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AUF EINEN BLICK

— Die Wachstumsaussichten fur die Weltwirtschaft
sind verhalten. Die Weltkonjunktur expandiert
2023 und 2024 nur moderat. Das Welt-BIP steigt

— Die Verbraucherpreise in Deutschland werden
2023 im Jahresdurchschnitt um 6,0% zulegen.
Im Jahresverlauf 2024 dirfte sich die Inflations-

im Jahresdurchschnitt in beiden Jahren jeweils
um 2,7%, nach 3,4% im vergangenen Jahr.

Die deutsche Wirtschaft wird sich 2023 nach
der schwachen Entwicklung im ersten Halbjahr
auch in der zweiten Jahreshalfte nicht durch-
greifend erholen. Im dritten Quartal durfte es
sogar zu einem leichten Ruckgang des BIP kom-
men. Die Jahresverlaufsrate des BIP betragt im
Jahr 2023 -0,1%; im Jahresdurchschnitt wird es
um 0,5% abnehmen. Im nachsten Jahr kommt
es — getragen von einem dynamischen privaten
Konsum - zu einer moderaten Erholung. Das BIP
wird im Durchschnitt um 0,7% zunehmen, im
Jahresverlauf um 1,2 %.

rate wieder der Zielrate der EZB annahern; im
Jahresdurchschnitt steigt sie um 2,4 %.
Angesichts der schwachen wirtschaftlichen Ent-
wicklung im Prognosezeitraum nimmt die Zahl
der Erwerbstatigen in diesem Jahr nur noch
leicht und 2024 kaum noch zu. Die Arbeitslosen-
zahl wird im Jahresdurchschnitt 2023 um rund
190.000 Personen zunehmen; im nachsten Jahr
um 143.000 Personen. Die Arbeitslosenquote
betragt in diesem Jahr 5,7% (2024: 5,9%); das
sind rund 2,6 Millionen Personen.

BIP-Wachstum in %
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HOHE ENERGIEPREISE UND
GELDPOLITISCHE RESTRIKTION
DAMPFEN KONJUNKTUR

Konsumeinbruch bald liberwunden,
konjunkturelle Dynamik bleibt schwach

Die durch die Energiepreisschocks geschwachte
deutsche Wirtschaft kommt angesichts der stark
restriktiven Geldpolitik und der verhaltenen Welt-
konjunktur nicht in Gang. Nach einem Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) im Winterhalb-
jahr 2022/2023 und einer Stagnation im zweiten
Quartal 2023 dlrfte die Wirtschaftsleistung in
Deutschland im dritten Quartal sogar erneut leicht
zurickgegangen sein (-0,2%). Ausschlaggebend
waren zunachst die rucklaufigen privaten Konsum-
ausgaben infolge der energie- und nahrungsmittel-
preisbedingten Realeinkommensverluste. Seit dem
zweiten Quartal dominieren aber die dampfenden
Effekte rucklaufiger Exporte, der kraftlosen Investi-
tionstatigkeit und des schwachelnden Baus. Bei et-
was niedrigerer Inflation und merklichen Lohnstei-
gerungen fing sich der private Verbrauch im zwei-
ten Quartal wieder; ab dem dritten Quartal durfte er
die Konjunktur mit einer laufenden Jahresrate von
zunachst 1,2% und dann 1,5 % wesentlich stlitzen.

Obwohl sich die Lieferengpéasse bei wichtigen
Vorprodukten merklich entspannt haben und die
Auftragsbestande noch hoch sind, nimmt die Pro-
duktion kaum Fahrt auf. So war sie im Produzie-
renden Gewerbe im Juli 2023 um 2,1% geringer
als ein Jahr zuvor und um 6,8% geringer als im
selben Monat des Vorpandemiejahrs 2019. Beson-
ders stark war der Ruckgang in der chemischen
Industrie mit -11,5% bzw. -18,8%. Aber auch der
Output im Maschinenbau war gegentliber dem Vor-
jahresmonat um 1,6% niedriger und unterschritt
dabei das Niveau von Juli 2019 um 9%. In der Au-
tomobilindustrie war die Produktion im Juli 2023
zwar um 4,9% hoher als im entsprechenden Vor-
jahresmonat, gleichwohl lag sie noch um 16,4%
unter dem Vorpandemieniveau; zudem ist sie auf
Monatsbasis seit Mai 2023 ricklaufig. Die aus-
laufende Forderung fir gewerbliche E-Autos zum
1. September 2023 und die bereits angeklndigte
Kurzarbeit in einigen Werken wegen mangelnder
Nachfrage bzw. fehlender Bauteile aus Produkti-
onsstatten in Slowenien, die bei der Flutkatastro-
phe Schaden genommen haben, dirften den Trend
vorerst verstarken.

Die Industrieproduktion wird — wie die Gesamt-
wirtschaft auch — von der Angebots- und der Nach-
frageseite her gedampft. Angebotsseitig stehen die
Energiepreise und die Finanzierungskosten im Vor-
dergrund. Die GroRhandelspreise fur Erdgas und
Strom sind zwar seit ihren Hohepunkten im Au-
gust bzw. im September 2022 um 85% bzw. 80%
gefallen, Uberstiegen damit aber im August 2023
das Vorpandemieniveau des Jahres 2019 noch um

115% (Erdgas) und 153% (Strom) (Dullien und To-
ber 2023). In der Folge hat sich beispielsweise der
Strompreis flr Industrieunternehmen, die 2019 kei-
ne EEG-Umlage gezahlt haben, trotz Strompreis-
bremse um 58,1% erhoht.! Die Zinserhéhungen
der EZB seit Juli 2022 — um mittlerweile insgesamt
4,5 Prozentpunkte — haben zudem die Finanzie-
rungskosten in die Hohe schnellen lassen. Seit
Anfang 2022 sind die Zinsen fur Unternehmens-
kredite mittlerer Laufzeit von 1,15 % auf 5,18 % (Juli
2023) gestiegen.?

Von der Nachfrageseite kommen nur geringe
Impulse. Die Exporte, die im zweiten Quartal 2023
racklaufig waren (-1,1%), dirften im dritten Quartal
2023 erneut leicht schrumpfen und dann stagnie-
ren, bevor sie im kommenden Jahr bei etwas anzie-
hender Konjunktur in den USA, in China, und in den
ubrigen Eurolandern leicht Fahrt aufnehmen (Tabel-
le 1). Die stark von den Exportaussichten gepragten
Ausristungsinvestitionen nehmen in diesem Jahr
trotz der immensen Transformationsanforderungen
nur verhalten zu, gewinnen 2024 aber etwas an
Dynamik. Am Ende des Prognosezeitraums durften
sie das Vorpandemieniveau vom vierten Quartal
2019 dann leicht Gbertreffen. Wie die Ausristungs-
investitionen lagen auch die privaten Konsumaus-
gaben im zweiten Quartal 2023 noch deutlich unter
dem Vorpandemieniveau, zumal sie im Winterhalb-
jahr infolge der hohen Inflation merklich rtcklaufig
waren. Im Laufe des Prognosezeitraums ermog-
licht die Kombination aus deutlich abflachenden
Teuerungsraten, kraftig steigenden Nominallohnen,
anhaltend positiver Beschaftigungslage und leicht
abnehmender Sparquote eine moderate Auswei-
tung der privaten Konsumausgaben. Alles in allem
sinken die privaten Konsumausgaben in diesem
Jahr im Durchschnitt um 0,5% und steigen 2024
dann um 1,6%. Dabei nehmen die Bruttolohne
und -gehalter in beiden Jahren merklich zu (2023:
6,4%, 2024: 4,0%), aber ebenso wie die Verbrau-
cherpreise abflachend (2023: 6,0%, 2024: 2,4%).
Die Inflation nimmt in der Tendenz sehr deutlich
ab, gleichwohl wird der Ruckgang durch mehrere
staatliche Malnahmen abgebremst. Ins Gewicht
fallt insbesondere, dass der CO2-Preis im Bereich
Verkehr und Gebaude im Januar 2024 von 30 Euro

1 Laut BDEW (2023) lag der durchschnittliche Strompreis
fiir Neuabschliisse in der Industrie im ersten Halbjahr
2023 bei 26,50 ct/kWh verglichen mit 53,38 ct/kWh im
zweiten Halbjahr 2022 und 18,43 ct/kWh 2019. Da in
diesem Jahr fir Industriekunden die Strompreisbremse
mit 13 ct/kWh zuzliglich Steuern, Abgaben und Umlagen
fir 70 Prozent des prognostizierten Verbrauchs greift,
ergabe sich ohne Verbrauchsreduzierung ein aktueller
Preis in HOhe 19,1 ct/kWh. Allerdings zahlten friher nicht
alle Industrieunternehmen die EEG-Umlage in Hohe von
6,41 ct/kWh und Grof3unternehmen profitierten teilweise
von Strompreisen von rund 10 ct/kWh, weil sie zudem die
Stromsteuer (1,54 ct/kWh) zurlickerstattet bekamen.

N

Effektivzinssatze im Neugeschaft fir Kredite an nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften iber 1 Mio. Euro und einer
anfanglichen Zinsbindung von Uber 3 bis 5 Jahren.
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je Tonne auf 40 Euro steigt und die Mehrwertsteuer
zu Jahresbeginn fur die Gastronomie sowie im Ap-
ril 2024 fur Erdgas und Fernwarme wieder auf den
normalen Satz von 19 % angehoben wird:

— Die Erhohung des CO2-Preises um 10 Euro
schlagt sich netto im Preis fur Diesel und Heiz-
ol mit 2,7 ct/l und im Preis fir Superbenzin mit
2,4 ct/l nieder (Auf der Maur et al. 2022). Das
impliziert flir sich genommen einen Anstieg der
Kraftstoffpreise im Verbraucherpreisindex unter
Berlicksichtigung der Mehrwertsteuer um knapp
2%, wodurch die Inflation um 0,1 Prozentpunk-
te hoher ausfallen wiirde. Die Preisanstiege bei
dem gering gewichteten Heizol und dem deut-
lich klimafreundlicheren Erdgas (0,2 ct/kWh) fal-
len kaum ins Gewicht.

— Die Mehrwertsteuerernohung im Gastgewerbe
im Januar 2024 wiurde die Preise fur Speisen
bei vollstandiger Uberwilzung um rund 1%
erhéhen,® was einem Anstieg der Inflationsrate
um 0,3 Prozentpunkte entspricht. Da die Preise
in der Gastronomie aber trotz sinkender Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise bisher Monat
fir Monat gestiegen sind (im August 2023 um
0,3%), die Mindestlohnerhohung mittlerweile
eingepreist sein dirfte und die Preise in der Gas-
tronomie im August 2023 um 23,3% Uber dem
Niveau von 2019 lagen, ist nicht mit einer voll-
standigen Uberwilzung zu rechnen, zumal die
Mehrwertsteuer auf Speisen bei Lieferdiensten
und Stehimbissen, die in dieser Berechnung ent-
halten sind, unverindert bei 7% bleibt.*

— Die Erhohung des Mehrwertsteuersatzes auf
Erdgas von 7% auf 19% erhoht den Erdgaspreis
fur die privaten Haushalte im April 2024 fir sich
genommen ebenfalls um 11,2%. Ausgehend von
den aktuellen GroRhandelspreisen auf den Spot-
und Terminmarkten ist allerdings zu erwarten,
dass der Verbraucherpreis flir Erdgas bis Ap-
ril 2024 von durchschnittlich rund 13,7 ct/kWh
(August 2023) auf 10,6 ct/kWh sinken drfte;
ohne erhohte Mehrwertsteuer wéren es 9,5 ct/
kWh. Gegenuber April 2023 ergabe sich damit
im April 2024 weiterhin ein Riickgang des Gas-
preises, allerdings verringert sich die Inflations-
rate mit -0,2 Prozentpunkten nur halb so stark,
als es ohne das Auslaufen der vorubergehenden
Mehrwertsteuersenkung der Fall gewesen ware.

3 Der reduzierte Mehrwertsteuersatz von 7% gilt seit Janu-
ar 2021 fur Speisen in der Gastronomie. Da Destatis keine
Gewichte fur den Verbraucherpreisindex nur fir Speisen
in der Gastronomie liefert, wird hier in Einklang mit dem
Vorgehen der Finanzverwaltung eine pauschale Gewich-
tung der Getranke in Hohe von 30% angenommen, so
dass sich das betroffene Gewicht von Gaststattendienst-
leistungen von 4,0% auf 2,8% verringert.

4 Ausgenommen sind Luxusprodukte sowie Pflanzenmilch,
die mit 19% besteuert werden.
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

Tabelle1

2021 2022 2023 2024
Verwendung1
Private Konsumausgaben? 1,5 3,9 0,5 1,6
Staatskonsum 3,1 1,6 2,3 1,3
Ausrlistungsinvestitionen 2,8 4,0 35 33
Bauinvestitionen 2,6 -18 2,2 4,3
Sonstige Anlageinvestitionen 2,1 0,7 0,3 4,0
Exporte 9,7 33 -15 05
Importe 8,9 6,6 2,2 1,8
Bruttoinlandsprodukt 3,2 1,8 0,5 0,7
Preise
Bruttoinlandsprodukt 3,0 53 6,7 2,3
Konsumausgaben® 3,1 6,6 59 23
Importe 8,5 17,5 2,8 0,8
Nachrichtlich:
Verbraucherpreise (VPI) 31 6,9 6,0 24
Einkommensverteilung
Arbeithehmerentgelte 35 55 6,0 38
Gewinne® 19,5 1,9 7.1 15
Volkseinkommen 79 44 53 2,2
Nachrichtlich:
Tarifldhne (Stundenbasis) 1,3 2,2 48 35
(Sundentas) 08 43 57 38
Lohndrift 0,5 2,1 1,0 0,3
Bruttoldhne und -gehalter 3,7 58 6,4 4,0
oBescigen 33 41 50 38
Entstehung
Erwerbstatige 0,2 1,4 0,7 0,1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 24 -0,1 -0,2 -0,1
Arbeitsvolumen 2,6 1,3 0,5 0,0
Produktivitdt (je Stunde) 0,6 0,5 -1,0 0,7
Bruttoinlandsprodukt’ 32 1,8 0,5 07
Nachrichtlich:
Erwerbslose*, in 1000 1536 1343 1312 1.348
Erwerbslosenquote®, in % 33 29 2,8 29
Arbeitslose®, in 1000 2613 2418 2610 2753
Arbeitslosenquote’, in % 57 53 57 59
Lohnstiickkosten (je Stunde) 0,0 35 6,3 29
Budgetsaldo, in % des BIP -3,6 2,5 2,2 -1,8

1
2
3
4
5
6
7

Preisbereinigt.

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

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
In % der inlandischen Erwerbspersonen.
In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
In % aller zivilen Erwerbspersonen.

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



Damit zeigt sich auch, dass sich die Energiepreis-
schocks des vergangenen Jahres weitestgehend
zuriickgebildet haben, was sich nun Monat fur
Monat in den Inflationsraten widerspiegeln wird.
Neben dem Gaspreis dirfte auch der Strompreis
absehbar merklich sinken. Selbst die inzwischen
wieder gestiegenen Kraftstoffpreise durften in den
kommenden Monaten im Vorjahresvergleich noch
dampfen. Dabei wirken die niedrigeren Energie-
preise nicht nur direkt auf die Inflationsrate, son-
dern auch indirekt Uber die Produktionskosten von
Waren und Dienstleistungen und verringern damit
die Kerninflation. Auch die ricklaufigen globalen
Nahrungsmittelpreise und die weitere Auflosung
von Lieferengpassen sorgen flir Entspannung bei
den Preisen.

Trotz der deutlich abnehmenden Inflation ent-
wickelt sich der private Konsum nicht zum Motor,
sondern nur zum Stabilisator der Konjunktur. Die
durch die Weltkonjunktur und die hiesige Geldpoli-
tik gesetzten Rahmenbedingungen triben das Bild.

Entsprechend signalisiert der IMK Konjunkturin-
dikator mit Datenstand Anfang September 2023
eine hohe Rezessionswahrscheinlichkeit von 74%
bei zugleich hoher Verunsicherung der Wirtschafts-
akteure fur den Dreimonatszeitraum bis einschlief3-
lich November 2023 (= Abbildung G auf Seite 24).

Insgesamt ergibt sich fur 2023 eine Verringe-
rung des Bruttoinlandsprodukts um 0,5%, wobei
auch die Jahresverlaufsrate mit -0,1% negativ ist.
Bei einer verhalten positiven Dynamik ab dem vier-
ten Quartal 2023 erhoht sich das Bruttoinlandspro-
dukt 2024 im Jahresdurchschnitt um 0,7% (Tabellen
1und 2). Angesichts der schwachen wirtschaftlichen
Entwicklung im Prognosezeitraum nimmt die Zahl
der Erwerbstatigen in diesem Jahr nur noch leicht
und 2024 kaum noch zu, wahrend die Arbeitslo-

Tabelle 2

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2022 2023 2024

Statistischer Uberhang am Ende

0,9 -0,2 0,1
des Vorjahres'

Jahresverlaufsrate? 0,8 -0,1 1.2

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 19 03 07

Kalendereffekt® -0,1 0,2 0,0

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 1,8 -0,5 0,7

1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich bereinigten Durchschnitt aller
Quartale des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In%des BIP.

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

senquote im Jahresdurchschnitt 2023 um 0,3 Pro-
zentpunkte auf 5,7% steigt und 2024 um weitere
0,2 Prozentpunkte auf 5,9%. Das Budgetdefizit
sinkt leicht auf 2,2% des BIP in diesem Jahr und
fallt 2024 bei einer leicht restriktiven Ausrichtung
der Fiskalpolitik und wieder positivem Wachstum
auf 1,8% zurick. Die Verbraucherpreise dirften
2023 infolge der Energiepreisschocks des Jahres
2022 noch um 6,0% zulegen und sich 2024 mit
2,4% dem Inflationsziel der EZB deutlich annéahern.

Briickenkonzepte fiir die Wirtschaft umsetzen

Die wirtschaftlichen Aussichten haben sich nicht
zuletzt wegen der anhaltenden Zinserhohungen der
EZB weiter eingetrubt. Nach zehn Zinserhohungen
um insgesamt 4,5 Prozentpunkte liegt der geldpo-
litisch entscheidende Einlagenzins seit September
2023 bei 4% und damit auch nach Einschatzung
der EZB deutlich im restriktiven Bereich. Dabei ist
offen, ob eine restriktive Geldpolitik im Euroraum
Uberhaupt erforderlich ist, da die massiven Preis-
schocks des vergangenen Jahres selbst dampfend
auf die Konjunktur wirken. Eine Beruhigung der
Lohnentwicklung zeichnet sich bereits ab und die
Inflation bewegt sich ohnehin, wenn auch langsam,
in Richtung des Inflationsziels von 2%. Der aktuelle
Kurs der EZB birgt angesichts der bereits deutlich
geschwachten Wirtschaft das Risiko einer Uberma-
RBigen Straffung (Tober und Theobald 2023), zumal
sich die Auswirkungen der bisherigen Zinserhohun-
gen angesichts der erheblichen Wirkungsverzoge-
rungen geldpolitischer MaRnahmen erst noch voll
entfalten werden. Neben der synchronisierten geld-
politischen Straffung und dem geringen Wachstum
in China belasten auch die zwar deutlich gefallenen,
aber noch hohen Preise fur Strom und Erdgas die
Wirtschaft. Die Bundesregierung hat in der Vergan-
genheit einiges zur Entlastung der privaten Haus-
halte auf den Weg gebracht (Dullien et al. 2023a).
Angesichts der geldpolitisch verscharften Wirt-
schaftsflaute und den davon ausgehenden Risiken
flr die Beschaftigung und die kiinftigen Produkti-
onsmaoglichkeiten, sollte sie nun den Schwerpunkt
auf die klimapolitisch erforderliche Transformation
der Wirtschaft legen und fiir den Mittelstand und
die Industrie Konzepte umsetzen, die die hiesige
Produktion sichert, bis der deutlich ausgeweitete
Anteil der erneuerbaren Energien an der Stromer-
zeugung den Strompreis hinreichend senkt.

Die Prognose ist mit zahlreichen Risiken behaf-
tet, von denen die meisten eine Verschlechterung
der Lage implizieren. An erster Stelle stehen die
Folgen der geldpolitischen Straffung, zumal die
Wirkungen synchronisierter globaler Zinserhohun-
gen in der Vergangenheit oft unterschatzt wurden.
Dabei konnen die deutlich erhohten Finanzierungs-
kosten direkt negativer auf die deutsche Konjunktur
wirken als hier unterstellt oder indirekt Uber eine
verhaltenere wirtschaftliche Entwicklung in den
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USA oder den Ubrigen Eurolandern. Auch die Ge-
fahr abrupter Bewertungskorrekturen im Banken-
system durch die zinsbedingten Wertverluste bei
Anleihen besteht weiterhin wie auch die Gefahr
einer Zunahme der Finanzmarktvolatilitat. Das Risi-
ko erneuter Preisschocks in den Bereichen Energie
und Nahrungsmittel ist angesichts des andauern-
den Ukrainekriegs, der Forderkiirzungen der OPEC-
Lander und des fortschreitenden Klimawandels
ebenfalls hoch.

VERHALTENE WACHSTUMSAUSSICHTEN
FUR DIE WELTWIRTSCHAFT

Im Verlauf des Jahres 2023 haben sich die Roh-
stoffpreise stabilisiert und die Lieferengpasse ab-
gebaut. Seit dem Frithsommer sind aber die Olprei-
se um mehr als 25% gestiegen (Tabelle 3). Wesent-
licher Preistreiber sind die Preisabsprachen Saudi-
Arabiens und Russlands innerhalb der OPEC+, um
das Angebot zu verknappen. Aufgrund der schwa-
cheren Nachfrage diirfte der Olpreis aber ab der
Jahreswende 2024 wieder sinken. Trotz dieser Ent-
wicklung geht die Inflation in vielen Wirtschafts-
raumen zurick, wenn auch nur allmahlich. Dies
verhilft der bis zur Jahresmitte 2023 schwachen
Reallohnentwicklung zu leichtem Auftrieb.
Gleichzeitig bewegt sich die Inflation in den
meisten Regionen — mit Ausnahme Chinas — noch
deutlich Uber dem Inflationsziel der Zentralbanken,
was die Kaufkraft weiter schwacht. Die geldpoliti-

Tabelle 3

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2022 2023 2024
Dreimonats-Euribor (%) 0,3 34 37

Rendite zehnjéhriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%)

2,0 33 33
Rendite zehnjhriger

Staatsanleihen (USA) (%)
Wechselkurs (USD/EUR) 1,05 1,09 1,10

Realer effektiver Wechselkurs des Euro
(gegeniiber 42 Léndernf

2,9 38 3,6

90,8 942 945

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-

89,1 91,6 91,9
keit Deutschlands (gegeniber 60 Lé’mdem)1

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

Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily) 123 42 53
Rohdlpreis (Brent, USD) 101 84 85

22 48 35

1 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europdische Zentralbank; EIA; Fede- IMK
ral Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2023 Prognose des IMK. i
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schen Straffungen durften zwar inzwischen weit-
gehend abgeschlossen sein. Der kraftige Anstieg
der Leitzinsen entfaltet aber seine volle, die Wirt-
schaftstatigkeit dampfende Wirkung erst im Ver-
lauf des Prognosezeitraums. Dies pragt den fur die
Weltwirtschaft bedeutenden US-Konjunkturverlauf.
Hohere Zinsen reduzieren die Ausgabenneigung der
privaten Haushalte und steigern die Finanzierungs-
kosten der Investitionen von Unternehmen und
Haushalten. Dies bremst insbesondere die Woh-
nungsbautatigkeit in vielen Wirtschaftsraumen.

Aufgrund der anhaltenden Probleme auf dem
Immobilienmarkt kommt auch die chinesische
Wirtschaft nicht als Konjunkturlokomotive fir die
Weltwirtschaft in Betracht. Zwar reichen die be-
grenzten geldpolitischen Stimuli aus, um eine fort-
dauernde Deflation zu verhindern, nicht aber um
der verhaltenen Konsum- und Investitionsentwick-
lung zu kraftigem Auftrieb zu verhelfen. Vielmehr
steht die Entwicklung der chinesischen Wirtschaft
in engem Zusammenhang zu den Risiken, die der
Prognose zugrunde liegen. Dazu zahlt die zuneh-
mende Fragmentierung des Welthandels. Alles in
allem wird die Weltproduktion auf Basis von Kauf-
kraftparitdten 2023 und 2024 nur um jeweils 2,7%
zunehmen (Tabelle g).

USA: Konjunkturelle Delle zu erwarten

Das US-BIP nahm im zweiten Quartal um 0,5% im
Vergleich zum Vorquartal und somit ahnlich robust
wie im ersten Quartal zu (>Abbildung A auf Seite 18).
Mit Ausnahme der Wohnungsbauinvestitionen und
der Exporte trugen alle Verwendungsaggregate
zum Wachstum bei. Die Ausristungsinvestitionen
stlitzten das Ergebnis in erheblichem Malde auf-
grund der steuerlichen Anreize der Regierung im
Zuge des Inflation Reduction Act. Die Zunahme
des privaten Verbrauchs sowie der Staatausgaben
verlangsamte sich leicht. Mit Blick auf das dritte
Quartal deuten die konjunkturellen Frihindikatoren
darauf hin, dass die Wirtschaftstatigkeit trotz der
rapiden Leitzinserhohungen durch die US-Noten-
bank Fed noch dynamisch zunimmt. Sowohl die
Einzelhandelsumsatze als auch die Industriepro-
duktion Ubertrafen im Juli die Markterwartungen.
Die Verbraucherstimmung verbesserte sich, wah-
rend sich die Beschaftigungszunahme verlangsam-
te; sie lag aber immer noch auf dem Niveau vor
Ausbruch der Corona-Pandemie. Die Inflationsrate
betrug im Juli 3,2% und war damit etwas hoher als
im Juni (3,0%). Die Kerninflation ohne Energie und
Nahrungsmittel sank im Juli leicht auf 4,7%, nach
4,8% im Vormonat.

Die Lage am Arbeitsmarkt dirfte sich Giber den
Prognosezeitraum etwas verschlechtern. Im Au-
gust stieg die Arbeitslosenquote von 3,5% auf
3,8% und das zuvor sehr dynamische Lohnwachs-
tum schwachte sich im zweiten Quartal auf 4,5%
gegenuber dem Vorjahresquartal leicht ab. Die US-



Finanzpolitik bleibt im Prognosezeitraum restriktiv
bis neutral ausgerichtet. Prasident Biden hat im
August eine Verordnung in Kraft gesetzt, die US-
Investitionen in bestimmte Technologien in China
verbietet; weitere gegenseitige Handelsbeschran-
kungen zwischen den Landern erscheinen daher
wahrscheinlich.

Im weiteren Prognoseverlauf wird die restriktive
Geldpolitik die US-Konjunktur deutlicher dampfen
als derzeit. So verteuern die bisherigen Zinserho-
hungen der Fed die Finanzierung von Wohnungs-
bau- und Unternehmensinvestitionen. Gleichzeitig
stabilisieren zwar die staatlichen Programme aus
der ersten Halfte der Legislaturperiode, insbeson-
dere der Inflation Reduction Act, die Investitionsta-
tigkeit noch etwas. Fir die Jahreswende 2023/2024
ist in dieser Gemengelage aber trotzdem eine vor-
ubergehende Abschwachung der Investitionsent-
wicklung und der Konjunktur zu erwarten.

Im Verlauf des Jahres 2024 kann dann wieder
mit einer leichten Beschleunigung der US-Konjunk-
tur bei nachlassender Inflation und unveranderten
Leitzinsen gerechnet werden; die Jahresverlaufs-
rate des BIP betrdgt 2024 1,3%. Im Jahresdurch-
schnitt dirfte das BIP 2023 um 1,8 % und 2024 um
0,8% zunehmen (Tahelle 4).

China: Konsum entwickelt sich nur verhalten

Die chinesische Wirtschaft legte im zweiten Quartal
nur noch um 0,8% im Vergleich zum Vorquartal zu,
nachdem das Wachstum im ersten Quartal noch
2,2% betragen hatte. Die Wachstumsverlangsa-
mung lasst sich zu Teilen durch die Normalisierung
des privaten Verbrauchs nach dem post-pandemi-
schen Nachfrageschub, die schwachere globale
Guternachfrage, eine gedampfte Stimmung der
Wirtschaftsakteure, darunter insbesondere das
Konsumentenvertrauen der Haushalte, und die
anhaltenden Probleme im Immobiliensektor erkla-
ren. Die verfugbaren Fruhindikatoren im August
waren uneinheitlich: Wahrend das Wachstum der
monatlichen Anlageinvestitionen und der Industrie-
produktion im Vergleich zum Vorjahresmonat wie
in den Vormonaten weiter unter dem Wachstums-
ziel des Volkskongresses in Hohe von 5% blieben,
erholten sich die in den Vormonaten schwachen
Einzelhandelsumsatze etwas. Die Jugendarbeitslo-
senquote stieg im Juni auf ein neues Rekordhoch
von 21,3%, bevor die nationale Statistikbehorde
entschied, die entsprechende Statistik vorerst nicht
weiter zu veroffentlichen.

Nach der Senkung des Referenzzinssatzes fur
einjahrige Kredite im August und der weiteren
Umsetzung von Steuererleichterungen flir Elektro-
fahrzeuge ist mit einer leichten Konjunkturerholung
noch in diesem Jahr zu rechnen. Die Probleme im
Immobiliensektor bestehen aber fort und dampfen
das Wachstum im Verlauf des Prognosezeitraums.
Im August beantragte der chinesische Immobili-

Tabelle 4

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Export- Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise2
anteil' 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Europa
EU 54,8 35 04 11 9,2 6,3 29
Euroraum 38,2 34 0,5 0,9 8,4 55 25
UK 4,6 25 0,5 0,3 9,1 77 41
Schweiz 45 2,1 0,8 11 24 1,9 14
Russland 1,0 -14 21 1,3 13,8 53 6,8
Tlirkei 1,7 54 34 41 72,3 434 34,8
Asien
China 6,8 3,0 47 41 22 0,5 1,7
Japan 1,3 1,0 24 15 2,8 2,6 1,8
Siidkorea 14 2,7 11 2,0 5,1 35 2,6
Indien 0,9 6,7 6,2 6,5 6,7 52 46
Amerika
USA 9,9 21 1,8 0,8 6,3 35 24
Kanada 0,8 34 14 1,2 57 33 22
Mexiko 1,0 3,0 2,9 21 8,1 54 2,7
Brasilien 0,8 3,0 14 1,4 9,3 5,1 38
Summe 89,4
Welthandel Welt BIP?
5,0 1,8 35 34 2,7 2,7

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2022 in %.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslander, ansonsten Konsumdeflator.

3 Wachstum bezieht sich auf US-Dollar-GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten (2017).

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2023 Prognose des IMK unter Verwen-
dung von NiGEM.

enentwickler Evergrande in den USA Glaubiger-
schutz, um wahrend der laufenden Umstrukturie-
rung keine Forderungsklagen zu riskieren, und das
grof3te Unternehmen der Branche, Country Garden,
konnte Zinszahlungen fir seine Anleiheverbindlich-
keiten nicht bedienen. Alles in allem wird die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in China 2023 um
4,7% und 2024 um 4,1% expandieren (> Abbildung B
auf Seite 19, Tabelle ).

Japan: Starkes Wachstum durch
Exporterholung und Importzuriickhaltung

Das japanische BIP wuchs im zweiten Quartal ge-
genltber dem Vorquartal kraftig um 1,2%, nach-
dem es bereits im ersten Quartal um 0,8 % zugelegt
hatte (=Abbildung B auf Seite 19). Diese bemerkens-
werten Zuwachse lassen sich vor allem durch den
Anstieg des Aufdenbeitrags erklaren. Hierzu trugen
sowohl Importzuriickhaltung als auch Exportaus-
weitung, darunter auch der Tourismusbereich, bei.
Die Ankilinfte aus dem Ausland bewegten sich im
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zweiten Quartal erstmals wieder in Richtung des
Niveaus vor Ausbruch der Covid-19-Pandemie.
Zudem konnte die japanische Wirtschaft trotz der
global eher verhaltenen Giternachfrage die Wa-
renexporte steigern. Der Verbraucherpreisanstieg
war in Japan bislang weniger stark als in anderen
Wirtschaftsraumen, sodass die Geldpolitik nicht
nennenswert restriktiv ausgerichtet wurde. Das
flhrte bereits zu Jahresbeginn 2023 zur merklichen
Abwertung des japanischen Yen, wovon der Export
profitierte. Gleichzeitig schrumpften die privaten
Konsumausgaben im zweiten Quartal um 0,6%
und die Importe um 4,4%. Wie schon im Vorquar-
tal leisteten die Importe somit einen spurbar positi-
ven Wachstumsbeitrag.

Angesichts der zu erwartenden Abkuhlung des
Exportwachstums und der anhaltenden Schwache
des privaten Verbrauchs durfte sich die konjunk-
turelle Dynamik im Prognosezeitraum allerdings
verlangsamen. Die Inflation blieb im Juli gegentiber
Juni unverandert bei 3,2%, wahrend die Kerninfla-
tionsrate (ohne Energie und Nahrungsmittel) auf
4,3% anstieg. Zwar verzeichnen die Bruttolohne
und -gehalter inzwischen nennenswerte Zuwach-
se, im zweiten Quartal ergab sich flr Arbeitneh-
mer aber dennoch ein Kaufkraftverlust. Ende Juli
kundigte die Bank of Japan eine etwas restrikti-
vere Geldpolitik an; sie wird nun bei zehnjahrigen
Staatsanleihen erst ab einem Zins von 1% (statt
bisher 0,5%) Anleihen kaufen, um das Zinsniveau
zu stabilisieren. Alles in allem wird das japanische
BIP 2023 um 2,4% und 2024 um 1,5% zunehmen
(= Abbildung B auf Seite 19, Tabelle ).

Vereinigtes Konigreich: Aussichten verbessern
sich nur leicht

Die Produktion im Vereinigten Konigreich wuchs
im zweiten Quartal um 0,2% gegeniiber dem Vor-
quartal. Die angesichts starker Entlastungsmaf3-
nahmen, hoher Nominallohnsteigerungen und
einer sinkenden Sparquote robusten privaten Kon-
sumausgaben stutzten das Ergebnis. Dennoch lag
das britische BIP immer noch unter dem Niveau vor
der Pandemie im Gegensatz zu anderen entwickel-
ten Volkswirtschaften wie etwa Kanada, den USA
und dem Euroraum (Abbildungen A-D).

Im dritten Quartal durfte die Wirtschaftstatigkeit
stagnieren. Die Einzelhandelsumsatze deuten auf
eine schwachere Expansion des privaten Verbrauchs
hin; zugleich signalisiert der Einkaufsmanagerindex
im August sowohl fur das Verarbeitende Gewerbe
als auch fur den Dienstleistungssektor, dass die
Wirtschaftstatigkeit an Schwung verloren hat.

Die Inflation ging im August auf 6,7% zurlick,
nachdem sie im Juni 7,9% und im Juli 6,8% betra-
gen hatte. Die Kerninflationsrate betrug im August
6,2%. Die Inflation dirfte aufgrund der strafferen
Geldpolitik weiter sinken; gleichzeitig bremsen die
hohen Finanzierungskosten die Investitionstatig-
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keit. Im August erhohte die Bank of England den
Leitzins von 5,0% auf 5,25% und deutete an, dass
sie bereit sei, weiter zu straffen. Den Markterwar-
tungen zufolge durfte das Vereinigte Konigreich
das Jahr mit dem hochsten Leitzins der G7-Lander
beenden. Zwar ermdglicht die restriktive Geldpo-
litik nur ein gedampftes Wachstum, die britische
Wirtschaft dirfte aber eine Rezession vermeiden.
Alles in allem wird das britische BIP 2023 um 0,5%
zulegen. 2023 wachst es dann um 0,3% (= Abbil-
dung C auf Seite 20, Tabelle 4).

EURORAUM: GEDAMPFTES WACHSTUM
NACH HOHEN KAUFKRAFTVERLUSTEN

Die schwache wirtschaftliche Dynamik des Euro-
raums dauerte in der ersten Jahreshalfte 2023 an.
Nachdem das BIP im vierten Quartal 2022 leicht
racklaufig war (-0,1%), stieg es in den ersten bei-
den Quartalen dieses Jahres jeweils nur um 0,1%.
Damit lag die Wirtschaftsleistung im ersten Halb-
jahr nur um 0,1% Uber der des zweiten Halbjahres
2022. Gepragt war die verhaltene wirtschaftliche
Entwicklung zuletzt vom schwachen Auf3enhan-
del, wahrend von den Investitionen, insbesondere
den Lagerinvestitionen, positive Wachstumsimpul-
se kamen. Der private Verbrauch, der infolge der
hohen Kaufkraftverluste im vierten Quartal 2022
noch rucklaufig war, hat sich seitdem auf seinem
Vorpandemieniveau stabilisiert.

Im Prognosezeitraum bleibt die wirtschaftli-
che Entwicklung des Euroraums aufgrund der
nur langsam zurlickgehenden Kaufkraftverluste
der privaten Haushalte, der gestiegenen Finanzie-
rungskosten der Unternehmen und der verhaltenen
weltwirtschaftlichen Dynamik gedampft. Die sich
zuletzt weiter verschlechternden Stimmungsindi-
katoren deuten auf eine stagnierende Wirtschafts-
leistung im zweiten Halbjahr hin. So ist beispiels-
weise der Einkaufsmanagerindex fur den Euroraum
seit April 2023 stetig gefallen und betrug zuletzt
46,7 (August). Dies ist der niedrigste Wert seit No-
vember 2020 und deutlich unter der Expansions-
schwelle von 50. Ab dem nachsten Jahr durfte
das Wirtschaftswachstum bei wieder steigendem
privatem Verbrauch infolge moderater Reallohn-
zuwachse und andauernd hoher Beschaftigung
trotz zunehmend restriktiver werdender fiskalpoli-
tischer Ausrichtung dann leicht anziehen. Alles in
allem wird das BIP im Euroraum in diesem Jahr um
0,5% und im nachsten Jahr um 0,9% zunehmen.
Die Inflation wird infolge der wieder gefallenen
Energiepreise und beim Ausbleiben nennenswerter
Zweitrundeneffekte weiter zurtickgehen. In diesem
Jahr werden die Verbraucherpreise um 5,5% stei-
gen, 2024 dann um 2,5% (Tabelle 5, = Abbildung D auf
Seite 21).



Frankreich, Italien und Spanien:
Kaufkraftverluste und schwacher AuRenhandel
belasten wirtschaftliche Dynamik

Die wirtschaftliche Entwicklung der Mitgliedslan-
der des Euroraums verlief im vergangenen Quartal
recht uneinheitlich: Wahrend die Wirtschaftsleis-
tung Frankreichs und Spaniens zuletzt expandier-
te, ging die der italienischen Wirtschaft zurlck.
Insgesamt leiden die meisten Volkswirtschaften
des Euroraums - in jeweils unterschiedlichem
Ausmalf — noch immer an den erheblichen Kauf-
kraftverlusten infolge der hohen Inflation, den
stark gestiegenen Finanzierungskosten und einem
schwachen auRenwirtschaftlichen Umfeld.

Das franzosische BIP ist im zweiten Quartal um
0,5 % recht kraftig gestiegen, nachdem es im Win-
terhalbjahr weitgehend stagnierte. Getragen wurde
das Wachstum hauptsachlich vom AuRenhandel,
der unter anderem vom guten Tourismusgeschaft
profitierte, wahrend vom privaten Konsum infolge
der Kaufkraftverluste negative Wachstumsbeitrage
kamen. Im Prognoseverlauf wird sich die konjunk-
turelle Dynamik zunachst erneut abschwachen.
Erst im Laufe des nachsten Jahres wird sie dann
bei wieder zunehmendem privatem Konsum und
Exporten etwas an Fahrt gewinnen. In diesem Jahr
wird daher mit einem BIP-Wachstum von 0,7%
und im nachsten Jahr von 0,9% gerechnet.

Die italienische Wirtschaftsleistung ist im ver-
gangenen Quartal um 0,4% gesunken, nachdem
sie im ersten Quartal noch um 0,6% zugelegt hat-
te. Die sich zuletzt abschwachende wirtschaftliche
Aktivitat war hauptsachlich gepragt von rucklaufi-
gen Investitionen. Insbesondere die Bauinvestitio-
nen, die seit der Pandemie unter anderem aufgrund
des sogenannten ,,Superbonus”-Programms, eines
Programms der italienischen Regierung zur steuer-
lichen Forderung von energetischen Sanierungen
im Wohnungsbau, kraftig angestiegen waren, gin-
gen zuletzt infolge der teilweisen Rickflihrung des
Programms und des ohnehin starken Anstiegs der
Finanzierungskosten zurtick (Codogno 2023). Auch
in Italien durfte sich die konjunkturelle Dynamik in
diesem Jahr zunachst weiter abschwachen und
erst im nachsten Jahr etwas zunehmen, sodass
fur dieses Jahr mit einem BIP-Wachstum von 0,6 %
und fur nachstes Jahr von 0,9% gerechnet wird.

In Spanien dauerte die wirtschaftliche Erholung
an. Nachdem das BIP bereits im ersten Quartal um
0,5% gestiegen war, verzeichnete es im zweiten
Quartal einen Anstieg um 0,4%. Wahrend vom
Aufdenhandel trotz guter Tourismussaison nega-
tive Wachstumsbeitrage ausgingen, Uberwogen
die positiven Beitrdge des privaten Konsums und
der Investitionen. Damit Uberschritt das spanische
BIP erstmals wieder seinen Vorpandemiestand; al-
lerdings liegt der private Konsum noch immer um
gut 3% darunter. Aufgrund dieser noch immer vor-
handenen Licke zum Vorpandemiestand und der
niedrigeren Inflationsrate dirfte die wirtschaftliche

Tabelle 5

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Konsumentenpreise wichtiger europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt' Konsumentenpreise’
2022 2023 2024 2022 2023 2024

Deutschland 1,9 03 0,7 8,6 6,2 24
Frankreich 2,5 0,7 0,9 59 53 2,4
Italien 38 0,6 0,9 8,7 6,2 2,8
Spanien 55 2,0 13 8,3 35 2,5
Niederlande 44 0,2 09 116 45 25
Belgien 33 0,5 15 10,3 3,0 19
Osterreich 49 01 13 86 72 20
Irland 95 -0 4,1 8,1 6,8 2,0
Finnland 1,6 04 1,2 72 53 1,9
Portugal 6,7 1,9 1,1 8,1 58 25
Griechenland 59 2,6 2,5 9,3 44 1,7
Euroraum 34 0,5 0,9 84 55 25
Danemark 2,7 1,6 1,6 8,6 42 2,0
Polen 54 15 1,3 132 110 38
Ruménien 42 19 00 120 108 4,0
Schweden 29 -05 0,9 8,1 74 22
Tschechien 24 -02 18 148 106 32
Ungarn 46 15 14 153 172 41
EU 35 0,4 11 9,2 6,3 29

Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo3
Euroraum 6,7 6,7 7,0 -0,7 0,5 0,5
EU 6,1 6,1 6,5

1 Saison- und kalenderbereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 In%desBIP.

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2023 Prog- IMK
nose des IMK unter Verwendung von NiGEM. e

Dynamik im Prognosezeitraum etwas starker als in
Frankreich und Italien ausfallen. Insgesamt wird
das BIP in diesem Jahr um 2,0% und im nachsten
Jahr um 1,3 % zulegen.

Die Finanzpolitik der Eurolander durfte im Prog-
noseverlauf mit dem Auslaufen zahlreicher Unter-
stlitzungsmaRnahmen im Rahmen der Coronapan-
demie und der Energiekrise zunehmend restriktiver
werden. Die allgemeine Ausweichklausel, die es
den Mitgliedslandern der EU seit Marz 2020 erlaubt,
von den Vorgaben des Stabilitats- und Wachstums-
pakts abzuweichen, wird ab 2024 deaktiviert und
das bis dahin reformierte Regelwerk wieder ange-
wandt. Die fiskalischen Auswirkungen des neuen
Regelwerks, uber das auf Basis des Reformvor-
schlags der EU-Kommission noch immer diskutiert
wird, sind bislang nur schwer abzuschatzen.

Erste Untersuchungen weisen aber auf erhebli-
che Gefahren tGbermaRiger Austeritat als Folge der
Reformvorhaben und insbesondere bei Inkrafttre-
ten des unreformierten, bisherigen Regelwerks hin
(Paetz und Watzka 2023).
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DEUTSCHLAND

Exporte bleiben kraftlos

In der ersten Jahreshalfte 2023 setzte sich die riick-
laufige Exportentwicklung fort. Zwar haben sich die
Materialengpasse in den vergangenen Monaten
deutlich entspannt, dafur schlugen aber die nachlas-
sende Auslandsnachfrage sowie die verschlechterte
preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unter-
nehmen infolge hoher Energie- und Materialkosten
negativ zu Buche. Im Prognosezeitraum bleiben die
Rahmenbedingungen fur die deutschen Ausfuhren
schwierig: Uum einen dampfen die gestiegenen Zin-
sen die Nachfrage der USA und des Euroraums nach
Investitionsgutern aus Deutschland. Zum anderen
fallt China als Konjunkturlokomotive fir die Welt-
wirtschaft aus. Da die chinesische Volkswirtschaft
mittlerweile Uber umfangreiche Liefer- und Wert-
schopfungsketten im eigenen Land verfligt, stimu-
liert ihr Wachstum, das derzeit ohnehin von Verwer-
fungen am Immobilienmarkt gedampft wird, nicht
mehr automatisch die Nachfrage nach Importen
aus dem Ausland. Im Prognosezeitraum werden die
Ausfuhren aus Deutschland zunachst noch einmal
sinken und erst im kommenden Jahr, wenn sich die
Konjunktur in den groRen Wirtschaftsraumen wie-
der etwas belebt, schwach expandieren.

Tabelle 6

Wachstumsbeitrage der Verwendungsaggregate'
in Deutschland
in Prozentpunkten

2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt? 18 0,5 0,7
Inlandsnachfrage 3,0 -1,4 1,3
Konsumausgaben 23 -0,8 1.1
Private Haushalte 19 0,3 08
Staat 03 0,5 0,3
Anlageinvestitionen 0,0 0,0 0,0
Ausriistungen 0,3 0,2 0,2
Bauten -0,2 0,2 0,4
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,2
Vorratsveranderung 0,7 0,0 0,2
AuRenbeitrag -1,2 0,2 0,6
Ausfuhr 1,6 -0,8 0,2
Einfuhr 2,8 1,0 0,8

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. i
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Alles in allem werden die Ausfuhren von Wa-
ren und Dienstleistungen in diesem Jahr im Ver-
lauf preisbereinigt um 1,1% schrumpfen und im
nachsten Jahr um 1,2% zunehmen. In jahresdurch-
schnittlicher Betrachtung ergibt sich ein Riick-
gang um 1,5% fur das Jahr 2023 und ein geringes
Wachstum von 0,5 % fir das Jahr 2024.

Die Einfuhren nach Deutschland sind in der ers-
ten Halfte dieses Jahres ebenfalls zurtickgegan-
gen. Maligeblich hierfiir war, dass die privaten
Haushalte ihre Konsumausgaben aufgrund des
Realeinkommensverlusts infolge kraftiger Preisstei-
gerungen einschrankten; hinzu kam die rucklaufi-
ge Exportentwicklung. Im Prognosezeitraum wird
die Kaufkraft der privaten Haushalte infolge stei-
gender Lohne und nachlassender Inflation wieder
zunehmen und die Nachfrage nach importierten
Konsumgutern anregen. Im kommenden Jahr wird
die Importnachfrage zudem einen positiven Impuls
von den Investitionen und den Exporten erhalten.

Alles in allem werden die Einfuhren von Wa-
ren und Dienstleistungen in diesem Jahr im Ver-
lauf preisbereinigt um 1,1% schrumpfen und im
nachsten Jahr um 1,6 % zunehmen. In jahresdurch-
schnittlicher Betrachtung entspricht dies einem
Rickgang um 2,2% im Jahr 2023 und einem Plus
von 1,8% im Jahr 2024.

In diesem Jahr wird der AulRenhandel einen po-
sitiven Wachstumsbeitrag zum BIP in Hohe von
0,2 Prozentpunkten leisten; im kommenden Jahr
wird der Wachstumsbeitrag dann deutlich negativ
sein (-0,6 Prozentpunkte) (Tabelle 6). Der Leistungs-
bilanzsaldo in Prozent des nominalen BIP durfte
im Jahr 2023 bei 5,7% und im Jahr 2024 bei 5,4%
liegen.

Sinkende Energiepreise entlasten Einfuhrpreise

In den ersten sieben Monaten dieses Jahres haben
die Einfuhrpreise weiter nachgegeben. Der Ge-
samtindex verzeichnete gegenliber dem entspre-
chenden Vorjahreszeitraum einen Rickgang um
rund 5%. Allerdings beruhte dieser hauptséchlich
darauf, dass die Preise flir importierte Energietra-
ger um fast 30% gesunken waren. Bei den Ein-
fuhren ohne Energie setzte der Preisruckgang erst
im Februar dieses Jahres ein, so dass der entspre-
chende Preisindex im Durchschnitt noch um 1%
Uber dem Niveau des Vorjahreszeitraums lag. Bei
den Gutergruppen war die Preisentwicklung unein-
heitlich: Wahrend sich importierte Vorleistungen
infolge der nachlassenden globalen Nachfrage und
sich auflosender Materialengpéasse etwas verbillig-
ten (-4%), verteuerten sich eingefiihrte Investitions-
und Konsumagditer jeweils um etwa 5% gegenuber
dem entsprechenden Vorjahreszeitraum.

Die Ausfuhrpreise haben in den vergangenen
sieben Monaten ebenfalls weiter nachgegeben,
allerdings weniger stark als die Einfuhrpreise, so
dass der Gesamtindex im Durchschnitt noch knapp



2% uber dem Niveau des entsprechenden Vor-
jahreszeitraums lag. Auch auf der Ausfuhrseite
entwickelten sich die Preise flur die Gutergruppen
unterschiedlich: Wahrend sich Vorleistungen stetig
verbilligten, stiegen die Preise flr Investitionsguter
weiter moderat an.

Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
die globale Konjunktur nur verhalten expandiert
und Energie zwar teuer bleibt, die Energiepreise
aber deutlich unter dem Niveau des Jahres 2022
liegen werden. Dementsprechend dirften die Ein-
fuhrpreise im Prognosezeitraum etwas nachgeben,
wahrend die Ausfuhrpreise annahernd stagnieren.

Alles in allem wird der Importdeflator in diesem
Jahr um 2,8% und im kommenden Jahr um 0,8%
sinken. Der Exportdeflator dirfte im Jahr 2023
geringfugig zunehmen (+0,4%) und im Jahr 2024
annahrend stagnieren (-0,1%). Die Terms of Trade
werden sich in beiden Jahren deutlich verbessern.

Ausriistungsinvestitionen expandieren trotz
Konjunkturschwache

Im ersten Halbjahr 2023 nahmen die Ausrlstungs-
investitionen gegenuber dem zweiten Halbjahr
2022 um 1,6 % zu. Treibende Kraft war die beacht-
liche Zunahme der Produktion von Maschinen und
Geraten, wahrend die Fahrzeugproduktion spurbar
nachgab.

Flr den Prognosezeitraum stellen sich die Rah-
menbedingungen sehr unterschiedlich dar. So ha-
ben sich die Finanzierungsbedingungen infolge
der deutlichen Zinserhohungen der EZB merklich
verschlechtert. Zudem entwickelt sich die fur die
exportorientierte Investitionsguterindustrie wich-
tige Weltkonjunktur nur schwach. Dies zeigt sich
auch bei den Auftragseingangen aus dem Ausland,
die sich in der Tendenz nur seitwarts bewegen. Das
ifo Geschaftsklima hat sich ebenfalls eingetribt.
Der IMK Konjunkturindikator spiegelt diese nega-
tive Einschatzung der Unternehmen wider und
verzeichnet von einem schon hohen Niveau ausge-
hend einen leichten Anstieg der Rezessionswahr-
scheinlichkeit von 71,5% im August 2023 auf 74%
im September 2023 (=Abbildung G auf Seite 24, = Ab-
bildung I, Nr. b auf Seite 26).

Diesen fur die Aussichten der Ausristungsin-
vestitionen negativen Fruhindikatoren stehen al-
lerdings positive Sonderfaktoren gegeniber. So
beschranken die Lieferengpasse bei Vorprodukten
mittlerweile nur noch in geringem Umfang und es
bestehen noch nennenswerte Auftragsbestande,
die zeitnah produktionswirksam werden konnen.
Entlastung durfte auch von den sinkenden Energie-
kosten auf die Produktion ausgehen. Vor diesem
Hintergrund werden die Ausrustungsinvestitionen
zunachst verhalten zunehmen und dann im wei-
teren Verlauf des nachsten Jahres, wenn verstarkt
Investitionen im Zuge der Transformation getatigt
werden und die Auslandsnachfrage wieder anzieht,

kraftiger zunehmen. Auch werden die Ausgaben
fur Waffensysteme, die bei den offentlichen Inves-
titionen verbucht werden, im Prognosezeitraum
merklich steigen.

Alles in allem werden die Ausrlstungsinvestiti-
onen im Verlauf dieses Jahres um 3,6% zulegen,
im Jahresdurchschnitt um 3,5%. Im Jahresverlauf
2024 steigen sie dann um 4,6%, im Jahresdurch-
schnitt um 3,3%. Mit diesen Raten werden sie
Ende 2024 das Vorpandemieniveau um 1,7% uber-
schreiten (Abbildung 1, Tabelle 1).

Baukonjunktur abwartsgerichtet: Gepragt
durch die Wohnungsbauinvestitionen

Die Bauinvestitionen waren zum Jahresanfang
2023 infolge der milden Witterung in allen Berei-
chen saisonbereinigt stark gestiegen. Im zweiten
Quartal entwickelten sie sich nur schwach. Im
Halbjahresvergleich nahmen die Bauaktivitaten
dennoch um 1,8% zu.

Die Bauwirtschaft befindet sich seit geraumer
Zeit in einem schwierigen Umfeld. Zwar spielen
die Materialengpasse fur viele Unternehmen mitt-
lerweile nur noch eine untergeordnete Rolle, der
Anteil der betroffenen Unternehmen ist laut ifo-
Umfrage zuletzt deutlich gesunken.

Allerdings sind die Baukosten weiterhin spurbar
— wenngleich etwas nachlassend — gestiegen; der
Deflator fiir die Bauinvestitionen stieg im ersten
Halbjahr 2023 um 11,2%, nach 16,1% im Gesamt-
jahr 2022. Zudem haben sich die Finanzierungs-
kosten deutlich erhoht; so haben sich die Hypo-
thekenzinsen mit einer zehnjahrigen Laufzeit seit
ihrem Tiefpunkt im Marz 2021 nahezu vervierfacht
und liegen nun bei knapp 4%. All dies fiihrte dazu,
dass die Auftragseingange im Bauhauptgewerbe,
insbesondere fir Einfamilienhauser, zuletzt stark
ricklaufig waren. Die fir die mittelfristige Pers-
pektive relevanten erteilten Baugenehmigungen
wiesen im Juli einen Ruckgang um 31,5% gegen-
uber dem Vorjahresmonat aus. In den ersten sie-
ben Monaten sanken sie um 27,8%. Insbesondere
die Baugenehmigungen fur Ein- und Zweifamilien-
h&duser verzeichneten einen Einbruch (um 36,5%
bzw. 53,2%). Zwar sind die Auftragsbicher noch
uberdurchschnittlich gefullt und die Reichweite
des Auftragsbestands liegt noch etwas Uber dem
Durchschnitt, allerdings ist dieser Frihindikator ak-
tuell nicht besonders belastbar, da verstarkt Stor-
nierungen vorgenommen werden. Zudem klagt
laut ifo-Umfrage fast ein Drittel der Unternehmen
uber eine zu geringe Nachfrage.

Im Prognosezeitraum werden die Bauinvestitio-
nen schrumpfen. MaRgeblich hierflir ist der star-
ke Ruckgang bei den Wohnungsbauinvestitionen,
die mit 61% den groRRten Anteil haben. Hingegen
durften die offentlichen Bauinvestitionen etwas zu-
nehmen, zumal die Gemeinden ihre Investitionen
im Rahmen der Energiewende ausweiten durften.
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Hinzu kommen Investitionen fliir den Ausbau von
Verkehrswegen. Der Wirtschaftsbau durfte erst im
weiteren Prognoseverlauf mit zunehmender Inves-
titionstatigkeit etwas Fahrt aufnehmen.

Alles in allem betragt der Riickgang der Bauin-
vestitionen insgesamt im Jahresdurchschnitt 2023
2,2%; im Jahresverlauf sinken sie um 1,2%. Im
kommenden Jahr sinken sie deutlich kraftiger, im
Durchschnitt um 4,3% (im Verlauf um 2,5%) und
liegen zum Jahresende 2024 um 8,8% unter dem
Vorpandemieniveau (Abbildung 1, Tabelle 1).

Private Konsumausgaben profitieren von
zunehmender Kaufkraft

Die realen Konsumausgaben der privaten Haus-
halte sanken im Winterhalbjahr 2022/2023 deut-
lich und stagnierten im zweiten Quartal. Massive
Kaufkraftverluste der Verbraucher infolge der ho-
hen Preissteigerungen dirften malRgeblich gewe-
sen sein. Insbesondere die Umsatze im Hotel- und
Gastgewerbe sowie bei den Finanz- und Versiche-
rungsdienstleistungen gingen preisbereinigt deut-
lich zurlck. Im ersten Halbjahr sank der reale priva-
te Verbrauch saisonbereinigt um 0,8%.°

Im Prognosezeitraum wird der private Verbrauch
auf Erholungskurs gehen. Zum einen wird die Teu-
erung spurbar nachlassen. Die Inflationsraten be-
wegen sich im nachsten Jahr weiter in Richtung
EZB-Zielrate. Zum anderen werden die Einkommen
von den deutlich hoheren Tariflohnabschlussen als
in den Vorjahren profitieren. Beides wird zum An-
stieg der Reallohne beitragen und damit zu einem
Kaufkraftgewinn flr die Konsumenten.

Die Bruttolohne und -gehalter werden in diesem
Jahr aufgrund auf3erordentlich stark steigender
Effektiviohne sowie eines anhaltenden Beschaf-
tigungsaufbaus um 6,4% zunehmen. Die Entnah-
men aus den Gewinn- und Vermogenseinkommen
dirften nach dem kraftigen Anstieg im vergange-
nen Jahr allenfalls stagnieren. Im nachsten Jahr
wird der Anstieg der Bruttolohne und -gehalter auf-
grund eines nur geringen Beschaftigungsaufbaus
sowie etwas schwacherer Zuwachse bei den Ef-
fektiviohnen weniger dynamisch zunehmen (4,0 %).
Die Entnahmen werden in gleicher Gro3enordnung
zunehmen.

Alles in allem steigen die nominalen verfugbaren
Einkommen in diesem Jahr um 5,4%. Allerdings
fihrt die starke Zunahme des Konsumdeflators
um 5,9% dazu, dass die verfligbaren Einkommen

5 Das Statistische Bundesamt hat in seiner Augustverof-
fentlichung die Daten flr die privaten Konsumausgaben
insbesondere fiir die beiden Winterquartale auBerge-
wohnlich stark revidiert. So wurde das vierte Quartal
2022 um 0,7 Prozentpunkte und das erste Quartal 2023
um 0,9 Prozentpunkte nach oben korrigiert, mit erheb-
lichen Auswirkungen auf die Jahresdurchschnittsrate
2023.

preisbereinigt um 0,5% sinken. Im nachsten Jahr
nehmen sie nominal um 3,9% zu; real, bei einem
spurbar schwacheren Anstieg des Konsumdefla-
tors (2,3%), steigen sie um 1,6%. Die Sparquote
wird sich im Prognosezeitraum nur wenig andern
und mit rund 11% auf dem Vorpandemieniveau
verharren. Die realen privaten Konsumausgaben
werden im Jahr 2023 um durchschnittlich 0,5%
schrumpfen; im Jahresverlauf allerdings steigen
sie um 0,4%. Im kommenden Jahr werden sie im
Jahresdurchschnitt splirbar um 1,6% ausgeweitet,
im Jahresverlauf sogar um 1,8% (Abbildung 1, Tabel-
le 1). Damit werden die privaten Konsumausgaben
am Jahresende 2024 um 0,7% Uber dem Vorkri-
senniveau liegen (Q4 2019). In diesem Jahr werden
sie einen negativen Beitrag zum BIP-Wachstum
leisten (-0,3 Prozentpunkte), im kommenden Jahr
dann mit 0,8 Prozentpunkten den grofdten positi-
ven Beitrag liefern (Tabelle 6).

Offentliche Finanzen: Langsame Verringerung
des Defizits

Die offentlichen Finanzen werden im Prognose-
zeitraum von einer Vielzahl diskretionarer MalR-
nahmen gepragt, die mit kontraren fiskalischen
Impulsen einhergehen. In diesem Jahr stehen dem
weiteren Ruckgang von Ausgaben fir Malinahmen
gegen die Corona-Pandemie und steigenden Sozi-
albeitragen neue expansive Malinahmen zur Ab-
federung der Energiekrise gegenuber. Insgesamt
ist die Fiskalpolitik 2023 noch moderat expansiv
ausgerichtet, allerdings in geringerem Mal3e als in
vergangenen Prognosen unterstellt (Tabelle 7). Zu-
satzlich werden die Staatsfinanzen in diesem Jahr
durch einen statistischen Sondereffekt beeinflusst.
Durch die Einfihrung des Deutschlandtickets sinkt
die Kostendeckung bei den Verkehrsunternehmen
drastisch, so dass diese nach den Regeln des ESVG
2010 nun dem Staatssektor zugeordnet werden
(Destatis 2023). Dies beeinflusst zahlreiche Aggre-
gate auf der Einnahmen- wie auf der Ausgabensei-
te des Staatskontos.

Die staatlichen Einnahmen expandieren in die-
sem Jahr deutlich langsamer als im vergangenen
Jahr, obwohl Lohne und Gehalter beschleunigt ge-
stiegen sind. Bei den direkten Steuern fuhren die
Entlastungen des Inflationsausgleichsgesetzes und
die steuerfreie Inflationsausgleichspramie zu deut-
lichen Mindereinnahmen. Die Sozialbeitrage stei-
gen hingegen kraftig, weil Mindereinnahmen durch
die Inflationsausgleichspramie weitgehend durch
Beitragssatzsteigerungen ausgeglichen werden.
Infolge der statistischen Umgliederung des OPNV
nehmen insbesondere die Verkaufe in diesem Jahr
kraftig zu. Insgesamt durften die Einnahmen in die-
sem Jahr um 3,8% steigen.

Auf der Ausgabenseite betrifft der statistische
Sondereffekt des OPNV vor allem die Vorleistungen
und die Arbeitnehmerentgelte, die beide kraftig zu-

IMK Report Nr. 184, September 2023  Seite 13



nehmen. Bei den Arbeitnehmerentgelten wirken in
diesem Jahr auch tarifliche Einmalzahlungen bei
Bund und Kommunen. Die Zinsausgaben werden
nach der Zinswende im vergangenen Jahr wei-
ter kraftig zulegen. Eine deutliche Expansion gibt
es auch bei den monetaren Sozialleistungen, wo
sich Leistungen fir Gefllchtete, die Anhebung des
Burgergeldes und hohere Rentenzahlungen nieder-
schlagen. Deutlich riicklaufig sind hingegen die ge-
leisteten Vermogenstransfers, die im vergangenen

Tabelle 7

Fiskalische Impulse durch diskretionare Manahmen 2023 und 2024
gegentber dem Vorjahr, in Mrd. Euro’

2023 2024
Gebietskorperschaften 25 14,1
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung -0,4 -0,4
2. Familienentlastungsgesetz 05 -0,1
Teilabschaffung Solidaritatsbeitrag 0,4 04
Behindertenpauschbetrage 0,2 0,0
Jahressteuergesetz 2020 -0,7 0,3
Jahressteuergesetz 2022 (ohne Altersvorsorge und Homeoffice) 0,1 0,6
CO,-Bepreisung (planmaRig gem. BEHG) 23 2,3
Erhéhung der LKW-Maut -0,7 0,0
Tabaksteuermodernisierungsgesetz -0,6 0,0
Sonstige steuerliche MaRnahmen? -0,6 1,7
Zusatzliche Ausgaben fiir Investitionsforderung des EKF bzw. KTF 6,0 11,0
Aufbauhilfe Flut 2021 05 2,0
Wachstumschancengesetz 0,0 2,7
Sozialversicherung -10,6 -5,0
Pflegeunterstiitzungs- und Entlastungsgesetz (PUEG) 23,1 1,7
Anhebung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung 2,6 0,0
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz -1,9 0,3
Anpassung der Renten Ost 0,5 0,5
Anhebung der Zusatzbeitrage in der GKV -3,5 -3,5
Zwischensumme -8,1 9,1
Corona-MaBnahmen® 215 -33
MaBnahmen im Zusammenhang mit dem Ukrainekrieg
und hohen Energiepreissteigerungen 518 16,7
Entlastungspakete 1 und 2* 21,9 1,2
Erhdhte Verteidigungausgaben 4,0 6,0
Versorgung Gefliichteter aus der Ukraine 50 -1,5
3. Entlastungspaket4 46,3 3,6
Gaspreisbremse, Strompreisbremse, weitere Entlastungsmaﬁnahmen4 18,5 -26,0
insgesamt 16,2 -11,0
in % des BIP 04 -0,3

3

4

Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
Steuerrechtsanderungen laut BMF (2020, 2021, 2022, 2023) ohne die in dieser Tabelle gesondert
aufgefiihrten MaRnahmen sowie BMF-Schreiben zur Nutzungsdauer von Computerhardware und

Software.

Korrigiert. Der Riickgang bei Tests und Impfungen fallt aufgrund von hoheren Ausgaben im Vorjahr

2023 starker aus.

Die Einzelmanahmen sind in Dullien et al. (2023b) aufgelistet, wurden aber seither aktualisiert.

Quellen: Bundesregierung; BMF; BMWK; Deutscher Bundestag; Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose (2023;) Berechnungen, Schatzungen und Annahmen des IMK.
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Jahr durch die Hilfen fir Uniper nach oben verzerrt
waren. Die offentlichen Investitionen steigen nur
langsam. Auch die sozialen Sachleistungen legen
in diesem Jahr nur langsam zu. Hier wirkt sich im
Vorjahresvergleich der Wegfall von Corona-Impfun-
gen und -Tests im Umfang von Uber 13 Mrd. Euro
aus. Insgesamt werden die Ausgaben um 3,3%
ausgeweitet und damit etwas langsamer als die
Einnahmen. Das Defizit sinkt leicht auf 90,3 Mrd.
Euro (2,2% des BIP), (Tabelle 1).

Im kommenden Jahr Uberwiegen die restriktiven
fiskalischen Impulse um rund 0,3% des BIP. Bei
der gesetzlichen Krankenversicherung stehen wei-
tere Beitragssatzerhohungen an und auch die Bei-
tragssatzerhohung bei der Pflegeversicherung zur
Jahresmitte 2023 wirkt im kommenden Jahr fort.
Gleichzeitig fallen weitere KrisenmaRnahmen weg.

Auf der Einnahmenseite werden die direkten
Steuern von weiteren Entlastungen im Rahmen
des Inflationsausgleichsgesetzes gebremst und es
kommt weiterhin zu Mindereinnahmen durch die
noch bis Ende 2024 zulassigen steuer- und abga-
benfreien Inflationsausgleichspramien. Bei den
indirekten Steuern wird die energiekrisenbedingt
ausgesetzte Anhebung des nationalen CO,-Preises
nachgeholt und die temporare Absenkung der Um-
satzsteuer auf Gas, Fernwarme und das Gastge-
werbe lauft aus. Insgesamt legen die Steuern damit
im kommenden Jahr wieder etwas starker zu. Die
Beitragseinnahmen expandieren bei Minderein-
nahmen durch die Inflationsausgleichspramie und
gleichzeitigen Mehreinnahmen durch Beitragssatz-
erhohungen weiter kraftig, wenn auch etwas lang-
samer als noch 2023. Bei den Verkaufen fallt der
Zuwachs auch 2024 durch den statistischen Effekt
der Umgliederung des OPNV noch etwas kraftiger
aus. Alles in allem steigen die Einnahmen im kom-
menden Jahr um 4,8%.

Auf der Ausgabenseite werden ricklaufige Kri-
senmalinahmen durch Ausgabensteigerungen an
anderer Stelle kompensiert. Ein starker Riickgang
ergibt sich durch den Wegfall der Preisbremsen
bei den Subventionen. Infolge deutlich gesunkener
Gas- und Strompreise durften die Preisbremsen im
kommenden Jahr keine Rolle mehr spielen. Durch
die Umgliederung des OPNV in den Staatssektor
fallt der Zuwachs bei den Vorleistungen und den
Arbeitnehmerentgelten auch im kommenden Jahr
noch etwas hoher aus. Die Zinsausgaben legen
weiter kraftig zu, die Zins-Ausgaben-Quote steigt
auf 2,0% und bleibt damit noch unter dem Durch-
schnitt der vergangenen zehn Jahre. Die offentli-
chen Investitionen kommen etwas in Fahrt — auch
durch erhohte Verteidigungsausgaben im Rahmen
des Sondervermogens ,Bundeswehr”. Insgesamt
erhohen sich die Ausgaben um 3,7% und damit
erneut langsamer als die Einnahmen. Das Defizit
verringert sich um gut 16 Mrd. Euro auf 74,3 Mrd.
Euro (1,8% des BIP).



Unsichere Zeiten am deutschen Arbeitsmarkt

In einem anhaltend schwierigen konjunkturellen
Umfeld hat sich der deutsche Arbeitsmarkt bislang
erneut als robust erwiesen. Die Beschaftigung ist
trotz schwacher wirtschaftlicher Dynamik bis zu-
letzt weitergewachsen; die Arbeitslosigkeit nimmt
schon langer zu, die Anstiege sind aber moderat.
Allerdings hat sich zuletzt die Beschaftigungsdyna-
mik merklich abgeschwacht und der Anstieg der Ar-
beitslosigkeit ist inzwischen eine Folge der schwa-
chen Konjunktur und nicht mehr wie im Vorjahr auf
die Integration von Kriegsfllichtlingen aus der Ukra-
ine in das Blirgergeldsystem zurtickzuflihren. Insge-
samt zeichnet den deutschen Arbeitsmarkt bei ei-
nem insgesamt guten Gesamtzustand aufgrund der
anhaltend schwachen wirtschaftlichen Entwicklung
eine gewisse Fragilitat aus: Einerseits klagen Unter-
nehmen in bestimmten Wirtschaftsbereichen und
fir eine steigende Zahl an Berufen tber Schwierig-
keiten offene Stellen zu besetzen, was fiir eine auch
zukunftig weiterhin gute Arbeitsmarktentwicklung
spricht. Andererseits kann nicht ausgeschlossen
werden, dass ein weiterer merklich negativer oko-
nomischer Schock, sei er konjunktureller Art, Folge
des globalen Transformationsprozesses der Dekar-
bonisierung oder anderen Ursprungs, zu einer deut-
lichen Verschlechterung der Arbeitsmarktsituation
in Deutschland fuhren konnte, trotz anhaltender
Schwierigkeiten, offene Stellen in einzelnen Wirt-
schaftsbereichen zu besetzen.

Die diesjahrige Entwicklung am deutschen Ar-
beitsmarkt war bisher, wie schon in der zweiten
Jahreshalfte 2022, von einem moderaten, aber an-
haltenden Anstieg der Arbeitslosigkeit einerseits
und einem anhaltenden Beschaftigungszuwachs
andererseits gepragt. Die registrierte Arbeitslosig-
keit stieg saisonbereinigt in den ersten acht Mona-
ten 2023 um durchschnittlich 14 000 Personen pro
Monat; in den Sommermonaten Juni bis August
mit durchschnittlichen Zuwachsen von 16 000 Per-
sonen pro Monat ahnlich moderat. Die Zahl der Er-
werbstatigen nahm in den beiden Sommermona-
ten Juni und Juli, saisonbereinigt um durchschnitt-
lich 8 000 Personen pro Monat zu (Informationen
flr den August liegen noch nicht vor). Im ersten
und zweiten Quartal 2023 hatten die durchschnitt-
lichen monatlichen Zuwachse saisonbereinigt noch
36 000 beziehungsweise 14 000 Personen pro Mo-
nat betragen. Getragen wird der Beschaftigungs-
zuwachs bislang sowohl von einer Zunahme der
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung als
auch der geringfugig entlohnten Beschéaftigung
(Minijobs). Nach ersten Hochrechnungen der Bun-
desagentur flr Arbeit stagnierte aber zuletzt die
Entwicklung der sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigung saisonbereinigt im Juni 2023, aktuelle-
re Informationen liegen nicht vor.

Im Prognosezeitraum wird die Arbeitsmarktent-
wicklung vor allem von der schwachen Konjunk-
tur gepragt sein, im Jahresverlauf 2024 dann aber

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1.000 Personen

Tabelle 8

2020 2021 2022 2023 2024
Erwerbstatige Inlander 44.818 44.869 45.457 45.762 45.826
Pendlersaldo 97 116 140 146 146
Erwerbstatige Inland 44915 44.984 45.596 45.908 45.972
Arbeitnehmer 40.860 41.027 41.687 42.008 42.075
sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung 33.579 33.897 34.507 34.754 34.806
Minijobs 4.290 4101 4125 4.194 4.205
Selbstandige 4.055 3.958 3.910 3.899 3.897
Arbeitslose’ 2.695 2.613 2418 2.610 2.753
Arbeitslosenquote BA? 5.9 57 53 57 59
Erwerbslose® 1.551 1.536 1.343 1.312 1.348
Erwerbslosenquote4 33 33 29 28 29
Konjunkturelle Kurzarbeit 2.740 1.823 363 169 163
1 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2023 IMK

Prognose des IMK.

auch etwas von der wirtschaftlichen Erholung pro-
fitieren (Abbildung 2). Konkret wird das Arbeitsvolu-
men im Jahr 2023 um 0,5% zunehmen; im darauf-
folgenden Jahr wird es dann stagnieren (Tabelle 8).
Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen wird dabei dieses
Jahr um 0,2% und dann im kommenden Jahr leicht
um 0,1% abnehmen. Dabei dirfte die merklich
nachlassende Dynamik beim Arbeitsvolumen nicht
nur auf die Entwicklung der Arbeitszeit pro Kopf,
sondern auch auf die der Erwerbstatigenzahl zu-
ruckzufuhren sein.

Die Zahl der Erwerbstatigen wird im Jahr 2023
um 0,7% zunehmen, wobei der grofdte Teil des
Beschaftigungszuwachses auf den Uberhang aus
dem Vorjahr zurlickzufiihren ist. Der unterjahrige
Verlauf spiegelt die nachlassende Dynamik auf-
grund des schwachen konjunkturellen Umfelds wi-
der; im restlichen Verlauf des Jahres 2023 durfte es
auch zeitweilig zu einem Riickgang der Erwerbs-
tatigkeit in Deutschland kommen. Im Verlauf des
folgenden Jahres wird die Zahl der Erwerbstatigen
dann wieder zunehmen, der Aufbau verlauft aber
wenig dynamisch. Im Jahresdurchschnitt 2024
wird die Zahl der Erwerbstéatigen um lediglich 0,1%
oder knapp 70 000 Personen zunehmen.

Die Stundenproduktivitat wird sich insgesamt
— wie in vergangenen wirtschaftlichen Schwa-
chephasen — prozyklisch verhalten. In der ersten
Jahreshalfte 2023 war saisonbereinigt ein ausge-
pragter Rlickgang der Stundenproduktivitat fest-
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Arbeitsmarkt in Deutschland
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 3. Quartal 2023 Prognose des IMK.

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

mm Jahresdurchschnittsrate
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen des IMK.
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zustellen. Das klassische Halten von Arbeit durch
die Unternehmen durfte hier Beschaftigung in
Deutschland gesichert haben, gleichzeitig aber zu
einer prozyklischen Verlangsamung des Produktivi-
tatsfortschritts gefiihrt haben. Infolgedessen wird
die Arbeitsproduktivitdt auf Stundenbasis im Jah-
resdurchschnitt 2023 um 1,0% zuriickgehen, im
nachsten Jahr dann wieder um 0,7 % zunehmen.

Die registrierte Arbeitslosigkeit wird zunachst
weiter ansteigen. Die Arbeitsnachfrage infolge der
schwachen Wachstumsdynamik des realen BIP
ist anfangs weiterhin nicht ausreichend fur einen
Anstieg der Ubergange aus Arbeitslosigkeit in Be-
schaftigung; zudem steigen am Anfang des Prog-
nosezeitraums auch die Zugange in Arbeitslosig-
keit aus Beschaftigung konjunkturbedingt etwas.
Erst zum Ende des Prognosezeitraums durfte die
registrierte Arbeitslosigkeit infolge des sich ver-
bessernden konjunkturellen Umfelds wieder leicht
zurtickgehen. Im Jahresdurchschnitt 2023 wird die
Arbeitslosigkeit in Deutschland auf 2,6 Millionen
Personen ansteigen, im kommenden Jahr dann auf
knapp 2,8 Millionen registrierte Arbeitslose. Die
Arbeitslosenquote wird 2023 jahresdurchschnitt-
lich bei 5,7% liegen, im Jahresdurchschnitt 2024
dann bei 5,9 %.

In einem schwierigen Umfeld — gepragt durch
die starke Teuerung infolge der Preisschocks und
der schwachen konjunkturellen Entwicklung — wer-
den die Effektivverdienste auf Stundenbasis im Jahr
2023 um 5,7% gegenliber dem Vorjahr zunehmen.
Das ist zwar nochmals eine deutliche Beschleuni-
gung gegenuber dem Vorjahr, aber auch diese wird

nicht ausreichen, um einen erneuten Reallohnrtck-
gang zu verhindern; auf Stundenbasis gerechnet
durfte dies das dritte Jahr in Folge sein, in dem die
Reallohne sinken, auf Monatsbasis das vierte Jahr.

Getragen wird diese Lohnentwicklung im Jahr
2023 einerseits von deutlich hoheren Tariflohn-
abschlussen als in den Vorjahren. Dabei geht ein
betrachtlicher Teil hiervon auf Einmalzahlungen
zurlick, da die Tarifparteien die von der Politik ge-
schaffene Moglichkeit der Inflationsausgleichs-
pramie in ihren Abschlissen stark genutzt haben.
Aufgrund der Steuer- und Abgabenbefreiung von
Einmalzahlungen in Hohe von bis zu 3000 Euro bis
zum Ende 2024 im Rahmen der Inflationsausgleich-
spramie entwickeln sich so die Lohneinkommen
der abhangig Beschaftigten netto deutlich glinsti-
ger als brutto; gleichzeitig stiegen die tatsachlichen
Arbeitskosten fur die Unternehmen wesentlich we-
niger stark als die Effektivverdienste.

Andererseits profitiert die Lohnentwicklung
2023 von der einmaligen Anhebung des Mindest-
lohns auf 12 Euro durch die Bundesregierung im
Oktober 2022.

Im Jahr 2024 werden die Effektivverdienste
dann um 3,8% zunehmen und damit weniger stark
als im Jahr zuvor. Ursachlich hierfiir dirften das
schwachere wirtschaftliche Umfeld und die daraus
resultierende etwas schlechtere Arbeitsmarktsitua-
tion wie auch die im Vergleich zum Vorjahr niedri-
ger ausfallenden Tariflohnsteigerungen sein. Auch
die nur schwache Erhohung des Mindestlohns zum
1.1.2024 von 12 Euro auf 12,41 Euro dampft den An-
stieg der Effektivverdienste.
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Konjunktur in den USA
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Saisonbereinigte Verlaufe. Arbeitslosenquote (Abb. oben rechts) in % der inlandischen Erwerbspersonen. Ab 3. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Die US-Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal 2023 mit 0,5 % gegeniiber Vorquartal angesichts der hohen Zinsen Giberraschend robust. Dabei wurde das Wachstum mit Ausnahme der
Wohnungsbauinvestitionen und der Exporte von allen Verwendungsaggregaten getragen. Friihindikatoren zeigen auch noch fiir das dritte Quartal 2023 eine Zunahme der Wirtschaftsak-
tivitat. Allerdings wirkt sich im Jahresverlauf die restriktive Geldpolitik verlangsamend auf das BIP-Wachstum aus, ohne dass es jedoch zu einer deutlichen Zunahme der Arbeitslosigkeit
kommt. Alles in allem wird die gesamtwirtschaftliche Produktion 2023 um 1,8 % und 2024 um 0,8 % zunehmen.

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

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Konjunktur in Asien
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Abbildung B
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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 3. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Die japanische Wirtschaft wuchs im zweiten Quartal 2023 dynamisch. Auch in Japan bewegt sich die Inflation inzwischen oberhalb des Inflationsziels von 2 %, allerdings sind die Ver-
braucherpreissteigerungen weniger stark als in anderen Wirtschaftsrdumen, sodass die Geldpolitik nicht nennenswert restriktiv ausgerichtet wird. Das fiihrte bereits zu Jahresbeginn
2023 zur merklichen Abwertung des japanischen Yen, wovon der Export profitiert. Im Jahresdurchschnitt wird das japanische BIP 2023 um 2,4 % und 2024 um 1,5 % zunehmen. Die Wirt-
schaftsaktivitdt in China wird im laufenden Jahr durch begrenzte geldpolitische Stimuli nur leicht angeregt. Aufgrund der anhaltenden Probleme im Immobiliensektor fallt es der chine-
sischen Wirtschaft schwer, das Trendwachstum der letzten Dekade zu erreichen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion wird daher 2023 um 4,7 % und 2024 dann um 4,1 % expandieren.
Die Wirtschaft Indiens entwickelt sich weiter dynamisch. Im Prognosezeitraum wird ein Wachstum von 6,2 % 2023 und 6,5 % 2024 erreicht.

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

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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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 3. Quartal 2023 Prognose des IMK.

Die BIP des Vereinigten Kénigreichs wird in diesem Jahr mit 0,4 % und im nachsten Jahr mit 0,2 % nur schwach zulegen. Das polnische BIP-Wachstum ging zuletzt um 2,2 % recht stark
zurlick und wird insgesamt im Jahr 2023 um 1,5 % zuriickgehen. 2024 wird es dann mit 1,3 % nur gedampft wachsen. Die russische Wirtschaft zeigt sich trotz der Wirtschaftssanktionen
recht robust und wird in diesem Jahr um 2,0 % zulegen, im nachsten Jahr nur mit 1,3 %.

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

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. |

A
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Konjunktur im Euroraum
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Prognose des IMK

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum ist in der ersten Jahreshalfte 2023 weitestgehend stagniert. In beiden Quartalen ist das BIP jeweils nur um 0,1 % gestiegen. Im Prognosezeitraum
wird es zundchst weiter stagnieren, bevor es im kommenden Jahr nur verhalten steigen wird. In diesem Jahr wird mit einem BIP-Wachstum im Euroraum von 0,5 % und im néchsten Jahr
von 0,9 % gerechnet. Das franzdsische BIP wird in diesem Jahr um 0,7 % wachsen, im néchsten Jahr um 0,9 %. Das italienische BIP wird 2023 um 0,6 % zulegen, 2024 auch um 0,9 %.
Die spanische Wirtschaft, die im zweiten Quartal zum ersten Mal wieder ihren Vorpandemiestand iiberschritt, wird in diesem Jahr um 2,0 % wachsen, im nachsten Jahr nur noch um

1,3 %.

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

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Makro- und Finanzstabilitat
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Durch die hohen Importpreise, vor allem fiir Energie, ging der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands 2022 auf 4,3 % des BIP zuriick und der Euroraum als Ganzes verzeichnet ein Leis-
tungsbilanzdefizit. Der deutsche Leistungsbilanzsaldo erfiillt durch diesen Sondereffekt erstmals seit Ende der 2000er Jahre die asymmetrischen Vorgaben des europdischen Verfahrens
bei einem makrodkonomischen Ungleichgewicht. Gemessen an diesem Standard ist auch die Hohe des amerikanischen Leistungsbilanzdefizits mit anndhrend -4 % des BIP besorgniser-
regend. Die US-Finanzwirtschaft befindet sich nach dem Zusammenbruch einiger Regionalbanken im Friihjahr 2023 in einer Konsolidierungsphase. In China konnte nach Evergrande ein

zweiter groRer Immobilienentwickler, Country Garden, Zinszahlungen fiir seine Anleihen nicht bedienen.

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 - August 2023.

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

Abbildung F
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Konjunkturindikatoren Deutschland
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Januar 2015 bis August 2023 (saisonbereinigt).

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

IMK Konjunkturindikator

Abbildung G
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Verdffentlichung Mitte September 2023.

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

2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Monetare Rahmenbedingungen
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Kreditvergabestandards (Bank-Lending Survey)***
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W Deutschland, Saldo der Antworten befragter Banken
B Euroraum, Saldo der Antworten befragter Banken

**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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Abbildung|
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a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2015 - August 2023

60%
50%
40%
30%
20%

10%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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 hauptséchlich 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 - August 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. IMK
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