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AUF EINEN BLICK

DIW-Konjunkturprognose:
Aussichten reichen von wolkig bis heiter

Von den DIW-Konjunkturforscher*innen

Erholung der deutschen Wirtschaft wird zur Geduldsprobe: Privater Konsum und
Wirtschafsleistung zuletzt gesunken

Erhebliche Verunsicherung durch Hangepartie um Neuaufstellung des Bundeshaushalts —
Angenommen wird, dass Rotstift vor allem bei Investitionsférderung zum Einsatz kommt

Deutsche Wirtschaft diirfte nach Riickgang um 0,3 Prozent in diesem Jahr 2024 zwar um
0,6 Prozent wachsen, DIW-Prognose damit aber gegeniiber Herbst halbiert

Wegfall 6ffentlicher Gelder und Verunsicherung infolge des Karlsruher Urteils schmalert
Wachstum 2024 um 0,3 und 2025 um 0,2 Prozentpunkte

Weltwirtschaft weiterhin robust: Nach 4,1 Prozent in diesem Jahr wird Wirtschaftsleistung
in kommenden beiden Jahren voraussichtlich um 3,7 und 3,9 Prozent wachsen

Die deutsche Wirtschaft wird im Prognosezeitraum nur einen moderaten Aufschwung erleben
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 Winter 2023 © DIW Berlin 2023
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EXECUTIVE SUMMARY

Die Erholung der deutschen Wirtschaft wird zur Gedulds-
probe. Im dritten Quartal dieses Jahres lief es schlechter
als erwartet — vor allem, weil die privaten Haushalte trotz
steigender Lohne und sinkender Inflation ihr Geld nach
wie vor nur zurlickhaltend ausgeben. Der private Kon-
sum und auch die Wirtschaftsleistung insgesamt gingen
sogar zuriick. Und nun folgt die ndchste Bewahrungs-
probe: Das Bundesverfassungsgericht hat im November
ein fir den Bundeshaushalt und damit auch die wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland folgenreiches
Urteil gefallt. Es erklarte die Verschiebung von nicht
genutzten Corona-Nothilfen in den Klima- und Transfor-
mationsfonds (KTF) fuir verfassungswidrig.

Fur diese Prognose wird unterstellt, dass vor allem bei
Investitionen Mittel wegfallen werden und der Umfang
der nétigen Einsparungen bei jeweils rund 19 Milliarden
Euro in den Jahren 2024 und 2025 liegt, bei elf Milliarden
Euro im Jahr 2026 und bei drei Milliarden Euro im Jahr
2027.Und: Die Hangepartie um die Neuaufstellung des
Etats sorgt fir erhebliche Verunsicherung. Die hier unter-
stellten Kirzungsannahmen wurden vor der Einigung

am 13. Dezember getroffen, entsprechen aber in Struktur
und GroBenordnung den Konsolidierungsvorschlagen
der Koalitionsspitzen. Fir dieses Jahr hat die Bundesre-
gierung per Notlagenbeschluss rasch erneut die Schul-
denbremse ausgesetzt. Mit Blick auf den Bundeshaushalt
2024 hat sie sich vor allem auf Kiirzungen bei Subventi-
onsprogrammen und Unternehmenskompensationen in
Hohe von rund zwolf Milliarden Euro aus dem KTF geei-
nigt, auf eine leichte CO,-Preisanhebung von fiinf Euro
und auf den Erhalt der EEG-Umlage und des Heizungs-
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programms im Rahmen des Gebadudeenergiegesetzes.
Weitere 17 Milliarden Euro sollen durch Kirzungen im
Kernhaushalt erwirtschaftet werden.

Fur dieses Jahr prognostiziert das DIW Berlin einen
Ruckgang der Wirtschaftsleistung von 0,3 Prozent. In
den kommenden beiden Jahren dirfte die deutsche
Wirtschaft zwar um 0,6 beziehungsweise 1,0 Prozent
wachsen. Damit wird es der DIW-Prognose zufolge aber
deutlich langsamer bergauf gehen als noch im Herbst
erwartet. Der Wegfall 6ffentlicher Gelder und die Unsi-
cherheit infolge des Verfassungsgerichtsurteils wer-
den das Wachstum allein 2024 um 0,3 Prozentpunkte
schmalern. Insgesamt wurde die Prognose sogar um
0,6 Prozentpunkte herabgesetzt, da neben dem Urteil
und dessen Folgen fir die Investitionstatigkeit der
private Verbrauch nur schwer in die Gange kommt.

Die Weltwirtschaft zeigt sich weiterhin robust. Die fort-
geschrittenen Volkswirtschaften haben zuletzt ebenso
solide zugelegt wie die Schwellenlander. Von diesen
schwachelt lediglich China. Im Euroraum und im Ver-
einigten Konigreich ist die Wirtschaftsleistung noch
schwach. Dort werden aber die rucklaufigen Inflations-
raten zunehmend die Realléhne starken, was ab kom-
mendem Jahr die Kaufkraft stitzen durfte. Aufgrund der
graduellen Erholung in Europa, einer allmahlich anzie-
henden Konjunktur in China und einer sich abkuhlen-
den Wirtschaft in den USA fallt das weltwirtschaftliche
Wachstum im kommenden Jahr mit 3,7 Prozent etwas
geringer aus.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2023-50-2
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Weltwirtschaft iiberraschend robust, Euroraum
kommt aber erst ab Frithjahr 2024 in Schwung

Die Weltwirtschaft hat sich im Jahresverlauf 2023 tiberra-
schend robust gezeigt, insbesondere die Wirtschaft in den
USA und Japan. Wihrend zum Jahresauftakt noch die hohe
Inflation die Nachfrage belastete, sind die Zentralbanken der
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften nun am Ende
ihrer Zinsanhebungen angekommen. Die riickldufigen Infla-
tionsraten stirken die Reallohne, was ab kommendem Jahr
die Kaufkraft stiitzen diirfte. Die Schwellenlinder legen zu,
nur China schwichelt.

Die Weltwirtschaft wuchs im dritten Quartal 2023 um 0,9 Pro-
zent und damit etwas stirker als im zweiten Quartal (0,8 Pro-
zent). Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben ebenso
solide zugelegt wie die Schwellenldnder (Abbildung 1). Die
US-Wirtschaft wuchs mit 1,3 Prozent {iberaus kriftig. Die
Verbraucher*innen dort haben ihren Konsum tiberraschend
deutlich ausgeweitet, wohl auch wegen noch vorhandener
Uberschussersparnisse und stetig zuriickgehender Inflations-
raten. Die Wirtschaftsleistung in den europdischen Lindern
blieb hingegen im dritten Quartal schwach. So schrumpfte
die Wirtschaft im Euroraum minimal um 0,1 Prozent, wobei
sich Spanien mit einem zwar verlangsamten, aber immer
noch relativ starken Wachstum (0,3 Prozent) von den ande-
ren groflen Mitgliedslindern abhob. Im Vereinigten Konig-
reich stagnierte das Bruttoinlandsprodukt (BIP). In Japan
schrumpfte es aufgrund einer riickldufigen Binnennachfrage
um 0,5 Prozent, nachdem die Wirtschaft dort im ersten Halb-
jahr dank eines deutlichen Export- und Tourismuswachstums
noch kriftig zugelegt hatte.

In China wuchs die Wirtschaft mit 1,3 Prozent zwar krafti-
ger als im zweiten Quartal (0,5 Prozent). Dort wird die Kon-
junktur aber weiterhin durch die schwelenden Probleme im
Immobiliensektor belastet. Recht robust hat das Bruttoin-
landsprodukt im dritten Quartal in anderen grofen Schwel-
lenlandern wie Indien und Mexiko zugelegt. In Brasilien deu-
tet sich hingegen eine zumindest voriibergehende Abkiih-
lung der Konjunktur an, nachdem im ersten Halbjahr noch
starke Ernten und Ausfuhren das Wachstum trieben. Auch
das Bruttoinlandsprodukt der EU-Linder Mittel- und Siid-
osteuropas (MOE) wuchs robust (Tabelle 1).

In den vergangenen Monaten haben sich in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften die Industrieproduktion und die
Einzelhandelsumsitze meist nur verhalten entwickelt. Die
Einkaufsmanagerindizes fiir die Industrie verharrten zuletzt
vielerorts unter oder knapp an der Expansionsschwelle von
50, wobei die Werte im Euroraum und im Vereinigten Kénig-
reich niedriger sind als in den anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Etwas giinstiger sind die Aussichten fiir
die Dienstleistungen. Die abnehmenden Inflationsraten
diirften die Reallohne stiitzen und damit dem Konsum der
privaten Haushalte leichten Auftrieb verleihen.

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 Winter 2023.
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Nach einem schwachen Jahresausklang diirfte die Weltwirtschaft ab kommenden
Jahr wieder etwas Fahrt aufnehmen.

Im laufenden vierten Quartal belasten die vielerorts rest-
riktive Geldpolitik und die schleppende Auslandsnachfrage
weiterhin die Wirtschaft in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften: In den Vereinigten Staaten diirfte sich das Wachs-
tum nach den zwei starken letzten Quartalen mit 0,4 Prozent
deutlich verlangsamen. Im Euroraum und dem Vereinigten
Konigreich ist vorerst mit jeweils 0,1 Prozent wohl kein nen-
nenswerter Aufschwung in Sicht. Japans Wirtschaft diirfte
auch nur noch moderat um 0,2 Prozent wachsen.

Die meisten Schwellenlinder werden im Schlussquartal
wohl weiter zulegen, nur in China diirfte mit 0,2 Prozent
das Jahr schwach ausklingen. Hofftnung fiir 2024 machen
fiskalpolitische Mafsnahmen, die China im Oktober ergriffen
hat. Damit konnte die binnenwirtschaftliche Talsohle durch-
schritten sein. Die indische Wirtschaft zeigt sich bislang auf-
grund einer starken Binnennachfrage recht robust; die mexi-
kanische Wirtschaft profitiert von Bestrebungen amerikani-
scher Unternehmen, ihre Produktion und den Bezug von
Vorleistungen von China weg zu verlagern.

Der Welthandel hat sich im laufenden Jahr schwach entwi-
ckelt. Er fiel im zweiten Quartal um 0,2 und im dritten Quar-

tal um 1,0 Prozent im Vergleich zum jeweiligen Vorquartal.

DIW Wochenbericht Nr. 50/2023 705
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

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

Europa
Europaische Union 35 05 12 17 92 64 32 24 6,1 6,0 6,1 59
Euroraum 34 05 09 14 8,4 54 28 21 6,7 6,5 6,5 6,4

ohne Deutschland 39 11 11 15 8,0 52 31 21 85 82 82 8,0

Frankreich 25 09 12 14 59 56 29 20 73 73 74 73

Italien 39 07 06 10 87 6,1 29 22 81 77 77 77

Spanien 58 24 16 20 83 35 37 19 12,9 121 115 1

Niederlande 44 0,2 11 19 16 43 34 24 35 36 39 38
Vereinigtes Konigreich 43 05 07 14 9,1 73 29 22 37 41 46 438
Schweiz 27 038 15 19 28 22 13 12 43 41 44 44
Mittel- und Stidosteuropa (MOE) 48 0,6 27 33 13,5 19 51 35 35 35 34 32
Tiirkei 53 33 33 32 723 527 47,9 39,0 10,5 9,5 9,5 10,0
Russland’ -13 18 10 14 138 57 6,0 46 39 32 32 32
Amerika
USA 19 25 16 17 80 41 20 18 36 37 41 4,0
Mexiko 39 31 17 22 79 54 32 28 33 29 34 36
Brasilien 31 31 16 21 93 46 34 29 95 83 10,6 14,8
Asien
Japan 09 17 12 11 25 30 19 14 26 26 26 25
Siidkorea 26 13 22 24 51 35 23 20 29 28 32 32
China 30 53 47 45 20 05 16 21 56 52 5,1 5.1
Indien 6,6 6,8 6,1 6,3 6,7 59 56 41 76 76 72 74
Total
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 24 15 11 14 74 46 21 17 44 44 46 45
Schwellenlander 38 5,0 46 46 91 50 40 41 63 6,0 6,0 6,4
Welt 34 41 37 39 91 5,5 43 43 59 56 57 6,0
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 26 21 17 2,0
BIP in US-Dollar gewichtet® 35 30 31 33

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.
3 Gewichtung der Welt mit dem Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar iiber 2022-2025.

Anmerkung: Die schwarzen Zahlen sind abgerechnete Zahlen. Die Werte der Landergruppen sind ein gewichteter Durchschnitt, wobei fiir die Gewichtung des BIP und der Verbraucherpreise
das jeweilige Bruttoinlandsprodukt in Kaufkraftparitdten aus dem IMF World Economic Outlook fiir die Jahre 2022-2025 verwendet wird. Fiir die Gewichtung der Arbeitslosenzahlen in den Lénder-
gruppen wird die Erwerbsbevélkerung (15-64 Jahre) des jeweiligen Landes fiir das Jahr 2022 verwendet. MOE besteht aus Polen, Rumanien, Tschechien und Ungarn.

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

© DIW Berlin 2023

Die nur moderat wachsende Weltwirtschaft und geopoliti-
sche Konflikte diirften dazu fithren, dass der globale Han-
del im Prognosezeitraum nur leicht zulegen wird. Die Lie-
fersituation ist vielerorts entspannter als vor der Pandemie.
Das diirfte auch zu geringeren Importpreisen fiir nicht ener-
getische Giiter fithren und somit die riicklaufige Inflation
unterstiitzen (Abbildung 2).

Die meisten Zentralbanken der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften diirften nun mit ihren Zinsanhebungen am Ende
angekommen sein (Kasten 1). Die Inflationsraten waren in
den vergangenen Monaten vielerorts stark riickliufig. Auch
die Kerninflationsraten geben inzwischen nach. Die Geld-
politik bleibt jedoch in vielen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften — mit Ausnahme Japans — noch restriktiv. Im Jah-
resdurchschnitt 2023 wird die Teuerung in den meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften immer noch deutlich

DIW Wochenbericht Nr. 50/2023

itber den Zielwerten der jeweiligen Notenbanken liegen. Im
Jahr 2024 diirfte sich die Inflation den angestrebten Raten
aber immer mehr annihern. Ab dem Frithsommer 2024 ist
zunichst in den USA und spiter im Euroraum mit ersten
Senkungen der Leitzinsen zu rechnen. In Japan gab es jiingst
eine Serie von Ankiindigungen, denen zufolge die Geldpo-
litik langsam von ihrer sehr lockeren Ausrichtung abriickt.
Die Kluft zwischen den Niedrigzinsen in Japan und den sehr
hohen Zinsen der Zentralbanken anderer fortgeschrittener
Volkswirtschaften hat den Yen seit 2020 gegeniiber ande-
ren wichtigen Wahrungen etwa 25 Prozent an Wert verlie-
ren lassen (Abbildung 3).

In vielen Schwellenlindern ist die Geldpolitik nicht mehr
restriktiv ausgerichtet. In Brasilien wurden die Zinsen ange-
sichts einer dort schwichelnden Konjunktur seit Anfang
August sogar schon drei Mal gesenkt. In China ist kein
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Abbildung 2

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 30. November 2023 (Abbildungsteil 1); 1. Oktober 2025 (Abbildungsteil 2); 1. Dezember 2023 (Abbildungsteil 3); 30. November 2023 (Abbildungsteil 4); 30. September 2023 (Abbildungsteil 5);

1. Oktober 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.

© DIW Berlin 2023
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Abbildung 3

Entwicklung von Wechselkursen ausgewahlter Wahrungen
Nominale effektive Wechselkursraten (NEER), Index, 2010 = 100!
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1 Die nominalen effektiven Wechselkurse (NEER) werden als Durchschnittswerte eines Korbs bilateraler Wechsel-
kurse von 64 Volkswirtschaften berechnet.

Quellen: FX Indizes; Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS).

© DIW Berlin 2023

Der japanische Yen hat in den vergangenen drei Jahren zu anderen wichtigen
Wahrungen stark nachgegeben.

Abbildung 4

Entwicklung der Reallohne im Euroraum
Index, 1. Dezember 2019 = 100
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Quelle: EZB; Eurostat; eigene Berechnungen.
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Mit steigender Inflation sind die Reallohne im Euroraum gesunken. In vielen Landern
ist aber inzwischen ein Aufwartstrend zu beobachten.
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Preisdruck festzustellen; dort dimpfen die Probleme im
Immobiliensektor die Kauflaune der Menschen und so auch
die Teuerung. Die weltweiten Aktienmirkte zeigten 2023
einen tiberraschend robusten Verlauf. Der S&P 500 in den
USA verbuchte seit Januar ein Plus von fast 19 Prozent, der
EuroStoxx 50 legte zwolf Prozent zu (Abbildung 2).

Von der Finanzpolitik kommen im Prognosezeitraum einige
Impulse: Japans Regierung hat Anfang November ein umge-
rechnet 103 Milliarden Euro (drei Prozent des BIP) schweres
Konjunkturprogramm auf den Weg gebracht, um die Belas-
tung der Haushalte durch die hohe Inflation abzumildern.
Auch das Vereinigte Konigreich hat im Herbst weitere fis-
kalpolitische Manahmen beschlossen. In anderen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften gehen Impulse eher von mit-
telfristig ausgerichteten Investitionspaketen aus.

In den meisten Schwellenldndern sind vor dem Hinter-
grund noch hoher Zinsen und eines robusten Wachstums
keine umfangreichen Fiskalpakete zu erwarten. Eine Aus-
nahme diirfte China darstellen: Angesichts der schwicheln-
den Wirtschaft hat die chinesische Zentralregierung im Okto-
ber einen Plan zur Ausgabe von Staatsanleihen in Hohe von
umgerechnet 128 Milliarden Euro (0,8 Prozent des BIP) bis
Ende des Jahres angekiindigt.

Mit der erwarteten Zinswende im Frithsommer 2024 in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften und den finanzpoliti-
schen Impulsen in China und Japan wird die Weltwirtschaft
im kommenden Jahr wohl solide wachsen (Tabelle 1). Auch
diirfte der deutliche Riickgang der Gesamtinflation dazu fiih-
ren, dass die Reallohne im Euroraum ab 2024 wieder stir-
ker steigen und die Kaufkraft ankurbeln (Abbildung 4). Sin-
kende Zinsen werden wohl im zweiten Halbjahr 2024 den
Wohnungsbau und die Unternehmensinvestitionen zusitz-
lich fordern. Im Jahr 2025 durften sich die meisten Volks-
wirtschaften dann angesichts riicklaufiger Inflationsraten
weiter deutlich erholen, die Schwellenldnder voraussicht-
lich meist besser als die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten. In China bleiben die Aussichten allerdings weiterhin
verhalten (Kasten 2).

Im Jahresdurchschnitt 2023 wird das Wachstum in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften — trotz einer mageren Ent-
wicklung im Euroraum und im Vereinigtem Konigsreich —
um solide 1,5 Prozent zulegen. In den Schwellenldndern wird
sich die Wirtschaftsleistung wohl um 5,0 Prozent erhéhen.
Alles in allem diirfte die Weltwirtschaft 2023 um 4,1 Pro-
zent wachsen. Damit bleibt die Winterprognose des DIW
Berlin mit einer Abweichung von 0,2 Prozentpunkten nahe
an der Herbstprognose. In den Jahren 2024 und 2025 diirfte
die Weltwirtschaft jeweils um 3,7 und 3,9 Prozent zulegen,
je 0,2 Prozentpunkte weniger als in der Herbstprognose.

Dieser Prognose liegen mehrere Unsicherheitsfaktoren
zugrunde, die zumeist abwirts gerichtete Risiken fiir die
Weltwirtschaft darstellen. Ein Risikofaktor ist die Entwick-
lung in China. Falls sich der Immobilienmarkt dort wei-
ter verschlechtert und die staatlichen Mafnahmen nicht
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Kasten 1

Annahmen und Rahmenbedingungen

Dieser Prognose liegen die folgenden Annahmen liber den weiteren Ver-
lauf von Leitzinsen, Wechselkursen und Rohstoffpreisen zugrunde (Tabel-
le). Sie wurden auf Basis der bisherigen Entwicklung, der Preise an den
Terminmarkten sowie der Schlusssténde zum Stichtag dieser Prognose
am 13. November 2023 getroffen.

Die Europaische Zentralbank (EZB) setzte Ende Oktober nach zehn Zins-
erhohungen das erste Mal eine weitere Erhohung aus und halt den
Hauptrefinanzierungssatz somit konstant auf 4,5 Prozent. Im Jahresver-
lauf verlor die Inflation an Dynamik. Die EZB diirfte somit den Hohepunkt
der Zinssteigerungen erreicht haben. Es ist damit zu rechnen, dass die
EZB als Reaktion auf riicklaufige Verbraucherpreise im zweiten Quartal
2024 eine Zinswende einleiten wird.

Im Einklang mit den Leitzinsen wird mit keinem weiteren Anstieg der
Geldmarktzinsen gerechnet. Ab 2024 und liber den weiteren Prognose-
zeitraum durften sie leicht sinken. Auch die Finanzierungsbedingungen
sind im Zuge der strafferen Geldpolitik restriktiver geworden. Die Rendi-
ten fir Staatsanleihen sind in Folge der Leitzinserhéhungen der EZB im
vergangenen Jahr stark gestiegen. Es wird angenommen, dass die Kapital-
marktzinsen Uber den Prognosehorizont weitestgehend unverandert blei-
ben. Der Euro hat gegentiber dem US-Dollar zuletzt abgewertet. Fiir den
Prognosezeitraum wird angenommen, dass der Wechselkurs des Euro
gegeniiber dem US-Dollar auf dem zum Datenschluss erreichten Niveau
von 1,06 Dollar pro Euro verbleibt.

Der Preis fiir Brent-Rohdél wird laut Futures in den kommenden Monaten
leicht steigen, bevor er ab dem kommenden Jahr und bis zum Ende des
Prognosezeitraums wieder sinken wird. In diesem Jahr dirfte der Preis

im Durchschnitt bei 83 US-Dollar pro Barrel liegen, bevor er von einem
Durchschnittspreis von 81 US-Dollar im Jahr 2024 auf einen Durch-
schnittspreis von 77 US-Dollar im Jahr 2025 sinkt. Die GroBhandelspreise
fir Gas (TTF) haben ihre Hochststédnde vom Sommer 2022 ebenfalls tiber-
wunden und verbleiben auf einem niedrigeren Niveau. Fir das laufende

ausreichen, um die Wirtschaft wieder anzukurbeln, konnte

Jahr ist mit einem leichteren Preisanstieg im letzten Quartal zu rechnen.
Auch fiir das Jahr 2024 wird eine leichte Erhohung der Gaspreise ange-
nommen, die aber im Jahr 2025 wieder leicht absinken dirften. Der durch-
schnittliche Gaspreis durfte im Jahr 2023 bei 43 Euro je Megawattstunde
liegen. In den Jahren 2024 und 2025 wird jeweils mit einem Preis von

48 Euro und 44 Euro je Megawattstunde gerechnet. Vor allem die Olpreise
unterliegen starkeren Risiken. So knnte eine Ausweitung des Kriegs zwi-
schen Israel und der Hamas die Preise stark erhdhen. Auch der russische
Angriffskrieg gegen die Ukraine birgt weiterhin erhéhte 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. Insgesamt wird davon ausgegangen, dass die Zahl der Gefllichte-
ten auf dem aktuellen Niveau verbleibt.

Tabelle

Annahmen dieser Prognose

2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025
Prozent 25 45 375 2,75
EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 03 34 35 29

Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum
mit zehnjahriger Restlaufzeit

EZB-Leitzins (Jahresende)
Geldmarktzins

Kapitalmarktzins 2,0 33 34 33

Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland

Kapitalmarktzi . - )
apltaimarklzins mit zehnjéhriger Restlaufzeit

18 25 25 25

Wechselkurs US-Dollar/Euro 105 107 106 106
Erdolpreis US-Dollar/Barrel 986 831 805 767
Gaspreis Euro/MWh 1339 428 482 443

Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte, sofern nicht anders angegeben.

Quellen: Europaische Zentralbank; European Money Markets Institute (EMMI); Eurex Exchange; Deutsche
Bundesbank; Federal Reserve; Energy Information Administration (EIA); Intercontinental Exchange (ICE); CME
Group; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.
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dies tiber den Prognosehorizont stirker als angenommen
auf die chinesische Binnennachfrage durchschlagen. Dies
wiirde auch die Weltwirtschaft beeintrichtigen.

Auch die geopolitischen Risiken sind deutlich erhoht. Der
Krieg zwischen Israel und der Hamas konnte sich auf andere
Linder in der Region ausweiten. Die relevanten Akteure
im Nahen Osten haben zwar durchblicken lassen, dass sie
keine Eskalation anstreben. Doch unvorhergesehene Ereig-
nisse konnten die Energiepreise steigen lassen. Ein weiterer

geopolitischer Risikofaktor ist der Krieg in der Ukraine,
wo sich ein Ende nicht abzeichnet. Eine Ausweitung des
Handelskonflikts zwischen China und den USA sowie die
schwere Diirre, die die Durchfahrt durch den Panamaka-
nal derzeit sehr teuer macht, konnten den Welthandel stir-
ker belasten als angenommen. Auch linger erhohte Inflati-
onsraten stellen ein Risiko dar. Dies wiirde auch die Zinsen
langer auf einem hohen Niveau belassen, was die Tragfi-
higkeit der 6ffentlichen Schulden in Frage stellen konnte
und fiir eine etwas restriktivere Fiskalpolitik in der Zukunft
sprechen wiirde.
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Euroraum: Stagnation wird erst im Friihjahr
2024 iiberwunden

Die Wirtschaft im Euroraum tritt derzeit weiter auf der Stelle.
Nachdem das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal 2023
leicht um 0,1 Prozent zugelegt hatte, ist es im dritten Quartal
gegeniiber dem Vorquartal um 0,1 Prozent gesunken. Dabei
schlug vor allem das leicht negative Wirtschaftswachstum
Deutschlands und Frankreichs zu Buche.

Eine riickldufige, aber weiterhin hohe Inflation, eine schwa-
che Auslandsnachfrage und restriktive geldpolitische und
finanzielle Bedingungen belasteten im dritten Quartal die
Konjunktur im Euroraum weiterhin. Dennoch trugen Spa-
nien und in geringerem Umfang Italien dank einer robusten
Binnennachfrage positiv zur Expansion des Euroraums bei.
Das Wirtschaftswachstum in Frankreich zeigte zwar eben-
falls einen positiven Beitrag der Binnennachfrage, wurde
jedoch durch negative Beitrige des Auflenhandels und der

Abbildung 5

Euroraum auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: September 2023 (Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze); November
2023 (Einkaufsmanagerindex und Konsumentenzuversicht).

Quellen: Markit; Eurostat; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.
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Vorratsverinderungen gedimpft. Die niederlindische Wirt-
schaft schrumpfte aufgrund eines deutlichen Riickgangs der
Investitionstitigkeit auch im dritten Quartal. Deutschland
trug vor allem aufgrund des schwachen privaten Konsums
negativ zum Wachstum des Euroraums bei.

Im laufenden Quartal diirfte sich die konjunkturelle Stagna-
tion im Euroraum weiter fortsetzen. Nach einer riickldufi-
gen Entwicklung im Spatsommer erholte sich zwar das Kon-
sumentenvertrauen im November, verblieb aber auf niedri-
gem Niveau. Die wichtigen Einkaufsmanagerindizes fiir die
Industrie und fiir Dienstleistungen scheinen ihre Talsohlen
hinter sich zu lassen und legten im November leicht zu.
Sie liegen aber immer noch unter der Expansionsschwelle
von 50 (Abbildung 5). Positiv stimmen weiterhin der sehr
resiliente Arbeitsmarkt und das Beschiftigungswachstum,
auch wenn der Beschiftigungsindikator der Europdischen
Kommission erste Anzeichen einer Abkithlung zeigt. Die
Industrieproduktion verlangsamt ihre Talfahrt und wird
wohl erst im Frithjahr 2024 wieder zulegen.

Nach einer Stagnation im vierten Quartal diirfte die Wirt-
schaft im Euroraum dank deutlich steigender Kaufkraft der
privaten Haushalte und etwas starkerer Investitionstatigkeit
im kommenden Jahr wieder zulegen. Mafdgebliche Impulse
aus der Weltwirtschaft fiir den Aulenbeitrag werden wohl
vorerst ausbleiben. Im Jahr 2025 diirfte das Wachstum leicht
itber dem Potenzialwachstum liegen.

Die Wiederbelebung des privaten Konsums wird voraus-
sichtlich tiber den Prognosezeitraum der Haupttreiber
der wirtschaftlichen Erholung im Euroraum sein. Stei-
gende Reallohnzuwichse werden wohl den Kaufkraftver-
lust der vergangenen Jahre zunehmend ausgleichen. Dies
diirfte dem privaten Konsum Schwung verleihen. Auch
die Arbeitsmirkte sind weiterhin robust. Die Beschifti-
gung wuchs im Euroraum im dritten Quartal 2023 weiter
(0,2 Prozent), wihrend die Arbeitslosenquote im Oktober
2023 bei 6,5 Prozent lag und damit stabil auf ihrem Tiefst-
stand blieb. In einigen Lindern (Italien, Spanien) stieg die
Arbeitslosenquote zuletzt leicht. Uber den Prognosehori-
zont diirften die Arbeitsmirkte widerstandsfihig bleiben.
Die derzeitige Nachfrageschwiche diirfte jedoch in den
kommenden Quartalen den Beschiftigungsaufbau verlang-
samen und die Arbeitslosigkeit erh6hen, was den Druck
auf die Arbeitsmarkte etwas verringern wird. Die Erho-
lung des privaten Verbrauchs und der Auslandsnachfrage
duirfte die Beschiftigung im Laufe des Jahres 2024 wieder
ankurbeln. Daher wird die Arbeitslosenquote voraussicht-
lich 2023 bei 6,5 Prozent liegen und in den kommenden
beiden Jahren auf diesem Niveau verharren.

Dank stark nachlassender Energie- und Lebensmittelpreise
geht die Gesamtinflation weiter zuriick. Nach noch mode-
raten Riickgingen im Spitsommer fiel sie im Euroraum im
November 2023 nach einer ersten Schitzung auf 2,4 Pro-
zent und damit auf den niedrigsten Stand seit zwei Jah-
ren. Die Teuerungsraten in den einzelnen Mitgliedslindern
unterscheiden sich aber deutlich: Wihrend die Inflation in
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Italien im Oktober und November stark zuriickging und in
den Niederlanden im September und Oktober sogar nega-
tiv war, stieg sie in Spanien sogar wieder. Nur im Novem-
ber verzeichnete die spanische Teuerungsrate einen leich-
ten Riickgang. Diese Riickginge sind vor allem auf starke
Basiseffekte zurtickzufiithren, die Anfang 2024 die Gesamt-
inflation steigen lassen diirften, bevor sie allméhlich wieder
zuriickgeht. Auch die Kerninflation — also die Verbraucher-
preisinflation ohne Energie und Lebensmittel — ist in den
meisten groflen Mitgliedsldndern seit dem Friihjahr gesun-
ken. Die besonders hartnickige Teuerung im Dienstleis-
tungssektor wird jedoch nur leicht abnehmen. Die Gesam-
tinflation diirfte im Jahresdurchschnitt 2023 bei 5,4 Pro-
zent liegen. In den Jahren 2024 und 2025 wird sie wohl auf
2,8 Prozent und 2,1 Prozent sinken.

Der deutliche Riickgang der Gesamtinflation diirfte dazu
fithren, dass die Reallhne im Schlussquartal 2023 leicht
steigen, bevor sie ab 2024 stirker wachsen (Abbildung 4).
Trotz der laufenden Lohnverhandlungen und der kommen-
den Mindestlohnerhshungen (insbesondere in Deutschland
und Frankreich ab 1. Januar 2024) diirfte sich das Nominal-
lohnwachstum im Laufe des Jahres 2024 etwas verlangsa-
men. Dazu diirfte auch die etwas nachlassende Arbeitsnach-
frage beitragen. Alles in allem diirfte {iber den Prognosehori-
zont das Wachstum der Reallohne nicht ausreichen, um ihre
Verluste der vergangenen Jahre vollstindig auszugleichen.
Zwar werden die Reallohne das Niveau von Ende 2019 vor-
aussichtlich tiberschreiten, aber nicht auf ihren Trend von
vor der Pandemie zurtickkehren.

Die Investitionstitigkeit im Euroraum, die sich bisher als
iiberraschend widerstandsfihig erwies, diirfte die Konjunk-
tur in den kommenden Quartalen aufgrund ungtinstiger
Finanzierungsbedingungen belasten. In Spanien und den
Niederlanden trotzte die Investitionstitigkeit in der ers-
ten Jahreshilfte den durch die restriktive Geldpolitik ver-
schlechterten Finanzierungsbedingungen, was wohl auch
auf die Umsetzung der nationalen Aufbau- und Resilienzpro-
gramme zuriickzufiithren ist. Jedoch gingen im dritten Quar-
tal in beiden Lindern die Investitionen zuriick. In Italien
bremst das Zuriickfahren der Steueranreize fiir Bauinvesti-
tionen die Investitionsdynamik. Dies diirfte im Schlussquar-
tal 2023 zu einer leichten Schrumpfung der Konjunktur bei-
tragen und auch das Wachstum im Jahr 2024 belasten. Die
geplanten Haushaltskiirzungen in Reaktion auf das Urteil
des Bundesverfassungsgerichts in Deutschland werden sich
voraussichtlich auch in den Investitionen der 6ffentlichen
Haushalte und der Unternehmen negativ niederschlagen.
Die geldpolitische Lockerung Mitte 2024 diirfte insgesamt
die Investitionen im Euroraum wieder ankurbeln.

Die schwache Erholung des Welthandels wird sich wohl wei-
terhin negativ auf den Auenhandel des Euroraums auswir-
ken. Im dritten Quartal 2023 schrumpften die Exporte der
meisten Mitgliedslinder des Euroraums besonders stark,
ebenso wie die Importe. Dennoch ergab sich fiir Deutsch-
land und die Niederlande ein positiver Aufsenbeitrag, weil
die Importe aufgrund der schwachen Binnennachfrage

stirker fielen als die Exporte. Italien verzeichnete ebenfalls
einen positiven Auflenbeitrag, der aber auf einen Anstieg
der Exporte zurtickzufithren war. Zum Jahresende diirfte
Frankreich einen positiven Aulenhandelsbeitrag verzeich-
nen, da viele Exporte von Transportausriistungen erwartet
werden. Die Nachfrage aus den USA und dem asiatischen
Raum wird sich ab dem kommenden Jahr wohl allmihlich
erholen und 2025 an Fahrt gewinnen.

Die Geldpolitik der EZB bleibt zunichst restriktiv. Dieser
Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass der Zinsgip-
fel bereits erreicht ist und die Zinswende im Frithsommer
2024 stattfinden wird. Die Energiepreisinflation fillt derzeit
stark und diirfte nichstes Jahr leicht negativ zur Gesamtin-
flation beitragen, die Lebensmittelinflation wird die Teue-
rung wohl nur marginal treiben. Die anhaltende Stagnation
der Konjunktur im Euroraum diirfte die Produktionsliicke
negativ werden lassen und die Arbeitsnachfrage dimpfen.
Dies diirfte den Lohndruck und damit die bisher hartnickig
hohe Kerninflation senken. Die mittelfristigen Inflationser-
wartungen sind zwar noch deutlich erhéht, tendieren aber
inzwischen wieder Richtung Zwei-Prozent-Ziel der EZB.
Dennoch diirfte die Inflation — nach stark fallenden Raten
dieses Jahr — noch iiber die kommenden zwei Jahre erhcht
bleiben und sich aufgrund der prognostizierten Erholung
der Konjunktur nur langsam dem EZB-Ziel nihern. Alles
in allem hat aber die Unsicherheit tiber das nétige Ausmafd
der geldpolitischen Straffung, um die Inflation mittelfristig
auf zwei Prozent zu reduzieren, abgenommen.

Im Einklang mit der Straffung der Geldpolitik ist tiber den
Prognosehorizont mit einer leicht restriktiven Fiskalpolitik
im Euroraum zu rechnen. Durch Abschaffung der pande-
miebedingten finanzpolitischen Mafinahmen und das Aus-
laufen der Energiestiitzungsmafinahmen werden offent-
liche Haushalte entlastet. Der so gewonnene fiskalpoliti-
sche Spielraum diirfte hauptsichlich der Einhaltung der
bald wieder in Kraft tretenden EU-Schulden- und Defizit-
regeln dienen. Die Europiische Kommission hat zudem in
ihrer Bewertung der Haushaltsplanentwiirfe der Euro-Mit-
gliedsldnder fiir 2024 einige Linder, unter anderem Frank-
reich und Deutschland, aufgefordert, schneller die zeitlich
begrenzten finanzpolitischen Mafinahmen abzuschaffen.!

Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt dieses Jahr
schwach um 0,5 Prozent steigen (Abbildung 5). Das Wachs-
tum wird voraussichtlich in den nichsten zwei Jahren mit
0,9 Prozentim Jahr 2024 und 1,4 Prozent im Jahr 2025 anzie-
hen. Im Vergleich zur Herbstprognose hat sich das Konjunk-
turbild im Euroraum in der zweiten Jahreshilfte 2023 leicht
verschlechtert, so dass das Jahreswachstum 2023 und 2024
jeweils um 0,2 und 0,4 Prozentpunkte nach unten revidiert
wird. Die Wachstumsprognose fiir 2025 bleibt unverdndert.

1 Vgl. European Commission (2023): 2024 Draft budgetary plans Overall Assessment (online
verfiighar, abgerufen am 30. November 2023. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht,
sofern nicht anders angegeben).
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Mittel- und siidosteuropdische Lander (MOE):
Konsum kommt nur langsam in Schwung

In den mittel- und stidosteuropdischen Lindern der Euro-
paischen Union zeigte sich im Herbst ein gemischtes Bild:
Das Bruttoinlandsprodukt Polens wuchs nach einem mit
0,3 Prozent schwachen zweiten Quartal im dritten Quartal
deutlich stirker (1,4 Prozent); auch in Ruminien war das
Wachstum positiv (0,4 Prozent). In beiden Lindern stiitzten
wohl Investitionen das Wachstum. Dazu passt, dass die Bau-
wirtschaft zulegte. Das Wachstum in Ungarn war im drit-
ten Quartal mit einem Plus von 0,9 Prozent zum ersten Mal
seit vier Quartalen positiv. Demgegeniiber hielt die Wachs-
tumsschwiche der tschechischen Wirtschaft an (—0,5 Pro-
zent). Dem Land ist es bislang nicht gelungen, weitere Inves-
toren fiir Zukunftstechnologien — auch im wichtigen Auto-
mobilsektor — ins Land zu holen.

Mittel- und Siidosteuropa auf einen Blick: Prognose und
Friihindikatoren
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Quellen: Nationale statistische Amter; Eurostat; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.
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Ende des dritten Quartals zeigte die Region eine noch ver-
haltene Entwicklung im Einzelhandel. In Polen stiegen im
Oktober die Einzelhandelsumsitze bereits leicht. Auch das
Konsumentenvertrauen hellte sich in den Herbstmonaten
im Vergleich zur ersten Jahreshilfte etwas auf. In der Region
durfte der private Konsum ab dem Jahr 2024 weiter anzie-
hen. Hierfiir sprechen die sinkenden Preise, die in den meis-
ten Landern auch fiir Energie und Nahrungsmittel nachge-
geben haben. Die Teuerungsrate ist im Oktober auf knapp
zehn Prozent in Ungarn und sechs Prozent in Polen gesun-
ken. Die Lage am Arbeitsmarkt ist weiterhin gut und diirfte
auch im Prognosezeitraum stabil bleiben. Teilweise neh-
men die Reallshne zu.

In Polen ist der Einkaufsmanagerindex im November auf
48,7 Punkte deutlich gestiegen, in Tschechien nur leicht.
Noch ist die Nachfrage in der Region schwach, was sich in
geringeren Auftragseingingen spiegelt, teilweise auch aus
dem Ausland. Der Auflenhandel der mittel- und stidosteu-
ropdischen Linder wird sich angesichts der schwachen welt-
weiten Nachfrage zunichst wohl noch gedimpft entwickeln.

Zentralbanken in der Region haben aufgrund sinkender
Inflationsraten und -erwartungen ihre Geldpolitik neu aus-
gerichtet: Die polnische Zentralbank hat seit September 2023
in zwei Zinsschritten den Leitzins insgesamt um einen Pro-
zentpunkt gesenkt; Ungarn hat seit Ende Oktober ebenfalls
zwei Zinsschritte mit einer Senkung um insgesamt 1,5 Pro-
zentpunkte vollzogen. Damit liegen die geldpolitischen Ent-
scheidungen in diesen MOE-Lindern zeitlich deutlich vor
der Zinswende der EZB.

Nach Mehrbelastungen wihrend der Corona-Pandemie sol-
len die Defizite der 6ffentlichen Haushalte zuriickgefiihrt
werden, um ab 2024 den Vorgaben des EU-Stabilitdtspakts zu
gentigen. Allerdings wird in Ungarn das Minus im revidier-
ten Haushaltsplan zunichst noch tiber finf Prozent betra-
gen. Die in Ruminien beschlossenen Ausgabenkiirzungen
zum Jahresende werden ebenfalls nicht ausreichen. Dem-
gegeniiber wurde in Tschechien ein Konsolidierungspro-
gramm aufgelegt, das 2024 in Kraft tritt.

Zufliisse aus EU-Fonds hat die EU-Kommission fiir Polen
aufgrund des Streits um die Justizreform blockiert. Mit
dem Regierungswechsel in Polen wird sich der Konflikt
voraussichtlich entspannen. Allerdings wird die neue Regie-
rung Zeit fiir eine Riicknahme der Justizreform benétigen.
Daher werden die blockierten Mittel wohl nicht rasch flie-
Ren kénnen. Die EU-Kommission hat Polen kurzfristig eine
Anschubfinanzierung in Hohe von 5,1 Milliarden Euro im
Rahmen des REPpowerEU-Programms in Aussicht gestellt.

Alles in allem ist in der Region nach einem schwachen
Wachstum im laufenden Jahr (0,6 Prozent) eine allmahli-
che Belebung des Wachstums auf 2,7 Prozent im kommen-
den Jahr und 3,3 Prozent im Jahr 2025 zu erwarten (Abbil-
dung 6).
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Vereinigtes Konigreich: Wirtschaft erholt sich
schleppender als im Euroraum

Die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreiches wuchs im zwei-
ten Quartal um 0,2 Prozent und stagnierte im dritten Quar-
tal. Ein positiver Aufsenbeitrag verhinderte einen stirkeren
Riickgang, wihrend der inlindische Verbrauch nachliefR. Mit
einem Wachstum von 0,1 Prozent diirfte die britische Wirt-
schaft auch im laufenden Quartal weiter stagnieren. Das Kon-
sumentenvertrauen ist weiterhin gedimpft. Die Stimmung
in den einzelnen Wirtschaftsbereichen verbesserte sich hin-
gegen etwas. Die Einkaufsmanagerindizes lagen im Bausek-
tor und Verarbeitenden Gewerbe mit 45,5 und 47,2 (Novem-
ber) jedoch immer noch unter der Expansionsschwelle von
50. Zuletzt hellte sich die Stimmung im Dienstleistungs-
sektor leicht auf, so dass der Index mit 50,9 im November
knapp iiber der Expansionsschwelle lag.

Zum Jahresauftakt diirfte die restriktive Geldpolitik wei-
terhin die Investitionen driicken. Ab dem zweiten Quar-
tal 2024 wird die Wirtschaft wohl wieder Fahrt aufnehmen.
Steigende Reallchne, resultierend aus einer fallenden Infla-
tion und hoheren Lohnabschliissen, diirften den Konsum
stiitzen. Auch die im Herbst beschlossenen Mafdnahmen,
wie eine Erhohung des Mindestlohns und der Renten sowie
eine Senkung der Sozialversicherungsbeitrige, diirften ab
der ersten Jahreshilfte 2024 ebenfalls die Konsumfreudig-
keit wiederbeleben. Die Engpisse am Arbeitsmarkt haben
sich etwas aufgelost. Die riickldufige Anzahl offener Stellen
seit Anfang des Jahres 2023 und der Anstieg der Arbeitslo-
senquote im Juni auf 4,3 Prozent weisen auf einen Riick-
gang der Arbeitsnachfrage hin.?

Die Inflation fiel in den vergangenen Monaten stirker als
erwartet und betrug im Oktober 4,6 Prozent. Das ist vor
allem auf einen Riickgang der Energiepreise zuriickzufiih-
ren. Die Kerninflation, also die Inflation ohne Energiegtiter
und Lebensmittel, bleibt aber hartnickig hoch, auch wenn
sie Oktober mit 5,7 Prozent riickldufig war. Die Inflation
diirfte tiber den Prognosezeitraum weiter sinken, allerdings
erst gegen Ende 2025 das Inflationsziel der Zentralbank von
zwei Prozent erreichen. Die Geldpolitik hat wohl den Héhe-
punkt ihrer Zinserhohungen erreicht und diirfte zur zwei-
ten Jahreshilfte 2024 die Zinswende einleiten. Der weitere
Verlauf der Zinsentwicklung ist allerdings besonders im
Hinblick auf die persistentere Kerninflation mit gréflerer
Unsicherheit behaftet als im Euroraum oder in den USA.

Der im November beschlossene Haushaltsplan, der sich auf
umgerechnet 108,3 Milliarden Euro (3,7 Prozent des BIP)
belduft, sieht neben Ausgaben fiir die Entlastung der Haus-
halte auch Zulagen fiir Unternehmensinvestitionen vor.?

2 Dies zeigen ebenfalls alternative Arbeitsmarktschatzungen. Aufgrund groBerer Unsicherhei-
ten in der Berechnung der Arbeitsmarktzahlen, die in der Erwerbstétigenbefragung (Labour Force
Survey) erhoben werden, hat die nationale Statistikbehdrde begonnen, alternative Arbeitsmarkt-
daten zu verdffentlichen. Vgl. Website des Office for National Statistics: Labour market overview,
November (online verfiigbar).

3 Vgl. House of Lords Library (2023): Autumn statement 2023: Key announcements and analysis
(online verfiigbar).
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So wurde die Moglichkeit der Vollabschreibung von Anlag-
einvestitionen dauerhaft gedndert, was eine Steuererleichte-
rung von 11,6 Milliarden Euro fiir die Unternehmen bedeu-
tet. Auch sollen ab 2025 umgerechnet 5,2 Milliarden Euro
fiir das Verarbeitende Gewerbe zur Erreichung der Klima-
neutralitit ausgezahlt werden. Die Maffnahmen diirften die
Wirtschaft iiber den Prognosezeitraum stiitzen.

Die auslindische Nachfrage wird aufgrund einer schwi-
chelnden Weltwirtschaft in den kommenden Quartalen wohl
nur moderat zulegen, bevor sie tiber den Prognosezeitraum
wieder Fahrt aufnimmt. Eine hartnickigere Kerninflations-
rate und eine linger andauernde restriktive Geldpolitik stel-
len Risiken fiir die wirtschaftliche Erholung dar.

Alles in allem ist mit einem Wachstum von 0,5 Prozent im
Jahr 2023 sowie 0,7 Prozent und 1,4 Prozent in den Jahren
2024 und 2025 zu rechnen (Abbildung 7). Im Vergleich zur
Herbstprognose bleibt das Wachstum unverindert.
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USA: Boomende Wirtschaft kiihlt sich
allmahlich ab

Abweichend von anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten legte die Wirtschaft in den Vereinigten Staaten im drit-
ten Quartal 2023 kriftig um 1,3 Prozent gegentiber dem Vor-
quartal zu (annualisiert 5,2 Prozent). Gestiitzt wurde dieser
hohe Zuwachs vom privaten Konsum. Die Unternehmens-
investitionen, die noch im ersten Halbjahr 2023 im Zuge
von massiven staatlichen Subventionen fiir Halbleiterfa-
briken und erneuerbare Energieproduktion deutlich gestie-
gen waren, stagnierten im dritten Quartal. Die Wohnungs-
bauinvestitionen legten hingegen zum ersten Mal seit dem
Frithjahr 2021 zu. Sowohl die Exporte als auch die Importe
nahmen im dritten Quartal mit dhnlichen Raten deutlich
zu; der Aufsenbeitrag lag somit bei null.

Nach der dynamischen Entwicklung im dritten Quartal
2023 deutet sich nun eine wirtschaftliche Abkiihlung an.
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Im vierten Quartal diirfte die US-Wirtschaft weniger stark als
zuletzt wachsen, aber immer noch solide mit 0,4 Prozent. Vor
allem der private Konsum wird sich abkiihlen. Die wihrend
der Pandemie angesammelten Ersparnisse diirften zunichst
den privaten Verbrauch weiter stiitzen, aber in absehbarer
Zeit aufgebraucht sein.* Zudem miissen seit Oktober die
Studienkredite wieder bedient werden; das zu Beginn der
Pandemie beschlossene Zahlungsmoratorium ist ausgelau-
fen. Bei den Unternehmen im Dienstleistungssektor ist die
Stimmungslage besser als in der Industrie. Von der Indus-
trie gehen auch angesichts der verschlechterten Finanzie-
rungsbedingungen vorerst nur wenig positive Impulse aus.

Zum Jahresbeginn 2024 wird die US-Wirtschaft wohl nur
verhalten zulegen. Die Lage am Arbeitsmarkt ist gegenwar-
tig zwar noch gut, hat sich aber etwas abgekiihlt. Im Novem-
ber lag die Arbeitslosenquote bei 3,7 Prozent und hat sich
somit seit Januar 2023 um 0,3 Prozentpunkte erhoht. Dies
duirfte den privaten Konsum dimpfen. Die Unternehmens-
investitionen diirften erst ab dem Sommer, wenn sich nach
der Zinswende die Finanzierungskonditionen verbessern,
wieder die Wirtschaft ankurbeln. Mit wieder dynamischeren
Wohnungsbauinvestitionen wird die US-Wirtschaft ab der
zweiten Jahreshilfte 2024 wohl wieder Fahrt aufnehmen.

Von der Finanzpolitik diirften im Prognosezeitraum keine
neuen Impulse fiir die US-Konjunktur ausgehen. Weiterhin
diirften die im Sommer 2022 beschlossenen Mafnahmen
des Inflation Reduction Act sowie die Férderprogramme fiir
den Ausbau der Halbleiterproduktion und der Infrastruktur
die US-Konjunktur stiitzen. Unsicherheiten gehen von den
anhaltenden politischen Streitigkeiten um die Verabschie-
dung eines Haushaltsgesetzes aus. Diese konnten im Januar
zu einer teilweisen Stilllegung der Bundesverwaltung fiih-
ren, an der die politischen Akteur*innen im Wahljahr 2024
allerdings kein Interesse haben diirften.

Im Oktober sank die Inflation im Vergleich zum Vorjah-
resmonat weiter auf 3,2 Prozent. Die Kerninflation (ohne
Energie- und Lebensmittelpreise) legte um 4,0 Prozent zu.
Die US-Notenbank wird vor diesem Hintergrund die Zin-
sen wohl zunichst auf dem gegenwirtigen Niveau belassen.
Ab dem Frithsommer 2024 ist mit ersten Zinssenkungen zu
rechnen. Die Inflation wird im Jahresdurchschnitt 2023 mit
4,1 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
kriftigum 2,5 Prozent zulegen. Aufgrund einer schwachen
Dynamik in der ersten Jahreshilfte diirfte das Wachstum
im Jahr 2024 mit 1,6 Prozent niedriger ausfallen. Im Jahr
2025 diirfte die Wachstumsrate 1,7 Prozent betragen (Abbil-
dung 8). Im Vergleich zur Herbstprognose wurde das Kon-
junkturbild fur das laufende Jahr um 0,5 Prozentpunkte
nach oben revidiert, wihrend das Wachstum fiir das Jahr
2024 um 0,2 Prozentpunkte leicht nach unten revidiert wird.

4 Hamza Abdelrahman und Luiz E. Oliveira (2023): Data Revisions and Pandemic-Era Excess
Savings, November. Federal Reserve Bank San Francisco.
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Japan: 2023 endet nach gutem Auftakt schwach

Nach einem {iiberraschend positiven Wirtschaftswachstum
im ersten Halbjahr ist Japans Wirtschaft im dritten Quar-
tal mit —0,5 Prozent gegentiiber dem Vorquartal stirker
geschrumpft als erwartet. Die Exporte waren — dank eines
schwachen Yen — zwar weiterhin positiv (0,5 Prozent), aber
schwicher als im zweiten Quartal. Der wirtschaftliche Auf-
holbedarf nach der Pandemie ist ausgeschépft: Eine schwa-
che Binnennachfrage (-0,5 Prozent gegeniiber dem Vorquar-
tal) prigte das dritte Quartal. Die Konsumentenzuversicht
stagniert seit Monaten, dhnlich wie die Investitionsbereit-
schaft japanischer Unternehmen. Diese verharrt seit Juni
unter der Expansionsschwelle von 50 und sank im Novem-
ber auf 48,3.

Japan wird mit 0,2 Prozent im Schlussquartal nur noch leicht
wachsen. Anfang des Jahres wurden zwar die gréfiten Lohn-
erhohungen fiir Beschiftigte seit drei Jahrzehnten beschlos-
sen, diese diirften aber erst im nichsten Jahr das Einkom-
men der Haushalte stirken und den Konsum wieder ankur-
beln. Gleichzeitig hat Japans Premierminister Fumio Kishida
Anfang November ein umgerechnet 103 Milliarden Euro
(drei Prozent des BIP) schweres Konjunkturprogramm ange-
kiindigt, um die Belastung der hohen Inflation mit voriiber-
gehenden Einkommens- und Wohnsteuersenkungen sowie
Bargeldzuwendungen an Haushalte mit niedrigem Einkom-
men abzumildern. Die Steuererleichterungen sollen voraus-
sichtlich im Juni 2024 in Kraft treten. Die amtliche Arbeits-
losenquote diirfte sich kaum verdndern: Von 2,6 Prozent im
Jahr 2023 wird sie wohl im Prognosezeitraum auf 2,5 Pro-
zent leicht fallen.

Die japanische Teuerungsrate ist im Oktober auf 3,3 Pro-
zent gestiegen, nach 3,0 Prozent im September, und ver-
bleibt somit weiterhin weit tiber dem Zielwert der Bank of
Japan (BoJ) von zwei Prozent. Dabei liegt die Kerninflation
ohne frische Lebensmittel bei 4,0 Prozent — so hoch wie seit
1981 nicht mehr. Somit schlagen sich weiterhin die hohen
Preise fiir Importe auf die Kerninflation nieder.

Anfang Oktober beschloss die Zentralbank, ihre starre Ein-
Prozent-Grenze fiir die Renditen zehnjihriger Staatsanlei-
hen aufzuweichen. Das ist die jiingste aus einer Serie von
Ankiindigungen, die die Geldpolitik langsam von ihrer sehr
lockeren hin zu einer restriktiveren Ausrichtung abriicken
lassen. Die Kluft zwischen den Niedrigzinsen in Japan und
den sehr hohen Zinsen der Zentralbanken anderer entwickel-
ter Volkswirtschaften hatte zuletzt den Yen unter die Marke
von 150 Yen gegeniiber den Dollar und damit auf den tiefs-
ten Stand seit einem Jahr gedriickt (Abbildung 3).

In diesem Jahr durfte die Inflation weiterhin auf erhoh-
tem Niveau verharren (3,0 Prozent), bevor sie im Jahr 2024
allmihlich auf 1,9 Prozent und im Jahr 2025 auf 1,4 Pro-
zent sinkt. Japan-spezifische Faktoren konnten jedoch einer
Abschwichung der Inflation entgegenwirken: Anhaltende
Zweitrundeneffekte der importierten Inflation und weitere

Abbildung 9

Japan auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren

2025

1,1

Prognose
‘ 2022 2023 2024
0,9 17 1,2
BIP-Wachstum % L —— NN
2,5 3,0 19

Inflationsrate %

2,6 2,6 2,6

4

-___—_'_

2,5

Arbeitslosenrateo, _ NN NN NS s

Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze zu konstanten Preisen

Index (2015 =100)

120 —
Einzelhandels-
umsatze
95 —
Industrieproduktion
70 = T T T T T T T T T T T
2019 ‘ 2020 ‘ 2021 ‘ 2022

Zuversicht der Unternehmen und Haushalte

Indizes
o= Einkaufsmanagerindex o

(linke Achse)

50 — —
40—

2619 ‘ ‘ ‘ ZO‘ZO ‘ ‘ ‘ 2621 ‘ ‘ ‘ 2622 ‘ ‘

Anmerkung: Letzte Beobachtungen: Oktober 2023 (Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze); November 2023

(Einkaufsmanagerindex und Konsumentenzuversicht).

Quellen: Markit; The Conference Board; Japanese Ministry of Economy, Trade and Industry; DIW-Konjunkturprognose

Winter 2023.

© DIW Berlin 2023

grofle Lohnerhshungen in den Verhandlungen Anfang 2024
konnten die Teuerungsrate hoch halten.

Das Bruttoinlandsprodukt Japans diirfte im laufenden Jahr um
solide 1,7 Prozent zulegen und damit um 0,1 Prozent unter der
Herbstprognose liegen. Die schwache Binnennachfrage trug
zu dieser Revision bei: Auch wenn Anfang des Jahres wich-
tige Lohnerhohungen durchgesetzt wurden, konnten diese
die Inflation nicht ausgleichen und belasten die inldndische
Kaufkraft. Dank des Aufwinds aus den anderen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften und der steigenden Reallohne, die
die Kaufkraft der privaten Haushalte stiitzen, wird sich die
Wirtschaft im kommenden Jahr erholen. Die Raten diirften
aber mit 1,2 Prozent etwas schwicher ausfallen (Abbildung 9)
als noch in der Herbstprognose angenommen. Im Jahr 2025
wird die japanische Wirtschaft mit 1,1 Prozent wohl zu ihren
lingerfristigen Wachstumsraten zurtickkehren.
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China: Wirtschaft wachst 2024 weniger als
fiinf Prozent

Chinas Wirtschaft ist im dritten Quartal 2023 im Vergleich
zum Vorquartal um 1,3 Prozent zwar wieder stirker gewach-
sen, befindet sich aber weiterhin in einer Schwichephase, die
auf eine schwelende Immobilienkrise und einen niedrigen
Auflenbeitrag zurtickgeht. Um die Wirtschaft wieder anzu-
kurbeln, hat China ein substanzielles Konjunkturpaket pra-
sentiert. Dies erklart teilweise auch die besseren Aussichten:
Die aktuellen Einzelhandelsumsitze und die Industriepro-
duktion im Oktober zeichnen wie schon die Konsumenten-
zuversicht ein zuversichtlicheres Bild als noch vor wenigen
Monaten. Auch der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbei-
tende Gewerbe lag mit 50,7 im November wieder oberhalb
der Expansionsschwelle von 50. Das Bruttoinlandsprodukt
wird im verbleibenden vierten Quartal wohl etwas weniger
zulegen als im dritten Quartal. Trotz schwichelnder Quar-
talsraten wird die Wirtschaft wie geplant dieses Jahr mehr
als fiinf Prozent wachsen.

Abbildung 10
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Chinas Verbraucherpreise hatten zum zweiten Mal dieses
Jahr im Oktober deflationire Tendenzen und sanken im Jah-
resvergleich um 0,2 Prozent, nachdem sie im September
unverdndert geblieben waren, ein Zeichen fiir die schwa-
che Binnennachfrage. Nach mehreren schrittweisen Locke-
rungen der Geldpolitik hat die chinesische Zentralbank in
ihrem Oktobertreffen die Zinssitze unverandert belassen,
wohl auch um eine weitere Ausweitung der Zinsdifferenz
zum Westen zu vermeiden. In diesem Jahr diirfte die Infla-
tionsrate nur 0,5 Prozent betragen, bevor sie sich in den
Jahren 2024 mit 1,6 Prozent und 2025 mit 2,1 Prozent wie-
der normalisiert.

Angesichts der schwichelnden Wirtschaft hat die Zentral-
regierung im Oktober einen Plan zur Ausgabe von Staats-
anleihen in Hohe von umgerechnet 128 Milliarden Euro
(0,8 Prozent des BIP) bis Ende des Jahres angekiindigt, die
zur kostengtinstigen Finanzierung von Wasserschutz- und
Hochwasserschutzprojekten, von erschwinglichem Wohn-
raum und zur Unterstiitzung von klammen lokalen Regie-
rungen verwendet werden sollen. Gleichzeitig hat China
staatliche Banken dazu angehalten, Kredite an angeschlagene
private Bautrdger und lokale Regierungen auszuweiten. Pro-
vinzregierungen kénnen auflerdem dieses Jahr noch Anlei-
hen ausgeben, um ihre Schulden zuriickzuzahlen. Damit
wurde zwar das Schuldenproblem der lokalen Regierungen
voriibergehend gel6st. Gleichzeitig erodiert die Immobilien-
krise durch einen Riickgang der Grundstiickverkiufe und
Mehrwertsteuern aber auch deren Einnahmen. Laut einer
Stichprobe in 70 chinesischen Stidten fallen die Preise fiir
neue und bestehende Wohnungen seit Jahresanfang 2023
weiterhin, jedoch etwas langsamer als zuvor (Kasten 2).

In diesem Jahr diirfte Chinas Wirtschaft um 5,3 Prozent
wachsen (Abbildung 10), etwas mehr als in der Herbstpro-
gnose angenommen. Die weiterhin geringe Nachfrage im
Auflenhandel belastet nach wie vor das Wachstum, selbst
wenn bis Anfang 2024 der wirtschaftliche Aufschwung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften etwas an Fahrt gewin-
nen sollte. Die Wachstumsprognose fiir 2024 liegt bei 4,7 Pro-
zent und fiir 2025 bei 4,5 Prozent. Im Vergleich zur Herbst-
prognose haben sich die Aussichten fiir 2025 eingetriibt,
da die Immobilienkrise die strukturellen Schwichen im
chinesischen Wachstumsmodell aufgezeigt hat. Der poli-
tisch gesteuerte Bauboom hat teilweise zu Fehlinvestitio-
nen gefiihrt, was das langfristige Wachstum dampfen diirfte.

Der gegenwirtig bedeutendste Risikofaktor liegt im Immo-
bilienmarkt Chinas. Die Immobilienkrise kénnte die wirt-
schaftliche Erholung nach den Pandemiebeschrinkungen
starker abwiirgen als angenommen, wenn sich die Lage auf
dem Immobiliensektor weiter verschlechtert und die staatli-
chen Mafnahmen nicht ausreichend sind. Dadurch kénnte
es zu einem deutlichen Beschiftigungsabbau in der Bran-
che kommen, was die Binnennachfrage schwichen wiirde.
Des Weiteren sind der Handelsstreit zwischen China und
den USA sowie die Spannungen rund um Taiwan geopoli-
tische Gefahren, deren Ausweitung sich auf dem Welthan-
del niederschlagen konnte.
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Kasten 2

Die Probleme hinter der chinesischen Immobilienkrise

Die Insolvenz eines groBen chinesischen Bautragers dieses Jahr
deckte endgliltig die Probleme im chinesischen Immobilienmarkt
auf. Diese Krise trifft nicht nur die privaten Haushalte und die
lokalen Verwaltungen in China schwer, sondern kénnte auch die
Weltwirtschaft langerfristig belasten.

Ausgangslage

Im Vergleich zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist

die Verschuldung der chinesischen Haushalte zwar immer noch
niedrig. Die Wachstumsrate stieg jedoch in den vergangenen

15 Jahren von zehn Prozent auf beeindruckende 61 Prozent des
BIP (Abbildung 1). Dabei machen Hypotheken den gréBten Teil
dieser Verschuldung aus, wobei der Eigenkapitalanteil bei Immo-
bilienkaufen hoch ist. Gleichzeitig sind in China Immobilien zum
wichtigsten Vermogensbestandteil geworden. Der Anteil des
Wohneigentums im Vermdgen chinesischer Haushalte liegt bei
80 Prozent im Jahr 2023. Nach Angaben der chinesischen Zen-
tralbank hat im Jahr 2020 die urbane Eigenheimquote 96 Prozent
erreicht.

Die Verschuldung privater Haushalte ging somit Hand in Hand mit
dem jahrelangen Immobilienboom, der den Immobiliensektor zu
einem der wichtigsten Treiber der hohen Wachstumsraten in Chi-
na machte. Im Jahr 2023 trug der Immobiliensektor rund 25 Pro-
zent zur chinesischen Wertschépfung bei.?

Auch lokale chinesische Behorden profitierten von diesem Bau-
boom, da Immobilien zu einer wichtigen Steuereinnahmenquelle
wurden, und von den steigenden Immobilienpreisen, vor allem

in den GroBstadten. Die lokalen Regierungen erheben Einnahmen
aus Grund und Boden Uber zwei Kanale: iiber den Verkauf von
Landnutzungsrechten an Bautrager und Uber Grund- und Immobi-
liensteuern. Laut einer aktuellen Studie tragen Immobilien zu fast
der Halfte der lokalen Einnahmen bei.?

Die Krise und ihre Folgen

Die derzeitige Krise im Immobiliensektor begann im Jahr 2020, als
die chinesische Regierung restriktive MaBnahmen fiir die Finan-
zierung von Bautragern beschloss. Das Ziel war es, einerseits die
hoch verschuldeten Immobilienentwickler zu zwingen, ihre Schul-

1 Liao Shumin (2020): China Is Likely First Country to Reach 96 % Urban Home Ownership,
PBOC Says. Yicai Global vom 27. April (online verfiigbar).

2 Kenneth Rogoff und Yuanchen Yang (2021): Has China's Housing Production Peaked? China
and the World Economy 21 (1), 1-31 (online verfiigbar).

3 Sheng Zhongming (2023): Fiscal Revenue and Government Financing under the Sustainable
Development of the Real Estate Market", China Finance 40 Forum (online verfiigbar).

Abbildung 1

Verschuldung privater Haushalte
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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In China haben sich die privaten Haushalte in den vergangenen Jahrzehnten rasant

verschuldet.

den abzubauen. Zum anderen sollten die Banken ihre Kreditver-
gabe im Immobiliensektor reduzieren.*

Weitere scharfe Corona-Lockdowns ohne nennenswerte fiskali-
sche Unterstiitzung privater Haushalte schmalerten auf der einen
Seite die privaten Ersparnisse und reduzierten die Nachfrage
nach Wohnungen. Auf der anderen Seite brachten die Finanzrefor-
men die Bautrager in Zahlungsschwierigkeiten. Als einer der groB-
ten Bautrager dieses Jahr in Konkurs ging, hat dies das Vertrauen
in die Branche endgiiltig erschiittert.

Preise fiir neue und bestehende Wohnungen fallen seit Anfang
2023 laut einer Stichprobe von 70 chinesischen Stadten (Abbil-
dung 2). Dies bestatigt den breit angelegten Vertrauensverlust:
Private Haushalte scheuen das Risiko, im angeschlagenen Immo-
biliensektor zu investieren. Sie sparen lieber, als ihr Geld in Immo-
bilien anzulegen.®

4  Fiir eine weitere Analyse siehe Tianlei Huang (2023): Why China's housing policies have failed.
Peterson Institute for International Economics. Working Papers Nr. 5 (online verfiigbar).

5 Fiir eine weitere Analyse der wirtschaftlichen Schocks auf chinesische Haushalte vgl. Jeff
Dawson (2023): Why Are China's Households in the Doldrums? Liberty Street Economics vom
27. September (online verfiigbar).
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Fortsetzung Kasten 2

Abbildung 2

Reale Hauspreise in China
Saisonbereinigter Index, 2015 =100 (linke Achse), Wachstum in
Prozent zum Vorjahr (rechte Achse)
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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.

Quelle: OECD.
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Die Hauspreise in China sind seit vergangenem Jahr stark gefallen.
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Die Zentralregierung reagierte darauf vor kurzem mit einem sub-
stanziellen Fiskalpaket, mit dem die Provinzregierungen in diesem
Jahr auch weitere Anleihen ausgeben diirfen, um ihre Schulden zu
begleichen. Dies |6st zwar vorlibergehend das Schuldenproblem
der lokalen Regierungen, aber gleichzeitig schmalert die Immobi-
lienkrise weiterhin die Einnahmen aus Grundstiicksverkaufen und
Steuern. Laut einer aktuellen Studie, die die Auswirkungen eines
dauerhaft niedrigeren Aktivitatsniveaus im Immobiliensektor unter-
sucht hat, werden die Einnahmen des offentlichen Sektors um bis
zu drei Prozent des BIP niedriger ausfallen.’

Da die Immobilien iberwiegend Eigenheime mit hohem Eigen-
kapitalanteil sind, stellen fallende Immobilienpreise — anders als
zum Beispiel in den USA oder Spanien — zunéachst kein groBeres
Risiko fir die Finanzstabilitat dar. Da aber der Immobiliensektor
sehr viel zur Wertschépfung beitragt, konnen Einkommensverluste
in dieser Branche das chinesische Wachstum belasten. Zudem
konnen regionale Verwaltungen in weitere Finanzierungsschwie-
rigkeiten kommen.

1 Sheng Zhongming (2023), a.a.0.
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Deutsche Wirtschatft schleppt sich durch 2023 -
Haushaltskiirzung dimpft Entwicklung ab 2024

Die deutsche Wirtschaft tritt weiter auf der Stelle —vor allem,
weil die privaten Haushalte immer noch weniger konsu-
mieren als vor einem Jahr. So ging die Wirtschaftsleistung
im dritten Quartal leicht zuriick, nachdem sie zuvor mini-
mal gestiegen war (Abbildung 11). Zwar sind die nomina-
len Arbeitseinkommen im Laufe des Jahres kriftig gestie-
gen. Bis in den Herbst hinein hat dies aber allenfalls wei-
tere Kaufkraftverluste infolge der hohen Inflation verhindert.
Eine schleppende Investitionstitigkeit und ein abgekiihltes
aullenwirtschaftliches Umfeld haben die deutsche Wirtschaft
ebenfalls ausgebremst. Ein Lichtblick ist, dass die anhaltend
starken Lohn- und Gehaltszuwichse bei deutlich niedrige-
ren Preissteigerungen sukzessive zu hoheren Realeinkom-
men fithren. Diese begonnene Kompensation der Realein-
kommenseinbufsen der vergangenen Jahre setzt eigentlich
den Startschuss fiir eine zigige Erholung des privaten Ver-
brauchs und der Binnenwirtschaft. Das wire auch im Hin-
blick auf eine sich abkiihlende Weltwirtschaft und entspre-
chend gedampfte Auslandsnachfrage in den kommenden
Quartalen wichtig.

Doch die Unklarheiten in der deutschen Finanzpolitik und
die angekiindigten Kiirzungen in den 6ffentlichen Haushalten
in den kommenden Jahren schieben die Erholung der deut-
schen Konjunktur auf die lange Bank. Im November hatte das
Bundesverfassungsgericht die Umwidmung von Sonderver-
mogen zur Bekimpfung akuter Notlagen im Zusammenhang
mit der Corona-Pandemie fiir verfassungswidrig erklirt.® Das
betrifft direkt 60 Milliarden Euro aus dem Klima- und Trans-
formationsfonds (KTF) und indirekt auch den Wirtschaftssta-
bilisierungsfonds (WSF). Somit stehen bereits verabschiedete
Haushalte in Frage, aber auch der Entwurf fiir das kommende
Jahr ist betroffen. Fiir den Haushalt 2023 hat die Bundesregie-
rung rasch eine Notlage erklirt, damit die Schuldenbremse
erneut ausgesetzt werden kann. Ein konkreter Vorschlag fiir
den umgestalteten Haushalt fiir das kommende Jahr liegt
seit dem 13. Dezember 2023 vor und wird voraussichtlich im
Januar verabschiedet werden.

Dieser Prognose liegen Annahmen zugrunde, die vor der
Einigung tiber den Haushalt erstellt wurden. Diese Annah-
men iiber Mittelkiirzungen entsprechen in Gré8enordnung
und Strukur den am 13. Dezember veréffentlichten Kiir-
zungseinigungen der Koalitionsspitzen. Konkret liegt dieser
Prognose die Annahme zugrunde, dass fiir dieses Jahr die
Finanzmittel aus den 6ffentlichen Haushalten wie geplant
zur Verfiigung stehen, die Ausgaben fiir die kommenden
Jahre aber gekiirzt werden miissen. Unterstellt wird, dass
die offentlichen Ausgaben um rund 19 Milliarden Euro in
den Jahren 2024 und 2025, um elf Milliarden Euro im Jahr

5 Siehe dazu auch den folgenden Abschnitt zum Urteil des Bundesverfassungsgerichts in
diesem Bericht.

Abbildung 11

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Milliarden Euro (linke Achse) bzw. in Prozent zum Vorquartal

(rechte Achse)
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Anmerkung: Prognose ab dem vierten Quartal 2023, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.
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Die deutsche Wirtschaft kommt im Winterhalbjahr kaum vom Fleck und auch danach

nur langsam in Fahrt.

2026 und um drei Milliarden Euro im Jahr 2027 geringer
ausfallen werden als urspriinglich vorgesehen. Die entfal-
lenen Ausgaben betreffen annahmegemif vor allem inves-
tive Manahmen aus dem KTF und in geringerem Umfang
konsumtive Mafinahmen aus dem WSEF. So wird zum Bei-
spiel unterstellt, dass die Kompensation der EEG-Umlage
vollstindig erhalten bleibt. Die angekiindigten Haushaltskiir-
zungen infolge des Urteils des Bundesverfassungsgerichts
diirften zu grofler Verunsicherung fithren und sowohl die
Investitionsbereitschaft der Unternehmen als auch die Kon-
sumneigung der privaten Haushalte schmilern.

Im dritten Quartal sank das Bruttoinlandsprodukt® um
0,1 Prozent, nach 0,1 Prozent Wachstum im Vorquartal. Hin-
ter den Erwartungen zuriick blieb vor allem der private Kon-
sum. Dieser schrumpfte nach einer leichten Erholung im
Sommer zuletzt wieder, obwohl die verfiigbaren Einkommen
gegeniiber dem Vorquartal kriftig, um 1,6 Prozent, zuleg-
ten. Obgleich die Effektivlshne der Niedrigverdienenden,
die oftmals eher in Teilzeit arbeiten, am stirksten zulegten,

6 Indieser Prognose werden preisbereinigte Kennzahlen berichtet, auBer bei der Beschreibung
von Preis- und Lohnentwicklungen, offentlichen Finanzen und dffentlichem Defizit.
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Abbildung 12

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 vierten Quartal 2023, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 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 05 -03 14 -1 |-08 02 -03 02 |03 04 04 03 | 03 03 02 02
Offentliche Konsumausgaben 11 04 -14  -01 -14  -04 02 02 05 03 02 03 03 03 03 04
Bruttoanlageinvestitionen 22 =16 10 -13 17 -03 0,6 =11 =07 -03 0,2 04 0,5 07 0,6 0,6
Bauten 33 -39 -06 -20 27 -09 04 -14 |-06 -02 0,2 03 05 0,6 0,5 0,5
Ausriistungen 19 16 42 -5 21 07 11 -12 | =13 -08 0,2 05 0,6 07 07 0,6
Sonstige Investitionen -0,6 03 01 08 | -16 0,0 03 03 01 0,1 0,2 03 05 07 08 038
Lagerveranderung' 02 038 02 01 | -06 07 -04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 12 05 08 -07 | -10 07 -04 0,0 0,1 0,2 0,2 0,4 03 03 03 03
AuBenbeitrag -01 -06 -04 03 10 =05 0,2 01 0,1 0,1 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export -0,1 09 0 -1 | -02 -09 -08 -0/ 0,4 07 09 09 09 09 038 08
Import 0,0 23 21 -18 | -22 01 -3 -03 0,2 0,5 0,9 11 11 11 10 1,0
Bruttoinlandsprodukt 10 =01 04 -04 0,0 01 -01 01 0,2 03 03 03 03 03 0,2 0,2
Bruttowertschopfung 0,6 03 07 -06 03 -02 01 01 0,2 03 03 03 03 03 0,2 0,2
Verarbeitendes Gewerbe -13 05 07 04 | -01 02 -09 -02 02 03 02 02 03 03 03 03
Baugewerbe 07 =27 =21 -24 52 =07 04 -13 |[-06 -02 01 0,2 03 05 0,4 04
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -03 01 12 -12 | -04 01 17 04 05 05 05 05 05 05 0,4 04
Unternehmensdienstleister 18  -07 02 02 | -02 04 01 02 03 03 03 03 03 03 02 02
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit| 1,9 07 14 =05 09 -07 -02 03 04 03 03 03 02 02 02 02

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023

hat dies wohl kaum die Arbeitseinkommen insgesamt ange-
glichen: Der DIW-Nowcast zur Arbeitseinkommensvertei-
lung deutet daraufhin, dass die Ungleichheit bis zuletzt auf
dem Niveau vom vergangenen Jahr verharrte (Kasten 3). Vor
allem der Konsum von Verbrauchsgiitern, der den Grofdteil
des privaten Konsums der Haushalte ausmacht, bleibt auf
der im Herbst 2022 begonnen Abwartsfahrt. Er rutschte
im dritten Quartal auf ein Niveau, das zuletzt im Jahr 2012
erreicht wurde. Die anhaltende Misere beim privaten Kon-
sum diirfte durch die aufgestauten Realeinkommensverluste
der vergangenen Jahre begriindet sein. Zudem scheinen die-
jenigen privaten Haushalte, die es sich leisten konnen, wei-
terhin abzuwarten und einen Gutteil ihres Einkommens zu
sparen, was die zuletzt weiterhin hohe Sparquote nahelegt.

Die Investitionen liefen zuletzt unerwartet gut, was vor allem
an offentlichen Anlageinvestitionen und dem Wirtschaftsbau
lag. Aber auch die privaten Ausriistungsinvestitionen legten
mit 0,4 Prozent etwas zu. Dies konnte die Zuriickhaltung
des Konsums allerdings kaum ausgleichen. Zusammen mit
einem deutlichen Lagerabbau schrumpfte die inlidndische
Verwendung zuletzt um 0,4 Prozent (Abbildung 12). Dass
der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im Herbst dann
doch geringer ausfiel, lag daran, dass die Importe etwas
stirker fielen als die Exporte und der positive Auflenbeitrag
somit stiitzend wirkte.

Die Produktion konnte im dritten Quartal hingegen
leicht zulegen. Dahinter standen zwei unterschiedliche

Entwicklungen: Das Produzierende Gewerbe war mit einem
Prozent deutlich im Minus. Zwar wurde die Bauproduktion
um 0,4 Prozent ausgeweitet, aber die Produktion im Verar-
beitenden Gewerbe ging um 0,9 Prozent zurtick und zog
die Produktion insgesamt ins Minus. Auf der anderen Seite
nahm die Wertschépfung im Dienstleistungssektor in fast
allen Bereichen zu. So stieg die Produktion im Bereich Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe um 1,7 Prozent. Auch Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen waren mit 1,1 Prozent
deutlich im Plus. Insgesamt trugen die Dienstleistungen
0,4 Prozentpunkte zur Wertschopfung bei und kompensier-
ten somit den negativen Beitrag des Produzierenden Gewer-
bes (minus 0,3 Prozentpunkte), so dass die Wertschopfung
insgesamt leicht zulegte.

Die Stimmung der Unternehmen hellt sich seit August auf.
Zwar liegt der Einkaufsmanagerindex noch unter der Expan-
sionsschwelle von 50 Punkten, konnte aber zuletzt leicht
zulegen. Insbesondere hat sich die Stimmung im Verarbei-
tenden Gewerbe deutlich von dem Tiefstand im Juli erholt,
wenngleich sie sich weiter auf niedrigem Niveau bewegt.
Auch im Dienstleistungsbereich klart sich die Stimmung
zunehmend auf. Der ifo-Geschiftsklimaindex legt seit Sep-
tember in der Breite ebenfalls wieder zu. Nicht nur die
Lage, sondern vor allem die Geschiftserwartungen im Ver-
arbeitenden Gewerbe werden kontinuierlich besser beur-
teilt, ebenso in den industrie- und konsumnahen Dienst-
leistungsbereichen. Zwar sanken die Neuauftrige im Ver-
arbeitenden Gewerbe zuletzt etwas, dies war aber vor allem
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Kasten 3

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-oekonomi-

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 verfiighar). Das Modell wird laufend
tiberarbeitet und an aktuelle Forschungsergebnisse angepasst.

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

722

auf einen Riickgang der GrofRauftrige zurtickzufiihren — der
Auftragsbestand ist nach wie vor sehr hoch.

Die privaten Haushalte blicken weiterhin pessimistisch in die
Zukunft. So ging das GfK-Konsumklima bis in den Novem-
ber hinein leicht zuriick (Abbildung 13). Sowohl die krafti-
gen Zuwdchse bei den verfiigbaren Einkommen als auch die
zuletzt merklich gestiegenen Umsétze im Dienstleistungs-
bereich zeichnen jedoch ein deutlich positiveres Bild fiir die
Entwicklung des privaten Verbrauchs.

Damit stiinden die Zeichen fiir eine wirtschaftliche Erho-
lung in den kommenden Quartalen eigentlich auf griin. Nun
aber diirfte die Haushaltskrise die deutsche Konjunktur vor-
erst ausbremsen. So wird die deutsche Wirtschaft zum Jah-
resende voraussichtlich nur moderat zulegen. Neben den
unterstellten Kiirzungen offentlicher Ausgaben dimpft die
gestiegene Verunsicherung rund um die politische Debatte
zur kiinftigen Haushaltspolitik die Konjunktur. Belastet wird

DIW Wochenbericht Nr. 50/2023

schen Panel (SOEP) mit einer Vielzahl héherfrequenter gesamt-
wirtschaftlicher Indikatoren und solchen fiir den Arbeitsmarkt
in einem makrookonometrischen Modell kombiniert, um so die
durchschnittlichen Arbeitseinkommen verschiedener Einkom-
mensgruppen fortzuschreiben. Auf Basis der Modellergebnisse
kann unter bestimmten Verteilungsannahmen eine Arbeitsein-
kommensverteilung fiir die Gesamtbevélkerung 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 prognostizierten Entwicklung
der Wirtschaftsleistung getroffen werden. Die SOEP-Daten liegen
aktuell bis zum Jahr 2021 (Welle v38) vor. 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 Anstieg der Ungleichheit
der Bruttoldhne und -gehalter im Jahr 2022, die sich in diesem
Jahr kaum veréndert haben durfte (Abbildung). Die Aufwarts-
tendenz der vergangenen Jahre ist nicht uniblich in Zeiten des
wirtschaftlichen Aufschwungs, von dem Besserverdienende in der
Regel starker profitieren als Beschéftigte am unteren Ende der
Verteilung. So ist der Gini-Koeffizient in den Jahren 2021 und 2022
wohl deutlich gestiegen. Die Einkommensverhaltnisse zwischen
Spitzen- und Niedrigverdienenden (P90/10) sowie zwischen der
Mitte und dem unteren Ende der Verteilung (P50/10) verzeichnen
eine dhnliche, wenn auch abgeschwachte, Dynamik. In diesem
Jahr diirfte die Ungleichheit bei einer stagnierenden Wirtschafts-
leistung weitgehend unveréndert geblieben sein.

davon vor allem das Verarbeitende Gewerbe durch die Schwi-
chung der Investitionen. Zudem bleiben positive Impulse
von der Auslandsnachfrage vorerst aus. Die nur allméhliche
Erholung der Wirtschaft wichtiger Handelspartner im Euro-
raum, etwa Frankreich, und die anhaltende Flaute der chi-
nesischen Wirtschaft belasten die Exporte vor allem deut-
scher Ausriistungsgiiter vorerst weiterhin. Die Bauproduk-
tion diirfte angesichts des hohen Bestands an geplanten
und genehmigten Bauvorhaben noch etwas zulegen. Auf-
grund der seit einiger Zeit stark sinkenden Zahl der Bau-
antrige ist ab dem kommenden Jahr jedoch mit Riickgin-
gen zu rechnen.

Die Kiirzungen der 6ffentlichen Subventionen und die Ver-
unsicherung diirften die privaten Investitionen unmittel-
bar und in den kommenden Quartalen schmilern. Zwar ist
davon auszugehen, dass bereits genehmigte Projekte mit
anderen 6ffentlichen Mitteln geférdert oder alternativ finan-
ziert werden. Geplante, aber noch nicht begonnene, oder


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#:~:text=Für%20die%20Jahre%20nach%20der,ärmere%20Haushalte%20trifft%2C%20noch%20verstärken.
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auch neue Investitionsprojekte werden aufgrund ungtinsti-
gerer Finanzierungsbedingungen und der gestiegenen Ver-
unsicherung aber wohl nur noch teilweise realisiert oder
ad acta gelegt. Da abgesehen von Bauvorhaben ein Grof-
teil der Investitionen in Deutschland durch Vorleistungen
aus dem Ausland realisiert wird, fallen die Importe entspre-
chend schwicher aus. Da sich die Exporte etwas robuster
entwickeln, diirfte ein positiver AufSenbeitrag zum Brutto-
inlandsprodukt die Auswirkungen der Investitionsmisere
abfedern (Tabelle 2).

Der private Konsum diirfte sich trotz der mit dem Urteil und
der jiingsten Haushaltseinigung verbundenen Folgen vor-
sichtig erholen. In diesem Jahr werden beschlossene Mafs-
nahmen, auch die aus dem WSF, noch umgesetzt. Im nichs-
ten Jahr fallen sie zwar weg, wiren allerdings ohnehin nur
geringfligig gewesen, denn auch ohne das Urteil aus Karls-
ruhe wiren die Energieausgleichszahlungen an die privaten
Haushalte aufgrund der weiterhin fallenden Energiepreise
wohl deutlich geringer ausgefallen als urspriinglich veran-
schlagt. Die Erholung des privaten Verbrauchs wird getra-
gen von weiteren kriftigen Nominallohnsteigerungen, die
sich noch bis ins nichste Jahr fortsetzten diirften. Diese wer-
den aber wohl etwas geringer ausfallen als zuletzt erwar-
tet, denn die weiterhin schwichelnde Wirtschaftsentwick-
lung diirfte den Beschiftigungsaufbau belasten und so zu
geringeren Lohnabschliissen fithren. Insgesamt werden die
realen Einkommensverluste, die die privaten Haushalte in
den vergangenen Jahren erlitten haben, im Prognosezeit-
raum wohl zunehmend kompensiert werden. Zusammen
mit einer weiter nachlassenden Inflationsrate und einem
weitgehend robusten Arbeitsmarkt diirfte die Lohnentwick-
lung die Kaufkraft stiitzen und der Konsumneigung der pri-
vaten Haushalte erhéhen.

Nach einem leichten Plus zum Jahresende bleibt eine
schwunghafte Erholung im weiteren Verlauf aber wohl aus —
vor allem aufgrund des restriktiven finanzpolitischen Kur-
ses. Ein allmihlich anziehender privater Verbrauch hievt die
deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr zwar aus der kon-
junkturellen Flaute (Tabelle 3). Gedimpft wird das Wachs-
tum allerdings durch sinkende Investitionen bis zur Mitte
des kommenden Jahres und auch danach durch deren schwa-
che Entwicklung. Profitieren diirfte die Investitionstatig-
keit aber von der Zinswende im kommenden Jahr. In die-
ser Prognose wird unterstellt, dass die Europiische Zentral-
bank (EZB) die Zinsen bis zum Frithsommer konstant hilt
und dann schrittweise senken wird (Kasten 1). Dies stehtim
Einklang mit den abnehmenden Inflationsraten der vergan-
genen Monate. Die Anstiege der Lebensmittelpreise haben
zuletzt an Dynamik verloren und die Energiepreise sinken
mittlerweile sogar. Die Inflationsrate hat zudem deutlich
schneller abgenommen als erwartet und diirfte weiter sin-
ken, wenngleich weniger rasant als zuvor, da die Basiseffekte
durch die starken Preisanstiege aus dem vergangenen Jahr
langsam wegfallen. Im Schlussquartal 2024 wird die Infla-
tion dann wohl wieder bei zwei Prozent liegen. Allerdings
diirfte die Kernrate, die die Energie- und Nahrungsmittel-
preise ausklammert, deutlich langsamer zurtickgehen als die

Tabelle 3

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

Veranderungsbeitrage'
2022 2023 2024 2025
Konsumausgaben 23 -10 07 08
Private Haushalte 19 -0,5 05 05
Staat 03 -05 02 03
Bruttoanlageinvestitionen 0,0 0,0 -03 04
Bauten -0,2 =02 -0,2 02
Ausriistungen 03 02 =01 01
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 00 0,1
Vorratsveranderungen 07 02 0,0 0,0
Inléndische Verwendung 30 -08 04 11
AuBenbeitrag =i} 05 02 -0,1
Exporte 16 -09 04 16
Importe -28 14 -0,2 =1/
Bruttoinlandsprodukt? 18 -03 06 10

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 Winter 2023.

© DIW Berlin 2023

Inflationsrate insgesamt, denn die gestiegenen Léhne und
der breite Preisdruck abseits von Energie und Nahrungsmit-
teln diirften sich deutlich bemerkbar machen.

Die Finanzpolitik wird wohl deutlich restriktiver ausfallen
als noch vor kurzem erwartet wurde (Kasten 4). Zwar diirf-
ten die weiterhin gewichtige Mafinahmen wie das Infla-
tionsausgleichsgesetz, von dem die privaten Haushalte pro-
fitieren, die wirtschaftliche Entwicklung stiitzen. Allerdings
erfordert das Urteil des Bundesverfassungsgerichts annah-
megemadf} Einsparungen von erheblichem Ausmaf$ und die
verzogerte politische Reaktion erzeugt Verunsicherung tiber
konkrete Fordermdoglichkeiten in den kommenden Jahren.
Auch die Ausgestaltung der Energiewende ist mit nochmals
erhohten politischen Unwigbarkeiten behaftet. Dies wird
die Anschaffungsneigung von Unternehmen und Haushal-
ten wohl bremsen. Lichtblick in den kommenden zwei Jah-
ren ist eine voraussichtlich dynamischere Entwicklung im
Euroraum, die dem Aufienhandel Auftrieb verleihen und
so die Investitionstitigkeit und die Produktion in Deutsch-
land stiitzen diirfte.

Alles in allem wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
in diesem Jahr aufgrund des schwachen Winterhalbjahres
2022/23 und der folgenden Stagnation wohl um 0,3 Pro-
zent zurtickgehen. Fiir 2024 ist eine Zunahme der Wirt-
schaftsleistung um 0,6 Prozent zu erwarten. Im Jahr 2025
wird das Plus voraussichtlich 1,0 Prozent betragen. Damit
hebt das DIW Berlin seine Prognose fiir dieses Jahr gegen-
itber dem Herbst leicht um 0,1 Prozentpunkte an. Dies ist
auf die Revision des Bruttoinlandsprodukts fiir vergangene
Quartale durch das Statistische Bundesamt zuriickzuftihren.
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Fiir 2024 wurde die Prognose um 0,6 Prozentpunkte nach
unten angepasst. Die niedrigere Wachstumsrate geht sowohl
auf die verinderte Dynamik im laufenden Jahr als auch auf
Anpassungen der Prognose infolge der Haushaltskiirzun-
gen zuriick (Tabelle 4). Die Haushhaltskrise wird dabei in
den kommenden beiden Jahren zu einem Riickgang des
Wachstums um 0,3 beziehungsweise 0,2 Prozentpunkte fiih-
ren. Vor allem wurden der private Verbrauch, aber auch die
Investitionen nach unten revidiert. Die Produktionsliicke in
Deutschland diirfte im Durchschnitt dieses Jahres bei minus
1,3 Prozent liegen und sich 2024 kaum veridndern. Im Durch-
schnitt des Jahres 2025 diirfte sie dann minus 0,8 Prozent
betragen (Kasten 5).

Die Verbraucherpreisinflation wird im Jahresdurchschnitt
2023 bei voraussichtlich 5,9 Prozent liegen, bevor sie 2024 auf
2,4 Prozent und 2025 auf 2,0 Prozent zuriickgeht (Tabelle 5).
Die Kernrate, die Energie und Nahrungsmittel ausklammert,
diirfte 2023 im Durchschnitt bei 5,1 Prozent liegen und 2024
auf 2,5 Prozent beziehungsweise 2025 auf 2,0 Prozent fallen.

Neben den weltwirtschaftlichen Risiken ist das wohl grofite
Risiko fiir die Erholung der deutschen Konjunktur derzeit
die unklare Situation mit Blick auf die kommenden &ffent-
lichen Haushalte. Dies diirfte die Wachstumsaussichten
merklich eintriiben, was den Arbeitsmarkt belasten und
die Lohn- und Gehaltssteigerungen schmilern wiirde. Die
Investitionstitigkeit wiirde zusatzlich belastet und Deutsch-
land aufgrund der politischen Verunsicherung und daraus
resultierenden mangelnden Planbarkeit seine konjunkturelle
Schwichephase im kommenden Jahr fortsetzen.

Urteil des Bundesverfassungsgerichts mit
groBer Tragweite

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichtes vom 15. Novem-
ber 2023 hat die Finanzierung vieler von der Ampelkoalition
geplanter Projekte finanziell auf unsicheren Boden gestellt.
Dazu zihlen Projekte zur 6kologischen Transformation der
Wirtschaft, aber auch zur Abfederung der hohen Strompreise.
Die Klage bezog sich auf das zweite Nachtragshaushaltsgesetz
2021 und die Verschiebung von fiir Corona-Maftnahmen vor-
gesehenen Kreditermichtigungen in Hohe von 60 Milliarden
Euro in den Klima- und Transformationsfonds (KTF). Die
Urteilsbegriindung und damit die Tragweite der Entschei-
dung geht allerdings iiber diesen Sachverhalt hinaus und
betrifft auch weitere notlagenbegriindete Sondervermégen.
Das Gericht stellte unter anderem fest, dass diese Sonderver-
mogen ,veranlassungsgebunden“ verwendet und innerhalb
des Haushaltsjahres, in dem die Notlage deklariert wurde,
genutzt werden miissen. Dies war beim Transfer der Mittel in
den KTF nicht der Fall. Daneben ist in erster Linie der Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds Energie (WSF-E) betroffen. Das
Bundeskabinett hat fiir das laufende Jahr erneut eine Not-
lage beschlossen, sodass die Gelder fiir die Strom- und Gas-
preisbremse voraussichtlich abgesichert sind. Fiir den Nach-
tragshaushalt 2023 sind insgesamt 44,8 Milliarden Euro ver-
anschlagt.
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Kasten 4

Annahmen zu den finanzpolitischen MaBnahmen

Die krisenbedingte Beanspruchung der offentlichen Haus-
halte ist in diesem Jahr zurlickgegangen. In der zweiten
Jahreshalfte behalten die finanzpolitischen MaBnahmen ihren
expansiven Charakter noch bei, jedoch in geringerem MaBe
als zu Jahresbeginn (Tabelle). Die Auswirkungen des Urteils
des Bundesverfassungsgerichts vom 15. November 2023

zu notlagebedingten Sondervermdgen werden im Jahr 2023
vermutlich durch einen notlagebegriindeten Nachtragshaus-
halt abgefedert. Zu Mindereinnahmen und Mehrausgaben
trugen die Anpassungen im Einkommensteuertarif, die Erho-
hung monetérer Sozialleistungen wie des Kindergeldes und
die Einfiihrung des Birgergeldes, diverse Hilfen im Zuge der
Strom- und Gaspreisbremsen, steigende Ausgaben des Klima-
und Transformationsfonds (KTF) sowie zunehmende Verteidi-
gungsausgaben bei.

Minderausgaben ergeben sich auch durch den Wegfall pan-
demiebedingter Ausgaben und einmaliger StiitzungsmaB-
nahmen im Zuge der Energiekrise. Dariiber hinaus werden
Mehreinnahmen aus der Erhohung des Zusatzbeitrags der
gesetzlichen Krankenversicherung und den Beitragssatzer-
hohungen in der Arbeitslosen- und Pflegeversicherung, dem
Wegfall des Tankrabatts sowie durch die Erhéhung der Lkw-
Maut erzielt. Insgesamt libersteigen die Mehrausgaben die
Mehreinnahmen im Jahr 2023 um 0,4 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts.

Im Jahr 2024 diirften die finanzpolitischen MaBnahmen spiir-
bar restriktiv ausfallen. Die Ausgabenausfélle aus dem KTF
und die vorzeitige SchlieBung des WSF-E zum Ende des Jah-
res 2023, aus dem die Strom- und Gaspreisbremse und Harte-
fallhilfen fur Krankenhauser finanziert wurden, veréandern das
Bild im Vergleich zur Herbstprognose des DIW Berlin stark.
Mittelausfalle in Hohe von 26 Milliarden Euro aus dem KTF
und von 4,5 Milliarden Euro aus dem WSF-E setzen im Jahr
2024 einen restriktiven Impuls. Ein Teil der Ausfalle wird durch
den Kernhaushalt gegenfinanziert.! Dies verandert die Hohe
des restriktiven Impulses jedoch nicht. Nicht abzuschatzen ist
derzeit, welche Auswirkungen das Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts fir die Landerhaushalte haben wird; auch hier
weisen einige Sondervermégen deutliche Ahnlichkeiten zu
dem als verfassungswidrig eingestuften KTF auf.

Mehreinnahmen diirften sich wegen des Wegfalls der tem-
porédren Senkung der Umsatzsteuer in der Gastronomie und
auf Erdgas zum 1. Januar 2024 sowie durch die Anhebung
des CO,-Preises ergeben. Spirbare Mindereinnahmen wird
es weiterhin durch die Anderungen im Einkommensteuertarif
durch das Inflationsausgleichsgesetz geben.

1 Vgl. die Mitschrift der Pressekonferenz vom 13. Dezember 2023: Pressestatements von
Bundeskanzler Scholz, Bundesminister Habeck und Bundesminister Lindner (online verfiig-
bar).


https://www.bundeskanzler.de/bk-de/aktuelles/pressestatements-von-bundeskanzler-scholz-bundesminister-habeck-und-bundesminister-linder-am-13-dezember-2023-in-berlin-2249174
https://www.bundeskanzler.de/bk-de/aktuelles/pressestatements-von-bundeskanzler-scholz-bundesminister-habeck-und-bundesminister-linder-am-13-dezember-2023-in-berlin-2249174
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Insgesamt diirften die Mehreinnahmen und Minderausgaben die
Mindereinnahmen und Mehrausgaben im Jahr 2024 um 1,2 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts ibersteigen. Somit wird ein sig-

Tabelle

Finanzpolitische MaBnahmen: Be- (-) und
Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts
In Milliarden Euro (gegeniber dem Vorjahr)

nifikant restriktiver Impuls gesetzt, bei dem Minderausgaben do-
minieren. Im Jahr 2025 halten sich Minder- und Mehreinnahmen
beziehungsweise -ausgaben voraussichtlich die Waage.

2023 2024 2025

Einnahmen der Gebietskorperschaften

Jahressteuergesetz 2022 (Erhohung Sparer-Pauschbetrag, Aushil-
dungsfreibeitrag, Grundrentenzuschlag, vollstandige Abzugsfahigkeit | =31 0,2 1,0
Altersvorsorgeaufwendungen)

Ausgleich Kalte Progression 2025 00 00 -42
Steigende Rentenbesteuerung und steigende Abzugsfahigkeit von

Rentenversicherungsbeitragen =2 =R
Inflationsausgleichsgesetz (Anderungen Einkommensteuertarif) -123 -146 -28
Degressive Afa (2. Corona-Steuerhilfegesetz) 05 38 18
4. Corona-Steuerhilfegesetz (Verlangerung degressive AfA, Home-Of-

fice-Pauschale etc.) = Al
Temporare Senkung der Umsatzsteuer auf Erdgas -45 6,5 0,0
Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie (1. und 3. Corona-Steuerhil-

fegesetz, 8. Verbrauchsteueréanderungsgesetz) 02 22 bz
Energiesteuersenkungsgesetz (Tankrabatt) 32 00 0,0
Einnahmen Klima- und Transformationsfonds (BEHG & ETS)' 04 3.2 46
Erhéhung Lkw-Maut 07 71 02
Anderungen bei der Tabaksteuer 06 00 09
Wachstumschancengesetz 00 -11  -18
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie =54 13 40
Zukunftsfinanzierungsgesetz 00 -06 -03
Spitzenausgleich Stromsteuer, Absenkung Stromsteuer 00 -13 -15
Sonstige steuerliche MaBnahmen =02 03 -00
Einnahmen der Sozialversicherungen

Erhdhung des Zusatzbeitragssatzes in der gesetzlichen Krankenver-

sicherung @ 82 00
Erhdhung des Beitragssatzes in der Pflegeversicherung 33 3300
Erhdhung des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung 26 00 00
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie -10,4 26 78
Insolvenzgeldumlage -03 00 00
Erhdhung der Mini- und Midijobgrenzen -13 00 00
Ausgaben der Gebietskdrperschaften

Inflationsausgleichsgesetz (Anhebung Kindergeld) -6,3 15 04
Kindergrundsicherung 0,0 00 -50
Kiirzung Elterngeld fiir Spitzenverdienende 00 02 03
Auslaufende Corona-MaBnahmen (Impfkampagne, Schnelltests etc) | 16,0 00 00
Auslaufende Corona-MaBnahmen (Unternehmenshilfen) 12,5 10 00
Strom- und Gaspreishremse -320 320 00
Unterstiitzung Gasimporteure 210 0,0 0,0
Energiekostenddmpfungsprogramm fiir Unternehmen 10 0,0 00

Energiepreispauschale (Rentner*innen, Arbeitnehmer*innen, Studie-

rende und Fachschiiler*innen) 32 e e

Kinderbonus 2022 17 0,0 00
Ausgaben Klima- und Transformationsfonds* -8,0 45 038
Zusétzliche Verteidigungsausgaben =20 50 -60
Heizkostenzuschiisse 05 02 0,0
Dezember-Soforthilfe 438 00 0,0
Sofortzuschlags- und Einmalzahlungsgesetz 06 0,0 0,0

2023 2024 2025

Wohngeld-Plus-Gesetz =25 -1 0,0
Biirgergeld-Gesetz -48 -04 -03
Preissenkung im 6ffent|ichen Personennahverkehr 02 -18 00
(9-Euro/49-Euro-Ticket) ! ! !
Pflegebonusgesetz 10 0,0 0,0
Energiehilfen fiir Krankenhéuser und Pflegeeinrichtungen -6,0 6,0 0,0
27. BAf6G-Anderungsgesetz -05 00 00
Integration und Unterstiitzung Ukrainegefliichtete -04 03 03
Militarische Unterstiitzung Ukraine -34 -06 0,0
Aufstockung Gasreserve 15 00 0,0
Ausgaben der Sozialversicherungen

GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 17 00 0,0
Anpassung Rente Ost -05 -05 0,0
Grundrente 08 -01 -01
Pflegepersonal-Starkungsgesetz und Pflegereform -08 -03 0,0
Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz 00 03 -10
nachrichtlich: Progressionseffekte (Einkommensteuer) 125 100 78
Insgesamt =54 622 83
Insgesamt ohne Progressionseffekt -79 522 04
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -04 12 0,0

1 Die Mehreinnahmen bilden noch nicht die geplante starkere Erhhung des CO,-Preises nach
BEHG auf 45 Euro im Jahr 2024 ab.

2 Die Anderung von 2023 auf 2024 bezieht die gesamte rechnerische Finanzliicke von 26 Mil-
liarden Euro ein. Davon sollen laut Presseerklarung der Koalitionsspitzen vom 13. Dezember
2023 12,7 Milliarden Euro an Ausgaben gekiirzt und der Rest durch Bezuschussung aus dem
Kernhaushalt finanziert werden.

Anmerkungen: Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. Sonstige steuerliche MaBnahmen
beinhalten die Anhebung der Hochstbetragsgrenze beim Verlustriicktrag (3. Corona-Steuer-
hilfegesetz), Zweites Familienentlastungsgesetz, Erhdhung der Behinderten-Pauschbetrage,
Forschungszulagengesetz, Fondsstandortgesetz, Gesetz zur Modernisierung des Korperschaft-
steuerrechts und die Gewinnabschdpfung bei Stromproduzenten.

Quelle: Bundesregierung (Haushaltsplan, Gesetzesentwiirfe, Monatsberichte des Bundesfinanz-
ministeriums, Finanzberichte 2021 bis 2024, Datensammlung zur Steuerpolitik); DIW-Konjunk-
turprognose Winter 2023.

© DIW Berlin
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Abbildung 13

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
Indizes (sofern nicht anders angegeben)

1. Auftragseingang 2. Produktionsindex
Kalender- und saisonbereinigte Werte Kalender- und saisonbereinigte Werte
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und Nahrungsmittel
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5. Einzelhandelsumsatze, Konsumentenstimmung 6. Kredite (Neugeschaftsvolumina), Zinsen (rechte Achse)
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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).

© DIW Berlin 2023
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Die Finanzierungslage fiir die kommenden Jahre wurde
durch die Reigerungserklirung vom 13. Dezember 2023
konkretisiert. Direkt betroffen ist der KTF, dessen Ausga-
benprogramm urspriinglich die Finanzierung von privaten
und 6ffentlichen Investitionsprojekten sowie die Entlastun-
gen von Haushalten und Unternehmen bei Energieausga-
ben in Hohe von jeweils 57 Milliarden Euro in den Jah-
ren 2024 und 2025 sowie 49 und 47 Milliarden Euro in den
Jahren 2026 und 2027 umfasste (Finanzplan August 2023,
Tabelle 6). Aufgrund des Ausfalls der Kreditermichtigungen
in Hohe von 60 Milliarden Euro muss der Fonds seine Pro-
grammausgaben ab 2024 zum Grof3teil aus den Einnahmen
aus der CO,-Bepreisung und der globalen Mehreinnahme
(Minderausgaben aus dem Vorjahr) bestreiten. Teilweise
sollen ungedeckte Ausgabenposten durch Mittel aus dem
Kernhaushalt und durch ressortiibergreifenden Subventi-
onsabbau gegenfinanziert werden. Der Wirtschaftsplan des
WSEF-E sah fiir das kommende Jahr auflerdem noch Ausga-
ben in Héhe von 10,3 Milliarden Euro vor.

Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass den
jeweils veranschlagten Ausgaben nur noch Einnahmen in
Héhe von rund 30 Milliarden Euro in den Jahren 2024 und
2025, 34 Milliarden Euro im Jahr 2026 und 39 Milliarden
Euro im Jahr 2027 gegeniiberstehen. Dies hinterldsst im
KTF grofie Finanzierungsliicken — in den kommenden bei-
den Jahren rechnerisch jeweils etwa 26 Milliarden Euro,
15 Milliarden Euro im Jahr 2026 und knapp acht Milliarden
Euro im Jahr 2027. Die Frage ist nun, bei welchen Program-
men gespart werden wird. Das geplante Ausgabenprogramm
beinhaltete unter anderem Zuschiisse zur klimafreundlichen
Gebiudesanierung (von rund 19 Milliarden Euro 2024 bis
zwolf Milliarden Euro im Jahr 2027), Strompreiskompensa-
tionen fiir Unternehmen (von rund fiinf Milliarden Euro im
Jahr 2024, die bis 2027 langsam zuriickgehen’), Zuschiisse
fiir die Umrtistung auf Wasserstoff als Energietrager in der
Industrie (von rund vier Milliarden Euro im Jahr 2024 bis
5,5 Milliarden Euro im Jahr 2027), Zuschiisse fiir die Sanie-
rung der Bahninfrastruktur (von vier Milliarden Euro im Jahr
2024 bis 2,3 Milliarden Euro im Jahr 2027), fiir die Ansied-
lung und Férderung der Chip-Industrie in Deutschland (vier
Milliarden Euro im Jahr 2024) und fiir die Entlastung beim
Strompreis (EEG-Forderung, jeweils zehn Milliarden Euro).

Aufgrund von Aussagen der Bundesregierung und bereits
diskutierter alternativer Finanzierungsmoglichkeiten fiir
einige Ausgabenprogramme wird in dieser Prognose unter-
stellt, dass die rechnerische Finanzliicke, also die prognos-
tizierten Einnahmen des KTF abziiglich der geplanten Aus-
gaben aus dem Finanzplan vom August 2023, grofier ist
als die tatsichliche Finanzliicke. Investitionen in die Bahn-
infrastruktur werden anderweitig aufgefangen. Zudem wird
unterstellt, dass ein kleiner Teil der Férderung zur Gebiu-
desanierung alternativ finanziert wird. Dies schmilert die
rechnerische Finanzierungsliicke, sodass sich die tatsichli-
che Finanzierungsliicken des KTF auf jeweils rund 19 bis

7 Fiir 2024 sind zwei Milliarden Euro im Wirtschaftsplan des KTF von August 2023 eingeplant.
AuBerdem wurden weitere Mittel durch das Strompaket der Bundesregierung angekiindigt.

Tabelle 4

Prognosekorrektur fiir das Jahr 2023 gegeniiber Herbst

In Prozentpunkten

Prognosekorrektur Revision der VGR  Prognosefehler Prognose-

Gesamt anpassung
Bruttoinlandsprodukt 01 01 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -03 01 -03 -0,1
Private Konsumausgaben -05 -03 =01 0,0
Staatlicher Konsum 0.2 07 -0,5 0,0
Bauten -0,9 0,0 -06 -0,4
Ausriistungen 02 0,0 05 -03
Sonstige Anlageinvestitionen -0,8 0,0 -0,6 -0,1
Ausfuhr -038 -0,6 =01 =01
Einfuhr =P =07 -06 -0.2

Anmerkung: Approximative Zerlegung der Prognosekorrektur. Die Revision entspricht dem Beitrag der Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt. Der Prognosefehler entspricht dem Beitrag
der Differenz zwischen der Herbstprognose fiir das zweite und dritte Quartal des Jahres 2023 und den aktuellen Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Die Prognoseanpassung entspricht dem Beitrag der Prognoseanpassung fiir das

vierte Quartal des laufenden Jahres. Summen kénnen rundungsbedingt abweichen.

Quelle: DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023

Tabelle 5

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt' 18 -03 06 1,0
Erwerbstatige? (1000 Personen) 45596 45950 46071 46082
Arbeitslose (1000 Personen) 2418 2608 2713 2559
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 53 57 59 55
Verbraucherpreise* 69 59 24 20
Lohnstiickkosten® 34 63 40 24
Finanzierungssaldo des Staates*®

in Milliarden Euro -96,9 -871 -45,0 =274

in Prozent des nominalen BIP =25 =21 =11 -06
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 1451 256,2 299,6 3019

in Prozent des nominalen BIP 37 6,2 71 70

1 Preisbereingt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.
2 Inlandskonzept.

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

4 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.

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

Erwerbstatigenstunde.
6 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023

20 Milliarden Euro in den Jahren 2024 und 2025, elf Milliar-
den Euro im Jahr 2026 und 3,5 Milliarden Euro im Jahr 2027
belaufen (basierend auf dem Finanzplan von August 2023).

Um die Effekte des Ausgabenriickgangs der Programme aus
dem KTF abschitzen zu kénnen, miissen Annahmen darii-
ber getroffen werden, wo gekiirzt wird. Aufgrund der Aus-
sagen der Bundesregierung kann damit gerechnet werden,
dass einige Programme vollumfinglich weiter finanziert
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werden, wohingegen andere vollstindig entfallen diirften.
Sowohl Mafinahmen zur Gebaudesanierung (mit leichtem
Abschlag) als auch zur Entlastung der Biirger*innen beim
Strompreis (EEG-Férderung) haben Prioritit und werden
weiter gefordert. Ausgaben dieser zwei Programmpunkte
werden also zundchst mit den Einnahmen verrechnet. Die
verbleibenden Einnahmen werden proportional auf die ande-

ren Programme aufgeteilt.

In den kommenden beiden Jahren ergeben sich so ange-
nommene Mittelkiirzungen im KTF fiir private und 6ffent-
liche Investitionen in Hohe von rund 9,6 Milliarden Euro
(Tabelle 7) , vor allem im Bereich der Solarindustrie. Die Kiir-
zung von Strompreiskompensationen in Hohe von 3,6 Mil-
liarden Euro auf ein Budget von rund einer Milliarde Euro
dampft 2024 die Unternehmensgewinne. Im Jahr darauf
ergeben sich dhnliche BIP-wirksame Ausfille in Héhe von
9,8 Milliarden Euro bei Investitionen und von 2,6 Milliarden
Euro bei unternehmensstabilisierenden MafRnahmen. Die
Kiirzungen im KTF haben kaum Auswirkungen auf die Ein-
kommen privater Haushalte, da davon ausgegangen wird,
dass die EEG-Forderung bestehen bleibt.

Zusitzlich zu der Finanzierungsliicke im KTF wird der
WSE-E zum Ende dieses Jahres geschlossen. Im diesem
Zuge fallen im kommenden Jahr Mittel fiir die Strom- und
Gaspreisbremse und zur Dimpfung der Stromnetzentgelte
weg. Es wird eine einkommenswirksame Kiirzung fiir die
Haushalte von rund 4,5 Milliarden Euro im Jahr 2024 ange-
nommen, wobei zwei Milliarden Euro fiir die Strom- und
Gaspreisbremse und 2,5 Milliarden Euro fiir die Dimpfung
der Netzentgelte veranschlagt werden.?

Insgesamt sind die angenommenen Kiirzungen der 6ffent-
lichen Mittel ab dem kommenden Jahr vor allem investiver
Natur (Kasten 6). Zwar ist damit zu rechnen, dass laufende
Projekte entweder durch andere 6ffentliche Mittel oder alter-
native Finanzierungen fortgefithrt werden. Aber neue, pri-
vatwirtschaftliche Investitionsprojekte werden wohl teilweise
nicht realisiert, da sich die Projektfinanzierung durch den
Wegfall von Zuschiissen verteuert und die Unsicherheit um
die 6ffentlichen Férderungen in den kommenden Jahren die
Projektplanung erschwert. Neben den investiven Mafinah-
men fillt auch ein merklicher Teil an Energiekostenkom-
pensationen fiir Unternehmen weg. Bei dem in dieser Pro-
gnose unterstellten Umfang diirfte der Effekt der Gewinn-
minderung von Unternehmen auf die Beschiftigung und die
Arbeitseinkommen allerdings gering ausfallen. Auch sind
die hier angenommenen Riickgidnge der konsumtiv wirken-
den Mafnahmen, die direkt die Einkommen der privaten
Haushalte schmilern, eher klein.

Die skizzierten Annahmen wurden vor der Einigung der
Koalitionsspitzen zum Haushalt 2024 am 13. Dezember 2023
getroffen und kénnen die genauen Kiirzungsvorschlige der
Koalitionsspitzen demnach nicht enthalten. Sie decken sich

8 Im Jahr 2023 wurden 3,8 Mrd. fiir die Ddmpfung des Anstiegs der Ubertragungsnetzkosten
genutzt (s. 2. Nachtragshaushaltsgesetz 2023, S. 7f)
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Kasten 5

Produktionspotenzial

Die Berechnung des Produktionspotenzials basiert auf dem
Verfahren der Europaischen Kommission.' Demografische
Effekte werden durch ein Alterskohortenmodell beriicksich-
tigt.?

Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird im Wesent-
lichen anhand der 2021 aktualisierten Bevolkerungsprojek-
tion (mittleres Szenario zwischen ,moderater Wanderungs-
saldo” und ,hoher Wanderungssaldo”) fortgeschrieben.?
Diese Projektion geht von einem Anstieg der Nettozuwan-
derung auf 335000 Personen im Jahr 2023 aus, bevor
diese Zahl bis Ende 2026 wieder langsam zuriickgeht. Diese
Annahme musste angepasst werden, denn im Jahr 2022
kamen, vor allem aus der Ukraine, unerwartet viele Gefliich-
tete nach Deutschland. Die Nettozuwanderung erreichte
eine Rekordhohe seit 1950 und lag bei knapp 1,46 Millionen
Personen.* Im laufenden Jahr sollte die Nettozuwanderung
mit geschatzt 610 000 Personen ebenfalls deutlich hoher
als im Durchschnitt der vergangenen zehn Jahre ausfallen.
Unter diesen Annahmen wird die Erwerbsbevolkerung in
Deutschland insgesamt noch bis zum Jahr 2024 zunehmen,
danach aber im Zuge der demografischen Alterung allmah-
lich sinken. Fiir den Anteil der erwerbsfahigen Bevélkerung
unter den Erwerbszuwanderern und den Nicht-Erwerbszu-
wanderern wird jeweils der Wert aus dem Auslanderzent-
ralregister angesetzt.® Die Partizipationsquoten werden fir
Gefllichtete und die Ubrige Bevélkerung getrennt geschatzt
und anschlieBend zusammengefasst. Angefangen mit

74,6 Prozent im Jahr 2022 geht sie zurlick. Auch die natdirli-
che Erwerbslosenquote ergibt sich als gewichteter Durch-
schnitt der entsprechenden Werte fiir Gefliichtete und der
Ubrigen Bevolkerung. Sie liegt im Jahr 2023 bei knapp drei
Prozent und geht bis 2026 auf 2,8 Prozent zurlick. Danach
steigt sie bis 2028 auf 2,9 Prozent.

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Arbeitsvolumens
durfte bis 2028 bei —0,2 Prozentpunkten liegen. Bis 2023
wird sie hauptsachlich durch die zunehmende Erwerbs-

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

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

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

5 Rund 90 Prozent der EU-Zugeanderten sind im erwerbsfahigen Alter. Bei der
Nicht-EU-Zuwanderung betragt der Anteil 71 Prozent. Siehe Statistisches Bundesamt
(2020): Auslandische Bevdlkerung - Ergebnisse des Auslénderzentralregisters 2019.
Fachserie 1, Reihe 2.


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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bevolkerung getrieben werden. Danach dirften verschiedene
Faktoren auf das Arbeitsvolumen driicken: Zum einen diirfte sich
der Abwartstrend bei der Arbeitszeit fortsetzen. Zudem durfte die
Partizipationsquote tber den Zeitraum zurlickgehen.® AuBerdem
wird auch die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter in den Jahren
2022 bis 2028 einen negativen Wachstumsbeitrag leisten. Alles in
allem diirfte das potenzielle Arbeitsvolumen in Stunden bis 2028
damit durchschnittlich einen Wachstumsbeitrag von —0,1 Prozent-
punkten leisten.

Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag des Kapitalstocks in Hohe
von 0,3 Prozentpunkten und dem der Totalen Faktorproduktivitat
in Hohe von 0,4 Prozentpunkten ergibt sich, dass das reale Pro-
duktionspotenzial bis 2028 um jahresdurchschnittlich 0,5 Prozent
zunehmen wird, wobei die Raten demografisch bedingt von Jahr
zu Jahr sinken.

6 Siehe dazu auch Kasten 7 in diesem Bericht.

Tabelle 1

Wachstum des realen Produktionspotentials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2015-2022 2022-2028
Produktionspotential 11 05
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 02 -0,1
Kapitalvolumen 04 03
Totale Faktorproduktivitét 06 04

Anmerkung: Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission; DIW-Konjunkturprognose
Winter 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)

3500 — —3
Prognose

3000

Reales

Potenzial Bruttoinlandsprodukt
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Produktionslicke (rechte Achse)
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Quelle: DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023

Die Produktionsliicke wird sich bis zum Ende des Prognosezeitraums anndhernd
schlieBen.

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige A .be.SCh?mgtf. . A |Lah'rI|ch_e e preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) ' | Arvenszel ] - - —
nen (Inland) Erwerbstétigen . . - je Erwerbstitigen- | 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 45950 42049 1345 3265 71052 53 4104 126
2028 45497 41955 1355 3392 74562 55 4658 137
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2023/2015 08 10 -05 10 02 07 39 29
2028/2023 =02 0,0 01 038 10 038 26 18

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023
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Tabelle 6
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Finanzierungsliicken nach Urteil des Bundesverfassungsgerichts
(Finanzplan August 2023)
In Millionen Euro

Klima- und Transformationsfonds (KTF) 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027
Erlose gemaB Treibhausgasemissionshandelsgesetz (ETS) 7298 8187 10746 12855 12821
Erlose gemaB Brennstoffemissionshandelsgesetz (BEHG) 8631 10930 12905 16397 21852
Minderausgaben aus dem Vorjahr 5952 9300 5200 5200 5200
Aus Riicklage/Bestanden 14078 3006 1804 0 0
Summe der Einnahmen 35958 31423 30655 34452 39873
Geplante Ausgaben 35958 57616 57010 49685 47502
Rechnerische Finanzliicke 0 -26193  -26355  -15233 -7629
Angenommene alternative Finanzierung 0 6835’ 6387 4270 4107'
KTF tatséchliche Finanzliicke 0 -19357  -19968 -10963 -3522
Wirtschaftsstabilisierungsfonds Energie (WSF-E)

Einnahmen 0 0 0 0 0
Geplante Ausgaben 121116 10300 0 0 0
Nachtragshaushalt 2023 43200 0 0 0 0
Rechnerische Finanzliicke -77916  -10300 0 0 0
Angenommene tatséchliche Ausgaben 43200 4500° 0 0 0
WSF-E tatséchliche Finanzliicke 0 -4500 0 0 0
Insgesamt tatsachliche Finanzliicke 0 -23857 -19968 -10963  -3522

1 Dies beruht auf der Annahme, dass sowohl die Ausgaben fiir Bahninfrastruktur (vier Milliarden Euro pro Jahr 2024 und
2025, 2,3 Milliarden Euro pro Jahr 2026 und 2027) als auch ein kleiner Teil der Ausgaben fiir Gebaudesanierung aus alter-
nativen Mitteln finanziert werden kdnnen.

2 Veranschlagte Kosten aus dem Nachtragshaushalt 2023.

3 Fiir diese Prognose wird

von wesentlich geringeren Kosten fiir die Dampfung der Netzentgelte ausgegangen, da dieser

Posten im Jahr 2023 rund vier Milliarden Euro beansprucht hat (siehe Nachtragshaushalt 2023).

Quelle: DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023

Tabelle 7

Auswirkungen

wegfallender Mittel nach Urteil des

Bundesverfassungsgerichts
In Millionen Euro

2024 2025
Klima- und Transfor- ‘.N.ir.l“ha"s-
mationsfonds (KTF) slablllsu.erungsfonds KTF
Energie (WSF-E)

Private Investitionen -8073 -8382
Offentliche Investitionen -1620 -1457
Einkommen der Haushalte -389 -4500 0
Strompreiskompensation fiir Unternehmen -3576 -2618
Weitere Kiirzungen -5699 =7510
Tatséchliche Finanzliicke -19357 -4500 -19968
Bahninfrastruktur alternativ finanziert -4000 -4000
Weitere Projekte alternativ finanziert -2835 -2387
Rechnerische Finanzliicke -26193 -4500 -26355

Quelle: DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023
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aber in weiten Teilen mit diesen. Insbesondere entsprechen
die in dieser Prognose unterstellten Kiirzungen den Kon-
solidierungsvorschligen in Struktur und Gréflenordnung.
So entfillt der Grof3teil der Kiirzungen auf investive Maf3-
nahmen und Unternehmensgewinne. Im Detail einigten
sich die Koalitionsspitzen auf Kiirzungen von 12,7 Milliar-
den Euro bei KTF-Programmen, ausgenommen davon sind
die EEG-Forderung und FérdermafRnahmen zur effizienten
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Gebiudesanierung. Diese Kiirzungspriorititen sind in den
Annahmen abgebildet. Die Mehreinnahmen durch die von
den Koalitionsspitzen angekiindigte Anhebung des CO,-Prei-
ses um 15 Euro anstelle der unterstellten zehn Euro zum
1. Januar 2024 bedeuten eine Mehrbelastung fiir Haushalte
und Unternehmen von insgesamt rund 2,4 Milliarden Euro
im Jahr 2024 und 2,8 Milliarden Euro im Jahr 2025. Wegen
des geringen Umfangs diirften sich diese kaum auf den pri-
vaten Verbrauch und die Inflation auswirken. Die von den
Koalitionsspitzen beschlossenen Kiirzungen im Kernhaus-
halt in Hohe von 17 Milliarden Euro werden unter anderem
fiir die Gegenfinanzierung der im KTF geplanten Ausgaben
zur Sanierung der Bahninfrastruktur von jeweils vier Mil-
liarden Euro in den kommenden beiden Jahren verwendet.
Diese Alternativfinanzierung wird ebenfalls in den dieser
Prognose zugrundeliegenden Annahmen beriicksichtigt.
Ebenso wurde der Wegfall der aus dem WSF-E finanzierten
Férderungen in Hohe von 4,5 Milliarden Euro berticksich-
tigt. Somit unterscheiden sich die hier getroffenen Annah-
men von den vorgelegten Haushaltsanpassungen um rund
acht Milliarden Euro. Der Kiirzungsbetrag von acht Mil-
liarden Euro wurde in dieser Prognose direkt bei Unter-
nehmenssubventionen und Kompensationen innerhalb
von KTF-Programmen vorgenommen. Gemafs der Konso-
lidierungsvorschlige werden diese allerdings in den Berei-
chen klimaschidliche Subventionen, Bundeszuschiisse und
geringfiigige Konsolidierungen einzelner Ressorts erwirt-
schaftet werden. Es ist davon auszugehen, dass ein Gutteil
dieser Kiirzungen auf den Wegfall von klimaschidlichen
Unternehmenssubventionen entfillt, was einen dhnlichen
gesamtwirtschaftlichen Effekt wie die hier unterstellten Sub-
ventionskiirzungen im KTF entfalten wiirde.

Konjunkturelle Schwache hat
Arbeitsmarkt erreicht

Mit einem Plus von nur 10000 Erwerbstitigen kam der sai-
sonbereinigte Beschiftigungsaufbau im dritten Quartal fast
zum Erliegen.” Wihrend die sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung dabei noch leicht stieg, ging die geringfii-
gige Beschiftigung leicht zurtick. Tragende Siule des klei-
nen Beschiftigungsaufbaus war wie schon im Vorquartal der
Wirtschaftsbereich der Offentlichen Dienstleister, Erziehung
und Gesundheit, sowie in quantitativ geringerem Ausmaf3
der Wirtschaftsbereich Information und Kommunikation.
Demgegentiber verzeichneten das Verarbeitende Gewerbe
und der Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe erstma-
lig in diesem Jahr Beschiftigungsriickginge.” Neben einer
deutlich reduzierten Dynamik im Beschiftigungsaufbau
schlug sich der Einfluss der konjunkturellen Schwiche auch
in einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit um saisonbe-
reinigt 47600 Personen nieder. Der Grofsteil des Zuwachses

9 Der saisonbereinigte Zuwachs der Erwerbstatigen in der ersten Jahreshélfte des laufenden
Jahres wurde hingegen in der letzten Revision von 177 000 auf 215000 heraufgesetzt, wobei der
Aufschlag ausschlieBlich der abhangigen Beschaftigung zugerechnet wurde.

10 Die fiinf energieintensivsten Branchen (Herstellung chemischer Erzeugnisse, Metallerzeugung
und -verarbeitung, Kokerei und Mineralabbau, Herstellung von Glaswaren, Keramik, Steinen,
Papier und Pappe) steuerten dabei etwa ein Viertel des Beschftigungsriickgangs im Verarbeiten-
den Gewerbe bei.
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Kasten 6

Simulationen zur Abschatzung der Wachstumseffekte des Urteils des Bundesverfassungsgerichts

Um abzuschatzen, wie sich das Urteil des Bundesverfassungsge-
richts vom 15. November 2023 in den kommenden Jahren auswirkt,
wird ein makrodkonomisches allgemeines Gleichgewichtsmodell
verwendet.' Dieses wird auf die deutsche Wirtschaft kalibriert und es
werden die angenommenen Riickgange der o6ffentlichen Ausgaben
fur die Jahre 2024 und 2025 unterstellt. Die Ergebnisse der Simula-
tionen legen nahe, dass die Effekte auf die Investitionen erheblich
sein werden (Abbildung). So diirften die Investitionen in den beiden
kommenden Jahren durch den Wegfall 6ffentlicher Gelder wohl um
1,5 beziehungsweise 1,7 Prozentpunkte geringer ausfallen. Da Vor-
leistungen fiir Investitionen in Deutschland zu einem groBen Teil aus
dem Ausland stammen, sinken im Einklang mit den Investitionen
auch die Importe erheblich. Dies flihrt dazu, dass der AuBenhandels-
beitrag steigt und der aggregierte Effekt auf das Bruttoinlandspro-
dukt geringer ausfallt. Im Gegensatz zu den Investitionen dirfte der
private Verbrauch kaum betroffen sein. Das liegt zum einen an der
Annahme, dass die Mittelkiirzungen nicht bei konsumwirksamen
MaBnahmen wie der EEG-Férderung vorgenommen werden: So ist
der unterstellte Wegfall von direkten oder indirekten Transfers der
Haushalte sehr gering. Zum anderen sind die Zweitrundeneffekte
des Investitionsriickgangs oder der gedampften Unternehmensge-
winne auf den Arbeitsmarkt begrenzt. Insgesamt legen die Simula-
tionen nahe, dass die Mittelkiirzungen das Wachstum des Bruttoin-
landsprodukts in Deutschland in den kommenden beiden Jahren
um jeweils rund 0,1 Prozentpunkte schmalern werden.

Da in dem Modell keinerlei Effekte aufgrund von gestiegener Un-
sicherheit abgebildet werden, stellen die Simulationsergebnisse
eher eine optimistische Einschatzung der Wirkung des Karlsruher
Urteils dar. Auch im Vergleich zu alternativen Studien, etwa des
Verbandes Forschender Arzneimittelhersteller? fallen die hier

1 Vgl. Marius Clemens und Werner Rdger (2021): Temporary VAT Reduction during the
Lockdown-Evidence from Germany. DIW Discussion Papers Nr. 1944 (online verfiigbar).

2 Verband Forschender Arzneimittelhersteller (2023): Urteil zur Schuldenbremse: Eine erste
Abschétzung der konjunkturellen Folgen. MacroScope Pharma Economic Policy Brief, 11/2023
(online verfiigbar).

speiste sich aus der konjunkturnahen Arbeitslosigkeit des
Rechtskreises des dritten Sozialgesetzbuches (SGB III), so
dass der Anteil der Arbeitslosigkeit im Rechtskreis des zwei-
ten Sozialgesetzbuches (SGB II), also der Grundsicherung,
nur circa ein Drittel des Anstiegs im dritten Quartal erklart.
Dieser Bereich reprasentiert neben den laufenden Integra-
tionsprozessen der ukrainischen Gefliichteten zunehmend
auch eine wachsende Zahl an Langzeitarbeitslosen.

Frithindikatoren zu Erwartungen tiber Arbeitslosigkeit,
wie die betreffende Komponente des IAB-Arbeitsmarktba-
rometers, haben sich am aktuellen Rand (Stand Novem-
ber) auf niedrigem Niveau stabilisiert. Die Beschiftigungs-
aussichten von Unternehmen haben gemif ifo-Konjunk-
turumfrage zuletzt kaum noch nachgegeben, deuten per
saldo aber weiterhin nur auf Beschiftigungszuwichse im

Abbildung

Simulationsergebnisse zur Wirkung der Finanzliicke nach Urteil

des Bundesverfassungsgerichts
Wachstumsabschlage in Prozentpunkten
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Quelle: DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.
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Die Investitionen werden deutlich geschmalert, die Effekte auf die Wirtschaftsleistung

insgesamt sind hingegen eher gering.

prasentierten Ergebnisse geringer aus. Dies liegt zum einen am
angenommenen Umfang der Mittelkiirzungen, die deutlich gerin-
ger eingeschatzt werden. Zum anderen ist entscheidend, dass hier
davon ausgegangen wird, dass Kiirzungen der 6ffentlichen Mittel
wohl hauptsachlich Investitionssubventionen betreffen wiirden. Da
MaBnahmen zur Dampfung der Energiekosten von Haushalten wie
die EEG-Forderung groBtenteils erhalten bleiben, sind die Effekte
auf den privaten Verbrauch eher gering.

Dienstleistungssektor hin. Das laufende Quartal diirfte daher
von einer nur schleichend expandierenden Beschiftigten-
zahl und einem etwas deutlicheren Anstieg der Arbeits-
losenzahl begleitet werden. Im kommenden Jahr wirken
gegenliufige Effekte auf den Beschiftigungsaufbau: Einer-
seits diirften vom anziehenden privaten Konsum insbeson-
dere die konsumnahen Dienstleistungen profitieren. Ande-
rerseits wird der zum Jahresbeginn auslaufende ermifiigte
Mehrwertsteuersatz im Gaststittengewerbe wohl Umsatzein-
buflen nach sich ziehen und eine Beschiftigungsausweitung
hier zundchst verzégern." Die Aussichten des Verarbeiten-

11 Im Zuge dessen diirfte es zu einer steigenden Zahl von Insolvenzen im Wirtschaftszweig Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe kommen. Dies diirfte allerdings weitestgehend eine Normalisierung
sein, da die Zahl der betroffenen Firmen in Insolvenzverfahren in diesem Wirtschaftsbereich am
aktuellen Rand noch immer unter ihrem Vor-Corona Niveau liegt.
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Erwerbstétige und Arbeitslose in Deutschland
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Anmerkung: Prognose ab dem vierten Quartal 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.
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Die Zahl der Arbeitslosen wird spatestens ab der zweiten Jahreshalfte 2024 wieder

sinken.
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den Gewerbes diirften sich auf der einen Seite durch eine
im Jahresverlauf anziehende Weltkonjunktur positiv entwi-
ckeln. Auf der anderen Seite diirften sie gedriickt werden
durch die erwartete inlidndische Investitionszuriickhaltung,
in der die aktuellen Haushaltspline sowohl direkt durch das
Ausbleiben von Férdermitteln als auch indirekt durch eine
gestiegene Unsicherheit und gedriickte Unternehmensge-
winne zum Tragen kommen. Es wird daher davon ausge-
gangen, dass die negativen Effekte zum Jahresbeginn iiber-
wiegen, so dass der Beschiftigungsaufbau im Gastgewerbe,
Verarbeitenden Gewerbe und damit eng verkniipft in den
unternehmensnahen Dienstleistungen zunichst auf der
Stelle tritt, im Jahresverlaufin den betreffenden Wirtschafts-
zweigen aber wieder an Fahrt aufnehmen diirfte. Insgesamt
wird nach einer starken Zunahme der Beschiftigung im
laufenden Jahr um 354000 Personen fiir das Jahr 2024 nur
noch mit einem Anstieg um 121000 Personen gerechnet
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(Abbildung 14). Begleitet werden diirfte diese Entwicklung
von einer weiteren Ausweitung der Arbeitslosigkeit im ers-
ten Halbjahr 2024, da Arbeitssuchende aufgrund der niedri-
gen Arbeitsmarktdynamik auf weniger passende offene Stel-
len treffen. Der Anstieg der Arbeitslosenzahl diirfte damit
nach 190000 Personen im laufenden Jahr mit 105000 Per-
sonen im kommenden Jahr nochmals deutlich ausfallen.

Im Jahr 2025 diirfte die Arbeitslosenzahl bei sich nach und
nach belebender Konjunktur und anhaltendem Fachkrifte-
mangel dann wieder merklich um 155000 Personen zuriick-
gehen. Da die Wirtschaftsleistung linger als zuletzt erwartet
unterhalb ihres Potenzials liegen wird, diirfte das inldndische
Erwerbspersonenpotenzial erst etwas spiter im Jahr 2025
an seine Grenze stoflen (Kasten 5 und Kasten 7). Gemes-
sen am Nettoabgang der erwerbsfihigen Bevolkerung fillt
dieser Effekt jedoch so gering aus, dass der Zuwachs der
Erwerbstitigenzahl 2025 mit 11000 Personen dennoch nur
stagnieren diirfte. Die Arbeitslosenquote diirfte damit von
5,7 Prozent im aktuellen Jahr zunichst auf 5,9 Prozent im
Jahr 2024 steigen und dann im Jahr 2025 auf 5,5 Prozent
sinken (Tabelle 8).

Die Arbeitszeit je Erwerbstitigen hat im dritten Quartal des
laufenden Jahres zugenommen. Fiir das laufende Quartal
deuten ein merklich erhéhter Krankenstand und ein leich-
ter Anstieg der Zahl der Kurzarbeitenden jedoch auf einen
gegenldufigen Effekt hin. Am Anfang des nichsten Jahres
diirfte die Schwiche im Verarbeitenden Gewerbe auf die
Arbeitszeitkonten driicken und zu einem weiteren leich-
ten Anstieg der Kurzarbeit fithren, so dass die Arbeitszeit
zunichst in ihrem temporiren Tief verharrt. Uber den Ver-
lauf des Jahres 2024 diirfte sie wieder zu ihrem langfristi-
gen Trend aufschliefen.

Lohne: Reallohnsteigerungen verfestigen sich

Die Tarifverdienste legten im dritten Quartal mit 4,5 Pro-
zentim Vorjahresvergleich deutlicher zu als in jedem Quar-
tal der vergangenen zehn Jahre. Wie schon im Vorquar-
tal entfiel dabei ein bedeutender Teil der Lohnsteigerung
auf die Auszahlung von Inflationsausgleichspramien, da
diese in jiingsten Tarifabschliissen fiir die Jahre 2023 und
2024 oftmals anstelle sofortiger, tabellenwirksamer Lohn-
steigerungen vereinbart worden waren. Die durchschnittli-
che Wachstumsrate der Tariflohne ohne Beriicksichtigung
von Sonderzahlungen erreichte zuletztlediglich 2,7 Prozent
im Vergleich zum Vorjahresquartal. Bereits beschlossene
Tarifvertrige aus dem laufenden Jahr deuten darauf hin,
dass tabellenwirksame Lohnsteigerungen ab dem zwei-
ten Quartal 2024 eine zunehmende Rolle spielen werden.
In laufenden Tarifverhandlungen im Einzel-, Grof%- und
Auflenhandel sowie anstehenden Tarifrunden diirfte im
kommenden Jahr aber nochmals reger Gebrauch vom Ins-
trument der Inflationsausgleichsprimie gemacht werden.
Darauf deutet auch der jilingst erzielte Tarifabschluss im
offentlichen Dienst der Linder hin, der den Maximalbe-
trag von 3 000 Euro steuerfreien Sonderzahlungen im Jahr
2024 voll ausschopft. Nach dem Auslaufen der Steuer- und
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Abgabenfreiheit dieser Pramie wird die Rolle der Sonder-
zahlungen im Jahr 2025 aber wohl wieder deutlich gerin-
ger ausfallen, so dass ein negativer Basiseffekt die Dyna-
mik der Tarifverdienste verringern diirfte. Zudem werden
wohl auch tabellenwirksame Leistungen aufgrund des wei-
ter nachlassenden Inflationsdrucks zum Ende des Prog-
nosehorizonts geringer ausfallen. Insgesamt wird fiir das
laufende Jahr mit einer Wachstumsrate der Tarifverdienste
von 3,7 Prozent, fiir das Jahr 2024 von 4,5 Prozent und fiir
das Jahr 2025 von 2,1 Prozent gerechnet.

Mit einer Zuwachsrate von 6,4 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahresquartal stiegen die Bruttolohne und -gehilter im drit-
ten Quartal des laufenden Jahres — wie schon in den vorhe-
rigen Quartalen — deutlich stirker als die Tariflchne. Eine
Erklirung fiir die ausgeprigt positive Lohndrift kann die
Mindestlohnerhohung im Oktober 2022 liefern: Ein Blick auf
die Lohnentwicklung (der Vollzeitbeschiftigten) nach Ein-
kommensquintilen macht deutlich, dass die Effektivlchne
im untersten Quintil iiber das Jahr 2023 bisher die deutlichs-
ten Zugewinne verzeichnet haben. Dies diirfte dazu beigetra-
gen haben, dass die Einkommensungleichheit 2023 keinen
deutlichen Anstieg verzeichnet.”” Die Tariflohnabdeckung
istin den unteren Lohngruppen unterdurchschnittlich,” so
dass die Mindestlohnanhebung geringere direkte Effekte auf
die Tariflohnentwicklung gehabt haben diirfte. Ein weiterer
Grund fiir die positive Lohndrift diirfte sein, dass die Tarif-
Iohne aufgrund fester Vertragslaufzeiten im Vergleich zu
individuellen Lohnverhandlungen nicht so schnell angepasst
werden und somit nur verzégert auf die starken Anstiege im
Preisniveau reagieren. In nichttarifgebundenen Bereichen
diirfte daher schneller auch auf Inflationsausgleichspra-
mien zuriickgegriffen worden sein. Wahrend es im laufen-
den Jahr bei einer unterstellten Wachstumsrate der Effekti-
wverdienste von 5,8 Prozent zu einer erheblichen positiven
Lohndrift kommt, diirfte diese sich im kommenden Jahr
leicht ins Negative kehren. Dann kommt zum Tragen, dass
die nachziehende Tariflohnentwicklung an Fahrt gewinnt,
wohingegen den Bruttolshnen und -gehiltern mit einer nur
gering ausfallenden Mindestlohnsteigerung zum 1. Januar
2024 in Hohe von 0,41 Euro, einer weiter abflauenden Infla-
tionsdynamik sowie weiterhin gedimpfter Konjunktur deut-
liche Wachstumsimpulse fehlen. Mit einer Rate von 4,3 Pro-
zent diirften sie 2024 dennoch nicht unerheblich zulegen.
Mit der erwarteten Riickbildung der Inflationsrate zu threm
Zielwert von rund zwei Prozent treten im Jahr 2025 zuneh-
mend lingerfristige Determinanten der Lohndrift in den
Vordergrund. Aufgrund des strukturellen Arbeitsangebots-
defizits, das aus der demografischen Alterung folgt, diirfte
sich im Jahr 2025 die anhaltend gute Verhandlungsposition
der abhingig Beschiftigten mit einer Effektivlohnsteigerung
von 3,1 Prozent wieder in einer positiven Lohndrift nieder-
schlagen (Tabelle 9).

12 Siehe dazu auch Kasten 3 in diesem Bericht.

13 Vgl. Marc Amlinger und Reinhard Bispinck (2015): Tarifbindung in Deutschland: Ergebnisse
der Verdienststrukturerhebung. WSI Report Nr. 25.

Tabelle 8
Arbeitsmarktbilanz
In tausend Personen (sofern nicht anders angegeben)
2022 2023 2024 2025
Arbeitsvolumen (Millionen Stunden) 61410 61807 62476 62814
Erwerbstatige Inland 45596 45950 46071 46082
Arbeitnehmer*innen 41687 42049 42172 42207
darunter:
SV Beschaftigte 34525 34792 34941 34998
Geringfiigig Beschéftigte 4127 4200 4180 4149
Selbststéandige 3910 3901 3899 3875
Pendler*innensaldo -139 -149 -154 -154
Erwerbstatige Inlander*innen 45457 45802 45917 45928
Arbeitslose 2418 2608 2713 2559
Arbeitslosenquote BA' (in Prozent) 53 57 59 55
Erwerbslose? 1343 1336 1406 1346
Erwerbslosenquote® (in Prozent) 31 30 32 30

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition geméB der Bundesagentur fiir Arbeit).

2 Definition der ILO.

3 Erwerbslose in Prozent der inléndischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige Inlénder*innen plus Erwerbslose).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

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

© DIW Berlin 2023

Tabelle 9

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

2021 2022 2023 2024 2025
Durchschnittliche Arbeitszeit 24 =01 -0,1 08 05
Verdienst je Arbeitnehmer*in 33 42 58 43 31
Verdienst je Stunde 06 44 58 38 25
Lohndrift (Arbeitnehmer*in) 20 20 21 -02 1,0
Tariflohn (Monat) 13 22 37 45 21

1 Inlandskonzept.
Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023

Ein deutlicher Riickgang des Preisauftriebs trug dazu bei,
dass die Reallohne im dritten Quartal des laufenden Jah-
res erstmals seit zwei Jahren wieder deutliche Zuwichse
verzeichnen konnten. Mit den unterstellten Wachstumsra-
ten fiir Nominalléhne und Preise sollte sich diese Entwick-
lung fortsetzen, so dass zum Ende des Prognosehorizonts
die seit Beginn der Energiekrise kumulierten Reallohnver-
luste ausgeglichen sein diirften. Die realen Lohnstiickkos-
ten, die Kosten und Ertrige des Faktors Arbeit ins Verhiltnis
setzen, haben analog zu den Reallohnsteigerungen zuletzt
zwar leicht zugenommen, befinden sich aber immer noch
deutlich unter ihrem Niveau der 2010er Jahre. Etwaige Lohn-
erhohungen konnten daher zu einem Grofsteil durch aufge-
baute Unternehmensgewinne abgefedert werden und nur
in geringerem Mafe weiteren Preisdruck erzeugen. Uber
den Prognoseverlauf diirften sich die realen Lohnstiickkos-
ten dann ihrem Niveau von 2018/19 annihern.
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Abbildung 15

Verbraucherpreisinflation in Deutschland
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Anmerkung: Prognose ab dem vierten Quartal 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023

Die Inflationsrate wird sich weiter normalisieren.

Inflationsrate geht spiirbar zuriick

Die Verbraucherpreisinflation in Deutschland ist seit Mitte
des Jahres deutlich zuriickgegangen und liegt mit aktuell
3,2 Prozent (Stand November) auf dem niedrigsten Stand
seit Juni 2021 und 5,5 Prozentpunkte niedriger als noch zu
Beginn des Jahres 2023 (Abbildung 15). Dieser Entwicklung
lagen vor allem zwei Einflussfaktoren zugrunde: Zum einen
ergab sich ein starker Basiseffekt, da die hochsten Anstiege
der Inflation im Oktober und November 2022 verzeichnet
wurden und diese nun aus dem Vorjahresvergleich heraus-
gefallen sind. Zum anderen nahm aber auch die zugrunde
liegende Inflationsdynamik nach und nach ab. Insbeson-
dere die Energiepreise, deren sprunghaftes Ansteigen vor
allem ab Februar 2022 die hohen Steigerungsraten der
Verbraucherpreise tiberhaupt erst befeuert hatte, sind seit
Anfang des Jahres deutlich langsamer gestiegen und gehen
seit Oktober 2023 sogar zuriick. Zudem waren auch die Ver-
inderungsraten der Nahrungsmittelpreise riickldufig und
liegen mit aktuell noch 5,5 Prozent nur noch knapp iiber
ihrem langfristigen Schwankungsbereich. Bei den tibrigen
Komponenten haben sich vor allem die deutlich gestiege-
nen Lohne und Gehilter auf die Preisentwicklung ausge-
wirkt, so dass sich insbesondere bei den Dienstleistungen

eine hohere Dynamik zeigte.

Die Kernrate der Inflation, die Energie und Nahrungsmit-
tel ausklammert, aber die hoheren Lohnkosten beriick-
sichtigt, ist daher mittlerweile hoher als die Teuerung
insgesamt. Aber auch die Kernrate ist zuletzt bestindig
gesunken und liegt mit aktuell 3,8 Prozent (Stand Novem-
ber) 2,0 Prozentpunkte unter ihrem Hochststand aus dem

Frithjahr 2023.
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Uber die nichsten Monate diirfte die Inflation der Verbrau-
cherpreise weiter spiirbar zuriickgehen. Dafiir spricht neben
den zwar abnehmenden, aber immer noch hohen Basisef-
fekten auch die Entwicklung wichtiger vorlaufender Prei-
sindizes wie Import-, Erzeuger- und Groflhandelspreise,
die nun bereits seit mehreren Monaten deutlich mit zum
Teil zweistelligen Raten sinken. Diese Indizes stehen eher
am Anfang der Preisentwicklung, so dass sich ihre Veran-
derungen mit Verzégerung auf das allgemeine Preisniveau
auswirken diirften. Die negativen Raten diirften sich daher
in den nichsten Monaten in der Entwicklung der Verbrau-
cherpreise niederschlagen und dimpfend wirken.

Auflerdem wird die Europiische Zentralbank wohl bis zum
Frithsommer 2024 an dem bestehenden Zinsniveau festhal-
ten und damit die Rahmenbedingungen aufrechterhalten,
die fiir eine Riickkehr der Inflationsraten zum Zwei-Prozent-
Ziel der Zentralbank erforderlich sind. Alles in allem diirfte
die Verbraucherpreisinflation in den nichsten Monaten wei-
ter splirbar zuriickgehen. Die Riicknahme des vergtinstig-
ten Mehrwertsteuersatzes im Gaststittengewerbe wird zwar
preissteigernd wirken, diirfte aber insgesamt keinen grofien
Effekt auf die Verbraucherpreise entfalten. Die geplante Sen-
kung der Stromsteuer fiir Unternehmen auf das europdische
Mindestmaf$ diirfte deren Stromkosten und damit auch die
Erzeugerpreise leicht senken, aber auch hier wird die Wir-
kung auf die Verbraucherpreise wohl gering sein.

Im Durchschnitt wird die Inflationsrate im Jahr 2023 bei
voraussichtlich 5,9 Prozent liegen, im Jahr 2024 bei 2,4 Pro-
zent und im Jahr 2025 dann bei 2,0 Prozent. Damit senkt
das DIW Berlin die Inflationsprognose fiir 2023 gegeniiber
dem Herbst um 0,2 Prozentpunkte, wihrend die Vorhersage
fuir 2024 und 2025 unveridndert bleibt. Die Kernrate diirfte
vor allem aufgrund der starken Beitrige der Lohne und
des Dienstleistungsbereichs weiterhin langsamer zurfick-
gehen als die Inflationsrate insgesamt. Im Jahr 2023 diirfte
sie im Durchschnitt 5,1 Prozent betragen und in den Jahren
2024 und 2025 bei 2,5 beziehungsweise 2,0 Prozent liegen.
Diese Prognose fillt im Vergleich zum Herbst fiir 2023 um
0,4 Prozentpunkte geringer aus und fiir 2024 um 0,6 Pro-
zentpunkte geringer.

Privater Konsum erst 2024 mit
vorsichtiger Erholung

Der private Konsum in Deutschland kommt nicht in
Schwung. Die fiir den Jahresverlauf erwartete Erholung ist
bislang ausgeblieben. Nach einem leichten Anstieg im zwei-
ten Quartal fiel der private Verbrauch im dritten Quartal
unerwartet wieder. Die privaten Konsumausgaben liegen
damit aktuell auf einem niedrigeren Niveau als zu Beginn
des Jahres 2023, obwohl sich die Einkommenssituation der
privaten Haushalte verbessert hat. Mit dem Anstieg der rea-
len Lohneinkommen legten auch die realen verfiigbaren
Einkommen der privaten Haushalte zuletzt kriftig zu. Die
Reallohnzuwichse konnten die Kaufkraftverluste der ver-
gangenen Jahre jedoch bei Weitem noch nicht ausgleichen.
Einige Haushalte diirften erst langsam wieder in der Lage
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sein, Ersparnisse aufzubauen. Gleichzeitig wurde die Erspar-
nisbildung durch deutlich gestiegene Zinsen auf Sparein-
lagen zuletzt attraktiver. Zuletzt diirfte auch die anhaltende
Verunsicherung tiber die Entwicklung von Wirtschaft und
Einkommen dazu beigetragen haben, dass die Sparquote im
dritten Quartal des laufenden Jahres im Vergleich zum Vor-
jahr deutlich angestiegen ist.

Fiir das vierte Quartal 2023 deuten die Indikatoren auf eine
vorsichtige Erholung des privaten Konsums hin. Die Inflati-
onsraten diirften weiter sinken, so dass sich die real verfiig-
baren Einkommen der privaten Haushalte und ihre Kaufkraft
weiter erhchen. Auch die im Oktober deutlich gestiegenen
Einzelhandelsumsitze lassen auf eine positive Entwick-
lung des privaten Konsums schlieRen. Zudem erwartet die
Gesellschaft fiir Konsumforschung (GfK) fiir Dezember eine
leichte Verbesserung des Konsumklimas. Das Konsumba-
rometer des Handelsverbands Deutschland ist im Dezem-
ber sogar deutlich gestiegen.

Im Verlauf des Jahres 2024 diirfte der private Konsum weiter
verhalten zulegen. So diirften sowohl die monetiren Sozi-
alleistungen als auch die Nettolshne und Gehilter im Jahr
2024 sehr kriftig und 2025 immer noch deutlich steigen. Die
iibrigen Primireinkommen der privaten Haushalte entwi-
ckeln sich zwar nur schwach, die verfiigbaren Einkommen
insgesamt werden 2024 aber kriftig zulegen — wenngleich
mit geringerer Dynamik als 2023, als die Politik die Ein-
kommen der privaten Haushalte mit Transfers und Steu-
ererleichterungen gestiitzt hat. Bei leicht sinkender Spar-
quote, die aber immer noch deutlich iiber ihrem histori-
schen Mittel von vor der Corona-Pandemie liegen diirfte,
werden die privaten Haushalte ihren Konsum daher wohl
moderat ausweiten.

Im Jahresdurchschnitt 2023 diirfte der private Konsum nach
dem deutlichen Riickgang im ersten Quartal um 1,1 Prozent
zuriickgehen. Im kommenden Jahr wird der private Kon-
sum dann um voraussichtlich 0,9 Prozent steigen und im
Jahr 2025 um 1,0 Prozent.

Offentlicher Konsum kehrt zum langfristigen
Trend zuriick

Der Staatskonsum ist {iber das Jahr 2023 deutlich gesun-
ken. Insbesondere der Wegfall der Corona-Mafinahmen
sorgt dafiir, dass der Staatskonsum sein historisch hohes
Niveau verldsst und allmahlich wieder auf seinen langfris-
tigen, leicht expansiven Trend zurtickkehren wird. Dieser
diirfte von den steigenden Gesundheits- und Pflegeausga-
ben geprigt sein. Uber den Prognosezeitraum wird der reale
Staatskonsum somit wohl leicht expandieren.

Dabei ist die Preisentwicklung bei den Konsumausgaben
der 6ffentlichen Hand weiter hoch.** Der Tarifabschluss im

14 MaBgeblich hierfiir waren 2023 die hohen Einmalzahlungen im 6ffentlichen Dienst und
die Umsetzung des Offentlichen Personennahverkehrs aus dem Unternehmenssektor in den
Staatssektor.

offentlichen Dienst der Linder und die zweite Stufe der
Tariferhohung fiir die Beschiftigten von Bund und Kom-
munen werden den Deflator in der ersten Jahreshilfte 2024
noch einmal erhéhen. Im weiteren Prognoseverlauf lisst
der Deflator etwas nach.

Ausriistungsinvestitionen: Wegfall
von Subventionen trifft die ohnehin
schwéachelnde Industrie

Die Investitionen in Maschinen, Gerite und Anlagen expan-
dierten nach einem soliden ersten Halbjahr 2023 auch im
dritten Quartal noch einmal deutlich um 1,1 Prozent. Dies
ist vor allem auf eine starke 6ffentliche Hand zuriickzufiih-
ren, die ihre Investitionen in Maschinen, Gerite und Anla-
gen zwischen Juli und September kriftig um 9,9 Prozent
ausweitete. Die Anschaffungen der privaten Investor*in-
nen stiegen im gleichen Zeitraum moderat um 0,4 Prozent.
Nach wie vor profitieren die Investitionsgtiterhersteller von
dem Rekordhoch im Auftragsbestand, das die Investitions-
tatigkeit wohl noch stabilisiert. Sinkende Produktionszah-
len und die bereits seit dem vergangenen Jahr anhaltende
Talfahrt der Auftragseinginge lieflen jedoch schon vor dem
Urteil des Bundesverfassungsgerichts auf schwache Ausriis-
tungsinvestitionen in den kommenden Monaten schliefen.

Diese Abwirtstendenz diirfte die Ausriistungsinvestitionen
bereits im laufenden Quartal einholen und fiir einen Riick-
gang sorgen. Laut Umfragen des ifo-Instituts haben sich Auf-
tragslage und Produktionsaktivitit im Herbst nicht gebes-
sert, das Geschiftsklima verharrt auf niedrigem Niveau.
Dazu kommt, dass die 6ffentlichen Investitionen die star-
ken Zuwichse der vergangenen Quartale wohl nicht wer-
den aufrechterhalten konnen und so die Dynamik zusitz-
lich dimpfen.

Im weiteren Prognoseverlauf diirfte die Entscheidung
des Bundesverfassungsgerichts trotz der zwischenzeitli-
chen Einigung der Koalitionsspitzen zu deutlichen Ein-
schnitten bei den Ausriistungsinvestitionen fithren und
sich bereits zu Beginn des kommenden Jahres bemerkbar
machen. Zwar werden die Unternehmen wohl einen Teil
der vorgesehenen Anschaffungen, die durch den KTF unter-
stiitzt werden sollten, auf alternativen Wegen finanzieren;
andere Investitionsprojekte, unter anderem in den Berei-
chen Dekarbonisierung, Mikroelektronik und Elektromo-
bilitit, werden aufgrund fehlender Subventionen aber wohl
nicht angestofen oder umgesetzt. Die politische und wirt-
schaftliche Unsicherheit, die aus dem Urteil folgt, diirfte
auflerdem einen schnellen Aufholeftekt in der zweiten Jah-
reshilfte verhindern. Insgesamt ist daher mit einem deutli-
chen Riickgang der privaten Ausriistungsinvestitionen im
kommenden Jahr zu rechnen. Etwas abgefedert wird diese
Entwicklung von positiven Impulsen aus dem 6ffentlichen
Bereich — insbesondere die Mehrausgaben aus dem Son-
dervermogen der Bundeswehr stiitzen die Investitionen
und mildern den Einbruch. Im Jahr 2025 diirften die Aus-
riistungsinvestitionen im Rahmen der gesamtwirtschaft-
lichen Erholung wieder steigen; auch dann werden die
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Reale Investitionen
In Prozent (konstante Preise)

2022 2022 ‘ 2023 2024 2025
A:::il:ni'n Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr

Wohnungsbau 613 =22 =39 -34 04
Nichtwohnungshau 38,7 -11 -03 10 29
Gewerblicher Bau 264 -16 =13 03 30
Offentlicher Bau 123 -0,1 19 25 25
Bauinvestitionen 100 -18 -14 =i 16
Ausriistungen 40 35 =22 18

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023
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kraftigen 6ffentlichen Investitionen die Gesamteinwick-
lung aller Voraussicht nach begiinstigen.

Insgesamt ist nach einem Plus in diesem Jahr von 3,5 Pro-
zent fiir das kommende Jahr mit einem Riickgang der Aus-
riistungsinvestitionen um 2,2 Prozent zu rechnen. Im Jahr
2025 diirften sie dann wieder um 1,8 Prozent zulegen.

Bauinvestitionen: Wohnungsbau bremst,
Nichtwohnungsbau stiitzt

Die Bauinvestitionen legten im dritten Quartal leicht um
0,4 Prozent zu. Den Zuwachs getragen hat ausschliefllich
der Wirtschaftsbau, der mit drei Prozent kriftig expandierte.
Dabei diirfte der Tiefbau ausschlaggebend gewesen sein, wo
sich die Produktion im Jahresverlauf stirker entwickelt hat
als im Hochbau. Im Wohnungs- sowie im &ffentlichen Bau
gingen die Investitionen derweil zuriick, um 0,3 beziehungs-
weise 1,4 Prozent. Hier diirfte vor allem der Neubau betroffen
gewesen sein: Im Bauhauptgewerbe und vor allem im Hoch-
bau gab die Produktion im Vergleich zum Vorquartal deut-
lich nach. Im Ausbaugewerbe ging sie hingegen nur leicht
zuriick. Auch im weiteren Verlauf diirften die Bauinvestiti-
onen vor allem vom Nichtwohnungsbau gestiitzt werden.

Im Wohnungsbau bleibt die Lage derweil kritisch. Seit
Beginn des vergangenen Jahres sind die Auftragseingdnge
regelrecht eingebrochen. Zwar deutete sich tiber die Som-
mermonate eine leichte Erholung an — diese Tendenz hat sich
zuletzt jedoch nicht bestitigt: Im September lagen die Neu-
auftriage 45 Prozent unter den Hochstwerten aus dem Jahr
2020. Schon jetzt liegt die Kapazititsauslastung im Hoch-
bau unter der 70-Prozent-Marke. Entsprechend diister ist die
Stimmung der Wohnungsbauunternehmen: Uber 70 Pro-
zent klagen mittlerweile {iber Produktionsbehinderungen,
das Geschiftsklima ging tiber die vergangenen Monate kon-
tinuierlich zuriick. Die zentrale Ursache fiir die schlechte
Lage diirften weiterhin die strikten Finanzierungsbedin-
gungen in Folge der Zinsanhebungen der EZB sein, die
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insbesondere Bauprojekte der Haushalte einschranken oder
vollstindig verhindern. Auch die Wohnungsbaupreise bewe-
gen sich trotz einer Beruhigung des Preisauftriebs weiter
auf sehr hohem Niveau und erschweren die Finanzierung
zusitzlich. Aufgrund dessen ist in diesem und iiber die kom-
menden Quartale hinweg mit weiteren deutlichen Riickgéin-
gen bei den Wohnungsbauinvestitionen zu rechnen. Dabei
diirften Investitionen in den Bestand die verheerende Lage
im Neubau etwas ausgleichen: So wird wohl zumindest ein
Teil der fiir Neubauprojekte geplanten Mittel stattdessen in
Renovierungen und Sanierungen gesteckt werden, deren
kleinere Umfinge die Finanzierung erleichtern diirften.
Dariiber hinaus hat die Politik bereits angekiindigt, dass
die geplante Forderung von Gebiudesanierungen aus dem
KTF trotz des Urteils des Bundesverfassungsgerichts in vol-
lem Umfang geleistet werden soll.” Der Riickgang der Bau-
preise im kommenden Jahr diirfte erst zum Jahresende fiir
eine leichte Erholung sorgen. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen werden dabei aber wohl weit hinter dem Rekordniveau
der vergangenen Jahre zuriickbleiben.

Der Nichtwohnungsbau diirfte die Bauinvestitionen nach
einem schwicheren laufenden Quartal tiber den Prognose-
zeitraum hingegen weiterhin stiitzen. So ging die Kapazi-
titsauslastung wihrend der vergangenen Monate im Tiefbau
deutlich weniger zuriick als im Hochbau und auch die Auf-
tragseinginge legten zuletzt, vor allem im Tiefbau (aufler-
halb des StrafRenbaus) kriftig zu. Dabei sind unterschiedli-
che Entwicklungsverldufe zu erwarten: Im 6ffentlichen Bau
durften geplante und beauftragte Projekte, etwa der Ausbau
von Schulen und Infrastruktur, zeithah umgesetzt werden
und die Dynamik in der ersten Hilfte des kommenden Jah-
res anschieben. So stieg beispielsweise der Auftragsbestand
im 6ffentlichen Hochbau tiber das laufende Jahr deutlich an.
Die realen Zuwichse diirften sich aber im kommenden Jahr
bis ins Jahr 2025 hinein etwas abschwichen, wenn aus dem
KTF zu finanzierende Projekte, beispielsweise zum Ausbau
der Ladeinfrastruktur fiir Elektromobilitit, zumindest teil-
weise stecken bleiben. Der Wirtschaftsbau wird derweil ange-
sichts der aktuell unklaren Bereitstellung geplanter Subven-
tionen aus dem KTF zum Jahresstart wohl etwas stottern, da
Grofiprojekte, deren Bau oder Baubeginn fiir 2024 geplant war,
nach hinten geschoben werden diirften. In der zweiten Jah-
reshilfte werden die Wirtschaftsbauinvestitionen dann wohl
an Fahrt aufnehmen, unter anderem gestiitzt durch Investiti-
onsmafinahmen der Bahn, deren Finanzierung annahmege-
mif gesichert ist. Vor allem fiir das Jahr 2025 ist mit einem
kriftigen Zuwachs im Wirtschaftsbau zu rechnen.

Die realen Bauinvestitionen diirften in den kommenden Jah-
ren auch durch dann wieder nachlassende Baupreise ange-
schoben werden: Nach drei Jahren enormer Preisanstiege
mindern die schwindende Nachfrage, die sinkende Kapazi-
tatsauslastung sowie die nachlassenden Materialpreise nun
den Preisdruck. Die Preiserwartungen der Bauunternehmen
deuten ebenfalls an, dass mit Riickgidngen der Baupreise zu

15 Trotz dieser Ankiindigung hat die KfW zunéchst einen Antragsstopp fiir die Forderung verkiin-
det. Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass dieser zeitnah wieder aufgehoben wird.
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rechnen ist. Dies diirfte im kommenden Jahr die Finanzie-
rung von Bauprojekten erleichtern. Dabei ist allerdings nicht
damit zu rechnen, dass die Preisriickginge dem hohen Zins-
niveau in vollem Umfang entgegenwirken konnen.

Insgesamt werden die Bauinvestitionen in diesem Jahr wohl
um 1,4 Prozent zuriickgehen und auch im Jahr 2024 noch
einmal um 1,5 Prozent schrumpfen. Die negative Entwick-
lung im kommenden Jahr ist dabei ausschliefllich auf den
schwachen Wohnungsbau zuriickzufithren; der Nichtwoh-
nungsbau diirfte im gleichen Zeitraum moderat expandie-
ren. Im Jahr 2025 diirften die Bauinvestitionen, wiederum
getrieben durch den kriftigen Wirtschafts- und 6ffentlichen
Bau, dann um 1,6 Prozent zulegen (Tabelle 10).

Trendwende im AuBenhandel lasst auf
sich warten

Der Auflenhandel stand auch im dritten Quartal des lau-
fenden Jahres im Zeichen eines schwachen Welthandels
und einer global schleppenden industriellen Produktion. So
gaben die deutschen Ausfuhren erneut deutlich um 0,8 Pro-
zent nach, wobei sowohl die Waren- als auch die Dienst-
leistungsexporte zuriickgingen. Die Warenexporte setzten
ihren Abwirtstrend fort und sanken das vierte Quartal in
Folge. Dabei trugen insbesondere Vorleistungs- und Inves-
titionsgiiter zu dem Riickgang der Warenausfuhren bei. Die
Schwiche im Verarbeitenden Gewerbe der Nachbarlinder
lastete dabei besonders auf den deutschen Vorleistungsgii-
terexporten. Doch auch die schwache Konjunktur in China
dimpfte die deutschen Warenexporte, dort wurden deut-
lich weniger Investitionsgiiter ,Made in Germany*“ nachge-
fragt. Die schwache Entwicklung bei den Waren hat auch
das Transport- und Logistikgeschift und somit die Dienst-
leistungsexporte belastet.

Da sich die Schwiche im Welthandel am aktuellen Rand
wohl fortsetzt, diirften die deutschen Ausfuhren auch im
laufenden Quartal erneut zuriickgehen. Dabei diirften vor
allem die Schwiche im Verarbeitenden Gewerbe im Euro-
raum und die schwache Auslandsnachfrage aus China die
Ausfuhren belasten. Zwar verbesserten sich die ifo-Export-
erwartungen im November leicht, aber sie verharren jedoch
im negativen Bereich. Demnach sieht weiterhin die Mehr-
heit der befragten Unternehmen eher eine Verschlechterung
der Geschiftslage in den kommenden Monaten. Vorldufigen
Zahlen aus dem Spezialhandel zufolge gaben die Warenex-
porte im Oktober preisbereinigt um 0,6 Prozent nach und
bestitigen damit die weiterhin gedimpften Aussichten.

Im Laufe des kommenden Jahres wird sich die Auslands-
nachfrage, vor allem im Zuge der Erholung im Euroraum,
wohl allmidhlich erholen, was die Nachfrage fiir deutsche
Vorleistungs- und Investitionsgiiter ebenfalls beleben diirfte.
Insgesamt wird erwartet, dass die Ausfuhren im laufen-
den Jahr um 1,8 Prozent sinken. Nach einem Zuwachs von
0,8 Prozent im Jahr 2024 diirften die Ausfuhren auch mit
dem Riickenwind niedrigerer Zinsen im Jahr 2025 wieder
robust um 3,3 Prozent zulegen.

Tabelle 11

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’
In Prozent bzw. Milliarden Euro

2022 ‘ 2023 2024

2025

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Exporte, preisbereinigt 33 -18 08 33
Waren 2,0 =25 10 33
Dienstleistungen 86 09 -03 37

Importe, preisbereinigt 6,6 -29 04 40
Waren 3,6 =56 -0,4 42
Dienstleistungen 17,0 62 30 33

Terms of Trade -49 45 1,0 -05

In Milliarden Euro
AuBenbeitrag, nominal 763 1747 199,6 189,0

1 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

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

© DIW Berlin 2023

Die Importe gaben im dritten Quartal kriftig um 1,3 Pro-
zent nach. Auch bei den Einfuhren fiel der Riickgang bei
den Vorleistungs- und Investitionsgiitern besonders deut-
lich aus. Damit schligt sich die Schwiche der Exporte und
die damit einhergehende geringere Nachfrage exportieren-
der deutscher Firmen nach Vorleistungs- und Investitionsgii-
tern auch bei den Einfuhren nieder. Besonders stark waren
die Riickginge der Vorleistungsgiitereinfuhren aus China,
aber auch die Einfuhren von Zwischenerzeugnissen aus
Polen und Italien gingen deutlich zuriick. Die Energieim-
porte, die in den vergangenen drei Quartalen noch stark
auf den Einfuhren lasteten, spielten im dritten Quartal eine
untergeordnete Rolle, was auf die Preisriickginge der fossi-
len Energietrager zuriickzufiihren sein diirfte.

Im vierten Quartal diirften die Importe erneut sinken. Wih-
rend dabei die Dienstleistungseinfuhren stiitzend wirken
diirften, werden die Glitereinfuhren wohl riicklaufig sein.
Darauf deuten bereits Werte aus dem Spezialhandel im Okto-
ber hin, wo die preisbereinigten Wareneinfuhren um 2,7 Pro-
zent nachlieffen. Dimpfend wird sich dabei weiterhin die
schwache Entwicklung bei den Ausfuhren duflern. Zum
anderen lastet die schwache binnenkonjunkturelle Entwick-
lung auf den Einfuhren. So erholt sich der private Konsum
nur zogerlich und die Ausriistungsinvestitionen diirften
zum Jahresende sogar zuriickgehen.

Mit der allmahlichen Erholung des privaten Konsums im
Jahr 2024 und einer steigenden Nachfrage nach Vorleistungs-
giitern durch deutsche Exportfirmen diirften die Importe
dann wieder kriftiger zulegen. Derweil werden die Riick-
ginge der Ausriistungsinvestitionen in der ersten Jahres-
hilfte 2024, die sich aus dem Urteil des Bundesverfassungs-
gerichts ergeben beziehungsweise aus daraus resultierenden
Kiirzungen von Unternehmenssubventionen, die Dynamik
der Einfuhren {iber den Prognosehorizont wohl dimpfen.
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Tabelle 12

Ausgewabhlte finanzpolitische Indikatoren’

In Prozent (in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt)

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- N:.chrichllic_h: " 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 71 753
2015 45,1 31 16,6 44,1 14 21 10 6,0 719
2016 45,5 234 16,7 444 12 22 12 51 69,0
2017 455 35 16, 442 10 22 13 44 65,2
2018 463 238 17,0 443 09 23 19 39 61,9
2019 46,5 238 17,2 45,0 038 24 15 33 59,6
2020 46,1 227 179 50,5 06 27 -43 28 68,8
2021 473 243 175 50,9 06 26 -36 24 69,0
2022 47,0 244 172 495 07 26 -25 28 66,1
2023 46,0 232 17,2 482 09 2,6 =21 38 64,6
2024 473 37 17,6 484 09 26 -11 39 639
2025 484 241 18,2 49,0 10 26 -0,6 40 63,1
2025/2022 472 39 175 487 09 26 -16 36 64,4

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

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.

© DIW Berlin 2023

Insgesamt wird erwartet, dass die Einfuhren im laufenden
Jahr um 2,9 Prozent zuriickgehen. In den Jahren 2024 und
2025 diirften die Einfuhren um 0,4 beziehungsweise 4,0 Pro-
zent ausgeweitet werden (Tabelle 11).

Die Entwicklung der Importpreise wird vorerst weiterhin
durch den Riickgang der Energiepreise geprigt sein; erstim
ersten Quartal des Jahres 2024 diirfte die Talsohle erreicht
sein. Bei sinkenden Zinsen und einer anziehenden Welt-
wirtschaft werden die Einfuhrpreise dann wohl allmihlich
wieder anziehen. Die weniger volatilen Exportpreise diirf-
ten ebenfalls zu Beginn des nichsten Jahres steigen, aller-
dings weniger dynamisch. In der Folge erreichen die Terms
of Trade im ersten Quartal ihren Héhepunkt und nihern
sich dann tiber den Prognosehorizont langsam ihrem lang-
jahrigen Mittel.

Die schwache Entwicklung im Aufsenhandel und die Riick-
bildung der Preise nach der Energiepreisinflation im Jahr
2022 haben dafiir gesorgt, dass Ex- und Importe im Jahr
2023 auch in nominaler Rechnung deutlich gefallen sind.
Die relativ stirkeren Riickginge bei den Importpreisen
zusammen mit der schleppenden Entwicklung der Bin-
nennachfrage sorgen dafiir, dass die nominalen Importe
sich in diesem und im kommenden Jahr schwicher ent-
wickeln duirften. Erst im Jahr 2025 werden die nominalen
Importe dynamischer zulegen. Das Leistungsbilanzsaldo
relativ zum BIP diirfte somitim laufenden Jahr auf 6,2 Pro-
zent steigen und in den Jahren 2024 und 2025 7,1 bezie-
hungsweise 7,0 Prozent betragen.
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Der Aufenhandel wird im laufenden Jahr wohl mit 0,5 Pro-
zentpunkten zur Dynamik der deutschen Wirtschaft beitra-
gen und so einen noch stirkeren Riickgang der Wirtschafts-
leistung verhindern. Auch im Jahr 2024 diirfte der Aufien-
beitrag mit 0,2 Prozentpunkten noch einmal positiv sein.
Im Jahr 2025 wird er mit minus 0,1 Prozentpunkten vor-
aussichtlich negativ ausfallen.

Offentliches Finanzen: Erzwungene
Konsolidierung durch Sparzwang

Die Steuereinahmen legen im laufenden Jahr nur geringfi-
gig zu und werden auch im kommenden Jahr nur leicht an
Fahrt gewinnen. Zwar steigen die Bruttolohne und -gehal-
ter dieses und nichstes Jahr kriftig. Allerdings ist ein gro-
Rer Teil des diesjdhrigen Anstiegs der Inflationsausgleich-
spramie geschuldet, die steuer- und abgabenfrei ist. Deshalb
schlagen sich die kriftigen Zuwichse der Bruttolohn- und
Gehaltssumme nur bedingt in der steuerlichen Bemessungs-
grundlage und den Steuereinnahmen der Jahre 2023 und
2024 nieder. Erst mit dem Auslaufen der abgabenfreien Pri-
mien im Jahr 2025 wird sich der Zuwachs in einem erhéh-
ten Einkommensteueraufkommen niederschlagen. Zudem
dimpfen die Anderungen im Einkommensteuertarif die
Steuereinnahmen iiber den Prognosezeitraum zusdtzlich.
Die Gewerbe- und Kérperschaftsteuer diirfte aufgrund der
zuriickhaltenden Entwicklung der Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen im Jahr 2023 nicht zulegen und in den
Jahren 2024 und 2025 moderat wachsen. Insgesamt wer-
den Einnahmen aus direkten Steuern im laufenden Jahr
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stagnieren und erst in den Jahren 2024 (um 6,1 Prozent) und
2025 (um 5,0 Prozent) im Zuge der anziehenden wirtschaft-
lichen Dynamik moderat zulegen (Tabelle 12).

Die Einnahmen aus den Steuern vom Umsatz (Mehrwert-
steuer) sind in diesem Jahr gestiegen, trotz der deutlichen
Abkiihlung des privaten Verbrauchs. Dies war zu grof3en Tei-
len auch eine Folge des Sondereftekts im Zuge der Riicker-
stattung bei der Binnenumsatzsteuer. Hinzu kommt, dass
im One-Shop-Verfahren in Vorjahren zentral vereinnahmte
Steuereinnahmen erst im Jahr 2023 an die Liander tiberwie-
sen wurden und das Aufkommen erhéht haben. Im kom-
menden Jahr — wenn dieser Sondereffekt entfillt und der
private Konsum langsam anzieht — werden die Einnahmen
aus der Umsatzsteuer moderat zunehmen. Im Jahr 2025
wird die Dynamik mit steigender Nachfrage der privaten
Haushalte hoher sein. Durch die von der Bundesregierung
geplante Absenkung der Stromsteuer, die ab 2024 den Spit-
zenausgleich ablgsen soll, sind hier substanzielle Minder-
einnahmen zu erwarten. Demgegentiber fithrt das Auslau-
fen von Mehrwertsteuerermifligungen zu Mehreinahmen
ab 2024. Insgesamt werden die indirekten Steuern im Jahr
2024 um 3,7 Prozent und im Jahr 2025 um 3,0 Prozent im
Vergleich zum jeweiligen Vorjahr zulegen.

Die Steuereinnahmen werden in diesem Jahr unter dem
Strich um 0,5 Prozent steigen, im nichsten Jahr um 5,0 Pro-
zent und 2025 um 4,2 Prozent. Die Steuerquote sinkt 2023
zunichst auf 23,2 Prozent und steigt in den folgenden bei-
den Jahren moderat erst auf 23,7 und dann 24,1 Prozent.

Bei den Einnahmen aus Sozialbeitrigen ist fiir den Progno-
sezeitraum mit kriftigen Zuwichsen zu rechnen. In diesem
Jahr fithren beschlossene Beitragssatzerhhungen, wie die
Anhebung der Beitragssitze zur gesetzlichen Arbeitslosen-
versicherung und gesetzlichen Pflegeversicherung sowie
die Anhebung des Zusatzbeitrags zur Krankenversicherung,
zu deutlich hoheren Sozialbeitragen. Dariiber hinaus wer-
den durch steigende Bruttolhne, die in den Jahren 2023
und 2024 um jeweils rund fiinf Prozent'® zulegen und im
Jahr 2025 um weitere 4,6 Prozent, die Sozialbeitrige eben-
falls steigen.

Alles in allem werden die Staatseinnahmen moderat wach-
sen, im laufenden Jahr von 46 Prozent des BIP auf 47,3 Pro-
zentim Jahr 2024 und — im Zuge einer sich belebenden Kon-
junktur und des Wegfalls von Steuerbefreiungen — im Jahr
2025 auf 48,4 Prozent.

Die Staatsausgaben werden im Prognosezeitraum modera-
ter als im Jahr 2022 steigen. Dies liegt zum einen im plan-
mifligen Auslaufen der pandemiebedingten Programme
zur Stabilisierung der Wirtschaft begriindet. Zum anderen
fallen 2023 auch einige einmalige Stiitzungsmafinahmen
im Zuge der Energiekrise, wie die Energiepreispauschale,
die Gas-Warme-Soforthilfe oder die Stiitzung von Gashan-
delsunternehmen, weg. Im ersten Quartal haben trotzdem

16 Bruttoléhne und -gehélter pro Kopf ohne Inflationsausgleichspramie.

insbesondere die Ausgaben fiir die Energiepreisbremse und
weitere Energiehilfen des Wirtschaftsstabilisierungsfonds
Energie die 6ffentlichen Haushalte weiterhin stark belas-
tet. Mit dem starken Riickgang der Energiepreise werden
die stabilisierenden Mafinahmen den 6ffentlichen Haus-
halt wesentlich weniger belasten. Jedoch bleiben die Strom-
und Netzentgelte fiir Unternehmen und private Haushalte
weiterhin hoch. Die Bundesregierung plant hier weitere
Mafinahmen zur Dimpfung der Strompreise fiir Haushalte
(EEG-Forderung, Dampfung Netzentgelte) und Unterneh-
men (Strompreiskompensation, Super-Cap).”

Die Arbeitnehmerentgelte im 6ffentlichen Dienst stei-
gen nominal sowohl in diesem als auch im kommenden
Jahr stark an. Der Anstieg war 2023 vor allem durch den
Abschluss fiir die Beschiftigten von Bund und Kommunen
gepragt. 2024 wird der Zuwachs fiir die Bundesbedienste-
ten etwas niedriger ausfallen als im Vorjahr, dem gegen-
iiber steht der Abschluss fiir die Landesbeschiftigten vom
Dezember 2023. Im aktuellen Jahr sind zudem die moneti-
ren Sozialleistungen deutlich gestiegen. So wurde das Kin-
dergeld erhoht, das Biirgergeld eingefiihrt und das Wohn-
geld ausgeweitet. Auch die moderate Erhhung der gesetz-
lichen Rente zur Mitte des Jahres 2023 und die finanzielle
Unterstiitzung der Ukraine-Gefliichteten mit erleichtertem
Zugang zum Sozialsystem tragen zu diesem Anstieg bei.
Im Jahr 2024 wird das Wachstum der monetiren Sozialleis-
tungen moderater ausfallen, vor allem wegen einer relativ
geringen Rentenanpassung. Auch die Regelbedarfsanpas-
sung des Biirgergeldes bringt nur in geringem Maf3e Aus-
gabenzuwichse. Die nominalen Vorleistungsverkiufe stei-
gen im Jahr 2023 aufgrund der hohen Inflation, wihrend der
Anstieg im kommenden Jahr und im weiteren Prognosever-
lauf — wiederum inflationsgetrieben — moderater sein wird.

Die Bruttoinvestitionen steigen im Prognosezeitraum, ins-
besondere aufgrund der Ausweitung der Ausgaben fiir Waf-
fensysteme durch das Sondervermogen Bundeswehr. Hinzu
kommen die durch den KTF vor dem Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts angeschobenen 6ffentlichen Investitionen
bis 2023. Annahmegemif} werden ab Mitte 2024 die KTF-fi-
nanzierten Mittel fiir 6ffentliche Bau- und Ausriistungsin-
vestitionen wegfallen und die Dynamik dimpfen. Dartiber
hinaus verlangsamen die erwarteten Preisriickginge im Bau-
sektor die nominale Ausgabenentwicklung.

Die Subventionen steigen im laufenden Jahr deutlich. Ins-
besondere die Giitersubventionen haben im ersten Quar-
tal 2023 aufgrund der Gas- und Strompreisbremsen, die
sich voraussichtlich bis Ende des Jahres auf rund 32 Mil-
liarden Euro summieren, spiirbar zugenommen, wah-
rend die sonstigen Subventionen mit dem Wegfall der
Corona-Hilfen zuriickgegangen sind. Im kommenden
Jahr werden die Subventionen nach dem Auslaufen der

17 Fiir das Strompaket sind im Jahr 2024 Ausgaben in Hohe von rund zwdlf Milliarden Euro ge-
plant. Jedoch ist unklar, inwieweit die aus dem KTF und WSF-E finanzierten MaBnahmen Bestand
haben werden. Vgl. Bundesregierung (2023): Strompreispaket fiir produzierende Unternehmen -
Bundesregierung entlastet stromintensive Unternehmen. Pressemitteilung Nr. 239 vom 9. Novem-
ber 2023 (online verfiigbar).
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Kasten 7

Entwicklung der Partizipationsquoten

Die Prognose der Partizipationsquote ist notwendig, um den
kunftigen Verlauf des Produktionsfaktors Arbeit zu schatzen.
Die Partizipationsquote misst den Anteil der Personen im Er-
werbsalter (im Alter von 15 bis 74 Jahren), die am Arbeitsmarkt
teilnehmen: als Erwerbstatige oder als Erwerbslose. Darauf auf-
bauend wird das Arbeitsvolumen bestimmt, also die gesamte
Arbeitszeit, die von Erwerbstatigen wahrend des betrachteten
Jahres geleistet wird. Dieses geht neben den Faktoren Kapital
und technischer Fortschritt direkt in die Produktionsfunktion ein.
Anhand der trendmaBigen Werte dieser Faktoren wird dann das
Produktionspotenzial geschatzt.

Fir die Prognose der kohortenspezifischen Partizipationsquoten
werden die von 1999 bis zum aktuellen Rand verfiigbaren Daten
Uber Partizipationsquoten nach Geschlecht und jeweils fiinf Jahre
umfassenden Altersgruppen (Frauen 15 bis 19 Jahre, ..., Frauen

70 bis 74 Jahre; Manner 15 bis 19 Jahre, ..., Manner 70 bis 74 Jah-
re) zugrunde gelegt." Mit diesen Zeitreihen werden so genannte
ARIMA-Modelle geschatzt, die eine Variable mit ihren vorherigen
Werten sowie dem gleitenden Mittel eines Fehlerterms in Bezie-
hung setzen. Die Parametrisierung der Modelle wird dabei fiir jede
Kohorte automatisch so ausgewahlt, dass statistische Informati-
onskriterien minimiert werden. Dann wird die Partizipationsquote
der jeweiligen Bevolkerungsgruppe tiber den Prognosehorizont
mit der ausgewahlten Modellspezifikation vorhergesagt. Die ge-
samte Partizipationsquote wird als ein gewichteter Durchschnitt
dieser geschatzten 24 geschlechts- und altersspezifischen Par-
tizipationsquoten gebildet. Die Gewichte leiten sich hierbei aus
den Bevoélkerungsanteilen laut amtlicher Vorausberechnung der
Bevélkerungsentwicklung unter der Annahme einer moderaten
Einwanderung bis 2035 ab.

Um die Entwicklung der Partizipationsquote tber die vergangenen
zwei Dekaden zu betrachten, lohnt ein differenzierter Blick auf
Kohorten in verschiedenen Stadien des Berufslebens (Abbildung).
Fir die Kohorte am Beginn des Berufslebens (25 bis 29 Jahre)
kann sowohl fur Frauen als auch Manner ein trendméaBiger Anstieg
der Partizipationsquoten tiber den betrachteten Horizont von 1999
bis 2022 beobachtet werden. Ein GroBteil des Anstiegs durfte in
einem gréBeren Anteil von Personen mit einem hoheren Berufs-
abschluss begriindet sein, die im Schnitt laut Daten von Eurostat
héhere Partizipationsquoten aufweisen. Fir Frauen war die Ver-
schiebung hin zu héheren Bildungsabschliissen seit 1999 dabei
deutlicher als fiir Manner. So stieg der Anteil der Frauen in der Al-
tersgruppe von 25 bis 29 Jahren mit tertiarem Bildungsabschluss
laut Eurostat zwischen 1999 und 2022 von 18,1 auf 38,3 Prozent an,

1 Datenquelle: OECD. Partizipationsquoten bezogen auf die inlandische Bevélkerung ohne
Gefliichtete.
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wahrend er unter Mannern lediglich einen Wert von 31,1 Prozent
erreichte (ausgehend von 17,1 Prozent im Jahr 1999). Dies mag
einen Teil des sichtbaren Aufholeffekts der Arbeitsmarktpartizipa-
tion junger Frauen erklaren: Uber den betrachteten Zeitraum hat
sich die Geschlechterliicke in der Partizipationsquote innerhalb
der Gruppe der 25- bis 29-jghrigen von circa 20 Prozentpunkten
auf zuletzt etwa 13 Prozentpunkte verringert. Zu dieser Entwick-
lung beigetragen haben dirfte auch, dass Frauen ihr erstes Kind
im Durchschnitt spater bekommen als in der Vergangenheit. Allein
im Zeitraum von 2009 bis 2022 stieg dem Statistischen Bundes-
amt zufolge das durchschnittliche Alter der Mutter bei Geburt
ihres ersten Kindes von 28,8 auf 30,4 Jahre. Fur den Prognoseho-
rizont zeigt die Modellvorhersage einen weiteren Riickgang der
Geschlechterliicke in dieser Altersgruppe an, da die Arbeitsmarkt-
partizipation unter Frauen weiter deutlich steigen dirfte, wahrend
die Rate bei Mdnnern zwischen 25 und 29 Jahren wohl auf einem
Niveau von etwa 87 Prozent stagniert.

Ein deutliches AufschlieBen der Arbeitsmarktpartizipation von
Frauen ist auch in der Kohorte der 45- bis 49-Jahrigen zu beob-
achten. Innerhalb dieser Gruppe bewegt sich die Partizipations-
quote von Mannern auf einem hohen Niveau, verzeichnete aber
Uber die letzten zwei Jahrzehnte einen leicht riickldufigen Trend.
Dies kénnte zum Teil in einer gesteigerten Inanspruchnahme

von bezahlten Erziehungszeiten unter Vatern begriindet sein: So
hat sich die absolute Zahl der elterngeldbeziehenden Vater laut
Statistischem Bundesamt von 2009 bis 2019 verdoppelt (von
153000 auf 320 000), und der Anteil der Vater an allen Elterngeld-
beziehenden von knapp 20 auf gut 30 Prozent erhéht.” Negative
Beschaftigungseffekte durch Automatisierung kénnen ebenfalls
als ein Grund fir eine sinkende Arbeitsmarktpartizipation speziell
unter gering ausgebildeten Mannern angefiihrt werden.? Derweil
dirfte die zunehmende Bedeutung des Dienstleistungssektors in
Deutschland den Anstieg der Partizipationsrate bei Frauen (iiber
alle Altersgruppen hinweg) befeuert haben.* Auch die Zunahme
von flexiblen Arbeitszeitmodellen wie Teilzeit durfte insbesondere
solchen Frauen, die in Pflege- und Kinderbetreuungsaufgaben
eingebunden sind, den Zugang zum Arbeitsmarkt erleichtert ha-
ben. So hat sich die Teilzeitquote unter erwerbstatigen Frauen laut
Eurostat Uber die vergangenen zwei Jahrzehnte kontinuierlich von

2 Uber den direkten Effekt der Elternzeit hinaus zeigen Forschungsergebnisse allerdings keinen
anhaltend negativen Effekt auf die Arbeitsmarktpartizipation von Vatern, vgl. Marcus Tamm (2019):
Fathers' parental leave-taking, childcare involvement and labor market participation. Labour
Economics 59, 184-197.

3 Siehe beispielsweise Francesco Grigoli, Zsoka Koczan und Petia Topalova (2020): Automation
and labor force participation in advanced economies: Macro and micro evidence. European
Economic Review 126, 103443.

4 Siehe Stefania Albanesi, Claudia Olivetti und Barbara Petrongolo (2023): Families, labor
markets, and policy. Handbook of the Economics of the Family 1(1), North-Holland, 255-326.
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37 auf 48 Prozent erhoht. In diesem Zusammenhang sind ebenso
politische MaBnahmen zur besseren Vereinbarkeit von Beruf und
Familie zu nennen, zum Beispiel der gesetzliche Anspruch auf
einen Kitaplatz, der zum 1. August 2013 auf Kinder ab dem ersten
vollendeten Lebensjahr ausgeweitet wurde. Der Modellprognose
zufolge dirfte die Partizipationsrate von Frauen in der Kohorte
der 45- bis 49-jahrigen lUber den Prognosehorizont weiter mit
deutlichen Raten bis auf 89 Prozent steigen, was mit einer Fortfiih-
rung und Verstarkung der oben beschriebenen Einflussfaktoren
begriindbar sein diirfte. Hinsichtlich der Arbeitsmarktpartizipation
von Mannern in dieser Altersgruppe prognostiziert das Modell
keinen weiteren Riickgang, sondern eine Stabilisierung der Par-
tizipationsrate bei rund 94 Prozent. Auch Manner greifen immer
haufiger auf Jobmodelle mit geringeren und flexibleren Arbeits-
zeiten zuriick: lhre Teilzeitquote stieg zwischen 1999 und 2022
von fuinf auf knapp 13 Prozent. Dies diirfte die Partizipationsquote
stabilisieren.

In der Betrachtung der Alterskohorte am Ende des Berufslebens
(65 bis 69 Jahre) ist sowohl fiir Ménner als auch fiir Frauen ein
deutlicher Anstieg der Partizipationsquote tiber den beobachteten
Horizont ersichtlich. Zum einen ist die gesunde Lebenserwar-
tung aus Sicht eines 50-jahrigen Menschen seit 2005 um sieben
Jahre gestiegen, was eine langere Partizipation am Arbeitsmarkt
Uberhaupt erst ermoglicht. Zum anderen spielt vor allem der
sukzessive Anstieg der Altersgrenze fiir die Regelaltersrente bis
2031von 65 auf 67 Jahre eine bedeutende Rolle. Dieser schafft
Anreize, langer auf dem Arbeitsmarkt zu bleiben, da bei einem
friiheren Verlassen Abschlage auf die Regelaltersrente vorge-
nommen werden.> Wahrend Frauen lber den Prognosehorizont

in ihrem Partizipationsverhalten linear aufschlieBen dirften, sagt
das Modell fiir Manner zwischen 65 und 69 Jahren zum Ende des
Prognosehorizonts eine Stagnation der Partizipationsrate bei etwa
25 Prozent vorher. Hier konnten ein hoher Stellenwert von Freizeit
und ausreichendes Vermdgen fiir einen wachsenden Anteil der
betroffenen Manner die negativen Einkommensanreizeffekte eines
verfriihten Renteneintritts iberwiegen.

Obwohl die Partizipationsraten der meisten Kohorten somit laut
der Modellvorhersage tiber den Prognosehorizont weiter anstei-
gen dirften, konnen diese Anstiege die Verschiebung der Bevélke-
rungsanteile aufgrund des demografischen Wandels hin zu alteren,
insgesamt deutlich weniger partizipierenden Kohorten wohl nicht
ausgleichen. Somit diirfte die gewichtete Gesamtquote der Ar-
beitsmarktpartizipation tiber den Prognosehorizont riicklaufig sein.

5 Siehe Barbara Engels, Johannes Geyer und Peter Haan (2017): Pension incentives and early
retirement. Labour Economics 47, 216-231, fiir kausale Evidenz einer etwaigen Reform des deut-
schen Rentensystems im Jahr 1992.

Abbildung

Entwicklung der kohortenspezifischen Partizipationsquoten
von 1999 bis 2031
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Quellen: Statistisches Bundesamt, OECD; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.
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Die Partizipationsquoten der Frauen steigen, wahrend die der Manner stagnieren.
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Abbildung 16
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Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Winter 2023.
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Der strukturelle Primarsaldo steigt im Prognosezeitraum weiter an.

Strom- und Gaspreisbremse zum Jahresende 2023 voraus-
sichtlich sinken. Zudem fallen die iiber den KTF als Sub-
ventionen gezahlten Programmausgaben weg oder werden
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nur in geringerem Maf3e fortgefiihrt. Die sonstigen lau-
fenden Transfers nehmen im Jahr 2023 erheblich ab, da
Einmalzahlungen an Haushalte wie die Energiepreispau-
schale im Vergleich zum Vorjahr wegfallen. Ab dem Jahr
2024 ist tiber den Prognosezeitraum mit einer Riickkehr
zum langfristigen Trend und einem Anstieg parallel zum
Preisniveau zu rechnen.

Die Zinsausgaben des Staates werden im Prognosezeitraum
voraussichtlich weiterhin deutlich steigen. So ist mit einer
erneuten Zunahme der Zinsausgaben zu rechnen, 2024
um 8,5 Prozent im Vergleich zum Vorjahr und 2025 um
fiinf Prozent.

Insgesamt werden die Ausgaben des Staates im Jahr 2023
nominal voraussichtlich um drei Prozent, im Jahr 2024 um
3,2 Prozent und im Jahr 2025 um 3,6 Prozent steigen. Das
gesamtstaatliche Haushaltsdefizit in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt wird im laufenden Jahr zunichst
leicht auf 2,1 Prozent, im Jahr 2024 voraussichtlich auf
1,1 Prozent und im Jahr 2025 auf 0,6 Prozent schrump-
fen (Abbildung 16). Der strukturelle Finanzierungssaldo
nach modifizierter EU-Methode verbessert sich im Progno-
sezeitraum von —1,4 Prozent im Jahr 2022 auf 1,0 Prozent
in Relation zum Produktionspotenzial im Jahr 2025. Der
Maastricht-Bruttoschuldenstand wird im Prognosezeitraum
voraussichtlich auf 63,1 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt zuriickgehen.
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