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AUF EINEN BLICK

— Die Wachstumsaussichten fur die Weltwirt-
schaft sind verhalten. Die Weltkonjunktur dirfte
2023 und 2024 nur langsam expandieren. Dabei
erholt sich der Welthandel im Verlauf nur all-
mahlich; im Jahresdurchschnitt 2024 durfte er
um 2,5% zunehmen, nach 2,4% in diesem Jahr.

— Die deutsche Wirtschaft wird sich 2023, nach
der leichten Rezession im Winterhalbjahr und
einer Stagnation im zweiten Quartal, in der
zweiten Jahreshalfte nur zogerlich erholen. Die
Jahresverlaufsrate des BIP betragt im Jahr 2023
0,3%. Im Jahresdurchschnitt wird es — aufgrund
der riicklaufigen Raten im Winterhalbjahr — um
0,5% abnehmen. Im néchsten Jahr setzt sich die
Erholung fort. Das BIP wird im Durchschnitt um
1,2% zunehmen, im Jahresverlauf um 1,4%.

— Die Verbraucherpreise in Deutschland werden
2024 langsamer steigen als in diesem Jahr. Seit
Januar 2023 kommen die Gas- und Strompreis-
bremsen zum Tragen. Dadurch schwacht sich
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die Teuerungsrate weiter ab. Im Jahresdurch-
schnitt 2023 wird der Anstieg der Verbraucher-
preise 5,3% betragen. Im Jahresverlauf 2024
durfte sich die Inflationsrate wieder der Zielrate
der EZB annahern; im Jahresdurchschnitt steigt
sie um 2,4 %.

Trotz der schwachen gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bleibt der Arbeitsmarkt im Prog-
nosezeitraum robust. Die Arbeitslosenzahl wird
im Jahresdurchschnitt 2023 um rund 150.000
Personen zunehmen; im nachsten Jahr bleibt sie
nahezu unverandert. Die Arbeitslosenquote be-
tragt in beiden Jahren 5,5% (2022: 5,3%); das
sind rund 2,6 Millionen Personen.
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INFLATION BELASTET KONJUNKTUR

Nachdem das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP)
schon im Jahresendquartal 2022 um 0,5% sank,
schrumpfte die deutsche Wirtschaft zu Jahresbe-
ginn 2023 erneut um 0,3 %. Malgeblich hierfur war
der stark rucklaufige private Konsum, der durch die
hohe Teuerung und dadurch schrumpfende Kauf-
kraft der privaten Haushalte gebremst wurde. Da-
riber hinaus war die konjunkturelle Entwicklung
im Winterhalbjahr durch gegenlaufige Tendenzen
gekennzeichnet. Wahrend zum Jahresende so-
wohl die Ausrustungsinvestitionen als auch die
Bauinvestitionen riicklaufig waren, wurden sie zu
Jahresbeginn recht deutlich ausgeweitet. Bei der
Erholung der Bauinvestitionen dirfte es sich dabei
um ein vorubergehendes Phanomen handeln, da
die Baubranche aufgrund der milden Witterung
keine sonst Ublichen winterlichen Einschrankun-
gen erfahren hat. Der AufRenhandel entwickelte
sich schwach; per saldo kam in beiden Quartalen
jedoch ein deutlich positiver Wachstumsbeitrag zu-
stande. AulRergewohnlich stark gingen die Konsu-
mausgaben des Staates zurlick. Ursachlich hierfir
ist nach Angaben des Statistischen Bundesamts
der Wegfall von Corona-Maflinahmen.

Die Industrieproduktion legte im ersten Quartal
2023 saisonbereinigt mit 1,7% kraftig zu. Laut ifo
Institut hat sich die Materialknappheit in der deut-
schen Industrie weiter entspannt. Trotz der speziell
bei den Unternehmen der Automobilindustrie noch
relativ ausgepragten Knappheit an Vorprodukten
erhohten insbesondere diese Unternehmen ihre
Produktion; die Zunahme betrug 4,6 %. Die Produk-
tion im Dienstleistungsbereich insgesamt stieg mit
0,5% nur schwach. Dabei verzeichnete das Gast-
gewerbe abermals einen Einbruch von lber 10%.
Der Arbeitsmarkt blieb bei alledem robust und der
Beschaftigungsanstieg setzte sich fort; die Arbeits-
losigkeit erhohte sich nur geringfligig.

Im zweiten Quartal 2023 dirfte die Wirtschafts-
leistung in Deutschland allenfalls stagnieren. Der
IMK Konjunkturindikator signalisiert entsprechend
eine gestiegene Rezessionsgefahr (=Abbildung G auf
Seite 16). Zwar werden die weiter nachlassenden
Lieferengpasse, die noch hohen Auftragsbestande,
die geringeren Energiepreise und die sich etwas
bessernde Konjunktur im Euroraum die Indust-
rieproduktion und die Exporte stutzen. Allerdings
durften die Realeinkommen der privaten Haushal-
te trotz kraftiger Lohnsteigerungen bei noch hoher
Inflation abermals sinken (Dullien et al. 2023). Der
private Konsum - der gut die Halfte des Bruttoin-
landsprodukts ausmacht — durfte daher nur stag-
nieren. Bei den Bauinvestitionen ist sogar mit ei-
nem deutlichen Riickgang zu rechnen. Der positive
Witterungseffekt aus dem ersten Quartal entfallt.
Erfahrungsgemald schlagt sich dies im Folgequar-
tal in einer negativen technischen Korrektur bei
der Saisonbereinigung nieder. Aufderdem werden
die seit geraumer Zeit rlcklaufigen Auftrage ihre

Wirkung auf die Produktion entfalten. Die Ausris-
tungsinvestitionen dirften angesichts des hohen
Auftragsbestands und der nachlassenden Knapp-
heit von Vorprodukten abermals ausgeweitet
werden.

NACH WINTERREZESSION NUR
ZOGERLICHE ERHOLUNG

Rahmenbedingungen verbessern sich nur
geringfiigig

Die Wachstumsaussichten fiir die Weltwirtschaft
sind verhalten. Die raschen Zinserhohungen in den
USA, im Euroraum und im Vereinigten Konigreich
entfalten im Prognosezeitraum ihre volle restriktive
Wirkung, was zu einer weiteren Reduzierung der
Kreditaufnahme und der Investitionstatigkeit flhrt.
Insgesamt durfte die Weltkonjunktur 2023 und
2024 gedampft bleiben. Entsprechend erholt sich
der Welthandel nur verhalten und duirfte im Jahres-
durchschnitt 2024 um 2,5% zunehmen, nach 2,4%
in diesem Jahr (Tabelle 1).

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den
USA durfte im Sommerhalbjahr stagnieren und sich
erst im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
wieder etwas beleben. Dabei werden positive Im-
pulse von den umfangreichen Investitionspaketen
der US-Regierung ausgehen. Im Jahresdurch-
schnitt 2023 wird das US-BIP um 1,1% zulegen, im
Jahresverlauf nur um 0,4 %. Im nachsten Jahr wird
es im Verlauf um 1,4% gesteigert, im Durchschnitt
nur um 0,9 %. Die Arbeitslosigkeit wird geringfligig
zunehmen; im Jahresdurchschnitt 2024 betragt die

Tabelle1
Okonomische Aktivitit in den Volkswirtschaften
wichtiger Handelspartner
in %
2022 2023 2024
BIP
USA 21 1,1 0,9
Euroraum 35 0,7 14
Arbeitslosigkeit
USA 36 38 4,0
Euroraum 6,7 6,8 6,8
Verbraucherpreise
USA 8,0 45 2,7
Euroraum 84 52 2,4
Welthandel 53 24 2,5

Quellen: NiGEM, Berechnungen des IMK, ab 2023 Prognose des IMK. IMK
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Arbeitslosenquote 4,0%, nach 3,8% in diesem Jahr.
Die Inflationsrate wird mit 2,7% deutlich niedriger
ausfallen als in diesem Jahr mit 4,5%. Angesichts
des hohen Zinsniveaus besteht dabei durchaus das
Abwartsrisiko, dass die US-Wirtschaft in diesem
Jahr eine Rezession durchlauft.

Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum
wird im Prognosezeitraum von den anhaltenden
Kaufkraftverlusten der privaten Haushalte, den
steigenden Finanzierungskosten der Unternehmen
infolge der kontraktiven Geldpolitik der EZB und
der verhaltenen weltwirtschaftlichen Dynamik ge-
pragt sein. Bei zunehmend restriktiver fiskalpoliti-
scher Ausrichtung wird das Wirtschaftswachstum
in der zweiten Jahreshalfte 2023 nur langsam zu-
nehmen. In diesem Jahr dirfte das BIP um 0,7%
steigen, im nachsten Jahr bei leicht verbesserten
Rahmenbedingungen um 1,4%. Die Inflation wird
infolge der wieder gefallenen Energiepreise und
der preisdampfenden Effekte sinkender Gewinne
und schwindender Lieferengpasse deutlich zuriick-
gehen, obwohl es vorubergehende Zweitrunden-
effekte bei den Lohnen gibt (Tober und Theobald
2023). In diesem Jahr werden die Verbraucherprei-
se (HVPI) um 5,2% steigen, 2024 dann um 2,4%.
Die Arbeitslosenquote bleibt mit 6,8 % unverandert.

Die EZB durfte die restriktive Ausrichtung ihrer
Geldpolitik beibehalten. Im Prognosezeitraum wer-
den die geldpolitischen Zinsen nochmals etwas
angehoben. Entsprechend verschlechtern sich die

Tabelle 2

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2022 2023 2024

Dreimonats-Euribor (%) 0,3 33 3,6

Rendite zehnjahriger

1,9 33 3,3
Staatsanleihen (Euroraum) (%)

Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (USA) (%)

Wechselkurs (USD/EUR) 1,05 1,09 1,10

2,9 35 33

Realer effektiver Wechselkurs des Euro
(gegeniiber 42 Landern)?

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands (gegentber 60 Léndern)2

90,8 929 925

89,1 906 90,2

Tarifindex (Destatis, je Stunde)
(% gg. Vorjahr)

Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily) 123 42 51

2,2 3,7 4,0

Rohdlpreis (Brent, USD) 101 77 73

1 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Belgien, Osterreich, Finnland,
Irland, Portugal, Spanien, Italien und Griechenland; BIP-gewichtet.

2 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA; Fede- IMK
ral Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2023 Prognose des IMK. i
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Finanzierungsbedingungen fir Haushalte und Un-
ternehmen weiter. Auch die Zinssatze fur Bundes-
anleihen durften nochmals leicht steigen.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft wird sich im kommenden Jahr
im Durchschnitt nur leicht verbessern. Hingegen
wird der Roholpreis um 5% niedriger liegen als im
Durchschnitt 2023 (Tabelle 2)

Aufgrund der umfangreichen Entlastungsmal3-
nahmen zur Abfederung der Energiekrise wird die
deutsche Fiskalpolitik im Jahr 2023 expansiv aus-
gerichtet sein, allerdings deutlich schwacher als
erwartet, da die Ausgaben fir die Preisbremsen
angesichts fallender Energiepreise merklich gerin-
ger ausfallen durften. Im kommenden Jahr wird
der allmahliche Ausstieg aus dem Krisenmodus
per saldo zu einem negativen fiskalischen Impuls
fuhren. Die Ausgaben steigen in beiden Jahren des
Prognosezeitraums langsamer als die Einnahmen,
so dass sich das Finanzierungsdefizit von 92,6 Mrd.
Euro (2,3% des BIP) auf 73,4 Mrd. Euro (1,7% des
BIP) verringert (Tabelle 3).

Die Tariflohne in Deutschland durften im Jahr
2023 mit 3,7% deutlich kraftiger zunehmen als im
vergangenen Jahr (2,2%); im Jahr 2024 nochmals
etwas starker mit 4,0%. Allerdings steigen die
Lohnkosten wegen der steuer- und abgabenfreien
Sonderzahlungen nicht in gleichem Mal3e.

Die Verbraucherpreise in Deutschland werden
2024 im Jahresdurchschnitt splrbar langsamer
steigen als in diesem Jahr. Seit Januar 2023 kom-
men nicht nur die Gas- und Strompreisbremsen
zum Tragen, sondern die globalen Energiepreise
sind zudem deutlich gefallen. Wegen der im Jah-
resverlauf 2022 sehr kraftig gestiegenen Energie-
preise bleibt die Inflation aber in der ersten Jah-
reshalfte noch relativ hoch. Die seit geraumer Zeit
nachgebenden Energiepreise durften sich sukzes-
sive auf die Verbraucherpreise auswirken. Auch die
sich weiter auflosenden Lieferengpasse werden die
Preisentwicklung dampfen, so dass der Anstieg der
Verbraucherpreise im weiteren Verlauf von 2023
deutlich schwacher ausfallen durfte. Im Jahres-
durchschnitt 2023 wird der Anstieg der Verbrau-
cherpreise 5,3% betragen. Im Jahresverlauf 2024
dirfte die Inflationsrate mit 2,4% nur noch wenig
uber der Zielrate der EZB liegen.

Vor diesem Hintergrund ist in diesem Jahr nach
der leichten Rezession im Winterhalbjahr und einer
Stagnation im zweiten Quartal in der zweiten Jah-
reshéalfte mit einer zogerlichen Erholung der deut-
schen Konjunktur zu rechnen. Die Jahresverlaufs-
rate des BIP betragt im Jahr 2023 0,3%. Im Jahres-
durchschnitt durfte es — aufgrund der rucklaufigen
Raten im Winterhalbjahr — um 0,5% abnehmen. Im
nachsten Jahr setzt sich die Erholung fort. Das BIP
wird dann im Durchschnitt um 1,2% zunehmen, im
Jahresverlauf um 1,4 % (Tabellen 3 und 4, Abbildung 1).
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Tabelle 3

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

Tabelle 4

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2021 2022 2023 2024

2022 2023 2024

1 -

Verwendung Statistischer Uberhang am Ende 08 02 04
Private Konsumausgaben® 04 4,9 -1,6 1,7 des Vorjahres’ ' e '
Staatskonsum 38 1,2 -3.8 1,6 Jahresverlaufsrate2 08 03 14
Ausrtstungsinvestitionen 3,5 35 35 2,5 .

: = Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate, 19 03 12
Bauinvestitionen 0,0 1.8 -3,3 2,3 arbeitstaglich bereinigt , ! ,
Sonstige Anlageinvestitionen 1.1 21 3,0 41 5

Kalendereffekt 0,1 -0,2 0,0

Exporte 9,7 34 0,4 2,1
Importe 90 6.9 15 23 Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 1,8 -0,5 1,2
Bruttoinlandsprodukt 2,6 1,8 -0,5 1,2

Preise 1 Saison- und arbeitstdglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des

. Vorjahres in Relation zum arbeitstéglich bereinigten Durchschnitt aller

Bruttoinlandsprodukt 31 55 54 2,2 Quartale des Vorjahres.
Konsumausgaben2 31 6,6 51 2,3 2 Jahresverdnderungsrate im vierten Quartal, arbeitstéglich bereinigt.
Importe 8,3 17,0 3,0 1.4 3 In%desBIP.

Nachrichtlich: —

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2023 IMK
Verbraucherpreise (VPI) 3,1 6,9 53 24 Prognose des IMK. —_—

Einkommensverteilung
Arbeitnehmerentgelte 35 53 3,9 43
Gewinne’ 15,0 18 73 2,5 AuRRenhandel nimmt nur verhalten zu
Volkseinkommen 6,7 43 49 38

Nachrichtlich: Die Weltwirtschaft wird im Prognosezeitraum mit
Tarifishne (Stundenbasis) 13 22 37 40 nur geringer Dynamik expandieren. Der Welthan-
Effektivverdienste del wird dabei nur zégerlich zunehmen. Daher sind
(Stundenbasis) 18 42 44 42 yon der Auslandsnachfrage allenfalls schwache
Lohndrift 04 20 07 02 Impulse fur die deutschen Exportunternehmen zu
Brutiolohne und -gehatter 37 57 45 44 erwarten. Auch wird sich die preisliche Wettbe-

Bruttoléhne und -gehélter

je Beschaftigten 33 41 36 39

Entstehung
Erwerbstatige 0,1 1,3 0,7 0,5
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 1,6 0,0 0,7 0,1
Arbeitsvolumen 1,7 1,3 0,0 0,6
Produktivitat (je Stunde) 0,9 0,5 0,5 0,6
Bruttoinlandsprodukt’ 2,6 18 0,5 1,2

Nachrichtlich:
Erwerbslose*, in 1000 1536 1.343 1311 1.288
Erwerbslosenquotes, in % 3,3 29 2,8 2,7
Arbeitslose®, in 1000 2613 2418 2566  2.561
Arbeitslosenquote’, in % 57 53 55 55
;Zgzt:g';;“’s’te” 07 33 43 32
Budgetsaldo, in % des BIP 3,7 2,7 2,3 1,7

Preisbereinigt.

Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

In % der inléndischen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

N o s WwN =

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes-
agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2023 Prognose des I
IMK.

A

werbsfahigkeit nur geringfligig verbessern. Ange-
sichts dieses weltwirtschaftlichen Umfelds werden
die deutschen Ausfuhren 2023 im Jahresdurch-
schnitt nur um 0,4 % steigen, im Jahresverlauf mit
1,9 % etwas starker. Die deutschen Importe werden
aufgrund der insgesamt schwachen Binnennach-
frage und verhaltenen Exporte um 1,5% abnehmen,
im Jahresverlauf mit 0,1% nahezu stagnieren. Im
kommenden Jahr werden die Ausfuhren in jahres-
durchschnittlicher Betrachtung um 2,1% zuneh-
men, die Jahresverlaufsrate steigt mit 2,2% in einer
ahnlichen Grofienordnung wie in diesem Jahr. Die
Importe werden 2024 bei etwas starkerer Binnen-
nachfrage im Jahresdurchschnitt um 2,3% zuneh-
men, im Verlauf um 2,2%. Nachdem der AulRen-
handel per saldo in diesem Jahr 0,9 Prozentpunkte
zum BIP-Wachstum beitragt, ist er im kommenden
Jahr wachstumsneutral.

Die AuRenhandelsdeflatoren sinken in beiden
Jahren. Dabei durfte der Importdeflator in diesem
Jahr um 2,9% und im kommenden Jahr um 1,4%
nachgeben. Der Exportdeflator wird ebenfalls zu-
rickgehen, wenngleich weniger stark (2023: -0,8 %,
2024: -0,6%). Dementsprechend werden sich die
Terms of Trade in beiden Jahren verbessern (Tabellen
3 und 5, Abbildung 1).
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Abbildung 1

Konjunktur in Deutschland
Bruttoinlandsprodukt Private Konsumausgaben
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Saison- und kalenderbereinigte Verlaufe. 1. Quartal 2017 - 4. Quartal 2024. Ab 2. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3HHIaOW

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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Privater Konsum weiterhin durch Inflation
beeintrachtigt

Der private Verbrauch wird auch in diesem Jahr
stark durch den hohen Kaufkraftverlust beeinflusst,
auch wenn die Teuerungsraten spurbar nachlassen
werden. In den Jahren 2023 und 2024 dirften die
Bruttolohne und -gehalter aufgrund steigender Be-
schaftigung sowie dynamischer Lohnzuwachse um
4,5% bzw. 4,4% zunehmen (2022: 5,7%). Die Ge-
winnentnahmen werden in diesem Jahr mit 0,5%
nur verhalten steigen, 2024 etwas kraftiger mit 3 %.
Die Renten werden jeweils zur Jahresmitte sowohl
2023 als auch 2024 spurbar angehoben. Insgesamt
werden die verfuigbaren Einkommen in diesem Jahr
nominal um 2,4% zunehmen, 2024 um 3,7%. Die
Sparquote wird in beiden Jahren nochmals sin-
ken, 2023 um 1,2 Prozentpunkte auf durchschnitt-
lich 10,2% und 2024 um 0,4 Prozentpunkte auf
9,8%. Die Zunahme des Konsumdeflators betragt
in diesem Jahr 5,1%, 2024 nur noch 2,3%. Alles
in allem wird der reale private Konsum im Jahres-
durchschnitt 2023 um 1,6% schrumpfen, im Jah-
resverlauf lediglich um 0,4%. Im kommenden Jahr
diurfte er im Durchschnitt um 1,7% ausgeweitet
werden, im Verlauf um 1,8%. Der Riickgang in die-
sem Jahr wurde noch erheblich drastischer ausfal-
len, wenn die von der Regierung implementierten
Entlastungsmaflnahmen nicht einen Teil der hohen
Realeinkommenseinbufen der privaten Haushalte
ausgleichen wirden (Dullien et al. 2023). Dadurch
gelingt es der Finanzpolitik einen starkeren Ruck-
gang zu verhindern.

Nichtsdestotrotz werden die privaten Konsum-
ausgaben in diesem Jahr mit -0,9 Prozentpunk-
ten den maldgeblichen Beitrag flir das negati-
ve gesamtwirtschaftliche Wachstum liefern. Im
kommenden Jahr betragt der Wachstumsbeitrag
+0,9 Prozentpunkte (Tabellen 3 und 5, Abbildung 1).

Ausriistungsinvestitionen expandieren moderat

Die Investitionen in Ausrlistungen durften im ge-
samten Prognosezeitraum kontinuierlich ausgewei-
tet werden. MaRgebliche Impulse liefern die klima-
politischen sowie energiepreisbedingten Anreize
fur transformative Investitionen sowie die steigen-
den Verteidigungsausgaben des Staates.

Die ifo-Geschaftserwartungen der Investitions-
guterproduzenten haben sich in den vergangenen
Monaten stabilisiert. Die Auftragseingange sind
seit geraumer Zeit in der Tendenz seitwartsge-
richtet, wenngleich sie am aktuellen Rand etwas
nachgegeben haben. Der Auftragsbestand der In-
vestitionsguterproduzenten ist weiterhin auf einem
sehr hohen Niveau; die Reichweite fur die Realisie-
rung in der Produktion betrug zuletzt 10,5 Monate
(Marz 2023), nach 10,7 Monaten im Februar 2023.
Beachtliche Zunahmen der Auftragsbestande ver-
zeichneten die Branchen Datenverarbeitungsgerate

Tabelle 5

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten

2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt? 18 0,5 1.2
Inlandsnachfrage 31 -14 1,2
Konsumausgaben 2,7 1,7 12
Private Haushalte 24 09 0,9
Staat 0,3 0,8 0,3
Anlageinvestitionen 0,1 0,0 0,1
Ausriistungen 0,2 0,2 0,2
Bauten -0,2 0,3 0,2
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,2
Vorratsveranderung 0,4 0,3 -0,1
AuRenbeitrag -1,3 0,9 0,0
Ausfuhr 1,6 0,2 1,1
Einfuhr 29 0,7 -1,1

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2023 IMK
Prognose des IMK. -

und elektrische Ausrustungen sowie die Hersteller
von Metallerzeugnissen. Die Auftragsbestande des
Maschinenbaus bewegen sich weiterhin auf einem
hohen Niveau, die der Hersteller von Kraftwagen
und Kraftwagenteilen geben etwas nach. Hingegen
sind die Auftragsbestande bei den Herstellern von
chemischen und pharmazeutischen Erzeugnissen
drastisch gesunken. Nach wie vor beeintrachtigen
Lieferengpasse wichtiger Vorprodukte die Produk-
tion, allerdings signalisiert der ifo-Knappheitsindi-
kator weitere Entspannung. Mit dem andauernden
Abbau der Engpasse wird es zu Nachholeffekten
kommen. Auch befindet sich die Kapazitatsauslas-
tung im Investitionsglitergewerbe auf einem ho-
hen Niveau, zuletzt bei 89,4% (April 2023). Erwei-
terungsinvestitionen werden aber angesichts der
schwachen Konjunktur frihestens im Verlauf des
kommenden Jahres erforderlich. Dampfend durften
die hohen Finanzierungskosten wirken, wenngleich
die Innenfinanzierung bei vielen Unternehmen ge-
geben ist. Alles in allem werden die Ausrustungs-
investitionen 2023 im Jahresdurchschnitt um 3,5%
ausgeweitet, im Jahresverlauf wesentlich starker
um 5,0%. Im Jahresdurchschnitt 2024 ergibt sich
ein Anstieg der Ausriistungsinvestitionen in Hohe
von 2,5%, im Verlauf von 3,0%. Dennoch wird das
Vorkrisenniveau vom ersten Quartal 2019 erst zum
Jahresende 2024 Uberschritten (Tabelle 3, Abbildung 1).
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Bauinvestitionen weiter abwartsgerichtet

Die Bauinvestitionen bleiben im Prognosezeitraum
deutlich abwartsgerichtet. Die Baukonjunktur wird
stark durch die Investitionen im Wohnungsbau
gepragt. Zwar besteht weiterhin ein hoher Woh-
nungsbedarf, allerdings dampfen nach wie vor die
hohen Baukosten und die deutlich verschlechterten
Finanzierungsbedingungen. So lag der Zinssatz fir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit ei-
ner anfanglichen Zinsbindung von 10 Jahren zum
Zeitpunkt der Prognoseerstellung mit 3,8% fast
3 Prozentpunkte hoher als zu Jahresbeginn 2022."
Zudem durften die Renditen auf zehnjahrige Bun-
desanleihen noch etwas steigen, was zu weiter
steigenden Zinsen fir Immobilienkredite flihren
wird. Vor diesem Hintergrund schwacht sich die
Kreditvergabe an den inlandischen Privatsektor
weiter ab. AuRerdem durften die Kaufkraftverluste
der privaten Haushalte den privaten Wohnungsbau
dampfen.

Die Auftragslage stellt sich negativ dar. Alle Be-
reiche verzeichnen Rickgange der Auftrage, be-
sonders drastisch der Wohnungsbau mit 38% seit
Marz 2022. Die Auftragsbestinde sind seit dem
Frahjahr rasant abgeschmolzen und ihre Reichwei-

1 Vgl. die Ubersicht der Interhyp unter https://www.inter-
hyp.de/ratgeber/was-muss-ich-wissen/zinsen/zins-charts.
html, da aktuelle Daten der Deutschen Bundesbank erst
mit Verzogerung verflugbar sind.

te hat sich laut ifo-Umfrage von hohem Niveau aus
sukzessive verkurzt. Auch die fur die mittlere Frist
relevanten Baugenehmigungen sind abwartsge-
richtet. Seit Méarz 2022 sind sie im Jahresvergleich
um 25% gesunken.

Die offentlichen Investitionen dirften sich in
realer Rechnung tendenziell seitwarts bewegen.
Der deutliche Zuwachs der 6ffentlichen Ausgaben
fur Bauinvestitionen in nominaler Rechnung wird
durch die hohen Kosten weitgehend kompensiert.
Der Wirtschaftsbau dirfte im Verlauf des kommen-
den Jahres einhergehend mit dem Anstieg der Aus-
rastungsinvestitionen etwas an Fahrt gewinnen.

Alles in allem sinken die Bauinvestitionen 2023
im Jahresdurchschnitt um 3,3% auferordentlich
stark, im Jahresverlauf aufgrund der starken Zu-
nahme zu Jahresbeginn allerdings mit 0,7% deut-
lich schwacher. Im nachsten Jahr betragt der Rick-
gang im Durchschnitt 2,3 %, im Jahresverlauf 0,9 %
(Abbildung 1, Tabelle 3).

Arbeitsmarkt weiterhin robust

Trotz der schwachen gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung bleibt der Arbeitsmarkt im Prognosezeit-
raum robust. Die Zahl der Erwerbstatigen wird im
Jahr 2023 durchschnittlich um 0,7% zunehmen,
darunter die der Beschéftigten mit 0,9% etwas
starker, wahrend die der Selbstandigen weiter
sinkt. Da die Arbeitszeit je erwerbstatiger Person

Abbildung 2
Arbeitsmarkt in Deutschland
Erwerbstatige (Inland) Arbeitslose
3,0 08
0,2
28 0,6
0,0
2,6 0,4
44 02 24 02
43 04 2,2 0,0
42 0,6 20 02

443 1449 453 [449 450 456 459 461
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

mmmmm Jeweils in Millionen (linke Skala)
Prognose des IMK

Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3FVddFC

25 123 23 27 26 [ 24 26 | 26
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Veranderung ggii. dem Vorquartal in Millionen (rechte Skala)
mm Jahresdurchschnittsrate

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK.
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deutlich abnimmt (-0,7%), bleibt das Arbeitsvolu-
men unverandert. Somit sinkt die Stundenprodukti-
vitdt um 0,5%. Im Jahr 2024 steigt sowohl die Zahl
der Erwerbstatigen als auch die der Beschaftigten
um jeweils 0,5%. Bei geringfligiger Zunahme der
Arbeitszeit steigt das Arbeitsvolumen um 0,6 %. Im
gleichen Mal3e steigt die Stundenproduktivitat.

Die Arbeitslosenzahl wird im Jahresdurchschnitt
2023 um rund 150.000 Personen zunehmen; im
nachsten Jahr bleibt sie nahezu unverandert. Die
Arbeitslosenquote betragt in beiden Jahren 5,5%
(2022: 5,3%); das sind rund 2,6 Millionen Personen
(Tabelle 3, Abbildung 2).

RISIKEN DER PROGNOSE

Die vorliegende Prognose mit einer ohnehin nur
schwachen konjunkturellen Erholung in Deutsch-
land ist mit signifikanten Abwartsrisiken behaftet,
deren Eintreten die Konjunktur weiter belasten wir-
den. Hierzu zahlen geopolitische Risiken, wie etwa
eine weitere Eskalation des Krieges in der Ukrai-
ne oder zunehmende Konflikte zwischen den USA
und China. Ein Risiko ist dabei die Entwicklung der
Energiepreise, auch wenn sich derzeit keine Preis-
sprunge abzeichnen. Zudem geht der schnelle und
starke Zinsanstieg mit Risiken fiir die Schulden-
tragfahigkeit und die Finanzmarktstabilitat einher;
dies konnte insbesondere Schwellen- und Ent-
wicklungslander betreffen. Aber auch die Schwie-
rigkeiten einiger regionaler Banken in den USA im
Frihjahr verdeutlichen die Problematik. Ein weite-
res Risiko besteht darin, dass die stets mit Verzoge-
rung eintretenden konjunkturellen Wirkungen der
geldpolitischen Straffung starker ausfallen als hier
erwartet. Sollten sich zudem die hohen Lohnsteige-
rungen anders als hier erwartet fortsetzen, durften
die Zinsen noch starker angehoben werden, was
die konjunkturelle Dynamik weiter dampfen wiurde.
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Konjunktur in den USA
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Prognose des IMK

Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (2. Abb.) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 2. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Das US-BIP wuchs im ersten Quartal 2022 mit 0,3 % gegeniiber Vorquartal angesichts der hohen US-Zinsen noch dynamisch. Die US-Wirtschaft wird sich aber 2023 im Jahresverlauf bei
schwachem privatem Verbrauch wenig dynamisch entwickeln. Das wichtigste Abwartsrisiko ist eine stérker als erwartete Wirkung der restriktiven Geldpolitik; Anfang Mai war die First
Republic die dritte Bank innerhalb von zwei Monaten, die saniert werden musste. Die Inflation schwéchte sich im Mai auf 4,1 % ab; dies ermdglicht der US-Notenbank Fed eine Zinspau-
se. Allerdings wirken sich im Prognosezeitraum schon die bisherigen Leitzinserhdhungen verlangsamend auf das BIP-Wachstum aus, ohne dass es jedoch zu einer deutlichen Zunahme
der Arbeitslosigkeit kommen diirfte. Alles in allem wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA 2023 um 1,1 % und 2024 um 0,9 % zunehmen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3Wigd7e

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.

~
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Abbildung B
Konjunktur in Asien
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Indien, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung. Saisonbereinigte Verlaufe.
Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 2. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Die japanische Wirtschaft expandierte im ersten Quartal 2023 kraftig, nachdem sie im Vorquartal noch stagniert hatte. Auch in Japan bewegt sich die Inflation inzwischen oberhalb des
Inflationsziels von 2 %, allerdings ist im Prognosezeitraum nur mit einem moderaten Uberschreiten zu rechnen. Die Geldpolitik wird daher nicht nennenswert restriktiv ausgerichtet. Im
Jahresdurchschnitt wird das japanische BIP 2023 und 2024 um jeweils 1 % zunehmen. Die Wirtschaftsaktivitét in China wird im laufenden Jahr nach Ende der rigiden Null-Covid-MaR-
nahmen durch einen zuséatzlichen geldpolitischen Impuls angeregt. Aufgrund der anhaltenden Probleme im Immobiliensektor féllt die Erholung aber schwécher aus als in vergangenen
Konjunkturphasen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird daher im Verlauf des Prognosezeitraums knapp unterhalb des Wachstumsziels von 5,0 % expandieren. Die Wirtschaft Indi-
ens profitiert von giinstigen russischen Energielieferungen. Im Prognosezeitraum wird mit Wachstumsraten von {iber 6 % ein hohes gesamtwirtschaftliches Expansionstempo erreicht.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YqLnrT
Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung C

Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraumes
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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NiGEM bietet weder eine Trennung zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland, noch eine explizite Arbeitsmarktmodellierung.
Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 2. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Die britische Wirtschaftsleistung ist nach Uberwindung der Corona-Pandemie 2022 noch um 4,1 % gestiegen. In diesem und im nachsten Jahr wird das BIP des Vereinigten Konigreichs
aber nur wenig um 0,3 % bzw. 0,6 % wachsen. Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine hat groRe Auswirkungen auf das polnische BIP-Wachstum. Dieses nimmt im Prognosezeitraum
nur zogerlich Fahrt auf. 2023 wird es nur 0,3 % und 2024 dann 2,1 % betragen. Die russische Wirtschaft ist im Jahr 2022 angesichts des Krieges um 2,1 % geschrumpft. Auch 2023 wird
das BIP, wenn auch nur noch leicht, zuriickgehen (Prognose 2023 -0,2 % und 2024 0,2 %).

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3BE56uk

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK

IMK Report Nr.182, Juni 2023  Seite 12


https://bit.ly/3BE56uk

80068@

DATENANHANG

|
Abbildung D
Konjunktur im Euroraum
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 2. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum ist im ersten Quartal 2023 um 0,1 % zuriickgegangen, womit sich nach dem ebenfalls leichten Riickgang im vierten Quartal 2022 eine (technische)
Rezession ergibt. Im Prognosezeitraum wird das BIP im Euroraum nur moderat steigen, in diesem Jahr um 0,7 % und im néchsten Jahr um 1,4 %. Das franzdsische BIP wird im Progno-
sezeitraum mit nahezu identischen Wachstumsraten expandieren (Prognose 2023 0,7 %; 2024 1,3 %). Die italienische Produktion nimmt dagegen in beiden Jahren mit rund 1 % zu. Die
spanische Wirtschaft, die sich noch immer unter ihrem Vorpandemiestand befindet, wird in diesem Jahr um 2,1 % wachsen, im nachsten Jahr um 2,3 %.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3FU91G1

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IM

~
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Makro- und Finanzstabilitat

Leistungsbilanzsaldo
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Verschuldung der Unternehmen
Bruttoverschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in % des BIP
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Abbildung E

Rohstoffpreise
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Durch die hohen Importpreise, vor allem fiir Energie, geht 2022 der strukturelle Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands zuriick und der Euroraum als Ganzes verzeichnet ein Leistungs-
bilanzdefizit. Der deutsche Leistungsbilanzsaldo erfiillt durch diesen Sondereffekt erstmals seit Ende der 2000er Jahre die Vorgaben des europaischen Verfahrens bei einem makrodko-
nomischen Ungleichgewicht. Die US-Finanzwirtschaft hat mit der Not-Ubernahme der First Republic Bank die dritte Bankenturbulenz im Umfeld steigender Leitzinsen erlebt. Auch die
Verschuldung des chinesischen Unternehmenssektors (in % des BIP) bleibt bei wachsender Verschuldung des Haushaltssektors unverdndert hoch, was insbesondere auf die angespannte

Situation im Immobiliensektor zuriickzufiihren ist.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3hDoktg

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2015 - April 2023.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3W4Juzs

Abbildung F

Aus dem Ausland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Konjunkturindikatoren Deutschland
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Januar 2015 bis Mai 2023 (saisonbereinigt).

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YxeWbA

IMK Konjunkturindikator

Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten in % — Ausblick fiir die nachsten 3 Monate*
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* Verdffentlichung Mitte Juni 2023.

Weitere Informationen zur Konjunkturampel unter:
https://bit.ly/3YxeWbA

Abbildung G
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Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Monetare Rahmenbedingungen
Leitzinsen im Euroraum und in den USA
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Ab Januar 2015 bis April bzw. Mai 2023, Kreditvergabestandards bis Marz 2023.
* Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
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**Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 42 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).

*** Positive Salden bedeuten eine Verscharfung.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTSXxV

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2015 - Mai 2023
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Unter einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wahlt der IMK-Finanzmarktstressindikator anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen fiir jeden Verdffentlichungs-
stand 20 Zeitreihen aus. Basierend auf diesen hauptsachlich nicht stationdren Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente), der den
GroRteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses UnsicherheitsmaBes kennzeichnen in der Regel Finanzmarktkrisen, wobei die
Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist.

Die zu Grunde liegende Informationsmatrix des IMK-Finanzmarktstressindikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditaus-
fallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2015 - Mai 2023
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In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument Stimmungsindikato-
ren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die
Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit. Die Zeitachse in obiger Darstellung bezieht sich auf den jeweils aktuellen
Beobachtungsrand. Die Werteachse zeigt dann die zugehdrige mittlere Echtzeitprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die nachsten drei Monate.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTroog

Quelle: Berechnungen des IMK.
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