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Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023: Kaufkraft
kehrt zurlick - politische Unsicherheit hoch

Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose prognostiziert fir das Jahr 2023 einen Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland um 0,6 %. Damit wird die Prognose vom Frihjahr
2023 kraftig um 0,9 Prozentpunkte nach unten revidiert. Der wichtigste Grund dafiir ist, dass
sich die Industrie und der Konsum langsamer erholen als im Friihjahr erwartet wurde.

Nach einem kréaftigen Jahresauftakt hat die Weltwirt-
schaft im Sommer 2023 etwas an Schwung verloren. Da-
bei dampft eine schwache Industrieproduktion schon seit
einiger Zeit die Konjunktur, insbesondere in Europa. In Chi-
na belasten hohe Schulden im Immobiliensektor die Wirt-
schaft. In vielen anderen Regionen déampfen die stark ge-
stiegenen Zinsen die Wohnungsbauinvestitionen deutlich.
Die USA Uberraschten in der ersten Jahreshélfte mit einer
© Der/die Autor:in 2023. Open Access: Dieser Artikel wird unter der

Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum

Wirtschaft geférdert.

Herbst 2023 vor (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2023).
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Dieser Beitrag stellt ausgewahlte Inhalte der Gemeinschaftsdiagnose

kraftigen Expansion. Insgesamt stieg die Produktion im
ersten Halbjahr in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
deutlich und auch die Schwellenldnder verzeichneten ro-
buste Zuwéchse. Der Ruckgang der Energiepreise schlagt
sich vielerorts in einer deutlichen Verringerung der zuvor
sehr hohen Verbraucherpreisinflation nieder. So ging die
Teuerung in den USA von mehr als 9% im Vorjahr bis zum
Juli 2023 auf 3,2 % zurlck. Im Euroraum sank die Inflation
auf der Verbraucherstufe von uber 10% auf 5,3% im Au-
gust. Dennoch ist die Kerninflation ohne Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel in vielen L&ndern weiterhin hoch.
Sie betrug im Juli 4,7 % in den USA und 5,3 % im Euroraum.
Angesichts der anhaltend hohen Inflation haben die Zen-
tralbanken in vielen Landern ihre Leitzinsen nochmals an-
gehoben. Die Phase der Zinsanhebungen durfte allerdings
zu Ende gehen. Die Finanzpolitik wird im Prognosezeitraum
in den meisten Landern wohl leicht restriktiv sein oder nur
moderate Impulse fur die Konjunktur liefern.

Die Weltwirtschaft dirfte auch in den Wintermonaten nur
verhalten expandieren. Die Schwéche der Industriekon-
junktur wird wohl in den n&achsten Monaten andauern,
und die hohen Zinsen dadmpfen die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Die Beschéftigung dirfte in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften mit schwécherer Dynamik als im
ersten Halbjahr 2023 expandieren. Allerdings werden der
Rickgang der Inflation und ihr verzdgerter Niederschlag in
der Lohnentwicklung vielerorts dazu beitragen, dass die
Realeinkommen der Beschéftigten im Prognosezeitraum
wieder etwas steigen. Dies dirfte die Konsumausgaben
beleben und die Konjunktur merklich stitzen.

Die Institute gehen davon aus, dass die wichtigsten Zen-
tralbanken im kommenden Jahr beginnen, ihre Leitzinsen
wieder zu senken, sodass dann allmé&hlich auch die Inves-
titionstatigkeit, insbesondere im Wohnungsbau, wieder
etwas an Schwung gewinnt. Dampfend wirkt hingegen
weiterhin die verhaltnismaBig schwache Wirtschaftsent-
wicklung in China, wo die Krise im Immobiliensektor auf-
grund von dessen hoher Bedeutung fiir Wertschépfung
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Abbildung 1
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Quelle: eigene Darstellung nach Angaben von http://www.policyuncer-
tainty.com/.

und Beschéftigung die Einkommen der privaten Haushal-
te belastet.

Die Inflation dirfte im Prognosezeitraum nach und nach zu-
rickgehen. Die Institute nehmen im Einklang mit den Notie-
rungen auf den Terminmarkten leicht riicklaufige Olpreise
an. Allerdings ist zu erwarten, dass der europdische Erd-
gaspreis bis zum Ende des Prognosezeitraums etwas uber
dem gegenwartigen Niveau liegt. Die Kernraten diirften sich
in Europa nur allméhlich abschwéchen. In den USA ebbt die
Inflation in den kommenden Quartalen ebenfalls nur langsam
ab; dort dirfte die 2%-Marke bei der Inflation Mitte 2024 in
Reichweite kommen, im Euroraum gegen Ende des Jahres.

Insgesamt revidieren die Institute ihre Prognose fir die
Zunahme der Weltproduktion fir das Jahr 2023 auf 2,5 %,
und damit um 0,5 Prozentpunkte nach oben. Die Progno-
se fur den Zuwachs im Jahr 2024 féllt mit 2,3% um 0,3
Prozentpunkte geringer aus als im Frihjahr, denn ab dem
zweiten Halbjahr 2023 wird die Konjunktur in Europa und
in China nun schwécher eingeschéatzt.

Bislang hat die internationale Konjunktur den steilen An-
stieg von Inflation, Nominal- und Realzinsen recht gut
verkraftet. Allerdings kdnnten die starken Preis- und Zins-
anderungen die Stabilitdt von Finanzinstituten gefahr-
den, und zwar insbesondere in Wirtschaftsraumen, wo —
anders als in den USA im vergangenen Frihjahr — keine
Rickversicherung in Gestalt starker geld- und finanzpoliti-
scher Institutionen bereitstiinde. Ein weiteres Risiko fur die
Weltwirtschaft geht derzeit von China aus, wo hohe Schul-
den der Unternehmen und Haushalte weiterhin die Bau-
wirtschaft belasten. SchlieBlich sind die geopolitischen
Risiken nach wie vor hoch. Der Konflikt mit Russland kann
jederzeit weiter eskalieren. Bedeutsame geopolitische Ri-
siken ergeben sich auch aus den Spannungen zwischen
China und den USA im Zusammenhang mit Taiwan.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 2
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 3. Quartal 2023: Prognose der In-
stitute.

Deutsche Konjunktur

Deutschland befindet sich seit Gber einem Jahr im Ab-
schwung. Seit Mitte 2022 bleiben die Expansionsraten
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) hinter dem Potenzial-
wachstum zuriick. Die Wirtschaftsleistung liegt nunmehr
zwar wieder in etwa auf dem Niveau von vor der Pande-
mie, dazu tragen aber Uber 0,5 Mio. Erwerbstatige mehr
bei; die Arbeitsproduktivitat ist also deutlich gesunken.
Dies ist nicht nur einer sinkenden Arbeitszeit je Erwerbsta-
tigen, sondern auch einer stagnierenden Stundenproduk-
tivitdt geschuldet. Bis zu Beginn des Jahres 2022 war die
Wirtschaft auf Erholungskurs von den pandemiebeding-
ten Einschréankungen. Der sprunghafte Anstieg der Ener-
giepreise hat der Erholung jedoch ein jdhes Ende berei-
tet. Dieser Angebotsschock hat in den energieintensiven
Wirtschaftszweigen einen Teil der Produktion wegbrechen
lassen. Die schon zuvor anziehende Verbraucherpreisin-
flation ist zwischenzeitlich auf Gber 8% gestiegen. Da-
durch wird den privaten Haushalten Kaufkraft entzogen.
Die starke Teuerung hat die EZB veranlasst, die Leitzinsen
innerhalb gut eines Jahres um Uber 4 Prozentpunkte zu er-
héhen. Das trifft insbesondere die Bauwirtschaft.

Hinzu kommt, dass die Politik der Bundesregierung Un-
ternehmen und Haushalte massiv verunsichert (vgl. Ab-
bildung 1). Dies erschwert 6konomische Planungen und
tréagt dazu bei, dass die Konjunktur nicht zligig aus dem
Abschwung herausfindet. Zwar haben die Ausristungs-
investitionen die Konjunktur in der ersten Jahreshélfte
noch gestutzt, aber die Stimmung in den Unternehmen
verschlechtert sich mittlerweile wieder. Insgesamt deuten
die Indikatoren darauf hin, dass die Produktion im dritten
Quartal 2023 nochmals spurbar gesunken ist. Allerdings
haben mittlerweile die Léhne auf die Teuerung reagiert,
sodass die Kaufkraft der Beschéftigten wieder deutlich
steigen wird (vgl. Abbildung 2). Dies stabilisiert den pri-
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Abbildung 3
Entwicklung von Terms of Trade und Reall6hnen als
Indikatoren fiir Kaufkraft der Haushalte

Index 2015 = 100
1104

105+
100+
95+
90+
85+
80+

75
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Prognose

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab drittem Quartal 2023: Prognose
der Institute.

vaten Konsum. Auch dadurch, dass im Prognosezeitraum
bislang hemmende Faktoren wie erhdhte Krankenstande
und Materialengpésse weiter nachlassen durften, ergeben
sich zeitweilig gréBere Expansionsspielrdume.

Die Finanzpolitik ist ab dem kommenden Jahr restriktiv
ausgerichtet, auch weil finanzpolitische MaBnahmen weg-
fallen, die in Reaktion auf den Energiepreisschock ergrif-
fen wurden. Dem steht allerdings gegeniiber, dass sich
durch den kréftigen Ruckgang der Importpreise fur Ener-
gie und die Uberwilzung von hdheren Energiekosten auf
die Exportpreise die Realeinkommen wieder verbessert
haben und somit gesamtwirtschaftlich Kaufkraft zuriick-
kehrt (vgl. Abbildung 3). Die Ausfuhren dirften ab dem
Schlussquartal 2023 leicht anziehen, ihre Erholung wird
aber wohl noch eine Zeit Uber schwach bleiben.

Alles in allem wird das BIP im Jahr 2023 voraussichtlich um
0,6 % sinken (vgl. Tabelle 1). Damit revidieren die Institute
ihre Prognose vom Friihjahr 2023 kraftig um 0,9 Prozent-
punkte nach unten. Der wichtigste Grund dafir ist, dass
sich die Industrie und der Konsum langsamer erholen als im
Frihjahr prognostiziert worden war. Fir das Jahr 2024 liegt
die Prognose mit 1,3% nur 0,2 Prozentpunkte unter der
Prognose vom Frihjahr. Zum Ende des Prognosezeitraums
im Jahr 2025 wird sich bemerkbar machen, dass das Po-
tenzialwachstum aufgrund der schrumpfenden Erwerbsbe-
volkerung mittelfristig deutlich zusammenschmilzt. Weil die
Produktion im Zuge der konjunkturellen Erholung aber in
den Jahren 2024 und 2025 vortibergehend etwas kréaftiger
expandieren dirfte, ergibt sich fir den Jahresdurchschnitt
2025 eine Veranderungsrate des BIP von 1,5 %.

Die konjunkturelle Schwéche ist mittlerweile auch auf dem
Arbeitsmarkt angekommen. Angesichts der notorischen
und sich perspektivisch weiter verscharfenden Perso-
nalknappheit in vielen Bereichen erwarten die Institute aller-

Tabelle 1
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2021 2022 2023 2024 2025

BIP! 3,2 1,8 -0,6 1,3 1,5
Erwerbstatige?

(1.000 Personen) 44984 45596 45910 46.038 46.008
Arbeitslose

(1.000 Personen) 2.613 2418 2592  2.582 2.462
Arbeitslosenquote BA®

(in %) 57 53 5,6 5,6 53
Verbraucherpreise* 3,1 6,9 6,1 2,6 1,9
Lohnstiickkosten*® 0,0 3,5 6,6 4,2 21

Finanzierungssaldo des
Staates® in Mrd. Euro -129,7 -96,9 -89,5 -68,4 -47,9,

In % des nominalen BIP -3,6 -2,5 -2,2 -1,6 -1,1
Leistungsbilanzsaldo

in Mrd. Euro 278,7 162,0 268,6 300,3 307,7
In % des nominalen BIP 77 4,2 6,5 7,0 7,0

" Preisbereinigt. Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %. 2 Inlandskon-
zept. 2 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition geman
Bundesagentur flr Arbeit).  Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
5Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde be-
zogen auf das preisbereinigte BIP je Erwerbstatigenstunde. © In der Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche
Bundesbank; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.

dings nur einen moderaten Anstieg der Arbeitslosigkeit auf
2,6 Mio. Personen im Jahr 2023. In den beiden kommenden
Jahren wird die Zahl der Arbeitslosen wohl leicht sinken.

An der Preisfront entspannt sich die Lage nach und nach.
Die Energierohstoffpreise sind inzwischen deutlich niedri-
ger als auf ihrem jingsten Héhepunkt, und die Energiekom-
ponente des Verbraucherpreisindex wirkt preisddmpfend.
Die Inflationsrate dirfte 2023 bei 6,1 % liegen und auf
2,6 % im Jahr 2024 und 1,9 % im Jahr 2025 zurlickgehen.
Die Kerninflation (Inflation ohne Energiepreise) sehen die
Institute im laufenden Jahr bei 6,1 % und in den beiden
kommenden Jahren bei 3,1 % (2024) bzw. 2,3 % (2025).

Das o6ffentliche Budgetdefizit sinkt auf 2,2 % in Relation
zum nominalen BIP 2023 und geht weiter auf 1,6 % im
Jahr 2024 und 1,1 % im Jahr 2025 zurtick. Dass das De-
fizit nicht schneller sinkt, obwohl die Schuldenbremse auf
Bundesebene bereits 2023 wieder in Kraft gesetzt wurde,
liegt daran, dass die hohen Neuverschuldungsspielrdume
im Rahmen von Sondervermdgen in den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen erst defizitwirksam werden,
wenn die Mittel nach und nach ausgegeben werden.

Die deutsche Konjunktur kdnnte sich besser als erwartet

entwickeln, falls die Inflation rascher zurtickginge und daher
die Leitzinsen friher als erwartet wieder gesenkt wirden.
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Auch besteht die Mdglichkeit, dass das Produktionspoten-
zial hoher ist als von den Instituten geschéatzt. In diesem
Fall waren die Kapazitdtsbeschréankungen weniger gravie-
rend und die Spielrdume fiir eine wirtschaftliche Expansion
gréBer. Dem stehen jedoch erhebliche Abwaértsrisiken ge-
gentiber. Eines davon besteht darin, dass die Energiepreise
erneut erheblich steigen. In einem solchen Fall kdnnte sich
der Abschwung verschérfen oder verldngern. Ferner stel-
len die konjunkturelle Entwicklung in China und die sich ab-
zeichnenden neuen Handelskonflikte zwischen der EU und
China auf dem Gebiet der Elektrofahrzeuge eine Gefahr fur
die exportorientierte deutsche Wirtschaft dar.

Wirtschaftspolitik: Weniger Unsicherheit schiiren und
Standortbedingungen nachhaltig verbessern

Das politische Management der Energiewende sorgt fir
groBe Unsicherheit. Die Bundesregierung hat in den ver-
gangenen Jahren die klimapolitischen Anstrengungen
erhéht. Allein das Klimaschutzprogramm 2023 umfasst
130 MaBnahmen. Dennoch rutschte Deutschland im
Klimaschutz-Index, der die Beitrdge von 59 La&ndern zur
Bekdmpfung des Klimawandels gegenlberstellt, 2023 auf
Platz 16 ab (nach Platz 13 im Vorjahr). Nach Einschatzung
des Expertenrats fur Klimafragen (2023) kann durch die
vom Bundeskabinett beschlossenen MaBnahmen die LU-
cke zur Erreichung der Emissionsziele bis 2030 zwar ver-
ringert, aber nicht geschlossen werden. Sollte die Politik
fortgesetzt werden, die Emissionsreduktionsziele durch
kleinteilige Eingriffe in die Entscheidungen der Unterneh-
men und Haushalte zu erreichen statt auf effiziente markt-
wirtschaftliche Instrumente wie einen hinreichend hohen
CO,-Preis und Zertifikatehandel zu setzen, wird die Ener-
giewende letztlich nur teurer.

Ein zunehmender Teil der Investitionen von Unternehmen
und privaten Haushalten flieBt in den Klimaschutz. Zwar
wird dadurch der AusstoB3 von Treibhausgasen reduziert,
und Deutschland kommt seinen Emissionszielen naher.
Die daflr notwendigen Investitionen sind aber vielfach
vorzeitige Ersatzinvestitionen, die den Kapitalstock nicht
erweitern. Simulationen zeigen, dass deshalb das Produk-
tionspotenzial zum Ende des Jahrzehnts mit hoher Wahr-
scheinlichkeit gedampft wird. Das AusmaB der EinbuBen
h&ngt unter anderem davon ab, mit welcher Geschwindig-
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keit die erneuerbaren Energien ausgebaut werden und wie
flexibel die Unternehmen ihren Energieeinsatz bei der Pro-
duktion anpassen kdnnen.

Der Umbau des Kapitalstocks kann leichter gelingen, wenn
die Investitionsbereitschaft ohnehin hoch ist. Dafir ist es
notwendig, die Standortbedingungen insgesamt und nicht
nur fir einzelne Unternehmen oder Wirtschaftszweige zu
verbessern. So weisen einige Indikatoren zur Standort-
qualitat auf Verbesserungsmoglichkeiten in den Bereichen
Abgaben, Klimapolitik und Arbeitsmarkt hin. Zur Verbes-
serung der Investitionsbedingungen ist das Wachstums-
chancengesetz geplant. Die MaBnahmen des Gesetzes
sind grundsétzlich geeignet, Investitionen zu férdern und
somit das Wirtschaftswachstum zu erhdéhen. Mit einem ge-
planten Gesamtvolumen von jahrlich knapp 7 Mrd. Euro ist
der Umfang allerdings gering. Zudem verschlechtern die
im Regierungsentwurf des Gesetzes vorgesehenen Steu-
ersenkungen die Finanzsituation der Kommunen. Daher
besteht die Gefahr, dass sie Investitionen zurtickstellen.

Verunsicherung geht allerdings nicht nur von der Wirt-
schaftspolitik aus. Derzeit gerat etwas in Gefahr, das bis
vor Kurzem in Deutschland als selbstversténdlich galt: ein
gesellschaftliches Klima, welches Haushalten und Unter-
nehmen das Vertrauen gibt, dass die Grundregeln unserer
Gesellschaft allgemein akzeptiert werden und dass diese
Grundregeln deshalb auch in Zukunft Bestand haben wer-
den. Darunter fallen Selbstverstandlichkeiten wie der Re-
spekt vor allen Mitmenschen und vor dem Eigentum und
der Handlungsfreiheit anderer. Seit einiger Zeit gewinnt
extremes Gedankengut an Boden, welches diese Selbst-
versténdlichkeiten infrage stellt. Mdégen die unmittelbaren
Konjunkturrisiken dieser Tendenz auch begrenzt sein, so
gehen von ihr doch erhebliche Risiken fur die langfristigen
Wachstums- und Wohlstandsaussichten aus.
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Abstract: According to the Joint Economic Forecast, Germany’s gross domestic product will decline by 0.6% in 2023. This is a strong
downward revision of 0.9 percentage points from the forecast made in spring 2023. The most important reason for this revision is that
industry and private consumption are recovering more slowly than has been expected in spring. Germany has been in a downturn for
more than a year. The sharp rise in energy prices in 2022 put an abrupt end to the recovery from the pandemic. However, wage increas-
es have meanwhile followed the price hike, energy prices have fallen, and exporters have partially passed on their higher costs, so that
purchasing power is returning. Therefore, the downturn is expected to subside by the end of the year.
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