jahre betreffen private
Haushalte. Um die Impulse fiir den privaten Konsum und das
Bruttoinlandsprodukt unter Beriicksichtigung ihrer Verteilungs-
wirkungen abzuschatzen, kommt ein DSGE-Modell mit zwei ver-
schiedenen Haushaltstypen zum Einsatz (TANK-Modell). Dazu wird
zunachst unterschieden, in welchem Umfang die MaBnahmen die
einkommensschwachsten 40 Prozent der Haushalte betreffen und
wie die Ubrigen Haushalte profitieren oder belastet werden.

Die einkommensschwéchsten 40 Prozent beziehen ungeféhr
20 Prozent des verfligbaren Einkommens. Diese Haushalte unter-
scheiden sich nicht nur hinsichtlich ihrer Einkommenshohe vom
Rest der Haushalte, sondern — mit einer Sparquote von Null —
auch in ihrem Sparverhalten. Diese Haushalte werden als liquidi-
tatsbeschrankte (LC) Haushalte bezeichnet. GemaB ihrer Wirkung
auf die beiden Haushaltstypen werden die finanzpolitischen MaB-
nahmen in vier Kategorien eingeteilt:
MaBnahmen, die nur LC-Haushalte betreffen
MaBnahmen, die alle Haushalte pro Kopf betreffen
MaBnahmen, die alle Haushalte proportional zu ihrem
Einkommen betreffen
MaBnahmen, die nur die einkommensstarken Haushalte
betreffen

Aufgrund des unterschiedlichen Konsumverhaltens der beiden
Haushaltstypen wird der Konsumeffekt in der ersten Kategorie am
héchsten sein und lber die weiteren drei MaBnahmenkategorien
abnehmen. Zu den MaBnahmen, die vornehmlich die einkommens-
schwachen Haushalte entlasten, zéhlen die BAfo6G-Anpassung
sowie die Einflihrung des Biirgergeldes. Das Auslaufen des dritten
Entlastungspaketes (mit Zahlungen fiir Rentner*innen und Stu-
dent*innen) reduziert das Einkommen der LC-Haushalte (iber den
Prognosezeitraum. Fiir 2024 ergibt sich eine Erhohung hauptséach-
lich durch die Preissenkung im Personennahverkehr.

Zu den MaBnahmen, die beide Haushaltstypen pro Kopf entlasten,
gehort die Anhebung des Kindergeldes. Das Auslaufen von Pflege-

Fur das laufende zweite Quartal deuten die Frithindikato-
ren auf ein weiterhin verhaltenes Wachstum hin: Die ifo-Ex-
porterwartungen sind im Mai gegeniiber dem Vormonat
merklich gesunken und zeichnen somit ein tritberes Bild
als noch zu Beginn des Friihjahrs. Ebenso haben die Auf-
tragseingdnge des Verarbeitenden Gewerbes aus dem Aus-
land zuletzt erneut abgenommen und verharren auf nied-
rigem Niveau. Die saisonbereinigten Exporte stiegen dank

Tabelle

Effekte der fiskalpolitischen MaBnahmen in den
Jahren 2023 und 2024
In Milliarden Euro

Entlastung 2023 zu 2022 Entlastung 2024 zu 2022
Alle Haushal LC-Haushal Alle Haushalt LC-Haushal
Kategorie
1 29 29 12 12
2 123 49 -15 -06
3 14 03 -18,2 =36
4 139 0 16,2 0

Quelle: DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

und Kinderbonus reduziert das Einkommen. Die Strom- und Gas-
preisbremse wird Haushalte entsprechend ihrer Energiekosten
und somit ihres Einkommens im Jahr 2023 entlasten. Zusatzliche
Belastungen ergeben sich aus Erhéhungen der Beitrége fir die
Kranken-, Pflege- und Arbeitslosenversicherung, sodass sich
insgesamt nur eine geringe Nettoentlastung ergibt. Diese werden
auch zu einer Erhéhung der Belastung im Jahr 2024 beitragen.
Weitere Belastungen, zum Beispiel aus der CO,-Bepreisung und
dem Wegfall der temporaren Umsatzsteuersenkung, werden im
kommenden Jahr hinzukommen. Haushalte mit héherem Einkom-
men werden sowohl 2023 als auch 2024 durch das Inflationsaus-
gleichsgesetz entlastet.

Insgesamt werden die fiskalpolitischen MaBnahmen 2023 das
Einkommen der privaten Haushalte um 0,76 Prozent des BIP
erhohen und 2024 um 0,06 Prozent des BIP gegenlber 2022
senken (Tabelle). Die einkommensschwachen Haushalte werden
um etwa 0,2 Prozent des BIP entlastet, wahrend die hoheren Ein-
kommensgruppen um circa 0,5 Prozent des BIP entlastet werden.
Die MaBnahmen erhohen den privaten Konsum um etwas mehr
als 0,3 Prozent, hauptsachlich durch den fiskalischen Impuls fir
die einkommensschwachen Haushalte. Haushalte mit hoherem
Einkommen erhéhen ihren Konsum infolge der Senkung des
Einkommensteuertarifs leicht. Positive Riickwirkungen ergeben
sich aus einem leichten Anstieg der Beschaftigung und des realen
Lohneinkommens. Der Anstieg des BIP liegt unter 0,1 Prozent.

eines kraftigen Zuwachses der Ausfuhren in die Europdische
Union im April gegeniiber dem Vormonat leicht an. Gleich-
zeitig zeigten sich insbesondere die Exporte in die Verei-
nigten Staaten und nach China zuletzt volatil. Die deutsche
Exportwirtschaft profitiert aktuell nur teilweise von der wirt-
schaftlichen Erholung Chinas, da diese —anders als in frithe-
ren Aufschwungphasen — eher konsum- als investitionsseitig
getragen wird. Daher bleibt die investitionsgiiterorientierte
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Tabelle 9

Finanzpolitische MaBnahmen: Be- (-) und Entlastungen (+)

des gesamtstaatlichen Haushalts
In Milliarden Euro (gegentiber dem Vorjahr)

DEUTSCHE WIRTSCHAFT

2023 2024
Einnahmen der Gebietskdrperschaften
Jahressteuersetz 2022 =31 08
Inflationsausgleichgesetz (Anderungen Einkommensteuertarif) -134 -137
Alterseinkiinftegesetz -12 =12
Temporére Senkung der Umsatzsteuer auf Erdgas =50 46
Viertes Corona-Steuerhilfegesetz (degressive AfA, Home-Office-Pauschale etc.) =53 =i
Zweites Corona-Steuerhilfegesetz (Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie) 0 30
Energiesteuersenkungsgesetz (Tankrabatt) 315 0
Anhebung CO,-Abgabe 2024 15 23
Erhohung Lkw-Maut 06 0
Anderungen bei der Tabaksteuer 06 0
Progressionseffekte (Einkommensteuer) 135 12,2
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhdhung des Zusatzbeitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung 35 35
Erhohung des Beitragssatzes in der Pflegeversicherung 33 33
Erhohung des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung 26 0
Erhdhung der Midijobgrenze =10 0
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Inflationsausgleichgesetz (Anhebung Kindergeld) -6,3 0
Strom- und Gaspreishremse -342 252
Unternehmenshilfen im Zusammenhang mit dem Energiepreisanstieg 250 10
Energiepreispauschale (Rentner*innen, Arbeitnehmer*innen, Student*innen und Fach- 133 13
schiiler*innen) ! !
Kinderbonus 2022 17 1}
Ausgaben Klima- und Transformationsfonds -74 -80
Auslaufende Corona-MaBnahmen 12,0 1,0
Zusatzliche Verteidigungsausgaben -6,0 —6,0
Heizkostenzuschiisse 0 05
Dezember-Soforthilfe 85 0
Sofortzuschlags- und Einmalzahlungsgesetz 0,6 0
Wohngeld-Plus-Gesetz =25 -11
Biirgergeld-Gesetz -48 -03
Preissenkung im 6ffentlichen Personennahverkehr (9-Euro-/49-Euro-Ticket) 15 -10
Pflegebonusgesetz 10 0
Hilfen fiir Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen -45 45
27. BAfG-Anderungsgesetz -0,5 0
Integration und Unterstiitzung Ukrainegefliichtete =30 0
Aufstockung Gasreserve 15 0
Ausgaben der Sozialversicherungen
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 17 0
Anpassung Rente Ost -05 -05
MaBnahmen im Bereich Pflege -038 0
Insgesamt 17 303
Insgesamt ohne Progressionseffekt -19 18,1
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -03 04

Anmerkung: Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

Quellen: Bundesregierung (Haushaltsplan, Gesetzesentwiirfe, Monatsberichte des Bundesfinanzministeriums, Finanzbericht

2023); DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023
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deutsche Exportindustrie vorerst auflen vor. Ebenso lisst
die infolge der geldpolitischen Straffung erwartete Abkiih-
lung der US-amerikanischen Konjunktur auf durchwach-
sene Exportaussichten schlieflen.

Der verhaltene Wachstumskurs diirfte sich aufgrund der
noch schwachen Auslandsnachfrage somit im laufenden
Quartal zunichst fortsetzen. Mit einer weiteren Stabilisie-
rung der internationalen Lieferketten und einer wieder anzie-
henden Weltnachfrage diirften die Exporte vor allem ab der
zweiten Jahreshilfte 2023 und im kommenden Jahr aber
wieder stirkere Zuwachsraten verzeichnen. Insgesamt ist
mit einem Exportwachstum von 0,9 Prozent fiir dieses und
3,2 Prozent fiir kommendes Jahr zu rechnen (Tabelle 8).

Die Importe verzeichneten einen schwachen Jahresauftakt
2023: Sie sanken im Vergleich zum Schlussquartal 2022 um
0,9 Prozent. Dabei waren sowohl die Einfuhren aus euro-
péischen Lindern als auch jene aus Asien und den Verei-
nigten Staaten riicklaufig. Wahrend Dienstleistungsimporte
aufgrund hoherer Reiseausgaben kriftig stiegen, gingen die
Warenimporte merklich zurtick. Maflgeblich verantwortlich
dafiir waren die infolge des Kriegs in der Ukraine deutlich
reduzierten Energieimporte, aber auch Riickginge bei der
Einfuhr chemischer Produkte.

Anders als die Exporte sind die Importe mit einem Minus in
das aktuelle Quartal gestartet. Von den Riickgingen waren
insbesondere die Einfuhren aus dem Vereinigten Kénigreich,
Russland und dem Euroraum betroffen, wihrend die Ein-
fuhren aus China sowie den USA gegeniiber dem Vormo-
nat leicht stiegen. Im laufenden Quartal ist deshalb nur mit
einer schwach positiven Wachstumsrate zu rechnen, bevor
die Importe im Laufe des weiteren Prognosezeitraums im
Einklang mit den Exporten und einer wachsenden Binnen-
nachfrage wieder stirker zulegen diirften. Wihrend fiir das
laufende Jahr aufgrund des schwachen ersten Quartals ein
Riickgang um 0,2 Prozent prognostiziert wird, werden die
Importe im Jahr 2024 um voraussichtlich 3,9 Prozent zule-
gen (Tabelle 8).

Bei den Auflenhandelspreisen setzt sich der im Herbst
begonnene Abwirtstrend weiter fort. Durch den kontinu-
ierlichen Riickgang der Energiepreise sanken die Import-
preise im Auftaktquartal 2023 um 1,9 Prozent. Aufgrund
weiterer Preisriickginge bei den importierten Energietra-
gern, insbesondere bei Erdgas, wird diese Entwicklung auch
im laufenden Quartal anhalten, wenngleich mit schwiche-
rem Tempo. Wenn sich die Rohstoffpreise stabilisieren und
die globale Konjunktur erholt, diirften die preistreibenden
Impulse anderer Glitergruppen ab Ende des Jahres 2023 wie-
der dominieren und die Importpreise folglich leicht anzie-
hen.

Auch die Exportpreise sind im ersten Quartal 2023 gesunken,
wenn auch weniger stark als die Importpreise. Insbesondere
bei der Ausfuhr energieintensiver Produkte wie chemischer
Erzeugnisse waren als Reaktion auf sinkende Produktions-
kosten noch deutliche Preisriickgdnge zu verzeichnen. Im
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Tabelle 10

Ausgewabhlte finanzpolitische Indikatoren’

In Prozent (in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt)

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- N:.chrichllic_h: " Slllaals-
insgesamt . insgesamt . Brutto- saldo quote? nach Maastricht
Steuern Sozialbeitrdge Zinsausgaben investitionen
2013 45,0 23,0 16,6 449 18 22 0,0 8,0 783
2014 449 28 16,5 443 16 21 06 71 751
2015 45,1 B1 16,6 44,1 14 21 10 6,0 722
2016 455 34 16,7 444 12 22 12 51 69,6
2017 455 35 16,8 442 10 22 13 44 653
2018 46,3 238 17,0 443 09 43 19 39 623
2019 46,5 238 172 45,0 08 24 15 33 60,1
2020 46,1 27 179 50,4 06 27 -43 28 66,8
2021 475 244 176 513 06 26 -37 24 67,6
2022 47,0 245 17,2 49,8 07 27 -2,6 28 65,6
2023 472 243 175 496 09 27 -24 37 62,7
2024 489 252 18,1 503 10 29 -14 39 61,6
2024/2021 477 26 176 50,22 08 27 -26 32 64,4

1 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

Einklang mit den Importpreisen ist fiir das laufende Quar-
tal mit einem leichten Riickgang der Exportpreise zu rech-
nen, bevor sich diese im weiteren Jahresverlauf ebenfalls
stabilisieren und wieder etwas steigen diirften.

Die Terms-of-Trade verbesserten sich somit im ersten Quar-
tal 2023 erneut deutlich. Da auch im zweiten Quartal die
Importpreise noch stirker sinken diirften als die Export-
preise, ist mit einer weiteren Verbesserung der Terms-of-
Trade zu rechnen. Im Laufe des weiteren Prognosehori-
zonts werden diesbeziiglich aber nur noch kleinere Veran-
derungen erwartet.

Offentliche Finanzen: Finanzpolitische
MaBnahmen weniger expansiv

Die offentlichen Haushalte wurden durch die Corona-Pan-
demie, den Krieg in der Ukraine und die Energiekrise stark
beansprucht; expansive finanzpolitische Mafdnahmen haben
die Konjunktur stimuliert (Kasten 6). Diese Mafsnahmen
behalten ihren expansiven Charakter im aktuellen Jahr
bei, jedoch in geringerem Mafie als 2022. Zu Minderein-
nahmen und Mehrausgaben trugen die Anpassungen im
Einkommensteuertarif, die Erh6hung monetirer Sozial-
leistungen wie des Kindergeldes und die Einfithrung des
Biirgergeldes, diverse Hilfen im Zuge der Strom- und Gas-
preisbremsen, steigenden Ausgaben des Klima- und Trans-
formationsfonds sowie steigende Verteidigungsausgaben
bei (Tabelle 9).

Entlastet wird das 6ffentliche Budget durch den Wegfall pan-
demiebedingter Ausgaben und einmaliger Stiitzungsmaf-
nahmen im Zuge der Energiekrise. Zudem fiihrt der starke
Riickgang der Energiepreise zu Minderausgaben gegeniiber
den im Wirtschaftsplan des Wirtschaftsstabilisierungsfonds
Energie (WSF-Energie) veranschlagten Kosten bei bereits
eingeleiteten Mafdnahmen.” Dariiber hinaus werden Meh-
reinnahmen aus der Erhohung des Zusatzbeitrags in der
gesetzlichen Krankenversicherung und den Beitragssatzer-
héhungen in der Arbeitslosen- und Pflegeversicherung, dem
ausgelaufenen Tankrabatt sowie durch die Erhhung der
Lkw-Maut erzielt. Per saldo diirften 2023 Mindereinnahmen
und Mehrausgaben im Wert von 0,3 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts tiberwiegen.

Im Jahr 2024 diirften die finanzpolitischen Mafinahmen
restriktiver sein. Zwar wird es wiederum spiirbare Minder-
einnahmen durch die Anderungen im Einkommensteuerta-
rif geben. Jedoch {iberwiegen die Mehreinnahmen unter
anderem wegen des Wegfalls der temporiren Senkung der
Umsatzsteuer in der Gastronomie zum 1. Januar und auf
Erdgas zum 1. April 2024 sowie aufgrund der Anhebung
des CO,-Preises. Zudem werden Mafnahmen zur Abfede-
rung der Energiepreise kaum noch Mittel in einer relevanten

15 Im September 2022 hatte die Bundesregierung fiir stabilisierende MaBnahmen im Zuge der
Energiekrise (zum Beispiel die Gas- und Strompreisbremse) bis zu 200 Milliarden Euro veran-
schlagt, die iiber den WSF-Energie ausgeschiittet werden konnen. Jedoch weiBt auch der Monats-
bericht des Bundesfinanzministeriums von Mai 2023 schon auf eine potenziell geringere Mittelnut-
zung, als im Wirtschaftsplan des WSF vorgesehen, hin.
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Abbildung 15

Struktureller Priméarsaldo
In Prozent (in Relation zum nominalen Produktionspotenzial)

Prognose

=5
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== Struktureller Primarsaldo’
mmm Negative Konjunkturkomponente
mmm Negative Einmaleffekte

mmm Zinsausgaben
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Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.

© DIW Berlin 2023

Der strukturelle Primérsaldo verbessert sich im Prognosezeitraum deutlich.

Groflenordnung beanspruchen. Insgesamt diirften im Jahr
2024 den Staatshaushalt entlastende Mafinahmen (Meh-
reinnahmen und Minderausgaben) im Wert von 0,4 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts tiberwiegen. Weitere Meh-
reinnahmen, die bisher noch nicht beriicksichtigt werden,
sind im Jahr 2024 durch die Einfithrung der globalen Min-
deststeuer auf Unternehmensgewinne (OECD, Pillar II) zu
erwarten. Mehrausgaben kénnten durch weitere Mafinah-
men im Zuge des Klimaschutzes entstehen.

Offentliches Defizit: Staatsfinanzen entwickeln
sich solide

Nachdem die Steuereinahmen im laufenden Jahr etwas
zuriickgehen diirften, werden sie im kommenden Jahr
voraussichtlich wieder leicht Fahrt aufnehmen. Zwar stei-
gen die nominalen Arbeitseinkommen dieses und nichs-
tes Jahr kriftig. Allerdings ist ein Grof3teil des diesjihrigen
Anstiegs der steuer- und abgabenfreien Inflationsausgleichs-
pramie geschuldet. Deshalb schlagen sich die kriftigen
Zuwichse des nominalen Bruttoinlandsprodukts 2023 nur
bedingt in den Steuereinnahmen nieder. Zudem ddmpfen
die Anderungen im Einkommensteuertarif die Steuerein-
nahmen zusitzlich. Die Einnahmen aus der Umsatzsteuer
und der Gewerbe- und Korperschaftsteuer diirften ange-
sichts der deutlichen Abkiihlung des privaten Verbrauchs
und der Bauinvestitionen in diesem Jahr nur wenig zule-
gen. Insgesamt werden die Steuereinnahmen in diesem
Jahr um voraussichtlich 4,0 Prozent und im nichsten Jahr
um 5,3 Prozent wachsen und sich zum Ende des Jahres 2024
auf 1037 Milliarden Euro belaufen. Die Steuerquote sinkt
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2023 voraussichtlich auf 24,3 Prozent und steigt im folgen-
den Jahr wieder auf 25,2 Prozent.

Bei den Einnahmen aus Sozialbeitrigen ist im Prognose-
zeitraum mit kriftigen Zuwichsen zu rechnen. In diesem
Jahr fithren beschlossene Beitragssatzerhhungen, wie die
Anhebung der Beitragssitze zur gesetzlichen Arbeitslosen-
und Pflegeversicherung sowie die Anhebung des Zusatz-
beitrags zur Krankenversicherung, zu deutlichen Zuwich-
sen der Sozialbeitrige. Fiir das Jahr 2024 rechnen die Kran-
kenkassen und das Gesundheitsministerium mit erneuten
Anhebungen der Beitragssitze. Die Verkdufe des Staates
durften in den kommenden Jahren mit der Preiserh6hung
angesichts der Inflation etwas zulegen. Auch die Vermégen-
seinahmen des Staates werden wohl aufgrund des hoheren
Zinsniveaus etwas steigen.

Alles in allem werden die Staatseinnahmen, durch stei-
gende Bruttolshne und den zunehmenden nominalen Kon-
sum, solide wachsen, im laufenden Jahr um 4,9 Prozent auf
1909 Milliarden Euro und im kommenden Jahr um 5,6 Pro-
zent auf 2017 Milliarden Euro. Damit liegt die Staatseinnah-
menquote in den Jahren 2023 und 2024 bei 47,2 beziehungs-
weise 48,9 Prozent (Tabelle 10).

Die Staatsausgaben werden iiber den Prognosezeitraum
moderater als im Vorjahr zulegen. Dies liegt unter anderem
im planmifigen Auslaufen pandemiebedingter Programme
zur Stabilisierung der Wirtschaft begriindet. Weiterhin fal-
len einige einmalige Stiitzungsmafinahmen im Zuge der
Energiekrise, wie die Energiepreispauschale, die Dezem-
ber-Soforthilfe oder die Unternehmenshilfen im Zusammen-
hang mit dem Energiepreisanstieg, weg. Im ersten Quartal
haben trotzdem insbesondere Ausgaben fiir die Strom- und
Gaspreisbremse die 6ffentlichen Haushalte weiterhin stark
belastet. Jedoch werden mit dem deutlichen Riickgang der
Energiepreise die stabilisierenden Mafinahmen mit weniger
staatlichen Mitteln auskommen und die 6ffentlichen Haus-
halte geringer belasten als im Wirtschaftsplan des WSF-Ener-
gie eingeplant.

Die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Dienst werden
nominal sowohl in diesem als auch im kommenden Jahr
stark steigen. Der Anstieg wird aufgrund der Tarifvertrags-
laufzeiten fiir Landesbeschiftigte in diesem Jahr voraus-
sichtlich etwas moderater sein; 2024 diirfte er dann stir-
ker ausfallen. Im aktuellen Jahr wird es zudem eine deut-
liche Steigerung der monetiren Sozialleistungen geben,
unter anderem durch die Erhohung der gesetzlichen Ren-
ten und des Kindergeldes, die Einfiihrung des Biirgergel-
des und die Ausweitung des Wohngeldes. Auch die Integ-
ration und Unterstiitzung der Ukraine-Gefliichteten tragt
zu diesem Anstieg bei. Im Jahr 2024 wird das Wachstum
der monetiren Sozialleistungen moderater ausfallen. Die
nominalen Vorleistungsverkidufe werden im Jahr 2023 auf-
grund der hohen Inflation steigen. Im kommenden Jahr
wird der Anstieg dann aufgrund der riicklaufigen Inflation
moderater sein.
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Die Bruttoinvestitionen diirften in diesem und nichstem
Jahr weiter steigen, insbesondere aufgrund der Ausweitung
der Ausriistungsinvestitionen in Waffensysteme mithilfe
des Sondervermogens Bundeswehr. Die Bauinvestitionen
nehmen vor allem aufgrund der hohen Preisdynamik zu.

Die Subventionen werden im laufenden Jahr voraussicht-
lich ebenfalls deutlich zulegen. Insbesondere die Giitersub-
ventionen haben im ersten Quartal 2023 aufgrund der Gas-
und Strompreisbremse spiirbar zugenommen, wihrend die
sonstigen Subventionen mit dem Wegfall der Corona-Hil-
fen zuriickgehen. Im weiteren Prognoseverlauf werden die
Subventionen aufgrund des Auslaufens der Preisbremsen
und sinkender Energiepreise unter das Unterstiitzungsni-
veau voraussichtlich sinken.

Die sonstigen laufenden Transfers nehmen im Jahr 2023
erheblich ab, da Einmalzahlungen an Haushalte wie die
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Energiepreispauschale im Vergleich zum Vorjahr wegfal-
len. Im Jahr 2024 ist mit einer Riickkehr zum langfristigen
preisbereinigten Trend zu rechnen. Die Zinsausgaben des
Staates hingegen werden aufgrund der Zinswende im Pro-
gnosezeitraum voraussichtlich deutlich steigen.

Insgesamt diirften die Ausgaben des Staates im Jahr 2023
nominal um 4,1 Prozent und im Jahr 2024 um 3,3 Prozent
steigen. Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt wird im laufenden
Jahr zunichst leicht auf 2,4 Prozent und im Jahr 2024 vor-
aussichtlich auf 1,4 Prozent schrumpfen. Der strukturelle
Primarsaldo nach modifizierter EU-Methode verbessert sich
von —1,4 Prozent im Jahr 2022 auf 0,1 Prozent in Relation
zum Produktionspotenzial im Jahr 2024 (Abbildung 15). Der
Maastricht-Bruttoschuldenstand wird im Prognosezeitraum
voraussichtlich auf 61,6 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt zurtickgehen.
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 und 2024

2022 2023 ‘ 2024
2022 2023 2024
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr ‘ 2.Halbjahr 1. Halbjahr ‘ 2. Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 13 08 0,2 15 11 09 07 03 0,1
Arbeitszeit, arbeitstaglich 01 08 09 -04 07 =02 18 09 09
Arbeitstage -0, -08 -0, 08 =il 0,0 -16 -05 0,0
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 13 09 08 19 07 07 1,0 08 09
Produktivitat' 05 =10 07 1,0 0,0 =11 -10 07 07
Reales Bruttoinlandsprodukt 18 -0,2 15 29 038 -04 0,0 15 16
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 2832,0 2946,2 3045,7 1370,1 14619 1429,0 1517,2 1490,6 1555,1
Private Haushalte? 1982,7 2076,6 21817 955,6 1027,0 10136 1063,0 1068,0 137
Staat 8493 869,6 864,0 4145 4349 4154 4542 4226 4414
Anlageinvestitionen 8724 931,9 960,8 4183 4542 4543 4717 4634 4974
Ausriistungen 2537 2736 2820 18,0 1357 1315 1421 1351 146,9
Bauten 4747 508,2 5221 2317 2431 2517 256,5 254,2 267,9
Sonstige Anlageinvestitionen 144,0 150,2 156,6 68,6 754 i 791 741 826
Vorratsveranderung? 89,5 68,5 928 473 422 374 311 537 39,1
Inlandische Verwendung 3794,0 3946,7 40993 1835,7 19583 1920,7 2025,9 2007,7 20916
AuBenbeitrag 759 1431 154,3 55,2 20,7 80,9 62,1 8838 65,6
Exporte 1954,6 1970,7 2063,6 9493 1005,3 977,1 9936 10154 1048,2
Importe 1878,7 1827,6 1909,2 8941 9846 896,1 9315 926,7 982,6
Bruttoinlandsprodukt 3869,9 4089,7 42536 1890,9 1979,0 2001,6 2088,1 2096,5 21571
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 10,1 40 34 122 83 43 38 43 25
Private Haushalte? 138 47 51 142 96 6,1 35 54 48
Staat 65 24 -0,6 77 54 02 44 17 -28
Anlageinvestitionen 13 6,8 31 18 109 8,6 52 20 41
Ausriistungen 10,6 738 31 69 14,0 15 47 27 34
Bauten 139 70 27 16,6 15 8,6 55 10 44
Sonstige Anlageinvestitionen 4,6 43 43 53 40 3,6 49 42 44
Inlandische Verwendung 13 4,0 39 12,9 98 46 35 45 32
Exporte 15,4 038 47 16,8 14,1 29 -12 39 55
Importe 250 =27 45 279 226 0,2 =54 34 55
Bruttoinlandsprodukt 74 57 40 87 63 59 55 47 33
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 2420,1 23803 24301 11961 12240 167,1 12132 1953 12348
Private Haushalte? 1706,7 1685,6 1730,5 839,0 867,7 826,8 858,7 8477 882,7
Staat 712,0 6935 698,6 356,2 355,7 3397 3538 347,0 3516
Anlageinvestitionen 675,0 676,4 683,6 330,1 345,0 3315 345,0 330,5 3530
Ausriistungen 2229 2293 2346 105,1 17,7 103 19,0 12,1 1225
Bauten 3228 316,8 316,3 162,6 160,2 158,2 158,5 154,8 161,6
Sonstige Anlageinvestitionen 1292 1322 1359 614 67,9 629 693 64,6 n3
Inlandische Verwendung 31232 30999 3156,5 1537,1 1586,0 1525,6 15743 1552,5 1604,1
Exporte 1625,5 1639,6 16914 8059 819,6 814,0 8255 8374 854,0
Importe 1492,0 1488,5 1546,8 7261 765,9 729,5 759,1 754,9 7919
Bruttoinlandsprodukt 32619 3256,0 3306,0 1618,9 1643,0 1613,0 1643,0 1637,0 1669,1
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 37 -16 21 63 13 =24 -09 24 18
Private Haushalte? 49 -12 27 83 18 -15 -10 25 28
Staat 12 -26 07 22 02 -4,6 -0,5 21 -0,6
Anlageinvestitionen 04 02 11 04 03 04 0,0 -03 23
Ausriistungen 33 29 23 07 57 49 11 16 29
Bauten -18 -19 -0,1 -0,2 -34 -27 -10 -22 19
Sonstige Anlageinvestitionen 21 23 28 17 25 25 21 2,7 29
Inlandische Verwendung 33 -0,7 18 44 22 -0,7 -07 18 19
Exporte 34 09 32 39 28 10 07 29 34
Importe 6,9 -0,2 39 75 63 05 -09 35 43
Bruttoinlandsprodukt 18 -0,2 15 29 038 -04 0,0 15 16
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 und 2024

2022 2023 ‘ 2024
2022 2023 2024
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr ‘ 2.Halbjahr 1. Halbjahr ‘ 2. Halbjahr

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 6,6 6,1 23 5,5 76 76 46 28 19

Konsumausgaben des Staates 5,2 51 -14 54 52 51 50 -04 =22

Anlageinvestitionen 109 6,6 20 13 10,6 81 52 23 17
Ausriistungen 71 48 08 6.2 738 6.2 36 11 05
Bauten 16,0 9,1 29 16,8 15,4 116 6,6 33 25

Exporte 116 0,0 15 124 10,9 19 -19 1,0 20

Importe 17,0 -25 05 19,0 153 -02 -45 -0,1 1

Bruttoinlandsprodukt 55 59 24 5,6 55 62 55 32 17

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 26423 27822 29385 12928 1349,5 13883 1393,9 14684 1470,1
Sozialbeitrage der Arbeitgeber*innen 360,1 379,2 397,4 1743 1858 1852 1941 1929 2045
Bruttolshne und -gehalter 1660,4 1764,7 1869,7 788,0 8724 848,38 916,0 8923 9774
Ubrige Priméreinkommen* 6219 638,2 6713 330,6 2913 3544 2839 3831 2882

Primareinkommen der Gibrigen Sektoren 5659 597,4 609,7 2631 3028 2721 325,2 266,7 3130

Nettonationaleink (Primérein} ) 32082 33795 35182 1556,0 16523 1637,9 4,7 1718,5 1799,6

Abschreibungen 792,6 8435 869,8 387,6 405,0 4206 4229 4337 436,1

Bruttor leinkommen 40008 42231 43879 1943,6 20573 20585 2164,6 2152,2 22357

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 2860,5 3106,9 32457 13772 14834 15038 1603,1 15846 1661,1
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 8401 9431 958,6 4149 4252 485,8 4574 505,9 4527
Arbeitnehmerentgelt 2020,5 21638 22871 962,3 1058,2 1018,0 1457 1078,8 1208,4

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 72 53 5,6 8,0 6,4 74 33 58 55
Sozialbeitrage der Arbeitgeber*innen 36 53 48 36 37 6,2 45 42 54
Bruttolshne und -gehalter 57 63 59 6,6 49 7] 5,0 51 6,7
Ubrige Primareinkommen* 137 -0,6 53 143 13,0 72 -26 81 15

Primareinkommen der ibrigen Sektoren 11 5,6 21 53 =22 34 74 -20 -38

Nettonationalein} (Primérein} ) 6,1 53 41 76 47 53 54 49 33

Abschreibungen 124 6,4 31 12,6 123 85 44 31 31

Bruttonationaleinkommen 73 56 39 85 6,1 59 52 46 33

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 43 86 45 47 39 92 81 54 36
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 18 123 16 16 20 171 7,6 41 -1,0
Arbeitnehmerentgelt 53 71 57 6,0 47 58 83 6,0 55

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 1657,5 17623 18439 7896 867,9 8346 97,7 869,8 974,1
Nettolohne- und -gehlter ms,7 1199,2 1277,0 5238 5949 554,5 644,7 589,9 687,1
Monetare Sozialleistungen 686,1 7163 726,1 3380 3481 3555 360,8 358,0 368,1
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 1473 153,1 159,3 722 751 754 777 782 81,1

Ubrige Priméareinkommen?* 6219 6382 6713 330,6 2913 3544 2839 3831 2882

Sonstige Transfers (Saldo)® -102,7 -129,1 -138,7 -58,0 -44,6 -64,7 -64,4 -76,0 -62,6

Verfiighares Einkommen 2176,8 2715 2376,6 1062,1 1114,6 11243 11472 1176,8 1199,8

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 59,0 59,4 59,7 28,6 304 28,7 30,7 289 309

Konsumausgaben 1982,7 2076,6 21817 955,6 1027,0 1013,6 1063,0 1068,0 msz

Sparen 2531 2542 2546 1351 17,9 1393 14,9 137,7 17,0

Sparquote in Prozent” 13 10,9 10,5 124 10,3 121 98 14 95

b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 63 46 238 49 57 6,9 42 50
Nettolohne- und -gehalter 53 72 6,5 58 48 59 84 64 66
Monetre Sozialleistungen 14 44 14 -19 49 52 3,6 07 20
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 25 40 40 05 45 44 35 37 43

Ubrige Priméareinkommen?* 137 26 52 143 13,0 72 -26 81 15

Verfiigbares Einkommen 72 44 46 53 9,0 59 29 47 46

Konsumausgaben 18 47 51 14,2 9,6 6,1 35 54 48

Sparen -199 04 02 -32,6 20 31 =26 =i} 18

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. 3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene 6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. 7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2023.
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