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AUF EINEN BLICK

DIW-Konjunkturprognose: Deutschland hinkt
der Weltwirtschaft hinterher

Von den DIW-Konjunkturforscher*innen

Deutsche Wirtschaft erholt sich, aber zunachst langsam — 2023 wird Riickgang von 0,4 Prozent
erwartet, 2024 und 2025 aber solide Zuwachse um je 1,2 Prozent

Privater Konsum steigt langsam: Lohnsteigerungen werden schrittweise wirksam und verbessern
Kauflaune, Inflation fallt geringer aus

Auch AuBenhandel erholt sich allmahlich: Deutsche Exporte legen langsam zu, besonders maue
chinesische Binnenwirtschaft und schleppende Erholung im Euroraum dampfen

Im kommenden Jahr sollte Wirtschaft mit kraftigem Konsum wieder in Fahrt kommen — Exporte
diirften zulegen und Inflationsraten sinken

Wachstum der Weltwirtschaft voraussichtlich 3,9 Prozent in diesem und ebenfalls 3,9 Prozent im
kommenden Jahr — USA mit positiven Impulsen, China fallt zuriick

Privater Konsum und Exporte werden den Aufschwung in den kommenden beiden Jahren tragen
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

Prognose

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023. © DIW Berlin 2023
ZITAT MEDIATHEK

,Stirker ausfallende Lohn- und Gehaltszuwdichse diirfien die Kaufbereitschaft der

Haushalte merklich verbessern und der Startschuss fiir den Erholungskurs der deutschen g' &
Wirtschaft sein.“ — Geraldine Dany-Knedlik — O

, Die exportorientierte deutsche Wirtschaft kommt trotz anziehender Weltwirtschaft nur
Audio-Interview mit Geraldine Dany-Knedlik

langsam in Fahrt.“ — Timm Bonke — www.diw.de/mediathek
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EXECUTIVE SUMMARY

Die deutsche Wirtschaft ist zuletzt kaum vom Fleck
gekommen. Nach der Winterrezession und einer Stagna-
tion im zweiten Quartal geht es nun in Trippelschritten
bergauf. Kraftigere Zuwachse der Lohne und Gehalter
zusammen mit einer niedrigeren Inflation diirften den
Startschuss fur eine Erholung der deutschen Wirtschaft
geben, wenngleich sie zunachst nur schleppend anlauft.

Der private Konsum fiel als Treiber der deutschen
Wirtschaft vorerst aus und wird wohl in der zweiten
Jahreshalfte 2023 allméahlich Tempo aufnehmen. Die
hartnackige Inflation schreckte die Kaufer*innen ab und
lieB sie groBere sowie vermeintlich unnétige Anschaffun-
gen aufschieben. Auf die Kauflaune drickte auch, dass
die erzielten Tarifabschlisse die Nominallohne zuletzt
in einem geringeren Umfang steigen lieBen, als sich die
Verbraucher*innen erhofften. Diejenigen, die es sich
leisten konnen, parkten bei gestiegenen Zinsen einen
Teil ihres Geldes auf Konten oder legten es aus Vorsicht
zurlick, um beispielsweise Nachzahlungen aus Neben-
kostenabrechnungen zu begleichen.

Auch die Exporte erwiesen sich eher als Dampfer fiir

die deutsche Konjunktur. Die internationale Nachfrage
schwachelt, besonders in China ist die Binnenwirtschaft
angeschlagen und zudem sind Produkte ,Made in Ger-
many" weniger begehrt — offenbar, weil die Volksrepublik
mehr und mehr auf die heimische Produktion von Indus-
trieglitern setzt. Fur dieses Quartal wird ein Wachstum
der deutschen Wirtschaft von 0,1 Prozent und fiir das
kommende von 0,2 Prozent prognostiziert. Dies kann
aber die schwache Entwicklung der ersten Jahreshalfte
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nicht wettmachen. Unter dem Strich wird die Wirtschaft
im Jahresdurchschnitt 2023 voraussichtlich um 0,4 Pro-
zent schrumpfen. In seiner Sommerprognose hatte das
DIW Berlin noch mit einem Riickgang von 0,2 Prozent
gerechnet.

Dank bereits getroffener und noch ausstehender Tarif-
abschlusse durften die Menschen in Deutschland bereits
in der zweiten Jahreshalfte, aber insbesondere ab dem
kommenden Jahr spiirbar mehr Geld im Portemonnaie
haben. Zusammen mit einer deutlich geringeren Ver-
braucherpreisinflation starkt dies die Kaufkraft der Haus-
halte und bringt den privaten Konsum in Schwung. Auch
die Auslandsnachfrage durfte insbesondere wegen der
konjunkturellen Erholung in der Europaischen Union wie-
der an Dynamik gewinnen: Im kommenden Jahr wird die
deutsche Wirtschaft der Prognose zufolge um 1,2 Prozent
zulegen, ebenso im Jahr 2025.

Die Weltwirtschaft durfte sich besser als erwartet entwi-
ckeln, wenngleich der ganz groBe Aufschwung wohl aus-
bleibt. Vor allem die USA und Japan Uberraschten zuletzt
mit guten Quartalszahlen. Sinkende Inflationsraten und
erwartete Zinswenden in den USA und im Euroraum brin-
gen ab dem kommenden Jahr das Wachstum wieder leicht
in Fahrt. Noch verleihen hauptsachlich die Schwellen-
lander der Weltwirtschaft Dynamik, aber China schwéachelt
deutlich. Sorge bereitet dort vor allem der Immobilien-
sektor und die maue Binnennachfrage. Die Weltwirtschaft
durfte in diesem und im kommenden Jahr um jeweils

3,9 Prozent und im Jahr 2025 um 4,1 Prozent wachsen.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2023-36-2
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Weltwirtschaft entwickelt sich besser als erwartet:
USA belebt, China bremst

Die Weltwirtschaft ist im zweiten Quartal 2023 mit nur
0,7 Prozentim Vergleich zum Vorquartal langsamer gewach-
sen. Im ersten Quartal dieses Jahres lag das Wachstum noch
bei 1,8 Prozent (Abbildung 1). Die meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften legten leicht zu — trotz der vielerorts wei-
ter gestiegenen Zinsen und der noch erhshten Inflations-
raten. Die Schwellenlinder haben deutlich an Schwung ver-
loren — gebremst von einer schwachen Entwicklung in China,
dessen Produktion deutlich hinter den Erwartungen blieb.

Japan tiberraschte mit sehr starken Wachstumsraten im ers-
ten Halbjahr, getragen von einem positiven Auflenbeitrag.
Auch die Zuwichse des Bruttoinlandsprodukts der Vereinig-
ten Staaten konnten die Erwartung deutlich {ibertreffen. Zu
verdanken war dies zum Teil den Fiskalpaketen, die vor allem
Investitionen in die Halbleiterproduktion und erneuerbare
Energien férdern. In Europa verlief die Produktion im zwei-
ten Quartal schleppend. Im Euroraum und auch im Verei-
nigten Konigreich legte die Wirtschaft nur leicht zu, wenn
auch mebhr als erwartet. Dynamischer wuchsen weiterhin
einige Schwellenlinder wie Indien, Brasilien und Mexiko.
Allerdings erholte sich Chinas Binnennachfrage nach Ende
der Null-Covid-Politik enttduschender als erwartet, auch auf-
grund der Probleme im Immobiliensektor.

Die Weltwirtschaft wird wohl im laufenden dritten Quartal
nur moderat mit 0,6 Prozent wachsen. Aus den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften kommen nur wenige Wachstums-
impulse (Tabelle 1). In den ersten Sommermonaten haben
sich die Industrieproduktion und die Einzelhandelsumsitze
meist verhalten entwickelt. Allerdings sieht die Situation in
den Vereinigten Staaten mit voraussichtlich 0,5 Prozent Wirt-
schaftswachstum besser aus als im Euroraum und im Verei-
nigten Konigreich, wo sich im dritten Quartal die Wirtschaft
nur jeweils um 0,15 Prozent erholen diirfte. In Europa hat die
Energiekrise zwar nicht zu einer Gasmangellage und damit
auch nicht zu der befiirchteten tiefen Rezession gefiihrt; die
Folgen hallen aber nach und bremsen vielerorts die wirtschaft-
liche Dynamik. Die Einkaufsmanagerindizes insbesondere
fuir die Industrie verharrten zuletzt vielerorts deutlich unter
der Expansionsschwelle von 50. Zwar sind die Aussichten fiir
die Dienstleistungen giinstiger, aber auch diese verschlech-
tern sich seit April. Die Zuversicht der Konsument*innen
hat sich in den vergangenen Monaten etwas aufgehellt, liegt
aber immer noch auf sehr niedrigem Niveau.

Das Wachstum der Schwellenlinder wird auch im weite-
ren Jahresverlauf von China ausgebremst: Durch die zéger-
liche Erholung nach der Pandemie wird China wohl nur
um 0,6 Prozent im dritten Quartal wachsen. Die hohen
Schulden insbesondere im Immobiliensektor lasten auf
der Binnennachfrage. Ein steter Riickgang der Immobili-
enpreise in China tiber die vergangenen Quartale hat die

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent zum Vorquartal (linke Achse); Index 1. Quartal 2015 =100
(rechte Achse)
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.
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Die Schwellenlander tragen aufgrund einer schwachelnden chinesischen Wirtschaft
weniger zum Wachstum der Weltwirtschaft bei.

Hausbesitzer*innen drmer gemacht, wihrend sich die Kauf-
interessent*innen zuriickhalten (Abbildung 2). Es besteht
die Gefahr, dass Hausbesitzer*innen auf fallende Hauspreise
trotz der niedrigen Zinssitze mit Schuldenriickzahlungen
reagieren — ein schlechtes Zeichen fiir die weitere binnen-
wirtschaftliche Entwicklung. In anderen Schwellenldndern
ist hingegen mit einer kriftigeren Expansion zu rechnen
(Tabelle 1). So profitiert etwa die mexikanische Wirtschaft
von Bestrebungen amerikanischer Unternehmen, die Pro-
duktion und den Bezug von Vorleistungen von China weg zu
verlagern. Dies diirfte ihr ein Plus von 0,3 Prozent im dritten
Quartal bescheren. Die brasilianische Wirtschaft wird wohl
weiterhin durch den kriftigen Export von Landwirtschafts-
giitern gestiitzt (+0,1 Prozent).

Im laufenden Jahr bleibt die Geldpolitik in vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften — mit Ausnahme Japans — noch
restriktiv. Im Monatsvergleich ndhern sich die Teuerungsra-
ten zwar allmihlich den Inflationszielen der Zentralbanken
(Abbildung 3). Im Vorjahresvergleich ist aber insbesondere
die Kerninflation, also die Teuerung unter Ausklamme-
rung von Energie- und Lebensmittelpreisen, in vielen Wirt-
schaftsriumen immer noch deutlich erhoht. Die Zentral-
banken diirften die Zinsen erst dann senken, wenn sie zu
der Einschitzung kommen, dass sich die Preissteigerungen
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Europa
Europaische Union 35 08 16 18 92 6,7 34 24 6,1 6,0 6,0 59
Euroraum 34 07 13 14 84 56 28 21 6,7 6,6 6,6 6,5

ohne Deutschland 38 12 12 15 8,0 53 30 21 8,0 78 79 78

Frankreich 25 09 13 14 59 515} 27 20 73 72 73 72

Italien 38 09 09 1,0 87 6,7 34 24 81 76 77 78

Spanien 55 23 17 22 83 30 25 18 129 123 123 12,0

Niederlande 44 04 10 17 116 53 34 24 35 36 39 38
Vereinigtes Konigreich 41 05 07 11 91 75 36 21 37 40 42 44
Schweiz 21 1 17 21 28 24 14 12 43 42 44 44
Mittel- und Osteuropa 46 16 33 35 135 12,5 6,1 38 35 35 34 33
Tiirkei 54 26 33 32 723 50,6 433 39,0 10,5 97 10,0 10,0
Russland' -14 0.2 10 14 138 59 54 46 39 35 35 35
Amerika
USA 21 2,0 18 21 8,0 40 2,0 17 3,6 37 41 41
Mexiko 30 31 19 23 79 54 33 28 33 31 34 36
Brasilien 30 25 13 21 93 41 38 29 9i5 87 89 838
Asien
Japan 10 18 13 11 25 31 17 13 26 26 26 26
Siidkorea 26 13 22 24 51 32 28] 28] 29 31 3.2 3.2
China 30 52 48 48 2,0 17 28] 28] 56 53 52 52
Indien 6,6 6,0 6,2 6,4 6,7 46 53 39 76 73 72 74
Total
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 24 13 14 16 73 44 20 17 46 46 47 47
Schwellenlinder 38 48 47 48 9,2 33 40 41 63 6,0 59 6,0
Welt 34 39 39 41 9,2 42 43 42 59 56 57 57
Nachrichtlich:
Exportgewichtet 26 19 19 22
BIP in US-Dollar gewichtet® 36 32 34 37

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 2022-2025.

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 2022-2025 verwendet wird. Fiir die Gewichtung der Arbeitslosenzahlen in den Léndergruppen
wird die Erwerbsbevdlkerung (15-64 Jahre) des jeweiligen Landes fiir das Jahr 2022 verwendet. Mittel- und Osteuropa umfasst in der vorliegenden Prognose Polen, Rumnien, Tschechien und Ungarn.

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

nachhaltig verringern. Kurzfristig wirken die jiingst wieder
gestiegenen Erd6lpreise der Verlangsamung der Teuerung
entgegen. Beim Erdgas blieben die Preise aber zuletzt nied-
rig und liegen weit unter dem Niveau von 2022 (Kasten 1).

Obgleich die Inflationsraten in den meisten fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften zuriickgehen, wird im Jahresdurch-
schnitt 2023 die Teuerung immer noch deutlich tiber den
Zielwerten der jeweiligen Notenbanken liegen. Im Jahr 2024
wird sich die Inflation den angestrebten Raten aber anni-
hern und sie spitestens im Jahr 2025 erreichen oder sogar
unterschreiten. Die Zinserhéhungen der Notenbanken wer-
den daher langsam an ihr Ende kommen. Ab 2024 ist in
den USA und im Euroraum mit ersten Leitzinssenkungen
zu rechnen. Eine Ausnahme stellt Japan dar: Die Bank of

DIW Wochenbericht Nr. 36+37,/2023

Japan hilt bis jetzt an einer ultralockeren Geldpolitik fest,
eine Inflationsrate tiber dem Ziel der Zentralbank kénnte
jedoch ein baldiges Ende einleiten.

Auch in vielen Schwellenlindern ist die Geldpolitik restrik-
tiv ausgerichtet. Die Inflationsraten und die Zinsen diirf-
ten aber auch in diesen Lindern in etwa ihren Hohepunkt
erreicht haben. In Brasilien wurden die Zinsen Anfang
August sogar schon leicht gesenkt. In Indien ist allerdings
aufgrund schlechter Ernten voriibergehend wieder mit einer
anziehenden Inflation zu rechnen. In China ist die Aus-
gangslage eine andere: Hier kam es im Juli 2023 sogar zu
einer deflationdren Entwicklung, also einem Riickgang des
allgemeinen Preisniveaus. Dies ist ein weiteres Zeichen fiir
eine schwichelnde Binnennachfrage.
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Kasten 1

Annahmen und Rahmenbedingungen

Dieser Prognose liegen die folgenden Annahmen lber den wei-
teren Verlauf von Leitzinsen, Wechselkursen und Rohstoffpreisen
zugrunde (Tabelle). Sie wurden auf Basis der bisherigen Entwick-
lung, der Preise an den Terminmarkten sowie der Schlussstande
zum Stichtag dieser Prognose am 11. August 2023 getroffen.

Die Europaische Zentralbank (EZB) setzt aufgrund der anhaltend
hohen Inflationsraten ihre Straffung der Geldpolitik fort. Nachdem
der Hauptrefinanzierungssatz im Laufe des vergangenen Jahres
bereits von 0 auf 2,5 Prozent und im Jahr 2023 in fiinf Schritten auf
4,25 Prozent angehoben wurde, diirfte die EZB die Leitzinsen noch
einmal moderat erhohen. Im Jahresverlauf verlor die Inflation be-
reits an Dynamik, und die Zinserhohungen scheinen erste Spuren
in der Realwirtschaft zu hinterlassen. Es ist damit zu rechnen, dass
die EZB den Hauptrefinanzierungssatz bis zum vierten Quartal
2023 auf 4,5 Prozent erhoht und als Reaktion auf riicklaufende Ver-
braucherpreise in der zweiten Jahreshalfte 2024 eine Zinswende
einleiten wird.

Im Einklang mit der Erhéhung 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 Finanzierungsbedingun-
gen werden zundchst im Zuge der strafferen Geldpolitik restrikti-
ver. Die Renditen fiir Staatsanleihen sind in Folge der Leitzinser-
héhungen der EZB im vergangenen Jahr stark gestiegen. Mit der
Zinswende Mitte 2024 ist fir die Kapitalmarktzinsen im Prognose-
zeitraum mit leichten Riickgéngen zu rechnen.

Die restriktive Geldpolitik im Euroraum hat den Euro gegentiber
dem US-Dollar zuletzt aufwerten lassen. Fiir den Prognosezeit-
raum wird angenommen, dass der Wechselkurs des Euro gegen-
tiber dem US-Dollar auf dem zum Datenschluss erreichten Niveau
von 1,10 Dollar pro Euro verbleibt.

Der Preis fiir Brent-Rohol wird laut Futures in den kommenden
Monaten einen leichten Anstieg verzeichnen, bevor er ab kom-
mendem Jahr und bis zum Ende des Prognosezeitraums wieder
sinken wird. In diesem Jahr durfte der Preis im Durchschnitt

bei 82 US-Dollar pro Barrel liegen, bevor er von einem Durch-
schnittspreis von 83 US-Dollar im Jahr 2024 auf einen Durch-
schnittspreis von 78 US-Dollar im Jahr 2025 sinkt.

Von der Finanzpolitik kommen im Prognosezeitraum nur
leichte Impulse fiir die Wirtschaft. Die Mafdnahmen gegen
die drohende Energiekrise im vergangenen Winter und die
Unterstiitzungsmafnahmen, die wihrend der Corona-Pan-
demie beschlossen wurden, sind grofitenteils ausgelaufen.
Stimulierende Effekte auf die Konjunktur gehen von lin-
gerfristig ausgerichteten Investitionspaketen aus, wie dem
NextGenerationEU in der EU und dem Inflation Reduction
Act in den USA. Auch in den Schwellenldndern sind auf-
grund der recht giinstigen wirtschaftlichen Entwicklung

Tabelle

Annahmen dieser Prognose

2022 | 2023 2024 2025

EZB-Leitzins
(Jahresende) ozt 25 45 43 30
Geldmarktzins  |EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 03 34 36 31

Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum

mit zehnjahriger Restlaufzeit 20 30 2 27

Kapitalmarktzins

Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland

Kapitalmarktzins | e ;
P mit zehnjahriger Restlaufzeit

Wechselkurs US-Dollar/Euro 105 | 1,09 110 110
Erddlpreis US-Dollar/Barrel 986 | 821 827 782
Gaspreis Euro/MWh 1339 | 403 515 462

Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte, sofern nicht anders angegeben.

Quellen: Europaische Zentralbank; European Money Markets Institute (EMMI); Exchange;
Deutsche Bundesbank; Federal Reserve; Intercontinental Exchange (ICE); CME Group; DIW-Kon-
junkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

Die GroBhandelspreise fiir Gas (TTF) haben ihre Hochststande
vom Sommer 2022 ebenfalls iberwunden und sinken seit Septem-
ber vergangenen Jahres kontinuierlich. Fir das Jahr 2022 wird ein
Jahresdurchschnitt von 134 Euro angenommen. Firr das laufende
Jahr ist zunachst mit einem drastischen Preisriickgang und im
letzten Quartal mit einem leichten Preisanstieg zu rechnen. Der
durchschnittliche Gaspreis dirfte im Jahr 2023 bei 40 Euro je
Megawattstunde liegen. In den Jahren 2024 und 2025 wird jeweils
mit einem Preis von 52 Euro und 46 Euro je Megawattstunde ge-
rechnet.

Der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine birgt erhohte
politische und wirtschaftliche Risiken. Dieser Prognose liegt die
Annahme zugrunde, dass der Krieg zwischen der Ukraine und
Russland im Prognosezeitraum andauern wird und die westlichen
Sanktionen gegen Russland bestehen bleiben. Es wird angenom-
men, dass zusatzliche erhebliche Verwerfungen an den Rohstoff-
markten dank diesjahriger Rekordernten nicht zu erwarten sind,
auch wenn Russland das Getreideabkommen mit der Ukraine
auslaufen lassen hat. Insgesamt wird davon ausgegangen, dass die
Zahl der Gefluchteten tUber den Prognosehorizont nur noch leicht
zunehmen wird.

keine umfangreichen Fiskalpakete zu erwarten. Anders in
China: Fiskalpolitisch stemmt sich die Regierung mit zielge-
richteten Mafdnahmen fiir den Immobiliensektor gegen die
schwache wirtschaftliche Entwicklung. Sollten diese nicht
die gewiinschte Wirkung zeigen, ist mit einem umfangrei-
chen Fiskalpaket zu rechnen.

Der Welthandel ist im Vergleich zum Vorjahr um 2,5 Prozent
zuriickgegangen (Abbildung 3). Die schwache Entwicklung

in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und die geringe

DIW Wochenbericht Nr. 36+37/2023
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Abbildung 2
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Realer Hauspreisindex in China
Index 2015 =100 (linke Achse), Wachstum in Prozent zum Vorjahr
(rechte Achse)

150 —
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Il Wachstum in Prozent
zum Vorjahr
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Anmerkung: Der reale Hauspreisindex ergibt sich aus dem Verhéltnis zwischen dem nominalen Hauspreisindex und
dem Deflator der Verbraucherausgaben in China laut OECD-Datenbank. Der nominale Hauspreisindex umfasst die
Verkéufe von neu gebauten und bestehenden Wohnungen, entsprechend den Empfehlungen des RPPI-Handbuchs
(Residential Property Prices Indices).

Quelle: OCED.
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In China gehen die Wachstumsraten der Hauspreise seit dem vergangenen Jahr

auf Talfahrt.
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Dynamik in China diirften dazu fithren, dass der Welthan-
del vorerst weiterhin nur mit mifdigen Raten wichst. Immer
deutlicher zeigen sich hingegen in den Handelsstromen die
geo- und handelspolitischen Spannungen im Umfeld von
China und die westlichen Sanktionen gegen Russland. Der
chinesische und der tiirkische Handel Richtung Russland
gewinnen an Bedeutung, wihrend der direkte europiische
Handel nach Russland zum Erliegen gekommen ist.

Im laufenden Jahr legt die globale Produktion allmahlich und
moderat zu. Die langsam abnehmende Verbraucherpreis-
inflation zusammen mit den noch hohen Zinsen dimpft
zunichst das weltwirtschaftliche Wachstum. Auch die gerin-
gen finanzpolitischen Impulse kénnen der Wirtschaft kei-
nen Aufwind verleihen. Stabilisierend wirkt der vielerorts
robuste Arbeitsmarkt.

Wihrend das Wachstum in den Schwellenldndern in diesem
Jahr 4,8 Prozent betragen diirfte, werden die fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften — auch aufgrund der schleppenden
Erholung im Euroraum und im Vereinigten Konigreich —
durchschnittlich nur um 1,3 Prozent zulegen (Tabelle 1).
Alles in allem ist fiir die Weltwirtschaft 2023 mit einer Wachs-
tumsrate von 3,9 Prozent zu rechnen. Damit liegt die Herbst-
prognose des DIW Berlin um 0,4 Prozentpunkte hoher als
die Sommerprognose (3,5 Prozent). Zum einen wurden die
Produktionszahlen im ersten Quartal fiir den Euroraum
hochrevidiert, zum anderen entwickelt sich die Wirtschaft
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in den USA und Japan, aber auch in Indien und Brasilien
dynamischer als gedacht.

AD 2024 ist wieder mit héheren Wachstumsraten zu rechnen,
insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften; ein
kriftiger Aufschwung ist allerdings nicht in Sicht. Nach dem
allmihlichen Abflauen der Inflation wird die Kaufkraft der
Haushalte weniger geschwicht, was den privaten Konsum
stiitzen wird. Investitionen diirften vor allem von finanz-
politischen MaRnahmen wie den lingerfristig ausgerichte-
ten Investitionspaketen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften angeregt werden. Im Jahr 2025 werden die meisten
Volkswirtschaften wieder mit dhnlichen Raten zulegen wie
in den Jahren vor der Pandemie und somit zum jeweiligen
Potenzialwachstum zurtickkehren. In den Jahren 2024 und
2025 diirfte die Weltwirtschaft um 3,9 beziehungsweise um
4,1 Prozent zulegen. Das DIW Berlin senkt die Prognose fiir
2024 leicht um 0,2 Prozentpunkte.

Dieser Prognose liegen mehrere Unsicherheitsfaktoren
zugrunde. Ein Risiko besteht darin, dass die Inflationsra-
ten auf einem hohen Niveau verharren, zum Beispiel wenn
die Nominallohne vielerorts deutlicher steigen als prognos-
tiziert oder die Preise fiir Erdol und andere Rohstoffe stir-
ker anziehen als angenommen. Die Zentralbanken miiss-
ten dann ihre Geldpolitik noch restriktiver gestalten. Dies
kénnte zu Verwerfungen an den Finanzmirkten fithren, was
die Tragfihigkeit der Schulden der privaten und 6ffentlichen
Haushalte gefihrden kénnte.

Ein zusitzlicher Risikofaktor liegt in einer schweren Immo-
bilien- und Finanzkrise in China, die hauptsichlich tiber
die internationalen Handelsverflechtungen die Weltwirt-
schaft beeintrichtigen wiirde. Sollte die chinesische Regie-
rung hingegen ein umfassendes Fiskalpaket auf den
Weg bringen, kénnten die chinesischen Wachstumsraten
auch hoher ausfallen und der Weltwirtschaft zusitzlichen
Schwung verleihen.

Geopolitische Konflikte etwa im stidchinesischen Meer oder
der Krieg in der Ukraine kénnten sich verschirfen, was den
Welthandel belasten und das globale Wirtschaftswachstum
bremsen kénnte.
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Abbildung 3

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 29. August 2023 (Abbildungsteil 1); 30. Juni 2023 (Abbildungsteil 2); 29. August 2023 (Abbildungsteil 3); 29. August 2023 (Abbildungsteil 4); 30. Juni 2023 (Abbildungsteil 5);

30. Juni 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; CPB Word Trade Monitor.
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Euroraum: Konjunktur kommt nur langsam
in Fahrt

Die Wirtschaft im Euroraum hat sich im ersten Halbjahr
2023 besser entwickelt als zuletzt in der Sommerprognose
erwartet. So wuchs das Bruttoinlandsprodukt im zweiten
Quartal gegeniiber dem Vorquartal um 0,3 Prozent, nach-
dem die Wirtschaft im Winterhalbjahr letztlich nur knapp
einer Rezession entkam. Das Wachstum im ersten Quar-
tal 2023 wurde um 0,1 Prozentpunkte auf 0,0 Prozent nach
oben revidiert, sodass der Euroraum nach einem negati-
ven Schlussquartal 2022 nicht in eine technische Rezession
rutschte, was zwei negative Quartale in Folge voraussetzt.

Allerdings iiberdeckt die wirtschaftliche Erholung im zwei-
ten Quartal 2023 erhebliche Disparititen zwischen den Mit-
gliedslindern. Der Beitrag Italiens und der Niederlande zum
Wachstum des Euroraums war negativ, vor allem wegen des
Riickgangs des privaten Verbrauchs, wihrend die Wirtschaft

Abbildung 4

Euroraum auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: Juni 2023 (Industrieproduktion und Einzelhandelsumsétze); August 2023
(Einkaufsmanagerindex und Konsumentenzuversicht).

Quellen: Markit; Eurostat; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.
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in Deutschland stagnierte. Trotz des hohen Exportwachs-
tums war Frankreichs Binnennachfrage im zweiten Quar-
tal erneut negativ. Nur in Spanien wuchs die Binnennach-
frage kraftig durch eine Wiederbelebung des privaten und
offentlichen Konsums; allein eine starke Exportkorrektur
verhinderte ein noch héheres Wachstum.

Im laufenden Quartal diirfte das Euroraum-Wachstum nur
leicht zulegen, da die Volkswirtschaften sowohl mit einer
zwar riickldufigen, aber immer noch hohen Inflation als
auch mit den Folgen der geldpolitischen Straffung kon-
frontiert sind. Das Konsumentenvertrauen verbessert sich
nach dem starken Riickgang zu Beginn des Krieges in der
Ukraine stetig, konnte im August aber nicht weiter zulegen
und bleibt eher pessimistisch (Abbildung 4).

Harte Konjunkturdaten wie die Industrieproduktion und
Einzelhandelsumsitze stabilisierten sich im zweiten Quar-
tal und diirften leicht zulegen. Wichtige Frithindikatoren
wie der Einkaufsmanagerindex und der Economic Senti-
ment Indikator der Europidischen Kommission deuten wei-
terhin auf eine konjunkturelle Schwiche hin. Dem steht ein
dufertrobuster Arbeitsmarkt mit einer historisch niedrigen
Arbeitslosenquote gegentiber.

Nach einem wohl geddmpften dritten Quartal wird die Kon-
junktur im Euroraum im weiteren Prognosezeitraum vor-
aussichtlich Fahrt aufnehmen. Die restriktive Geldpolitik,
die noch immer hohe Kerninflation und die daraus resul-
tierenden schwachen Realléhne werden die wirtschaftliche
Erholung etwas verlangsamen. Die Stagnation im Winter-
halbjahr lief die Produktionsliicke deutlich negativ werden —
die Unterauslastung der Produktionskapazititen wird daher
die Inflation senken.! Ende 2024 diirften die Wachstumsra-
ten wieder leicht tiber den langfristigen Trend steigen und
damit die Produktionsliicke allmihlich schliefen. Im Jahr
2025 diirfte der Euroraum somit — bei einer Inflationsrate
von nahe zwei Prozent und neutral ausgerichteter Geldpoli-
tik — dem langfristigen Trend entsprechend wachsen.

Der private Konsum diirfte sich in der zweiten Jahreshilfte
2023 langsam erholen und ab 2024 mafigeblich zum wirt-
schaftlichen Aufschwung beitragen. Vor allem ein sptirba-
rer Riickgang der Verbraucherpreisinflation und eine wei-
terhin robuste Lage auf den Arbeitsmirkten im Euroraum
durften die Reallshne gegen Jahresende steigen lassen und
damit die Kaufkraft der privaten Haushalte stiitzen. Trotz des
deutlichen binnenwirtschaftlichen Abschwungs im Winter-
halbjahr 2023 blieb die Beschiftigung auf einem sehr hohen
Niveau. Die Arbeitslosenquote des Euroraums ist weiterhin
auf einem Tiefstand von 6,4 Prozent im Juli und damit sta-
bil im Vergleich zum Vormonat. Mehr als ein Viertel der
Unternehmen im Euroraum berichtet im Juli 2023, dass
ihre Geschiftsaktivitit aufgrund des Arbeitskriftemangels

1 Vgl. AMECO Economy and Finance Annual Macroeconomic Database (2023): Potential Gross
Domestic Product at Constant Prices. European Commission, Directorate-General for Economic
and Financial Affairs (online verfiigbar, abgerufen am 30. August 2023. Dies gilt fiir alle Onlinequel-
len in diesem Bericht).


https://data.europa.eu/data/datasets/ameco?locale=en
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eingeschrinkt ist. Die angespannte Arbeitsmarktlage sollte
daher in den nichsten Quartalen die bestehenden Arbeits-
plitze absichern und die Position der Beschiftigten in Lohn-
verhandlungen stirken. Die Arbeitslosenquoten diirften in
den meisten Mitgliedstaaten 2024 nur geringfiigig anstei-
gen, bevor sie 2025 wieder fallen.

Die bereits deutlich gesunkenen Energiepreise und die
allmidhlich nachlassende Nahrungsmittelteuerung lassen
die Gesamtinflation zuriickgehen. Jedoch bleibt die Kern-
inflationsrate — Verbraucherpreisinflation ohne Energie
und Lebensmittel — erhoht. Aufgrund der noch steigenden
Dienstleistungspreise und des ausgelasteten Arbeitsmarktes
in den meisten Eurolindern wird sie nur langsam zur{ick-
gehen. Die Gesamtinflation diirfte im Jahr 2023 bei 5,6 Pro-
zent liegen. In den Jahren 2024 und 2025 wird sie wohl auf
2,8 Prozent und 2,1 Prozent sinken. Angesichts des spiirba-
ren Riickgangs der Inflation, der kommenden Lohnverhand-
lungen und der geplanten Erhéhungen der Mindestlshne
(insbesondere in Deutschland und Frankreich) diirften die
Reallohne im Schlussquartal 2023 leicht und ab Anfang 2024
starker steigen und somit den privaten Konsum begtinsti-
gen. Innerhalb des Prognosehorizonts werden die Reallshne
jedoch nicht an den Trend von vor der Pandemie heran-
reichen und die Reallohnverluste der vergangenen Jahre
nicht ausgleichen kénnen.

Die Investitionstitigkeit diirfte in den kommenden Quar-
talen die Binnennachfrage nur wenig stiitzen. Wihrend die
Bruttoanlageinvestitionen die Konjunktur in Spanien, den
Niederlanden und Italien in der ersten Jahreshilfte 2023
noch deutlich begiinstigten, was vor allem auf die Umset-
zung der nationalen Wiederaufbau- und Resilienzpro-
gramme zurtickzufithren ist, sind die Investitionen in Frank-
reich bereits leicht zuriickgegangen. Die Volkswirtschaften
des Euroraums belasten die verschlechterten Finanzierungs-
bedingungen. Die Investitionen diirften im Laufe des Jah-
res 2024, unterstiitzt durch EU-Mittel, und 2025, sobald sich
die geldpolitischen Bedingungen lockern, wieder an Dyna-
mik gewinnen.

Vom Auflenhandel sind vorerst keine positiven Impulse fiir
den Euroraum zu erwarten. Mit Ausnahme von Frankreich
trug der AufRenhandel im zweiten Quartal 2023 negativ zum
Wirtschaftswachstum des Euroraums bei: In Spanien gin-
gen die Exporte stirker zuriick als die Importe, wihrend in
den Niederlanden die Importe stiegen beziehungsweise die
Exporte sanken. Die Nachfrage aus den USA und dem asiati-
schen Raum (ohne China) diirfte sich solide entwickeln, wih-
rend die generell schwache Entwicklung in China die Aus-
landsnachfrage belasten wird. Im Jahr 2024 diirften jedoch
die Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen nach Nord-
amerika und dem asiatischen Raum Fahrt aufnehmen.

Die Geldpolitik diirfte die Konjunktur in der Wahrungsunion
weiter belasten, bis die Europiische Zentralbank die Zins-
zligel ab der zweiten Jahreshilfte 2024 lockern wird. Dieser
Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die EZB ihren
Kurs der Inflationsbekdmpfung entschlossen fortsetzen und

somit ihren Hauptrefinanzierungssatz im vierten Quartal
2023 erneut um 25 Basispunkte auf 4,50 Prozent anheben
wird (Kasten 1). Der Kurs der EZB zur Eindimmung der
Inflation zeigt Wirkung, wie langsam sinkende umfrage-
basierte Inflationserwartungen nahelegen.” Der erwartete
Realzins, also der Nominalzins abziiglich der Inflations-
erwartungen, erreicht damit ein héheres und schrittweise
restriktiveres Niveau, das die Kerninflation langsam ein-
ddmmen diirfte. Ein wesentliches Risiko besteht zu diesem
Zeitpunkt darin, dass der robuste Arbeitsmarkt zu hoheren
Lohnsteigerungen als erwartet fithrt. Dann kénnten die ein-
gepreisten langfristigen Realzinsen sich als nicht restriktiv
genug erweisen und die EZB zu weiteren Zinserhchungen
zwingen, was wiederum die wirtschaftliche Erholung zusitz-
lich bremsen wiirde.

In den kommenden Quartalen sind keine neuen positi-
ven Impulse von der Fiskalpolitik im Euroraum zu erwar-
ten. Nachdem die Finanzpolitik der Eurolinder im Winter-
halbjahr die binnenwirtschaftliche Aktivitit unterstiitzt hat,
durfte sie ab Mitte 2023 leicht und in den Jahren 2024 und
2025 stirker restriktiv werden. Die Mafinahmen, die den
Auswirkungen der steigenden Energiepreise entgegenwir-
ken sollen, diirften somit vor allem in Frankreich und Ita-
lien schrittweise auf die einkommensschwachsten Haus-
halte umgeschichtet oder sogar abgeschafft werden. Das
NextGenerationEU-Programm wird vor allem in Spanien
und Italien die Investitionen weiter stiitzen.?

Alles in allem wird die Konjunktur im Euroraum im weite-
ren Prognosezeitraum nach einem gedimpften dritten Quar-
tal 2023 voraussichtlich graduell wieder in Fahrt kommen.
Die Wirtschaft wird im laufenden Jahr aber eher schwach
um 0,7 Prozent wachsen (Abbildung 4). Im kommenden Jahr
durfte das Bruttoinlandsprodukt um 1,3 Prozent und 2025
um 1,4 Prozent zulegen. Im Vergleich zur Sommerprognose
hat sich das Konjunkturbild im Euroraum leicht verbessert:
Die Aussicht fiir das Wirtschaftswachstum wurde fiir das
laufende Jahr um 0,2 Prozentpunkte nach oben revidiert.

2 Siehe auch die Diskussion tiber marktbasierte versus umfragebasierte Inflationserwartungen:
Européische Zentralbank (2023): Update on economic, financial and monetary developments
(online verfiigbar).

3 Vgl. fiir weitere Details iiber das Programm Timm Bdnke et al. (2023): DIW-Konjunkturpro-
gnose: Deutsche Wirtschaft kampft sich aus der Winterrezession. DIW Wochenbericht Nr. 24
(online verfiigbar).
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Mittel- und osteuropaische Lander: Sinkende
Teuerung belebt privaten Konsum

Das Bruttoinlandsprodukt in den mittel- und osteuropii-
schen Lindern der Europiischen Union hat sich im ers-
ten Halbjahr 2023 schwach entwickelt. Nach einem starken
Auftaktquartal — getrieben von einer hohen Wachstumsrate
in Polen — kam es im zweiten Quartal zu einer Gegenbe-
wegung. Dabei sank die Wirtschaftsleistung in Polen mit
3,7 Prozent deutlich und nahm nur in Ruméinien mit 0,9 Pro-
zent merklich zu.

Fiir Polen und Tschechien zeigt der Einkaufsmanagerin-
dex eine derzeit schwache Entwicklung im Verarbeiten-
den Gewerbe: Der Index bleibt weit unter der Expansions-
schwelle. Die Griinde sind nicht mehr Lieferschwierigkei-
ten. Diese haben sich entspannt und Vorprodukte kénnen
sogar gilinstiger bezogen werden. Exemplarisch hierfiir ist

Abbildung 5

Mittel- und Osteuropa auf einen Blick: Prognose und
Friihindikatoren
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Anmerkung: Letzte Beobachtung Juli 2023 (Abbildungsteil oben, Polen); Juni 2023 (Abbildungsteil oben, Ungarn,
Tschechien, Ruménien); Juli 2023 (Abbildungsteil unten).

Quellen: Nationale statistische Amter; Europaische Kommission; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.
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die Lage in der tschechischen Automobilindustrie, die unter
Zulieferengpissen gelitten hatte, inzwischen die Produkti-
onszahlen aber wieder steigern konnte. Vielmehr belastet
eine geringe Nachfrage die Geschiftstitigkeit der Unter-
nehmen. Dies duflert sich in geringeren Auftragseingdn-
gen, auch aus dem Ausland. Dabei diirfte die konjunktu-
relle Schwiche Deutschlands als wichtiger Handelspartner
eine Rolle spielen. In dieser Situation arbeiten die Unter-
nehmen Auftragsbestinde ab. Es kommt zur Entlassung von
Arbeitskriften. Allerdings sind auch die mittel- und osteu-
ropdischen Linder mit einem Fachkriftemangel konfron-
tiert, so dass Unternehmen wohl versuchen, qualifizierte
Beschiftigte zu halten. Die Lage am Arbeitsmarkt bleibt in
der Region insgesamt weiterhin gut. Die Arbeitslosenrate
ist mit einem Niveau von 3,5 Prozent gering.

Die noch hohe Teuerungsrate driickte im ersten Halbjahr
offenbar auf den privaten Konsum. Dennoch haben die nati-
onalen Zentralbanken die Zinsen nicht weiter erhéht. Sie
gehen davon aus, dass die Preissteigerung im zweiten Halb-
jahr 2023 stirker abflacht. Die Teuerung ohne Energie und
Lebensmittel ist bereits seit Mai in den meisten Lindern
deutlich riickliufig. Im weiteren Verlauf ist daher mit sin-
kenden Inflationsraten zu rechnen. Gegen Ende des Prog-
nosezeitraums diirfte die Teuerung in den meisten Lindern
wieder im Zielkorridor der jeweiligen Zentralbanken liegen.
Schwierig bleibt die Lage in Ungarn, das derzeit europaweit
die héchste Teuerungsrate aufweist.

Mit riickldufiger Teuerung werden die Verbraucher*innen
wohl ihren Konsum ausweiten. Bei den fiir mittel- und ost-
europdische Linder wichtigen EU-Fonds laufen die Zufliisse
aus der bisherigen Férderperiode 2014 bis 2020 mit Nach-
lauffristen aus, wihrend Mittelzufliisse aus der neuen For-
derperiode erst anlaufen. Hieraus resultiert eine voriiberge-
hende Delle bei den Mittelzufliissen und in der Folge wohl
auch bei der Umsetzung von Projekten. Hinzu kommt, dass
trotz des Scheiterns Polens vor dem EuGH der Streit um
die polnische Justizreform nicht ausgestanden ist und die
EU-Kommission weiterhin Mittel fiir Polen aus dem Coro-
na-Wiederaufbaufonds zuriickhilt. Neben Polen, dem Land
mit den EU-weit héchsten EU-Mittelzuweisungen, bleiben
zunichst auch fiir Ungarn Gelder aus Briissel blockiert.
Damit ist ein Wachstumsimpuls durch EU-Fonds verzo-
gert zu erwarten.

Die mittel- und osteuropdischen Lander sind von Riickgin-
gen im Handel mit Russland betroffen. Zudem wird sich
die Entwicklung in China auf die Region auswirken. Als
Handelspartner westeuropiischer Linder wird sie wohl noch
attraktiver, wenn es darum geht, Lieferketten zu sichern,
auch um die Abhingigkeit von China zu verringern.

Insgesamt wird sich die Wirtschaftsleistung im laufen-
den Jahr in den mittel- und osteuropiischen Lindern noch
schwach entwickeln und im weiteren Verlauf erholen (Abbil-
dung 5). So diirfte das Wirtschaftswachstum der Region in
den kommenden beiden Jahren bei 3,3 beziehungsweise
3,5 Prozent liegen.
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Vereinigtes Konigreich: Inflation sinkt,
Konsum steigt

Das Wirtschaftswachstum des Vereinigten Kénigreichs ist
mit 0,1 Prozent im ersten und 0,2 Prozent im zweiten Quar-
tal leicht angezogen. Gestiitzt wurde das Wachstum vor allem
von Staatsausgaben, privatem Konsum und einem positi-
ven Lagerbeitrag. Negativ zum Wachstum trug der Aufden-
beitrag bei.

Auch im aktuellen Quartal ist wohl nur mit verhaltenem
Wachstum zu rechnen. Zwar hellte sich die Stimmung
der Konsument*innen zuletzt auf, wohl auch wegen der
zuriickgehenden Inflation. Jedoch bleibt das Konsumenten-
vertrauen weiterhin getriibt und auch die Wachstumsraten
des Einzelhandels sind riickldufig. Die Einkaufmanager-
indizes liegen im Dienstleistungs- und Bausektor zwar tiber
der Expansionsschwelle von 50, die Stimmung im Verarbei-
tenden Gewerbe triibt sich aber weiter ein.

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs diirfte auch in
der zweiten Jahreshilfte nur schwach wachsen und erst
zum Ende des Prognosezeitraums wieder mehr Fahrt auf-
nehmen. Die restriktive Geldpolitik wird sich wohl weiter
negativ auf die Haushalts- und Unternehmensinvestitionen
auswirken, wihrend die 6ffentlichen Investitionen mit den
im Frithjahr beschlossenen Ausgaben wohl steigen werden.
Hohere Lohnabschliisse und fallende Inflationsraten deu-
ten auf ein Reallohnwachstum in den kommenden Quarta-
len hin, was den Konsum stiitzen diirfte.

Die Arbeitsmarktlage bleibt weiterhin angespannt. Die Regie-
rung hatte zuletzt einige Mafinahmen in Kraft gesetzt, um
Nichterwerbstitige wieder in den Arbeitsmarkt zu integrie-
ren. Dies scheint nun erste Wirkungen zu zeigen. Die Nicht-
erwerbstitigenquote war zuletzt riicklaufig, jedoch ist der
Anteil der Langzeiterkrankten weiterhin hoch. Auch erhchte
sich in den vergangenen Quartalen die Arbeitslosenrate leicht.

Die Inflation diirfte ihren Gipfelpunkt dank riicklaufiger
Energiepreise tiberschritten haben. Lag sie im Mai noch
bei 8,7 Prozent, ist sie bis Juli auf 6,8 Prozent gesunken.
Jedoch steigen die Preise im Dienstleistungsbereich, und
die Nahrungsmittelteuerung geht nur langsam zurtick. Die
Gesamtinflationsrate und somit die Kostenbelastung der pri-
vaten Haushalte diirften sich nur allmahlich verringern. Zur
Bekiampfung der Inflation hob die Zentralbank ihren Leitzins
im August erneut um 25 Basispunkte auf 5,25 Prozent an.
Somit liegt er 100 Basispunkte tiber dem der EZB. Obgleich
die restriktive Geldpolitik langsam Wirkung zeigt, bleibt die
Inflationsrate immer noch deutlich hoher als in anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. Mit einer Lockerung der
Geldpolitik ist damit erst Ende 2024 zu rechnen.

Die Finanzpolitik diirfte die britische Wirtschaft weiterhin
stiitzen. Der im Mirz beschlossene Haushaltsplan verlan-
gert die Manahmen zur Abfederung der hohen Energie-
kosten bis Mirz 2024 und sieht zudem eine neue Investiti-
onszulage und umfangreiche Ausgaben in den Bereichen
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Arbeitsmarkt, Gesundheit und Verteidigung vor. Ab 2024
durfte die Finanzpolitik restriktiver ausfallen.

Die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreichs wird wohl eine
Rezession iiber den Prognosezeitraum hinweg vermeiden
konnen. Zudem diirfte das im Februar 2023 beschlossene
neue Windsor-Abkommen, das vor allem den Handel iiber
Nordirland regelt und bis 2025 implementiert wird, die Post-
Brexit-Unsicherheit verringern und den britischen Auflen-
handel stiitzen.

Alles in allem ist im Vereinigten Konigreich mit einem
schwachen Wachstum von 0,5 Prozent im Jahr 2023 und
einer leichten Erholung von 0,7 Prozent beziehungsweise
1,1 Prozent in den Jahren 2024 und 2025 zu rechnen (Abbil-
dung 6). Im Vergleich zur Sommerprognose wird das Wachs-
tum im Jahr 2023 um 0,2 Prozentpunkte nach oben revidiert.
Dies ist hauptsichlich auf ein robusteres Konsumwachstum
im zweiten Quartal zuriickzufiihren.
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WELTWIRTSCHAFT

USA: Keine Rezession in Sicht, Investitionen
schieben Wachstum an

Die US-Wirtschaft legte im zweiten Quartal 2023 recht kraftig
um 0,5 Prozent gegeniiber dem Vorquartal zu (annualisiert
2,1 Prozent). Wihrend der private Konsum etwas an Dyna-
mik einbiiffte und moderat um 0,4 Prozent zulegte, stiegen
die Unternehmensinvestitionen um 1,5 Prozent. Die Inan-
spruchnahme von staatlichen Subventionen fiir Halblei-
terfabriken (Chips & Science Act) und von Steuervergiins-
tigungen fiir die erneuerbare Energieproduktion (Inflation
Reduction Act) diirfte wesentlich zu dieser robusten Dyna-
mik beigetragen haben. Bei den Wohnungsbauinvestitionen
hat sich die vor etwa einem Jahr begonnene Talfahrt fort-
gesetzt. Der Tiefpunkt diirfte nun aber allmédhlich erreicht
sein. Vom Auflenhandel kamen im zweiten Quartal 2023
keine positiven Impulse fiir die US-Wirtschaft. Im Zuge des
schwichelnden Welthandels waren sowohl die Exporte als
auch die Importe riickliufig, wobei die Exporte noch deut-
licher zuriickgingen.

Abbildung 7
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Die US-Wirtschaft diirfte auch im dritten Quartal ihren
Wachstumskurs fortsetzen. Der private Konsum wird wohl
weiter zulegen; darauf deuten etwa die Einzelhandelsum-
sdtze hin, die zum Sommerbeginn gestiegen sind. Auch
die Stimmungslage der Konsument*innen hat sich zuletzt
etwas verbessert. Bei den Unternehmen ist diese im Dienst-
leistungssektor besser als in der Industrie, wo sich die Ein-
schitzungen der Geschiftslage verschlechtert haben. Der
Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie verharrte im Juli
deutlich unter der Expansionsschwelle von 50.

Auch im weiteren Prognosezeitraum wird die US-Wirtschaft
wohl moderat wachsen. Im vierten Quartal 2023 diirfte sich
die Konjunktur zunichst abkiihlen: Der private Konsum
wird wohl noch weiter an Schwung verlieren und sich erst
in der zweiten Jahreshilfte 2024 wieder beleben. Die Lage
am Arbeitsmarkt ist gegenwirtig zwar gut, triibt sich aber
ein. Die Zahl neugeschaffener Stellen ist im Trend riickldu-
fig; im Juli wurden aber immerhin noch 187000 neue Jobs
geschaffen. Die Unternehmensinvestitionen werden wohl
auch angesichts der staatlichen Foérderprogramme weiter-
hin zulegen, aber weniger dynamisch als zuletzt. Gegen
Ende 2024 duirften dann allmihlich sinkende Realzinsen
die Finanzierungsbedingungen verbessern und die Inves-
titionsbereitschaft der Unternehmen anregen.

Die US-Regierung hat eine Reihe von lingerfristig angeleg-
ten Forderprogrammen auf den Weg gebracht. Hierzu zih-
len der Inflation Reduction Act fiir den Ausbau der erneu-
erbaren Energie und der Chips & Science Act fiir den Aus-
bau der Halbleiterproduktion. Dartiber hinaus sind von der
Finanzpolitik im Prognosezeitraum keine weiteren Impulse
zu erwarten. Zudem hat die Einigung im Streit um o6ffent-
liche Ausgaben den fiskalischen Spielraum {iber den Prog-
nosehorizont deutlich verringert.

Die Geldpolitik ist seit dem Friithjahr 2022 rasch restrikti-
ver geworden, was insbesondere auch die Inflationserwar-
tungen eingeddimmt hat. Die Inflation hat sich auch dank
einer Beruhigung bei den Energie- und Lebensmittelpreisen
schrittweise reduziert. Die US-Notenbank wird wohl vor die-
sem Hintergrund die Zinsen bis zum Ende des Jahres auf
dem gegenwirtigen Niveau belassen. Die Mirkte erwarten
eine erste leichte Zinssenkung im ersten Halbjahr 2024. Die
Inflation wird im Jahresdurchschnitt 2023 mit 4,0 Prozent
noch deutlich erhoht sein, aber in den Jahren 2024 und 2025
auf unter zwei Prozent sinken.

Alles in allem wird die US-Wirtschaft im laufenden Jahr wohl
um 2,0 Prozent zulegen (Abbildung 7). Die erwartete schwa-
che konjunkturelle Dynamik zum Jahresende 2023 sorgt fiir
einen negativen Uberhang, so dass die Wachstumsrate im
kommenden Jahr mit 1,8 Prozent etwas niedriger ausfal-
len diirfte. Fiir das Jahr 2025 wird eine Wachstumsrate von
2,1 Prozent erwartet. Somit haben sich die Aussichten der
US-Wirtschaft fiir 2023 und fiir 2024 im Vergleich zur Som-
merprognose deutlich verbessert. Insbesondere die Auswei-
tung der Unternehmensinvestitionen im Zuge der Fiskalpa-
kete wurde unterschitzt.
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Japan: Starkes erstes Halbjahr iiberrascht

Japan hat die Mirkte im zweiten Quartal 2023 mit einer
sehr positiven Wirtschaftswachstumsrate von 1,5 Prozent
iiberrascht. Das war das zweite Wachstumsquartal in Folge.
Getragen wurde es von einem positiven Auflenbeitrag: Die
Exporte konnten sich — dank eines schwachen Yen — erho-
len (3,2 Prozent), wihrend die Importe (—4,3 Prozent) weiter
zuriickgingen. Die Konsumentenstimmung nimmt weiter-
hin zu, auch wenn der Index immer noch unter der Expan-
sionsschwelle von 50 liegt. Die Investitionsbereitschaft der
japanischen Unternehmen hingegen bewegt sich nach wie
vor nur um die 50er-Schwelle.

In der zweiten Jahreshilfte diirfte eine schwicher als erwar-
tet ausfallende Erholung Chinas und eine weiterhin etwas
schwache Weltwirtschaft die japanischen Warenexporte
dampfen, was fiir etwas Abkiihlung sorgt. Der Erholungs-
prozess des privaten Verbrauchs diirfte hingegen von den
groften Lohnerhshungen fiir Beschiftigte seit drei Jahrzehn-
ten gestiitzt werden. Das sollte die Einkommen der Haus-
halte stirken und die Binnennachfrage ankurbeln. Die amt-
liche Arbeitslosenquote diirfte sich dabei kaum verindern:
Sie verbleibt im Prognosezeitraum wohl bei 2,6 Prozent.

Nachdem die Kerninflation (Inflation ohne frische Lebens-
mittel) 2022 auf dem hochsten Stand seit vier Jahrzenten
lag, ist sie im Juli 2023 dank fallender Energiepreise wieder
riickldufig. Die Teuerungsrate inklusive frischer Lebens-
mittel belduft sich unverindert gegeniiber dem Vormonat
auf 3,3 Prozent. Somit verbleibt die Inflation weiterhin weit
itber dem Zielwert der Bank of Japan (BoJ) von zwei Pro-
zent. Die Zentralbank belie auf ihrer Sitzung im August
zwar die Leitzinsen auf dem niedrigen Stand von -0,1 Pro-
zent, nahm jedoch im Umfeld weltweit steigender Zinsen
und eines fallenden Yens mit einer Anderung zur Steuerung
der Renditekurve eine {iberraschend restriktive Anpassung
vor: Die Zentralbank lief} die Rendite zehnjihriger Anlei-
hen tiber die Obergrenze von 0,5 Prozent steigen. Wie sehr
das den Markt tiberraschte, lief sich an der Rendite able-
sen: Nach der Ankiindigung stieg sie auf den hochsten Stand
seit fast neun Jahren.

In diesem Jahr diirfte die Inflation weiterhin hoch bleiben
(3,1 Prozent), bevor sie 2024 allmihlich auf 1,7 Prozent und
Ende 2025 auf 1,3 Prozent sinkt. Japan-spezifische Fakto-
ren kénnten aber ein Absinken der Inflation verhindern: Im
Frithjahr hatte Japan eine der stirksten Lohnverhandlungs-
runden. Zudem kénnten eine weitere Abwertung des Yens,
Zweitrunden-Effekte der importierten Inflation und die Wie-
derer6finung der Grenzen nach der Pandemie die Inflation
hochhalten. Bislang war die Bank of Japan tolerant, wenn
die Inflation vortibergehend tiber ihrem Ziel liegt, mittel-
fristig diirfte sich aber der Druck auf die Zentralbank erho-
hen, der ultralockeren Geldpolitik ein Ende zu setzen. Der
Yen liegt weiterhin unter seinem Zehn-Jahres-Durchschnitt
und diirfte zum Jahresende mit dem erwarteten Ende der
US-Zinserhéhungen auch noch etwas aufwerten. Der Mitte
August unterzeichnete trilaterale Pakt zwischen den USA,
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Stidkorea und Japan kénnte dem japanischen Auflenhandel
zudem weiteren Riickenwind verleihen.

Die japanische Wirtschaft ist eine der wenigen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften, die im Jahr 2023 besser dastehen
als im Jahr 2022 (Abbildung 8). Das Bruttoinlandsprodukt
durfte im laufenden Jahr um sehr solide 1,8 Prozent zule-
gen und damit dank gestiegener Exporte etwas hoher liegen
als im Sommer prognostiziert. Im Jahr 2024 wird sich die
Wirtschaft dank des Aufwinds aus den anderen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften weiter erholen; aufgrund des stir-
keren Yens wird die Wachstumsrate von 1,3 Prozent wohl
etwas schwicher ausfallen. Im Jahr 2025 diirfte die japa-
nische Wirtschaft mit 1,1 Prozent zu ihren lingerfristigen
Wachstumsraten zuriickkehren.
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China: Wirtschaftsaufschwung kommt ins
Wanken

Chinas Wirtschaft ist im zweiten Quartal 2023 im Vergleich
zum Vorquartal nur um 1,1 Prozent gewachsen. Verglichen
mit dem noch guten Jahresstart mit 2,4 Prozent im ersten
Quartal verlangsamt sich damit das Wachstum der Wirt-
schaftsleistung deutlich. Grund dafiir ist zum einen die
schwelende Immobilienkrise, die die Kaufkraft der privaten
Haushalte schwicht und somit die Binnennachfrage belas-
tet. Zum anderen wirkt sich die schleppende Erholung der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften negativ auf den Aufsen-
handel aus. Gleichzeitig sind auch die Aussichten triib: Der
Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe ist
im Juli wieder unter die Expansionsschwelle von 50 gesun-
ken, und die Konsumentenzuversicht ist weiterhin gedimpft
(Stand April 2023). Auch die Jugendarbeitslosigkeit stieg
im Juni 2023 auf einen neuen Rekordwert von 21,3 Pro-
zent, im Vergleich zu knapp 17 Prozent Anfang 2023. Das

Abbildung 9
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Bruttoinlandsprodukt wird im verbleibenden Halbjahr 2023
wohl im Schnitt um noch 0,6 Prozent pro Quartal zunehmen
und damit weit unter den Erwartungen liegen.

Chinas Verbraucherpreise hatten im Juli zum ersten Mal
deflationdre Tendenzen und sanken im Jahresvergleich um
0,3 Prozent, nachdem sie im Vormonat unverindert geblie-
ben waren. Dies ist ein weiteres Zeichen dafiir, dass nach
Aufhebung der Null-Covid-Politik die erwartete Erholung
der Binnennachfrage ausbleibt. Die chinesische Zentralbank
hat Mitte August den Zinssatz von 2,65 Prozent auf 2,5 Pro-
zent gesenkt, nachdem sie im Juni bereits einen Zinsschritt
im gleichen Umfang vorgenommen hatte. In diesem Jahr
diirfte die Inflationsrate 1,7 Prozent betragen. In den Jahren
2024 und 2025 diirfte sie sich mit jeweils 2,3 Prozent wie-
der normalisieren.

Angesichts der schwichelnden Wirtschaft steigt der Druck
auf die Zentralregierung, einzuschreiten und ein umfang-
reiches fiskalpolitisches Paket zu verabschieden. Zielgerich-
tete Mafinahmen umfassen bisher mehr Mittel fiir lokale
und teils hochverschuldete Kommunen und eine einjihrige
Verlingerung eines fritheren Plans zur Unterstiitzung von
Bauunternehmen. Die Immobilienkrise schligt sich auf die
Binnennachfrage nieder: Armere Hausbesitzer*innen zah-
len Schulden ab, trotz niedriger Zinssitze, wihrend Kauf-
interessent*innen fehlen. Gleichzeitig macht der Bausek-
tor rund ein Viertel der chinesischen Wirtschaftsleistung
aus. Doch die Probleme zeigen sich deutlich: Mitte August
hatte einer der gréften Immobilienkonzerne, Evergrande, in
den USA einen Antrag auf Glaubigerschutz gestellt. Coun-
try Garden, ein weiterer wichtiger chinesischer Immobili-
enentwickler, geriet ebenfalls in Zahlungsschwierigkeiten.
Der chinesische Renminbi verlor seit Anfang 2023 fiinf Pro-
zent gegeniiber dem US-Dollar, sollte aber bis Ende des Jah-
res —mit einem Ende der Zinserh6hungen der grofRen Zen-
tralbanken — wieder an Wert gewinnen.

In diesem Jahr diirfte Chinas Wirtschaft um 5,2 Prozent
wachsen und damit annihernd den Zielvorgaben der Regie-
rung entsprechen (Abbildung 9). Die schwache Auflenhan-
delsnachfrage wird weiterhin auf dem Wachstum lasten,
auch wenn sie ab Anfang 2024 vom Wirtschaftsaufschwung
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften profitieren diirfte.
Die Wachstumsaussichten fiir 2024 und 2025 betragen
jeweils nur 4,8 Prozent. Verglichen mit der Sommerprog-
nose haben sich die Aussichten fiir 2024 aufgrund der schwa-
chen Binnennachfrage eingetriibt.

Der grofite Risikofaktor ist derzeit der Immobilienmarkt und
generell das Wachstumsmodell Chinas. Der Wirtschaftsauf-
schwung kénnte einerseits von kurzer Dauer sein, wenn sich
der Immobiliensektor weiterhin verschlechtert und die staat-
lichen Mafdnahmen nicht ausreichen. Andererseits kénnte
ein umfangreiches Fiskalpaket weitere Wachstumsimpulse
setzen. Sollte Prisident Xi Jinping die staatliche Kontrolle
der Wirtschaft weiter ausweiten, besteht zudem die Gefahr,
dass sich auslindische Firmen aus China zurtickziehen.



DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Privater Konsum gibt Startschuss fiir Erholung

der deutschen Wirtschaft

Die erhoffte wirtschaftliche Erholung in Deutschland nach
der Rezession im Winter ist ausgeblieben. Im zweiten Quar-
tal stagnierte das Bruttoinlandsprodukt (Abbildung 10).* Zwar
zeigen revidierte Daten, dass der Wachstumsriickgang im
Winterhalbjahr deutlich milder ausgefallen ist als zunachst
berichtet.* Dennoch enttiuscht die Seitwirtsbewegung der
deutschen Wirtschaft, insbesondere weil andere fortgeschrit-
tene Volkswirtschaften schneller wieder Fuf gefasst haben.

Der private Konsum entwickelte sich dhnlich verhalten wie
zu Jahresbeginn, wohl weil die weiterhin starken Preisstei-
gerungen nur teilweise durch die Zuwichse der Nominal-
einkommen kompensiert wurden. Zwar deuteten wichtige
Tarifabschliisse, beispielsweise im 6ffentlichen Dienst des
Bundes und der Kommunen sowie in Teilen des Verarbei-
tenden Gewerbes, und eine robuste Entwicklung des Arbeits-
markts auf grofiere Nominallohnsteigerungen im zweiten
Quartal hin.

Allerdings stiegen die Arbeitseinkommen zuletzt schwa-
cher als erwartet. Erst ein Teil der Zuwichse, insbesondere
Sonderzahlungen, kam zum Ende des zweiten Quartals im
Portemonnaie der Beschiftigten an. So legten die Bruttover-
dienste je Arbeitnehmer*in im ersten Quartal dieses Jahres
um 2,6 Prozent und im zweiten lediglich um 0,3 Prozent
im Vergleich zum Vorquartal zu, obwohl die Arbeitsstun-
den anstiegen. Von den Zuwichsen der Arbeitseinkommen
diirften die mittleren bis oberen Einkommensgruppen etwas
mebhr profitiert haben. Der DIW-Nowcast zur Arbeitseinkom-
mensverteilung zeigt eine leichte Erh6hung der Ungleich-
heit im laufenden Jahr (Kasten 2). Insgesamt sank das ver-
fuigbare Einkommen der Haushalte leicht. Zudem nahmen
Haushalte vor allem aus den mittleren bis oberen Einkom-
mensgruppen wohl eine abwartende Haltung ein: Zuletzt
erhohte sich die Sparquote um 1,2 Prozentpunkte, wih-
rend der Konsum von langlebigen Gebrauchsgiitern wei-
ter zurtickging.

Die Kauflaune der Haushalte diirfte auch durch die anhal-
tend hohe Verbraucherpreisinflation gedimpft worden sein.
Diese blieb mit 6,1 Prozent im August nahezu unverindert
auf dem Niveau vom Mai. Zwar sind die Steigerungsraten
der Energie- und mittlerweile auch der Lebensmittelpreise
deutlich zuriickgegangen, allerdings bleibt die Teuerungsrate
insbesondere im Dienstleistungsbereich wohl auch wegen
der kraftigen Nominallohnsteigerungen zum Jahresbeginn
weiterhin hoch.

4 Indieser Prognose werden preisbereinigte Kennzahlen berichtet, auBer bei der Beschreibung
von Preis- und Lohnentwicklungen, den 6ffentlichen Finanzen und dem dffentlichen Defizit.

5 Das vierte Quartal 2022 wurde um 0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert, das erste Quartal
2023 sogar um 0,2 Prozentpunkte.
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Die deutsche Wirtschaft stagniert im Sommerhalbjahr, mehr Schwung wird es erst ab

dem Jahreswechsel geben.

Neben dem schwachen privaten Verbrauch bremste zuletzt
auch der Auflenhandel die Konjunktur. Da die Exporte bei
stagnierenden Importen im zweiten Quartal dieses Jahres
deutlich zuriickgingen, war der Auflenbeitrag kriftig im
Minus. Zwar legten die Investitionen aus privater und 6ffent-
licher Hand mit 0,4 Prozent leicht zu (Abbildung 11). Dass
die inldndische Verwendung insgesamt positiv war, ist aller-
dings in erster Linie auf stark ausgeweitete Lagerbestinde
zuriickfithren. Diese trugen im zweiten Quartal 0,4 Prozent-
punkte zum Bruttoinlandsprodukt bei.

Auch die Produktion fiel im zweiten Quartal mau aus. Das
Verarbeitende Gewerbe verzeichnete nur leichte Zuwichse
um 0,1 Prozent und profitierte dabei von den nach wie vor
hohen Auftragsbestinden, die infolge der Normalisierung
der internationalen Lieferketten weiter abgearbeitet wur-
den. Die Bauproduktion wurde ebenfalls leicht ausgewei-
tet und legte um 0,2 Prozent zu. Hingegen ging die Wert-
schopfung im Dienstleistungssektor deutlich zurtick. Ins-
besondere konsumnahe Dienstleistungen verbuchten, wohl
auch wegen des schwachen privaten Konsums, ein Minus.
So sank beispielsweise die Produktion im Bereich Handel,
Verkehr und Gastgewerbe um 1,4 Prozent.
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Abbildung 11

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison-, kalender- und preisbereinigter Verlauf

1. Bruttoinlandsprodukt, Potenzial und Produktionsliicke (Ursprungswerte)

2. Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Anmerkung: Prognose ab dem dritten Quartal 2023, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.
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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 2025

1 n |1l] v 1 [} 1] v 1 n 1l] v 1 I} 1] v

Privater Verbrauch 06 02 07 -10 | -03 0,0 02 04 07 06 06 05 04 04 03 03
Offentliche Konsumausgaben 14 -01 -11 =02 -19 01 05 00 05 02 -01 -02 0,0 00 -03 -03
Bruttoanlageinvestitionen 22 =16 10 -13 17 04 02 0.2 -03 -0,1 03 05 0,6 06 0,6 06
Bauten 33 -39 -06 -20 27 02 -01 00 |-05 -03 0,0 0.2 04 0,4 0,6 0,6
Ausriistungen 19 16 42 -5 21 06 03 01 |-03 -0 0,5 10 10 08 08 0,6
Sonstige Investitionen -0,6 03 01 08 | -16 04 038 038 0,6 0,6 0,6 0,6 07 07 07 07
Lagerverénderung' 0,1 07 03 02 | -08 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 12 05 07 =07 | -10 0,6 03 0,2 0,4 04 04 0,4 0,4 0,4 03 0,2
AuBenbeitrag’ -01 -06 -03 0,2 09 -05 -02 0,0 0,0 01 00 -01 |-01 =01 0,0 0,0
Export -0,1 09 10 -11 04 -11 =02 03 08 10 038 07 07 07 038 038
Import 01 24 18 =17 | -15 0,0 0,2 0,4 09 09 09 09 09 09 038 08
Bruttoinlandsprodukt 10 =01 04 -04 |-01 0,0 01 0,2 0,5 0,4 04 03 03 03 03 03
Bruttowertschdpfung 0,6 03 06 -06 02 -05 01 0,2 0,5 0,4 0,4 03 03 03 03 03
Verarbeitendes Gewerbe -13 0,5 07 04 | -01 01 0,0 0,0 0,6 0,6 05 05 04 0,4 04 03
Baugewerbe 07 =27 -21 -24 53 02 -10 -08 |-04 -02 0,0 0,2 03 0,4 0,4 0,4
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -03 0,1 12 -12 | =05 -14 01 04 09 09 0,8 0,6 05 05 0,4 04
Unternehmensdienstleister 18  -07 02 02 02 00 0.2 04 06 05 05 05 04 04 04 04
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit| 1,9 07 14 -05 | -03 -08 03 03 03 03 03 02 02 02 02 0,2

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

Derzeit triibt sich die Stimmung weiter ein: Schon seit Som-
merbeginn blicken Unternehmen zunehmend pessimistisch
in die Zukunft. So liegt der Einkaufsmanagerindex mittler-
weile deutlich unter der Expansionsschwelle von 50 Index-
punkten. Wihrend der Index fiir das Verarbeitende Gewerbe
schon linger unter dieser Schwelle liegt, hat zuletzt auch der
fiir die deutsche Wirtschaft ungleich wichtigere Bereich der
Dienstleistungen stark nachgegeben und rutschte ebenfalls
darunter. Auch der ifo Geschiftsklimaindex war im August
den vierten Monat in Folge riicklaufig. Hier ergibt sich ein
dhnliches Bild: Die Aussichten verdiistern sich nicht nur im
Verarbeitenden Gewerbe, sondern zuletzt auch im Dienst-
leistungssektor. Die maue Neuauftragslage diirfte besonders
die Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe pessimis-
tisch stimmen. Die schlechten Aussichten in der Industrie
ziehen zudem die Stimmung einiger wichtiger Dienstleis-
tungsbereiche wie Transport und Logistik deutlich herunter.
Aber auch die Laune in konsumnahen Dienstleistungsunter-
nehmen wie etwa Hotels und Restaurants war zuletzt etwas
getriibt. Passend dazu stagnierte die Zuversicht der Kon-
sument*innen laut GFK-Konsumklima im August (Abbil-
dung 12).

Das laufende dritte Quartal diirfte somit schwach ausfal-
len. Wie die tritbe Stimmung und die bislang veréffentlich-
ten Vorlaufindikatoren andeuten, wird das Verarbeitende
Gewerbe wohl stagnieren. Zwar konnten die Neuauftrige im
Juni um rund 14 Prozent zulegen, bereinigt um die volatilen

Grofauftrige sind sie allerdings leicht zurtickgegangen.
Zudem bleibt die Auslandsnachfrage weiter schwach. Die
schleppende Erholung wichtiger Handelspartner im Euro-
raum wie Frankreich und die Flaute der chinesischen Wirt-
schaft wird wohl vor allem die Exporte deutscher Ausriis-
tungsgiiter dimpfen. Gegen einen deutlichen Riickgang im
laufenden Quartal spricht der zuletzt stabile LKW-Maut-Fahr-
leistungsindex. Er misst die Fahrleistung mautpflichtiger
LKW und lisst so Riickschliisse auf die Produktionsleis-
tung zu.

Vom Bau werden wohl keine merklichen Impulse ausgehen.
Zwar ist der Bestand an geplanten und genehmigten Bau-
vorhaben noch so grof3, dass dessen Abarbeitung den Sek-
tor im laufenden und kommenden Quartal noch stabilisie-
ren diirfte. Angesichts der weiterhin hohen Zinsen und vor
allem der stark riickldufigen Bauantrige ist ab kommendem
Jahr allerdings mit anhaltenden Riickgingen beim Bau zu
rechnen. Angelehnt an die verhaltende Entwicklung im Pro-
duzierenden Gewerbe, zu dem das Verarbeitende Gewerbe
und der Bau gehéren, werden wohl auch die privaten Inves-
titionen im laufenden Quartal weiter an Dynamik verlie-
ren und nur leicht expandieren. Der Dienstleistungsbereich

6 Das Plus ist einem Anstieg der Neuauftrage aus dem Ausland zu verdanken. Dies ist wohl auf
einen GroBauftrag von Airbus nach einer Bestellung der Fluggesellschaft Air India zuriickzufiihren.
Die Fertigstellung diirfte sich iiber einen léngeren Zeitraum erstrecken und entsprechend gering
auf die Entwicklung der Produktion des Verarbeitenden Gewerbes insgesamt wirken.
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Kasten 2

Nowcast der Arbeitseinkommensungleichheit

Das DIW Berlin hat ein Modell entwickelt, mit dem die Arbeitsein-
kommensungleichheit bis an den aktuellen Rand prognostiziert
werden kann (sogenannter Nowcast). Dabei werden jahrlich
vorliegende mikrookonomische Daten aus dem Sozio-6kono-

1 Vgl. Timm Bonke, Geraldine Dany-Knedlik und Laura Pagenhardt (2023): Neues DIW-Modell
kann Einkommensverteilung am aktuellen Rand vorhersagen - Ungleichheit diirfte in diesem Jahr
leicht zunehmen. DIW Wochenbericht Nr. 24, 326-332 (online verfiigbar).

Abbildung

Tatsachliche und prognostizierte Entwicklung des Gini-
Koeffizienten und ausgewahlter Perzentilverhiltnisse
Indexpunkte (linke Grafik), Prozent (rechte Grafik)
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Quellen: Sozio-oekonomisches Panel (SOEP); Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.
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Die Ungleichheit diirfte in diesem Jahr leicht steigen.

diirfte insgesamt leicht zulegen, obgleich einige industrie-
nahe Dienstleistungen wie Verkehr und Logistik angesichts
des schwachen Verarbeitenden Gewerbes etwas zurtickgehen
diirften. Hingegen werden wohl die konsumnahen Dienst-
leistungen wieder ein leichtes Plus verbuchen.

Weitere Nominallohnsteigerungen und Sonderzahlun-
gen werden den privaten Verbrauch im laufenden Quartal
vermutlich anschieben. Merkliche Zuwichse der Arbeits-
einkommen kiindigen sich gegen Quartalsende beispiels-
weise durch die wohl bald endenden Tarifverhandlungen
im Handel und die jiingste Einigung bei der Deutschen
Bahn an. Zudem diirften die Inflationsraten nun allmih-
lich niedriger ausfallen. Darauf deuten auslaufende Basis-
effekte und die zuletzt weiter stark gesunkenen Produzen-
ten- und Groflhandelspreise hin. Dies diirfte die Kaufkraft
der Haushalte stirken.

Insgesamt werden der Verbrauch und die Investitionen die
konjunkturelle Erholung wohl stiitzen. Negative Impulse
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mischen Panel (SOEP) mit einer Vielzahl hoherfrequenter ge-
samtwirtschaftlicher Kennzahlen und Arbeitsmarkt-Indikatoren

in einem makrookonometrischen Modell kombiniert, um so die
durchschnittlichen Arbeitsseinkommen verschiedener Einkom-
mensgruppen fortzuschreiben. Auf Basis der Modellergebnisse
kann unter bestimmten Verteilungsannahmen eine Arbeitseinkom-
mensverteilung fir die Gesamtbevolkerung erstellt werden.

Das Modell erlaubt es auch, die aktuelle Konjunkturprognose in
den Nowcast einzubeziehen. Somit kann eine Aussage tber den
wahrscheinlichen Verlauf der Arbeitseinkommensungleichheit in
Abhangigkeit der vom DIW Berlin angenommenen Entwicklung
der Wirtschaftsleistung getroffen werden. Die SOEP-Daten liegen
aktuell bis zum Jahr 2021 vor (Welle v38). Somit wird das Modell
genutzt, um die Entwicklung der Ungleichheit fiir die Jahre 2022
und 2023 zu schatzen. Dabei beruht die Schatzung fiir 2022
ausschlieBlich auf abgerechneten makrookonomischen Daten,
wahrend der Nowcast fiir das aktuelle Jahr auch die Konjunktur-
prognose des DIW Berlin beinhaltet.

Die Modellergebnisse suggerieren einen leichten Anstieg der Un-
gleichheit der Arbeitseinkommen im vergangenen Jahr, die sich in
diesem Jahr kaum verandert haben diirfte (Abbildung). Eine solche
Aufwartstendenz ist nicht unublich in Zeiten geringen Wachstums
und Stagnation. So ist der Gini-Koeffizient zwischen 2021 und

2022 sowie in diesem Jahr wohl erneut minimal gestiegen. Da-
gegen durften die Einkommensverhaltnisse zwischen Spitzen- und
Niedrigverdienenden (P90/10) sowie zwischen der Mitte und dem
unteren Ende der Verteilung (P50/10) nach einem Anstieg im
vergangenen in diesem Jahr sogar leicht sinken. Insgesamt ist die
Konstanz der UngleichheitsmaBe wohl der bislang robusten Ent-
wicklung des Arbeitsmarkts zu verdanken.

kommen hingegen vom Auflenhandel: Da die Exporte im lau-
fenden Quartal infolge der schwachen internationalen Nach-
frage erneut etwas zuriickgehen, wihrend die Importe im
Einklang mit dem privaten Konsum leicht zulegen diirften,
ergibt sich ein negativer Auflenbeitrag. Insgesamt wird das
Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal mit 0,1 Prozent
wohl nur leicht ansteigen (Tabelle 2).

Zum Jahresende diirfte die deutsche Wirtschaft wieder
Tempo aufnehmen,; richtig in Fahrt kommt sie aber wohl erst
ab nichstem Jahr. Haupttreiber duirfte die Wiederbelebung
des privaten Verbrauchs sein (Tabelle 3). Zum einen wer-
den Lohne und Gehilter zum Beginn des kommenden Jah-
res aufgrund bereits beschlossener Tariferhchungen merk-
lich ansteigen. Zum anderen diirften angesichts auslaufen-
der Tarifvertrige in vielen beschiftigungsstarken Bereichen
kriftige Nominallohnsteigerungen zum Ende des Jahres ver-
handelt werden, die dann ab 2024 ihre volle Wirkung entfal-
ten. Zutriglich diirfte auch die weiterhin robuste Entwick-
lung auf dem Arbeitsmarkt sein. Hinzu kommt die graduell


https://www.diw.de/de/diw_01.c.875338.de/publikationen/wochenberichte/2023_24_4/neues_diw-modell_kann_einkommensverteilung_am_aktuellen_rand___agen_____ungleichheit_duerfte_in_diesem_jahr_leicht_zunehmen.html
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abnehmende Teuerung gesttitzt durch die zunichst weiter-
hin restriktiv ausgerichtete Geldpolitik. Dieser Prognose wird
unterstellt, dass die Europdische Zentralbank (EZB) die Leit-
zinsen zunichst im Herbst noch einmal anhebt und zum
Ende des kommenden Jahres, wenn die erwartete Inflation
im Euroraum wieder nahe des Inflationsziels liegt, erste
Zinssenkungen vornimmt (Kasten 1). Die Preise fiir Ener-
gie und Lebensmittel haben sich im Sommer bereits mit
verminderten Raten erhéht. Die Inflationsrate diirfte trotz-
dem nur langsam sinken, weil sich die gestiegenen Lohne
und der insgesamt breite Preisdruck deutlich in der Kern-
rate, die Energie- und Nahrungsmittelpreise ausklammert,
bemerkbar machen. Daher diirfte die Inflationsrate linger
auf einem hohen Niveau bleiben und erst Ende 2024 bei
2,0 Prozent liegen.

Die Finanzpolitik ist gepragt von auslaufenden Krisenmafi-
nahmen und wird die Konjunktur wohl nur mit leichten
Impulsen stiitzen. Deutlichen Schwung verleiht sie der deut-
schen Wirtschaft aber nicht. Von den meisten gewichtigen
Mafnahmen wie dem Inflationsausgleichsgesetz profitie-
ren die private Haushalte. Grofere investive Mafinahmen
wurden bislang nicht beschlossen.” Zudem bestehen durch
die grofitenteils aufgeschobene Ausgestaltung der Energie-
wende politische Unwigbarkeiten, die die Anschaffungs-
neigung von Unternehmen und Haushalten bremsen diirf-
ten. Dartiber hinaus lasten die weiterhin hohen Zinsen auf
der Investitionsbereitschaft. Mit der fir die zweite Jahres-
hilfte 2024 angenommenen Zinswende und der anziehen-
den Weltnachfrage diirften die Bruttoanlageinvestitionen
wieder expandieren. Eine dynamischere globale Produktion
im nichsten Jahr diirfte zudem den deutschen Exporten Auf-
trieb verleihen und den Auflenhandel stiitzen.

Alles in allem wird das preisbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt in diesem Jahr aufgrund des schwachen Winterhalb-
jahrs und der nur verhaltenen Erholung in der zweiten Jah-
reshilfte wohl um 0,4 Prozent zuriickgehen und in den kom-
menden Jahren dann mit jeweils 1,2 Prozent robust zulegen.
Damit senkt das DIW Berlin die Prognose fiir das Brutto-
inlandsprodukt fiir dieses Jahr um 0,2 Prozentpunkte und
fuir 2024 um 0,3 Prozentpunkte. Dies ist zum einen auf die
Revision des Bruttoinlandsprodukts zuriickzufithren und
zum anderen auf das schwache Wachstum im zweiten Quar-
tal dieses Jahres samt den eingetriibten Aussichten fiir das
laufende Quartal. Mit dieser Prognose liegt die Produkti-
onsliicke in Deutschland zum Ende dieses Jahres bei minus
1,5 Prozent und diirfte sich bis 2025 auf minus 0,3 Prozent
geschlossen haben (Kasten 3).

Die Verbraucherpreisinflation diirfte im Jahresschnitt 2023
bei 6,1 Prozent liegen, bevor sie 2024 auf 2,4 Prozent und
2025 auf 2,0 Prozent zuriickgeht (Tabelle 4). Gegentiber der
Sommerprognose hebt das DIW Berlin damit die Inflati-
onsprognose fiir dieses Jahr um 0,2 Prozentpunkte an und
senkt sie fiir 2024 um 0,1 Prozentpunkte. Die Kernrate diirfte

7 Das Wachstumschancengesetz ist annahmegemaB nicht in der Prognose enthalten, wird aber
in Kasten 5 in diesem Bericht erdrtert.

Tabelle 3

Beitrége zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in

Deutschland
In Prozentpunkten (preisbereinigt)

Veranderungsbeitrage'
2022 2023 2024 2025
Konsumausgaben 23 -0,6 12 07
Private Haushalte 19 -03 10 08
Staat 03 -04 02 -0/1
Bruttoanlageinvestitionen 0,0 02 00 04
Bauten -0,2 0,0 =01 01
Ausriistungen 03 02 0,0 02
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 01 0,1
Vorratsveranderungen 07 =01 0.2 01
Inléndische Verwendung 30 =05 14 13
AuBenbeitrag =i} 02 -02 -0,1
Exporte 16 =05 09 14
Importe 28 =07 11 15
Bruttoinlandsprodukt® 18 -04 12 12

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 Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

2023 im Durchschnitt 5,5 Prozent betragen und im Jahr
2024 auf 3,1 Prozent, beziehungsweise 2,0 Prozent im Jahr
2025, fallen.

Ein Risiko fiir die deutsche Konjunktur stellt eine hohere
Preissteigerung durch erneute Verteuerung von Energie
oder durch eine stirkere Ubertragung von Lohnsteigerun-
gen auf das allgemeine Preisniveau dar. In diesem Zusam-
menhang konnte auch die Geldpolitik linger restriktiver aus-
gerichtet bleiben und die deutsche Konjunktur wire deut-
lich mehr belastet.

Arbeitsmarkt robust, aber schwunglos

Der Arbeitsmarkt prisentiert sich nach wie vor robust, auch
wenn der Beschiftigungsaufbau nach einem starken ersten
Quartal im zweiten Vierteljahr nachliefs. Zu Jahresbeginn
entfielen mehr als drei Viertel der zusitzlichen Erwerbsti-
tigen auf die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung.
Im zweiten Quartal verringerte sich dieser Anteil auf nur
etwas mehr als die Hilfte, wihrend der Anteil der geringfii-
gig Beschiftigten anstieg. Dabei trugen das Verarbeitende
Gewerbe sowie insbesondere die 6ffentlichen Dienstleis-
tungen wie Gesundheits- und Bildungswesen positiv zum
Beschiftigungsaufbau bei, wihrend die Zahl der Arbeits-
krifte in den konsumnahen Dienstleistungsbranchen wie
Handel, Verkehr und Gastgewerbe zuriickging. Die konjunk-
turelle Schwiche schlug sich neben der reduzierten Dynamik
im Beschiftigungsaufbau auch in einem moderaten Anstieg
der Arbeitslosigkeit nieder. Zwischen dem ersten und zwei-
ten Quartal nahm sie saisonbereinigt um 58 600 Personen
auf 2,59 Millionen zu (Abbildung 13). Die Arbeitslosigkeit
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Abbildung 12

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
Indizes (sofern nicht anders angegeben)
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Quellen: Statistisches Bundesamt (1), (2), (4), (5); Bundesinstitut fiir Bauwesen und Raumordnung (3); ifo-Institut (2), (3); GfK (5); Deutsche Bundesbank (3), (6).
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nach dem Sozialgesetzbuch (SGB) II, der Grundsicherung,
macht circa 40 Prozent dieses Anstiegs aus. Dies ist zum
einen auf die laufende Integration der ukrainischen Gefliich-
teten zuriickzufithren. Zum anderen steigt seit Mai 2023 die
Zahl der Langzeitarbeitslosen wieder.

Frithindikatoren zeigen aktuell ein gemischtes Bild bei den
Beschiftigungsaussichten. Wihrend sich der IAB-Arbeits-
krafteknappheitsindex im Juli noch immer fast auf Rekord-
niveau befand, was auf einen hohen ungedeckten Bedarf an
Arbeitskriften hindeutet, fiel laut ifo Beschiftigungsbaro-
meter die Einstellungsbereitschaft im Juli und August ins-
besondere im Baugewerbe und Verarbeitenden Gewerbe.
Dies konnte auch von stagnierenden Erwartungen der
Dienstleistungsbranche nicht ausgeglichen werden. Auf-
grund der Schwiche insbesondere in den exportorientier-
ten Wirtschaftszweigen und mangelnden weltwirtschaft-
lichen Impulsen ist daher zu erwarten, dass die fehlende
Dynamik im Beschiftigungsaufbau im laufenden Quartal
zunichst anhilt. Die Arbeitslosigkeit wird wohl leicht zule-
gen, wenngleich die Unternehmen aufgrund des anhalten-
den Fachkriftemangels anstreben diirften, ihre Belegschaft
auch tiber diese Schwichephase hinaus zu halten. Ab Jah-
resende ist mit zunehmender Dynamik am Arbeitsmarkt zu
rechnen — Treiber dieser Erholung werden wohl die Dienst-
leistungen sein, da die Konsumnachfrage im Inland wegen
erwarteter Reallohnsteigerungen anziehen diirfte (Tabelle 5).

Uber den Prognosehorizont steht die steigende Arbeitskrifte-
nachfrage einem durch den demografischen Wandel zuneh-
mend limitierten Erwerbspersonenpotenzial im Inland
gegeniiber. Ohne Nettozuwanderung wiirde die Zahl der
Personen im erwerbsfihigen Alter bis 2040 jihrlich durch-
schnittlich um knapp 500000 zuriickgehen.® Der Potenzial-
schitzung zufolge wird die Nettozuwanderung 2023 und
2024 vermutlich deutlich positiv ausfallen und das Erwerbs-
personenpotenzial stiitzen. Ab 2025 diirfte sich die Zahl der
Personen im erwerbsfihigen Alter leicht verringern. Damit
einhergehend diirfte auch die Zahl der Beschiftigten im Jahr
2025 ihren Zenit iberschritten haben.

Reallohne wachsen spiirbar — aber erst 2024

Lohnsteigerungen fielen im zweiten Quartal im Vergleich
zum Jahresbeginn deutlich schwicher aus. Nach tabellen-
wirksamen Tariflohnzuwichsen im ersten Quartal (0,8 Pro-
zent im Vergleich zum Vorquartal) stiegen die Tariflchne
ohne Sonderzahlungen im zweiten Quartal mit einer Rate
von 0,5 Prozent verhaltener. Dies ist der Tatsache geschul-
det, dass viele der neu vereinbarten Tarifabschliisse Lohn-
steigerungen aufteilen auf sofort wirksame Inflations-
ausgleichspramien und mit Verzégerung eintretende

8 Berechnungen der 15. koordinierten Bevdlkerungsvorausberechnung des Statistischen Bun-
desamtes zufolge (Modellrechnung G2L2W0) wiirde sich das Erwerbspersonenpotenzial bei fehlen-
der Nettozuwanderung bis 2040 um rund neun Millionen Menschen verringern. Um diese Verluste
abzufangen, miissten zwischen 2022 und 2040 per Saldo jéhrlich etwa 490 000 Menschen im Alter
von 20 bis 66 Jahren nach Deutschland einwandern.

Tabelle 4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt' 18 -04 12 12
Erwerbstétige? (1000 Personen) 45596 45918 46133 46108
Arbeitslose (1000 Personen) 2418 2592 2578 2458
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 53 56 5,6 53
Verbraucherpreise* 6,9 6,1 24 20
Lohnstiickkosten® 32 7,7 43 43
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro -96,9 =721 -4, -26,3

in Prozent des nominalen BIP A5 =17 -1,0 -0,6
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 1451 2445 267,5 274,6

in Prozent des nominalen BIP 37 59 6,2 6,2

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 ImInland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt
je Erwerbstétigenstunde.

6 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

Tabelle 5
Arbeitsmarktbilanz
In tausend Personen (sofern nicht anders angegeben)
2022 2023 2024 2025
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 61410 61944 62726 62569
Erwerbstatige Inland 45596 45918 46133 46108
Arbeitnehmer*innen 41687 42018 42233 42225
darunter:
SV Beschiftigte 34525 34779 34971 35002
Geringfiigig Beschéftigte 4127 4192 4215 4176
Selbststéndige 3910 3899 3901 3883
Pendler*innensaldo -139 -146 -152 =151
Erwerbstatige Inlander*innen 45457 45772 45981 45957
Arbeitslose 2418 2592 2578 2458
Arbeitslosenquote BA' (in Prozent) 53 5,6 56 53
Erwerbslose? 1343 1299 1280 1220
Erwerbslosenquote® (in Prozent) 31 29 29 28

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) nach
Definition der ILO.

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

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

© DIW Berlin 2023

Tariferhghungen.’ Ahnliche Regelungen fiir Sonderzahlun-
gen in diesem Jahr und deutliche Lohnsteigerungen fiir 2024
werden auch fiir noch ausstehende Tarifabschliisse erwartet.

9 Dies giltinsbesondere, weil diese Inflationsausgleichspramien bis zu einer Hohe von
3000 Euro bis Ende 2024 noch steuer- und abgabenfrei sind.
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Erwerbstétige und Arbeitslose in Deutschland
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Anmerkung: Prognose ab dem dritten Quartal 2023.
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Die Zahl der Erwerbstatigen steigt deutlich langsamer als in der Vergangenheit.
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Aktuell verhandeln beispielsweise die Beschiftigten des
Grofs-, Auflen- und Einzelhandels. Ende August hatten die
Verhandlungsparteien Deutsche Bahn und Eisenbahn- und
Verkehrsgeswerkschaft (EVG) eine Einigungsempfehlung
angenommen. Hier diirfte es im nichsten Quartal dieses
Jahres noch zu Teilzahlungen von Inflationsausgleichspra-
mien kommen. Zudem stehen die Verhandlungen weiterer
wichtiger Bereiche wie dem Offentlichen Dienst der Linder
an. Somit wird ein erheblicher Teil der dauerhaften Tarif-
lohnsteigerungen erst im nichsten Jahr wirksam. Die Tarif-
lshne inklusive Sonderzahlungen werden 2023 voraussicht-
lich um 3,8 Prozent und 2024 um 4,4 Prozent wachsen. Mit
sinkenden Inflationsraten werden Tariflohnsteigerungen
zum Ende des Prognosehorizonts voraussichtlich geringer
ausfallen, so dass sich die jihrliche Wachstumsrate 2025 um
2,5 Prozent bewegt (Tabelle 6).
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Die Wachstumsrate der Effektivverdienste je abhingig
Beschiftigtem*r nahm nach einem starken Jahresauftakt
im zweiten Quartal dieses Jahres deutlich ab und betrug
nur noch 0,3 Prozent. Mit anlaufenden Verhandlungen der
nichsten Tarifrunde im Winterhalbjahr und der Aussicht auf
eine Mindestlohnsteigerung zum Jahreswechsel sollten die
Effektivverdienste zum Jahresende wieder stirker wachsen.
Damit diirfte sich die aktuell angedeutete Entwicklung ver-
festigen, dass die Nominallchne wieder stirker steigen als
die Verbraucherpreise. Mit Inkrafttreten der Mindestlohnan-
hebung, zahlreicher bereits beschlossener tariflicher Lohn-
erhchungen sowie weiterer erwarteter Abschliisse werden
die Effektivlchne im ersten Halbjahr 2024 voraussichtlich
das stirkste Wachstum verbuchen. Mit den kraftigen Wachs-
tumsraten im ersten Quartal des laufenden Jahres® diirften
die Zuwichse der Effektivverdienste je Arbeitnehmer*in auf
Jahresebene 2023 mit 5,6 Prozent ihren Hohepunkt errei-
chen und sich im Jahr 2024 auf 5,4 Prozent belaufen. Auf-
grund des strukturellen Defizits des Arbeitsangebots iiber
den restlichen Prognosehorizont, das in einer anhaltend
guten Verhandlungsposition der abhidngig Beschiftigten
resultieren diirfte, werden die Effektivverdienste 2025 mit
3,6 Prozent weiterhin stark zunehmen. Somit sollten sich
die Reallohne iiber den gesamten Prognosehorizont positiv
entwickeln und im ersten Quartal 2025 die Verluste der Vor-
jahre ausgeglichen haben.

Inflationsrate geht bis zum Jahresende
deutlich zuriick

Nach starken Riickgingen zu Beginn des Jahres blieb die
Verbraucherpreisinflation in Deutschland {iber die Som-
mermonate in etwa konstant." Mit 6,1 Prozent im August
liegt sie aktuell um 2,5 Prozentpunkte niedriger als noch
im Januar (Abbildung 14). Neben dem Basiseffekt — grofie
Preisanstiege aus dem Jahr 2022 fallen aus der Vorjahres-
betrachtung heraus — trugen vor allem die abnehmenden
Teuerungsraten bei Lebensmitteln und Energie zur Ent-
schleunigung der Verbraucherpreisinflation bei. Insbeson-
dere der Preisanstieg bei Nahrungsmitteln folgt seit dem
Frithjahr einem kontinuierlichen Abwirtstrend und ist mit
aktuell 9,0 Prozent zwar weiter erhéht, hat sich im Ver-
gleich zu Jahresbeginn aber bereits halbiert. Dazu kommt,
dass die Inflation der Energiepreise stabil bei durchschnitt-
lichen Raten liegt. Im Vergleich dazu sind die Inflationsra-
ten bei anderen Komponenten nach wie vor hoch oder stei-
gen weiter. So werden die merklichen Lohnabschliisse aus
der ersten Jahreshilfte in Preissteigerungen, vor allem von
Dienstleistungen, weitergegeben und verhindern, dass die

10 Ein weiterer Grund fiir die deutliche Wachstumsrate 2023 ist dem statistischen Uberhang ge-
schuldet, da die Steigerungsrate der Effektivichne im letzten Quartal des Vorjahres deutlich iiber
dem Jahresdurchschnitt lag.

11 Dass die Verbraucherpreisinflation iber den Sommer nicht starker zuriickging, ist unter an-
derem auf Sondereffekte durch das Auslaufen wirtschaftspolitischer MaBnahmen wahrend der
Energiepreiskrise zuriickzufiihren: Zwischen Juni und August 2022 senkten das 9-Euro-Ticket so-
wie der sogenannte Tankrabatt den Anstieg der Verbraucherpreise. In diesem Jahr fallen diese
démpfenden Effekte aus der Berechnungsgrundlage heraus und erhghen somit im Vorjahresver-
gleich die Verbraucherpreise. Durch diesen Basiseffekt ist der Riickgang der Verbraucherpreis-
inflation von Juni bis August geringer, als ansonsten zu erwarten ware.
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Verbraucherpreise stirker sinken. Daher ist die Kernrate der
Inflation, die die Energie- und Nahrungsmittelkomponente
ausklammert, kaum gesunken und liegt mit aktuell 5,5 Pro-
zent weiter nahe ihres Hochststandes.

Gleichzeitig deutet die Entwicklung wichtiger vorlaufender
Preisindizes auf weiter spiirbar abnehmende Inflationsraten
in den ndchsten Monaten hin. So sinken Import-, Erzeuger-
und Grofshandelspreise mittlerweile deutlich. Vor allem
die wichtigen Importpreise gehen derzeit mit zweistelligen
Raten zuriick. Diese Entwicklung wird sich im weiteren Jah-
resverlauf auf die Verbraucherpreise tibertragen und die
Inflationsraten absenken. Dazu wird der Basiseffekt beitra-
gen, dain den kommenden Monaten deutlich h6here Raten
des vergangenen Jahres aus der Berechnungsgrundlage her-
ausfallen. Dariiber hinaus wird annahmegemif die EZB mit
einem erneuten Zinsschritt in den nichsten Monaten ihren
disinflationiren Kurs beibehalten und die Preisentwicklung
zusitzlich dimpfen. Insgesamt diirfte die Verbraucherprei-
sinflation zum Ende des Jahres bei unter vier Prozent liegen.

Im Durchschnitt wird die Inflationsrate in diesem Jahr wohl
6,1 Prozent und 2024 dann 2,4 Prozent betragen. Im Jahr
2025 diirften die Verbraucherpreise zum geldpolitischen
Ziel der EZB zuriickkehren und um 2,0 Prozent ansteigen.
Die Kernrate bleibt indes aufgrund der starken Beitrige
der Lohne und des Dienstleistungsbereichs insgesamt lin-
ger erhoht. Sie wird wohl im Jahr 2023 im Durchschnitt bei
5,5 Prozent, 2024 bei 3,1 Prozent und 2025 dann bei 2,0 Pro-
zent liegen.

Trendwende beim privaten Konsum eingeleitet

Der private Verbrauch hat sich nach dem schwachen Win-
terhalbjahr, in dem er zwei Quartale in Folge zuriickging,
zuletzt stabilisiert. Gleichzeitig zeigen die revidierten Zah-
len, dass der private Konsum im Winterhalbjahr deutlich
weniger eingebrochen ist, als zunichst offiziell berichtet
worden war. So ging dieser im ersten Quartal dieses Jah-
res mit 0,3 Prozent zum Vorquartal um fast einen Prozent-
punkt weniger stark zuriick als noch im Sommer gemeldet.
Fast genauso deutlich wurde das vergangene Quartal 2022
nach oben revidiert — der Riickgang betrug nach aktuellen
Zahlen 1,0 Prozent und damit 0,7 Prozentpunkte weniger.

Neben der im Vergleich zum Jahresanfang deutlich niedri-
geren Inflation der Verbraucherpreise diirften insbesondere
die anziehenden Léhne zu der Stabilisierung des privaten
Konsums beigetragen haben. Wenngleich die Steigerung der
nominalen Einkommen geringer ausgefallen ist als zunichst
erwartet, da ein Teil der Zuwichse aus bereits beschlosse-
nen Tarifvertrigen erst zum Ende des zweiten Quartals im
Geldbeutel der Beschiftigten landete. Die Bruttoverdienste
je Arbeitsnehmer*in legten im ersten Quartal dieses Jahres
um 2,6 Prozent und im zweiten Quartal nur um 0,3 Pro-
zent im Vergleich zum Vorquartal zu. Die Bruttoverdienste
je Arbeitnehmerstunde gingen zuletzt sogar um 0,3 Pro-
zent zuriick. Die verfiigbaren Einkommen sanken ebenfalls
etwas. Zudem war das Konsumverhalten der Haushalte mit

Abbildung 14
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Anmerkung: Prognose ab dem dritten Quartal 2023.
Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.
© DIW Berlin 2023

Die Inflation geht im Prognosezeitraum allmahlich zuriick.
Tabelle 6
Entwicklung der Lohne' in Deutschland
In Prozent (jeweils gegentiber dem Vorjahr)

2021 2022 2023 2024 2025

Durchschnittliche Arbeitszeit 24 -0,1 02 08 -0,2
Verdienst je Arbeitnehmer*in 33 42 5,6 54 36
Verdienst je Stunde 06 44 44 45 37
Lohndrift (Arbeitnehmer*in) 20 20 18 10 11
Tariflohn (Monat) 13 22 38 44 25

1 Inlandskonzept.
Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

mittleren und oberen Einkommen wohl von Zurtickhaltung
geprigt: Die Konsument*innen waren weiterhin vorsichtig
bei groferen Anschaffungen — in der Folge ging der Kon-
sum von langlebigen Gebrauchsgiitern weiter zuriick. Die
Sparquote stieg im zweiten Quartal {iberraschend von 10,7
auf 11,9 Prozent — dies diirfte unter anderem ein Sonderef-
fekt aufgrund der Teilauszahlungen von Inflationsausgleich-
sprimien zum Ende des Quartals sein: Ein guter Teil dieses
Anstiegs diirfte dabei auf die Ende Juni ausgezahlte Sonder-
zahlung von 1240 Euro an die rund 2,5 Millionen Beschif-
tigten im 6ffentlichen Dienst der Kommunen und des Bun-
des zuriickzufithren sein.

Fiir die zweite Jahreshilfte deutet sich nur eine verhaltene
Erholung des privaten Konsums an. Die Inflation wird weiter

DIW Wochenbericht Nr. 36+37/2023 493



494

DEUTSCHE WIRTSCHAFT

zuriickgehen und zusammen mit zusitzlichen Tariflohnstei-
gerungen, beispielsweise aus laufenden Verhandlungen im
Handel und der kiirzlich angenommenen Einigungsempfeh-
lung bei der Deutschen Bahn, die die Auszahlung weiterer
deutlicher Inflationsausgleichspramien beinhalten, im Jah-
resverlauf die realen Léhne und die verfiigbaren Einkommen
ansteigen lassen. Allerdings sprechen die im Juni und Juli
riickldufigen Einzelhandelsumsitze fiir eine schwache Kon-
sumdynamik. Auch das Konsumklima, das sich seit Anfang
des Jahres bestindig verbessert hatte, stagnierte zuletzt.

Ab dem kommenden Jahr diirften deutliche Lohnzuwichse
sowie eine merklich sinkende Inflationsrate den privaten
Verbrauch spiirbar anschieben. Zum einen werden nomi-
nale Arbeitseinkommen wohl aufgrund bereits beschlosse-
ner Tariferhhungen steigen. Zum anderen diirften auch
zum Ende des Jahres neu verhandelte Tarifabschliisse zu
kriftigen Zuwichsen bei Lohnen und Gehiltern fithren.

Nach dem schwachen Start wird der private Konsum im Jah-
resdurchschnitt 2023 wohl deutlich um 0,6 Prozent zuriick-
gehen, bevor er im nichsten Jahr um 2,0 Prozent spiirbar
ausgeweitet wird. Wihrend die deutliche Revision des Win-
terhalbjahrs die Jahresrate im Jahr 2023 im Vergleich zur
Sommerprognose erhéht, fillt die Dynamik in der zwei-
ten Jahreshilfte etwas verhaltener aus. In Summe hebt das
DIW Berlin damit gegentiber dem Sommer seine Prognose
fuir den privaten Konsum fiir 2023 um 0,6 Prozentpunkte an
und senkt sie fiir 2024 um 0,6 Prozentpunkte. Im Jahr 2025
diirfte der Zuwachs dann 1,6 Prozent betragen.

Offentlicher Konsum kehrt auf langfristigen
Wachstumspfad zuriick

Nach dem starken Riickgang im ersten Quartal konnte der
Staatskonsum im zweiten Quartal wieder leicht zulegen. In
Summe wird er in diesem Jahr aufgrund auslaufender Kri-
senmafinahmen voraussichtlich um 1,6 Prozent sinken. Im
Jahr 2024 wird der Staatskonsum gepragt durch die — nach
den hohen Tarifabschliissen im &ffentlichen Dienst — stei-
genden Personalkosten sowie wachsende Gesundheitsausga-
ben wieder auf seinen langfristigen Wachstumstrend zurtick-
kehren und mit 0,7 Prozent zulegen. Im Jahr 2025 diirfte der
Staatskonsum um 0,4 Prozent zuriickgehen.

Schwache Industrie schlédgt bei
Ausriistungsinvestitionen durch

Nach einem soliden ersten Quartal blieb das erwartete Minus
bei den Ausriistungsinvestitionen im zweiten Quartal aus,
die im Vergleich zum Vorquartal um 0,6 Prozent zulegten.
Dies ist vor allem auf eine starke 6ffentliche Hand zurtick-
zufithren, die ihre Investitionen in Maschinen, Gerite und
Anlagen kriftig um 4,2 Prozent steigerte. Hingegen weiteten
die privaten Investor*innen ihre Anschaffungen iiber den
gleichen Zeitraum nur moderat um 0,4 Prozent aus. Dabei
diirfte weiterhin ausschlaggebend gewesen sein, dass beste-
hende Auftrige angesichts abnehmender Lieferkettenprob-
leme abgearbeitet wurden.
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Kasten 3

Produktionspotenzial

Die Berechnung des Produktionspotenzials basiert auf dem
Verfahren der Europaischen Kommission.' Demografische Ef-
fekte werden durch ein Alterskohortenmodell berticksichtigt.?

Die Bevolkerung im erwerbsféhigen Alter wird anhand der
2021 aktualisierten Bevolkerungsprojektion (mittleres Szenario
zwischen ,moderater Wanderungssaldo” und ,hoher Wan-
derungssaldo”) fortgeschrieben.? Diese Projektion geht von
einem Anstieg der Nettozuwanderung um 335000 Personen
im Jahr 2023 aus, bevor die jahrliche Nettozuwanderung bis
Ende 2028 wieder langsam zuriickgehen dirfte. Diese Annah-
me muss infolge der starken Fluchtzuwanderung im Jahr 2022,
vor allem aus der Ukraine, angepasst werden. 2022 stieg die
Nettozuwanderung auf 1,46 Millionen Menschen und erreichte
damit den hochsten Wert seit 1950.* Unter diesen Bedingun-
gen wird die Erwerbsbevdlkerung in Deutschland insgesamt
noch bis zum Jahr 2024 zunehmen, danach aber im Zuge des
demografischen Wandels allméhlich sinken. Fiir den Anteil der
erwerbsfahigen Bevolkerung bei den Erwerbszuwander*innen
und den Nicht-Erwerbszuwander*innen wird der Wert aus
dem Auslanderzentralregister angesetzt.® Die Partizipations-
quoten werden fiir Gefliichtete und die Ubrige Bevolkerung
getrennt geschatzt und anschlieBend als gewichteter Durch-
schnitt zusammengefasst. 2021 lag die Partizipationsquote bei
74,5 Prozent und ging danach zurlick. Die naturliche Erwerbs-
losenquote ergibt sich ebenfalls als gewichtetes Mittel der
entsprechenden Werte fiir Geflichtete und der tbrigen Bevol-
kerung. Sie liegt im Jahr 2023 bei 3,1 Prozent und sinkt 2025
auf 2,8 Prozent. Auf diesem Niveau bleibt sie bis 2028.

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Arbeitsvolumens
durfte bis 2028 um 0,1 Prozentpunkte sinken. Bis 2024 wird
sie hauptsachlich durch die wachsende Erwerbsbevdlkerung
getrieben werden, danach durch einen Abwartstrend bei der
Arbeitszeit. Die Partizipationsquote geht tiber den Zeitraum
zurlick. AuBerdem wird auch der demografische Wandel und
die damit einhergehende sinkende Anzahl an Menschen im
erwerbsfahigen Alter in den Jahren 2024 bis 2028 zu einem
Rickgang beitragen. Alles in allem diirfte das potenzielle
Arbeitsvolumen in Stunden bis 2028 damit durchschnittlich

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

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

3 Vgl. Statistisches Bundesamt (2021): Ausblick auf die Bevdlkerungsentwicklung in
Deutschland und den Bundeslandern nach dem Corona-Jahr 2020 - Erste mittelfristige
Bevadlkerungsvorausherechnung 2021 bis 2035, Wiesbaden.

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

5 Rund 90 Prozent der EU-Zuwander*innen sind im erwerbsfahigen Alter. Bei der
Nicht-EU-Zuwanderung betragt der Anteil 71 Prozent.


https://www.diw.de/de/diw_01.c.564062.de/publikationen/wochenberichte/2017_36/deutsche_wirtschaft_bleibt_gut_ausgelastet_grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_herbst_2017.html).
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Wanderungen/Tabellen/wanderungen-alle.html
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einen Wachstumsbeitrag von minus 0,1 Prozentpunkten leisten.

(Tabelle 2)

Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag des Kapitalstocks in Hohe

von 0,4 Prozentpunkten und dem der totalen Faktorproduktivitat

in Hohe von 0,4 Prozentpunkten ergibt sich, dass das reale Pro-

duktionspotenzial bis 2028 um jahresdurchschnittlich 0,7 Prozent

zunehmen wird (Kasten Potenzial), wobei die Raten demografisch

bedingt von Jahr zu Jahr sinken (Abbildung, Tabelle 1).

Tabelle 1

Wachstum des realen Produktionspotenzials

Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2015-2022 2022-2028
Produktionspotenzial 11 07
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 02 =01
Kapitalvolumen 04 04
Totale Faktorproduktivitat 05 04

Anmerkungen: Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission; DIW-Konjunkturprognose

Herbst 2023.

© DIW

Berlin 2023

Tabelle 2

Erwerbstatige, Beschiftigte und Arbeitszeit

Abbildung

Bruttoinlandsprodukt und Potenzial bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro (linke Achse) bzw. Prozent des Potenzials (rechte

Achse)
n III

Potenzial

3500 — —3
Prognose

3000

Reales Bruttoinlandsprodukt

2500 —

Produktionslicke (rechte Achse)

L . B Ly ) By
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Quelle: DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

Die Produktionsliicke wird sich im Prognosezeitraum deutlich verringern.

Bruttoinlandsprodukt

Erwerbstatige be's chaﬂlgte. |ahrl[c he Arbeits- preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) Arbeitnehmer*in- | zeit je Erwerbs-
nen (Inland) tatigen . . - je Erwerbstatigen- | in jeweiligen
insgesamt je Erwerbstatigen . Deflator
stunde Preisen
in Tausend in Tausend in Stunden in Milliarden Euro in Euro in Euro in Milliarden Euro 2015 =100
2015 43122 38717 1401 3026 70177 50 3026 100
2023 45918 42019 1349 3263 71066 53 4124 126
2028 45575 41839 1345 3392 74420 55 4667 138
Jahresdurchschnittliche Verénderung in Prozent
2023/2015 08 10 -05 09 02 06 39 30
2028/2023 -0;1 -01 -0;1 08 09 10 25 17

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023
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Reale Investitionen
In Prozent (konstante Preise)

2023 2022 ‘ 2023 2024 2025
A:::il:nitn Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr
Wohnungsbau 613 =22 -05 =20 06
Nichtwohnungshau 38,7 -12 0,0 09 21
Gewerblicher Bau 264 -16 -08 -04 21
Offentlicher Bau 123 -0,1 16 36 22
Bauinvestitionen 100,0 -18 -03 -09 12
Ausriistungen 40 33 02 30

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

Tabelle 8

Indikatoren zur AuBBenwirtschaft
In Prozent bzw. Milliarden Euro

2022 ‘ 2023 2024 2025
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Exporte, preisbereinigt 33 -10 18 3,0
Waren 2,0 -16 16 29
Dienstleistungen 8,6 13 28 32
Importe, preisbereinigt 6,6 -14 25 35
Waren 3,6 -41 20 34
Dienstleistungen 17,0 78 42 37
Terms of Trade -49 46 13 0,1
In Milliarden Euro
AuBenbeitrag, nominal 763 165,9 1843 186,2

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023
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Die Dynamik diirfte sich im laufenden Quartal abschwichen.
Zwar gingen im Mai und Juni bei den Investitionsgiiterher-
stellern mehr Neuauftrige aus dem Inland ein. Dabei han-
delte es sich jedoch in erster Linie um einige wenige Grof3-
auftrage im Luft- und Raumfahrtbereich. Ohne diese folgten
die Auftragseinginge weiter der seit Anfang 2022 anhalten-
den Abwirtstendenz. Auch Produktion und Umsitze sind
am aktuellen Rand riickliufig. Dieser Trend diirfte sich im
laufenden Quartal fortsetzen: Die Lageeinschitzung und
Geschiftserwartungen der Investitionsgiiterhersteller waren
im Juli und August weiter auf Talfahrt, dazu beklagen Unter-
nehmen zunehmend Auftragsmangel und sinkende Kapa-
zititsauslastung. Stabilisierend auf das Investitionsgesche-
hen diirften allerdings die staatlichen Investitionen und
weiter nachlassende Lieferengpisse wirken, so dass sich
insgesamt noch ein leicht positives Bild fiir dieses Quartal
ergibt. Zum Jahresende diirften die Ausriistungsinvestitio-
nen dann stagnieren.
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Uber den Prognoseverlauf wird sich die Investitionsdynamik
wohl weiter abschwichen, wenn die 6ffentlichen Auftrige die
Industrieschwiche nicht linger ausgleichen kénnen. Zwar
durfte die welt- und binnenwirtschaftliche Erholung 2024
wieder positive Impulse liefern, viele Unternehmen wer-
den jedoch wohl im Jahresverlauf weiter zurtickhaltend agie-
ren und auf eine eventuelle Zinssenkung der EZB spekulie-
ren. Nach einem durch den starken Jahresauftakt geprigten
Wachstum von 3,3 Prozent in diesem Jahr ist fiir die Aus-
riistungsinvestitionen 2024 nur mit einem leichten Wachs-
tum um 0,2 Prozent zu rechnen, das vor allem durch die
offentliche Hand getragen wird. Der enorme Investitions-
und Nachholbedarf sowie etwas geringere Zinsen lassen fiir
2025 dann wieder ein kraftiges Plus von 3,0 Prozent erwar-
ten (Tabelle 7).

Bauinvestitionen von Wohnungsbaukrise
gezeichnet

Auch die Bauinvestitionen legten nach einem starken Jahres-
beginn im zweiten Quartal noch einmal leicht um 0,2 Pro-
zent zu. Vor allem der Wirtschaftsbau expandierte deutlich
um 2,0 Prozent. Dies diirfte insbesondere auf die starke
Produktion im Tiefbau zuriickzufiihren sein, die im zwei-
ten Quartal entgegen allen anderen Bausparten leicht zule-
gen konnte und die Bauproduktion insgesamt stabilisierte.
Der Wohnungsbau stagnierte hingegen. Dabei verzeichnete
das Ausbaugewerbe, das Anfang des Jahres am deutlichsten
gewachsen war, im zweiten Quartal den kriftigsten Produk-
tionsriickgang. Fiir das aktuelle Quartal sowie den weiteren
Prognoseverlauf zeigen Indikatoren, dass diese noch leicht
positive Dynamik wohl nicht aufrechterhalten werden kann.

Das grofite Sorgenkind bleibt dabei der Wohnungsbau. Die
Auftragseinginge erreichten im Frithjahr ihren tiefsten
Stand seit 2013. Obwohl sie im Mai und Juni wieder etwas
zulegten, sind die Auftragspolster deutlich dezimiert. Mehr
als 40 Prozent der Wohnungsbauunternehmen klagten auch
im August iiber einen Mangel an Neuauftrigen — Tendenz
steigend. Die erhebliche Zuriickhaltung schligt sich zudem
in den Baugenehmigungszahlen nieder, die in der ersten
Jahreshilfte so gering ausfielen wie nie seit Beginn ihrer
Erhebung im Jahr 2003. Dank des hohen Auftragsbestan-
des diirften die Wohnungsbauinvestitionen ihr Niveau im
aktuellen Quartal noch halten, im weiteren Verlauf und vor
allem im kommenden Jahr aber dann deutlich zuriickge-
hen und sich auch im Jahr 2025 trotz des weiterhin hohen
Bedarfs an Wohnraum nur leicht erholen. Dabei diirften die
sinkenden Bestandsimmobilienpreise’? sowie Anreize zur
energetischen Sanierung vor allem das Ausbaugewerbe sti-
mulieren und noch stirkeren Riickgingen entgegenwirken.

Gestiitzt werden die Bauinvestitionen aktuell vom Nicht-
wohnungsbau. Vor allem der 6ffentliche Bau, bei dem gro-
Rer Nachholbedarf herrscht, diirfte sich im Prognosever-
lauf dynamisch entwickeln: Der Ausbau von Verkehr und

12 Konstantin A. Kholodilin und Malte Rieth (2022): Immobilienmarkt bisher stabil - aber Risiko
fiir Preiskorrekturen hat zugenommen. DIW Wochenbericht 47, 611620 (online verfiigbar).


https://www.diw.de/de/diw_01.c.859815.de/publikationen/wochenberichte/2022_47_1/immobilienmarkt_bisher_stabil_____aber_risiko_fuer_preiskorrekturen_hat_zugenommen.html
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Tabelle 9
Digitalisierung sowie Gemeindeinvestitionen im Bereich

der Wirme- und Energiewende diirften vor allem im kom-  Finanzpolitische MaBnahmen: Be- () und Entlastungen (+) des
menden Jahr positive Impulse liefern und die Baukonjunk-  gesamtstaatlichen Haushalts

tur iiber den weiteren Prognoseverlauf stabilisieren. Darii-  In Milliarden Euro (gegentiber dem Vorjahr)

ber hinaus deuten weiterhin kraftige Auftragszahlen im Tief-

bau auf einen insgesamt bestindigen Wirtschaftsbau hin. 2023 2024 2025
Zwar ist auch hier nach einem verhalten positiven aktuel-  Einnahmen der Gebietskrperschaften
len Quartal mit leichten Riickgingen um den Jahreswech- ~ Jahressteuergesetz 2022 2B
sel zu rechnen, denn erwartete Zinssteigerungen diirften Inflationsausgleichsgesetz (Anderungen Einkommensteuertarif) -123 -146 -28
. . . [ .. Steigende Rentenbesteuerung und vorgezogene vollstindige Abzugsfahigkeit von RV-Beitragen | -28  -14 04
die Finanzierung erschweren. Die ifo Geschiftserwartun- et ¢ g 2 i ¢
fir d . hafish 1 ed bwii Temporare Senkung der Umsatzsteuer auf Erdgas -45 6,5 00
gen' Ur den Wirtschaftsbau Ware.n zuletzt wieder a warts- Viertes Corona-Steuerhilfegesetz (degressive AfA, Home-Office-Pauschale etc.) -34  -12 21
gerlChtet' Insgesamt diirfte der Wirtschaftsbau aber im Rah- Zweites Corona-Steuerhilfegesetz (Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie) 00 30 00
men der gesamtwirtschaftlichen Erholung und der weniger Energiesteuersenkungsgesetz (Tankrabatt) 32 00 00
stark steigenden Baupreise in den kommenden Jahren wie-  Einnahmen Klima- und Transformationsfonds 04 32 46
der expandieren. Erhohung Lkw-Maut 0,6 01 02
Anderungen bei der Tabaksteuer 0,6 0,0 09
. . . . . Zukunftsfi i t 00 -06 -03
Nach zwei Jahren enormer Preisanstiege hat sich die Bau- A
. . . . . . Progressionseffekte (Einkommensteuer) 125 100 78
preisentwicklung zuletzt deutlich beruhigt. Die schwindende 5 P
K L Einnahmen der Sozialversicherungen
Nachfrage, sinkende KapaZItatsaUSIaStung und nachlassende Erhdhung des Zusatzbeitragssatzes in der gesetzlichen Krankenversicherung 35 35 0,0
Materialpreise mindern den Preisdruck. Diese Entwicklung  ershung des Beitragssatzes in der Pflegeversicherung 3333 00
diirfte sich in den kommenden Quartalen fortsetzen, so dass Erhohung des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung 26 00 00
die Baupreise 2024 und 2025 wohl nur noch moderat stei- ~ Erhthung der Midijobgrenzen -0 00 00
gen werden. Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Inflationsausgleichsgesetz (Anhebung Kindergeld) -6,3 15 0,4
.. . . . . . Kindergrundsicherun 0,0 00 -24
Insgesamt diirften die Bauinvestitionen in diesem Jahr um Beg i _
di K d h Sot d hd Kiirzung Elterngeld fiir Spitzenverdienende 0,0 02 03
0,3 Prozent und im kommenden Jahr geprigt durch den = Gaspreisbremse 342 79 64
schwachen Wohnungsbau um 0,9 Prozent schrumpfen. Erst 5 gaufende Corona-Magnahmen 25 10 00
2025 ist, vor allem dank der Stirke des Nid’l’fWOhIlUIlgSbélllSy Unternehmenshilfen im Zusammenhang mit dem Energiepreisanstieg 25,0 10 0,0
mit einem Wachstum der Bauinvestitionen um 1,2 Prozent Energiepreispauschale (Rentner*innen, Arbeitnehmer*innen, Studierende und Fachschiiler*innen)| 133 13 00
7zu rechnen. Kinderbonus 2022 17 00 0,0
Ausgaben Klima- und Transformationsfonds -80 -217 06
.. Zusatzliche Verteidigungsausgaben -85 -107 00
Lethargle im AuBenhandel Heizkostenzuschiisse 0,0 05 00
. . . Dezember-Soforthilfe 85 00 00
Im zweiten Quartal dieses Jahres dimpfte der Auflenhan- St e B e el e 06 00 00
del die Expansionsdynamik der deutschen Wirtschaft. Die  wohngeld-Plus-Gesetz -5 -1 00
Ausfuhren sanken um 1,1 Prozent im Vergleich zum Vor- Biirgergeld-Gesetz -48 -04 -03
quartal, wobei sowohl die Lieferungen in die Europdische  Regelbedarfsanpassung Biirgergeld 2024 00 -43 00
Union als auch in die USA und nach China rﬁckléuﬁg waren Preissenkung im dffentlichen Personennahverkehr (9-Euro-/49-Euro-Ticket) 15 -10 00
. . . . Pflegeb t; 1
Die Giiterausfuhren nahmen das dritte Quartal in Folge egebonusgeselz 000 00
. . . . Hilfen fiir Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen =45 45 0,0
ab, wobei erneut stark riickldufige Ausfuhren chemischer o
Rk i . . K 27. BAf6G-Anderungsgesetz -05 00 00
Erzeugnisse die Gesamutgiiterexporte belasteten. Die Dienst- e e s e L 2 15 23
leistungsexporte, die Anfang des Jahres noch kriftig zugelegt  aufsiackung Gasreserve 15 00 00
hatten, gaben im zweiten Quartal ebenfalls deutlich nach. Ausgaben der Sozialversicherungen
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 17 0,0 0,0
Fiir das laufende Quartal ist keine Besserung der Export- ~ Anpassung Rente Ost 05 =W W
entwicklung in Sicht. Die ifo Exporterwartungen sind nach LN I S OO 00
. . . . . . . Insgesamt -79 11,6 211
ihrem Einbruch im Juni weiterhin leicht gesunken und ver- )
h deutlich i . B ich. Die Auft L Insgesamt ohne Progressionseffekt -204 16 133
arren deutlich 1m negatlven ereich. Die Au tragsemgange In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -05 0,0 03

des Verarbeitenden Gewerbes aus dem Ausland sind im Juni
zwar gestiegen. Dies liegt aber vor allem an GrofRauftragen,  Anmerkung: Ohne makrookonomische Riickwirkungen.
die zumeist tiber einen 1éngeren Zeitraum abgearbeitet wer- Quellen: Bundesregierung (Haushaltsplan, Gesetzesentwiirfe, Monatsberichte des Bundesfinanzministeriums, Finanzbericht
den und daher kaum unmittelbare Wachstumsimpulse fiir 2023 und 2024); DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

das laufende Quartal liefern. © DIW Berlin 2023

Insgesamt diirften die Ausfuhren im dritten Quartal leicht
sinken und zum Jahresende wieder vorsichtig anziehen.
Dabei wird wohl vor allem die schwichelnde Konjunktur in
China dimpfend auf die deutschen Exporte wirken. Zudem
produziert China zunehmend selbst Industriegiiter sowie
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Tabelle 10

Ausgewabhlte finanzpolitische Indikatoren’

In Prozent (in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt)

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- N:.chrichllic_h: o s,‘?a‘s'
insgesamt T insgesamt . Brutto- saldo quote? nach Maastricht
Steuern Sozialbeitrage Zinsausgaben investitionen
2014 44,9 22,8 16,5 443 16 21 06 71 782
2015 45,1 31 16,6 44,1 14 21 10 6,0 746
2016 455 34 16,7 444 12 22 12 51 721
2017 455 35 16,8 442 10 22 13 44 68,0
2018 463 238 17,0 443 09 23 19 39 64,2
2019 46,5 238 17,2 45,0 038 24 15 33 62,0
2020 46,1 227 179 50,5 06 27 -43 28 655
2021 473 243 17,5 509 06 26 -36 24 715
2022 47,0 244 172 495 07 26 -25 28 702
2023 459 233 17,2 47,6 09 26 =7/ 37 65,5
2024 46,8 236 17,6 47,7 09 27 -10 37 61,6
2025 47,0 232 178 476 09 27 -0,6 38 59,3
2025/2022 46,6 36 175 481 08 27 -15 35 64,2

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 Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

Kraftwagen und -teile, die vorher aus Deutschland impor-
tiert wurden. Laut ifo-Umfragen gaben Exportfirmen zuletzt
vermehrt an, dass ihre internationale Wettbewerbsfihigkeit
leide. Dabei diirften die im Vergleich zum Ausland hohen
deutschen Energiekosten sowie der anhaltende Fachkrif-
temangel die Untenehmen belasten.”® Die Ausfuhren in
die USA konnten im dritten Quartal stabilisierend wirken,
da sich ihre Wirtschaft wohl robuster entwickeln wird als
noch im Sommer erwartet wurde. So deuten Exportzahlen
zum Juli an, dass die Giiterausfuhren in die USA im Ver-
gleich zum Vormonat nominal kraftig ausgeweitet wurden.
Zudem diirfte die konjunkturelle Erholung in der Europa-
ischen Union den deutschen Exporten in deren Mitglied-
staaten im Laufe des nichsten Jahres Aufschwung verlei-
hen. Insgesamt wird erwartet, dass die Ausfuhren im lau-
fenden Jahr um 1,0 Prozent sinken. Nach einem Zuwachs
von 1,8 Prozent im Jahr 2024 diirften sie 2025 mit 3,0 Pro-
zent wieder robust zulegen (Tabelle 8).

Die Importe stagnierten im zweiten Quartal dieses Jahres.
Zwar setzten die Giliterimporte ihre Talfahrt fort, der Riick-
gang wurde aber durch eine kriftige Ausweitung der Dienst-
leistungseinfuhren kompensiert. Auf den Giiterimporten
lasteten weiterhin die Folgen des russischen Angriffskrieges
auf die Ukraine, insbesondere die verminderten Energie-
einfuhren.

13 OECD (2022): OECD Reviews of Innovation Policy: Germany 2022: Building Agility for Success-
ful Transitions, OECD Reviews of Innovation Policy, OECD Publishing, Paris; Deutsche Industrie-
und Handelskammer (2023): DIHK-Fachkraftereport 2022.
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Der Riickgang der Gliterimporte aus dem europdischen Aus-
land scheint langsam die Talsohle erreicht zu haben. Riick-
laufige Energie- und Rohstoffpreise und das allmihliche
Anziehen des privaten Verbrauchs diirften zu einer leichten
Erholung der Importe ab der zweiten Jahreshilfte fithren.
Aufgrund des schwachen ersten Quartals werden die Ein-
fuhren im laufenden Jahr wohl um 1,4 Prozent sinken. Mit
der Erholung des privaten Konsums diirften die Importe im
Jahr 2024 dann wieder robust mit 2,5 Prozent expandieren.
Im Jahr 2025 diirfte das Wachstum 3,5 Prozent betragen.

Die Importpreise werden voraussichtlich wegen der fallenden
Energiepreise im laufenden Quartal weiter nachgeben und
sich erst zum Jahresende stabilisieren. Mit dem Anziehen
der weltweiten Konjunktur im kommenden Jahr werden sie
wohl im Jahresverlauf 2024 wieder leicht steigen. Die Export-
preise scheinen ihren Sinkflug bereits beendet zu haben und
duirften im Laufe des Prognosehorizonts ebenfalls anziehen.
In der Folge werden die Terms of Trade bis zum Ende die-
ses Jahres ziigig steigen und sich im Folgejahr stabilisieren.

Im laufenden Jahr wird der Auf3enhandel wohl mit 0,2 Pro-
zentpunkten geringfiigig positiv zur Expansionsdynamik
der deutschen Wirtschaft beitragen. In den Jahren 2024 und
2025 diirften die Beitrage mit minus 0,2 und minus 0,1 Pro-
zentpunkten negativ ausfallen.
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Kasten 4

Impulse der finanzpolitischen MaBnahmen auf privaten Konsum und Bruttoinlandsprodukt

Die finanzpolitischen MaBnahmen werden im Jahr 2023 in Summe
leicht expansiv sein und um voraussichtlich 0,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) gegentiber dem Vorjahr wachsen.

Im kommenden Jahr hingegen werden die finanzpolitischen
MaBnahmen dieses Niveau halten und in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt stagnieren, wahrend die Finanzpolitik im Jahr 2025
restriktiver sein und voraussichtlich um 0,3 Prozent im Verhéltnis
zum Bruttoinlandsprodukt zuriickgehen wird (Tabelle).

Viele der fiskalischen MaBnahmen beider Jahre betreffen private
Haushalte. Um die Impulse fir den privaten Konsum und das
Bruttoinlandsprodukt unter Berlicksichtigung 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 und haben eine Spar-
quote von Null, weshalb sie als liquiditatsbeschrénkte (LC) Haus-
halte bezeichnet werden. GemaB ihrer Wirkung auf die beiden
Haushaltstypen werden die finanzpolitischen MaBnahmen in vier
Kategorien eingeteilt:

(1) MaBnahmen, die nur LC-Haushalte betreffen

(2) MaBnahmen, die alle Haushalte pro Kopf betreffen

(3) MaBnahmen, die alle Haushalte proportional zu ihrem Ein-
kommen betreffen

(4) MaBnahmen, die nur die einkommensstarken Haushalte be-
treffen

Aufgrund des unterschiedlichen Konsumverhaltens der beiden
Haushaltstypen wird der Konsumeffekt in der ersten Kategorie am
héchsten sein und lber die weiteren drei abnehmen. Zu den MaB-
nahmen, die vornehmlich die einkommensschwachen Haushalte
entlasten, zahlen die Erhéhung der Midijobgrenze, die Einflihrung
der Kindergrundsicherung, die BAf6G-Anpassung sowie die Ein-
fihrung und Regelbedarfsanpassung des Biirgergeldes (Tabelle).
Das Auslaufen des dritten Entlastungspaketes (mit Zahlungen fiir
Rentner*innen und Student*innen) reduziert das Einkommen der
LC-Haushalte Giber den Prognosezeitraum.

Zu den MaBnahmen, die beide Haushaltstypen pro Kopf betreffen,
gehort die Anhebung des Kindergeldes, das einkommenserhohend
wirkt, und das Auslaufen von Pflege- und Kinderbonus, was die
Haushaltseinkommen reduziert. Die Strom- und Gaspreisbremse

Spielraum bei den 6ffentlichen Finanzen durch
auslaufende StabilisierungsmaBnahmen

Die Folgen der Corona-Pandemie, des Kriegs in der Ukraine
und der Energiekrise beanspruchen die o6ffentlichen

Tabelle

Effekte der fiskalpolitischen MaBnahmen in den Jahren 2023,
2024 und 2025
In Milliarden Euro

Entlastung in Mrd. Euro

Entlastung in Mrd. Euro

Entlastungin Mrd. Euro

2023 zu 2022 2024 zu 2022 2025 zu 2022
Kategorie Ha:sl:lealte LC Haushalte A":::eus- LC Haushalte Ha:sl:lealte LC Haushalte
1 -09 -09 13 n3 15,0 15,0
2 -96 -38 43 17 39 16
3 152 30 8,0 16 16 28]
4 34 0,0 1,0 0,0 =P 00
Gesamt 81 =iy 24,6 14,6 28,0 18,9

Quelle: DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

entlastet Haushalte im Jahr 2023 entsprechend ihrer Energiekos-

ten und somit ihres Einkommens. Zusatzliche einkommensabhan-

gige Belastungen ergeben sich aus der Erhéhung der Beitrage fir

die Kranken-, Pflege- und Arbeitslosenversicherung. Insgesamt

ergibt sich 2023 nur eine geringe Nettoentlastung durch MaBnah-

men, die alle Haushalte (pro Kopf oder proportional zum Einkom-

men) betreffen. Weitere Belastungen, zum Beispiel aus der CO,-Be-

preisung und dem Wegfall der temporaren Umsatzsteuersenkung,

werden im kommenden Jahr hinzukommen.

Haushalte mit hoherem Einkommen werden sowohl 2023, 2024

und 2025 durch das Inflationsausgleichsgesetz entlastet. Belas-

tungen ergeben sich fiir diese Haushalte durch die Kiirzung des

Elterngeldes und das Auslaufen von steuerlichen Coronahilfen.

Die Modellsimulationen zeigen, dass die finanzpolitischen MaB-

nahmen das Einkommen der privaten Haushalte in Relation zum

Bruttoinlandsprodukt um 0,2 Prozent im Jahr 2023 und in den

Jahren 2024 und 2025 um jeweils 0,6 Prozent gegeniiber dem

Basisjahr 2022 erhéhen. Die einkommensschwachen Haushalte

werden Uber den Zeitraum um etwa 0,4 Prozent des BIP entlastet,

die héheren Einkommensgruppen um circa 0,2 Prozent des BIP.

Die MaBnahmen erhohen den privaten Konsum gegeniiber dem

Basisszenario ohne Impulse bis 2025 um etwas mehr als 0,5 Pro-

zentpunkte, hauptséchlich durch den fiskalischen Impuls fir die

einkommensschwachen Haushalte. Haushalte mit hoherem Ein-

kommen steigern ihren Konsum infolge der Senkung des Einkom-

mensteuertarifs leicht. Der Anstieg des BIP liegt unter 0,1 Prozent.

Haushalte immer weniger, was zu wachsenden finanzpo-
litischen Spielraumen fithrt (Tabelle 9). In der zweiten Jah-
reshilfte 2023 behalten die finanzpolitischen Mafnahmen
ihren expansiven Charakter noch bei, jedoch in geringerem
Mafe als noch zu Jahresbeginn. Zu Mindereinnahmen und
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Mehrausgaben tragen die Anpassungen im Einkommen-
steuertarif im Rahmen des Inflationsausgleichsgesetzes,
die Erh6hung monetirer Sozialleistungen wie des Kinder-
geldes und die Einfithrung des Biirgergeldes, diverse Hilfen
im Zuge der Strom- und Gaspreisbremsen, steigende Aus-
gaben des Klima- und Transformationsfonds sowie wach-
sende Verteidigungsausgaben bei.

Entlastet wird das 6ffentliche Budget durch den Wegfall pan-
demiebedingter Ausgaben und einmaliger Stiitzungsmafs-
nahmen im Zuge der Energiekrise. Dariiber hinaus wer-
den Mehreinnahmen aus der Erthéhung des Zusatzbeitrags
der gesetzlichen Krankenversicherung und den Beitragssat-
zerhohungen in der Arbeitslosen- und Pflegeversicherung,
dem Auslaufen des “Tankrabatts” Ende 2022 sowie durch
die Erhchung der LKW-Maut erzielt. Insgesamt diirften sich
die Mindereinnahmen und Mehrausgaben im Saldo fiir das
Jahr 2023 auf 0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts sum-
mieren. Das heif3t, die Finanzpolitik ist im Jahr 2023 leicht
expansiv ausgerichtet (Kasten 4).

Im Jahr 2024 werden die finanzpolitischen Mafinahmen vor-
aussichtlich restriktiver sein. Zwar wird es weiterhin sptir-
bare Mindereinnahmen durch die Anderungen im Einkom-
mensteuertarif geben. Jedoch erhoht sich gleichzeitig der
finanzpolitische Spielraum, weil die temporire Senkung
der Umsatzsteuer in der Gastronomie und auf Erdgas zum
Beginn des kommenden Jahres auslduft und gleichzeitig der
CO2-Preis angehoben wird. Zudem werden Mafnahmen zur
Abfederung der Energiepreise kaum noch Mittel in einer
relevanten Gréflenordnung beanspruchen. Im Vergleich zu
2023 steigen die Ausgaben fiir Maffnahmen des Klima- und
Transformationsfonds noch einmal deutlicher als noch im
Sommer erwartet. Mehrausgaben entstehen zudem durch die
Regelbedarfsanpassung des Biirgergelds. Insgesamt diirften
sich die Einnahmen- und Ausgabenimpulse im Jahr 2024 die
Waage halten. Jedoch ist dies vorbehaltlich des Wachstum-
schancengesetzes, das in den bisherigen Regierungsentwiir-
fen zu weiteren Mindereinnahmen von 2,7 Milliarden Euro
fithren kénnte (Kasten 5). Im Jahr 2025 tiberwiegen voraus-
sichtlich die Mehreinnahmen und Minderausgaben vorbe-
haltlich weiterer finanzpolitischer Mafnahmen.

Konsolidierung zeigt Wirkung beim
offentlichen Defizit

Die Steuereinnahmen werden in diesem und im kommen-
den Jahr nur leicht wachsen. Gleichzeitig steigen die nomi-
nalen Arbeitseinkommen kriftig. Allerdings ist ein Grofs-
teil des diesjiahrigen Anstiegs der abgabenfreien Inflations-
ausgleichspramie geschuldet. Deshalb schlagen sich die
kriftigen Zuwichse des nominalen Bruttoinlandsprodukts
in diesem Jahr nur bedingt in den Steuereinnahmen nie-
der. Die Anderungen im Einkommensteuertarif dimpfen
sie zusitzlich. Die Einnahmen aus der Umsatzsteuer sowie
der Gewerbe- und Korperschaftsteuer diirften angesichts
der deutlichen Abkiihlung des privaten Verbrauchs und der
Bauinvestitionen in diesem Jahr nur wenig zulegen. Ins-
gesamt werden die Steuereinnahmen in diesem Jahr um
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Kasten 5

Wachstumschancengesetz

Der aktuelle Referent*innenentwurf zum Wachstumschancen-
gesetz des Bundesfinanzministeriums liegt seit Ende August
vor. Das erklarte Ziel der Regierung ist, die steuerlichen
,Rahmenbedingungen fiir mehr Wachstum, Investitionen und
Innovationen” zu verbessern. Der derzeitige Entwurf sieht
Investitionspramien, erweiterte Abschreibungsmaglichkeiten,
eine Ausweitung der Verlustverrechnung und zahlreiche
Anderungen zur Vereinfachung und Modernisierung des
Steuersystems unter anderem durch erhéhte Freigrenzen
und Pauschalbetrége vor. Die Verabschiedung im Bundestag
ist bisher fiir November, die Abstimmung im Bundesrat fiir
Dezember geplant. In den finanzpolitischen MaBnahmen'
findet das Gesetz noch keine Berticksichtigung, weil die finale
Ausgestaltung unklar ist. Zur Abschatzung der Wirkung der
MaBnahmen des Gesetzes im derzeitigen Entwurf wird ein dy-
namisch stochastisches gesamtwirtschaftliches Makromodell
herangezogen (Clemens, Réger, 2021). Die MaBnahmen des
Entwurfs werden zunachst entsprechend der oben genannten
Kategorien klassifiziert und dann mit dem auf die deutsche
Wirtschaft kalibrierten Modell simuliert, um deren Effekte auf
das Bruttoinlandsprodukt abzuschatzen.

Insgesamt sieht der Entwurf Steuermindereinnahmen von
sieben Milliarden Euro durchschnittlicher Jahreswirkung oder
insgesamt 32 Milliarden Euro tber den Zeitraum 2024 bis
2028 vor (Tabelle). Hiervon tragen der Bund und die Lander
ahnliche Anteile (zwolf Milliarden Euro und 11,3 Milliarden
Euro) und die Gemeinden mit neun Milliarden Euro einen
leicht geringeren Anteil. Die groBte Jahreswirkung wird sich
2026 entfalten mit Mindereinnahmen zum Basisjahr von zehn
Milliarden Euro. Aufgrund der hohen Belastung fiir Lander
und Gemeinden ist die Zustimmung zum vorliegenden Ent-
wurf insbesondere im Bundesrat unsicher. Die erweiterten
Abschreibungsmadglichkeiten produzieren den GroBteil der
Steuermindereinnahmen mit insgesamt 17,8 Milliarden Min-
dereinnahmen lber 2024 bis 2028. Diese enthalten erweiterte
Abschreibungsmoglichkeiten von abnutzbaren beweglichen
Wirtschaftsgiitern des Anlagevermdgens als Sammelposten (§
6 Absatz, 2a EStG), die befristete Einflihrung einer degressiven
Abschreibung fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter des Anlagever-
mogens, die befristete Einflihrung einer degressiven AfA fir
Wohngeb&ude und die Anhebung der Sonderabschreibung
fur kleinere Betriebe fir Investitionen in bewegliche Wirt-
schaftsgiter. Ein GroBteil der MaBnahmen ist zeitlich befristet.
So entstehen Mindereinnahmen von knapp fiinf Milliarden
Euro im Jahr 2025, sieben Milliarden Euro im Jahr 2026 und
funf Milliarden im Jahr 2027 durch temporare MaBnahmen der
erweiterten Abschreibung und Verlustriickrechnung.

Die Investitionspramien umfassen MaBnahmen aus dem Klima-
schutz-Investitionspramiengesetz (KlimalnvPG) sowie zur
Forschungsforderung und werden im Modell als Subvention

1 Siehe Tabelle 9 in diesem Bericht.
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Tabelle

Kumulierte Be- (—) und Entlastungen (+) des
gesamtstaatlichen Haushalts gegeniiber 2023
In Millionen Euro

2024 2025 2026 2027 2028

Einnahmen der Gebietskorperschaften

Bund -1064  -2865 -3539  -2774  -1788
Lénder -998 =271 -3298  -2617 1726
Gemeinden -588 -2319  -3348  -2199 -586
Klassifizierung der MaBnahme

Investitionspramie 0 -1255  -1260 -1410 -1760
Ausweitung Verlustverrechnung 0 -690 -1515  -1640  -1590
Abschreibung -1325 -5150 -7010 -4085 -200

Vereinfachung und Modernisierung

-1325 -800 -400 —455 =550
des Steuersystems

Insgesamt -2650 -7895 -10185 -7590  -4100

Quellen: Regierungsentwurf Wachstumschancengesetz; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.

© DIW Berlin 2023

fur Investitionsausgaben simuliert. Sie umfassen Mehrausgaben
zwischen 1,3 Milliarden Euro im Jahr 2025 und 1,8 Milliarden Euro
im Jahr 2028 im Vergleich zu 2023.

Die Ausweitung des Verlustriicktrags in Einkommen- und Gewer-
besteuer werden als tempordre Senkungen der Unternehmens-
steuer simuliert. Der Regierungsentwurf veranschlagt hierfir
Steuermindereinnahmen von 0,7 Milliarden Euro im Jahr 2025,
1,5 Milliarden Euro im Jahr 2026 und 1,6 Milliarden Euro jeweils in
den Jahren 2027 und 2028.

Der Regierungsentwurf enthalt zudem zahlreiche MaBnahmen mit
dem erklarten Ziel der Vereinfachung und Modernisierung des
Steuersystems, u.a. durch erhohte Freigrenzen und Pauschbetré-
ge, sowie MaBnahmen zur Verringerung der Steuervermeidung
(Zinsschranke und Zinshohenschranke). Fiir diese MaBnahmen
werden Mindereinnahmen und Mehrausgaben in Héhe von 600
Millionen durchschnittlicher Jahreswirkung eingeplant. Diese MaB-
nahmen modellieren wir nicht.

Unsere Modellanalyse zeigt, dass die MaBnahmen des Wachstums-
chancengesetzes zwar positive Effekte auf die privaten Investi-
tionen und das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland haben, aber
temporare MaBnahmen nur kurzfristig wirken und die permanenten
zu schwach sind, um langerfristig spirbare Effekte auf das Brutto-
inlandsprodukt zu haben (Abbildung). Die temporédren MaBnahmen
erhéhen das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 um rund 0,06 Pro-
zent im Vergleich zur Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts ohne
Wachstumschancengesetz. Im Jahr 2028 gibt es allerdings kaum
noch Effekte. Ahnlich erhéhen die temporéren MaBnahmen die
Investitionen 2024 um rund 0,4 Prozent, haben aber kaum noch
Effekte im Jahr 2028 und lassen zudem den Kapitalstock unbe-
rihrt. Die kurzfristige Dynamik wird unterstitzt durch positive Be-

Korrigierte Version (Abbildung in Kasten 5)

Abbildung

Wirkung der MaBnahmen des Wachstumschancengesetzes auf
Bruttoinlandsprodukt und Investitionen

Prozentuale Abweichung vom Verlauf der betrachteten GroBe ohne
Wachstumschancengesetz
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Quelle: DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.
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Temporare MaBnahmen fiihren vor allem im kommenden Jahr zu positiven Wachs-
tumseffekten. Langfristig steigt die Wirtschaftsleistung kaum.

schaftigungseffekte, die mit den Investitionen einhergehen. In der
mittleren Frist schwachen sich die Beschaftigungseffekte jedoch
wieder ab, insofern als der positive Produktivitatseffekt, der durch
die Investitionen ausgeldst wird zu einer Erhéhung der Reallohne
fuhrt. Dadurch bewegt sich die Beschaftigung wieder in Richtung
ihres langfristigen Gleichgewichts. Aufgrund der kurzfristigen
Investitions- und Beschaftigungswirkung der MaBnahmen des
Wachstumschancengesetzes steigt auch das BIP nur kurzfristig an
und fallt mittelfristig fast wieder auf das Basis-Niveau zuriick.

Die permanenten MaBnahmen hingegen erhéhen das Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2024 um 0,02 Prozent und bis zum Jahr 2028
um 0,03 Prozent. Die Investitionen steigen 2024 um 0,4 Prozent
und sind 2028 unverandert. Allerdings kommt es langfristig zu
einer Erhéhung des Kapitalstocks um 0,4 Prozent. Der langfristige
fiskalische Impuls der permanenten MaBnahmen, die 1,8 Milliarden
Euro umfassen — also rund 0,0045 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts ausmachen — ist zu gering, um dauerhaft merkliche realwirt-
schaftliche Effekte zu erzielen.
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Struktureller Priméarsaldo
In Prozent (in Relation zum nominalen Produktionspotenzial)
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Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.
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Der strukturelle Primérsaldo steigt.
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2,6 Prozent und im nichsten Jahr um 4,3 Prozent wachsen
und belaufen sich zum Ende des Jahres 2024 auf 961 Milliar-
den Euro (Tabelle 10). Die Steuerquote sinkt 2023 zunichst
auf 23,3 und steigt im folgenden Jahr leicht auf 23,6 Prozent.

Die Einnahmen aus Sozialbeitrigen werden im Progno-
sezeitraum voraussichtlich kriftig zunehmen. In diesem
Jahr lassen Erhchungen der Beitragssitze zur gesetzlichen
Arbeitslosenversicherung und gesetzlichen Pflegeversiche-
rung sowie des Zusatzbeitrags zur Krankenversicherung die
Einnahmen deutlich steigen.

Im Zuge der sich belebenden Konjunktur, steigender Brut-
tolohne und zunehmendem nominalen Konsum werden die
Staatseinnahmen insgesamt moderat wachsen. Im laufen-
den Jahr duirften diese um 3,8 Prozent auf 1891 Milliarden
Euro, im kommenden Jahr um 5,9 Prozent auf 2002 Mil-
liarden und im Jahr 2025 um 3,5 Prozent auf 2071 Milliar-
den Euro zulegen.

Die Staatsausgaben werden iiber den Prognosezeitraum
weniger stark steigen als noch im Vorjahr. Dies liegt zum
einen am planmifligen Auslaufen der pandemiebedingten
Programme zur Stabilisierung der Wirtschaft. Zum anderen
werden einige einmalige Stiitzungsmafinahmen im Zuge der
Energiekrise, wie die Energiepreispauschale, die Gas-Wir-
me-Soforthilfe und die Stiitzung von Gashandelsunterneh-
men, wegfallen. Zwar haben im ersten Quartal insbesondere
Ausgaben fiir die Energiepreisbremse und weitere Energie-
hilfen des Wirtschaftsstabilisierungsfonds die 6ffentlichen
Haushalte weiterhin stark belastet. Allerdings werden diese
Maflnahmen mit dem starken Riickgang der Energiepreise
den Staatshaushalt weniger beanspruchen.
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Die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Dienst steigen
nominal sowohl in diesem als auch im kommenden Jahr
stark. Das Plus wird im laufenden Jahr aufgrund der noch
ausstehenden Tarifverhandlungen von Landesbeschiftig-
ten voraussichtlich etwas geringer sein, wihrend es 2024
kraftiger ausfallen diirfte. In diesem Jahr diirften zudem
die monetiren Sozialleistungen bedingt durch die Erho-
hung der gesetzlichen Renten und des Kindergeldes, die Ein-
fithrung des Biirgergeldes und die Ausweitung des Wohn-
gelds deutlich steigen. Auch die finanzielle Unterstiitzung
der Ukraine-Gefliichteten mit erleichtertem Zugang zum
Sozialsystem tragt dazu bei. Im Jahr 2024 wird das Wachs-
tum der monetiren Sozialleistungen wohl schwicher aus-
fallen. Die nominalen Vorleistungsverkiufe werden im Jahr
2023 aufgrund der hohen Inflation anziehen, wihrend der
Anstieg im kommenden Jahr — wiederum inflationsgetrie-
ben — moderater sein wird.

Die Bruttoinvestitionen diirften in diesem und im nichsten
Jahr weiter zunehmen, insbesondere aufgrund der Auswei-
tung der Ausriistungsinvestitionen in Waffensysteme mit-
hilfe des Sondervermogens Bundeswehr. Die Bauinvestitio-
nen wachsen vor allem aufgrund der hohen Preisdynamik.

Die Subventionen werden voraussichtlich im laufenden Jahr
deutlich steigen. Insbesondere die Giitersubventionen haben
bereits im ersten Quartal 2023 wegen der Gas- und Strom-
preisbremse spiirbar zugenommen und werden sich wei-
ter erhhen, wihrend die sonstigen Subventionen mit dem
Wegfall der Corona-Hilfen zuriickgehen. Im kommenden
Jahr werden die Subventionen aufgrund des Auslaufens der
Preisbremsen und sinkender Energiepreise unter das Unter-
stiitzungsniveau voraussichtlich zuriickgehen.

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

Insgesamt werden die Staatsausgaben im Jahr 2023 nominal
voraussichtlich um 2,3 Prozent auf 1963 Milliarden Euro und
im Jahr 2024 um 1,0 Prozent auf 2043 Milliarden Euro stei-
gen. Fiir 2025 ist mit einem Anstieg um 2,7 Prozent auf 2098
Milliarden Euro zu rechnen. Das gesamtstaatliche Haus-
haltsdefizit in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt wird im laufenden Jahr zunichstleicht auf 2,5 Prozent
und im Jahr 2024 voraussichtlich auf 1,3 Prozent schrumpfen
(Abbildung 15). Der strukturelle Finanzierungssaldo nach
modifizierter EU-Methode verbessert sich im betrachteten
Zeitraum von 0,1 Prozent im Jahr 2023 auf 0,8 Prozent in
Relation zum Produktionspotenzial im Jahr 2025. Der Brut-
toschuldenstand nach Kriterien des Maastricht Vertrags wird
im Prognosezeitraum voraussichtlich auf 59,3 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts zuriickgehen.
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2025

2023 2024 2025
2023 2024 2025
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 038 05 -0,1 038 05 05 05 01 -03
Arbeitszeit, arbeitstaglich 1,0 11 01 02 19 1,0 12 13 -10
Arbeitstage -038 -0,2 -03 0,0 -16 -0,5 0,0 =11 0,6
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 09 13 -03 09 038 10 15 02 -07
Produktivitat' =12 =01 14 =12 -13 =02 00 08 20
Reales Bruttoinlandsprodukt -04 12 12 -03 -0,5 07 16 10 13
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 29850 3100,0 31818 14488 1536,2 1508,6 15913 15477 16341
Private Haushalte? 20937 21843 2259, 1019,5 10742 1062,8 11215 1100,0 1159,2
Staat 8913 915,7 922,6 4293 462,1 4458 469,9 4477 4749
Anlageinvestitionen 920,5 937,5 972,0 44538 4748 4544 4831 4683 5037
Ausriistungen 2773 2825 2928 1324 1449 135,2 1473 139,0 15338
Bauten 4995 5052 523,0 246,0 2535 2491 256,2 256,2 266,7
Sonstige Anlageinvestitionen 1437 1497 156,2 673 76,4 702 79,6 73,0 832
Vorratsveranderung? 52,2 59,4 68,5 32,6 19,6 39,2 20,1 421 263
Inlandische Verwendung 39577 4096,8 42223 19271 20306 20023 20945 20581 2164,2
AuBenbeitrag 1659 1843 186,2 90,7 752 1034 80,9 1032 829
Exporte 1969,2 20492 21587 985,0 9842 1006,8 10424 1056,5 1102,2
Importe 18033 1864,9 19726 8943 909,0 9034 9615 9533 10193
Bruttoinlandsprodukt 41236 42811 44084 20178 21058 21057 21754 21613 22471
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 55 39 26 59 51 41 3,6 26 27
Private Haushalte? 58 43 34 7,0 47 43 44 35 34
Staat 438 27 08 35 59 38 17 04 11
Anlageinvestitionen 75 18 37 89 63 19 17 30 43
Ausriistungen 95 19 37 13,0 6,4 21 17 28 44
Bauten 78 11 35 838 68 12 11 29 41
Sonstige Anlageinvestitionen 31 42 43 20 42 42 42 41 45
Inlandische Verwendung 41 35 31 50 33 39 31 28 33
Exporte -03 41 53 27 =30 22 59 49 57
Importe =50 34 58 -08 -838 10 58 55 6,0
Bruttoinlandsprodukt 6,4 38 3,0 6,6 6,2 44 33 26 33
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 2396,0 243438 2459,6 1777 12183 11935 12413 1206,7 12529
Private Haushalte? 16953 17291 1756,8 8333 862,0 8455 8835 8596 8972
Staat 699,7 704,9 7023 3440 355,8 347,5 357,4 346,7 3555
Anlageinvestitionen 6673 667,2 6803 3247 3425 3241 3431 3286 3517
Ausriistungen 2299 2303 2371 10,4 195 110,0 1203 123 1248
Bauten 3137 3109 3145 1553 1584 1539 157,0 1549 159,6
Sonstige Anlageinvestitionen 1248 128,1 1318 58,7 66,1 60,3 67,9 619 69,9
Inlandische Verwendung 3110, 31558 31979 1530,4 15798 1550,6 1605,2 1569,5 16284
Exporte 16247 1654,3 17034 8144 8103 8185 83538 8391 8643
Importe 14773 1514,9 15683 7271 750,2 739,0 7759 762,2 806,1
Bruttoinlandsprodukt 32632 3301,1 3339,5 1620,6 1642,6 1632,6 1668,5 1649,1 1690,4
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -09 16 10 =13 -04 13 19 11 09
Private Haushalte? -0,6 20 16 -0,5 -0,6 15 25 17 15
Staat -16 07 -04 =32 0,0 10 05 -02 -05
Anlageinvestitionen 038 0,0 20 0,6 11 -0,2 02 14 25
Ausriistungen 33 02 30 57 12 -04 07 21 38
Bauten -03 -09 12 -20 15 -09 -0,9 0,6 16
Sonstige Anlageinvestitionen 01 27 28 -0,6 06 27 28 26 3,0
Inlandische Verwendung -05 15 13 =05 =05 13 16 12 14
Exporte -10 18 3,0 01 =20 05 32 25 34
Importe -14 25 35 -03 -23 16 34 31 39
Bruttoinlandsprodukt -04 12 12 -03 -05 07 16 1,0 13
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Korrigierte Version (Zahlen in 5. und 6.) VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2025

2023 2024 2025
2023 2024 2025
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010 =100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 6,4 23 18 75 54 27 19 18 18

Konsumausgaben des Staates 6,5 2,0 11 6,9 59 238 12 06 16

Anlageinvestitionen 6,6 19 17 83 51 21 16 16 17
Ausriistungen 6,0 17 07 69 52 25 1,0 07 06
Bauten 81 21 23 10 53 22 19 22 24

Exporte 07 22 23 26 -11 17 27 24 23

Importe =37 038 22 -05 -6,6 -0,6 23 23 20

Bruttoinlandsprodukt 6,7 26 18 6,8 6,7 36 17 16 20

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 27992 2956,3 30513 1379,9 14193 1465,8 1490,5 14959 15554
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 381,2 3995 4186 185,7 195,5 1934 206,0 2012 2175
Bruttolshne und -gehalter 1780,6 18921 1889,1 866,0 914,6 91,0 981,1 8987 990,3
Ubrige Primareinkommen* 6374 664,7 7437 3282 309,2 3614 3034 3961 347,6

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 627,0 588,5 604,4 3073 3198 2722 316,3 2729 3315

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 3426,2 35448 36558 1664,6 1761,6 17215 18233 1768,8 1887,0

Abschreibungen 8403 861,1 8813 10 4193 4320 4291 4421 4392

Bruttonationaleinkommen 4266,5 44059 45371 2085,7 2180,8 21535 22524 2210,9 2326,2

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 31218 32699 33809 14978 16241 1584,1 16858 16314 1749,5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 960,0 9784 1073,2 468,6 4915 496,2 4822 5316 5417
Arbeitnehmerentgelt 216138 22915 2307,7 10292 11326 10879 1203,6 1099,9 1207,8

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte’ 62 5,6 32 7,0 53 62 5,0 32 3.2
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 53 48 48 63 45 42 54 48 48
Bruttoléhne und -gehalter 72 63 -0,2 98 47 52 73 03 -06
Ubrige Primareinkommen* 4,0 43 19 07 78 10,1 -19 9,6 14,6

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren 41 -6,1 27 9,6 =07 14 =11 02 48

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 58 35 31 6,1 55 34 35 27 35

Abschreibungen 6,5 25 23 9,0 41 26 23 23 23

Bruttonationaleinkommen 59 33 3,0 6,6 53 33 33 2,7 33

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 8,0 47 34 77 82 58 38 3,0 38
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 10,7 19 97 97 16 59 =19 71 123
Arbeitnehmerentgelt 638 6,0 07 6,9 68 57 63 11 03

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 1765,7 18475 18321 858,8 906,9 8836 9639 880,6 951,6
Nettolohne- und -gehélter 12155 12998 12684 5732 6423 610,0 689,8 599,1 669,33
Monetére Sozialleistungen 7038 707,2 712,0 3617 3421 3519 355,4 354,2 357,9
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 153,6 159,5 1483 76,1 77,5 783 812 72,7 75,6

Ubrige Primareinkommen* 637,4 664,7 7437 3282 309,2 3614 3034 396,1 3476

Sonstige Transfers (Saldo)® -10,1 -1251 -109,1 =553 -548 -68,8 -56,2 -60,8 -482

Verfiigbares Einkommen 22929 23872 2466,7 11317 11613 1176,2 1211 1215,8 1250,9

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 62,1 60,7 59,4 303 318 29,7 311 29,0 304

Konsumausgaben 20937 21843 2259, 1019,5 1074,2 10628 1215 1100,0 1159,2

Sparen 2613 263,6 266,9 1425 1838 1430 120,7 144,8 1221

Sparquote in Prozent” 11 10,8 10,6 123 10,0 19 97 16 95

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 63 46 -038 8,6 43 29 63 -03 -13
Nettolohne- und -gehalter 8,6 6,9 -24 94 8,0 6,4 74 -138 =30
Monetére Sozialleistungen 22 05 07 6.8 =22 =27 39 07 07
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 47 38 =71 58 36 29 48 05 05

Ubrige Priméareinkommen?* 4,0 43 19 07 78 10,1 -19 9,6 14,6

Verfiigbares Einkommen 59 41 33 72 48 39 43 34 33

Konsumausgaben 58 43 34 7,0 47 43 44 35 34

Sparen 53 09 13 6,38 36 03 15 13 12
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2025

2023 2024 2025
2023 2024 2025
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 961,0 10084 10215 466,2 4948 477,0 5315 482,0 539,6
direkte Steuern 534,2 5735 578,4 2577 276,5 264,6 3089 265,0 3134
indirekte Steuern 426,8 4349 4431 2085 2183 2124 2225 2170 2262
Nettosozialbeitrége 709,6 748,0 776,7 3420 367,5 361,1 386,9 369,2 407,5
Vermdgenseinkommen 221 237 26,9 13,0 91 139 98 147 10,6
Laufende Ubertragungen 29,8 325 347 135 16,3 144 18,1 10,5 122
Vermdgenstransfers 210 228 235 8,4 12,6 94 134 54 63
Verkaufe 147,2 166,3 187,9 741 731 80,1 86,2 56,5 62,7
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 0,1 0,1 01
Insgesamt 1890,9 2001,9 20714 9173 973,6 955,9 1046,0 9383 1039,0
Ausgaben
Vorleistungen 2448 2498 2514 17,4 1274 17,9 1319 18,1 1333
Arbeitnehmerentgelte 317,7 3319 336,0 156,1 161,6 163,2 168,7 167,8 168,2
Soziale Sachleistungen 359,0 376,9 3893 179,1 179,8 185,1 191,8 19338 195,4
Vermogenseinkommen (Zinsen) 357 37,5 393 174 183 187 18,9 191 20,2
Subventionen 737 60,0 56,0 06 320 296 30,3 258 30,3
Monetre Sozialleistungen 655,7 6714 6857 326,2 329,5 3340 3374 3411 3446
Sonstige laufende Transfers 109,8 126,6 14211 449 64,9 50,3 76,3 56,7 854
Bruttoinvestitionen 1083 14,6 19,5 453 63,0 4738 66,7 515 68,0
Vermogenstransfers 69,4 751 756 315 379 316 435 316 440
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden S -08 -09 =05 -06 -0,4 -04 =05 -0,6
Sonstige Produktionsabgaben 02 02 02 01 01 01 01 01 01
Insgesamt 1973,0 2043,0 2097,8 959,2 101338 977,9 1065,1 1005,0 1088,9
Finanzierungssaldo -82/1 -411 -26/4 -419 -40,2 -219 =192 -66,6 -499
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 16 49 13 -03 =22 23 74 1,0 15
direkte Steuern 1,1 73 09 -08 -6,6 27 17 02 14
indirekte Steuern 21 19 19 03 39 19 2,0 22 16
Nettosozialbeitrage 6,4 54 38 6,4 6,5 56 53 22 53
Vermdgenseinkommen 20,0 71 13,5 420 7.5 68 7,7 6,1 7,6
LaufendeUbertragungen 6,4 91 6,8 14 26 6,7 110 =272 =327
Vermdgenstransfers 16 8,6 31 -6,0 275 12,2 6,2 -42,7 =527
Verkaufe 28 13,0 13,0 1,0 -43 81 17,9 -29,5 =273
Sonstige Subventionen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 38 59 35 35 12 42 74 -18 -07
Ausgaben
Vorleistungen 27 21 0,6 36 37 36 37 37 37
Arbeitnehmerentgelte 3.2 45 12 44 44 44 44 41 34
Soziale Sachleistungen 11 5,0 33 43 35 43 35 33 33
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 347 50 438 -59 28 -59 28 -40 39
Subventionen 53 -18,6 -6,5 04 04 04 04 04 04
Monetére Sozialleistungen 59 24 21 38 46 38 46 48 28
Sonstige laufende Transfers® -15 15,3 123 34 34 34 34 23 24
Bruttoinvestitionen 73 58 43 10,0 8,1 10,0 81 7] 8,0
Vermogenstransfers® =227 81 07 58 =175 58 =175 32 33
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgegenstanden® 36,0 =273 12,5 0,0 0,0 00 00 0,0 00
Sonstige Produktionsabgaben® -11 0,0 00 12 =30 12 -30 0,0 0,0
Insgesamt 29 35 27 43 37 43 37 42 35
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde. 4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene 7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. 8 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern. 9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Milliarden Euro.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2023.
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