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VORWORT

Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose legt hiermit
ihre Analyse der Entwicklung der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft vor, die sie im Auftrag des Bundes-
ministeriums fur Wirtschaft und Klimaschutz erstellt hat.
Die 147. Gemeinschaftsdiagnose mit dem Titel

Kaufkraft kehrt zuriick -
Politische Unsicherheit hoch

enthalt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr
2025 sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschafts-
entwicklung bis zum Jahr 2028. Das Schwerpunktthe-
ma behandelt Investitionen und Potenzialwachstum in
Deutschland vor dem Hintergrund der Dekarbonisierung.

Deutschland befindet sich seit tiber einem Jahr im Ab-
schwung. Der sprunghafte Anstieg der Energiepreise im
Jahr 2022 hat der Erholung von der Pandemie ein jahes
Ende bereitet. Allerdings haben mittlerweile die Léhne
aufgrund der Teuerung angezogen, die Energiepreise ab-
genommen und die Exporteure die hoheren Kosten teil-
weise weitergegeben, so dass Kaufkraft zurtickkehrt. Da-
her dirfte der Abschwung zum Jahresende abklingen und
der Auslastungsgrad der Wirtschaft im weiteren Verlauf
wieder steigen.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023
um 0,6 % sinken. Damit revidieren die Institute ihre Pro-
gnose vom Frihjahr 2023 kraftig um 0,9 Prozentpunkte
nach unten. Der wichtigste Grund dafiir ist, dass sich die
Industrie und der Konsum langsamer erholen als im Friih-
jahr prognostiziert worden war. Fur das Jahr 2024 liegt
die Prognose mit 1,3 % nur 0,2 Prozentpunkte unter der
aus dem Fruhjahr. Danach wird sich bemerkbar machen,
dass das Potenzialwachstum aufgrund der schrumpfen-
den Erwerbsbevolkerung mittelfristig deutlich zusam-
menschmilzt. Die Wirtschaftspolitik sollte die Standort-
qualitit verbessern und die politische Unsicherheit auch
im Kontext der Energiewende einhegen.

Gesprache mit verschiedenen Institutionen haben im
Vorfeld erneut sehr zum Gelingen der Gemeinschafts-
diagnose beigetragen. Hierflir danken wir allen Beteiligten
aus den Bundesministerien, der Deutschen Bundesbank,
der Europaischen Zentralbank, dem Statistischen Bun-
desamt sowie dem Sachverstdndigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.

Die Gemeinschaftsdiagnose ware nicht moglich ohne ein
grofdes Team aus den beteiligten Instituten. Unmittelbar
an diesem Gutachten mitgewirkt haben:

Dr. Guido Baldi (DIW), Dr. Gyorgy Barabas (RWI), Niklas
Benner (RWI), Dr. Kerstin Bernoth (DIW), Dr. Boris
Blagov (RWI), Prof. Dr.Jens Boysen-Hogrefe (IfW), Dr. Timm
Bonke (DIW), Dr. Andreas Cors (IWH), Maximilian Dirks
(RWI), Dr. Andrej Drygalla (IWH), Dr. Stefan Ederer (WIFO),
Franziska Exf3 (IWH), Dr. Ines Fortin (IHS), Friederike
Fourné (ifo), Dr. Christian Glocker (WIFO), Dr. Klaus-
Jurgen Gern (Ifw), Prof. Dr. Britta Gehrke (DIW),
Dr. Dominik Groll (IfW), Dr. Daniela Grozea-Helmenstein
(THS), Dr. Katja Heinisch (IWH), Timo Hoffmann (Ifw),
Dr. Pia Hiittl (DIW), Niklas Isaak (RWI), Dr. Nils Jannsen
(Ifw), Dr. Robin Jessen (RWI), Martina Kdmpfe (IWH),
Dr. Florian Kirsch (RWI), Prof. Dr. Tobias Knedlik (IWH),
Dr. Sebastian Koch (IHS), Boris Kozyrev (IWH), Frederik
Kurcz (DIW),Dr. habil. Konstantin Kholodilin (DIW), Cla-
ra Krause (RWI), Max Lay (ifo), Dr. Robert Lehmann (ifo),
Dr. Axel Lindner (IWH), Dr. Sebastian Link (ifo), Sascha
Mohrle (ifo), Sukanya Mukherjee (IWH), Theresa Neef
(DIW), Laura Pagenhardt (DIW), Ann-Christin Rathje (ifo),
Jan Reents (IfW), Dr. Werner Roeger (DIW), Philip Schacht
(RWTI), Moritz Schasching (ifo), Dr. Jan-Christopher Scherer
(DIW), Dr. Teresa Schildmann (DIW), Dr. Christoph Schult
(IWH), Birgit Schultz (TWH), Nils Sonnenberg (IfW), Ruben
Staffa (DIW), Dr. Vincent Stamer (IfW), Dr. Ulrich Stolzen-
burg (Ifw), PD Dr. Klaus Weyerstraf} (IHS), Gerome Wolf
(ifo), Lara Zarges (ifo), Dr. G6tz Zeddies (TWH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute
trugen zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich. Fiir
die Organisation der Gemeinschaftsdiagnose danken wir
Manuela Scholz stellvertretend fir alle beteiligten Krafte
des IWH. Fiir die Erstellung der Druckfassung gilt unser
Dank dem Redaktionsteam des IfW.

Halle (Saale), den 22. September 2023

Prof. Dr. Oliver Holtemoéller
Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (TWH)

Dr. Geraldine Dany-Knedlik
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung Berlin (DIW)

Prof. Dr. Stefan Kooths
Kiel Institut fiir Weltwirtschaft (IfW Kiel)

Prof. Dr. Torsten Schmidt
RWI - Leibniz-Institut flir Wirtschaftsforschung

Prof. Dr. Timo Wollmershauser

ifo Institut - Leibniz-Institut flir Wirtschaftsforschung
an der Universitdt Miinchen e.V.
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KURZFASSUNG

Kaufkraft kehrt zuruck -
Politische Unsicherheit hoch

Deutschland befindet sich seit iiber einem Jahrim Ab-
schwung. Der sprunghafte Anstieg der Energiepreise
im Jahr 2022 hat der Erholung von der Pandemie ein
jahes Ende bereitet. Die schon zuvor anziehende Ver-
braucherpreisinflation ist zwischenzeitlich auf iiber
8 % gestiegen. Dadurch wird den privaten Haushalten
Kaufkraft entzogen. Die Leitzinsen sind um tiber vier
Prozentpunkte gestiegen. Das trifft insbesondere die
Bauwirtschaft.

Die Stimmung in den Unternehmen hat sich zuletzt
erneut verschlechtert, dazu triagt auch politische
Unsicherheit bei. Insgesamt deuten die Indikatoren
darauf hin, dass die Produktion im dritten Quartal
2023 nochmals spiirbar gesunken ist. Allerdings ha-
ben mittlerweile die Lohne aufgrund der Teuerung
angezogen, die Energiepreise abgenommen und die
Exporteure die hoheren Kosten teilweise weiterge-
geben, so dass Kaufkraft zuriickkehrt. Daher diirfte
der Abschwung zum Jahresende abklingen und der
Auslastungsgrad der Wirtschaft im weiteren Verlauf
wieder steigen.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2023 um 0,6 % sinken. Damit revidieren die Institute
ihre Prognose vom Frithjahr 2023 kraftig um 0,9 Pro-
zentpunkte nach unten. Der wichtigste Grund dafiir
ist,dass sich die Industrie und der Konsum langsamer
erholen als im Frithjahr prognostiziert worden war.
Fiir das Jahr 2024 liegt die Prognose mit 1,3 % nur 0,2
Prozentpunkte unter der aus dem Friihjahr. Danach
wird sich bemerkbar machen, dass das Potenzial-
wachstum aufgrund der schrumpfenden Erwerbsbe-
volkerung mittelfristig deutlich zusammenschmilzt.

Die konjunkturelle Schwiche ist mittlerweile auf dem
Arbeitsmarkt angekommen. Die Institute erwarten
allerdings nur einen moderaten Anstieg der Arbeits-
losigkeit auf 2,6 Millionen Personen im Jahr 2023. Im
kommenden Jahr wird die Zahl der Arbeitslosen wohl
leicht sinken.

An der Preisfront entspannt sich die Lage nach und
nach. Die Inflationsrate diirfte im Jahr 2023 bei 6,1 %
liegen und auf 2,6 % im Jahr 2024 zuriickgehen. Die
Kerninflation (Inflation ohne Energiepreise) sehen
die Institute im laufenden Jahr bei 6,1 % und im kom-
menden Jahr bei 3,1 %.

Nach einem kraftigen Jahresauftakt hat die Weltwirt-
schaft im Sommer 2023 etwas an Schwung verloren. Da-
bei ddmpft eine schwache Industrieproduktion schon seit
einiger Zeit die Konjunktur, insbesondere in Europa. In
China belasten hohe Schulden im Immobiliensektor die
Wirtschaft. In vielen anderen Regionen ddmpfen die stark
gestiegenen Zinsen die Wohnungsbauinvestitionen deut-
lich. Die USA iiberraschten in der ersten Jahreshalfte mit
einer kraftigen Expansion. Insgesamt stieg die Produktion
im ersten Halbjahr in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften deutlich, und auch die Schwellenldnder verzeich-
neten robuste Zuwédchse. Der Riickgang der Energiepreise
schlégt sich vielerorts in einer deutlichen Verringerung
der zuvor sehr hohen Verbraucherpreisinflation nieder.
So ging die Teuerung in den USA von mehrals 9 % im Vor-
jahrbis zum Juli 2023 auf 3,2 % zurtck. Im Euroraum sank
die Inflation auf der Verbraucherstufe von iiber 10 % auf
zuletzt 5,3 %. Dennoch ist die Kerninflation ohne Ener-
gie und unverarbeitete Nahrungsmittel in vielen Landern
weiterhin hoch. Sie betrug im Juli 4,7 % in den USA und
5,3 % im Euroraum.

Angesichts der hartnéckig hohen Inflation haben die Zen-
tralbanken in vielen Landern ihre Leitzinsen nochmals
angehoben. Die Phase der Zinsanhebungen durfte nun
allerdings zu Ende gehen. Die Finanzpolitik wird im Pro-
gnosezeitraum in den meisten Landern wohl leicht res-
triktiv sein oder nur moderate Impulse fiir die Konjunk-
tur liefern.

Die Weltwirtschaft diirfte in den Wintermonaten wei-
terhin nur verhalten expandieren. Die Schwéche der In-
dustriekonjunktur wird wohl in den nachsten Monaten
andauern, und die hohen Zinsen ddmpfen die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage. Die Beschaftigung durfte in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit schwéche-
rer Dynamik als im ersten Halbjahr 2023 expandieren. Al-
lerdings werden der Riickgang der Inflation und ihr ver-
zogerter Niederschlag in der Lohnentwicklung vielerorts
dazu beitragen, dass die Realeinkommen der Beschéf-
tigten im Prognosezeitraum wieder etwas steigen. Dies
dirfte die Konsumausgaben beleben und die Konjunktur
merklich stiitzen.

Die Institute gehen davon aus, dass die wichtigsten Zen-
tralbanken im kommenden Jahr beginnen, ihre Leitzin-
sen wieder zu senken, so dass dann allmé&hlich auch die
Investitionstatigkeit, insbesondere im Wohnbau, wieder
etwas an Schwung gewinnt.
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KURZFASSUNG

Dampfend wirkt hingegen weiterhin die schwache Wirt-
schaftsentwicklung in China, wo die Krise im Immobi-
liensektor aufgrund von dessen hoher Bedeutung fiir
Wertschépfung und Beschéftigung die Einkommen der
privaten Haushalte belastet.

Die Inflation diirfte im Prognosezeitraum nach und nach
zurliickgehen. Die Institute nehmen im Einklang mit den
Notierungen auf den Terminmaérkten leicht ricklaufige
Olpreise an. Allerdings ist zu erwarten, dass der europai-
sche Erdgaspreis bis zum Ende des Prognosezeitraums
etwas Uiber dem gegenwartigen Niveau liegt. Die Kernra-
ten diirften sich in Europa nur allméhlich abschwéchen. In
den USA ebbt die Inflation in den kommenden Quartalen
ebenfalls nur langsam ab, dort diirfte die 2 %-Marke bei
der Inflation Mitte 2024 in Reichweite kommen, im Euro-
raum gegen Ende des Jahres.

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

Bislang hat die internationale Konjunktur den steilen
Anstieg von Inflation, Nominal- und Realzinsen recht
gut verkraftet. Allerdings konnten die starken Preis- und
Zinsanderungen die Stabilitdt von Finanzinstituten ge-
fahrden, und zwar insbesondere in Wirtschaftsraumen,
wo - anders als in den USA im vergangenen Frihjahr -
keine Ruickversicherung in Gestalt starker geld- und fi-
nanzpolitischer Institutionen bereitstiinde. Ein weite-
res Risiko fiir die Weltwirtschaft geht derzeit von China
aus, wo hohe Schulden der Unternehmen und Haushalte
weiterhin die Bauwirtschaft belasten. Schliefilich sind die
geopolitischen Risiken nach wie vor hoch. Der Konflikt mit
Russland kann jederzeit weiter eskalieren. Bedeutsame
geopolitische Risiken ergeben sich auch aus den Span-
nungen zwischen China und den USA im Zusammenhang
mit Taiwan.

Deutschland befindet sich seit iber einem Jahr im Ab-
schwung. Seit Mitte des Jahres 2022 bleibt die Expansion
des Bruttoinlandsprodukts hinter dem Potenzialwachs-
tum zurtiick. Die Wirtschaftsleistung liegt nunmehr zwar
wieder in etwa auf dem Niveau von vor der Pandemie,
dazu tragen aber Uiber eine halbe Million Erwerbstétige
mehrbei; die Arbeitsproduktivitét ist also deutlich gesun-
ken. Bis zu Beginn des Jahres 2022 war die Wirtschaft auf
Erholungskurs von den pandemiebedingten Einschran-
kungen. Der sprunghafte Anstieg der Energiepreise hat
der Erholung jedoch ein jahes Ende bereitet. Dieser An-
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gebotsschock hat in den energieintensiven Wirtschafts-
zweigen einen Teil der Produktion wegbrechen lassen. Die
schon zuvor anziehende Verbraucherpreisinflation ist auf
uber 8 % gestiegen. Dadurch wurde den privaten Haushal-
tenin erheblichem Umfang Kaufkraft entzogen. Die starke
Teuerung hat die EZB veranlasst, die Leitzinsen innerhalb
gut eines Jahres um uiber vier Prozentpunkte zu erhdhen.
Das trifft insbesondere die Bauwirtschaft.

Hinzu kommt, dass die Politik der Bundesregierung Un-
ternehmen und Haushalte massiv verunsichert; dies er-
schwert 6konomische Planungen und tragt dazu bei, dass
die Konjunktur nicht ziigig aus dem Abschwung heraus-
findet. Zwar haben die Ausriistungsinvestitionen die Kon-
junktur in der ersten Jahreshélfte noch gestiitzt, aber die
Stimmung in den Unternehmen verschlechtert sich mitt-
lerweile wieder. Insgesamt deuten die Indikatoren darauf
hin, dass die Produktion im dritten Quartal 2023 nochmals
spirbar gesunken ist. Allerdings haben mittlerweile die
Lohne auf die Teuerung reagiert, so dass die Kaufkraft der
Beschaftigten wieder steigen wird. Dies stabilisiert den
privaten Konsum. Auch dadurch, dass im Prognosezeit-
raum bislang hemmende Faktoren wie erhohte Kranken-
stdnde und Materialengpasse weiter nachlassen durften,
ergeben sich zeitweilig grofdere Expansionsspielrdume.

Die Finanzpolitik ist ab dem kommenden Jahr restrik-
tiv ausgerichtet, auch weil finanzpolitische Mafinahmen
wegfallen, die in Reaktion auf den Energiepreisschock er-
griffen worden waren. Dem steht allerdings gegentiber,
dass sich durch den kraftigen Rickgang der Preise fur
importierte Energierohstoffe und die Uberwalzung von
hoheren Energiekosten auf die Exportpreise die Realein-
kommen wieder verbessert haben und somit Kaufkraft
zurtickkehrt. Die Ausfuhren diirften ab dem Schlussquar-
tal 2023 leicht anziehen, ihre Erholung wird aber wohl
noch eine Zeit iiber schwach bleiben.

Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023
um 0,6 % sinken. Damit revidieren die Institute ihre Pro-
gnose vom Frihjahr 2023 kraftig um 0,9 Prozentpunkte
nach unten. Der wichtigste Grund dafiir ist, dass sich die
Industrie und der private Konsum langsamer erholen als
im Frithjahr prognostiziert worden war. Fiir das Jahr 2024
wurde die Prognose mit nur um 0,2 Prozentpunkte auf1,3
zurickgenommen. Zum Ende des Prognosezeitraums im
Jahr 2025 wird sich bemerkbar machen, dass das Potenzi-
alwachstum aufgrund der schrumpfenden Erwerbsbevol-
kerung mittelfristig deutlich zusammenschmilzt. Weil die
Produktion im Zuge der konjunkturellen Erholung aber in
den Jahren 2024 und 2025 voriibergehend etwas kraftiger
expandieren dirfte, ergibt sich fiir den Jahresdurchschnitt
2025 eine Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts
von1,5 %.



KURZFASSUNG

Die konjunkturelle Schwéche ist mittlerweile auf dem
Arbeitsmarkt angekommen. Angesichts der notorischen
und sich perspektivisch weiter verschiarfenden Personal-
knappheit in vielen Bereichen erwarten die Institute aller-
dings nur einen moderaten Anstieg der Arbeitslosigkeit
auf 2,6 Millionen Personen im Jahr 2023. In den beiden
kommenden Jahren wird die Zahl der Arbeitslosen wohl
leicht sinken.

Ander Preisfront entspannt sich die Lage nach und nach.
Die Energierohstoffpreise sind inzwischen deutlich nied-
riger als auf ihrem jiingsten Hohepunkt, und die Ener-
giekomponente des Verbraucherpreisindex wirkt preis-
dampfend. Die Inflationsrate diirfte im Jahr 2023 bei 6,1 %
liegen und auf 2,6 % im Jahr 2024 und 1,9 % im Jahr 2025
zurlickgehen. Die Kerninflation (Inflation ochne Energie-
preise) sehen die Institute im laufenden Jahr bei 6,1 % und
in den beiden kommenden Jahren bei 3,1 % (2024) bzw.
2,3 % (2025).

Das offentliche Budgetdefizit sinkt auf 2,2 % in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 und
geht weiter auf 1,6 % im Jahr 2024 und 1,1 % im Jahr 2025
zurick. Dass das Defizit nicht schneller sinkt, obwohl die
Schuldenbremse auf Bundesebene bereits im Jahr 2023
wieder in Kraft gesetzt wurde, liegt daran, dass die hohen
Neuverschuldungsspielraume im Rahmen von Sonder-
vermogen in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen erst defizitwirksam werden, wenn die Mittel nach und
nach ausgegeben werden.

Ein Aufwaértsrisiko fiir die Prognose liegt darin, dass sich
die deutsche Konjunktur besser als erwartet entwickeln
konnte, falls die Inflation rascher zuriickginge und die
Leitzinsen friher als erwartet wieder gesenkt wiirden.
Auch besteht die Moglichkeit, dass das Produktionspo-
tenzial hoher ist als von den Instituten geschatzt. In die-
sem Fall wéren die Kapazitatsbeschrankungen weniger
gravierend und die Spielrdume fiir eine wirtschaftliche
Expansion grofier.

Dem stehen jedoch erhebliche Abwartsrisiken gegentiber.
Eines davon besteht darin, dass die Energiepreise erneut
erheblich steigen. In einem solchen Fall konnte sich der
Abschwung verschérfen und verlangern. Ferner stellen
die konjunkturelle Entwicklung in China und die sich ab-
zeichnenden neuen Handelskonflikte zwischen der EU
und China auf dem Gebiet der Elektrofahrzeuge eine Ge-
fahr fiir die exportorientierte deutsche Wirtschaft dar.

Auch sorgt das politische Management der Energiewende
fur grofie Unsicherheit. Sollte die Politik fortgesetzt wer-
den, die Emissionsreduktionsziele durch kleinteilige Ein-
griffe in die Entscheidungen der Unternehmen und Haus-

halte zu erreichen statt auf effiziente marktwirtschaftliche
Instrumente wie einen hinreichend hohen CO,-Preis und
Zertifikatehandel zu setzen, wiirde die Energiewende
letztlich teurer. Ein zunehmender Teil der Investitionen
von Unternehmen und privaten Haushalten flief3t in den
Klimaschutz. Zwar wird dadurch der Ausstofd von Treib-
hausgasen reduziert, und Deutschland kommt seinen
Emissionszielen ndher. Die dafiir notwendigen Investi-
tionen sind aber vielfach vorzeitige Ersatzinvestitionen,
die den Kapitalstock nicht erweitern. Simulationen zei-
gen, dass deshalb das Produktionspotenzial zum Ende des
Jahrzehnts mit hoher Wahrscheinlichkeit geddmpft wird.
Das Ausmafi der Einbufien hdngt unter anderem davon ab,
mit welcher Geschwindigkeit die erneuerbaren Energien
ausgebaut werden und wie flexibel die Unternehmen ih-
ren Energieeinsatz bei der Produktion anpassen kénnen.

Der Umbau des Kapitalstocks kann leichter gelingen, wenn
die Investitionsbereitschaft ohnehin hoch ist. Daflirist es
notwendig, die Standortbedingungen insgesamt und nicht
nur fiir einzelne Unternehmen oder Branchen zu verbes-
sern. So weisen einige Indikatoren zur Standortqualitit
auf Verbesserungsmoglichkeiten in den Bereichen Abga-
ben, Klimapolitik und Arbeitsmarkt hin. Zur Verbesserung
der Investitionsbedingungen ist das Wachstumschancen-
gesetz geplant. Die Mafinahmen des Gesetzes sind grund-
satzlich geeignet, Investitionen zu férdern und somit das
Wirtschaftswachstum zu erhéhen. Mit einem geplanten
Gesamtvolumen von jahrlich knapp 7 Mrd. Euro ist der
Umfang allerdings gering. Zudem verschlechtern die im
Regierungsentwurf des Gesetzes vorgesehenen Steuer-
senkungen die Finanzsituation der Kommunen. Daher
besteht die Gefahr, dass sie Investitionen zuriickstellen.

Verunsicherung geht allerdings nicht nur von der Wirt-
schaftspolitik aus. Derzeit gerdt etwas in Gefahr, das bis
vor Kurzem in Deutschland als selbstverstiandlich galt:
namlich ein gesellschaftliches Klima, welches Haushal-
tenund Unternehmen das Vertrauen gibt, dass die Grund-
regeln unserer Gesellschaft allgemein akzeptiert werden,
und dass diese Grundregeln deshalb auch in Zukunft Be-
stand haben. Darunter fallen Selbstverstandlichkeiten wie
der Respekt vor allen Mitmenschen und vor dem Eigen-
tum sowie der Handlungsfreiheit anderer. Seit einiger
Zeit gewinnt extremes Gedankengut an Boden, welches
diese Selbstverstandlichkeiten in Frage stellt. Mogen die
unmittelbaren Konjunkturrisiken dieser Tendenz auch
begrenzt sein, so gehen von ihr doch erhebliche Risiken
fir die langfristigen Wachstums- und Wohlstandsaus-
sichten aus.

GD Herbst 2023

11



KURZFASSUNG

12 GD Herbst 2023



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der

Weltwirtschaft

Uberblick

Nach einem kréaftigen Jahresauftakt hat die Weltwirt-
schaft im Sommer 2023 etwas an Schwung verloren. Da-
bei dampft eine schwache Industrieproduktion schon
seit einiger Zeit die Konjunktur, insbesondere in Euro-
pa. In China belasten hohe Schulden im Immobiliensek-
tor die Wirtschaft. In vielen anderen Regionen sind es die
stark gestiegenen Zinsen, welche die Wohnungsbauin-
vestitionen deutlich dimpfen. Die tibrigen Investitionen
schwachten sich demgegentber in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften bisher kaum ab (Abbildung 11, Seite
13). Vor allem die USA tiberraschten in der ersten Jah-
reshélfte mit einer kraftigen Expansion. Hier scheint die
Konjunktur ihren Schwung bis in das dritte Quartal be-
halten zu haben. Zudem weiteten einige Schwellenldnder
ihre Wirtschaftsleistung deutlich aus. Vielfach stiitzt eine
zunehmende Beschiftigung die Konjunktur.

Ausweitung der Weltproduktion zuletzt
etwas langsamer als zu Jahresbeginn

Im Frithjahr 2023 expandierte die Weltwirtschaft zwar et-
was langsamer als in den drei Monaten davor (Abbildung
1.2, Seite 14). Insgesamt stieg die Produktion im ersten
Halbjahr in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aber
deutlich, und auch die Schwellenlander verzeichneten ro-
buste Zuwéachse. Allerdings ging der weltweite Warenhan-
del im Fruhjahr laut Angaben des CPB das dritte Quar-
tal in Folge zurtick, und die globale Industrieproduktion
sank. Dabei diirfte die allmé&hliche Normalisierung der
Konsumstruktur der privaten Haushalte in vielen Lan-
dernnach dem Ende der Pandemie weg von Waren hin zu
Dienstleistungen eine Rolle gespielt haben. Zudem bauten
die Unternehmen nach der Auflésung der Lieferketten-
probleme ihre teils hohen Lagerbestdnde an Zwischen-
produkten wieder ab. Nicht zuletzt schwéchte sich auch
die Expansion der Nachfrage in China im Frithjahr nach
dem Auslaufen der Offnungseffekte merklich ab.

In den USA hat sich die Konjunktur bisher kaum ver-
langsamt. Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
stiitzten dort auch im zweiten Quartal die 6konomische
Aktivitdt, insbesondere im Dienstleistungsbereich. Das
Verbrauchervertrauen hat sich bis in den Sommer hinein
verbessert, wozu die robuste Arbeitsmarktsituation und

Abbildung 1.1

Investitionen in den G7-Landern und
Weltindustrieproduktion
Verdnderung gegenuiber dem Vorjahresquartal in %
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Quellen: OECD; CPB; Darstellung der Institute.

Industrieproduktion
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die nach dem Riickgang der Inflation wieder steigenden
Realeinkommen beigetragen haben. Auch sind die Uber-
schussersparnisse aus der Pandemie nicht vollstdndig
aufgebraucht, und die Sparquote ist weiterhin auf einem
niedrigeren Niveau als in den Jahren vor der Pandemie!
Zudem wurden im Frithjahr die Investitionen auf3erhalb
des Wohnungsbaus deutlich ausgeweitet, was auf einen
starken Anstieg bei den Bauinvestitionen im Verarbeiten-
den Gewerbe zuriickzufihren ist und im Zusammenhang
mit den von der US-Regierung in den vergangenen bei-
den Jahren beschlossenen Investitionsférderungen ste-
hen durfte (Kasten 11, Seite 15). Dennoch stagnierte
die Industrieproduktion im ersten Halbjahr.

1 Abdelrahman, H, Oliveira, LE. (2023), The Rise and Fall of Pandemic Excess Savings,
FRBSF Economic Letter 2023/11.
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Auch in Europa belastet die schwache Industriekonjunk-
tur die Wirtschaft. Zwar wurde die Nachfrage im Dienst-
leistungsbereich insbesondere in den tourismusstarken
Landern im ersten Halbjahr deutlich ausgeweitet. Jedoch
stagnierten vor dem Hintergrund der bis zum Friihling
noch riicklaufigen Realldhne die Konsumausgaben der

Abbildung 1.2

Gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt

(a) Bruttoinlandsprodukt der Welt*
Vierteljahrliche Zuwachsraten in %

Prognose
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" Preisbereinigt; Aggregat aus den in Tabelle 11 aufgefiihrten Landern. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2021 in US-Dollar bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.

Quellen: IWF; OECD; nationale Statistikamter; Berechnungen der Institute;

ab dem 3. Quartal 2023: Prognose der Institute.

(c) Bruttoinlandsprodukt in China
Preis- und saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: China National Bureau of Statistics; Berechnungen der Institute;

ab dem 3. Quartal 2023: Prognose der Institute.

privaten Haushalte insgesamt. Die Unternehmen inves-
tierten angesichts der stark gestiegenen Zinsen und der
konjunkturellen Schwéche nur zurickhaltend. Alles in al-
lem hat die Produktion im Euroraum in den vergangenen
drei Quartalen kaum zugenommen.

(b) Bruttoinlandsprodukt in den USA
Preis- und saisonbereinigter Verlauf
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'Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentber dem Vorjahr in %.
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute;
ab dem 3. Quartal 2023: Prognose der Institute.
(d) Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Preis-, saison- und kalenderbereiniger Verlauf
Index Veranderung gegeniiber
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute;

ab dem 3. Quartal 2023: Prognose der Institute.
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Kasten 11

Zur dynamischen Entwicklung der
Unternehmensinvestitionen in den USA

In den USA ist die private Investitionstatigkeit auf3erhalb
des Wohnungsbaus derzeit lebhaft. Vor allem die Bau-
investitionen im Verarbeitenden Gewerbe steigen un-
geachtet der deutlich gestiegenen Finanzierungskosten
seit einem Jahr sehr kraftig, wahrend die Ausriistungs-
investitionen in etwa stagnieren und die Wohnungsbau-
investitionen deutlich zurtickgehen (Abbildung 1.3, Sei-
te 15). Verantwortlich fiir den starken Anstieg bei den
Bauinvestitionen im Verarbeitenden Gewerbe - umrund
50 % innerhalb eines Jahres - ist ein Boom der Investitio-
nen im Technologiesektor, deren Anteil an den gesamten
gewerblichen Bauinvestitionen im selben Zeitraum von
6 % auf 16 % gestiegen ist.! Diese Entwicklung diirfte we-
sentlich mit Entscheidungen der US-Regierung zusam-
menhédngen.

Indenvergangenen beiden Jahren wurden drei grofie Ge-
setzesvorhaben verabschiedet, deren Ziel es ist, die Wett-
bewerbsfiahigkeit der US-Wirtschaft durch Investitionen
in zentralen Bereichen zu starken. Der Infrastructure In-
vestment and Jobs Act (IIJA) vom November 2021 enthalt
die Erméachtigung zu rund 550 Mrd. US-Dollar zusatzli-
chen Ausgaben Uber die Jahre 2022 bis 2026 vor allem
zur Starkung der 6ffentlichen Infrastruktur, einschlief3-
lich Netzen zur Versorgung mit Strom, Breitband-Inter-
netund Ladestationen fiir Elektromobile. Im August 2022
wurden mit dem CHIPS Act (Creating Helpful Incentives
to Produce Semiconductors) und dem Inflation Reduc-
tion Act (IRA) zwei weitere Gesetze in Kraft gesetzt, die
umfangreiche Subventionen zur Forderung von Unter-
nehmensinvestitionen vorsehen. Der CHIPS Act zielt auf
die Erhaltung der fithrenden Position der US-Industrie
inder Halbleitertechnologie und die Starkung der indus-
triellen Kapazitdten in diesem Bereich. Er stellt Mittel in
Hohe von knapp 53 Mrd. US-Dollar zur Unterstiitzung der
amerikanischen Halbleiterindustrie bereit, von denen 39
Mrd. zur Forderung inldndischer Produktion vorgesehen
sind, darunter eine Steuergutschrift von 25 % der Inves-
titionskosten zur Herstellung von Halbleitern und damit
verbundener Ausristung.? Die Hauptwirkung der Maf3-
nahmen soll sich bis 2026 entfalten. Gemessen am Brut-
toinlandsprodukt sind die Betrdge gering. Auch in Relation
zu den Bauinvestitionen der Unternehmen sind die ver-
anschlagten jahrlichen Ausgaben mit lediglich rund 1 %
gering. In Relation zu den Bauinvestitionen im Technolo-
giesektor vor Beginn des Programms sind es freilich etwa
15 %. Der IRA enthalt knapp 400 Mrd. Dollar an Bundes-
mitteln, mit denen insbesondere erneuerbare Energien
und Energiesparmafinahmen durch Zuschiisse, Steuer-

1 Deutsche Bundesbank (2023). Monatsbericht August. S. 15.
2 The White House (2023). FACT SHEET: CHIPS and Science Act Will Lower Costs, Create
Jobs, Strengthen Supply Chains, and Counter China.

Abbildung 1.3
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verguinstigungen und Kredite geférdert werden sollen, wobei der
grofite Teil in Form von Steuerverglnstigungen fiir Unternehmen
abflief3en soll.3

Auch dieses Volumen ist gemessen an der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion iiberschaubar, da es tiber 10 Jahre gerechnet ist
und die jahrlichen zusétzlichen Ausgaben nach den vorliegenden
Schétzungen 0,2 % des Bruttoinlandsprodukts nicht tibersteigen
werden.*

Die Férdermittel aus CHIPS Act und IRA gehen allerdings mit Be-
stimmungen einher, die zusatzliche Anreize zur Aufnahme der
Produktion in den USA bilden. So sind im Rahmen des IRA Voraus-
setzungen zu erfiillen, um die volle Férderung in Anspruch neh-
men zu konnen, insbesondere was den Anteil heimischer Wert-
schopfung oder Rohstoffe (etwa bei Batterien oder Elektroautos)
betrifft. Auch dies diirfte in den entsprechenden Bereichen zahl-
reiche Investitionen nicht zuletzt auch auslandischer Unterneh-
men zur Produktion in den USA angestofden haben.

Die Financial Times hat mehr als 110 grof3e Investitionsvorhaben
mit Projektkosten von mehr als 100 Mill. Dollar mit einem Vo-
lumen von insgesamt mehr als 220 Mrd. Dollar gezahlt, die mit
CHIPS Act und IRA im Zusammenhang stehen.> Auch wenn ein

3 McKinsey (2022). The Inflation Reduction Act: Here's what's in it.

4 AuBerdem enthalt der IRA neben den zusatzlichen Ausgaben zur Investitionsforderung Einspar-
maBnahmen, die insgesamt sogar das Budgetdefizit senken, so dass in statischer Betrachtung das
Paket die gesamtwirtschaftliche Produktion bis zum Jahr 2031 leicht reduziert. Vgl. Moody's Analy-
tics (2022). Assessing the Macroeconomic Consequences of the Inflation Reduction Act of 2022.

5 Financial Times (2023). Inside the $220bn American cleantech project boom. 16. August 2023.
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Teil dieser Investitionen wohl ohne die Gesetzgebung eben-
falls vorgenommen worden wére, diirften diese Gesetze we-
sentlich zu der zuletzt sehr kréftigen Entwicklung der gewerb-
lichen Bauinvestitionen beigetragen haben. Hinzu kommt,
dass die Energiepreise in den USA insbesondere im Vergleich
zu Europa deutlich glinstiger geworden sind. Dies hat offen-
bar ebenfalls zu mehr Investitionen gefithrt. So waren die

Bauinvestitionen in der Chemieindustrie im zweiten Quartal
2023 um 35 % hoher als ein Jahr zuvor. Der Aufschwung der
Aktivitit in der Ol- und Gasindustrie, der in den Jahren 2021
und 2022 zum Anstieg der Unternehmensinvestitionen bei-
getragen hatte, ist hingegen bereits wieder zu Ende; die Zahl
der Forderplattformen fur Ol und Gas ist seit Beginn dieses
Jahres rucklaufig.

Kerninflation weiterhin hoch

Der Riickgang der Energiepreise schligt sich nach ihrem
jungsten Hohepunkt im Sommer 2022 vielerorts in ei-
ner deutlichen Verringerung der Verbraucherpreisinfla-
tion nieder. So ging die Teuerung in den USA von ihrem
Hochstwert von mehr als 9 % im Vorjahr bis zum Juli 2023
auf 3,2 % zuriick. Auch im Euroraum sank die Inflation auf
der Verbraucherstufe von tiber 10 % auf 5,3 % im August.
Der dampfende Beitrag der Energiekomponenten ist dort
jedoch - verglichen mit ihrem Anstieg im Vorjahr — mo-
derat, in den USA war er trotz geringeren Energiepreis-
anstiegs zuvor deutlich grofier.

Die Kerninflation ohne Energie und unverarbeitete Nah-
rungsmittel ist dennoch in vielen Lindern weiterhin hoch.
Sie betrug im Juli 4,7 % in den USA und 5,3 % im Euro-
raum. Wahrend sich in den USA jedoch seit dem Vorjahr
ein langsamer, aber stetiger Abwértstrend zeigt und der
Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln, Industriegiitern und
Dienstleistungen merklich geringer geworden ist, ist die
Kernrate im Euroraum bisher kaum gesunken. Insbeson-
dere im Dienstleistungsbereich zeichnet sich noch kein
deutlicher Riickgang der Teuerung ab. Dazu diirfte vieler-
orts auch die Entwicklung der Lohne beitragen, die ver-
zogert auf den Anstieg der Inflation reagiert.

Geld- und Finanzpolitik dampfen

Angesichts der anhaltend hohen Inflation haben die Zent-
ralbanken in vielen Landern ihre Leitzinsen nochmals an-
gehoben. In den USA stieg das Zielband des Leitzinses im
Juli 2023 erneut auf nunmehr 5,25 % bis 5,5 %, die Europai-
sche Zentralbank erhéhte ihren Hauptrefinanzierungs-
satz im September auf 4,5 %. Die Phase der Zinsanhebun-
gen durfte allerdings langsam zu Ende gehen. So haben
die US-Zentralbank und die EZB zuletzt signalisiert, dass
sie die Zinsen erst einmal nicht weiter erhéhen wollen.

Die Bank von Japan hat erst im laufenden Jahr sehr vor-
sichtig begonnen, ihre Geldpolitik zu straffen. So wurde
die Obergrenze der angestrebten Rendite fuir langfristi-
ge Staatsanleihen im Juli effektiv auf1% erhoht, der Leit-
zinsvon -0,1% aber beibehalten. Eine Folge der zurtickhal-
tenden Geldpolitik ist eine starke Abwertung des Yen, die
importierte Gliter verteuert hat. Vor allem deswegen ist
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die Inflation zu Jahresbeginn auf fiir Japan ungew6hnlich
hohe Raten von iiber 4 % gestiegen, seit dem Frithjahrliegt
sie knapp tUiber 3 %. Es ist nicht zu erwarten, dass die Ziigel
der Geldpolitik in Japan deutlich gestrafft werden, da die
Zentralbank weiterhin von einem Sinken der Inflation in
die Ndhe der Zielmarke von 2 % ausgeht. Die chinesische
Zentralbank senkte sogar ihre Leitzinsen im Juni leicht,
da die konjunkturelle Schwéche dort zu einer Stagnation
der Verbraucherpreise geftihrt hatte.

Die Finanzpolitik durfte im Prognosezeitraum in den
meisten Landern leicht restriktiv sein oder nur modera-
te Impulse fiir die Konjunkturliefern. Stitzend diirften al-
lerdings langerfristig ausgerichtete Investitionsprogram-
me wie etwa der Inflation Reduction Act in den USA und
das NextGeneration-Programm der EU wirken. Hingegen
dampft der Wegfall der Unterstiitzungsmafinahmen nach
Ende der Pandemie in vielen Lindern die Nachfrage, die-
se Effekte durften jedoch allméahlich auslaufen. Allerdings
nimmt insbesondere dort, wo die Zinsen stark erhoht wur-
den, der Druck auf die 6ffentlichen Haushalte zu, so dass
viele Regierungen wohl versuchen werden, die ¢ffentli-
chen Schuldenquoten wieder zu reduzieren.

Ausblick

Die Weltwirtschaft diirfte auch in den Wintermonaten nur
verhalten expandieren. Die Schwache der Industriekon-
junktur wird wohl in den néchsten Monaten andauern,
und die hohen Zinsen ddmpfen die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Die Beschaftigung diirfte in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften mit schwicherer Dynamik als im
ersten Halbjahr 2023 expandieren. Allerdings werden der
Ruickgang der Inflation und ihr verzogerter Niederschlag
in der Lohnentwicklung vielerorts dazu beitragen, dass
die Realeinkommen der Beschéftigten im Prognosezeit-
raum wieder etwas steigen. Dies diirfte die Konsumaus-
gaben beleben und die Konjunktur merklich stiitzen. In
den USA kommt hinzu, dass die privaten Haushalte ihre
Uberschussersparnisse aus der Pandemie weiter abbauen
werden, wenn auch verlangsamt.

Die Institute gehen davon aus, dass die wichtigsten Zent-
ralbanken im kommenden Jahr beginnen, ihre Leitzinsen
wieder zu senken, so dass dann allméahlich auch die Inves-
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Tabelle 11

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt’ | Verbraucherpreise’ Arbeitslosenquote?
GeWii:Ih;’(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in%
2022 | 2023 | 2024 | 2025 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Europa 274 31 0,8 13 1,7 11,4 7,7 bb 35
EU-27 18,8 35 0,5 13 1,8 8,8 6,2 2,9 22 6,1 6,0 59 5,7
GroBbritannien 35 41 0,4 0,8 1,4 9,1 75 4,0 2,3 3,7 41 45 b4
Schweiz 09 2,6 08 1,6 1,9 28 23 1,5 1,2 45 42 43 43
Norwegen 0,7 33 13 15 1,9 58 58 3,0 2,4 35 35 3,6 35
Russland 2,5 -2,1 2,0 1,0 0,9 13,8 6,0 56 5,0
Tiirkei 1,0 55 4,0 2,7 33 72,2 47,0 35,0 30,0
Amerika 36,8 24 2,0 13 19
USA 288 2,1 2,0 13 19 8,0 42 25 2,1 36 37 43 42
Kanada 2,4 35 1,2 1,0 19 6,8 37 24 21 53 55 6,1 59
Lateinamerika3 5,5 3,6 2,0 15 2,1
Asien 358 32 VA 40 42
Japan 48 1,0 2,0 1,0 11 1,5 2,0 15 13 2,6 2,7 2,7 25
China ohne Hongkong 20,5 3,0 50 45 47
Siidkorea 1,9 2,6 1,2 2,2 2,6 35 32 23 19 29 33 31 3,0
Indien 38 6,6 6,6 6,3 6,7
Ostasien ohne China* 4,8 41 3,4 41 41
Insgesamt® 100,0 2,9 2,5 23 2,7
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 63,6 2,6 14 13 1,8 74 47 2,6 2,0 45 45 47 46
Schwellenlander” 36,4 34 45 40 42
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 3,6 13 1,7 2,3
Kaufkraftgewichtet® 3,0 28 2,6 2,9
Welthandel'® 32 -1,7 1,7 2,6

' Bruttoinlandsprodukt preisbereinigt. Fiir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander, gewichtet mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt von 2022 in US-Dollar.
2 Fir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2022.

3 Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile.

“ Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).
5> Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2022 in US-Dollar.

6 EU 27, GroBbritannien, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur.

7 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.

8 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2022.

° Kaufkraftparitaten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2022.
10 Realer Guterhandel. Wert fur 2022 von CPB.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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titionstatigkeit, insbesondere im Wohnbau, wieder etwas
an Schwung gewinnt. Dazu tragt auch bei, dass die Unter-
nehmen ihre zwischenzeitlich erhéhten Lagerbestdnde
an Zwischenprodukten weitgehend reduziert haben und
sich die Nachfrage in jenem Bereich normalisiert, wo-
durch der weltweite Warenhandel und die Industriepro-
duktion wieder an Dynamik gewinnen durften. Dampfend
wirkt hingegen weiterhin die verhaltnisméfiig schwache
Wirtschaftsentwicklung in China, wo die Krise im Immo-
biliensektor aufgrund von dessen hoher Bedeutung fiir
Wertschépfung und Beschéftigung die Einkommen der
privaten Haushalte schwicht. Zudem diirften tiberschul-
dete Hausbesitzer dort angesichts der Wertverluste am
Immobilienmarkt versuchen, ihre Verbindlichkeiten ab-
zubauen. Freilich ist zu erwarten, dass die chinesische Re-
gierung Mafinahmen ergreifen wird, um die Krise abzu-

mildern. In vielen Landern diirften zudem mittelfristig die
Realzinsen deutlich héher bleiben als vor der Pandemie
und somit ddmpfend auf die Konjunktur wirken.

Die Inflation diirfte im Prognosezeitraum nach und nach
zuriickgehen. Hierzu tragt bei, dass die Institute im Ein-
klang mit den Notierungen auf den Terminmaérkten leicht
ricklaufige Olpreise annehmen. Allerdings diirfte der eu-
ropaische Erdgaspreis bis zum Ende des Prognosezeit-
raums leicht iiber dem gegenwartigen Niveau liegen.
Insgesamt geht von den Energiepreisen ein nur moderat
dampfender Effekt auf die Inflationsrate im Euroraum aus.
Die Kernraten diirften in Europa nur allméahlich zurtickge-
hen, da sich die vergangene Teuerung mit Verzégerung in
Preisanstiegen bei Dienstleistungen und in hoheren Loh-
nen niederschlégt. In den USA sinkt die Inflation in den
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kommenden Quartalen ebenfalls nur langsam, weil die
Preisanstiege bei den Kosten fiir Wohnen noch eine gan-
ze Weile hoch bleiben werden. Dort diirfte die 2 %-Marke
bei der Inflation Mitte 2024 in Reichweite kommen, im
Euroraum gegen Ende des Jahres. Insgesamt durfte die
Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im
Jahresdurchschnitt 2023 mit 4,7 % hoch ausfallen, aber
2024 auf 2,6 % und 2025 auf 2,0 % zurtickgehen.

Der Zuwachs der Weltproduktion diirfte im laufenden Jahr
2,5%,2,3 % im Jahr 2024 und 2,7 % im Jahr 2025 betragen
(Tabelle 1.1, Seite 17). In den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften wird die Expansion mit 1,4 % im laufenden
bzw. 1,3 % im kommenden Jahr verhalten ausfallen, bevor
sie sich 2025 auf 1,8 % erhoht. Damit revidieren die Ins-
titute ihre Prognose fiir die Weltproduktion fiir das Jahr
2023 um 0,5 Prozentpunkte nach oben, vor allem weil die
US-Konjunktur in diesem Jahr deutlich kraftigerist als im
Frihjahr prognostiziert. Die Prognose fiir den Zuwachs im
Jahr 2024 fallt um 0,3 Prozentpunkte geringer aus, denn
die Konjunktur in Europa und in China ab dem zweiten
Halbjahr 2023 wird nun schwécher eingeschétzt (Abbil-
dung 14, Seite 18).

Der weltweite Warenhandel wird im laufenden Jahr um
1,7 % schrumpfen und 2024 um 1,7 % zulegen. Eine Be-
lebung ab dem kommenden Frithjahr durfte sich dann
2025 in einem wieder kraftigen Zuwachs von 2,6 % nie-
derschlagen.

Abbildung 14

Prognoserevision

Jahresdaten; Veranderung der Institutsprognosen gegenuiber
der Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr 2023 in Prozentpunkten

m 2023
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Welt (Export-gewichtet)
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.
.
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Quelle: Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2023
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Risiken

Bislang hat die internationale Konjunktur den steilen An-
stieg von Inflation, Nominal- und Realzinsen recht gut
verkraftet. Uberraschend ist vor allem, in welch robus-
ter Verfassung die US-Konjunktur ist. Allerdings sind die
Wirkungsverzoégerungen bei der Ubertragung geldpoli-
tischer Schocks unsicher, und méglicherweise liegt die
Phase der stdrksten realwirtschaftlichen Dampfung erst
im Prognosezeitraum. Dies ware insbesondere dann zu
erwarten, wenn die Preis- und Zinsdnderungen wie schon
im Frithjahr die Stabilitdt von Finanzinstituten gefahrden
wirden, und zwar insbesondere in Wirtschaftsraumen,
wo - anders als in den USA im vergangenen Frihjahr -
keine Ruickversicherung in Gestalt starker geld- und fi-
nanzpolitischer Institutionen bereitstiinde.

Ein weiteres Risiko flr die Weltwirtschaft geht derzeit
von China aus, wo hohe Schulden der Unternehmen und
Haushalte weiterhin die Bauwirtschaft belasten. Die kon-
junkturelle Schwache hat das Preisniveau in China zuletzt
stagnieren lassen, was auch die internationale Inflations-
dynamik ddmpft. Die Kehrseite davon ist das Risiko einer
Deflation in China, welche - dhnlich wie lange Zeit in Ja-
pan - mit einer schwachen wirtschaftlichen Entwicklung
einhergehen konnte.

Schliefilich sind die geopolitischen Risiken nach wie vor
hoch. Der Konflikt mit Russland kann jederzeit weiter es-
kalieren. Da noch immer erhebliche Mengen von Gas und
0l aus Russland importiert werden, kénnten in diesem
Fall, zumal in Verbindung mit einem kalten Winter, neu-
erliche Preissteigerungen bei Erdgas in Europa ausgelost
und die Inflation wieder befeuert werden. Bedeutsame
geopolitische Risiken ergeben sich auch aus den Span-
nungen zwischen China und den USA im Zusammenhang
mit Taiwan. Aber selbst wenn es lediglich auf wirtschaft-
lichem Gebiet zu einer Verscharfung des Konflikts zwi-
schenden USA und der EU auf der einen und China auf der
anderen Seite kommt, kénnte die internationale Konjunk-
tur spurbar in Mitleidenschaft gezogen werden. Unter-
ndhme die Politik etwa rasche Schritte, um die westlichen
Volkswirtschaften unabhéngiger von chinesischen Liefe-
rungen zu machen, ware ein deutlicher Anstieg der Prei-
se fiir Industriegiiter wahrscheinlich (Fokusthema Welt).

Die Regionen im Einzelnen

In den USA expandierte die Wirtschaftsleistung im zwei-
ten Quartal 2023 um 0,5 % gegeniiber dem Vorquartal und
damit im gleichen Tempo wie zu Jahresbeginn. Sowohl der
private Konsum als auch die Anlageinvestitionen nahmen
splrbar zu. Letzteres diirfte auch auf die massiven staat-
lichen Subventionen fiir die Halbleiterindustrie und im
Bereich der erneuerbaren Energie zurtickzufithren sein.
(Kasten 1.1, Seite 15). Bei den Wohnungsbauinvestitio-
nen hat sich die vor etwa einem Jahr begonnene Talfahrt
fortgesetzt, wenngleich etwas abgeschwacht. Im dritten
Quartal diirfte die US-Wirtschaft abermals deutlich zuge-
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legt haben. Die Einzelhandelsumsétze und der Einkaufs-
managerindex fir den Dienstleistungssektor deuten bis
zum aktuellen Rand auf eine stabile Zunahme des privaten
Konsums hin. Im Winterhalbjahr diirfte sich die Konsum-
dynamik jedoch voriibergehend abschwéchen, zumal die
wahrend der Corona-Pandemie aufgestauten Ersparnisse
der privaten Haushalte bereits zu grof3en Teilen aufge-
braucht wurden und angesichts der im historischen Ver-
gleich niedrigen Sparquote kein neuer Impuls zu erwarten
ist. Auch die restriktive Geldpolitik sowie eine geringere
Dynamik der Beschéftigungsnachfrage wird die Konsum-
nachfrage wohl ddmpfen. Es ist damit zu rechnen, dass die
Unternehmensinvestitionen, nicht zuletzt angesichts der
staatlichen Forderprogramme, weiterhin zulegen, wenn
auch weniger dynamisch als zuletzt. In Summe erwarten
die Institute, dass sich der Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2023 auf 2,0 % belaufen wird. Diese Pro-
gnose bedeutet eine kraftige Aufwértsrevision gegen-
uber der Prognose der Institute vom Frihjahr 2023, die
hauptsichlich auf den tiberraschend robusten Konsum
und eine deutlich stiarkere Ausweitung der Investitionen
zuruckzufiihren ist. Im Jahr 2024 diirfte sich die Expan-
sion gleichwohl leicht auf 1,3 % abschwéchen. Im weite-
ren Prognoseverlauf wird die US-Wirtschaft wohl wieder
etwas kraftiger expandieren. Zwar durfte die Beschafti-
gung nur noch leicht zunehmen, ein wesentlicher Anstieg
der Arbeitslosenquote ist aber nicht zu erwarten (Tabelle
1.2, Seite 19). Die Inflation hat sich im Vorjahresver-
gleich merklich verringert, wozu insbesondere niedri-
gere Energiepreise und eine geringere Teuerung bei den
Nahrungsmitteln beitrugen. Im Dienstleistungsbereich
ist der Inflationsdruck zwar immer noch betrachtlich, er
durfte sich aber im Prognosezeitraum nicht zuletzt auf-
grund einer weiteren Abschwéchung des Preisdrucks im
gewichtigen Segment der Wohnkosten verringern, denn
diese folgen typischerweise mit einiger Verzogerung der
Entwicklung auf dem Immobilienmarkt, wo die Preise eine
Zeitlang gesunken sind. Im Jahresdurchschnitt 2023 wird
die Inflation aber immer noch deutlich tiber dem 2 %-Ziel
der Notenbank liegen. In den Jahren 2024 und 2025 wird
sie sich aber immer mehr dem Ziel anndhern.

Das Ende der Null-Covid-Politik gab der Wirtschaft in
China nur kurzzeitig Schub. Nach einem kraftigen An-
stieg im ersten Quartal legte das Bruttoinlandsprodukt im
zweiten Quartal nur noch um 0,8 % zu. Die Probleme am
Immobilienmarkt wirken sich nun spiirbar auf die Kon-
junktur aus. Die Wohnungspreise fallen seit dem Frithling
wieder, die Zahl der Bauvorhaben ist stark zurtickgegan-
gen und weitere grofde Immobilienkonzerne sind in Zah-
lungsschwierigkeiten geraten. Inzwischen durfte auch die
Beschiftigung merklich unter der Krise im Wohnungsbau
leiden, da der Bausektor gesamtwirtschaftlich von grofier
Bedeutung ist. Zudem belastet die schwache Nachfrage
aus den fortgeschrittenen Volkswirtschaften den chine-
sischen Aufienhandel. Die Stimmung der Unternehmen
hat sich entsprechend eingetriibt. Der Einkaufsmana-
gerindex fur das Verarbeitende Gewerbe pendelte in den
vergangenen Monaten um die Expansionsmarke von 50,

Tabelle 1.2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt
Bruttoinlandsprodukt 2,1 2,0 13 19
Privater Konsum 2,7 2,2 16 19
Staatskonsum und -investitionen -0,6 2,7 11 1,0
Private Anlageinvestitionen -0,2 -0,8 15 2,9
Vorratsveranderungen’ 0,7 -0,3 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 2,4 1,6 1,3 2,0
Exporte 7,1 19 0,9 37
Importe 8,1 0,3 18 30
AuRenbeitrag’ -0,6 0,4 -0,1 -0,1
Verbraucherpreise 8,0 42 2,5 2,1
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -4,2 -51 -51 -51
Leistungsbilanzsaldo -3,8 -38 -3,7 -3,7
in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 3,6 3,7 43 42

" Wachstumsbeitrag.
2 Gesamtstaat (Kalenderjahr Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; Internationaler Wahrungsfond;

2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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und das Verbrauchervertrauen ist weiterhin aufhistorisch
sehr niedrigem Niveau. Die konjunkturelle Schwiche zeigt
sich darin, dass das Preisniveau in etwa stagniert. Seit Be-
ginn des vergangenen Jahres ist die chinesische Regierung
bemdtiht, durch verschiedene Schritte zur Lockerung der
Geldpolitik, darunter zuletzt auch wieder Zinssenkungen,
und die gezielte Stlitzung des Immobiliensektors die Aus-
weitung der Immobilienkrise zu begrenzen. Umfangrei-
che fiskalische Programme, etwa Steuersenkungen oder
erhebliche zusatzlich Infrastrukturinvestitionen, wur-
den aber anders als in fritheren Phasen konjunktureller
Schwache bislang nicht beschlossen. Trotz der geringen
konjunkturellen Dynamik erscheint das Wachstumsziel
der Regierung von 5 % in diesem Jahr erreichbar. Fiir 2024
und 2025 rechnen die Institute mit etwas geringeren Ra-
ten von 4,5 bzw. 4,7 %. Diese Verlangsamung reflektiert
im Wesentlichen ein geringeres Potenzialwachstum der
chinesischen Wirtschaft auch infolge der demografi-
schen Entwicklung. Fur die Prognose ist unterstellt, dass
die bremsenden Wirkungen der Immobilienkrise allmah-
lich geringer werden. Eine weitere Verschlechterung der
Lage am Immobilienmarkt bildet derzeit das grofdte Ab-
wartsrisiko fur die Konjunktur.

In Japan legte die gesamtwirtschaftliche Produktion im
ersten Halbjahr 2023 kréaftig zu, im Wesentlichen auf-
grund eines zunehmenden Aufenbeitrags infolge einer
deutlichen Abwertung des Yens. Darauf ist auch der deut-
liche Anstieg der Inflation zuriickzufiihren; im Julilag sie
bei3,3 %. Als Reaktion darauf wurden zuletzt recht kraftige
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Tariflohnerhohungen vereinbart. Bis zum vergangenen
Jahr lief die Politik der Bank von Japan darauf hinaus, den
Zinssatz fiir zehnjahrige Staatsanleihen bei 0 % zu halten.
Inzwischen hat sie aber das Niveau der Rendite, bei der
sie mit unlimitierten Anleihekaufen interveniert, auf1 %
erhoht. Infolge der im internationalen Vergleich immer
noch extrem niedrigen Zinsen hat der Yen stark abgewer-
tet. In der Finanzpolitik wird tiber einen Nachtragshaus-
halt diskutiert, der verhindern soll, dass das Auslaufen
derim vergangenen Jahr beschlossenen Mafinahmen zur
Linderung der Energiekrisenfolgen die Konjunktur stark
bremst. Die Einkaufsmanagerindizes zeichnen derzeit das
Bild einer gespaltenen Konjunktur. Sie signalisieren fir
den Dienstleistungsbereich eine deutlich steigende Akti-
vitat, hingegen verharrt der Index fiir das Verarbeitende
Gewerbe unterhalb der Expansionsschwelle. Vor diesem
Hintergrund diirfte die japanische Wirtschaft in den kom-
menden beiden Jahren mit Zuwachsraten von etwa 1 %
zwar langsamer expandieren als zuletzt, aber weiterhin
etwas starker als das Produktionspotenzial.

In Grof3britannien hat die Produktion in den vergangenen
drei Quartalen jeweils geringfligig zugenommen. Eine Re-
vision der amtlichen Daten hat jiingst ergeben, dass das
Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal 2021 um 0,6 %
hoherwar als Ende 2019, also vor Ausbruch der Pandemie.
Nach altem Datenstand wére es um 1,2 % niedriger gewe-
sen. Die aktuelle Wirtschaftslage bleibt freilich schwierig:
Die Verbraucherpreisinflation geht zwar zurtck, ist aber
mit 6,8 % im Juli weiterhin deutlich hoher als in den USA
oder im Euroraum. Um sie wieder einzufangen, hat die
Bank von England seit Ende 2021 stetig ihren Leitzins er-
hoht, zuletzt auf 5,25 %. Erwartet wird, dass der Leitzins
im Winterhalbjahr seinen Gipfel bei 5,5 % oder 5,75 % er-
reicht. Die hohen Zinsen schlagen diesmal nicht so schnell
wie frither auf die Realwirtschaft durch, denn der Anteil
der Haushalte, die Hypotheken mit flexiblen Zinsen zu
bedienen haben, ist im vergangenen Jahrzehnt stark zu-
ruckgegangen. Auch wenn die Arbeitslosenquote im Jah-
resverlauf um einen halben Prozentpunkt gestiegen ist,
sind Arbeitskrafte weiter knapp. Bei hoher Lohndynamik
dirften die Realeinkommen nach Ruckgingen im Vor-
jahrin diesem Jahrin etwa stagnieren. Alles in allem wird
das Bruttoinlandsprodukts voraussichtlich im Jahr 2023
um 0,8 % und im kommenden Jahr um 1,4 % expandie-
ren. Die Verbraucherpreisinflation diirfte erst spat im Jahr
2025in den geldpolitischen Zielbereich um die 2 %-Mar-
ke kommen.

In den mittel- und osteuropdischen Landern der Euro-
paischen Union ist die Konjunktur schon seit dem Friih-
jahr vergangenen Jahres im Abschwung. Die Nachfra-
ge nach Produkten des flir den Landerkreis besonders
wichtigen Verarbeitenden Gewerbes stagniert, und der
private Konsum schwéchelt vor allem wegen Realeinkom-
mensverlusten infolge starker Teuerung. Auch wurden
die Leitzinsen zur Inflationsbekdmpfung stark erhoht.
Dabei stieg die Inflation noch einmal deutlich stérker als
in West- oder Stideuropa, vor allem wegen des hoheren
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Gewichts von Energie und Nahrungsmitteln im Waren-
korb der Haushalte. Die Inflationsraten sind mittlerweile
vor allem in den Mitgliedsldndern des Euroraums gesun-
ken, aber in den Landern mit eigenstdndiger Geldpolitik
liegen die Kernraten weiter um die 10 % oder, wie in Un-
garn, deutlich dartiber. Trotzdem hat die ungarische Zen-
tralbank im Sommer mit Leitzinssenkungen begonnen,
und im September folgte ihr die Zentralbank Polens. Mit
einem Riickgang des Inflationsdrucks und wieder etwas
steigenden Realeinkommen durfte sich die Konjunktur
im Landerkreis ab der zweiten Jahreshalfte allmé&hlich
erholen. Allerdings haben sich die Aussichten fir die In-
dustrieexporte erst einmal eingetriibt, und auch die In-
vestitionstatigkeit wird eher verhalten bleiben. Die Zinsen
sind trotz der Senkungen in Polen und Ungarn hoch, zu-
dem verzogert sich fir diese Lander die Auszahlung von
Mitteln aus dem EU-Budget. Alles in allem erwarten die
Institute fir die mittel- und osteuropaischen Lander der
Europdischen Union im Jahresdurchschnitt 2023 einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 0,6 % und in den
kommenden Jahren einen Anstieg um 2,8 % beziehungs-
weise 3,1 % (Tabelle 1.3, Seite 21).

In Russland hat die gesamtwirtschaftliche Produktion im
zweiten Quartal 2023 ihr Niveau von vor dem Uberfall auf
die Ukraine wieder erreicht. Im Vergleich zum Vorjahr
stieg das Bruttoinlandsprodukt nach vorlaufigen amtli-
chen Schatzungen um 4,9 %, nachdem es ein Jahr zuvor
um 4,5 % zurickgegangen war. Im Zusammenhang mit
den gestiegenen Militdrausgaben erhéhten sich die Inves-
titionen, aber auch der private Konsum stieg dank hdherer
Realléhne und Sozialleistungen. Es zeigen sich zunehmend
Engpésse am Arbeitsmarkt, weil seit Beginn des Krieges
viele Arbeitskrifte in die Armee eingezogen wurden oder
das Land verlassen haben, um dem Militardienst zu ent-
gehen. Die Inflation wird seit Kriegsbeginn durch starke
Wechselkursschwankungen getrieben. Als die Wahrung
bei Kriegsbeginn kurzzeitig absttirzte, stieg die Teuerung
aufbis zu 18 %, und mit der Wiederaufwertung des Rubels
ging sie rasch zurtick (auf 2,3 % im April). Seit er gegeniiber
dem Dollar erneut schwécher notiert, steigen die Inflati-
onsraten wieder, zuletzt (August) auf 5,2 %. Ein wichtiger
Grund fir den Wahrungsverfall ist die deutliche Verringe-
rung des Handelsbilanziiberschusses aufgrund gesunke-
ner Exporterldse und gestiegener Importe. Um die Wah-
rung zu stabilisieren, hat die Zentralbank im August ihren
Leitzins um 3,5 Prozentpunkte auf 12 % angehoben. Auch
deshalb, aber vor allem, weil die Kapazititen bereits voll
ausgelastet sind, diirfte die russische Wirtschaft im Prog-
nosezeitraum nur moderat expandieren.

In Lateinamerika bietet sich ein uneinheitliches Kon-
junkturbild. Recht kraftig expandiert zurzeit die brasilia-
nische Wirtschaft. Nach einem Anstiegum 1,8 % im ersten
Quartal erhohte sich das Bruttoinlandsprodukt ungeach-
tet relativ schwacher Stimmungsindikatoren im zweiten
Quartal abermals deutlich, um 0,9 %. Fir das Gesamtjahr
zeichnet sich ein Zuwachs um mehr als 3 % ab. Gleich-
zeitig ist der Preisauftrieb in den vergangenen Monaten
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Tabelle 1.3

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europaischen Union

Bruttoinlandsprodukt’ | Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote?
Gewii;h;’(BlP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in%

2022 | 2023 | 2024 | 2025 2022 | 2023 2024 | 2025 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Deutschland 245 1,9 Wy 13 16 8,6 6,1 26 21 3,1 3,0 29 2,8
Frankreich 16,7 25 0,8 1,1 1,5 59 56 28 2,0 73 7,2 73 7,2
Italien 12,1 38 0,6 02 1,1 8,7 6, 24 1,9 8,1 7,7 79 78
Spanien 8,k 58 23 16 1,9 83 32 25 21 12,9 12,1 11,8 11,4
Niederlande 6,0 bb 0,5 1,2 15 11,6 49 2,7 2,2 35 35 3,7 35
Belgien 35 3.2 0,9 1,0 1,6 10,3 3.2 2,9 25 5,6 5,6 55 53
Irland 32 9,5 -0,6 33 32 81 5.2 2,6 2,2 45 42 41 41
Osterreich 28 49 -0,2 0,4 1,7 8,6 78 3,6 2,6 48 50 51 5,0
Finnland 1,7 1,6 0,5 1,2 13 7,2 49 2,6 2,1 6,8 71 7,0 6,8
Portugal 15 6,7 2,k 16 1,9 8,1 5,6 29 23 6,0 6,6 63 6,2
Griechenland 13 59 2,4 2,0 2,2 9,3 42 2,5 2,1 12,5 11,1 10,2 10,1
Slowakei 0,7 1,7 13 24 27 12,1 10,8 51 2,k 6,2 59 59 56
Luxemburg 0,5 14 0,7 22 2,7 8,1 32 2,4 1,9 46 51 5,0 49
Kroatien 0,4 6,3 3,0 2,6 2,6 10,7 85 41 2,6 6,9 6,7 6,3 6,1
Litauen 0,4 19 0,3 34 31 18,8 9,7 38 2,7 59 6,6 6,4 6,1
Slowenien 0,4 57 19 2,8 2,7 9,3 13 35 2,6 4,0 3,7 3,6 3,6
Lettland 0,3 2,8 0,7 2,2 2,5 17,1 10,2 3.2 2,7 6,9 6,3 6,2 6,1
Estland 0,2 -0,5 =19 29 33 19,4 9,1 31 2,9 5,6 6,6 6,8 6,2
Zypern 02 5,6 22 22 2,7 8,1 38 24 21 6,8 6,4 6,2 6,0
Malta 0,1 69 3,6 33 3,1 6,1 5,7 3,1 25 29 2,8 2,7 2,8
Euroraum insgesamt 849 34 0,5 11 1,6 8,4 56 2,6 21 6,7 6,5 6,4 6,3
... ohne Deutschland 60,4 41 09 1,1 1,7 8,4 5,4 2,7 21 8,0 7,8 7,7 75
Polen 41 55 -0,1 2,8 29 13,2 12,0 54 29 29 28 29 2,7
Schweden 35 29 -0,2 12 2,0 8,0 6,5 34 2,2 75 75 78 73
Danemark 23 2,7 1,7 14 18 8,5 42 2,2 2,1 45 52 49 48
Rumanien 18 4,2 2,7 4,0 43 12,0 9,7 5.2 35 56 55 49 45
Tschechien 17 24 -0,0 19 28 14,8 11,6 33 25 24 2,7 28 2,4
Ungarn 1,0 46 —11 24 33 15,2 18,1 59 40 36 41 41 37
Bulgarien 0,5 37 1,9 25 3,1 13,0 8,6 42 33 43 46 42 39
EU-274 100,0 35 05 13 1,8 89 6,2 29 22 6,1 6,0 59 5,7
MOE-Linder® 11,6 41 0,6 28 3,1 135 114 48 3,0 4,0 41 40 37

' Die Zuwachsraten sind um Preis-, Saison- und Kalendereffekte bereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Standardisiert.

“ Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2022 in US-Dollar.

Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2022.

° Mittel- und osteuropaische Lander: Slowakei, Kroatien, Litauen, Slowenien, Lettland, Estland, Polen, Rumanien, Tschechien, Ungarn, Bulgarien.

Quellen: Eurostat; IWF; Berechnungen der Institute; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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stark abgeflaut. Die brasilianische Zentralbank hat vor die-
sem Hintergrund Anfang August begonnen, den Leitzins
zu senken; dem ersten Schritt um 0,5 Prozentpunkte auf
13,25 % dirften in den ndchsten Monaten weitere folgen.
Argentinien kdmpft demgegentiber mit einer galoppie-
renden Inflation und rezessiven Tendenzen. Im August
wurde die Zentralbank angewiesen, den Peso um rund
30 % gegentliber dem US-Dollar abzuwerten. Dieser Schritt
wurde angesichts eines seit lingerem bestehenden Ab-
wertungsdrucks notwendig, da die argentinischen Wah-
rungsreserven nahezu vollstdndig aufgezehrt sind und

aus der Devisenknappheit resultierende Beschrankungen
der Guiterimporte die Produktion des Verarbeitenden Ge-
werbes, aber auch der Landwirtschaft belasten. Gleich-
zeitig wurde der Leitzins um 21 Prozentpunkte auf 118 %
angehoben, um den Wechselkurs auf dem neuen Niveau
zu stabilisieren. Schon vor der Abwertung lag die Inflation
bei110 %, sie diirfte sich nun zunachst einmal weiter be-
schleunigen. Die Konjunktur schwéchelte zuletzt auch in
Chile, Peru und Kolumbien, wahrend Mexikos Wirtschaft
recht kréftig expandierte.

GD Herbst 2023
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Fokus: Gibt es Anzeichen einer wirt-
schaftlichen Entkopplung der USA und
der Europdischen Union von China?

Seit der Finanzkrise 2008/2009 nimmt der Welthandel
mit Waren im Trend nicht mehr schneller zu als die Welt-
produktion. Der Globalisierungsprozess scheint zum Er-
liegen gekommen zu sein. Daftir kann es technologische
Grunde geben: Die Moglichkeiten der Aufspaltung von
Produktionsprozessen und ihrer Ansiedlung dort, wo sie
jeweils am effizientesten durchgefithrt werden konnen,
mogen weitgehend ausgereizt sein. Seit einiger Zeit ist
es aber auch die Politik, die Globalisierungsprozesse an-
halten oder gar riickabwickeln will, um geopolitische oder
okonomische Abhéngigkeiten von einzelnen Landern zu
vermindern.! Das gilt besonders flir die Wirtschaftsbezie-
hungen zwischen den USA und der EU einerseits sowie
China, der mittlerweile neben den USA grofdten Volks-
wirtschaft, andererseits. Im Folgenden werden die wirt-
schaftspolitischen Schritte skizziert, die von allen drei
Seiten unternommen wurden, um die gegenseitigen Ab-
hangigkeiten zu vermindern. Danach wird aufgezeigt, in-
wieweit Daten zum bilateralen Handel und zu den Direkt-
investitionen schon den Beginn einer Entkopplung der
beiden Wirtschaftsrdume erkennen lassen.

Die USA verhédngten im Jahr 2018 in groffem Umfang Zol-
le auf Einfuhren aus China, als Antwort auf eine chinesi-
sche Politik, die als unfair und den Regeln der Welthan-
delsordnung widersprechend eingeschétzt wurde. Die
chinesische Regierung antwortete ihrerseits mit Zollen
auf US-Produkte. Seit Ende der Eskalation werden rund
60 % der chinesischen Einfuhren mit Zollsdtzen von im
Durchschnitt 25 % belegt.?Das Anfang 2020 abgeschlos-
sene Handelsabkommen, das eine substanzielle Senkung
der US-Zolle und eine starke Ausweitung der chinesi-
schen Einfuhren aus den USA vorsah (Phase One Trade
Deal), wurde nicht umgesetzt, ein zweites Abkommen,
das Probleme im digitalen Handel und Datenverkehr ad-
ressieren sollte, kam nicht zu Stande. Ein Grund hierfir
durften Verschiebungen der wirtschaftspolitischen und
geostrategischen Prioritdten wahrend und nach der Co-
rona-Pandemie sein.

Die Biden-Administration hat zwar die Sprachregelung
verdndert und betont, Ziel sei nicht eine Abkoppelung der
US-Wirtschaft von China (,de-coupling”), sondern die Ver-
meidung von Risiken durch die Verringerung von Abhén-
gigkeiten und der Schutz von Sicherheitsinteressen der
USA (,de-risking"). Inhaltlich setzt sie aber die Politik der
Vorgangerregierung fort, die darauf abzielt, die Bedeu-
tung Chinas als Lieferant fuir die US-Wirtschaft zu redu-
zieren und den Zugang Chinas zu Spitzentechnologie zu
erschweren. Eine jungere Mafinahme mit dem Ziel, die

1 Die Lieferkettenengpdsse wahrend der Corona-Pandemie veranschaulichten dabei
sehr deutlich das AusmaB dieser Abhangigkeiten sowie die damit einhergehenden
Risiken. Allerdings diirfte die weltwirtschaftliche Integration zugleich geholfen haben,
die pandemiebedingten Schwierigkeiten zu bewaltigen.

2 Brown, Chad P. (2023) US-China Trade War Tariffs: An Up-to-Date Chart. Peterson
Institute.
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Lieferantenbasis zu verbreitern, ist eine Lieferkettenver-
einbarung im Rahmen des von den USA initiierten Indo-
Pacific Economic Framework (IPEF), das 14 Liander um-
fasst (ohne China). Allerdings wére auch dann, wenn es
geldnge, in grofierem Umfang US-Importe aus China auf
diese Lander zu verlagern, der Gewinn an Unabhéngigkeit
von China vermutlich begrenzt. Denn die IPEF-Linder ha-
ben ihrerseits in den vergangenen Jahren ihre Handelsbe-
ziehungen mit China massiv ausgebaut.? Um den Zugang
Chinas zu Spitzentechnologie zu erschweren, beschloss
die US-Regierung im August 2023, US-Investitionen in
China starker zu kontrollieren und dort zu verbieten, wo
sie amerikanischen Sicherheitsinteressen zuwiderlaufen
konnten. Die unmittelbar betroffenen Bereiche sind al-
lerdings sehr eng abgegrenzt und umfassen zurzeit ins-
besondere Computerchip-Design, Quantum-Computing
und kunstliche Intelligenz. Hinsichtlich der Direktinves-
titionen Chinas in den USA, die in den 2010er Jahren stark
gestiegen waren, wurde im Jahr 2018 der ,Foreign Invest-
ment Risk Review Modernization Act” beschlossen, der
insbesondere die Investitionen von ,feindlich gesinnten"
Staaten und von ,countries of concern”, zu denen auch
China zahlt, in den Blick nimmt.

Die EU betrachtet China in ihrem Strategiepapier von 2019
als Partner, Wettbewerber und systemischen Rivalen* Vor
dem Hintergrund der Entwicklungen der vergangenen
Jahre werden inzwischen die Risiken starker betont, die
von den wirtschaftlichen Beziehungen mit China ausge-
hen, und ein sogenannter ,De-risking”-Ansatz verfolgt.
Darunter wird insbesondere das Ziel verstanden, stra-
tegische Abhéngigkeiten in sensiblen Bereichen zu ver-
ringern, etwa bei Rohstoffen (vor allem solchen, die fiir
die Energiewende zentral sind), Halbleitern, Arzneimit-
teln und digitalen Technologien. So hat die Europaische
Kommission im Jahr 2023 eine Verordnung vorgelegt,
die zu einer sicheren Versorgung mit kritischen Rohstof-
fen beitragen soll (,Critical Raw Material Act”). Allerdings
ist Einigkeit Uiber konkrete Mafinahmen gegentiber Chi-
na unter den Mitgliedsldndern der EU nicht leicht herzu-
stellen, da die Lander hinsichtlich China unterschiedlich
exponiert sind. China ist fiir Deutschland besonders wich-
tig als Exportland und Produktionsstandort heimischer
Unternehmen, wihrend andere Lander wie Ungarn oder
Griechenland in besonderem Umfang Ziel von Direktin-
vestitionen aus China waren. Insofern stehen insbeson-
dere in bilateralen Beziehungen weiterhin Bemithungen
um wirtschaftliche Kooperation stark im Vordergrund. Es
gibt auf EU-Ebene zwar eine Direktive zum Screening von
auslandischen Direktinvestitionen, die Entscheidung iiber
die Zulassigkeit von Investitionen wird aber auf nationa-
ler Ebene und auf der Basis nationaler Regeln getroffen.
Diese wurden in einigen Landern, etwa auch in Deutsch-
land, zuletzt verscharft.

3 Abigail Dahlman and Mary E. Lovely (2023), US-led effort to diversify Indo-Pacific
supply chains away from China runs counter to trends. Peterson Institute for Inter-
national Economics Blogpost.

4 EU-Kommission (2019), Gemeinsame Mitteilung and das Europaische Parlament, den
Europdischen Rat und den Rat: EU-China - Strategische Perspektiven.
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Politische Entscheidungen, die darauf zielten, den Einfluss
Chinas auf die Wirtschaft und damit das Drohpotenzial der
chinesischen Regierung zu verringern, haben in einzelnen

Abbildung 1.5

Anteil Chinas am Aufdenhandel

Fallen in der Vergangenheit auch kurzfristig durchaus ge- der EU und der USA
wirkt. So gelang es in Japan der fiir die Rohstoffsicherheit n%
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verschirfte seine Regeln fur Direktinvestitionen im Jahr 154

2017 deutlich, um dem wachsenden Einfluss chinesischer
Firmen auf die australische Wirtschaft und insbesondere
den Rohstoffsektor zu begegnen. In der Folge sanken die
chinesischen Direktinvestitionen in Australien drastisch
und belaufen sich seit einigen Jahren auf nur noch ein
Zehntel des bis dahin verzeichneten Volumens.
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Jahr 2015 veroffentlichte strategische Plan ,Made in China
2025" sieht vor, mit Hilfe von Subventionen, durch geziel-
ten Einsatz staatlicher Unternehmen und den Erwerb von
intellektuellen Eigentumsrechten zur technologischen
Spitze in wichtigen Industriezweigen aufzuschlief3en und
die Abhéngigkeit von ausldndischen Zulieferungen zu ver-
ringern.® So soll bis zum Jahr 2025 die Marktfiithrerschaft
in der Informationstechnologie (insbesondere kiinstliche
Intelligenz und Quantum-Computing), bei computerge-
steuerten Maschinen, im Flugzeugbau, bei energiespa-
renden Fahrzeugen und medizinischen Geraten erreicht
werden, also in Bereichen, die bislang von den Industrie-
landern dominiert wurden. Dabei wird ein Anteil chine-
sischer Hersteller von ,Kernkomponenten und wichtigen
Werkstoffen” auf dem heimischen Markt von mindestens
70 % angestrebt.®

Im Zentrum der Diskussion um die Risiken und Chancen
enger Wirtschaftsbeziehungen des Westens mit China ste-
hen einige Wirtschaftszweige und Schliisseltechnologien,
denen eine besondere Bedeutung flr die Wirtschaft der
Zukunft zugesprochen wird, wie die Férderung von Selte-
nen Erden und die Produktion von Batterien, Windradern
und Photovoltaikanlagen. Im Folgenden wird dagegen eine
gesamtwirtschaftliche Perspektive eingenommen und un-
tersucht, ob sich die wirtschaftspolitischen Mafinahmen
zur Begrenzung der Abhéangigkeit von China schon in ei-
nem messbaren Riickgang der Bedeutung Chinas als Wirt-
schaftspartner niederschlagen. Dazu werden zwei Indika-
toren herangezogen: der Anteil Chinas am Aufienhandel
der USA und der Europdischen Union sowie die Direktin-
vestitionen zwischen den Wirtschaftsraumen, welche fiir
Verflechtung der unternehmerischen Entscheidungen
wichtig sind.

5 James McBride and Andrew Chatzky (2019). Is ‘Made in China 2025 a Threat to Global
Trade? Council on Foreign Relations Backrounder.

6 Jost Wibbeke, Mirjam Meissner, Max J. Zenglein, Jaqueline Ives und Bjorn Conrad
(2016). Made in China 2025, Merics Papers on China

Quellen: Eurostat; Darstellung der Institute.
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Der Anteil Chinas an den US-Warenimporten ist seit dem
Jahr 2018 deutlich riicklaufig, wahrend der Anteil Chinas
an den Warenexporten der USA seit 2017 zumindest nicht
mehr weiter steigt. Auch der Anteil Chinas an den EU-Im-
porten ist zuletzt gesunken und belief sich im Jahr 2022
auf 21 %. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass
der Import fossiler Brennstoffe in den Jahren 2021 und
2022 deutlich teurer wurde. Ohne den Handel mit fossi-
len Brennstoffen hat der Anteil Chinas an den EU-Impor-
ten insgesamt bis zuletzt (2022) weiter zugenommen, auf
knapp 29 % (Abbildung 1.5, Seite 23). Der Anteil Chinas
an den EU-Exporten war in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten im Trend steigend, in den vergangenen beiden
Jahren ist er aber gesunken.

Die Aussagekraft bilateraler Handelsdaten hat freilich ihre
Grenzen: Die USA, die EU und China sind als die drei gro-
fRen Wirtschaftsraume Knotenpunkte eines Geflechts von
internationalen Lieferbeziehungen. Sie sind damit auch
stark Uiber Drittlander miteinander verbunden, welche
in groffem Umfang Vorprodukte aus dem einen Wirt-
schaftsraum beziehen und an den anderen verdufdern.
Solche Umwege diirften an Bedeutung gewinnen, wenn
uber sie Zolle wie die wiahrend der Trump-Administrati-
on beschlossenen umgangen werden kénnen. Uber Aus-
weichbewegungen des internationalen Handels konnten
internationale Input-Output-Tabellen Aufschluss geben,
die allerdings fuir die jiingst vergangenen Jahre noch nicht
vorliegen.

GD Herbst 2023
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Abbildung 1.6

Direktinvestitionsstrome nach und von China

(a) Direktinvestitionen von den USA nach
Festlandchina und Hongkong
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Darstellung der Institute.

(c) Direktinvestitionen von der EU nach
Festlandchina und Hongkong
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(b) Direktinvestitionen von China in die USA
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(d)

Direktinvestitionen von China in die EU

In Mrd. Euro

70
60
50
40
30
20
10
0
-10

-20

mmm Festlandchina

Que

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmm Hongkong === Festlandchina plus Hongkong

llen: Eurostat; Darstellung der Institute.
© GD Herbst 2023

Die jahrlichen Strome auslandischer Direktinvestitionen
(FDIs) sind sehr viel volatiler als Handelsstréme, und in
manchen Jahren konnen Direktinvestitionen von einem
Land in ein anderes auch negativ sein, wenn es infolge von
Anteilsverkdufen zu Desinvestitionen kommt. Seit dem
Jahr 2018 fallt die Summe aller weltweit vorgenommenen
Direktinvestitionen deutlich niedriger aus als in den 20
Jahren davor, und seit dem zweiten Quartal 2022 ist das
Gesamtvolumen von in China getétigten Direktinvestitio-
nen stark eingebrochen (letzter Wert zweites Quartal 2023
nach Angaben des chinesischen Statistikamts).

Die Direktinvestitionen zwischen den USA und China sind
quantitativ unbedeutend: Im Jahr 2022 machte der Anteil
Chinas am vom Ausland in den USA gehaltenen FDI-Be-
stand nur % % aus, der Anteil der in China gehaltenen Di-
rektinvestitionen am Gesamtbestand der US-FDIs knapp
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2 % (Angaben des Bureau of Economic Analysis). Ein ein-
deutiger Abwartstrend bei den US-Direktinvestitionen nach
China ist bis zum Jahr 2022 nicht zu erkennen (Abbildung
16 (a), Seite 24). Allerdings hat die Bedeutung Chinas als
Ziel von Greenfield-Investments (im Gegensatz zu Firmen-
kiufen) aus den USA und auch aus Europa abgenommen.!
Die Direktinvestitionen aus China in die USA sind seit dem
Jahr 2020 sogar negativ (Abbildung 1.6 (b), Seite 24).

Fir die EU haben Direktinvestitionen aus China ebenfalls
eine geringe Bedeutung: Im Jahr 2021 machte der Anteil
Chinas am vom aufierhalb der EU gehaltenen FDI-Bestand
in der EU laut Eurostat knapp 1 % aus, der Anteil der USA

1 IMF (2023), world economc outlook Spring 2023, chapter 4 Geoeconomic Fragmenta-
tion and Foreign Direct Investment. Dafur werden nicht WertgroBen, sondern die An-
zahl der Greenfield-Investitionen insgesamt und speziell in ,strategischen Sektoren”
wie der Halbleiterproduktion herangezogen.
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dagegen 33 %. Von allen Direktinvestitionsbestdnden, die
inder EU gehalten werden, entfallen 2,5 % auf China, aber
27% auf die USA. Die Direktinvestitionsstrome zwischen
der EU und China haben in beide Richtungen zuletzt abge-
nommen. Im Jahr 2021 waren sie sogar negativ, was aller-
dings auch der Pandemie geschuldet sein konnte (Abbil-
dung 1.6 (c), Seite 24 und Abbildung 1.6 (d), Seite 24).

Alles in allem scheint die Bedeutung Chinas als Partner
auf den Gebieten des internationalen Warenhandels und
der auslandischen Direktinvestitionen der USA und der
EU aus makrodkonomischer Sicht in den vergangenen
Jahren ein Stiick weit abgenommen zu haben. Ein allge-
meiner Abwartstrend kann aber noch nicht ausgemacht
werden, denn zum einen sind Direktinvestitionen sehr
volatil. Zum anderen sind die EU-Importe aus China bis
zuletzt aufwarts gerichtet gewesen.

Konjunktur im Euroraum

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum stagnierte im ersten
Halbjahr 2023. Eine Belebung des privaten Konsums blieb
aus, wohl vor allem wegen der bis zum Frihjahr weiterhin
gesunkenen Reallhne, und die Warenexporte gingen zu-
riick. Zudem ddmpften die hohen Zinsen die Investitionen
im Wohnbau. Hingegen legten die Ausriistungsinvestitio-
nenund jene im Nicht-Wohnbau zu. Dies diirfte unter an-
derem auf die staatlichen Impulse zurtickgehen, die vie-
lerorts im Rahmen des NextGenerationEU-Programms
gegeben wurden.

Abbildung 1.7

Teuerung und Inflationsbeitrage
In % und Prozentpunkten

(a) Veranderung des HVPI gegeniiber dem Vorjahr
und Beitrage
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Quellen: Eurostat; Macrobond; Berechnungen der Institute.
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Die stagnierende inldndische Verwendung im Euroraum
insgesamt uberdeckt heterogene ldnderspezifische Ent-
wicklungen. So sanken im zweiten Quartal in Frankreich
die Konsumausgaben der privaten Haushalte und die
Bruttoanlageinvestitionen, welche auch in Italien zurtick-
gingen. In Spanien expandierte hingegen beides im glei-
chen Zeitraum kréaftig, wenngleich das Produktionsniveau
dort noch niedriger war als vor der Pandemie.

Der im Vorjahresvergleich starke Riickgang der Energie-
preise dampft die Gesamtinflation gemaf} Harmonisier-
tem Verbraucherpreisindex (HVPI). Die Teuerung hat sich
seitihrem historischen Hochststand im Herbst des Vorjah-
res auf 5,3 % im August 2023 halbiert. Die Kerninflations-
rate (HVPI ohne Energie, Lebensmittel, Tabak und Alkohol)
isthingegen bislang kaum zurtickgegangen. Sie lag im Au-
gust ebenfalls bei 5,3 %. Diese Raten sind zur Darstellung
der Inflationsdynamik am aktuellen Rand allerdings nur
bedingt geeignet, da sie vor allem die starken Preisanstiege
im Vorjahr abbilden. Die aktuelle Inflationsdynamik zeigt
sich deutlicher an laufenden Dreimonatsveranderungen
(Abbildung 17, Seite 25). Diese zeigen, dass Energie seit
Jahresbeginn negativ zur Gesamtinflation beitragt und der
Preisanstieg der tibrigen Komponenten seither nachgelas-
sen hat. Daraus folgt, dass auch die Kerninflation am aktu-
ellen Rand eine nachlassende Dynamik aufweist.

Ungeachtet der schwachen Konjunktur ist der Arbeits-
markt nach wie vor robust. Die Beschaftigung ist weiter
aufwartsgerichtet, und die Arbeitslosenquote fiel im Juli

(b) Laufende Veranderungsraten des durchschnittlichen
Preisniveaus in den vergangenen drei Monaten
gegeniiber den drei Monaten davor
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auf einen neuen Tiefstand von 6,4 %. Die nominalen Ta-
rifléhne zogen im zweiten Quartal mit 4,3 % gegentber
dem Vorjahr stéarker an als zuvor, die Abschliisse lagen
jedoch deutlich unter den Raten der Verbraucherpreis-
inflation. Die Effektivildhne (Bruttoléhne und -gehélter je
Beschéftigten) stiegen mit 5,5 % etwas stérker, real stiegen
sie im Frithjahr im Vorquartalsvergleich zum ersten Mal
seit eineinhalb Jahren.

Geldpolitik: Zinsgipfel erreicht

Die Européischen Zentralbank (EZB) hat seit Mitte vergan-
genen Jahres die Leitzinsen sehr kréaftig angehoben, um
der historisch hohen Inflation zu begegnen. Dies ist die
kraftigste Zinsstraffung seit Bestehen der Europaischen
Wahrungsunion. Der Hauptrefinanzierungssatz liegt nach
der jingsten Anhebung Mitte September bei 4,50 %, der
Einlagesatz bei 4 % und der Spitzenrefinanzierungssatz
bei 4,75 % (Abbildung 1.8, Seite 27).

Zu den Leitzinserh6hungen kommt seit Marz dieses Jahres
hinzu, dass der Bestand der in den Anleihekaufprogram-
men erworbenen Vermogenstitel langsam reduziert wird,
was die langerfristigen Zinsen zusétzlich etwas erhthen
durfte. Zwischen Méarz und Juli wurden die Tilgungsbe-
trage teilweise und danach insgesamt aus den Bestanden
des reguliren Ankaufprogramms (APP) nicht wieder an-
gelegt, was seit Marz zu einer Reduktion des Bestands um
durchschnittlich 18 Mrd. Euro pro Monat gefithrt hat. Ende
August 2023 betrugen die Bestdnde im APP und im Pande-
mie-Notfallankaufprogramm (PEPP) rund 3 135 Mrd. Euro
bzw. 1672 Mrd. Euro. In den kommenden zwolf Monaten
wird der passive Abbau des Anleihebestandes im APP zu
einer weiteren Verringerung des Volumens um durch-
schnittlich 27 Mrd. Euro pro Monat fithren. Im PEPP sind
vollstdndige Wiederveranlagungen noch bis mindestens
Ende 2024 geplant. Hier gibt es keine feste Bindung an
den Kapitalschliissel der Lander, so dass eine gewisse Fle-
xibilitat bezuiglich der Landerzusammensetzung bei neu
zu erwerbenden Anleihen genutzt werden kann, um auf
moglicherweise entstehende Divergenzen bei den Um-
laufsrenditen im Euroraum zu reagieren und eine Akti-
vierung des Transmissionsschutzinstruments zu vermei-
den.? Das Wiederveranlagungsvolumen in Staatsanleihen
betrdgt im PEPP rund 14 Mrd. Euro pro Monat.

Die Bedingungen fiir die noch bis Ende 2024 laufenden ge-
zielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (TLTRO
I11) wurden im Oktober vergangenen Jahres so angepasst,
dass diese Geschéfte flir die teilnehmenden Banken deut-
lich weniger attraktiv wurden. Der TLTRO-Zinssatz liegt
nun in Abhangigkeit von der Kreditvergabe zwischen dem
uber die Laufzeit durchschnittlichen Einlagesatz der EZB
und dem tiiber die Laufzeit durchschnittlichen Hauptre-
finanzierungssatz. Im laufenden und kommenden Jahr

2 Zur Diskussion des Instruments siehe: Bernoth, K., Dietz, S., Ider, G. und Lastra, R.
(2022): The ECB's Transmission Protection Instrument: a legal & economic analysis, in:
In-Depth Analysis for the Department ‘Economic and Scientific Policy’ of the European
Parliament for the Monetary Dialogue, September 2022
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werden aus diesen Geschéften noch 108 Mrd. Euro bzw.
484 Mrd. Euro fillig, die dann potenziell mit den Standard-
refinanzierungsgeschaften und damit zum Teil zu etwas
hoheren Kosten refinanziert werden miissten.

Daruiber hinaus wurde beschlossen, die Mindestreserve-
guthaben vorerst nicht mehr zu verzinsen. Bis Oktober
2022 wurden die Mindestreserven mit dem Hauptrefinan-
zierungssatz verzinst, anschliefdend mit dem niedrigeren
Einlagezinssatz. Die geltenden Mindestreserven beliefen
sichim September 2023 auf 165,3 Mrd. Euro, welche somit
fir die Banken keinen Zinsgewinn mehr abwerfen werden.
Dies entsprach zuletzt jahrlich circa 6,5 Mrd. Euro.?

Die Institute gehen davon aus, dass die Leitzinsen auf-
grund nur langsam sinkender Kerninflationsraten bis
zum Sommer 2024 unverdndert bleiben. Da sich ab Herbst
2024 die zugrundeliegende Inflation wohl wieder ausrei-
chend stark und nachhaltig auf den Zielwert zubewegt,
werden die Leitzinsen dann voraussichtlich wieder ge-
senkt. Der Hauptrefinanzierungssatz diirfte am Ende
des Prognosezeitraums bei 3 % liegen. Die Zinsséatze flr
die Einlagefazilitdt und die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat folgen entsprechend. Damit wirkt die EZB dem Auf-
wartsdruck auf die Realzinsen entgegen, der durch den
sich fortsetzenden Riickgang der Inflationserwartungen
entsteht, um keine zuséatzlichen restriktiven Impulse zu
erzeugen.

Der Abbau der APP-Bestdnde, der sich iber Jahre erstre-
cken diirfte, wird wohl nur zu leichten Erh6hungen der
langerfristigen Zinsen im Prognosezeitraum fiithren. Die
Institute gehen davon aus, dass die im PEPP anfallenden
Tilgungsbetrage auch im Jahr 2025 noch reinvestiert wer-
den, so dass vom PEPP keine monetdren Impulse ausge-
hen.

Insgesamt wird sich der geldpolitische Restriktionsgrad
im Prognosezeitraum kaum mehr erhohen. Die bereits
ergriffenen Mafdnahmen diirften aber erst in den kom-
menden Quartalen ihre volle realwirtschaftliche Wirkung
entfalten und ddmpfend auf die Konjunktur wirken.

Vor dem Hintergrund stark gestiegener Leitzinsen ha-
ben sich die Geldmarktzinsen in diesem Jahr weiter er-
hoht, wenn auch langsamer als im Vorjahr. Seit Januar
2023 stieg der Dreimonats-Euribor um gut eineinhalb
Prozentpunkte auf derzeit (Mitte September) rund 3,9 %
und hat damit ein Plateau erreicht, bevor er ab der zwei-
ten Jahreshalfte 2024 parallel zu den Leitzinsen allmé&h-
lich wieder sinken und am Ende des Prognosezeitraums
bei 2,5 % liegen diirfte.

3 Die Uberschussreserven, die in der Einlagenfazilitat der EZB gehalten werden und
somit zum Einlagesatz verzinst werden, betragen derzeit 3 682 Mrd. Euro. Auf diese
Reservebestande fallen erheblich hohere Zinszahlungen des Eurosystems an die
Geschaftsbanken an. Siehe Sonnenberg, N. (2023): The ECB stepping on the brake(s):
Monetary tightening in an abundant reserve system, in: “In-Depth Analysis for the
Committee on Economic and Monetary Affairs (ECON) of the European Parliament
ahead of the Monetary Dialogue”, Marz 2023
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Abbildung 1.8

Zur monetaren Lage im Euroraum
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1 Die Euro Short-Term Rate €STR ersetzt den friheren Ubernacht-Referenzzinssatz EONIA, der mit Ende des Jahres 2021 eingestellt wurde. Die Euro Short-Term Rate steht seit 2. Oktober 2019 zur
Verfiigung, fir den Zeitraum davor wird der EONIA minus 8,5 Basispunkte gezeigt.

2 Unternehmensanleihen = Renditen fir Anleihen von Unternehmen mit hochster (AAA) bzw. mittlerer (BBB) Bonitat und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = Renditen fiir An-
leihen vom gesamten Euroraum und von Landern des Euroraums mit hochster Bonitét (AAA) und einer Restlaufzeit von zehn Jahren.

3 Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau im Neugeschaft.

“ Kreditl;esténde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fir Wohnungsbau (in % des Bruttoinlandsprodukts, gleitender Dreimonatsdurchschnitt, saisonbe-
reinigt).

5 Kreditbestande nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (gleitender Dreimonatsdurchschnitt der Veranderungen zum Vormonat, in %,
annualisiert, saisonbereinigt).

6 Jahreswachstumsraten in %. Nominaler effektiver Wechselkurs fur 41 Partnerlander des Euroraums.

Quellen: Europaische Zentralbank; Macrobond; Refinitiv; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2023

GD Herbst 2023 27



28

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Seit Jahresbeginn stiegen die Kapitalmarktzinsen kaum
mehr an. Zehnjahrige Staatsanleihen im Euroraum ha-
ben sich bei rund 3,4 % im September eingependelt. Dies
lasst den Schluss zu, dass die Finanzmarkte die diesjah-
rigen Leitzinserhohungen der EZB antizipieren konnten
und rasch in die langfristigen Zinsen einpreisten. Auch
die Umlaufsrenditen von Unternehmensanleihen sind
seit Jahresbeginn nur leicht gestiegen und lagen zuletzt
bei 3,3 % (4,4 %) fiir Unternehmensanleihen mit einem
AAA (BBB)-Rating. Betrachtet man die Renditeaufschla-
ge zwischen den Bonitétsklassen sowie zwischen den
einzelnen Euro-Mitgliedslandern und zwischen 6ffentli-
chen und privaten Emittenten, so sind diese seit Jahres-
beginn relativ stabil und im Falle italienischer Anleihen
ricklaufig. Im Prognosezeitraum erwarten die Institu-
te kaum veranderte langfristige Kapitalmarktsatze. Die
von den Instituten angenommenen Leitzinssenkungen
sowie der zinserhchende Effekt der fortgesetzten quan-
titativen Straffung diirften an den Finanzmaérkten schon
zum Grofdteil antizipiert sein und sich daher nur moderat
auf die Zinsen 10-jahriger Staatsanleihen auswirken. So-
mit diirfte sich die aktuelle Situation, in der langfristige
Anleihen niedriger rentieren als kurzfristige, im Progno-
sezeitraum wieder insoweit normalisieren, als dass die
langfristigen Zinsen zum Ende des Prognosezeitraums
wieder leicht Giber den kurzfristigen liegen.

Kasten 1.2

Inflationsdivergenzen im Euroraum
durch Energiekomponente getrieben

Seit dem Jahr 2021 haben die Inflationsraten in allen Mit-
gliedsldndern des Euroraums stark angezogen. Dabei war
die Teuerung in den verschiedenen Landern recht hete-
rogen. Zu besonders hohen Inflationsraten kam es in den
baltischen Staaten, wo sie zwischenzeitlich bei tiber 20 %
lagen. In den ubrigen Mitgliedsldandern waren die Infla-
tionsspitzen nur halb so hoch. In dieser Hochinflations-
phase hat zudem die Divergenz in den Inflationsraten, ge-
messen anhand der Standardabweichung zwischen den
Raten, Hochstwerte seit Beginn der Wahrungsunion er-
reicht (Abbildung 1.9, Seite 29). Dies gilt auch fir die
finf grofiten Volkswirtschaften des Euroraums, wo die
Inflationsunterschiede bis zuletzt hoch waren.

Haupttreiber der Inflationsdivergenzen sind die Energie-
preise, im Speziellen die Gas- und Strompreise (Abbildung
110, Seite 29). Wahrend die Kraftstoffpreise, abgesehen
von staatlichen Eingriffen, weitgehend gleich laufen und
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Die Kreditzinsen setzten bis zuletzt ihren seit Frithjahr
2022 beobachteten Aufwartstrend fort und lagen im Juli
2023 bei 4,9 % fiir Unternehmenskredite und 4,1 % fiir Im-
mobilienkredite (gegentiber 3,6 % bzw. 3,4 % im Januar
2023). Die nominale Verteuerung der Kredite wirkt sich
nun zunehmend auch auf das Volumen aus. Der Bestand
an Unternehmenskrediten war im Winterhalbjahr rtck-
laufig, erholt sich aber seit Mai dieses Jahres wieder. Die
Neuvergabe von Hypothekenkrediten ist im ersten Halb-
jahr 2023 im Vorjahresvergleich um rund 40 % zurtick-
gegangen, was sich seit dem Friihjahr langsam auch in
einem Riickgang des Hypothekenkreditvolumens nieder-
schlagt.

Bis zum Sommer 2024 diirften die ldngerfristigen Kredit-
zinsen im Einklang mit den langerfristigen Kapitalmarkt-
renditen auf dem hoheren nominalen Niveau verharren,
wahrend die Zinsen fiir Kredite mit kiirzerer Laufzeit ab
dem dritten Quartal 2024 die fallende Leitzinsentwicklung
nachvollziehen. Damit bleiben die Kreditkosten fiir pri-
vate Haushalte und Unternehmen im Prognosezeitraum
insgesamt hoch. Gleichzeitig verscharfen die Banken laut
derjiingsten Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending
Survey) die Kreditvergabekonditionen, so dass insgesamt
nicht mit einer deutlichen Ausweitung des Kreditvolu-
mens zu rechnen ist.

von den Entwicklungen am Weltmarkt fiir Rohol gepragt
werden, zeigen sich seit dem Jahr 2021 bei Strom- und Gas-
preisen deutliche Unterschiede zwischen den Mitglieds-
landern. Diese Differenzen sind auf mehrere Faktoren
zuruckzufiihren. Zum einen unterscheiden sich die insti-
tutionellen Ausgestaltungen der Laufzeiten der Versorger-
vertrige sowie die damit verbundenen Beschaffungsstra-
tegien der Versorgungsunternehmen. Wahrend Haushalte
beispielsweise in Spanien eher zeitnah von gestiegenen
Grofshandelspreisen betroffen waren, spiegelten sich die
Anstiege im Verbraucherpreisindex in anderen Landern
wie etwa Deutschland erst mit deutlicher Verzogerung wi-
der, da die Versorgungsunternehmen dort weit im Voraus
uber Terminmarkte die Beschaffungspreise und -mengen
absichern. Zum anderen sind die heterogenen Energie-
preisdynamiken auf unterschiedliche politische Eingriffe
im Zuge der Energiekrise zurtickzufiihren.! Einige Maf3-
nahmen hatten unmittelbar Einfluss auf die Preise, wah-
rend andere, z.B. Transferzahlungen, den Marktpreis un-
bertihrt lief}en bzw. nur indirekt beeinflussten.

1 Eine detaillierte Ubersicht iiber die nationalen Mafnahmen der Mitgliedslander des
Euroraums bietet Sgaravatti, G., Tagliapietra, S., Trasi, C, Zachmann, G. (2023). National
fiscal policy responses to the energy crisis, June 2023
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Fir die Kernrate (Abbildung 1.11, Seite 30)
zeigt sich hingegen nur ein leichter Anstieg in
der Divergenz in den vergangen zwei Jahren.
Der Gleichlauf bei den Preisen fuir Dienstleis-
tungen und sonstige Waren deutet auf eine
relativ homogene Entwicklung der zugrunde-
liegenden Inflation zwischen den Mitglieds-
landern hin, was der EZB die Geldpolitik er-
leichtert.

Auch im kommenden Jahr dirfte die Diver-
genz bei den Gesamtinflationsraten noch hoch
bleiben, weil sich die Energiepreise wohl wei-
ter heterogen entwickeln werden. So wird in
Spanien die Energiekomponente zum Jahres-
wechsel wohl wieder anziehen, da eine Viel-
zahlvon staatlichen Preiseingriffen auslaufen.?
Im Gegensatz dazu durfte in Frankreich und
Deutschland Energie die Gesamtinflationsra-
te reduzieren. In Frankreich wirken politische
Mafinahmen noch bis Ende 2025 preisdamp-
fend.? In der Inflationsprognose fiir Deutsch-

2 Banco de Espana (2023): Macroeconomic projections for the Spanish
economy (2022-2025), June 2023

3 Banque de France (2023): Macroeconomic Projections, France 2023-25,
June 2023

Abbildung 1.10

Abbildung 1.9

Divergenz (Standardabweichung) der monatli-
chen Inflationsraten zwischen Euroraumlandern
In Prozentpunkten
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Divergenz (Standardabweichung) der Gas- und Stromkomponenten der monatlichen
Inflationsraten zwischen Euroraumlandern

In Prozentpunkten
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Abbildung 111

Divergenz (Standardabweichung)
der monatlichen Kerninflationsraten
zwischen Euroraumlandern

In Prozentpunkten
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land berticksichtigen die Institute neben den
staatlichen Markteingriffen auch die Versor-
gerpreise fliir Gas und Strom, die auf fortge-
schriebenen Grofdhandelspreisen basieren.*
Die abgeleiteten Marktpreise legen nahe, dass
die Verbraucherpreise fiir Gas und Strom im
ersten Quartal 2024 unter das Niveau der
Preisbremsen fallen. Bei Gas ist dies trotz der
wieder steigenden Mehrwertsteuer der Fall. Die
Energiekomponente durfte in den Jahren 2024
und 2025 somit die ausgewiesene Gesamtinfla-
tionsrate verringern.

Mittelfristig diirften die Divergenz der Energie-
preise sowie die damit einhergehenden Unter-
schiede bei den Inflationsraten zwischen den
Mitgliedslandern deutlich abnehmen. Maf3-
geblich hierfiir sind die erwartete Abnahme
der Energiepreisvolatilitdt und das Auslaufen
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.

der politischen Mafdinahmen.

4 Wie GroRhandelspreise fur Strom und Gas die Verbraucherpreise
bestimmen, wird hier beschrieben Sonnenberg (2022): Zum Einfluss
der jiingsten Gas- und Strompreisanstiege auf die Verbraucherpreise,
Kiel Insight, 2022.07.

© GD Herbst 2023

Mit dem Auslaufen der Krisenhilfen wirkt
die Finanzpolitik leicht dampfend

Das zusammengefasste Defizit der 6ffentlichen Haushal-
te im Euroraum sank im Jahr 2022 von 5,4 % auf 3,6 %; in
den fiinf grofdten Landern des Euroraums ging es von 5,6
% auf 4,1 % zuruck. Die Entlastung der Budgets durch den
Wegfall von Corona-Mafinahmen und durch das wieder
hohere Niveau der wirtschaftlichen Aktivitdt iiberwog un-
ter dem Strich die fiskalischen Kosten der in der Energie-
krise vielerorts beschlossenen Entlastungen von privaten
Haushalten und Unternehmen. Im Jahr 2023 duirften die
Steuern und Abgaben als Folge des starken Preisanstiegs
und deutlich anziehender Lohne kraftig zulegen, zumal
die Lohnsteuer progressionsbedingt iiberproportional
zunimmt. Allerdings steigen auch die Ausgaben als Folge
hoherer Preise und Transfers merklich, und die héheren
Zinsen filhren zu einem deutlichen Anstieg der Belastung
durch den Schuldendienst. Die Mehrausgaben und Min-
dereinnahmen infolge der Mafnahmen zur Abfederung
der Energiekrise belasten die 6ffentlichen Haushalte im
laufenden Jahr in abnehmendem Mafie. Zudem wird in
Italien ein Fiskalprogramm zur Anregung der Bauinvesti-
tionen allméahlich zurtickgefahren. In den grofien Landern
durfte das Budgetdefizit in Relation zum Bruttoinlands-
produkt im laufenden Jahr insgesamt weiter - auf 3,7 % -
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sinken. Auch 2024 und 2025 ist mit leicht schrumpfenden
Fehlbetrégen zu rechnen (Tabelle 14, Seite 31).

Der Riickgang des Defizits ist nicht Ausdruck ausgeprag-
ter Konsolidierungsanstrengungen, sondern Ergebnis des
Abflauens der Energiekrise, die es dem Staat erlaubt, die
Unterstiitzung des privaten Sektors bei den Energiekos-
ten zurtickzufahren. Hinzu kommt, dass die Finanzpolitik
in den Programmjahren 2021 bis 2026 letztlich expansi-
ver ausfallt, als es die Zahlen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen im Staatskonto vermitteln. Denn die
Mitgliedstaaten erhalten tiber den gesamten Prognose-
zeitraum Transfers aus dem NextGenerationEU-Pro-
gramm, die dort in den 6ffentlichen Haushalten als Ein-
nahmen erfasst werden und somit defizitsenkend wirken.
Hingegen werden die zur Finanzierung auf EU-Ebene
aufgenommenen Schulden erst in vielen Jahren zu einer
Gegenposition fithren, beispielsweise durch hohere Mit-
gliedsbeitrdge zur Schuldentilgung. Insofern wird das Fi-
nanzierungsdefizit im Euroraum durch die zusammenge-
fassten nationalen Haushaltssalden unterschétzt.

Die EU-Fiskalregeln sind seit dem Frithjahr 2020 durch
die allgemeine Ausweichklausel ausgesetzt, um den Kri-
sen auch fiskalisch angemessen begegnen zu kénnen,
sollen aber im kommenden Jahr wieder in Kraft treten.
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Hierzu wurde von der Kommission ein Vorschlag fur re-
formierte Regeln vorgelegt. Sie zielen darauf ab, die De-
fizitquoten mittelfristig unter 3 % zu stabilisieren, wobei
landerspezifische Abweichungen im Hinblick auf die He-
rausforderungen der 6ffentlichen Verschuldung der ein-
zelnen Mitgliedstaaten moglich sein sollen. Allerdings ist
der Reformvorschlag der Europédischen Kommission, der
den Staaten und der Kommission mehr Spielraum bei der
Festlegung von fiskalischen Zielen fiir jedes Mitgliedsland
erlaubt, weiterhin umstritten, da einige Staaten - darunter
Deutschland - auf mehr Einheitlichkeit und Uberpriifbar-
keit drangen. Es ist fraglich, ob es bis zum Jahresende zu
einer einvernehmlichen Lésung kommen wird. Aus recht-
licher Sicht bleibt dann der Rahmen des Stabilitats- und
Wachstumspakts in Kraft. Allerdings hat die EU-Kommis-
sion darauf verwiesen, dass sie es bei einer fehlenden Ei-
nigung als ,unangemessen” ansehen wirde, einfach zum
alten Regelwerk zuriickzukehren.

In diesem Zusammenhang beabsichtigt die Kommission,
landerspezifische Empfehlungen zur Finanzpolitik fiir das
Jahr 2024 vorzulegen, indem sie Elemente des neu vorge-
schlagenen Regelwerks, die mit den aktuellen EU-Vertra-
gen kompatibel sind, in finanzpolitische Empfehlungen an
die Mitgliedslander einbezieht. Konkret werden die lan-
derspezifischen Empfehlungen zur Finanzpolitik nicht
nur einen quantitativen Rahmen setzen, sondern auch
qualitative Leitlinien zu Investitionen und zur Energiepoli-
tik enthalten.! Allerdings diirfte es fiir die Kommission vor
dem Hintergrund eines im Umbruch befindlichen Regel-
werks schwierig werden, glaubwiirdig Druck aufzubauen,
um ein Mitgliedsland gegebenenfalls zu mehr Haushalts-
disziplin zu drangen.

Konjunktur im Euroraum bleibt vorerst
schwach

Frihindikatoren lassen auf eine anhaltende konjunktu-
relle Schwéache in den kommenden Monaten schliefien.
So sank der Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleis-
tungssektor im August unter die Expansionsschwelle und
deutet damit erstmals seit Jahresbeginn auf eine riick-
laufige wirtschaftliche Aktivitit in diesem Bereich hin. Im
Verarbeitenden Gewerbe ist der Indikator weiterhin im
negativen Bereich. Das Verbrauchervertrauen hatte sich
laut EU-Kommission zwar seit dem Tiefpunkt im letzten
Herbst deutlich verbessert, konnte im August aber nicht
weiter zulegen und blieb insgesamt pessimistisch. Auch
die Industrieproduktion ging im Juli neuerlich zuriick. Zu-
sammengenommen erwarten die Institute daher einen
leichten Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion
im dritten Quartal 2023.

1Vgl. EU Kommission (2023), Fiscal policy guidance for 2024: Promoting debt sustainabi-
lity and sustainable and inclusive growth.

Tabelle 14

Finanzierungssalden der offentlichen Haushalte

in ausgewahlten Landern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts!

2019 | 2020 | 2021 | 2022 |

Deutschland 15
Frankreich
Italien
Spanien

Niederlande 18

Euroraum? -4,1

" GemaR der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
2 Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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Im Schlussquartal und dartiber hinaus diirfte die konjunk-
turelle Dynamik dann wieder etwas an Fahrt gewinnen.
Aufgrund des spurbaren Riickgangs der Verbraucher-
preisinflation und der weiterhin robusten Lage auf dem
Arbeitsmarkt diirften die Reallohne steigen und den Kon-
sum der privaten Haushalte stiitzen. Auch aus dem aufden-
wirtschaftlichen Umfeld diirften im nachsten Jahr wieder
Impulse flir die wirtschaftliche Aktivitdt kommen. Die In-
vestitionstatigkeit wird die Nachfrage in den kommenden
Quartalen allerdings nur wenig stiitzen. Die Unternehmen
sind in diesem Bereich mit den restriktiveren geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen konfrontiert, was vor allem
die Bauinvestitionen weiter ddimpfen wird. Die Bruttoan-
lageinvestitionen durften erst ab 2024 im Zuge der geld-
politischen Lockerung wieder deutlich an Schwung ge-
winnen. Fir daslaufende Jahr erwarten die Institute einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 0,5 % (Tabelle 1.5,
Seite 32). Im Jahr 2024 durfte die Wirtschaftsleistung
um 1,1 % und im Jahr 2025 um 1,6 % expandieren.

Die Inflation diirfte im Prognosezeitraum weiter sinken.
Die Energiekomponente wird die Verbraucherpreise im
Jahr 2023 aber wohl weniger dimpfen als noch im Friih-
jahr erwartet, weil zum einen der Olpreis jiingst wieder
gestiegen ist und zum anderen preisddmpfende staatli-
che Mafdnahmen im zweiten Halbjahr auslaufen werden.
Aufgrund des immer noch deutlichen Preisauftriebs im
Bereich der Dienstleistungen wird die Kerninflation vor-
aussichtlich nurlangsam zurtickgehen. Die Nominallohn-
steigerungen, obwohl anziehend, diirften die Inflations-
rate zwar nicht weiter befeuern, jedoch den Riickgang
bremsen. Allerdings wird die Unterauslastung der Ge-
samtwirtschaft in den kommenden Quartalen den Preis-
druck senken. Insgesamt wird die Verbraucherpreisinfla-
tionvon 5,6 % im laufenden Jahr wohl in den Jahren darauf
auf 2,6 % und 2,0 % zuriickgehen.

GD Herbst 2023

31



Tabelle 1.5

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Bruttoinlandsprodukt 3.4 0,5 1,1 1,6
Inlandische Verwendung 3,6 0,4 12 1,6
Privater Konsum 43 0,5 13 1,6
Staatskonsum 13 -0,2 1,1 13
Bruttoanlageinvestitionen 28 0,6 1,0 19
Vorratsveranderungen’ 0,4 -0,6 0,0 0,0
AuRenbeitrag’ -0,2 0,7 0,0 0,1
Exporte 6,9 1,2 30 39
Importe 7,8 -0,2 34 39
Verbraucherpreise? 8,4 5,6 2,6 21

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -4,1 -3,7 -3,0 -2,8
Leistungsbilanzsaldo -0,8 15 2,0 2,1
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 6,7 6,5 6,4 6,3

" Expansionsbeitrag.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Gesamtstaatlic
“ Standardisiert.

h, berechnet fiir das Aggregat der fiinf grofSten Euroraumlander.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; Berechnungen der Institute;
2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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Fokus: Deutsches Verarbeitendes Gewerbe
im europdischen Landervergleich

Seit nunmehr zweieinhalb Jahren stagniert die Produk-
tion des Verarbeitenden Gewerbes in Deutschland ten-
denziell. Sielag im zweiten Quartal dieses Jahres etwa 9 %
unter ihrem bisherigen Hochststand, der Anfang 2018
erreicht worden war, und knapp 5 % unter dem Niveau
des Jahres 2015.2 Unter den grofden EU-Landern sank die
Produktion gegentiiber dem Jahr 2015 in Deutschland und
Frankreich, wihrend sie in Italien und Spanien leicht stieg
(Abbildung 1.12 (a), Seite 33). Ein anderes Bild zeigt sich
allerdings beim Blick auf die preisbereinigte Bruttowert-
schopfung des Verarbeitenden Gewerbes, die den Pro-
duktionswert abzliglich der Vorleistungen misst. Diese
hat sich in Deutschland im selben Zeitraum sogar etwas
starker entwickelt als in den iibrigen grofden Volkswirt-
schaften des Euroraums (Abbildung 112 (b), Seite 33).
Die relative Entwicklung des Verarbeitenden Gewerbes im
europdischen Vergleich unterscheidet sich also je nach-
dem, welcher der beiden Indikatoren betrachtet wird. Be-
sonders grof} ist die Diskrepanz der beiden Indikatoren
in Deutschland. Die Industrieproduktion lag hierzulande
zuletzt knapp 5 % unter dem Niveau von 2015, die Brutto-
wertschopfung rund 8,5 % dartber.

2 Im gewahlten Basisjahr 2015 hatten alle in der Abbildung dargestellten Lander einen
Auslastungsgrad der Industrie, der dem langfristigen Durchschnitt entspricht.
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Hierbei ist die jingste Aufwértsrevision der Wertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland bedeut-
sam, die beim Produktionsindex nicht nachvollzogen
wurde, und die in vielen anderen europaischen Landern
- zumindest bislang - nicht auftrat. Die in der Bruttowert-
schopfung verwendete Vorleistungsquote stammt aus
der jiingsten Kostenstrukturerhebung fiir das Jahr 2020.
Die Besonderheiten wihrend der Pandemie schranken
die Aussagefdhigkeit allerdings ein, was auf die Werte
fir die Jahre 2021 bis 2023 ausstrahlt.® Allerdings kénnte
auch der Produktionsindex ein verzerrtes Bild zeichnen,
da er die einzelnen Industriezweige mit Gewichten aus
dem Jahr 2015 aggregiert, wahrend sich die relative Grofde
der Industriezweige in der Zwischenzeit strukturell ver-
schoben hat.

Da die Bruttowertschopfung in tieferer Gliederung nur
auf Jahresbasis und derzeit lediglich bis 2021 verfiigbar
ist, erfolgt die weitere Analyse der Wirtschaftsbereiche
anhand der Industrieproduktion. Die Produktionsindi-
zes der einzelnen Industriezweige sind weniger von der
Gewichtungsproblematik fiir den Gesamtindex mit dem
Basisjahr 2015 betroffen. Fiir die Betrachtung der Produk-
tionsindizes spricht auch die Entwicklung der Beschafti-
gung im Verarbeitenden Gewerbe: Sowohl die Beschafti-
gung nach Képfen als auch nach Arbeitsstunden hat sich
in Deutschland im selben Zeitraum schwacher entwickelt
als in den iibrigen grofRen européischen Landern (Abbil-
dung 113, Seite 33).

Die Mehrzahl der Wirtschaftsbereiche des Verarbeitenden
Gewerbes verzeichnet ein niedrigeres Produktionsniveau
alsim Jahr2015. In den vier wichtigsten Wirtschaftsberei-
chen, die zusammen etwa die Halfte der Wertschopfung
im Verarbeitenden Gewerbe ausmachen, sind die Riick-
stande teilweise iberdurchschnittlich. So hat die Chemi-
sche Industrie knapp ein Fiinftel der Produktion einge-
biifdt, der Kraftfahrzeugbau ein Siebtel, die Produktion
von Maschinen und Metallerzeugnissen jeweils knapp
5 %. Etwa 85% des kumulierten Riickgangs der Produktion
in Deutschland seit Ende 2019 gehen auf diese vier Wirt-
schaftsbereiche zuriick (Abbildung 1.14, Seite 34). Be-
riicksichtigt man noch den sonstigen Fahrzeugbau und die
Metallerzeugung, sind es sogar 90 %. Diese Wirtschafts-
bereiche sind zudem gesamtwirtschaftlich bedeutender
als in anderen grofieren Volkswirtschaften Europas (Ta-
belle 1.6, Seite 34).

Die Automobilindustrie ist in den vergangenen Jahren
insbesondere durch die Auswirkungen der Lieferengpas-
se beeintrachtigt gewesen. Umfragen der Européaischen

3 Die Bruttowertschopfung wird turnusmaRig durch die Einarbeitung neuer Informatio-
nen aus der Strukturerhebung im Verarbeitenden Gewerbe revidiert. Zunachst wird
die Bruttowertschopfung ermittelt aus der monatlichen Produktionserhebung und der
Annahme einer fixen Vorleistungsquote, die auf den Angaben des letzten Jahres der
Strukturerhebung basiert. Sofern eine neue Strukturerhebung fiir ein bestimmtes Jahr
vorliegt, erfolgt die Revision der Bruttowertschopfung tiber das Anpassen der Vor-
leistungsquote bei einer fixierten Produktion. Aktuell liegt die Strukturerhebung fur
das Jahr 2020 vor. Fiir die verbleibenden Jahre (2021-2023) wird dann wiederum eine
konstante Vorleistungsquote angenommen. Daher verlauft die BWS nach neuem und
altem Datenstand dhnlich und nur der Niveauunterschied bleibt bestehen.
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Abbildung 1.12

Industrieproduktion und Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe

Index 2015=100, preis-, saison- und kalenderbereinigt

(a) Industrieproduktion

(b) Bruttowertschopfung
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= Deutschland = Frankreich Italien Spanien

Quellen: Eurostat; Darstellung der Institute.
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Kommission zufolge gab in der zweiten Jahreshalfte 2021
ein Grofsteil von Unternehmen in Landern mit bedeu-
tender Automobilindustrie an, dass Materialengpéasse
die Produktion behindern. In Deutschland waren diese
Probleme besonders hartnéckig. Dort, wo die Engpéasse
weniger ausgepragt waren bzw. sich rascher auflsten, wie
etwa in den Landern Mittelosteuropas, entwickelte sich die
Automobilproduktion wesentlich besser (Abbildung 1.15,
Seite 35). Neben Materialengpéssen durfte die Stag-

Abbildung 113

Beschaftigung im Verarbeitenden Gewerbe
Index 2015=100

(a) Personen

nation im deutschen Maschinenbau vor allem auch auf
den Fachkraftemangel und eine schwache Nachfrage aus
China zurtickzufiihren sein. Die Dynamik der Produktion
im deutschen Maschinenbau verlief in den vergangenen
Jahren nahezu synchron mit der Gesamtproduktion im
Verarbeitenden Gewerbe. Der kurzzeitige pandemiebe-
dingte Einbruch im Jahr 2020 konnte bis zum Friithjahr
2021 wettgemacht werden. Seitdem stagniert die Produk-
tion weitgehend auf einem Niveau, das etwa 8 % unter

(b) Stunden
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.
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Tabelle 1.6

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 114

Deutschland: Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
Veranderung ggu. 4. Quartal 2019 und kumulative Beitrdge der Wirtschaftsbereiche
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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dem desJahresbeginns 2018 liegt. In nahezu allen anderen
EU-Landern liegt sie dariiber, in den meisten davon sogar
recht deutlich. Dies diirfte wohl auch dadurch zu erkléren
sein, dass Unternehmen im deutschen Maschinenbau von
Materialengpéssen so betroffen waren wie in kaum einem
anderen Land der EU (Abbildung 115, Seite 35). Deut-
lich ausgepréagter als in den meisten Landern ist den An-
gaben der Unternehmen zufolge zudem der Mangel an
qualifizierten Arbeitskriften. Zu guter Letzt wird ein be-

Industrieanteile an der gesamten
Bruttowertschopfung im Jahr 2018

In%
. . . . GroR-
Deutschland | Frankreich | Italien | Spanien |Niederlande britanni
ritannien

Verarbeitendes
Gewerbe (C10-C33) 223 11,2 16,7 12,4 12,4 9,9
Chemie (C20) 1,5 0,9 0,8 0,9 1,7 0,6
Metallerzeugnisse
(€25) 19 1,0 2,1 11 11 0,9
Elektrische
Ausriistung (C27) 15 0,3 0,7 0,4 0,4 0,2
Maschinenbau (C28) 3,5 0,6 24 0,7 1,7 0,8
Fahrzeugbau (C29) 46 0,6 1,0 1,1 0,4 0,9

Quellen: OECD; Structural analysis database (STAN).
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achtlicher Teil der Produktion im Maschinenbau expor-
tiert. Mit knapp 9 % ist dabei China Hauptabnehmer deut-
scher Maschinen. Der Anteil Chinas isthoher als in jedem
anderen EU-Land. Die dort langer andauernden pande-
miebedingten Einschrankungen sowie die konjunkturelle
Schwiéche des Verarbeitenden Gewerbes im Nachgang der
Pandemie diirften deutsche Maschinenbauunternehmen
also besonders belastet haben und eine Erklarung dafir
sein, dass die Produktion im Maschinenbau hierzulande
- anders als in den meisten EU-Landern - seit geraumer
Zeit weitestgehend stagniert (Abbildung 1.16, Seite 35).
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Die metallverarbeitende Industrie in Deutschland lei-
det unter der schwachen Produktion im Fahrzeug- und
Maschinenbau. Sie war wihrend der Pandemie dhnlich
stark von Materialengpéssen betroffen wie diese Bereiche.
Im Vergleich mit anderen Landern waren diese ebenfalls
deutlicher ausgepragt, sie waren aber anders als in den
beiden anderen Wirtschaftsbereichen von kiirzerer Dauer.
Inder Folge diirfte auch die Schwéche des Fahrzeug- und
Maschinenbaus die Produktion von Metallerzeugnissen
gedampft haben, da diese dort als Vorleistungsgtter fun-
gieren. Dort, wo Fahrzeug- und Maschinenbau in den ver-
gangenen Jahren besonders kraftig expandierten, wurde
auch die Produktion von Mettalerzeugnissen besonders
stark ausgeweitet (Abbildung 117, Seite 369).

Die deutsche Chemieindustrie ist von der Energiekrise
schwer getroffen worden. Anders als in der Automobil-
industrie oder im Maschinenbau konnten pandemiebe-
dingte Einbufien in der Chemieindustrie rasch wettge-
macht werden. Im Jahr 2021 lag das Produktionsniveau
uber dem des Jahres 2019. Da die chemische Industrie der
energieintensivste Wirtschaftsbereich ist und zudem ei-
nen erheblichen Teil dieser Energie in Form von Erdgas
verbraucht, das zugleich als Grundstoff eingesetzt wird,
wurde sie besonders stark vom Energiekostenschock im
Jahr 2022 getroffen. Die Produktion brach um mehr als
20 % ein und stagnierte zuletzt auf diesem niedrigen Ni-
veau. Invielen anderen Landern der EU war der Riickgang
ahnlich stark, in einigen Landern Mittelosteuropas ging
die Produktion sogar noch starker zurtick. In Frankreich,
Osterreich und Spanien hingegen sank die chemische
Produktion seit Ende 2021 um weniger als 10 %. Umfra-
gen der Europdischen Kommission legen nahe, dass die
Produktionsriickgdnge auf die gestiegenen Energiekosten
zurlckzufithren sind. So dufdern deutsche Unternehmen
seit Frithjahr 2022 besonders zahlreich, dass ihre Wett-
bewerbsfihigkeit insbesondere gegentiiber Mitbewerbern
aufderhalb der Europédischen Union stark abgenommen
hat. Gegentiber inldndischen Konkurrenten und solchen
innerhalb des Binnenmarktes, also dort, wo Unternehmen
in einem dhnlichen Ausmafd vom Energiepreisanstieg ge-
troffen wurden, hat sich die Wettbewerbsfahigkeit hin-
gegen kaum verdndert (Abbildung 1.18 Wettbewerbsfihig-
keit Chemie). Der im Vergleich zu Frankreich, Spanien und
Osterreich starke Riickgang der deutschen Produktion in
der chemischen Industrie ist insbesondere auf den ver-
gleichsweise starken Einbruch der deutschen Chemieex-
porte zurtickzufiihren.

Abbildung 1.15

Materialengpasse hemmen Produktion

Veranderung der Industrieproduktion 1. Hj. 2023
ggii. dem Durchschnitt 2018
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Anteil der Unternehmen mit Materialengpassen iiber den
gesamten Zeitraum 2021 - 1. Hj. 2023
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Legende Landerkiirzel: DE - Deutschland, CZ - Tschechien, ES - Spanien, FR - Frankreich,
HU - Ungarn, AT - Osterreich, PL - Polen, SE - Schweden.

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 1.16

Produktion und Exporte im Maschinenbau

Produktion Maschinenbau im 2. Quartal 2023
(Index 1. Quartal 2018 = 100)
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Legende Landerkiirzel: DE - Deutschland, BE - Belgien, CZ - Tschechien, DK - Danemark,
ES - Spanien, FI - Finnland, FR - Frankreich, GR - Griechenland, HU - Ungarn, IT - Italien,
LN - Litauen, LV - Lettland, NL - Niederlande, AT - Osterreich, PL - Polen, PT - Portugal,
RM - Rumdnien, SE - Schweden.

Quellen: Eurostat; OECD; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 1.17

Maschinen- und Fahrzeugbau dampfen
Metallindustrie

Veranderung der Produktion im 2. Quartal 2023
ggl. dem 4. Quartal 2019 in %

Metallverarbeitung
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Maschinen- und Fahrzeugbau*

Legende Landerkiirzel: DE - Deutschland, BE - Belgien, BG - Bulgarien, CZ - Tschechien,
DK - Danemark, ES - Spanien, FR - Frankreich, GR Griechenland, HU - Ungarn, IT - Italien,
LN - Litauen, LV - Lettland, NL - Niederlande, AT - Osterreich, PL - Polen, PT - Portugal,
RM - Rumdnien, SE - Schweden.

" Ungewichter Durchschnitt der Produktion in beiden Bereichen.

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.
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Fazit

Die Produktion im deutschen Verarbeitenden Gewerbe
wurde in den vergangenen drei Jahren durch Material-
engpasse, Fachkriaftemangel, hohe Energiepreise und
eine schwache Weltkonjunktur behindert. Die tibrigen
grofderen Volkswirtschaften des Euroraums waren da-
von weniger stark betroffen. Die vergleichsweise schwa-
che Entwicklung ist jedoch nicht nur konjunktureller Na-
tur, sondern scheint auch - ausweislich der Entwicklung
seit 2015 - strukturelle Griinde zu haben. Zum einen wird
zwar weniger, dafuir aber wohl hochwertiger produziert
worden sein. Zum anderen durfte Produktion ins Ausland
verlagert worden sein, wahrend Unternehmenszentralen
sowie Forschung und Entwicklung im Wesentlichen im
Inland geblieben sind. Beides zusammen wiirde erkldren,
warum sich die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden
Gewerbe im selben Zeitraum deutlich besser entwickelt
hat. Das wére nicht zuletzt Ausdruck erfolgreichen Struk-
turwandels, denn wirtschaftlicher Erfolg bemisst sich an
der Wertschopfung und nicht an Produktionszahlen.
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Abbildung 1.18

Chemie: Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber Konkurrenten
auf unterschiedlichen Markten
Verbessert (+) — Verschlechtert (-)
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Quellen: Europaische Kommission; Berechnungen der Institute.
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2. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

Uberblick

Deutschland befindet sich seit iiber einem Jahr im Ab-
schwung. Seit Mitte des Jahres 2022 bleiben die Expan-
sionsraten des Bruttoinlandsprodukts hinter dem Po-
tenzialwachstum zuriick (Abbildung 2.1, Seite 38). Die
Wirtschaftsleistung liegt nunmehr zwar wieder in etwa
auf dem Niveau von vor der Pandemie, dazu tragen aber
uber eine halbe Million Erwerbstatige mehr bei; die Ar-
beitsproduktivitdt ist also deutlich gesunken. Dies ist
nicht nur einer sinkenden Arbeitszeit je Erwerbstatigen,
sondern auch einer stagnierenden Stundenproduktivitat
geschuldet. Bis zu Beginn des Jahres 2022 war die Wirt-
schaft auf Erholungskurs von den pandemiebedingten
Einschrankungen. Der durch den russischen Angriff auf
die Ukraine ausgeloste sprunghafte Anstieg der Energie-
preise hat der Erholung jedoch ein jahes Ende bereitet.

Abbildung 2.1

Kapazitatsauslastung
In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert) bzw. %
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— ifo Kapazitdtsauslastung Gesamtwirtschaft

Dieser Angebotsschock hat die Kosten in den energiein-
tensiven Wirtschaftszweigen drastisch erhoht, und ein
Teil der Produktion ist dort weggebrochen. Zusammen
mit Zweitrundeneffekten bei anderen Giitergruppen hat
der Energiepreisschock die schon zuvor anziehende Ver-
braucherpreisinflation auf iber 8 % steigen lassen. Da-
durch wird den privaten Haushalten in empfindlichem
Mafie Kaufkraft entzogen. Zudem hat die starke Teuerung
die Geldpolitik veranlasst, ihre jahrelange Niedrigzins-
politik aufzugeben; die EZB-Leitzinsen sind innerhalb gut
eines Jahres um Uber vier Prozentpunkte gestiegen. Das
trifft insbesondere die Bauwirtschaft, deren Preise und
Gewinne bei real sinkender Produktion und Wertschop-
fung tiber einen langeren Zeitraum immer weiter gestie-
gen waren. Weil die hheren Zinsen die Finanzierung und
die Wirtschaftlichkeit vieler Vorhaben nun zusammen-
fallenlassen, ist die Baunachfrage eingebrochen, und die
Baupreise steigen nicht mehr.

Hinzu kommt, dass die Politik der Bundesregierung Un-
ternehmen und Haushalte massiv verunsichert (Kapitel 4,
Seite 72); dies erschwert 6konomische Planungen und
trégt dazu bei, dass die Konjunktur nicht ziigig aus dem
Abschwung herausfindet. Zwar haben die Ausriistungs-
investitionen die Konjunktur in der ersten Jahreshalfte
noch gestiitzt, aber die Stimmung in den Unternehmen
verschlechtert sich mittlerweile wieder. Die hartndckig
hohe Inflation dirfte weiter an der Kaufkraft der priva-
ten Haushalte nagen und einer baldigen geldpolitischen
Lockerung entgegenstehen. Insgesamt deuten die Indi-
katoren darauf hin, dass die Produktion im dritten Quar-
tal 2023 nochmals spiirbar gesunken ist (Tabelle 2.1, Seite
39). Allerdings haben mittlerweile die Léhne auf die
Teuerung reagiert, so dass die Kaufkraft der Beschéftigten
wieder steigen wird. Dies stabilisiert den privaten Kon-
sum, so dass dieser im weiteren Verlauf wieder zur Expan-
sion des Bruttoinlandsprodukts beitragen wird (Tabelle
2.2 Beitrage zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts).
Dadurch, dass im Prognosezeitraum bislang hemmende
Faktoren wie erhohte Krankenstdnde und Materialeng-
passe weiter nachlassen diirften, ergeben sich zeitweilig

grofdere Expansionsspielrdume.
Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut - Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung;
Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2023: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten

des Bruttoinlandsprodukts?
Veranderung gegentiber dem Vorquartal in %

2022 2023 2024 2025
I | I | [l | IV I | I | Il | IV I | I | I | IV I | I | 1] | IV
Private Konsumausgaben 0,6 0,2 07 -10 | -03 0,0 0,2 0,4 0,6 0,6 0,6 0,5 03 0,3 0,2 0,1
Offentlicher Konsum 4 -01 -11  -02 | -19 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Bauten 33 -39 -06 -20 2,7 02 -11 -14 | -05 -03 0,2 0,4 0,3 03 0,3 03
Ausriistungen 19 1,6 42 -15 2,1 06 -05 -01 0,5 0,7 11 11 1,0 0,38 0,7 0,7
Sonstige Anlagen -0,6 03 0,1 08 | -16 0,4 0,3 03 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Vorratsinvestitionen? 0,1 0,7 0,4 02 | -08 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 12 0,5 07 -07 | -10 06 -01 0,1 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 03 0,3
AuBenbeitrag? -01 -06 -03 0,2 09 -06 03 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 00 -01
Exporte -0,1 0,9 10 -11 04 -11 03 0,5 0,7 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
Importe 0,1 2,4 18  -17 | -15 0,0 03 0,4 0,6 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Bruttoinlandsprodukt 10 -01 04 -04 [ -0,1 00 -04 0,2 0,5 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
1 Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte.
2 Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).
Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem dritten Quartal 2023: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2023
Tabelle 2.2

Die Finanzpolitik ist ab dem kommenden Jahr restrik-
tiv ausgerichtet, auch weil finanzpolitische Mafinahmen
wegfallen, die in Reaktion auf den Energiepreisschock
ergriffen wurden. Dem steht aber gegentiber, dass sich
durch den kraftigen Riickgang der Importpreise fiir Ener-
gie und die Uberwélzung von hoheren Energiekosten auf
die Exportpreise die Realeinkommen wieder verbessert
haben. Die Ausfuhren diirften ab dem Schlussquartal 2023
leicht anziehen, ihre Erholung wird aber wohl noch eine
Zeit Uiber schwach bleiben. Im Verarbeitenden Gewerbe
macht sich die schwierige konjunkturelle Lage in China,
aber auch in den mittel- und osteuropaischen Landern
der Europaischen Union bemerkbar.

Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts

Preisbereinigt, in Prozentpunkten

Wachstumsbeitrage wLTE;ﬁ;ifg?:§§e1

2022 | 203 | 2024 | 2025 | 202 | 203 | 2024 | 2025

Konsumausgaben 23 -0,8 1,2 1,0 1,4 -0,6 0,9 0,7

Private Haushalte 19 -0,3 1,0 0,7 12 -0,2 0,8 0,4

Staat 03 -05 0,2 0,3 02 -04 0,2 0,3

Bruttoanlageinvestitionen 0,0 00 -01 04 | -02 00 -01 0,2
Bauten -02 -02 -03 0,1
Ausriistungen 0,3 0,2 0,1 0,2
Sonstige Anlagen 00 -00 0,1 0,1

Vorratsveranderungen 0,7 0,1 0,1 0,0 0,4 0,1 0,0 0,0

Inlandische Verwendung 30 07 13 15 16 -0 0,9 0,9
AuBenbeitrag -1.2 02 -00 0,1

Exporte 16 -05 0,9 1,4 02 -01 0,4 0,6
Importe -2,8 0,7 -0,9 =14

Bruttoinlandsprodukt? 18 -06 13 15 18 -06 13 15

" Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.
2 Veranderung gegentiber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2023
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Kasten 2.1
Prognosekorrektur fiir das Jahr 2023

Die Institute senken ihre Prognose fiir das Bruttoinlandspro-
dukt deslaufenden Jahres in der aktuellen Herbstprojektion im
Vergleich zum Frithjahr deutlich. Fiir das laufende Jahr erwar-
ten die Institute in der vorliegenden Prognose einen Riickgang
der Wirtschaftsleistung um 0,6 %, nachdem sie im Frithjahr
noch mit einem leichten Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
von 0,3 % gerechnet hatten (Tabelle 2.3, Seite 40).!

Die Institute konnten in ihrer Frithjahrsprojektion die Steige-
rung des Verbraucherpreisindex auf Basis der Grofshandelsprei-
se fir Gas und Strom an den Terminmarkten recht gut vorher-
sagen, sodass sich fiir die aktuelle Prognose kein wesentlicher
Anpassungsbedarf der Inflationsrate fiir das laufende Jahr ergibt.
Aufgrund der hohen Inflationsdynamik und der daraus resul-
tierenden Kaufkraftverluste der privaten Haushalte waren die
Institute im Frihjahr fiir den Jahresauftakt von einem weiteren

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2023): Inflation im Kern hoch - Angebotskréfte jetzt
starken, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2023, Miinchen.

Tabelle 2.3

Riickgang der Konsumausgaben der privaten Haushalte ausge-
gangen. Dieser wurde mit 04 % im saison- und kalenderbereinig-
ten Vorquartalsvergleich ebenfalls gut getroffen und fiel laut der
amtlichen Statistik mit 0,3 % nur unwesentlich schwacher aus.

Die ab dem Frithjahr erwartete Erholung der Konsumausgaben
der privaten Haushalte ist allerdings nicht eingetreten - der pri-
vate Konsum stagnierte im zweiten Quartal. Im Frithjahr waren
die Institute in ihrer Kurzfristprognose noch von einer Belebung
der Konsumkonjunktur ab dem zweiten Quartal und einer et-
was dynamischeren Ausweitung in der zweiten Jahreshélfte 2023
ausgegangen. Zwar haben sich die verfligharen Einkommen der
privaten Haushalte sehr kraftig entwickelt, allerdings haben die
Kaufkraftverluste des vergangenen Winterhalbjahres, der weite-
re Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe sowie die Unsicherheit
seitens der privaten Haushalte die Konsumnachfrage offenbar
stirker geddmpft als im Frithjahr angenommen. Die Sparneigung
ist im ersten Halbjahr (Sparquote 12,3%) gestiegen. Auch fiir die
zweite Jahreshélfte 2023 deuten die Frithindikatoren eine weiter-
hin nur verhaltene Konsumkonjunktur an, sodass die Institute
in dervorliegenden Prognose die Verlaufsraten fiir den privaten
Konsum herabsetzen und im Vergleich zur Frithjahrsprojektion

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2023

Verwendung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten 2023 | Herbstgutachten 2023 Prognosekorrektur fiir 2023
Prognosewerte fiir 2023 5
- - - - - - Differenz der Wachstumsraten
Veranderung ggii. | Wachstumsbeitrag | Veranderung ggii. | Wachstumsbeitrag bzw. -beitrige in Prozentpunkten
Vorjahr in % in Prozentpunkten® Vorjahr in % in Prozentpunkten®
(1) @ (3) (4) 3)-0) | (#)-Q)
Inlandische Verwendung -0,1 -0,1 -0,8 -0,7 -0,7 -0,6
Privater Konsum -0,2 -0,1 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2
Staatlicher Konsum -1,0 -0,2 -2,5 -0,5 -15 -0,3
Bauten -49 -0,6 “14 -02 35 0,4
Ausriistungen 19 0,1 2,8 0,2 0,9 0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 31 0,1 -0,4 -0,0 -3,5 -0,1
Vorratsveranderungen = 0,6 = 0,1 = -0,5
AuBenbeitrag - 0,4 - 0,2 - -0,2
Ausfuhr 0,6 0,3 -1,0 -0,5 -1,6 -0,8
Einfuhr -0,2 0,1 -14 07 -1,2 06
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,3 -0,6 -0,6 -0,9 -0,9
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 11 - 2,0 - 0,9 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 0,9 - 0,5 - -0,4 -
Welthandel 0,4 - -1,7 - -2,1 -
Verbraucherpreise 6,0 - 6,1 - 0,1 -

1 Beitrage der Verwendungskomponten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Verwendungskomponente ergibt sich
aus der ihrer Veranderungsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der

Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegenuber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; United States Bureau of Economic Analysis (U.S. BEA); Eurostat; The Netherlands - Centraal Planbureau (CPB); Berechnungen der Institute.
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mit einem deutlicheren Riickgang des privaten Konsums fiir das
laufende Jahr rechnen (-0,5 % vs. -0,2 %).

Daneben trigt auch der 6ffentliche Konsum mit einer deutlichen
Abwaértsrevision der amtlichen Daten zur Abwartskorrektur des
Bruttoinlandsprodukts bei (Tabelle 2.4, Seite 41). Zudem ha-
ben die Institute den Riickgang des Staatskonsums aufgrund des
Wegfalls der pandemiebedingten Mehrausgaben zum Jahresauf-
takt 2023 unterschéatzt. In Summe diirfte der staatliche Konsum
mit 2,5 % im Jahresdurchschnitt deutlich kréftiger sinken als im
Frithjahr angenommen worden war (-1,0 %).

Die Bauinvestitionen entwickelten sich in der ersten Jahres-
halfte dagegen deutlich robuster als im Frithjahr erwartet. Die
Institute waren aufgrund der starken Produktionsausweitung
imJanuar, die auf eine milde Witterung und sinkende Kranken-
stdnde zurtickgefiihrt wurde, von einer moderaten Ausweitung
der Bauinvestitionen im ersten Quartal ausgegangen. Der Jah-
resauftakt 2023 fiel mit einem Anstieg um 2,7 % im Vorquar-
talsvergleich jedoch kréftiger aus als erwartet. Zudem hatten
die Institute im Friihjahr mit einem weiteren Riickgang der
Bauinvestitionen in den darauffolgenden Quartalen gerech-
net, da die massiv gestiegenen Finanzierungskosten fuir pri-
vate Bauvorhaben bereits zu einem Einbruch der Neukredit-
volumina und Auftragseingénge sowie einer steigenden Zahl
von Stornierungen bestehender Auftrdage im Wohnungsbau
gefithrt hatten. Fiir das zweite Quartal weist das Statistische

Tabelle 2.4

Zerlegung der Prognosekorrektur
fir dasJahr 2023

In Prozentpunkten

Prognose- Revision | Prognose- | Prognose-
.korrektur der VGR fehler | anpassung
(insgesamt)

S‘:)ri';"(’lfl)(') 0) ) ()
Bruttoinlandsprodukt -0,9 -0,1 -0,3 -0,4
Inldndische Verwendung -0,6 0,0 -0,4 -0,3
Privater Konsum -0,3 0,0 -0,1 -0,2
Staatlicher Konsum -14 -0,7 -0,7 0,0
Bauten 37 0,6 33 -0,3
Ausriistungen 1,0 1,1 1,0 -1,1
Sonstige Anlageinvestitionen =34 -0,5 -2,5 -0,4
Ausfuhr -16 -0,5 -0,4 -0,8
Einfuhr -13 -0,5 -0,4 -0,5

Anmerkung: Naherungsweise Zerlegung der Prognosekorrektur. Revision: Beitrag der
Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundes-
amt; Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir die ersten beiden
Quartale des Jahres 2023 aus der Friihjahrsdiagnose und den aktuellen Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen; Prognoseanpassung: Beitrag der Prognoseanpassung fiir
das dritte und vierte Quartal des laufenden Jahres; Abweichungen in den Summen sind
rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2023

Bundesamt jedoch eine geringe Ausweitung der Bauinvesti-
tionen aus. Insgesamt fithrt der Prognosefehler in der ersten
Jahreshalfte dazu, dass die jahresdurchschnittliche Verande-
rungsrate um 3,3 Prozentpunkte angehoben wurde.

Beiden Exporten und den Importen ergeben sich die Abwarts-
korrekturen der Vorjahresverdnderungsraten in etwa zu glei-
chen Teilen aus Beitragen der amtlichen Revision, Prognosefeh-
lern fiir die erste Jahreshalfte 2023 und Prognoseanpassungen
fir die zweite Jahreshélfte. Im Einklang mit dem nunmehr
schwécher eingeschatzten Welthandel (Korrektur um 2,1 Pro-
zentpunkte) fallt der Expansionsbeitrag der Exporte fir das Jahr
2023 in der vorliegenden Prognose um 0,8 Prozentpunkte ge-
ringer aus als im Frithjahrsgutachten unterstellt. Die Institute
hatten im Frithjahr eine Ausweitung des Exportgeschfts fiir
daslaufende Jahr prognostiziert, gehen aber nun von rucklau-
figen Exporten aus (0,6 % vs. 1,0 %). Der Expansionsbeitrag der
Importe wurde indes um 0,6 Prozentpunkte angehoben, was
mit einem deutlichen Riickgang der inldndischen Nachfrage
einhergeht, so dass die Institute einen kréftigen Riickgang der
Importe fiir das Jahr 2023 unterstellen (-0,2 % vs. -1,4 %).

In der Frihjahrsprognose hatten die Institute eine Steige-
rung der Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe
flir die erste Jahreshaélfte 2023 erwartet. Hierflir sprachen die
Reduktion der angebotsseitigen Produktionsbehinderungen,
die Entspannung an den Energiemérkten aufgrund sinkender
Grofshandelspreise fiir Strom und Gas sowie Frithindikatoren,
wie die kréftige Industrieproduktion im Januar und der hohe
Auftragsbestand. Die Bruttowertschopfung im Verarbeiten-
den Gewerbe stagnierte in der ersten Jahreshalfte 2023 jedoch.
Hierzu diirfte auch die Exportschwéche beigetragen haben. Be-
sonders schwach war die Produktion in den energieintensiven
Wirtschaftsbereichen wie der Chemischen Industrie. Sie liegt
weiterhin deutlich unter dem Niveau, welches vor Beginn der
Energiekrise Anfang 2022 verzeichnet worden war.

Indervorliegenden Prognose gehen die Institute fiir den wei-
teren Jahresverlauf davon aus, dass der hohe Auftragsbestand
die industrielle Produktion zwar stiitzen wird, aber zundchst
keine wesentlichen Impulse aus dem Verarbeitenden Gewerbe
kommen werden. Die Nachfrage in wichtigen Absatzmarkten
wird zundchst verhalten bleiben und vom weltwirtschaftlichen
Umfeld werden nach aktueller Einschdtzung wohl erst im Jahr
2024 bedeutende Impulse fiir das Auslandsgeschéft ausgehen.
Eine kraftigere Ausweitung der Exporte wird dementsprechend
in der aktuellen Prognose erst fiir den Jahresverlauf 2024 er-
wartet. Ferner durften kréaftig steigende Nettolohne und -ge-
hélter sowie staatliche Transfers bei gleichzeitig nachlassender
Inflationsdynamik im Jahr 2024 zu realen Einkommensgewin-
nen der privaten Haushalte fithren, so dass mit einer Belebung
in den konsumnahen Wirtschaftsbereichen gerechnet werden
kann. Insgesamt gehen die Institute fiir das ndchste Jahr von
einem Anstieg der Wirtschaftsleistung um 1,3 % aus. Sie re-
vidieren somit ihre Prognose vom Frithjahr um 0,2 Prozent-
punkte nach unten.

GD Herbst 2023
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Alles in allem wird das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023
um 0,6 % sinken (Abbildung 2.2, Seite 42). Damit re-
vidieren die Institute ihre Prognose vom Frithjahr 2023
kraftig um 0,9 Prozentpunkte nach unten. Der wichtigste
Grund dafir ist, dass sich die Industrie und der Konsum
langsamer erholen als im Friihjahr prognostiziert worden
war (Kasten 2.1, Seite 40). Fuir das Jahr 2024 liegt die Pro-

Abbildung 2.2

Bruttoinlandsprodukt
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1 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2023:
Prognose der Institute.
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Tabelle 2.5

Statistische Komponenten der Veranderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts
Preisbereinigt, in %

202 | 203 | 20 | 2025
Statistischer Uberhang! 0,9 -0,2 0,0 0,8
Jahresverlaufsrate? 0,8 -0,3 2,2 1,2
Durchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 1,9 -0,4 13 1,6
Kalendereffekt? -0,1 -0,2 0,0 0,0
Durchschnittliche Veranderung 18 -0,6 13 15

1 Preis-, saison- und kalenderbereinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartals-

durchschnitt des Vorjahres.

2 Preis-, saison-
des Vorjahres.

und kalenderbereinigtes BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal

%1n % des preishereinigten BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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gnose mit1,3 % nur 0,2 Prozentpunkte unter der Prognose
vom Frihjahr 2023.! Zum Ende des Prognosezeitraums im
Jahr 2025 wird sich bemerkbar machen, dass das Potenzi-
alwachstum aufgrund der schrumpfenden Erwerbsbevol-
kerung mittelfristig deutlich zusammenschmilzt (Kapitel
3, Seite 66). Nachdem sich die Unterauslastung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktionskapazititen im Verlauf
desJahres 2025 abgebaut haben wird, dirften die viertel-
jahrlichen Veranderungsraten des Bruttoinlandsprodukts
auf die magere Potenzialwachstumsrate von 0,1 % bis 0,2 %
je Quartal zuriickgehen. Weil die Produktion im Zuge der
konjunkturellen Erholung aber in den Jahren 2024 und
2025 vorubergehend etwas kraftiger expandieren diirfte,
ergibt sich fur den Jahresdurchschnitt 2025 eine Veran-
derungsrate des Bruttoinlandsprodukts von 1,5 % (Tabelle
2.5, Seite 42).

Die konjunkturelle Schwiche ist mittlerweile auch auf
dem Arbeitsmarkt angekommen, die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote ist leicht auf 5,7% im August gestiegen.
Zugenommen hat auch die Zahl der von Unternehmens-
insolvenzen und Betriebsaufgaben betroffenen Arbeit-
nehmer, nicht jedoch die konjunkturelle Kurzarbeit. Die
Unternehmen scheinen davon auszugehen, dass ihre Pro-
bleme nicht nur kurzfristiger Natur sind, so dass dauer-
hafte Personalanpassungen erfolgen. Dies gilt insbeson-
dere in den energieintensiven Bereichen. Allerdings sind
zur Jahresmitte auch die erweiterten Regelungen zur In-
anspruchnahme von Kurzarbeitergeld ausgelaufen. An-
gesichts der notorischen und sich perspektivisch weiter
verschirfenden Personalknappheit in vielen Bereichen
erwarten die Institute nur einen moderaten Anstieg der
Arbeitslosigkeit auf 2,6 Millionen Personen im Jahr 2023
(Tabelle 2.6, Seite 43). In den beiden kommenden Jah-
ren wird die Zahl der Arbeitslosen wohl leicht sinken. Der
Beschéftigungsaufbau diirfte im Prognosezeitraum de-
mografisch bedingt vollkommen zum Erliegen kommen.

An der Preisfront entspannt sich die Lage nach und
nach. Die Energierohstoffpreise sind inzwischen deut-
lich niedriger als auf ihrem jiingsten Hohepunkt, und die
Energiekomponente des Verbraucherpreisindex wirkt
preisdampfend. Bis jedoch alle Zweitrundeneffekte ab-
geschlossen sind und bis die geldpolitische Straffung ge-
samtwirtschaftlich voll durchschlédgt, wird es noch eine
Weile dauern. Die Inflationsrate diirfte im Jahr 2023 bei
6,1 % liegen und auf 2,6 % im Jahr 2024 und 1,9 % im Jahr
2025 zurtickgehen. Die Kerninflation (Inflation ohne Ener-
giepreise) sehen die Institute im laufenden Jahr bei 6,1 %
und in denbeiden kommenden Jahren bei 3,1 % (2024) bzw.
2,3 % (2025). Damit liegt sie voraussichtlich immer noch
deutlich tiber ihrem langjdhrigen Durchschnitt von 1,6 %.

Das Budgetdefizit sinkt auf 2,2 % in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 und geht weiter
auf1,6 % imJahr2024 und 11 % im Jahr 2025 zuriick. Dass

1 Die 68%-Prognoseintervalle auf Basis der historischen Prognosefehler der Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose reichen von -0,9 % bis 0,3 % im Jahr 2023 und von
-0,5% bis 3,5 % im Jahr 2024.
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das Defizit nicht schneller sinkt, obwohl die Schulden-
bremse auf Bundesebene bereits im Jahr 2023 wieder in
Kraft gesetzt wurde, liegt daran, dass die hohen Neuver-
schuldungsspielrdiume im Rahmen von Sondervermaogen
inden Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen erst de-
fizitwirksam werden, wenn die Mittel nach und nach aus-
gegeben werden.

Risiken

Die deutsche Konjunktur kénnte sich besser als von den
Instituten erwartet entwickeln, wenn die Inflation rascher
zurlckginge und die Leitzinsen friher als erwartet wie-
der gesenkt wirden. Auch besteht die Moglichkeit, dass
das Produktionspotenzial hoher ist als von den Instituten
geschitzt. In diesem Fall wéren die Kapazitdtsbeschran-
kungen weniger gravierend und die Moglichkeiten fiir eine
wirtschaftliche Expansion grofer.

Dem stehen jedoch erhebliche Abwértsrisiken gegeniiber.
Eines davon besteht darin, dass die Energiepreise erneut
erheblich steigen, etwa aufgrund von Verwerfungen auf
den weltweiten Markten fiir Fliissiggas. In einem solchen
Fall kime es zu weiteren Einbufien bei der Wettbewerbsfa-
higkeit der heimischen Industrie und zu Kaufkraftverlus-
ten bei den privaten Haushalten. Der Abschwung konnte
sich dadurch verschéarfen oder verlangern. Ferner stellen
die konjunkturelle Entwicklung in China und die sich ab-
zeichnenden neuen Handelskonflikte zwischen der EU
und China auf dem Gebiet der Elektrofahrzeuge eine Ge-
fahr fiir die exportorientierte deutsche Wirtschaft dar.

Auch sorgt das politische Management der Energiewende
fur grofde Unsicherheit. Sollte die Politik weiter bevorzu-
gen, die Emissionsreduktionsziele durch kleinteilige Ein-
griffe in die Entscheidungen der Unternehmen und Haus-
halte zu erreichen statt auf effiziente marktwirtschaftliche
Instrumente wie einen hinreichend hohen CO,-Preis
und Zertifikatehandel zu setzen, wiirde die Energiewen-
de letztlich teurer. Die deutsche Wirtschaft kénnte noch
mehr an Wettbewerbsfahigkeit verlieren, und die Realein-
kommen der privaten Haushalte konnten spiirbar sinken.

Verunsicherung geht nicht nur von der Wirtschaftspoli-
tik aus. Derzeit ist etwas in Gefahr, das bis vor Kurzem in
Deutschland als selbstverstandlich galt: ndmlich ein ge-
sellschaftliches Klima, welches Haushalten und Unter-
nehmen das Vertrauen gibt, dass die Grundregeln unserer
Gesellschaft allgemein akzeptiert werden, und dass diese
Grundregeln deshalb auch in Zukunft Bestand haben wer-
den. Darunter fallen Selbstverstandlichkeiten wie der Re-
spektvor allen Mitmenschen und vor dem Eigentum und
der Handlungsfreiheit anderer. Seit einiger Zeit gewinnt
extremes Gedankengut an Boden, welches diese Selbst-
verstdndlichkeiten in Frage stellt. Mégen die unmittelba-
ren Konjunkturrisiken dieser Tendenz auch begrenzt sein,
so gehen von ihr doch erhebliche Risiken aus, auch fur
dielangfristigen Wachstums- und Wohlstandsaussichten.

Tabelle 2.6

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2020 | 2001 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Bruttoinlandsprodukt? -3,8 3.2 18 -06 13 15
Erwerbstatige? (1000 Personen) 44915 44984 45596 45910 46038 46008
Arbeitslose (1000 Personen) 2695 2613 2418 2592 2582 2462
Arbeitslosenquote BA? (in %) 59 5,7 53 5,6 5,6 53
Verbraucherpreise* 0,5 31 6,9 6,1 2,6 19
Lohnstiickkosten*s 3,0 0,0 35 6,6 42 21
Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro -147,7 -129,7 96,9 -89,5 -684 —47,9
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt -43  -36 -25 -22 -16 -11
Leistungsbilanzsaldo
In Mrd. Euro 2402 2787 1620 2686 3003 3077
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 71 7,7 42 6,5 7,0 7,0

' Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
2 Inlandskonzept.

3 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB Bundesagentur fiir Arbeit).

“Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in %.

5 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das preisbereinigte

Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
6 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Deutsche Bundesbank;
2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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Gegenwind von den Finanzierungsbedin-
gungen

Die Zinsen auf Unternehmenskredite und Immobilien-
kredite sind im Zuge der geldpolitischen Straffung seit
Jahresbeginn um etwa 1,5 bzw. 0,3 Prozentpunkte auf
51 % bzw. 4,0 % (Stand Juli 2023) gestiegen. Die starken
Anstiege der Kreditzinsen wirken besonders stark in Be-
reichen, die langfristige Investitionsentscheidungen er-
fordern (z.B. Immobilienerwerb oder -bau). Laut der jings-
ten Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey)
tragen das eingetriibte Konsumentenvertrauen, erwartete
Preisriickgdnge im Immobiliensektor und das gestiegene
Zinsniveau dazu bei, dass die Kreditnachfrage der Haus-
halte sinkt. Die Zuriickhaltung durfte noch anhalten, bis
die Preiskorrektur am Immobilienmarkt als ausreichend
erachtet wird bzw. die Finanzierungskosten auch relativ
zum Einkommen wieder sinken.

Die Kreditnachfrage der Unternehmen ist vor allem durch
das gestiegene Zinsniveau und die geringere Nachfrage
nach Anlageinvestitionen gesunken. Die Unternehmens-
kreditnachfrage dirfte jedoch angesichts der sich bes-
sernden Konjunktur trotz weiterhin hoher Zinsen schon
bald wieder etwas zulegen. Die schwache Kreditvergabe
ist aber nicht rein nachfrageseitig bedingt, sondern auch
Ausdruck einer zurtickhaltenderen Kreditvergabe der
Banken, die auf die gestiegenen Refinanzierungskosten
und hohere Risiken reagierten. Mit der konjunkturellen
Aufhellung im Verlauf des Prognosezeitraums duirften
sich die Kreditvergaberichtlinien wieder etwas lockern.

GD Herbst 2023
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In dieser Prognose wird angenommen, dass die EZB die
Leitzinsen im Prognosezeitraum nicht mehr erhéht und
die Umlaufsrenditen auf Staatsanleihen nicht weiter
steigen. Auch wenn ab Herbst 2024 die Leitzinsen wie-
der sinken, durften die Renditen 10-jahriger Staatsan-
leihen weiterhin in etwa konstant bleiben. Grund dafiir
ist, dass sinkende Kurzfristzinsen bereits heute auf den
Finanzmarkten erwartet und berticksichtigt werden. Zu-
dem diirfte der Abbau des Wertpapierbestandes der EZB
einem Absinken der Renditen entgegenwirken. Am Ende
desJahres 2025 diirfte die Umlaufsrendite circa 2,5 % be-
tragen. Die Zinsen fiir langfristige Kredite diirften dieser
Entwicklung folgen und im Prognosezeitraum nominal
kaum sinken. Angesichts fallender Inflationserwartun-
gen durften die erwarteten realen Finanzierungskosten
zunédchst weiter steigen. Zinsen fur kurzlaufende Kredite
durften die sinkenden Inflationserwartungen und Leit-
zinssenkungen starker nachvollziehen und sich deshalb
real kaum verteuern.

Auslaufen der Krisenmafdnahmen fithrt zu
Schwenk in der Finanzpolitik

Nach der von der Corona-Pandemie geprégten stark ex-
pansiven Finanzpolitik der letzten Jahre dirfte in diesem
Jahr von den staatlichen Mafdnahmen nur noch ein leich-
ter Impuls ausgehen.

Einnahmeseitig mindert die Anpassung des Einkom-
mensteuertarifs das Steueraufkommen deutlich. Da die
Anpassung des Tarifs der Preisentwicklung des privaten
Konsums im jeweiligen Vorjahr folgt, fallt diese aufgrund
der hohen Inflation im Jahr 2022 nun starker ins Gewicht.
Ebenfalls einnahmenmindernd wirkt sich die Abgaben-
freiheit der Inflationsausgleichspramie aus, die noch bis
ins Frithjahr 2024 von Arbeitgebern gezahlt werden kann.
Die fiskalische Wirkung dieser Mafdnahme ist nur grob
abzuschétzen, da sie unter anderem von kiinftigen Ta-
rifabschliissen abhéngt. Auch die weiteren steuerlichen
Mafinahmen, unter anderen sind hier die temporire Um-
satzsteuersenkung auf Erdgas oder die im Jahressteuer-
gesetz 2022 zusammengefassten Mafinahmen zu nennen,
entlasten Haushalte und Unternehmen. Die staatlichen
Ausgaben werden sich im laufenden Jahr vor allem durch
die Gas- und Strompreisbremsen erhéhen, wenn auch auf
Grund der gesunkenen Energiepreise in geringerem Um-
fang als noch im Frithjahr von den Instituten veranschlagt.
Weiterhin belasten die zu Beginn des Jahres in Kraft ge-
tretenen Anderungen bei mehreren Sozialleistungen
ebenso wie erhohte Mittelabfliisse aus den Sonderver-
mogen, insbesondere Klima- und Transformationsfonds
(KTF) und Sondervermégen Bundeswehr, die staatlichen
Haushalte. Dagegen fallen verschiedene Mafinahmen aus
dem vergangenen Jahr, wie die Unterstiitzung von Gas-
importeuren oder Einmalzahlungen an Arbeitnehmer
weg. Zudem diirften Ausgaben im Zusammenhang mit
der Corona-Pandemie im laufenden Jahr keine Rolle mehr
spielen. Insgesamt duirfte die Finanzpolitik mit einem sti-
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mulierenden Impuls von 0,5 % des Bruttoinlandsprodukts
leicht expansiv ausgerichtet sein (Tabelle 2.7, Seite 45).

Im Jahr 2024 diirfte die Finanzpolitik sptirbar restriktiv wir-
ken. Dazu tragen auf Seite der Einnahmen das Auslaufen
der temporaren Umsatzsteuersenkung in der Gastrono-
mie sowie auf Erdgas bei. Die Institute rechnen aufierdem
damit, dass die Ausgaben fur die Gas- und Strompreis-
bremsen aufgrund der sinkenden Energiepreise fast voll-
stidndig entfallen. Dartiber hinaus wird die LKW-Maut
ausgeweitet, wodurch sich deutliche Mehreinnahmen er-
geben. Bei den Sozialversicherungen wird der hohere Bei-
tragssatz zur sozialen Pflegeversicherung die volle Jahres-
wirkung entfalten. Zudem rechnen die Institute auch fir
das néachste Jahr mit einem Anstieg des durchschnittlichen
Zusatzbeitrags der gesetzlichen Krankenkassen. Die 2023
ausgesetzte Erhéhung des CO,-Preises nach dem Bundes-
emissionshandelsgesetz wird 2024 nachgeholt und sorgt
fiir steigende Einnahmen des KTF. Die Ausgaben dieses
Sondervermdgens werden im néchsten Jahr ebenfalls
deutlich anziehen, was vor allem an Strompreissubventi-
onen (Erneuerbare-Energien-Gesetz) und Zuschiissen im
Gebédudebereich liegt. Auch die Subventionen fiir Mikro-
chip-Hersteller schlagen hier zu Buche. Durch die bertick-
sichtigen Neuregelungen zu Vereinfachung, Biirokratie-
abbau und Digitalisierung im Wachstumschancengesetz
werden sich zudem geringe Mindereinnahmen ergeben.
Alles in allem diirfte der restriktive Impuls im ndchsten
Jahrbei 0,5 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen.

Fur das Jahr 2025 zeichnet sich aufgrund des Auslaufens
der Inflationsausgleichspramie ein restriktiver Kurs der
Finanzpolitik ab. Dem wirkt entgegen, dass das Wachs-
tumschancengesetz eine hohere Wirkung als im Jahr 2024
entfaltet und die Kindergrundsicherung einsetzt. Zudem
ist mit einem erhohten Mittelabfluss aus dem Sonderver-
mogen Bundeswehr zu rechnen.

Die Entwicklung im Einzelnen

Exportschwache halt in diesem Jahr an

Nach kraftigen Zuwéchsen im Zuge der Erholung von dem
pandemiebedingten Einbruch befindet sich der Aufienhan-
del bereits seit einem Jahr in einer Schwachephase. Die
konjunkturelle Flaute in wichtigen Absatzméarkten wie dem
Euroraum und China, von denen vor allem weniger Kon-
sum- und Vorleistungsgiiter nachgefragt werden, bremst
die Exporte. Dartiber hinaus belasten auch die hohen Ener-
giekosten, insbesondere in der Chemischen Industrie, so-
wie der zunehmende Fachkraftemangel die deutschen Ex-
portunternehmen. Schwache Produktionszahlen sowie der
trage private Konsum ddmpfen dartber hinaus die Importe.

Der Abwartstrend hat sich im zweiten Quartal 2023 fort-
gesetzt: Die Exporte von Waren und Dienstleistungen san-
ken jeweils deutlich um tiber 1 %. Die Riickgdnge betrafen
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Tabelle 2.7

Finanzpolitische Mafinahmen!

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr

03 | 204 | 205
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 0,4 0,4 0,4
Tarifanpassung 2023 (Inflationsausgleichsgesetz) -12,3 -14,7 -28
Anhebung Grundfreibetrag 2024 - -2,0 -
Ausgleich kalte Progression 2025 - - -4,2
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie -89 32 6,9
Viertes Corona-Steuerhilfegesetz =34 -1,2 2,1
Absenkung der Energiesteuer (Tankrabatt) 3,2 - -
Umsatzsteuersenkung auf Gas -4,5 6,5 -
Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie = 29 0,5
Anhebung der Tabaksteuer 0,6 = 0,9
Klima- und Transformationsfonds (BEHG & ETS) 0,4 32 46
Wegfall Spitzenausgleich Stromsteuer - 14 -
Mindereinnahmen durch steigende Abzugsfahigkeit von RV-Beitragen -1,6 -1,6 -16
Jahressteuergesetz 2022 -31 0,3 1,0
Degressive AfA (Zweites Corona-Steuerhilfegesetz) 0,3 3,8 32
Anhebung LKW-Maut 0,7 7,0 0,2
Wachstumschancengesetz - -1,0 -2,0
Zukunftsfinanzierungsgesetz = -0,6 -0,3
Gewinnabschdpfung bei Stromproduzenten 0,4 -0,4
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -1,2 -2,1 3.4
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhdhung durchschnittlicher Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung 2,2 35 -
Erhohung Beitragssatz in der gesetzlichen Pflegeversicherung um 0,35 Prozentpunkte zum 1. Juli 2023 32 33 -
Erhdhung Beitragssatz Arbeitslosenversicherung um 0,2 Prozentpunkte zum 1. Januar 2023 2,6 - -
ErhGhung der Mini- und Midijobgenzen -13 - -
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte zum 1. Januar 2023 -03 - -
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie -11,9 42 9,2
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Dezember-Abschlag fiir Gasrechnung 5,0 = =
Strom- und Gaspreisbremsen -28,0 26,0 2,0
Hartefallhilfen fiir Haushalte -2,0 2,0 -
Hilfen fiir Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise) -2,5 2,5 -
Verstaatlichung/Unterstiitzung Gasimporteure 21,0 - -
Corona-Hilfen fiir Unternehmen und Selbstandige 11,0 - -
Schutzausriistung, Schnelltests und Impfkampagne 16,0 - -
Kinderbonus 2022 1,7 - -
Erhohung Kindergeld -6,3 15 -
Heizkostenzuschiisse 15 - -
Wohngeldreform -2,5 =il =
9-Euro-Ticket / 49-Euro-Ticket 0,5 -1,0 -
Einfiihrung Biirgergeld -4,8 -0,4 -0,3
Energiepreispauschalen 153 -1,0 -
Zusatzliche Ausgaben des KTF -8,0 -18,0 -1,0
Mehrausgaben fiir Verteidigung -2,0 -5,0 -6,0
Zuschuss fiir Unternehmen mit hohen Zusatzkosten aufgrund gestiegener Erdgas- und Strompreise 40 - -
Unterstiitzungsleistungen Ukraine -4,0 - -
Zusatzliche finanzielle Unterstiitzung fiir sozialen Wohnungsbau -0,5 -1,8 -
Kindergrundsicherung = = -2,k
Zusatzliche Mittel fiir die Verkehrsinfrastruktur - -2,0 -3,0
sonstige MaRnahmen* -1,1 2,5 1,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
Anpassung der Renten Ost -0,4 -0,4 =
Grundrente 0,8 -0,2 -0,1
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 19 03 -
Pflegepersonal-Starkungsgesetz und Pflegereform -0,8 -0,3 -
Pflegeunterstiitzungs und -entlastungsgesetz - 0,3 -1,0
Insgesamt -18,7 20,1 10,8
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -0,5 0,5 0,2

" Ohne makrookonomische Riickwirkungen.

2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

3 u.a. Zweites Familienentlastungsgesetz, Drittes Corona-Steuerhilfegesetz, Jahressteuergesetz 2020, Gesundheitsversorgungsweiterentwicklungsgesetz, Forschungszulagengesetz,

Fondsstandortgesetz, Gesetz zur Modernisierung des Korperschaftsteuerrecht, Erhéhung der Behinderten-Pauschbetrage.
“ Einmalzahlung in der Grundsicherung (Corona und Energiekrise), Pflegebonus 2022, Wiederaufbaufonds "Aufbauhilfe 2021", Anderungen beim Bafdg, Integration und Unterstiitzung
Ukraineflichtlinge, Kiirzung Elterngeld fiir Spitzenverdienende, Aufstockung Gasreserve, LNG-Terminals, Zusatzliche Mittel fur Hochschulen.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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Abbildung 2.3

Aufdenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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" Polen, Ungarn, Tschechien, Bulgarien, Ddnemark, Rumanien, Schweden.
2 Alle europaischen Lander auRerhalb der EU.
3 Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Korea, Taiwan, Thailand.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Darstellung der Institute.
© GD Herbst 2023
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sowohl die Ausfuhren in den Euroraum als auch in die USA
und nach China (Abbildung 2.3, Seite 46). Dabei gingen
die Warenexporte das dritte Quartal in Folge zurtick, wobei
wiederholt stark ricklaufige Ausfuhren chemischer Er-
zeugnisse das Aggregat belasteten. Lediglich die Ausfuhr
von Investitionsgiitern stieg im zweiten Quartal an. Die
Wareneinfuhr sank, die von Dienstleistungen nahm zu
und insgesamt haben die Einfuhren stagniert.

Der Riickgang des Spezialhandels und die schlechte Stim-
mungslage der Exportunternehmen am aktuellen Rand
deuten darauf hin, dass die Ausfuhren im dritten Quar-
tal weiter gefallen sein diirften. Die Institute rechnen mit
einem Riickgang um 0,3 %. So gingen die ifo Exporterwar-
tungen und die Produktionserwartungen in den Absatz-
markten im August erneut zuriick. In diesem und in den
kommenden Quartalen belastet aufierdem die weltweit
sinkende Kapazitatsauslastung die Nachfrage nach deut-
schen Investitionsguitern und damit die Ausfuhren von
Maschinen und Anlagen. Dariiber hinaus ddmpfen die
hohen Energiekosten weiterhin die Dynamik. Sie diirften
mittelfristig die Verlagerung von Produktionsstétten ver-
starken und so die Exporte schwichen.? Im vierten Quar-
tal diirften sich die Exportvolumina dennoch stabilisieren
und im weiteren Prognosezeitraum vor dem Hintergrund
der anziehenden internationalen Konjunktur wieder stei-
gen. Alles in allem diirften die Ausfuhren in diesem Jahr
um 1,0 % sinken und in den kommenden beiden Jahren um
1,8 % bzw. 3,0 % expandieren (Abbildung 2 4, Seite 47).

Die Institute erwarten fiir das dritte Quartal 2023 einen
leichten Anstieg der Importe um 0,3 %. Einerseits hat der
Spezialhandel im Juli zugelegt, andererseits hat sich die
Stimmung der ausldndischen Exporteure zuletzt weiter
eingetribt und der Kiel Trade Indicator war abwértsge-
richtet. Im vierten Quartal diirften die Einfuhren im Rah-
men der binnenwirtschaftlichen Erholung insbesondere
bei den privaten Konsumausgaben etwas stéarker steigen.
Die Aufwartsbewegung wird sich im Einklang mit der an-
ziehenden Binnenkonjunktur im Laufe des nachsten Jah-
res beschleunigen. Alles in allem diirften die Einfuhren
daher in diesem Jahr um 1,4 % fallen und in den beiden
folgenden Jahren um 2,1 % bzw. 3,2 % zulegen (Abbildung
2.5, Seite 47).

Die Entwicklung der Aufdenhandelspreise war im ersten
Halbjahr weiterhin von fallenden Energiepreisen gepragt.
So sanken die Einfuhrpreise fiir Erdél und Erdgas und die
Ausfuhrpreise chemischer Erzeugnisse in den vergange-
nen drei Quartalen besonders stark. Bei den Ausfuhrprei-
sen wurde ein Teil des abwarts gerichteten Preisdrucks
jedoch von anziehenden Preisen im Maschinenbau und
bei den Kraftwagenteilen kompensiert, so dass sich die
Exportpreise insgesamt nur verhalten reduzierten. Die
Terms of Trade verbesserten sich deutlich.

2 Daten zum Handel mit China sprechen dafiir, dass viele Unternehmen schon in den
vergangenen beiden Jahren ihre Produktion aus Deutschland u.a. nach China aus-
gelagert haben. Stamer, V. (2023). Deutsche Exporte ausgebremst: China ersetzt Made
in Germany, Kiel Policy Brief, 167.

Abbildung 2.4

Exporte
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Verénderung gegeniiber
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= Volumen Jahresdurchschnitt?
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' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
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Abbildung 2.5

Importe
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Tabelle 2.8

Indikatoren zur Aufdenwirtschaft!

w2 | 203 | 20w | 205
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, preisbereinigt 33 -1,0 18 3,0
Waren 2,0 -1,5 1,7 2,8
Dienstleistungen 8,6 1,0 2,6 338
Importe, preisbereinigt 6,6 -1,4 2,1 3,2
Waren 3,6 -39 1,7 31
Dienstleistungen 17,0 71 3.2 3,2
Terms-of-trade -4,9 45 0,6 -0,4
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? -1,7 2,7 -0,2 -0,8
In Mrd. Euro

AuRenbeitrag, nominal 76,3 164,4 175,7 172,0
Leistungsbilanzsaldo® 162,0 268,6 300,3 307,7

"In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Ver-

schlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit.
3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung der Institute;

2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.6

Investitionen in Ausrustungen
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben
in Mrd. Euro
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Sinkende Preisindizes am aktuellen Rand deuten an, dass
sich der Abwaértstrend bei den Warenpreisen in der zwei-
ten Jahreshalfte 2023 fortsetzt. So werden Preisriickgidnge
beiden fossilen Energietragern zeitlich verzogert an ande-
re Warengruppen weitergegeben. Dagegen lassen die ge-
stiegenen Future-Preise fiir Erdél darauf schlief3en, dass
sich der Abwaértstrend abschwécht. Alles in allem diirften
die Warenpreise auch in der zweiten Jahreshalfte 2023
noch rucklaufig sein. Die Dienstleistungspreise werden
wohl bereits im laufenden Jahr, auch aufgrund steigender
Lohne im In- und Ausland, zulegen. Insgesamt rechnen
die Institute in diesem Jahr mit einem Anstieg der Terms
of Trade um 4,5 %. Im Verlauf des Jahres 2024 bilden sich
die Terms of Trade leicht zurtick und stabilisieren sich im
weiteren Prognosezeitraum auf etwas erh6htem Niveau
(Tabelle 2.8, Seite 48). Der Leistungsbilanzsaldo erhéht
sich vor allem aufgrund der verbesserten Terms of Trade
in diesem Jahr deutlich auf 6,5 % in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. In den kommenden beiden Jahren diirfte
erbei7 % liegen.

Ausriistungsinvestitionen trotzen der
schwachen Konjunktur

Trotz der schwachen konjunkturellen Entwicklung zeigten
sich die Ausriistungsinvestitionen bislang vergleichsweise
robust. Hierzu diirfte beigetragen haben, dass dem schwa-
cheren aufienwirtschaftlichen Umfeld und den verschérf-
ten Finanzierungsbedingungen ein anhaltend hoher
Auftragsbestand gegentibersteht, der aufgrund nachlas-
sender Lieferkettenprobleme nun schrittweise abgear-
beitet werden kann. Dabei hat das Investitionsvolumen
jedoch noch nicht das vorpandemische Niveau erreicht.

Im zweiten Quartal stiegen die Ausriistungsinvestitionen
um 0,6 % (Abbildung 2.6, Seite 48). Wihrend die vo-
latilen 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen um 4,2 %
zulegten, und damit anders als in den Vorquartalen nicht
mehr stark bremsten, fiel der Anstieg der privaten Inves-
titionen in Maschinen, Geradte und Fahrzeuge mit einem
Plus von 0,4 % moderat aus. Seit Marz sind die gewerbli-
chen Kfz-Zulassungen deutlich gestiegen, was darauf hin-
deutet, dass vor allem die Investitionen in Fahrzeuge zu-
gelegt haben. Das Auslaufen der staatlichen Forderung fur
den Kauf von Elektroautos zum Ende August 2023 durfte
diese Entwicklung gestiitzt haben.

Im dritten Quartal 2023 diirften die Ausriistungsinves-
titionen etwas gesunken sein. Zwar legten die gewerbli-
chen Kfz-Zulassungen im Juli und August noch einmal
deutlich zu, allerdings diirfte diese Entwicklung durch das
Auslaufen der Elektroauto-Pramie bedingt sein und die
konjunkturelle Dynamik tiberzeichnen. Solag der Umsatz
der Investitionsgiiterhersteller im Juli unter dem durch-
schnittlichen Niveau des Vorquartals. Auch die Produkti-
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onvon Investitionsgiitern sank im gleichen Zeitraum um
rund 3 %. Die durch Umfragen gemessene Kapazitdtsaus-
lastung der Investitionsgiiterhersteller sowie deren Lage-
einschadtzung waren zuletzt ebenfalls abwartsgerichtet.
Insgesamt erwarten die Institute im dritten Quartal einen
Ruckgang der Ausrustungsinvestitionen um 0,5 %. Zum
Jahresende diirften diese stagnieren.

Im weiteren Prognosezeitraum ist dagegen eine robus-
te Zunahme der Ausriistungsinvestitionen zu erwarten,
wenn der sehr hohe Auftragsbestand dank weiter ab-
nehmender Lieferengpésse sukzessive abgebaut werden
kann. So klagten im Juli nur noch etwa 50 % der Investi-
tionsguterhersteller iber Materialmangel - zu Beginn des
Jahres waren es noch tiber 70 %. Diese Zahl diirfte weiter
sinken und einer Ausweitung der Investitionen Raum ge-
ben. Trotz rickldufiger Materialengpésse und wachsender
Ausriistungsinvestitionen stieg der Auftragsbestand im
ersten Quartal dieses Jahres abermals und lag im Juni 30 %
uber dem langjahrigen Mittelwert. Die Auftragsreichweite
betragt Umfragen zufolge noch rund zehn Monate - rund
zwei Monate mehr als im langjdhrigen Mittel. Demgegen-
uber wirken die hohen Finanzierungskosten ddmpfend;
die Geschéftserwartungen der Investitionsgiiterhersteller
gingen Uiber die Sommermonate etwas zurick.

Kraftige Impulse fiir die Investitionstatigkeit sind von der
offentlichen Hand zu erwarten. Insbesondere das Sonder-
vermogen Bundeswehr in Hohe von 100 Mrd. Euro, das
grofdtenteils fiir die Beschaffung von Riistungsgiitern vor-
gesehenist, durfte in den kommenden Jahren fiir Zuwéch-
se der Ausriistungsinvestitionen sorgen und sich vor al-
lem im Jahr 2025 niederschlagen.

Insgesamt erwarten die Institute fur das Jahr 2023 einen
Anstieg der Ausriistungsinvestitionen um 2,8 %. In den
Jahren 2024 und 2025 dirften die Investitionen in Ma-
schinen, Gerdte und Fahrzeuge wohl um 1,4 % bzw. 3,4 %
zulegen. Damit diirften sie im Jahresverlauf 2024 ihr Vor-
Pandemie-Niveau erreicht haben.

Die Investitionen in sonstige Anlagen, die unter anderem
Ausgaben flr Forschung und Entwicklung umfassen, sta-
gnierten zuletzt. Im Prognosezeitraum erwarten die Ins-
titute nun eine moderate Ausweitung. Dabei durften die
Investitionen in sonstige Anlagen in diesem Jahr, bedingt
durch ein schwaches erstes Quartal, leicht zurtickgehen
(0,4 %). Im folgenden Jahr diirften sie wohl um 2,0 % und
im Jahr 2025 um 2,4 % ausgeweitet werden.

Bauin der Krise - Preise gehen zuriick

Das Baugewerbe kommt zunehmend in schweres Fahr-
wasser. Bereits seit Beginn des Jahres 2021 waren starke
Ruickginge der Bauinvestitionen zu beobachten, die zu-

nachst durch Material- und Personalengpésse begriindet
waren. Bei zundchst noch kréftiger Nachfrage explodier-
ten die Baupreise, die nun aber nicht mehr zu den deut-
lich verscharften Finanzierungsbedingungen passen. In
der ersten Jahreshélfte zogen die Bauinvestitionen den-
noch spirbar an, wobei nicht zuletzt der hohe Auftrags-
bestand in allen Bausparten und eine giinstige Witterung
noch stiitzend gewirkt haben durften.

Im zweiten Quartal legten die Bauinvestitionen mit 0,2 %
noch einmal leicht zu (Abbildung 2.7, Seite 49). Neben
dem hohen Auftragsbestand dirfte dies insbesondere
der stabilen Produktion im Tiefbau zu verdanken gewe-
sen sein: Der Zuwachs wurde hauptsachlich vom Wirt-
schaftsbau getragen, der um 2,0 % ausgeweitet wurde,
wahrend der Offentliche Bau um 2,6 % zurlickging. Der
Wohnungsbau stagnierte.

Im dritten Quartal 2023 diirften die Bauinvestitionen tiber
alle Sparten hinweg zurtickgegangen sein. Zwar wurde die
Produktion im Juli noch ausgeweitet, das recht hohe Ni-
veau durfte jedoch nicht aufrechterhalten werden kénnen.
Soberichtet inzwischen jedes dritte Unternehmen in Um-

Abbildung 2.7

Bauinvestitionen
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben Veranderung gegeniiber
in Mrd. Euro dem Vorquartal in %
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fragen von einem Auftragsmangel. Die Gerdteauslastung
im Bauhauptgewerbe ging zuletzt deutlich zuriick und die
Einschétzung der Geschéftslage ist seit Beginn des Jahres
auf Talfahrt. Grund dafiir diirften vor allem die aktuell ho-
hen Zinsen sein, welche die Investitionen ausbremsen.
Insgesamt erwarten die Institute fiir das laufende Quartal
einen Riickgang der Bauinvestitionen um 1,1 %.

Im Wohnungsbau kommt die Zinswende besonders zum
Tragen - die Vergabe von Krediten fiir neue Wohnbau-
ten verharrt seit ihrem historisch starken Riickgang im
vergangenen Jahr auf einem sehr niedrigen Niveau: Im
Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt liegt das Neukre-
ditvolumen derzeit auf dem geringsten Wert seit Beginn
der statistischen Erhebung im Jahr 2003. Entsprechend
sanken die Auftragseingénge seit Jahresbeginn 2022 deut-
lich und konnten sich auch am aktuellen Rand kaum er-
holen. Die Baugenehmigungen gingen ebenfalls rasant
zurlck. Der sehr hohe Auftragsbestand ist aufgrund von
Stornierungen und ausbleibenden Neuauftragen zuletzt
merklich geschrumpft. Diese Entwicklung diirfte sich in
diesem und den kommenden Quartalen verstarkt nieder-
schlagen, sodass die Wohnungsbauinvestitionen bis in das
néchste Jahr hinein wohl deutlich zuriickgehen werden.
Grof3zligigere Abschreibungsregeln sowie die Tatsache,
dass Neubauten nur etwa ein Drittel der Wohnungsbau-
investitionen ausmachen und energetische Sanierungen
zunehmend an Bedeutung gewinnen, dirften allerdings
den Riickgang verringern. Erst im Laufe des kommenden
Jahres diirften sinkende Preise in Kombination mit stei-
genden Realeinkommen die Finanzierbarkeit von Wohn-
bauvorhaben verbessern und, in Kombination mit dem
ungebrochen hohen Bedarf an Wohnraum, zum Jahres-
ende fur eine leicht positive Dynamik sorgen. Mit einem
deutlichen Anstieg der Wohnungsbauinvestitionen istim
Prognosezeitraum allerdings nicht zu rechnen.

Im Nichtwohnungsbau ist die konjunkturelle Lage we-
niger kritisch. Sie wird dabei insbesondere vom Tiefbau
(ohne Strafienbau) gestiitzt. Hier wurden zuletzt robus-
te Auftragseingédnge und ein steigender Auftragsbestand
verzeichnet. Anders als die Auslastung im Hochbau hélt
sich die Gerdteauslastung im Tiefbau laut ifo Umfragen
seit Beginn des Jahres auf konstant hohem Niveau. Auch
die Stimmungsindikatoren zeigen ein vorsichtig optimis-
tisches Bild: Der Einkaufsmanagerindex ist im Nichtwoh-
nungshochbau und im Tiefbau am aktuellen Rand auf-
wartsgerichtet. Zwar diirften auch hier die hohen Zinsen
in diesem Jahr die Bautétigkeit im Nichtwohnungsbau
sinken lassen. Aufgrund sinkender Preise und dem ho-
hen Investitionsbedarf diirften die Investitionen in Nicht-
wohnbauten jedoch im Prognoseverlauf wieder etwas an
Dynamik gewinnen. Im kommenden Jahr sind insbeson-
dere von der 6ffentlichen Hand positive Impulse zu erwar-
ten, da sinkende Preise den Offentlichen Auftraggebern
grofdere Projekte, z.B.in den Bereichen Digitalisierung und
energetische Sanierung, erlauben. Der Wirtschaftsbau
dirfte langsamer anziehen und erst mit zunehmender
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konjunktureller Erholung im Jahr 2025 deutlicher zulegen.

Wahrend in den vergangenen Jahren hohe Materialpreise,
ausgelastete Baukapazitdten und eine starke Nachfrage zu
enormen Preisanstiegen gefiihrt hatten, schwéchte sich
der Baupreisauftrieb zuletzt ab. Diese Entwicklung dirfte
sich im aktuellen Quartal fortsetzten. Zum Ende des Jah-
res ist dann sogar mit sinkenden Preisen zu rechnen. Da-
rauf lassen die Preiserwartungen der Bauunternehmen
schliefden, die bereits seit einigen Monaten negativ sind
und Preissenkungen andeuten. Sinkende Materialpreise
sowie der Nachfrageeinbruch werden die Bauunterneh-
men wohl dazu bewegen, ihre Preise auch auf Kosten der
zuletzt hohen Margen abzusenken. Fallende Preise zum
Jahresende und im kommenden Jahr diirften ihrerseits
die Nachfrage wieder stimulieren und so Raum fiir leich-
te Preisanstiege im Jahr 2025 schaffen. Fiir diesen Zeit-
raum werden aufderdem neue Lohnabschliisse erwartet,
die aufgrund des Fachkraftemangels kraftig ausfallen
durften. Nichtsdestotrotz wird die Baupreisentwicklung
im Prognosezeitraum wohl schwach bleiben.

Insgesamt erwarten die Institute, dass die Bauinvestitio-
nenindiesemJahrum14 % undim nachstenJahrum?2,1%
zurtickgehen. 2025 diirften sie dann um 0,9 % ausgeweitet
werden (Tabelle 2.9, Seite 51).

Privater Konsum profitiert von wieder stei-
genden Realeinkommen

Der kraftige Anstieg der Energiepreise hat die Erholung
des privaten Konsums nach der Pandemie gebremst und
im Winterhalbjahr 2022/2023 sogar fiir Riickgdnge gesorgt
(Abbildung 2.8, Seite 51). Die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte legen zwar bereits seit einiger Zeit
- nicht zuletzt aufgrund der zunehmenden Lohndynamik
- kraftig zu. Sie konnten aber zunédchst nicht mit dem ho-
hen Preisauftrieb, der rasch auf andere Giiter tibergriff,
Schritt halten. Neben sinkenden Realeinkommen dtirften
auch Sorgen iber die zukiinftige Preisentwicklung Konsu-
menten zundchst von Kdufen abgehalten haben.

Im zweiten Quartal hat sich der private Konsum stabi-
lisiert, eine deutliche Erholung hat sich aber noch nicht
eingestellt. Die anziehende Lohndynamik stiitzte die
Kaufkraft der privaten Haushalte, die Konsumgiiter ver-
teuerten sich mit Raten von rund 7 % gegeniiber dem Vor-
jahraber immer noch kraftig. Zudem war das Konsumkli-
ma bei den privaten Haushalten weiterhin geddmpft und
die Sparquote stieg recht kraftig an.® Das Zogern der Ver-
braucher zeigte sich in einem Riickgang beim Kauflang-
lebiger Gebrauchsgiiter. Hingegen nahm der Konsum von
Verbrauchsgiitern im vergangenen Quartal leicht zu, so
dass der private Konsum insgesamt im zweiten Quartal
2023 stagnierte.

3 Ein Teil dieses Anstiegs diirfte auf einen Sondereffekt aufgrund der Teilauszahlungen
von Inflationsausgleichspramien an die Beschaftigten im offentlichen Dienst der
Kommunen und des Bundes zurlickzufiihren sein. Diese Zahlungen erfolgten zum
Ende des zweiten Quartals.
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Im Prognosezeitraum durften die real verfiigbaren Ein-
kommen wieder steigen. So werden die Bruttoléhne und
-gehaélter vorerst weiter kraftig zulegen. Die Nettoléhne
und -gehélter werden in diesem Jahr sogar deutlich stér-
ker steigen als die Bruttolohnsumme. Dazu tragen die ab-
gabenfreien Inflationsausgleichspramien sowie die An-
passung der Tarifeckwerte der Einkommenssteuer bei.
Erst fur das Jahr 2025 rechnen die Institute mit einer
etwas geringeren Zunahme, weil dann die im Rahmen
der Inflationsausgleichspramie begiinstigten Einmal-
zahlungen voraussichtlich merklich niedriger ausfallen
werden. Die monetdren Sozialleistungen diirften im ge-
samten Projektionszeitraum mit recht hohen Raten aus-
geweitet werden, nicht zuletzt aufgrund deutlich steigen-
der Rentenausgaben und hoherer Grundsicherungssatze
(2023 und 2024). Zusammengenommen werden damit
die Masseneinkommen kraftig zunehmen. Die Unterneh-
mens- und Vermogenseinkommen diirften angesichts der
schwachen Konjunktur dagegen wohl vorerst nur verhal-
ten zulegen. Insgesamt werden die nominal verfligbaren
Einkommen in den kommenden beiden Jahren mit 6,3 %
(2023) und 4,6 % (2024) voraussichtlich weit tiberdurch-
schnittlich steigen, bevor sie im Jahr 2025 mit einer Zu-
wachsrate von 2,7 % wieder eine etwas gemdachlichere
Gangart einschlagen. Die real verfiigbaren Einkommen
werden im laufenden Jahr aufgrund des hohen Preisauf-
triebs wohl noch einmal leicht - und damit das dritte Jahr
in Folge - zurtickgehen. Mit den splirbar nachlassenden
Teuerungsraten durften sie in den kommenden beiden
Jahren um 1,9 % (2024) bzw. 1,1 % (2025) zulegen.

Nachdem die Sparquote im Zuge der Pandemie sprung-
haft gestiegen war, naherte sie sich im Verlauf des Jahres
2022 wieder rasch ihrem Niveau aus dem Jahr 2019 von
knapp 11 % an. Seit einem Jahr sind aber kaum noch gro-
f3ere Riickgidnge der saisonbereinigten Sparquote zu ver-
zeichnen und im zweiten Quartal des laufenden Jahres
stieg sie sogar wieder recht kraftig. Vor diesem Hinter-
grund nehmen die Institute an, dass die Sparquote aus-
gehend vom zweiten Quartal bis zum Jahr 2025 allmé&hlich
wieder auf ihr Niveau des Jahres 2019 zuriickgehen wird.
Anders als im Frithjahr gehen die Institute damit nicht
mehr davon aus, dass die privaten Haushalte nennens-
werte Teile ihrer zwischenzeitlich angeh&uften zuséatzli-
chen Ersparnisse im Umfang von rund 200 Mrd. Euro bzw.
knapp 10 % der jahrlichen verfiigbaren Einkommen fiir
Konsumzwecke aufwenden werden - und die Sparquote
zwischenzeitlich merklich unter ihr Vorkrisenniveau sin-
kenwird. Wahrend in den USA die Haushalte mittlerweile
in groflerem Ausmaf? auf ihre zusatzlichen Ersparnisse fur
Konsumausgaben zuriickgegriffen haben, gibt es in vielen
anderen Landern dhnlich wie in Deutschland bislang keine
Anzeichen fiir eine solche Entwicklung. Dies spricht dafiir,
dass die privaten Haushalte ihre zusatzlichen Ersparnisse
bereits in gréflerem Umfang fiir den Hausbau oder andere
langfristige Anlagen aufgewendet haben.

Vor diesem Hintergrund diirfte der private Konsum im
Prognosezeitraum wieder anziehen. Die realen Massen-

Tabelle 2.9

Bauinvestitionen

2022 2001 | 202 | 20 | 20 | 202
Anteile in % Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preishereinigt

Wohnungsbau 61,3 -2,3 -2,2 -21 -3,6 0,6
Nichtwohnungsbau 38,7 -3,0 -11 -0,4 0,2 14
Gewerblicher Bau 26,7 -1,3 -1,6 -1,1 -0,1 1,0
Offentlicher Bau 12,0 -6,8 -0,1 0,9 0,9 23
Bauinvestitionen 100,0 -2,6 -1,8 -1,4 -2,1 0,9

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.8

Konsumausgaben der privaten Haushalte!
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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einkommen sind bereits seit Jahresanfang im Vergleich
zum Vorjahr wieder aufwartsgerichtet. Die zuletzt riick-
laufigen Umsétze im Einzelhandel und im Gastgewerbe
deuten jedoch auf eine zundchst nur méafige Dynamik hin.
Das Konsumklima und insbesondere die Anschaffungs-
neigung befinden sich nach Monaten einer langsamen
Besserung immer noch auf recht niedrigen Niveaus. Die
Kfz-Zulassungen privater Haltergruppen als Indikator fiir
die Anschaffungsneigung langlebiger Konsumgiiter leg-
ten im Juli und August allerdings zu und notierten 11 %
tber ihrem Vorquartalswert. Kfz-Kaufe machen einen
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recht bedeutenden Anteil an den privaten Konsumaus-
gaben aus. Alles in allem wird der private Konsum im
dritten Quartal wohl etwas gestiegen sein. Im weiteren
Prognosezeitraum diirfte sich die Erholung mit den an-
ziehenden real verfligbaren Einkommen beschleunigen
und der private Konsum insbesondere im Jahr 2024 mit
recht hohen Raten expandieren. Insgesamt rechnen die
Institute bedingt durch den schwachen Start in das Jahr
fiir das laufende Jahr mit einem Riickgang des privaten
Konsums um 0,5 %. Im Jahr 2024 dirfte er um 2,0 % zu-
legen und im Jahr 2025um 1,3 %.

Staatskonsum lasst nach - bleibt aber auf
erhohtem Niveau

Der Staatskonsum ist zu Beginn des Jahres nach bereits
drei negativen Quartalen in Folge nochmals deutlich ge-
sunken. Maf3geblich dafiir war der Wegfall von Ausgaben
im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie, die in den
beiden Jahren davor fiir einen massiven Anstieg gesorgt
hatten. Die Ausgabenstruktur der 6ffentlichen Hand durf-
te nach dem ersten Quartal 2023 kaum noch von geson-
derten Corona-Mafinahmen beeinflusst sein. Im zweiten
Quartal stagnierten die Konsumausgaben der 6ffentlichen
Hand. Dennoch ist das Niveau des Staatskonsums in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt deutlich hoher als vor der
Corona-Pandemie. Die Institute rechnen fiir die letzten
beiden Quartale des Jahres 2023 mit einer eher modera-
ten Expansion. Angesichts der Folgen der demografischen
Alterung fiir Ausgaben in den Bereichen Gesundheit und
Pflege diirfte der Staatskonsum im weiteren Prognose-
zeitraum allerdings wieder etwas starker zulegen.

Der Deflator des Staatskonsums, der in den vergangenen
Quartalen wegen hoher Baupreise und dadurch hoher Ab-
schreibungen sowie des allgemeinen Preisauftriebs bei
den Vorleistungskaufen bereits deutlich aufwartsgerich-
tet war, legte im zweiten Quartal 2023 nochmals kraftig
zu. Mafdgeblich waren Einmalzahlungen im Tarifvertrag
von Bund und Kommunen. Zudem ordnen die VGR mit
der Einfihrung des Deutschlandtickets zum 1. Mai 2023
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den OPNV nicht langer dem Unternehmenssektor, son-
dern dem Sektor Staat zu. Durch diese Umsetzung wird
die Unterdeckung im Grof3en und Ganzen nicht langerals
Subvention erfasst, sondern als Staatskonsum. Weiterhin
ist aber die Inanspruchnahme von Verkehrsdienstleistun-
gen Teil des privaten Konsums, so dass es beim Staatskon-
sum lediglich zu einem Plus im Deflator kommt, der auch
auf den Deflator des Bruttoinlandsprodukts durchwirkt.
Da die Umsetzung mitten im Quartal erfolgte, wird auch
der Anstieg des Deflators im dritten Quartal, wenn auch
nicht so ausgepragt wie im zweiten Quartal, erh6ht gewe-
sen sein. Im weiteren Verlauf lasst dann der Deflator des
Staatskonsums deutlich nach, was allerdings im ersten
Quartal 2024 von Einmalzahlungen im Tarifvertrag der
Lander nochmals unterbrochen werden dirfte.

Produktion zunachst schwach

Die Schwachephase der deutschen Wirtschaft hat sich
fortgesetzt. Nach zwei Riickgdngen im Winterhalbjahr sta-
gnierte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal. Die
Bruttowertschdpfung im Verarbeitenden Gewerbe legte
mit 0,1 % nur geringfiigig gegentiber dem Vorquartal zu.
Dazu beigetragen hat, dass sich trotz der kréaftigen Preis-
ruckgédnge fiir Gas und Strom bislang keine Erholung in
den energieintensiven Bereichen, und hier allen voran in
der Chemischen Industrie, eingestellt hat. Im Juli lag die
Produktion der energieintensiven Industriebereiche um
mehr als 11 % unter dem entsprechenden Wert des Vor-
jahresmonats (bzw. rund 15 % unter dem Niveau vor dem
russischen Uberfall auf die Ukraine). Dies spricht eher fiir
strukturelle Produktionseinbufien, zumal die Beschafti-
gung in der Chemischen Industrie riicklaufig ist. Zudem
deuten die Terminmarktnotierungen darauf hin, dass die
Energiepreise, trotz der jingsten Rickginge, dauerhaft
erhoht bleiben. Gebremst wurde die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung dariiber hinaus von den konsumnahen
und offentlichen Dienstleistern. Wahrend jene vor allem
durch die anhaltend hohe Verbraucherpreisinflation be-
lastet waren, dimpften die auslaufenden Corona-Maf3-
nahmen den Staatsverbrauch.
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Kasten 2.2
Zur Diskrepanz zwischen BIP und BWS

Fiir gewohnlich verlaufen das Bruttoinlandsprodukt
und die Bruttowertschopfung mit dhnlichen Raten.
Bis zum Ausbruch der Pandemie im Jahr 2020 zeigt
die Differenz beider vierteljahrlichen Verlaufsraten
in der Erstveroffentlichung des Statistischen Bun-
desamts (t+55) kaum Auffalligkeiten (Abbildung 2.9,
Seite 53). Seit der zweiten Jahreshalfte 2020 treten
hingegen erhebliche Unterschiede zwischen den Ver-
laufsraten beider Aggregate auf. Sowohl die Amplitu-
de als auch die Volatilitdt der Differenzen hat splirbar
zugenommen.

Die Unterschiede zwischen Bruttoinlandsprodukt und
Bruttowertschopfung ergeben sich aus der Hohe der
(preisbereinigten) Nettogiitersteuern, d.h. der Diffe-
renz zwischen den Glitersteuern und den Giitersub-
ventionen. Wenngleich sowohl das Bruttoinlandspro-
dukt als auch die Bruttowertschopfung tber die Zeit
revidiert werden, bleiben die Auffalligkeiten in der
Entwicklung der Nettoglitersteuern auch beim aktuell
verfligbaren Datenstand bestehen, so dass spezifische
bzw. systematische Probleme bei der Erstveroffentli-
chung als wesentlicher Grund fiir diese auffalligen Un-
terschiede ausscheiden (Abbildung 2.10, Seite 53).

In den Vorjahresverdnderungsraten auf Basis der je-
weiligen Ursprungswerte haben die Auffalligkeiten
zwar auch zugenommen. Jedoch fallen die Differen-
zen hier deutlich geringer aus.

Damit ruickt insbesondere die Saisonbereinigung als
wesentlicher Einflussfaktor in den Fokus. Nach Anga-
ben des Statistischen Bundesamts werden sowohl das
Bruttoinlandsprodukt als auch die Giitersubventionen
direkt bereinigt. Die bereinigte Bruttowertschopfung
ergibt sich als Summe der saison- und kalenderbe-
reinigten Wirtschaftsbereiche. Folglich ergeben sich
die saisonbereinigten Giitersteuern residual. Auffallig
ist, dass die Schwankungen der Bruttowertschépfung
spurbar zugenommen haben, was dafiir spricht, dass
die Saisonbereinigung einzelner Wirtschaftsbereiche
und die sich daran anschlief3enden Revisionen wohl
einen nennenswerten Beitrag fuir die Diskrepanz zwi-
schen den Zuwachsraten des Bruttoinlandsproduktes
und der Bruttowertschépfung leisten.

Der Einfluss der Revisionen lasst sich anhand der Re-
visionsbetrage der Verlaufsraten der preisbereinig-
ten Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen
veranschaulichen. Hierbei werden zwei aufeinander-
folgende Rechenstdnde miteinander verglichen: die
Erstverdffentlichung eines Quartals und die revidier-
ten Werte jeweils ein Quartal spéter. Es scheint nahe-

Abbildung 2.9

Differenz! zwischen Bruttoinlandsprodukt
und Bruttowertschopfung

Prozentpunkte
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frrwe
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ggii. Vorjahr —— ggii. Vorquartal

" Differenzen der Veranderungsraten des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts und der
preisbereinigten Bruttowertschopfung im Vergleich zum Vorjahresquartal und gegeniiber dem
Vorquartal. Rechenstand ist jeweils die Erstveroffentlichung (t+55).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung und Darstellung der
Institute.
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Abbildung 2.10

Revisionen! der Differenzen zwischen Brutto-
inlandsprodukt und Bruttowertschopfung
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Revisionen in q+1
B Revisionen zum Datenstand August 2023
" Revisionen der Differenzen der Veranderungsraten des vierteljahrlichen preisbereinigten

Bruttoinlandsprodukts sowie der preisbereinigten Bruttowertschopfung im Folgequartal und
im August 2023 jeweils gegeniiber der jeweiligen Erstvercffentlichung (t+55).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung und Darstellung der
Institute.
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Abbildung 2.11

Revisionen' der Bruttowertschopfung
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mm  konsumnahe und 6ffentl. Dienstleister, Verkehr
tibrige Wirtschaftsbereiche

= Insgesamt

" Revisionen der vierteljahrlichen preisbereinigten Bruttowertschopfung gegeniiber der
jeweiligen Erstverdffentlichung (t+55) sowie Revisionsbeitrage ausgewahlter Wirtschafts-
bereiche.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; Berechnung und Darstellung der

Institute.
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Im dritten Quartal 2023 ist die gesamtwirtschaftliche Leis-
tung voraussichtlich gesunken (Tabelle 2.10, Seite 55);
die Institute halten an ihrer Setzung fest, dass im Progno-
sezeitraum Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschop-
fung mit den gleichen Raten expandieren (Kasten 2.2, Seite
53). Sowohl der ifo Geschéftsklimaindex als auch der
Einkaufsmanagerindex sind zuletzt viermal in Folge ge-
fallen, was fiir eine vorerst fortdauernde wirtschaftliche
Schwéche spricht. Das Verarbeitende Gewerbe diirfte im
laufenden Quartal abermals einen deutlichen Dampfer
erleiden. So sank die Industrieproduktion im Juli 2023 um
2,3 % unter den Wert des Vorquartals (Abbildung 2.12, Sei-
te 55), und auch der Lkw-Maut-Fahrleistungsindex hat
sich im August 2023 wieder verschlechtert. Der Produk-
tionsriickgang im Julildsst sich allerdings zu einem Gutteil
auf die ungewohnlich frihen Werksferien in der Automo-
bilindustrie zurtckfiithren, so dass fur August mit einer
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liegend, dass besonders jene Wirtschaftsbereiche, die
unmittelbar von der Pandemie aufgrund staatlicher
Einddmmungsmafinahmen betroffen waren, Auffil-
ligkeiten zeigen. So kénnte das Saisonmuster durch
die kraftigen Einbriiche der Wirtschaftsleistung in
diesen Bereichen nunmehr verzerrt sein, so dass die
Bereinigungsverfahren hier méglicherweise Proble-
me haben, saisonale Muster von Sondereinfliissen zu
trennen. Im besonderen Fokus stehen damit die kon-
sumnahen und 6ffentlichen Dienstleister. Da in der
Echtzeitdatenbank der Deutschen Bundesbank ledig-
lich Angaben zu den A10-Wirtschaftsbereichen vor-
liegen, wird im Folgenden das Aggregat ,konsumna-
he und o6ffentliche Dienstleister, Verkehr* betrachtet.
Darin enthalten sind die Wirtschaftsbereiche ,Handel,
Verkehr, Gastgewerbe®, ,Offentliche Dienstleister, Er-
ziehung, Gesundheit und die ,Sonstigen Dienstleis-
ter”, welche zusammen genommen knapp 40 % der
nominalen Bruttowertschopfung auf sich vereinen.

Insgesamt haben die Revisionen dieses Aggregats ei-
nen erheblichen Einfluss auf die Revisionen der Brut-
towertschopfung und damit auch auf die ausgewie-
senen Verlaufsraten (Abbildung 211, Seite 54). Die
Revisionen im Zuge der Saisonbereinigung zu prog-
nostizieren oder mittels der Restgrofe der Guitersteu-
ern aufzufangen, erscheint indes nicht zweckmaflig.
Daher halten die Institute an ihrer bisherigen Vor-
gehensweise fest und unterstellen fiir das Bruttoin-
landsprodukt und die Bruttowertschopfung jeweils die
gleichen Zuwachsraten. Allerdings konnen sich hier-
durch in den kommenden Quartalen Prognosefehler
entweder beim Bruttoinlandsprodukt oder der Brut-
towertschopfung ergeben. Da sich die Auffalligkeiten
insbesondere bei der Bruttowertschopfung gezeigt
hatten, diirften sich Prognosefehler vor allem dort
niederschlagen.

spirbaren Gegenbewegung bei der Industrieproduktion
zu rechnen ist. Zudem werden die hiesigen Automobil-
bauer vom Hochwasser in Slowenien stark getroffen,
weil gewisse Bauteile flr die Produktion derzeit fehlen.
Umfragedaten zufolge sehen sich Unternehmen einer
zunehmend schwicheren Nachfrage gegentiber. Zwar
sind die Auftragsbestdnde weiterhin deutlich erhéht. Al-
lerdings haben die Unternehmen ihre Produktion nicht
nennenswert ausweiten kdnnen, obwohl die Liefereng-
passe spurbar nachgelassen haben und der ausgespro-
chen hohe Krankenstand zumindest etwas gesunken ist.
Dies spricht dafiir, dass die Produktionskapazitdten nicht
mehr allzu viele Spielrdume fiir eine héhere Produktion
bieten, zumal nach wie vor viele Unternehmen tiber einen
Mangel an Fachkraften klagen. Fiir das dritte Quartal 2023
rechnen die Institute mit einem Riickgang der Bruttowert-
schopfung in der Industrie um 1,1 %.
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Tabelle 2.10

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

Preisbereinigt, in %

2023 2024 2025
2023 | 2024 | 2025
||||||||||V||||||||||v||||||||||v
Veranderung ggii. dem Vorquartal® Ve;il[:is::jl;gh%zgﬁ.
Bruttoinlandsprodukt 01 00 -04 02|05 06 06 05| 04 03 02 02| -06 13 15
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftshereiche | 02  -05 -04 0,2 0,5 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 -0,6 12 1,5
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe | -03  -06  -1,0 0,4 0,5 0,8 0,8 0,7 0,5 0,5 0,2 0,2 -1,7 12 19
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -0,1 01 -11 0,5 0,5 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5 0,2 0,2 -0,1 14 2,0
Energieversorgung, Wasserversorgung u.d.| -1,6 =52 -0,5 0,1 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 02 |[-104 -05 0,9
Baugewerbe 53 02 -15 -10 |-03 00 02 03 [ 03 03 03 04 | 04 -19 05
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -05 -14 -01 0,2 0,7 08 0,8 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2 -2,3 18 18
Information und Kommunikation 0,4 11 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 03 2,6 2,4 2,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister -20 -21 -06 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 -2,0 0,0 1,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 1,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 11 0,8 0,6
Unternehmensdienstleister 0,2 00 -01 0,3 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 0,4 1,4 1,7
Offentliche Dienstleister -03 -08 0,0 0,2 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 -0,6 1,6 1,4
Sonstige Dienstleister 2,5 0,0 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 1,0 18 11
" Preisbereinigt; Verkettete Absolutwerte, Quartalswerte saison- und kalenderbereinigt.
2 Preisbereinigt; Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.
Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem dritten Quartal 2023: Prognose der Institute.
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Das Baugewerbe diirfte im dritten Quartal einen deutli- Abbildung 212
chen Riicksetzer erlebt haben. Die Baugenehmigungen
befinden sich weiterhin im Sinkflug und die Zahl der Un- Produktionsindizes im
ternehmen, die in der ifo Konjunkturumfrage von Stornie- Verarbeitenden Gewerbe
rungen berichten, ist in den letzten drei Monaten wieder Saison- und kalenderbereinigt
deutlich gestiegen. Zudem sprechen die Ergebnisse aus
der ifo Konjunkturumfrage zur Bauproduktion und Ge- 2015=100
rateauslastung fur einen deutlichen Riickgang der Brut- 110
towertschépfung um 1,5 % im dritten Quartal 2023, auch 100
wenn sich die Bauproduktion im Juli noch leicht iber dem
Niveau des zweiten Quartals bewegte. %07
80
Auch die Dienstleister diirften im dritten Quartal noch zur 704
Schwache tendiert haben. Im Juli sank der reale Einzel-
handelsumsatz geringfiigig unter den Wert des Vorquar- %07
tals und fiir die privaten Konsumausgaben deutet sich nur 50
eine geringe Ausweitung im dritten Quartal an. Im Gast- 40
gewerbe und bei den sonstigen Dienstleistern zeichnet 30
sich eine dhnliche Entwicklung ab. Die unternehmens-
nahen Dienstleister spiiren die Schwiche der Industrie- g
konjunktur, und die Aktivitat der 6ffentlichen Hand diirfte 10 ! . T T Y
nach dem Auslaufen der Corona-Mafinahmen zunichst 2019 2020 2021 2022 2023

nur geringfligig aufwértsgerichtet sein.

Zum Jahresende wird sich die deutsche Wirtschaft vor-
aussichtlich etwas beleben und die gesamtwirtschaftliche
Produktionum 0,2 % zulegen. Im Verarbeitenden Gewerbe
stabilisieren die hohen Auftragsbestinde zusammen mit

= Herstellung von Kraftwagen und Kraftwagenteilen (WZ08-29)

Verarbeitendes Gewerbe ohne WZ08-29

Quellen: Statistisches Bundesamt; Darstellung der Institute.
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der sich allméahlich belebenden Weltkonjunktur. Bei den
konsumnahen Dienstleistern machen sich die steigenden
Realeinkommen zunehmend bemerkbar und die unter-
nehmensnahen Dienstleister folgen der einsetzenden Be-
lebung der Industrie. Die Bauaktivitét diirfte dagegen wei-
ter zurtickgehen, da sich die Auftragseinginge nach ihrem
Einbruch im Verlauf des vergangenen Jahres bislang nur
auf einem sehr niedrigen Niveau stabilisiert haben.

Im weiteren Prognosezeitraum wird die Ausweitung der
gesamtwirtschaftlichen Leistung voraussichtlich an Fahrt
gewinnen und im Laufe des kommenden Jahres ihren HO-
hepunkt erreichen. Mit zunehmender Belebung der Welt-
wirtschaft diirfte die deutsche Industrie mit recht kréf-
tigen Raten expandieren. Die Baukonjunktur wird aller
Voraussicht nach schwach bleiben und erst gegen Ende
des kommenden Jahres wieder leicht zulegen, bei dann
niedrigeren Baukosten. Mit nachlassendem Preisdruck
auf der Verbraucherstufe und damit einhergehenden Re-
aleinkommensgewinnen schwenken die konsumnahen
Dienstleister auf einen deutlichen Erholungskurs ein. Ge-
gen Ende des Prognosezeitraums diirfte sich die gesamt-
wirtschaftliche Expansion dann spiirbar verlangsamen, da
die Folgen des demografischen Wandels immer deutlicher
zum Tragen kommen.

Die Institute rechnen insgesamt mit einer weiterhin
schwachen Entwicklung im zweiten Halbjahr 2023. Erst
im Verlauf des kommenden Jahres wird voraussichtlich
eine Erholung einsetzen und die Wirtschaftsleistung mit
recht hohen Raten expandieren. Alles in allem diirfte das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 um 0,6 % sinken und
im Jahr 2024 mit 1,3 % expandieren. Im Jahr 2025 wird
die Zuwachsrate mit 1,5 % wohl etwas starker zulegen als
im Jahr 2024. Dies ist indes dem statistischen Uberhang
geschuldet, wiahrend sich die Zuwachsraten im Verlauf -
beidann in etwa normal ausgelasteten Kapazitdten - den
mittlerweile niedrigen Potenzialwachstumsraten anné-
hern diirften.

Beschaftigungsaufbau endet

Der Beschéftigungsaufbau setzte sich nach einem stérke-
ren Jahresauftakt zuletzt in gedrosseltem Tempo fort. So
stieg die saisonbereinigte Zahl der Erwerbstatigen im ers-
ten Quartal um 110 000 und im zweiten Quartal nur noch
um 67 000 auf 45,9 Millionen Personen. Getragen wurde
der Beschéftigungsaufbau weiterhin tiberwiegend von
der sozialversicherungspflichtigen Beschéaftigung. Aber
auch die ausschliefilich geringfiigige Beschéftigung ver-
zeichnete im ersten Halbjahr weitere Zuwachse. Die Zahl
der Selbstdndigen legte im zweiten Quartal erstmals seit
2012 leicht zu (1000 Personen). Nach Branchen betrach-
tet verzeichneten vor allem die Dienstleistungsbereiche
- mit Ausnahme des Handels und der Zeitarbeit - weiter-
hin robuste Beschéftigungszuwéachse. Im Baugewerbe und
im Verarbeitenden Gewerbe insgesamt blieb die Zahl der
Beschiftigten hingegen unverdndert, wohingegen in der
energieintensiven Chemischen Industrie im Verlauf der
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ersten beiden Quartale Stellen abgebaut wurden. Deren
Anzahl lag zuletzt (Juli) um 1,2 % unter dem Vorjahr.

Imverlangsamten Beschéaftigungsaufbau zeigen sich auch
die Folgen des demografischen Wandels. So hat sich der
Aufbau sozialversicherungspflichtiger Beschéaftigung von
Personen mit deutscher Staatsangehorigkeit, die derzeit
85 % der gesamten sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigung ausmacht, bereits im Verlauf des vergange-
nen Jahres rapide verlangsamt, und seit Beginn dieses Jah-
res sind die Vergleiche zum jeweiligen Vorjahresmonat
ins Negative gedreht (Abbildung 2.13, Seite 57). Im Juni
(jungster Wert) lag die Zahl der Beschéftigten mit deut-
scher Staatsangehorigkeit um 97 000 Personen niedriger
alsimJuni2022, die gesamte Beschiftigung lag hingegen
noch um 234 000 Personen hoher. Dies bedeutet auch,
dass mittlerweile der gesamte Beschaftigungsaufbau von
Personen mit ausldndischer Staatsangehorigkeit getra-
gen wird; vor finf Jahren lag dieser Wert noch bei rund
50 % und im Jahr 2011 bei 20 %. Wahrend dabei Mitte der
2010er Jahre Staatsangehorige des Europaischen Wirt-
schaftsraums die wichtigste Rolle spielten, kommen mitt-
lerweile die grofiten Zuwéchse von Personen aus Dritt-
staaten, darunter Fliichtlinge aus der Ukraine und den
nichteuropédischen Asylherkunftslandern#

Der Beschéftigungsaufbau hat sich zudem hinsichtlich
der Altersstruktur gedndert (Abbildung 2.14, Seite 57).
Am aktuellen Rand tragen insbesondere Personen im Al-
tervon 35 bis unter 45 Jahren sowie jenseits von 55 Jahren
zum Beschaftigungsaufbau bei. Riicklaufig ist hingegen
die Beschaftigung der Personen im Alter von 45 bis unter
55 Jahren, die vor 10 Jahren noch positiv zum Beschafti-
gungsaufbau beigetragen hatten. Dies durfte insbeson-
dere darauf zurtickzufiihren sein, dass geburtenstarkere
Jahrgéange sich allméhlich dem Renteneintrittsalter né-
hern.

Die Zahl der Arbeitslosen stieg zwischen Januar und Au-
gust um saisonbereinigt 16 000 pro Monat auf 2,6 Millio-
nen Personen. Dies impliziert eine Zunahme der Arbeits-
losenquote um 0,2 Prozentpunkte auf 5,7 %. Wahrend die
hohere Arbeitslosigkeit in der zweiten Halfte des vergan-
genen Jahres fast ausschliefilich durch die Erfassung uk-
rainischer Fliichtlinge in der Grundsicherung getrieben
war, kamen im laufenden Jahr konjunkturelle Faktoren
hinzu. So fand mehr als die Halfte des Anstiegs zwischen
Januar und August im konjunkturreagiblen Rechtskreis
SGB I1I (Arbeitslosenversicherung) statt. Die Zahl der Ar-
beitnehmer in konjunktureller Kurzarbeit stieg indes nur
leicht von 145 000 Personen im Januar auf 163 000 Perso-
nen im Juni, bei einem durchschnittlichen Arbeitsausfall
von 28 %. Die Anzeigen zur Kurzarbeit waren zuletzt auf
niedrigem Niveau riicklaufig, was unter anderem darauf
zuruckzufithren sein diirfte, dass am 30. Juni die erweiter-

4 Seit Beginn des Krieges in der Ukraine haben 95 000 ukrainische Staatsangehorige
eine sozialversicherungspflichtige Beschaftigung und 32 000 Personen eine aus-
schlieRlich geringfiigige Beschaftigung in Deutschland aufgenommen (Stand: Juni
2023).
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Abbildung 2.13

Beschiftigungsaufbau nach Staatsangehorigkeit
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte, Veranderung gegenuber Vorjahr in tausend Personen
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Quellen: Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit; Migrationsmonitor (Monatszahlen); Darstellung der Institute.
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Abbildung 2.14

Beschaftigungsaufbau nach Alter
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte, Veranderung gegenuber Vorjahr in tausend Personen
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Quellen: Statistik der Bundesagentur fir Arbeit, Beschaftigte nach ausgewahlten Merkmalen (Zeitreine Quartalszahlen); Darstellung der Institute.
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Abbildung 2.15
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' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in tausend
Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2023:

Prognose der Institute.
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Abbildung 2.16

Arbeitslose
Saisonbereinigt
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' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in tausend
Personen.

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2023:

Prognose der Institute.
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ten Regelungen zur Inanspruchnahme von Kurzarbeiter-
geld ausgelaufen sind. Die Kurzarbeit diirfte seitdem keine
starken Anstiege verzeichnet haben.

Der Beschéftigungsaufbau diirfte sich in den kommen-
den Monaten weiter verlangsamen. Darauf deuten Friih-
indikatoren wie das ifo Beschéaftigungsbarometer und das
IAB-Arbeitsmarktbarometer hin, die sich im Laufe dieses
Jahres verschlechtert haben. Dartiber hinaus ist die Zahl
dervon Insolvenz betroffenen Arbeitnehmer ausweislich
des IWH-Insolvenztrends zuletzt gestiegen. Dennoch er-
warten die Institute keinen merklichen Riickgang der Be-
schéftigung, da vonvielen Unternehmen Fachkrafteman-
gel noch immer als ein wichtiges Produktionshemmnis
genannt wird. Zudem diirften die realen Lohnstiickkos-
ten trotz kraftiger Nominallohnzuwéchse beschaftigungs-
freundlich bleiben. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung
im néchsten Jahr wird die Erwerbstétigkeit wohl zunéchst
wieder etwas deutlicher steigen, wobei sich allerdings
zunehmend die Begrenzung des Arbeitskraftepotenzials
bemerkbar machen wird. Alterungsbedingt wird das Er-
werbspersonenpotenzial - trotz erwarteter Zuwanderung
und fortschreitender Arbeitsmarktpartizipation der uk-
rainischen Flichtlinge - im néchsten Jahr voraussicht-
lich seinen Zenit erreichen. Damit durfte sich auch die
Erwerbstatigkeit im weiteren Verlauf des Prognosezeit-
raums ruckliufig entwickeln (Abbildung 2.15, Seite 58).
Insgesamt erwarten die Institute eine Zunahme der Er-
werbstatigkeit um 314 000 bzw. 129 000 Personen im lau-
fenden und im kommenden Jahr. Im Jahr 2025 duirfte sie
um 31000 Personen zurlickgehen.

Die Arbeitszeit je Erwerbstadtigen wurde im vergangenen
Jahr durch den auflergewohnlich hohen Krankenstand
merklich gedampft. Im ersten Halbjahr des laufenden
Jahres war der Krankenstand riicklaufig. Dies durfte ein
wichtiger Grund dafiir sein, dass die Arbeitszeit trotz sta-
gnierender Wirtschaftsleistung zugelegt hat. Die Institute
unterstellen, dass sich der Krankenstand bis zum Ende des
kommenden Jahres zu seinem langjahrigen Trendniveau
zurickbewegen wird, was die Arbeitszeit je Erwerbstati-
gen im Verlauf positiv beeinflusst.

Die Institute erwarten fiir die kommenden Monate einen
weiteren moderaten Anstieg der registrierten Arbeitslo-
sigkeit, worauf nicht zuletzt das IAB-Arbeitsmarktbaro-
meter hinweist. Im Verlauf des kommenden Jahres diirfte
die Zahl der Arbeitslosen infolge der wirtschaftlichen Er-
holung wieder sinken (Abbildung 2.16, Seite 58). Hierzu
tragt auch die sich allméhlich vollziehende Integration der
ukrainischen Fliichtlinge in Beschéftigung bei, die aller-
dings bis zum Ende des Prognosezeitraums noch nicht
abgeschlossen sein diirfte. Alles in allem erwarten die In-
stitute eine durchschnittliche Arbeitslosenquote in den
Jahren 2024 und 2025 von 5,6 % bzw. 5,3 %, nach 5,6 % im
laufenden Jahr (Tabelle 2.11, Seite 59).
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Reallohne steigen nach langer Durststrecke

Die Tarifverdienste haben im ersten Halbjahr spiirbar
Fahrt aufgenommen. Dabei spielten die abgabenfreien
Sonderzahlungen in Form der Inflationsausgleichspramie
eine wichtige Rolle, wie etwa in der Metall- und Elektro-
industrie, der Chemischen Industrie und im o6ffentlichen
Dienst von Bund und Kommunen. Dauerhafte Tariflohn-
anhebungen kommen erst verzégert zum Tragen. Denn
abgabenfreie Inflationsausgleichspramien sind noch bis
Ende 2024 moglich, und ein weiterhin reger Gebrauch die-
ses Instruments ist fir kommende Tarifvereinbarungen
zu erwarten. Die laufenden Tarifverhandlungen im Einzel-
handel sowie im Grof3- und Auféenhandel und die Ende
des Jahres anstehenden Verhandlungen im offentlichen
Dienst der Lander diirften ebenfalls in sptirbaren Lohn-
zuwdchsen miinden. Vor diesem Hintergrund dirften die
Tarifverdienste im laufenden Jahr um 4,2 % und im Jahr
2024 um 4,4 % steigen (Tabelle 2.12, Seite 59). Nach Aus-
laufen der Regelung zur Inflationsausgleichspramie wer-
den etwaige Einmalzahlungen im Jahr 2025 voraussicht-
lich wieder deutlich niedriger ausfallen. Zudem diirften
die dauerhaften Tariferhohungen gegen Ende des Prog-
nosezeitraums aufgrund des nachlassenden Inflations-
drucks weniger kraftig ausfallen. Zusammengenommen
erwarten die Institute einen Anstieg der Tarifverdienste
um 3,0 % im Jahr 2025.

Die Effektivverdienste stiegen in den vergangenen drei
Quartalen (Vorjahresraten) deutlich starker als die Tarif-
16hne. Ein Grund ist die deutliche Erhéhung des Mindest-
lohns auf zwolf Euro je Stunde im Oktober des vergange-
nen Jahres. So legten die Lohne im untersten Fiinftel der
Lohnverteilung (unter Vollzeitbeschéftigten) am stérks-
tenzuund auch die Loéhne der ausschliefilich geringfligig
Beschiftigten zogen tiberproportional an. Nichtsdesto-
weniger stiegen die Léhne auch in den ibrigen Quintilen
der Lohnverteilung starker an als die Tarifverdienste, was
darauf hindeutet, dass es in den nichttarifgebundenen
Bereichen frither zur Zahlung von Inflationsausgleichs-
pramien bzw. zu dauerhaften Lohnerhéhungen kam. Fiir
daslaufende Jahr erwarten die Institute einen Anstieg der
Verdienste je Arbeitnehmer um 5,8 %. Im weiteren Pro-
gnosezeitraum dirften die Effektivverdienste mit 5,2 %
(2024) und 3,4 % (2025) weiterhin kraftiger steigen als die
Tarifverdienste. Eine wichtige Rolle spielt dabei die Ar-
beitskrafteknappheit, die sich im Zuge des demografisch
bedingten Rickgangs des Erwerbspersonenpotenzials
verschérfen wird. Nach den substanziellen Reallohnver-
lusten insbesondere im vergangenen Jahr werden die No-
minalléhne im Prognosezeitraum damit wieder starker
steigen als die Verbraucherpreise.

Hohe Inflation und verzogerte Lohnsteigerungen haben
die realen Lohnstiickkosten zuletzt kraftig sinken lassen.
Das Verhaltnis zwischen dem, was der Faktor Arbeit kos-
tet,und dem, was er erwirtschaftet, ist demnach im lang-
jahrigen Vergleich besonders glinstig, obwohl sich die rea-
le Stundenproduktivitit zuletzt sehr schwach entwickelte

Tabelle 2.11
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in tausend Personen
w1 | 22 | 20m3 | 20m | 205
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 60 623 61410 61930 62 354 62 415
Erwerbstatige Inland 44 984 45596 45910 46 038 46 008
Arbeitnehmer 41027 41687 42013 42154 42144
darunter:
SV Beschaftigte 33897 34507 34758 34 842 34 847
Geringfiigig Beschaftigte 4101 4125 4195 4224 4196
Selbststandige 3958 3910 3897 3885 3863
Pendlersaldo 116 140 144 140 140
Erwerbstatige Inldnder 44 869 45 457 45765 45899 45 868
Arbeitslose 2613 2418 2592 2582 2 462
Arbeitslosenquote BA' 5,7 53 5,6 5,6 53
Erwerbslose? 1536 1343 1314 1284 1217
Erwerbslosenquote? 33 2,9 28 2,7 2,6

T Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR Bundesagentur fiir Arbeit).

2 Definition der ILO.

3 Erwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2023

Tabelle 2.12

Zur Entwicklung der Lohne (Inlandskonzept)
Veranderung gegentiber Vorjahrin %

Durchschnittliche |  Verdienst je Verdienst Lohndrift Tariflohn
Arbeitszeit Arbeitnehmer je Stunde (Arbeitnehmer) (Monat)
2021 25 33 0,8 2,0 13
2022 -0,1 41 43 2,0 22
2023 0,3 58 54 1,6 42
2024 0,4 52 47 0,8 btb
2025 0,2 34 31 0,4 3,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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und nur unwesentlich tiber dem Niveau vor Ausbruch der
Corona-Pandemie lag. Das giinstige Verhéltnis stiitzt fur
sich genommen die Arbeitsnachfrage und die Erwerbsté-
tigkeit in Deutschland. Im Verlauf des Prognosezeitraums
durften die realen Lohnstiickkosten infolge der kréaftigen
Lohnzuwéchse und der nachlassenden Inflation steigen
und sich dem langfristigen Mittel ndhern. Das jedoch wei-
terhin relativ niedrige Niveau der realen Lohnstiickkosten
deutet darauf hin, dass bei gegebenen Preisen Spielraum
fiir Lohnerh6hungen vorhanden ist. Somit diirfte ein Gut-
teil der im Prognosezeitraum kréftig nachziehenden No-
minalldhne zu Lasten der Unternehmensgewinne gehen
und nur in geringem Maf3e weiteren Preisdruck erzeugen.
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Preisauftrieb nimmt spuirbar ab

Die Verbraucherpreisinflation hatte im Oktober 2022 mit
8,8 % ihren Gipfel erreicht. Bis August ging sie auf 6,1 %
zurlck. Diese immer noch ausgesprochen hohe Vorjah-
resveranderungsrate verdeckt, dass sich der zugrundelie-
gende Preisauftrieb in den vergangenen Monaten bereits
starker verringert hat. So wird der hohe Anstieg gegen-
uber dem Vorjahr wesentlich durch die kraftigen Preis-
erhdhungen bis zum Mérz getrieben. Im zweiten Quar-
tal legten die Verbraucherpreise gegentiber dem ersten
Quartal nur noch um 0,8 % bzw. auf das Jahr hoch gerech-
net um 3,3 % zu (Abbildung 2.17, Seite 60). Im Mittel von
Juli und August lagen die Verbrauchpreise um 0,7 % uber
dem zweiten Quartal.

Die Anstiege bei den Energiepreisen haben sich deutlich
zuriickgebildet. Nachdem sie im vergangenen Jahr lan-
ge Zeit mit Vorjahresraten von tiber 30 % gestiegen wa-
ren, liegt die Rate seit Mérz bei unter 10 %. Zum Riickgang
beigetragen haben unter anderem die Preisbremsen fiir
Gas und Strom. Demnach erhalten die privaten Haushal-
te Zuschiisse, wenn die Preise die Referenzwerte von 12
Cent/kWh (Gas) bzw. 40 Cent/kWh (Strom) tibersteigen.
Im Verbraucherpreisindex werden diese auf die jeweiligen

Abbildung 2.17
Verbraucherpreise
Saison- und kalenderbereinigt

Verdnderung gegeniiber
Index 2020 = 100 dem Vorquartal in %
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M Laufende Rate (rechte Skala)

' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2023:
Prognose der Institute.
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Preise angerechnet.®* Wahrend die Preisbremsen den aus-
gewiesenen Anstieg der Inflation mildern, verdecken sie
andererseits den Effekt der jiingsten Preisriickgange bei
Gas und Strom zu einem Gutteil, solange die Preise noch
oberhalb der Referenzwerte notieren. Basierend auf den
Terminmarktnotierungen von Ende August bis Mitte Sep-
tember nehmen die Institute an, dass die Preise fiir Gas
und Strom spéatestens zum Jahreswechsel 2023/2024 un-
ter die bei den Preisbremsen festgelegten Referenzwerte
fallen werden. Bereits jetzt konnen Neuvertrdge nahe den
Referenzwerten abgeschlossen werden. Bestandsvertrage
liegen im Durchschnitt aber wohl noch tiber den Referenz-
werten. Im Jahr 2025 diirften die Grofhandelspreise bei
48 Euro je MWh (Gas) bzw. 124 Euro je MWh (Strom) lie-
gen (Tabelle 2.13, Seite 60). Damit l4gen sie zwar deut-
lich unter ihren Héchstnotierungen von rund 230 Euro je
MWh bzw. 500 Euro je MWh im Herbst 2022. Jedoch wéren
sie damit noch umdas 2,5-fache bzw. 3-fache hoher als vor
Beginn der Pandemie. Die Rohdlpreise sind seit dem Frih-
jahrsgutachten zunéchst gesunken, seit Juni aber wieder
deutlich gestiegen, sodass sie nun das Niveau vom Mérz
tberschreiten. Die Kraftstoffpreise haben diese Entwick-
lung wie Uiblich recht zeitnah nachvollzogen. Die Heizol-
preise, die im Verbraucherpreisindex erst mit einiger Ver-
zogerung auf die Roholpreise reagieren, waren bis Juli
weiter rucklaufig. Hierbei wird dem Umstand Rechnung
getragen, dass die Verbraucher Heizol fuir langere Zeit be-
vorraten. Im Zuge der gestiegenen Roholpreise verteuerte
sich die Heizolkomponente zuletzt aber wieder deutlich.
Die Terminmarktnotierungen deuten daraufhin, dass die
Roholpreise in den kommenden beiden Jahren bei rund
80 US-Dollarje Barrel liegen werden. Vor diesem Hinter-

5 Die Zuschiisse erfolgen fiir 80 % des Vorjahresverbrauchs und werden in der Regel
direkt von den Energieversorgern mit den Abschlagszahlungen verrechnet. Dadurch,
dass sie unabhdngig vom tatsachlichen Verbrauch sind, sollen Einsparanreize fiir die
Haushalte erhalten bleiben. Auch mit dieser Regelung steigt die Gaspreiskomponente
im VPl in diesem Jahr noch, da Gber eine Glattung der tatsachlichen Gaspreise der
verzogerten Preisanpassung in den Jahresnebenkostenabrechnungen bei vielen
Mietern Rechnung getragen wird. In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
werden die Zahlungen im Rahmen der Preisbremsen als Giitersubventionen verbucht.
Die Preisbremsen diirften die Inflationsrate in diesem Jahr um rund 0,7 Prozentpunkte
senken.

Tabelle 2.13

Annahmen der Prognose

Jahresdurchschnitte

2022 | 2023 | 2004 | 2025
Strompreis Euro/MWh (Phelix) 2552 1095 1339 1241
Gaspreis Euro/MWh (TTF) 1327 413 524 475
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 1009 830 826 782
Welthandel 32 -17 1,7 2,6
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,06 1,08 107 1,07
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 250 450 400 3,00

" Preisbereinigt; Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %; Welthandel von Waren in
Abgrenzung von CPB.

Quellen: Refinitiv; Eurostat; Europdische Zentralbank; CPB;
2023 bis 2025: Prognosen und Annahmen der Institute.
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grund rechnen die Institute damit, dass die Verbraucher-
preise fir Energie insgesamt in den kommenden beiden
Jahrenum1,8 % bzw. 2,5 % sinken werden, nachdem sie im
Jahr 2022 um rund 30 % gestiegen waren und im laufen-
den Jahr wohlum 6,1 % zulegen werden. Die Preisanstiege
fiir CO, diirften dabei die Inflationsrate im ndchsten und
ubernédchsten Jahr um jeweils 0,1 Prozentpunkte erhdhen.®

Die Kerninflation (Inflation ohne Energie) hat zuletzt eben-
falls abgenommen (Abbildung 2.18, Seite 61). Im August
lag sie bei 5,9 % nach 7,8 % im Mérz. Mafdgeblich war der
deutlich abflauende Auftrieb bei Lebensmittelpreisen, die
seit dem Februar nicht mehr gestiegen sind. Lebensmittel
verteuerten sich insbesondere im vergangenen Jahr deut-
lich, weil neben den Energiepreisen auch die Preise fiir an-
dere Vorprodukte kréftig gestiegen waren. Bei anderen Gu-
tern ging die Inflation bislang deutlich langsamer zurtick.
Waren ohne Energie und Lebensmittel verteuerten sich im
Augustnoch um 6,0 % gegentiiber dem Vorjahr, nach einer
Rate von 7,5 % im Marz. Die Vorjahresrate bei Dienstleis-
tungen (ohne Mieten) erhéhte sich noch bis zur Mitte des
Jahres und ist bis zum August 2023 nur leicht auf 6,7 % ge-
sunken. Der abnehmende Preisauftrieb auf den vorgela-
gerten Produktionsstufen spricht dafiir, dass die Kernrate
weiter sinken wird. So sind die Importpreise flr viele Wa-
ren zuletzt nicht mehr gestiegen (Konsumgiiter) oder sogar
deutlich gesunken (z.B. Energie oder Vorleistungsguter).
Auf der Erzeugerebene zeigen sich dhnliche Tendenzen,
wenn auch noch nicht so ausgepragt wie bei den Import-
preisen. Die Preiserwartungen der Unternehmen sind be-
reits seit dem vergangenen Jahr in der Tendenz rucklau-
fig. Gerade in den Dienstleistungsbranchen gehen aber per
Saldo immer noch deutlich mehr Unternehmen von Preis-
erhohungen fir die kommenden Monate aus als von Preis-
senkungen. Dies spricht dafiir, dass sich der Preisauftrieb in
diesen Branchen nur vergleichsweise langsam verringert
und noch firlangere Zeit erhcht bleiben wird. Die mittler-
weile hohen Lohnanstiege werden zwar einem rascheren
Abflachen der Inflation entgegenwirken, da sie die Kauf-
kraft der privaten Haushalte erhohen. Jedoch dirfte das
Nachziehen der Nominalléhne im Prognosezeitraum nur
in abgeschwachtem Maf3e inflationswirksam werden. Statt-
dessen diirfte ein Gutteil des Lohnanstiegs zu Lasten der
Unternehmensgewinne gehen, welche in den zuriicklie-
genden Preiserhéhungsrunden stark ausgeweitet wurden.”

Der Verlauf der Inflationsrate wird im Prognosezeitraum
durch zahlreiche Sonderfaktoren beeinflusst. So wird die
Inflationsrate in den kommenden Monaten deutlich zu-
rickgehen, weil Monate mit besonders kraftigen Preis-
anstiegen aus dem Vorjahresvergleich herausfallen. Im
September 2023 entféllt der Einfluss des 9-Euro-Tickets,
dessen Auslaufen im September 2022 zu einem kraftigen
Preisanstieg bei den Dienstleistungen beigetragen hatte.
Die Einfliisse des 9-Euro-Tickets und des im Mai dieses

6 Der CO2-Preis wird im Jahr 2024 von aktuell 30 auf 40 Euro je Tonne und im Jahr 2025
auf 50 Euro je Tonne erhoht und betrifft im VPI die Komponenten Kraftstoffe, Heizol
und Gas.

7 Wollmershauser, T. (2023). Entstehungs- und einkommensseitige Determinanten der
gesamtwirtschaftlichen Teuerung im Jahr 2022. ifo Schnelldienst, 76(7), 58-62.

Abbildung 2.18

Verbraucherpreise ohne Energie
Saison- und kalenderbereinigt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2023:
Prognose der Institute.
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Jahres eingefiihrten Deutschlandtickets auf die Inflation
heben sich flir das Gesamtjahr 2023 in etwa auf. Im Jahr
2024 diirfte das Deutschlandticket die Inflation fiir sich
genommen leicht senken. Das fiir Anfang 2024 geplante
Auslaufen der Mehrwertsteuersatzsenkung auf Gastro-
nomiedienstleistungen wird die Inflation im kommenden
Jahrum etwa 0,15 Prozentpunkte steigen lassen.® Dartiber
hinaus diirfte die Reform der Lkw-Maut die Verbraucher-
preise tendenziell erh6hen.

Alles in allem wird sich die Inflation vorrausichtlich spiir-
bar verringern. Fir das laufende Jahr rechnen die Insti-
tute mit einem kraftigen Verbraucherpreisanstieg von
6,1 %, nach 6,9 % im Jahr 2022. Zu dem abermals deut-
lichen Preisanstieg im laufenden Jahr tragt freilich auch
das bereits recht hohe Preisniveau zu Jahresbeginn bei;
im Verlauf des Jahres steigen die Verbraucherpreise wohl
um rund 3 %. In den kommenden beiden Jahren diirfte
die Inflation merklich auf 2,6 % (2024) und 1,9 % (2025)
zuriickgehen. Die Kerninflationsrate diirfte nach 6,1 % im
laufenden Jahr auf 3,1 % (2024) bzw. 2,3 % (2025) zuriick-
gehen. Damit wird sie immer noch deutlich tiber ihrem
langjahrigen Mittel von rund 1,6 % liegen.

8 Sofern die Unternehmen die hohere Mehrwertsteuer vollstandig an ihre Kunden
weitergeben, wiirde dies rein rechnerisch die Verbraucherpreise insgesamt um rund
0,3 % erhchen. In der Prognose wird unterstellt, dass die Weitergabe rund die Halfte
betragt. Benzarti, Y, Carloni, D., Harju, J.,, & Kosonen, T. (2020). What goes up may not
come down: asymmetric incidence of value-added taxes. Journal of Political Economy,
128(12), 4438-4474.
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Auch die heimische Wertschopfung verteuert sich seit
etwa zwei Jahren sehr kréftig. So nahm der Deflator des
Bruttoinlandsprodukts im vergangenen Jahr mit 5,3 % so
stark zu wie zuletzt im Jahr 1992. Maf3geblich zu dieser Ent-
wicklung trugen die Nachwirkungen der Corona-Pande-
mie bei. Die durch umfangreiche staatliche Mafinahmen
stabilisierten verfiigharen Einkommen der privaten Haus-
halte trafen in den Hochzeiten des Pandemiegeschehens
auf stark eingeschrankte Konsummoglichkeiten, so dass
die Haushalte zusatzliche Ersparnisse anhauften. Mit dem
sukzessiven Abbau der pandemiebedingten Einschran-
kungen setzten im privaten Konsum Nachholmotive ein,
die mit einer recht hohen Zahlungsbereitschaft verbun-
denwaren. Auf der anderen Seite war das Angebot durch
weltweite, massive Lieferengpéasse und jiingst auch durch
einen deutlich erh6hten Krankenstand stark verknappt.
Zusammengenommen ermoglichte der Nachfragetiber-
hang den Unternehmen Preisanhebungen und eine spur-
bare Ausweitung der Gewinne. Mittlerweile haben diese
preistreibenden Faktoren allerdings bereits an Wirkung
verloren und diirften zukunftig weiter nachlassen. So 16-
sen sich Lieferengpasse schrittweise wieder auf, die kon-
junkturelle Dynamik ist aber schwach. Dabei ddmpft die
gestraffte Geldpolitik mittlerweile Produktion und Preis-
auftrieb, insbesondere in der Baubranche.

In den kommenden Quartalen diirften die preisddmpfen-
den Effekte alle Verwendungskomponenten erreichen und
sich zunehmend im Deflator des Bruttoinlandsprodukts
niederschlagen. Imlaufenden Jahr diirfte der Deflator auf-
grund des hohen Niveaus in der ersten Jahreshalfte mit
6,8 % noch starker zunehmen als im vergangenen Jahr.
In den kommenden beiden Jahren wird der Deflator des
Bruttoinlandsprodukts analog zur Entwicklung der Ver-
braucherpreise voraussichtlich merklich langsamer um
2,6 % (2024) und 1,4 % (2025) steigen.

Finanzierungsdefizit des Staates geht zuruick

Getrieben durch die Zunahme des nominalen Bruttoin-
landsprodukts und den graduellen Wegfall von Steuerer-
leichterungen diirften die Einnahmen des Staates im Prog-
nosezeitraum wieder beschleunigt expandieren, nachdem
siein der ersten Jahreshélfte 2023 kaum zulegt haben. Bis
zum Jahr 2025 steigen die Einnahmen voraussichtlich mit
Raten von 4 % bis 5 % jahrlich.

Die gewinnabhédngigen Steuern expandieren nach ei-
nem sehr starken Jahr 2022 im Jahr 2023 vor dem Hin-
tergrund der konjunkturellen Eintriibung nur moderat.
Trotz Zuwachsen in den Bruttolohnen und -gehaltern
zieht das Lohnsteueraufkommen erst 2024 wieder an.
Dieses Zurtiickfallen der Lohnsteuer hinter die Brut-
toléhne und -gehalter entsteht durch die steuer- und
abgabenfreie Inflationsausgleichspramie und die Ver-
schiebung der Tarifeckwerte. Zudem haben durch die
Anhebung des Mindestlohns vor allem untere Lohn-
gruppen starkere Lohnzuwéchse erhalten. Dies driickt
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den effektiven Durchschnittssteuersatz und tragt eben-
falls zur Flaute 2023 bei. Im Jahr 2024 ergeben sich stér-
kere Zuwéchse durch eine dynamische Entwicklung der
Bruttolohne und -gehélter sowie die nachlassende Wir-
kung der steuerfreien Inflationsausgleichspramie. Im
Jahr 2025 durfte trotz geringerer Dynamik der Lohne
aufgrund des Wegfalls der Inflationsausgleichspramie
die Lohnsteuer kraftig expandieren.

Nach einem schwachen Jahresauftakt zieht die Umsatz-
steuer in der zweiten Jahreshalfte 2023 durch ein Wieder-
erstarken des privaten Konsums an. Dies setzt sich 2024
fort und wird bestarkt durch den Wegfall der Mehrwert-
steuersatzsenkung auf Erdgas und in der Gastronomie
zum Januar 2024. Die sonstigen Produktionsabgaben le-
gen 2024 und 2025 durch die Erhéhung der CO,-Abgabe
stark zu.

Insgesamt durften die Steuereinnahmen im Jahr 2023 mit
1,2 %,imJahr 2024 mit 4,2 % und im Jahr 2025 mit 5,2 % auf
dann gut 1050 Milliarden Euro zulegen. Die Einnahme-
quote sinkt 2023 auf 46 % und wird im Jahr 2024 wohl bei
46,6% und 2025 bei 47,7 % liegen (Tabelle 2.14, Seite 63).

Die Einnahmen aus Sozialbeitrdgen diirften im Prognose-
zeitraum kraftig wachsen. Im laufenden Jahrist dies u. a.
durch die Beitragssatzerh6hungen in der Pflege- und Ar-
beitslosenversicherung und die Anhebung des Zusatzbei-
trags in der gesetzlichen Krankenversicherung bedingt.
Die Sozialbeitrdge profitieren aufderdem von einer anzie-
henden Lohndynamik 2023. Die Ubersetzung der Lohndy-
namik auf die Beitrdge wird 2023 und 2024 jedoch durch
die abgabenfreie Inflationsausgleichspramie und die An-
hebung der Mini- und Midijobgrenzen gedampft. Im Jahr
2025 wachsen die Sozialbeitrage starker als die Brutto-
l6hne und -gehélter durch den Wegfall der abgabenfreien
Inflationsausgleichspriamie und einen steigenden Anteil
abgabenpflichtiger Lohnzuwéchse.

Die Verkaufe des Staates diirften im Jahr 2023 starker zu-
legen alsim Vorjahr. Grund fiir diesen rapiden Zuwachs ist
die Umsetzung des OPNV in den Sektor Staat in den VGR
mit der Einfithrung des Deutschlandtickets zum Mai2023.
Die volle Jahreswirkung wird 2024 erreicht. Da zudem die
Anhebung der Lkw-Maut zum Ende des Jahres 2023 er-
folgt, liegen die Verkdufe 2024 noch einmal deutlich hé-
her. Erst 2025 flaut diese dynamische Entwicklung wieder
ab. Die Vermogenseinkommen des Staates flachen nach
einem aufgrund steigender Zinseinnahmen sprunghaften
Anstieg im Jahr 2023 ab dem Jahr 2024 ab.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Anstieg der
Einnahmen im laufenden Jahr um 3,9 % auf 1 892 Mrd.
Euro. Im Jahr 2024 zieht das Tempo etwas an, und die Ein-
nahmen dirftenum 5,4 % auf1995 Mrd. Euro und im Jahr
2025 mit 5,4 % auf 2 102 Milliarden Euro zulegen.

Die Staatsausgaben steigen im laufenden Jahr weniger
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Tabelle 2.14

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Staatseinnahmen Staatsausgaben
Finanzierungs- | Bruttoschulden- nachrichtlich:
darunter: darunter: .
saldo stand Zinssteuerquote?
insgesamt | Steuern | Nettosozialbeitrage | insgesamt | Zinsausgaben | Bruttoinvestitionen
2016 45,5 234 16,7 bbb 1,2 2,2 1,2 69,0 51
2017 455 235 16,8 442 1,0 22 13 65,2 Lk
2018 46,3 238 17,0 443 09 23 1,9 61,9 39
2019 46,5 238 172 45,0 08 2,4 15 59,5 33
2020 46,1 2,7 17,9 50,5 0,6 2,7 -43 68,7 2,8
2021 47,3 24,3 17,5 50,9 0,6 2,6 -3,6 69,0 2,4
2022 47,0 24,4 17,2 49,5 0,7 2,6 -2,5 66,1 28
2023 46,0 23,3 171 48,1 0,8 2,6 -2,2 64,7 3,6
2024 46,6 234 17,5 48,2 0,9 2,6 -1,6 63,9 39
2025 47,7 23,9 18,0 48,8 1,0 2,6 -1,1 63,1 41

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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stark als im Vorjahr. Ursachlich ist der Wegfall einer Rei-
he von Mafdnahmen im Zusammenhang mit der Corona-
Pandemie sowie den gestiegenen Energiepreisen, auch
wenn mit den Gas- und Strompreisbremsen eine bedeu-
tende Mafinahme fast vollstdndig in das Jahr 2023 fallt. Der
Zuwachs der Staatsausgaben durfte in diesem Jahr hinter
dem des nominalen Bruttoinlandsprodukts zurtickblei-
ben. Die Staatsquote wird trotzdem gegentiber dem Vor-
Corona-Jahr 2019 stark erhoht bleiben und in den beiden
Folgejahren diirfte sie nochmals steigen, auch wenn der
Wegfall der Preisbremsen den Aufwuchs der Staatsaus-
gaben dampft.

Die Arbeitnehmerentgelte diirften etwas stirker steigen als
imvergangenen Jahr. Ausschlaggebend ist die Zahlung der
Inflationsausgleichspramie fiir Beschaftigte des Bundes
oder der kommunalen Arbeitgeber ab Juni. Der Tarifvertrag
der Beschiftigten von Bund und Kommunen sieht auch fiir
2024 einen kraftigen Anstieg vor. Dann diirfte auch fiir die
Beschaftigten der Lander ein neuer Tarifvertrag mit kraf-
tigeren Lohnzuwéachsen gelten, so dass sich die Arbeitneh-
merentgelte nochmals beschleunigen. Der Tarifvertrag der
Beschaftigten von Bund und Kommunen lduft Ende 2024
aus. Der anschliefiende Tarifvertrag diirfte der allgemein
nachlassenden Lohndynamik folgen, so dass der Zuwachs
der Arbeitnehmerentgelte 2025 wieder geringer ausfallt.

Die monetiren Sozialleistungen ziehen 2023 spiirbar an.
Maf3geblich hierfiir sind die Ausweitung des Wohngelds,
die Einfilhrung des Burgergelds sowie die Erh6hung des
Kindergelds zum 1. Januar 2023. Auch monetére Transfers
an Flichtlinge aus der Ukraine diirften gegentiber dem
Vorjahrzulegen. In den beiden Folgejahren diirfte die Dy-
namik abnehmen, auch wenn zu Beginn des Jahres 2024

die Satze der Grundsicherung kraftig angehoben werden
und die Einfihrung der Kindergrundsicherung 2025 die
Ausgaben erhéhen wird.

Der Zuwachs bei den sozialen Sachleistungen fillt 2023
erheblich geringer aus als im Vorjahr. Der Hauptgrund
istder Riickgang pandemiebedingter Ausgaben, etwa fiir
Impfungen und Tests. In den Jahren 2024 und 2025 diirf-
ten die Ausgaben fiir soziale Sachleistungen aufgrund der
alternden Bevolkerung wieder an Fahrt gewinnen.

Die Vorleistungskdufe nehmen 2023 merklich zu. Hier-
zu trigt die Integration des OPNV in den Sektor Staat im
Zuge der Einfithrung des Deutschlandtickets bei. Zugleich
wirken sich die erhohten Energiepreise auf die staatlichen
Vorleistungen aus. Dampfend wirkt, dass Zahlungen der
Sozialversicherungen an Krankenhduser im Zuge der
Corona-Pandemie zurtickgehen. In den Jahren 2024 und
2025 durften die Vorleistungskaufe in geringerem Mafie
expandieren, weil Ausgaben im Zusammenhang mit der
Fluchtmigration wie auch die Inflation voraussichtlich
sinken werden.

Die Bruttoinvestitionen werden 2023 wohl deutlich zulegen,
vor allem in Form von Bauinvestitionen. Die mittels des Son-
dervermogens Bundeswehr vorgenommene Ausweitung
der Ausristungsinvestitionen verzeichnet - ausgehend von
einem geringen Niveau - hohe Zuwdachse, schopft aber den
vorgesehenen fiskalischen Rahmen nicht anndhrend aus.
Absolut stellt sich die Ausweitung in diesem Jahr als gering
dar. Insgesamt rechnen die Institute damit, dass zusatzli-
che militarische Beschaffung zu einem merklich starkeren
Anstieg der Ausruistungsinvestitionen in den Jahre 2024
und 2025 fithren wird. Gleichzeitig diirfte dann die Dyna-
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Abbildung 2.19

Struktureller Primarsaldo 2016 bis 2025

In Relation zum nominalen Produktionspotenzial in %

-1 -
-2 -
_3_
-4 -
Prognose
-5
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
@ Finanzierungssaldo Zinsausgaben
mm  Negative Konjunkturkomponente Hl Negative Einmaleffekte

= Struktureller Primérsaldo’

' Der strukturelle Primdrsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2023 bis 2025: Prognose der
Institute.
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Tabelle 2.15

mik der nominalen Bauinvestitionen angesichts sinkender
Preise und einer angespannteren kommunalen Finanzlage
zuriickgehen, so dass die staatlichen Investitionen insge-
samt verhaltener steigen diirften.

Die Subventionen diirften im laufenden Jahr zurtckge-
hen. Zwar werden die Giitersubventionen aufgrund der
Gas- und Strompreisbremsen merklich zunehmen - auch
wenn die Umsetzung des OPNV in den Sektor Staat sie
dampft -, aber die sonstigen Subventionen gehen wegen
des Wegfalls von Unternehmenshilfen im Zusammen-
hang mit der Corona-Pandemie zurlick. Das Auslaufen
der Gas- und Strompreisbremsen im Verlauf des kom-
menden Jahres diirfte die zuséatzlichen Zahlungen fiir die
EEG-Umlage dominieren, so dass die Subventionen ins-
gesamt 2024 deutlich fallen dirften. 2025 ist mit einem
weiteren Riickgang der Subventionen zu rechnen, da die
Gas- und Strompreisbremsen dann vollstdndig entfallen.

Im Zuge der gestiegenen Energiepreise hat der Bund im
vergangenen Jahr erhebliche Hilfen an Unternehmen ge-
leistet, welche als Vermoégenstransfers gebucht wurden.
Diese fallen im Jahr 2023 weg. Leicht entgegen wirken die-
sem Effekt Unterstiitzungszahlungen an die Ukraine. 2024
durften die geleisteten Vermogenstransfers im Zuge er-
hohten Mittelabflusses aus dem KTF wieder expandieren.
2025 wird dieses Niveau knapp unterschritten.

Die sonstigen laufenden Transfers werden 2023 erheblich
zurliickgehen. Der Grund ist der Wegfall von Einmalzah-
lungen an Haushalte im Zusammenhang mit gestiegenen

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo
und struktureller Primarsaldo des Staates
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %

EU-Methode’ Modifizierte EU-Methode (MODEM)"

2022 2023 | 2024 | 2025 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -25 -2,2 -1,6 -1,1 -25 -2,2 -1,6 -11
- Konjunkturkomponente? 0,1 -0,7 -0,4 0,0 -0,3 -1,0 -0,7 -0,2
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,6 -15 -1,2 -1,0 -2,2 -1,2 -0,9 -0,9
- Einmaleffekte3 -0,2 - - - -0,2 - - -
= struktureller Finanzierungssaldo =24 -1,5 -1,2 -1,0 -2,0 -1,2 -0,9 -0,9
+Zinsausgaben 0,7 0,8 0,9 1,0 0,7 0,8 0,9 1,0
= struktureller Primarsaldo -1,7 -0,7 -0,3 -0,1 -13 -0,4 -0,0 0,1
Veranderung des strukturellen Primarsaldos gegeniiber dem Vorjahr 0,9 1,0 0,4 0,2 0,8 0,9 0,3 0,1
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro -92,0 -62,1 -50,4 -46,0 -77.3 -49,9 -40,5 -39,5

" Fir eine Erlauterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vergleiche Kapitel 3.

2 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504.
3 Auswirkungen von Gerichtsurteilen.

Anmerkung: Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Einmaleffekte, Zinsausgaben, Konjunkturkomponente, konjunkturbereinigter Finanzierungs-
saldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primdrsaldo in Relation zum Produktionspotenzial.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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Energiepreisen. In den beiden Folgejahren diirften sie an-
gesichts steigender EU-Eigenmittelzahlungen moderat
ausgeweitet werden.

Die Zinsausgaben steigen im laufenden Jahr aufgrund der
gestiegenen Zinsraten erheblich. In den beiden Folgejah-
ren ist - trotz sinkender Renditen auf Staatsanleihen -
weiter mit kraftigen, wenn auch geringeren Zuwéchsen zu
rechnen, da Anleihen mit ldngeren Laufzeiten und niedri-
geren Renditen mit héheren Zinssatzen refinanziert wer-
den mussen.

Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit diirfte im Jahr
2023 bei 2,2 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt lie-
gen (Tabelle 2.15, Seite 64). Im Jahr 2025 durfte es bei
1,1 % liegen, nach 1,6 % im Jahr zuvor. Der strukturelle Fi-
nanzierungssaldo nach modifizierter EU-Methode erhoht
sich von -2,0 % im Jahr 2022 auf -0,9 % in Relation zum
Produktionspotenzial im Jahr 2025. Der strukturelle Pri-
marsaldo erhoht sich mit der zunehmend restriktiv aus-
gerichteten Finanzpolitik von -1,3 % im Jahr 2022 auf 0,1 %
im Jahr 2025 (Abbildung 2.19, Seite 64). Der Bruttoschul-
denstand des Staates wird, ausgehend von 66,1 % im Jahr
2022, bis zum Jahr 2025 auf ungefahr 63 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt sinken.
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3. Potenzialschatzung und
mittelfristige Projektion

Schitzung des Produktionspotenzials

Die Institute schitzen das Produktionspotenzial mit ei-
nem Verfahren, das sich an dem der Europaischen Kom-
mission orientiert (EU-Methode). Grundlage ist eine
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, in die das potenzielle
Arbeitsvolumen, der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock
und der Trend der totalen Faktorproduktivitat (TFP) ein-
gehen! Das in Stunden gemessene Arbeitsvolumen er-
gibt sich aus der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, der
trendmaéfiigen Partizipationsquote, der strukturellen Er-
werbslosenquote und dem Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Zusatzlich berechnen die

1 Havik, K; McMorrow, K.; Orlandi, F; Planas, C.; Raciborski, R.; Roeger, W.; Rossi, A.;
Thum-Thysen, A; Vandermeulen, V. (2014). The Production Function Methodology for
Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps, European Economy, Economic
Papers 535, Briissel. doi:10.2765/71437

Abbildung 31

Veranderung der erwerbsfahigen Bevolkerung
in Deutschland und Beitrage von Migration und
Demografie

Jahresmittelwerte in 1 000 Personen

800 -
Projektion

600 -

-200 -

-400 -

-600 -
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

mm  Wanderungssaldo Auslander (ohne Fluchtmigration) Demografie
]

Wanderungssaldo Deutsche mmm  Fluchtmigration (Ukraine)

Fluchtmigration (Asylherkunftslander’) === Erwerbsfahige Bevdlkerung

1 Asylherkunftslander: Afghanistan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia und Syrien.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Annahmen und Berechnungen der Institute.
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Institute das Produktionspotenzial auch mit einer modi-
fizierten Methode (modifizierte EU-Methode, MODEM),
beider Fortschreibungsmodelle an empirische Gegeben-
heiten in Deutschland angepasst werden, zum Beispiel fur
die Arbeitszeit und die Erwerbsbeteiligung. Alle Modelle
werden regelmafiig iberprift und aktualisiert. Die Insti-
tute stuitzen ihre Konjunktureinschatzung auf die Ergeb-
nisse der modifizierten EU-Methode. Die mittelfristige
Projektion und die Konjunkturbereinigung ¢ffentlicher
Finanzkennziffern erfolgen mit der EU-Methode, um die
Vergleichbarkeit mit der Finanzplanung des Bundes zu
gewdhrleisten.

Fir die Bevolkerungsentwicklung orientieren sich die In-
stitute an Variante W2-G2-L2 der vom Statistischen Bun-
desamt veroffentlichten 15. koordinierten Bevolkerungs-
vorausberechnung, welcher moderate Annahmen zu
Wanderung, Geburtenrate und dem Anstieg der Lebens-
erwartung zugrunde liegen. In der vorliegenden Projektion
wird der Wanderungssaldo an die aktuellen Gegebenhei-
ten angepasst, da zum Berechnungszeitpunkt der Bevolke-
rungsvorausberechnung die Fluchtmigration aus der Uk-
raine in ihrem Umfang nicht berticksichtigt werden konnte.
Dabeiwerden die aktuelle Wanderung und als Sondereffekt
die Migrationsbewegung aus der Ukraine betrachtet. Die in
der Bevolkerungsvorausberechnung unterstellte kontinu-
ierliche Ruckfiihrung des Wanderungssaldos auf 250 000
Personen im Jahr 2033 wird nur auf die tibrige Wanderung
angewandt. Der Wanderungssaldo belief sich im vergan-
genen Jahr auf gut 1,45 Millionen Personen (davon rund
960 000 Personen aus der Ukraine) und liegt in diesem Jahr
bei 550 000 Personen (davon 100 000 Personen aus der
Ukraine). Ab dem Jahr 2024 ist keine kriegsbedingte Netto-
zuwanderung aus der Ukraine mehr unterstellt, der tibrige
Wanderungssaldo geht von 430 000 Personen schrittweise
zuruck und erreicht am Ende des Projektionszeitraums den
Wert von 350 000 Personen.

Unter der Annahme, dass 60 % der ukrainischen Fliicht-
linge im erwerbsfihigen Alter (15-74 Jahre) sind, wird die
Erwerbsbevolkerung in Deutschland insgesamt noch bis
zum Jahr 2024 zunehmen, danach aber im Zuge der de-
mografischen Alterung allméhlich sinken (Abbildung 3.1,
Seite 66). Damit verschiebt sich der Zenit der Erwerbs-
bevolkerung um ein Jahr. Allerdings sind die Annahmen
zur Fluchtmigration aus der Ukraine mit hoher Unsicher-
heitbehaftet. Dies gilt auch fiir die Gibrige Fluchtmigration,
bei der die Fallzahlen zuletzt wieder zunahmen.

Die Partizipationsquoten werden seit der iberdurch-
schnittlichen Zuwanderung im Jahr 2015 fiir Gefliichtete
und fir die tibrige Erwerbsbevolkerung separat bestimmt.
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Auf Grundlage von Daten zur Erwerbstdtigkeit und Er-
werbslosigkeit des IAB-Zuwanderungsmonitors wird fir
ukrainische Gefliichtete eine Partizipationsquote von 47 %
im Jahr 2022 abgeleitet.? Diese Quote steigt annahmege-
maf bis zum Jahr 2028 auf 70 %.2 Dies impliziert fiir das
laufende Jahr eine Partizipationsquote aller Gefliichteten
von etwa 61 % und somit einen Riickgang um mehr als
3 Prozentpunkte im Vergleich zum Jahr 20214 Die Parti-
zipationsquote der Uibrigen Erwerbsbevolkerung wird in
der mittleren Frist nach MODEM auf Basis eines Altersko-
hortenmodells fortgeschrieben, um der Verschiebung der
Bevolkerungsstruktur von Alterskohorten mit hoher Er-
werbsbeteiligung hin zu Kohorten mit deutlich niedrigerer
Erwerbsbeteiligung Rechnung zu tragen. Die gesamtwirt-
schaftliche Partizipationsquote ergibt sich schliefdlich als
gewichteter Durchschnitt der als strukturell interpretier-
ten Partizipationsquote der Gefliichteten und des Trends
der Erwerbsbeteiligung der tibrigen Bevolkerung. Im Pro-
jektionszeitraum sinkt die gesamtwirtschaftliche Partizi-
pationsquote um knapp einen halben Prozentpunkt ge-
gentiiber dem Jahr 2022.

Die Zahl der ukrainischen Gefliichteten und deren Ar-
beitsmarktintegration hat sich im vergangenen Jahr so
dargestellt, wie von den Instituten in ihrem Frithjahrs-
bzw. Herbstgutachten abgeschétzt worden war. So haben
bis zum Jahresende von den 960 000 Personen bereits
92 000 Personen eine Erwerbstétigkeit aufgenommen.
Im Verlauf des Projektionszeitraums diirfte sich diese Zahl
auf gut 392 000 Personen erhohen. Ihre Erwerbslosen-
quote sinkt in der mittleren Frist entsprechend von rund
66 % im Jahr 2022 auf 12 % im Jahr 2028.>

Die Schéitzung der strukturellen Erwerbslosenquote be-
rucksichtigt die besondere Arbeitsmarktsituation von Ge-
flichteten. Im Wesentlichen ergibt sie sich jedoch aus der
strukturellen Erwerbslosenquote der iibrigen Erwerbs-
personen, die mit einem Hodrick-Prescott-Filter ermit-
telt wird. Die gesamtwirtschaftliche strukturelle Erwerbs-
losenquote diirfte demnach im Jahr 2022 bei etwa 2,8 %
liegen und - mit geringfiigigen Schwankungen - bis zum
Jahr 2028 aufgrund der héheren Erwerbslosenquote der
Gefluchteten geringfligig steigen.

N

Diese ergibt sich aus einem Anstieg der Erwerbstatigkeit unter allen ukrainischen
Staatsburgern um 92 000 Personen und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit um

177 000 Personen im Verhaltnis zur Nettozuwanderung im erwerbsfahigen Alter (IAB-
Zuwanderungsmonitor Februar 2023).

Ein solcher Anstieg erscheint auch vor dem Hintergrund realistisch, dass die in den
Jahren 2015/2016 zugewanderten Gefliichteten bis zum Jahr 2022 ihre Partizipation
bereits deutlich erhoht haben. Anhand von Befragungsdaten dokumentieren Briicker
et al. (2023) groBe Fortschritte bei der Arbeitsmarkintegration dieser Gruppe. So
waren demnach 54 % der Gefliichteten mit einer Aufenthaltsdauer von sechs Jahren
erwerbstatig. Briicker, H., P. Jaschke, Y. Kosyakova und E. Vallizadeh (2023). Entwicklung
der Arbeitsmarktintegration seit Ankunft in Deutschland: Erwerbstatigkeit und Lohne
von Gefliichteten steigen deutlich. (IAB-Kurzbericht 13/2023 doi:10 48720/ 1AB.KB.2313),
Nirnberg. Zwischen dieser Gruppe und den Gefllichteten aus der Ukraine bestehen
allerdings Unterschiede etwa in Hinblick auf die demografische Struktur und die
rechtlichen Bedingungen fiir den Arbeitsmarktzugang.

Die bisherige Entwicklung der Partizipationsquote der Gefliichteten wird ebenfalls in
Anlehnung an Daten zu Beschaftigung und Arbeitslosigkeit bestimmt. Demnach ist
die Quote seit 2014 von rund 10 % auf Uber 60 % gestiegen.

Dies entspricht in etwa der Arbeitslosenquote der in Deutschland lebenden Aus-
lander vor Beginn der Corona-Pandemie. Briicker, H.; GoRner, L.; Hauptmann, A;
Jaschke, P; Kassam, K;; Kosyakova, Y; Stepanok, I. (2022). Die Folgen des Ukraine-Kriegs
flr Migration und Integration: Eine erste Einschatzung, IAB Forschungsbericht 2.
doi:10.48720/1AB.FB.2202
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Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen weist in Folge zuneh-
mender Teilzeitbeschaftigung seit langem einen fallenden
Trend auf, der sich in den vergangenen Jahren leicht ab-
flachte. Die Entwicklung der Arbeitszeit im mittelfristigen
Projektionszeitraum wird mit einem Zeitreihenmodell
fortgeschrieben. Der merkliche Einbruch der Arbeitszeit
aufgrund der Corona-Pandemie im Jahr 2020 wird dabei
als Sondereftekt im Fortschreibungsmodell berticksich-
tigt. Da die Arbeitszeit seitdem auf einem aufdergewohn-
lich niedrigen Niveau liegt, startet die Fortschreibung be-
reits im Jahr 2020. Dadurch wird ein zu starkes Abfallen
des Trends der Arbeitszeit verhindert. Gleichwohl sinkt
sie im Projektionszeitraum weiter, wenn auch in etwas
geringerem Maf3e als in der Vergangenheit.

Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeitsvolumen
in der mittleren Frist ein jahresdurchschnittlicher Riick-
gang um 0,3 %. Nach Anstiegen in den Jahren 2004 bis
2023 setzt ab dem Jahr 2024 demografisch bedingt der
Schrumpfungsprozess ein (Abbildung 3.2, Seite 68).
Demzufolge dampft es das Wachstum des Produktions-
potenzials im Projektionszeitraum ist seit 2004 in jedem
Jahr gestiegen.

Der Kapitalstock wird auf Basis der Prognose der Brutto-
anlageinvestitionen und der Abgangsquote bestimmt. Die
Abgangsquote wird mit dem zuletzt verfligbaren Wert aus
dem Jahr 2022 fortgeschrieben.® Die Anlageinvestitionen
in den Jahren 2026 bis 2028 werden mit der potenziellen
Investitionsquote in einem Zeitreihenmodell fortgeschrie-
ben. Einen wesentlichen Einfluss auf die Projektion des Ka-
pitalstocks hat die recht kraftige Revision der amtlichen
Zahlen fiir das Jahr 2022. Nach dem vorlaufigen Rechen-
stand im Fruhjahr hétte der Kapitalstock im Jahr 2022 um
1,4 % gegeniiber dem Vorjahr zugenommen. Nach aktuel-
lem Rechenstand (September 2023) wurde der Zuwachs
auf 1,0 % nach unten korrigiert, was den Wachstumsbei-
trag des Kapitalstocks von 0,5 auf 0,3 Prozentpunkte ver-
ringert; das Volumen der aktuellen Kapitalstockrechnung
fiir 2022 liegt nunmehr um 0,5 % unter dem Wert des alten
Rechenstands. Bis zum Ende der mittleren Frist nimmt der
Kapitalstock um jahresdurchschnittlich 0,9 % zu, was etwas
geringer ausfillt als noch in der Frithjahrsprojektion der
Institute veranschlagt worden war.

Die TFP ergibt sich residual als der Teil der Wirtschaftsleis-
tung, der nicht allein durch den mengenméfiigen Einsatz
der Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit erklart wer-
den kann. Der Trend der TFP wird anhand eines struktu-
rellen Zeitreihenmodells ab dem Jahr 1996 berechnet, wel-
ches die zyklische und die trendmaéfiige Komponente der
TFP mit Hilfe von Umfragedaten zur gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitdtsauslastung trennt. Dem Modell zufolge
wird die TFP im Projektionszeitraum mit einer Trendrate
von durchschnittlich 0,4 % zulegen.

6 Die im April 2023 erfolgte Abschaltung der Kernkraftwerke diirfte zu einem Sonderab-
gang in Hohe von knapp 20 Mrd. Euro im laufenden Jahr fihren. Da dies weniger als
0,1 % des Kapitalstocks ausmacht, wird dieser Abgang nicht explizit berucksichtigt.
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Abbildung 3.2

Komponenten der Veranderung des Arbeits-
volumens nach modifizierter EU-Methode
(MODEM)

Verdnderung gegenuber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen)
bzw. Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)
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Arbeitszeit je Erwerbstatigen
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= Arbeitsvolumen

mm  Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Tabelle 31

Alles in allem wichst das Produktionspotenzial nach MO-
DEM bis zum Ende des Projektionszeitraums um jahres-
durchschnittlich 0,6 % (Tabelle 31, Seite 68). Die Wachs-
tumsrate liegt damit gut 0,7 Prozentpunkte unter dem
Mittel seit dem Jahr 1996. Wahrend das Arbeitsvolumen
im Durchschnitt das Wachstum des Produktionspoten-
zials dampft, belaufen sich die Wachstumsbeitriage des
Kapitalstocks und der TFP auf 0,3 und 0,4 Prozentpunkte
(Abbildung 3.3, Seite 69).

Die Methode der Europdischen Kommission unterscheidet
sich vom MODEM-Verfahren hinsichtlich der Berechnung
der strukturellen Erwerbslosenquote, der Fortschreibung
der Partizipationsquote in der mittleren Frist sowie der
Spezifikation der Zeitreihenmodelle.” So wird die struktu-
relle Erwerbslosenquote von der Europdischen Kommis-
sion anhand eines Phillips-Kurven-Modells berechnet,
jedoch ohne explizite Bertuicksichtigung der Fluchtmig-
ration. Die Partizipationsquote wird in der mittleren Frist
nicht auf Basis eines Alterskohortenmodells, sondern an-
hand eines einfachen Zeitreihenmodells prognostiziert.
Beider Schéatzung der trendmaéfiigen TFP beginnt im Un-
terschied zum MODEM-Verfahren der Stiitzzeitraum im
Jahr 1980. Auflerdem werden in dem EU-Verfahren im
Unterschied zum MODEM-Verfahren Ursprungswerte
anstelle kalenderbereinigter Werte verwendet.

Gemaf der EU-Methode ergibt sich mit 0,8 % eine leicht
hohere jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des

7 Fiir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM vgl. Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose (2017): Aufschwung weiter kréftig - Anspannungen nehmen zu, Gemein-
schaftsdiagnose Herbst, Kapitel 3, Tabelle 3.2, Kiel, und Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose (2019): Industrie in der Rezession - Wachstumskrafte schwinden,
Gemeinschaftsdiagnose Herbst, Kapitel 3, Kasten 31, Berlin.

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

und modifizierter EU-Methode
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %*

19962022 EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996-2022 | 2022-2028 1996-2022 | 2022-2028
Produktionspotenzial 1,3 1,2 0,8 1,3 0,6
Kapitalstock 15 (0,5) 1,5 (0,5) 0,9 (0,3) 1,5 (0,5) 0,9 (0,3)
TFP 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 04 (0,4) 0,6 (0,6) 04 (0,4)
Arbeitsvolumen 0,2 (0,2) 0,2 (0,2) 0,1 (0,2) 0,3 (0,2) -0,3 (-0,2)
Bevodlkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,2 0,5 -0,1
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,4 0,0 -0,4 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 1,0 0,7 1,0 0,8

" Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage.

2 Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Produktionspotenzials im Zeitraum von 2023 bis 2028
im Vergleich zum MODEM-Verfahren. Am Ende des Pro-
jektionszeitraums betrédgt das Potenzialwachstum noch
knapp 0,8 %, wahrend es nach MODEM auf 0,5 % zuriick-
geht. Dieser Unterschied ergibt sich vor allem infolge ei-
ner hoheren trendmafligen Partizipationsquote bei der
EU-Methode, die im Gegensatz zum MODEM-Verfahren
keinen demografisch bedingten Riickgang der Erwerbs-
beteiligung berticksichtigt. Mit Blick auf die Produktions-
liicke in der kurzen Frist zeigen sich grof3e Unterschiede
im Niveau zwischen den Methoden, die Verlaufe sind je-
doch &hnlich (Abbildung 3.4, Seite 69). Im laufenden
Jahr diirfte die Produktionsliicke nach MODEM bei -1,9 %
und nach EU-Methode bei -1,3 % liegen.

Internationale Rahmenbedingungen
fiir die mittelfristige Projektion

Die Weltwirtschaft expandiert in den Jahren nach 2025 -
dem letzten Jahr der Kurzfristprognose — mit einer Rate
von durchschnittlich 2,4 % und damit merklich langsamer
als im Trend der 2010er Jahre von knapp 3 %. Die Projek-
tion der mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung erfolgt unter der Setzung unveranderter nomina-
ler Wechselkurse. Aufierdem wird angenommen, dass
sich die realen Rohstoffpreise im weiteren Projektions-
zeitraum nicht dndern. Damit erhoht sich der nominale
Olpreis ab 2026 allméhlich wieder, nachdem er bis Ende
2025 annahmegemadfd und im Einklang mit den Preisen an
den Terminmarkten geringfiigig sinkt. Am Ende des Pro-
jektionszeitraums liegt er bei etwas mehr als 80 US-Dollar.

Abbildung 3.4
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Abbildung 3.3

Komponenten der Veranderung des
Produktionspotenzials nach modifizierter
EU-Methode (MODEM)

Verdnderung gegenuber Vorjahr in % (Produktionspotenzial)
bzw. Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)

Projektion
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

© GD Herbst 2023

Produktionsliicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode (MODEM)

In Relation zum Produktionspotenzial in %

Nach MODEM
auf Basis von kalenderbereinigten Werten

Projektion
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Das Wachstum der chinesischen Wirtschaft verringert
sich weiter. Die derzeit schwache Dynamik ist durch die
Probleme am Immobilienmarkt gepragt. Aber auch wenn
die Konsolidierung in diesem Sektor erfolgreich abge-
schlossen wird, was wohl frithestens im Verlauf des Jah-
res 2024 der Fall sein duirfte, wird die Wirtschaft nicht zu
dem Wachstumstempo der Jahre vor der Corona-Krise
zuriickkehren. Das Potenzial fuir Produktivitatsfortschritte
durch Technologieadaption ist deutlich geringer gewor-
den. Bremsend wirken zuklnftig zunehmend auch de-
mografische Faktoren, da die geringen Geburtenraten der
vergangenen Jahrzehnte zu einem allmahlich schrump-
fenden Arbeitskraftepotenzial flihren. Hinzu kommen
geopolitische Spannungen, welche den technologischen
Austausch zwischen den in vielen Bereichen nach wie vor
filhrenden westlichen Volkswirtschaften und China im-
mer starker behindern durften. Das nachlassende Wachs-
tum in China wird wohl nur zum Teil durch ein kraftige-
res Wachstum in Entwicklungs- und Schwellenldndern
mit glinstigeren demografischen Profilen kompensiert.
Zum einen fehlen dort zumeist die institutionellen Vor-
aussetzungen flir eine hohere wirtschaftliche Dynamik,
zum anderen ist der Anteil dieser Linder an der Weltwirt-
schaft gegenwartig zu gering. Das grofdte Gegengewicht
konnte in den ndchsten Jahren Indien bilden, wo ein gro-
3es Potenzial an jungen und oft auch relativ gut ausge-
bildeten Arbeitskréaften besteht. Allerdings ist es wenig
wahrscheinlich, dass die indische Wirtschaft iiber einen
langeren Zeitraum deutlich rascher wichst als 6% %, eine
Grofdenordnung, die zeitweise auch in den vergangenen
Jahrzehnten erreicht wurde.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nimmt das
Produktionspotenzial ebenfalls langsamer zu. Zum einen
wirkt hier die demografische Alterung ddmpfend, deren
Auswirkungen auf das Arbeitskraftepotenzial in den kom-
menden Jahren in vielen Lindern zunehmend die Aus-
weitung der Produktion behindern wird. Eher bremsend
durften zuerst auch die notwendigen Dekarbonisierungs-
mafinahmen wirken, die in den kommenden Jahren wohl
verstarkt werden. Diese duirften zu vorzeitigen Abschrei-
bungen von Kapital fithren, welches durch Investitionen
in grunen Kapitalstock ersetzt wird. Schlief3lich bleiben
Wachstumsimpulse von der Globalisierung aus. Wah-
rend der Welthandel in den 1990er und 2000er Jahren im
Zuge einer ausgepragten Intensivierung der internatio-
nalen Arbeitsteilung deutlich starker wuchs als die Welt-
produktion, ist dies seit der Finanz- und Wirtschaftskri-
se 2008/2009 nicht mehr der Fall. Die Erfahrung aus der
Corona-Pandemie, dass die globalen Lieferketten anfallig
sind fir Lieferengpédsse und die zunehmende Polarisie-
rung der geopolitischen Blocke diirften den Wunsch ver-
starkt haben, Produktionsketten robuster zu machen. Die
verstarkte Ausrichtung auf Versorgungssicherheit und
der damit verbundene Verzicht auf Spezialisierungsvor-
teile durch internationalen Handel geht auf Kosten der
Produktivitdt und verringert das Wachstum.

GD Herbst 2023

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2028

Die Institute orientieren ihre Mittelfristprojektion an dem
nach der EU-Methode abgeleiteten Produktionspotenzial,
das auch der mittelfristigen Finanzplanung der Bundes-
regierung zugrunde liegt. Dabei wird angenommen, dass
die Wirtschaft normal ausgelastet bleibt, nachdem sich die
Produktionsliicke im Verlauf des Jahres 2025 geschlossen
haben wird (Abbildung 3.4, Seite 69).

Die Beschaftigung wird nach dem starken Riickgang im
Zuge der Corona-Krise und der geddmpften Erholung auf-
grund der Energiekrise im Verlauf des Projektionszeit-
raums bei steigender Erwerbsbeteiligung wieder ausge-
weitet (Tabelle 3.2, Seite 71). Aufgrund der schwachen
demografischen Entwicklung bleibt dieser Beschafti-
gungsaufbau jedoch hinter dem der vergangenen Jahre
zurliick und dreht im Jahr 2025 ins Negative.

In der Projektion kommt es zu graduellen Verschiebungen
bei den Verwendungskomponenten. Die Exporte werden
bei einem lediglich moderat zunehmenden Welthandel
im mittelfristigen Projektionszeitraum eine eher ver-
haltene Dynamik entfalten. Der Aufienbeitrag in Relati-
on zum Bruttoinlandsprodukt diirfte im Projektionszeit-
raum leicht zurtickgehen. Der Anteil der Investitionen
am nominalen Bruttoinlandsprodukt dirfte im Projek-
tionszeitraum nahezu konstant bleiben. Infolge der de-
mografischen Entwicklung fallt der Anteil des staatlichen
Konsums etwas hoher aus (Tabelle 3.3, Seite 71). Der
Deflator des Bruttoinlandsprodukts nimmt bis zum Jahr
2028 mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von 2,7 % zu.
Zu diesen erhohten Raten tragen insbesondere die star-
ken Preisanstiege in der kurzen Frist bei. Das nominale
Bruttoinlandsprodukt steigt dementsprechend um durch-
schnittlich 3,5 %.

Neben den aufienwirtschaftlichen Risiken bestehen inlén-
dische Risiken flr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.
Aufgrund des absehbaren demografischen Wandels diirf-
te die Partizipationsquote weniger stark steigen als auf
Basis der EU-Methode projiziert. Berechnungen der Insti-
tute anhand eines Alterskohortenmodells zeigen, dass die
Partizipationsquote zum Ende des Projektionszeitraums
sogar leicht sinken kénnte, da altere Alterskohorten mit
einer zwar steigenden, aber unterdurchschnittlichen Er-
werbsbeteiligung einen immer grofderen Anteil an der
Bevolkerung ausmachen. In diesem Fall wirde sich das
Arbeitskrafteangebot splirbar schwécher entwickeln. Zu-
dem konnte die zunehmende Alterung einen dampfen-
den Effekt auf die Investitionsquote und damit auf das
Wachstum des Kapitalstocks ausiiben.? Auch die sich aus
der EU-Methode ergebende Entwicklung der TFP ist mit

8 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2021). Pandemie verzogert Aufschwung -
Demografie bremst Wachstum, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2021, Kapitel 5,
Essen.
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hoher Unsicherheit behaftet. Da sich die EU-Methode auf
dem Zeitraum ab 1980 stiitzt, diirfte in Anbetracht der seit
Jahren schwachen TFP-Entwicklung das Wachstum iiber-
schatzt werden.® Zudem ergeben sich Risiken durch die
Umstrukturierung des Kapitalstocks in Hinblick auf Digi-
talisierung und Dekarbonisierung (Kapitel 5, Seite 78).1°

9 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2019). Industrie in der Rezession - Wachs-
tumskrafte schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, S. 61, Berlin.
10 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2022). Von der Pandemie zur Energiekrise -
Wirtschaft und Politik im Dauerstress, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2022, Kiel.

Tabelle 3.2

Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besghaftlgt e Arbeitszeit je Preishereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) Arbeitnehmer Erwerbsttigen in jeweiligen fl
(Inland) Insgesamt Je Je Erwerbs- Preisen Deflator
g Erwerbstitigen | tatigenstunde
Jahr Tausend Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2015=100
2016 43661 39320 1396 3094 70 856 50,8 3135 101,3
2022 45596 41687 1347 3275 71825 53,3 3877 118,4
2028 45903 42175 1352 3426 74 636 55,2 4753 138,7
Veranderung insgesamt in %
2022/2016 bk 6,0 -35 59 14 5,0 237 16,8
2028/2022 0,7 12 0,4 46 39 36 22,6 17,2
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2022/2016 07 1,0 -0,6 1,0 02 0,8 36 2,6
2028/2022 0,1 0,2 0,1 08 0,6 0,6 35 2,7

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2028/2022: Projektionen der Institute.
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Tabelle 3.3

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Jahr Bru;t:)i:i':ds' H:;i;';:;e Staat Insgesamt ?r::;ts:iat?;ge‘: Vorratsveranderung|  AuBenbeitrag
In Mrd. Euro
2016 3134,7 1653,7 623,9 625,9 636,3 -10,4 2312
2022 38768 19793 850,9 970,3 856,2 114,1 76,3
2028 4752,6 2 449,0 1057,4 1076,8 1012,2 64,6 169,4
Anteile am Bruttoinlandsprodukt %"
2016 100,0 52,8 19,9 20,0 20,3 -0,3 74
2022 100,0 51,1 219 25,0 22,1 29 2,0
2028 100,0 51,5 22,2 22,7 21,3 14 3,6
Veranderung insgesamt in %
2022/2016 23,7 19,7 36,4 55,0 34,6 - -
2028/2022 2,6 23,7 243 11,0 18,2 - =
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2022/2016 3,6 3,0 53 7,6 51 - -
2028/2022 35 3,6 3,7 18 2,8 = =

' Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum 2028/2022: Projektionen der Institute.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft findet nur mithsam aus der
jingsten konjunkturellen Schwichephase heraus. Zwar
steigen die Realeinkommen nach dem kraftigen Preis-
schock inzwischen wieder und auch die Ausriistungsin-
vestitionen wurden bis zuletzt ausgeweitet. Fiir die zweite
Jahreshaélfte zeichnet sich jedoch eine erneute Abschwa-
chung der Produktion ab. Zwar erwarten die Institute eine
Erholung im kommenden Jahr, in der mittleren Frist diirf-
te sich das Wirtschaftswachstum aber deutlich verlang-
samen. Der demografische Wandel wird den Arbeitskraf-
temangel weiter verschéirfen und fiir sich genommen die
Unternehmen dazu veranlassen, ihre inlandische Inves-
titionstatigkeit zu verringern. Dazu passt, dass die Aus-
landsinvestitionen deutscher Unternehmen im vergan-
genen Jahr trotz hoher geopolitischer Unsicherheiten
vergleichsweise kraftig waren, wahrend sich auslandische
Unternehmen beim Ausbau der Anlagen in Deutschland
zuriickhielten. Dies diirfte die Transformation der deut-
schen Wirtschaft zu einer klimaneutralen Produktions-
weise erschweren, denn dafiir sind vor allem umfangrei-
che Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen erforderlich
(Kapitel 5, Seite 78).

Die Bundesregierung hat in den vergangenen Jahren die
klimapolitischen Anstrengungen erhoht. Allein das Kli-

Abbildung 4.1
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Quellen: Darstellung der Institute nach Angaben von DoCMA. Details zur Konstruktion der

Indikatoren finden sich in Miiller et al. (2021).
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maschutzprogramm 2023 umfasst 130 Mafinahmen. Den-
noch rutschte Deutschland im Klimaschutz-Index, der die
Beitrdge von 59 Landern zur Bekdmpfung des Klimawan-
dels gegentuberstellt, im Jahr 2023 auf Platz 16 ab (nach
Platz 13 im Vorjahr). Nach Einschétzung des Expertenrats
fir Klimafragen kann durch die vom Bundeskabinett be-
schlossenen Mafinahmen die Liicke zur Erreichung der
Emissionsziele bis 2030 zwar verringert, aber nicht ge-
schlossen werden.

Weniger Unsicherheit schiiren

Die politische Unsicherheit in Deutschland ist hoch. Da-
ran haben die wirtschaftspolitischen Weichenstellungen
dervergangenen Jahre ihren Anteil. Neben geopolitischen
Themen, die mit dem Uberfall auf die Ukraine an Bedeu-
tung gewannen, sind es vor allem die Themen ,Energie
und Klimawandel“ und ,Deutsche Wirtschaft”, die mit
Unsicherheit in Zusammenhang gebracht werden (Ab-
bildung 4.1, Seite 72).2 So wurden wiederum fur das
Thema ,Energie und Klimawandel” im August 2023 die Be-
griffe ,Erden, Industrie, Wasserstoff, Gas, Warmepumpen,
Strom, Bundesregierung, Energiewende“ am hédufigsten
in Zeitungsartikeln genannt. Dies deutet darauf hin, dass
die Klimapolitik der Bundesregierung fiir die Unsicher-
heitin diesem Bereich eine grof3e Bedeutung hat. Auch im
Vergleich zu anderen européischen Landern ist die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit ausweislich des Economic
Policy Uncertainty Index in Deutschland deutlich starker
gestiegen (Abbildung 4.2, Seite 73).2

Diese Ergebnisse decken sich mit den Antworten der Un-
ternehmen im Rahmen des IHK-Energiewende-Barome-
ters.* Darin gaben 59 % der antwortenden Unternehmen
an, dass die mangelnde Planbarkeit ein grof3es Hemmnis
der Transformationsbemiithungen fiir mehr Klimaschutz
ist. Diese Unsicherheit entsteht vor allem dadurch, dass
die deutsche Emissionsreduktionspolitik keinem klaren
Gesamtkonzept folgt. Der negative Zusammenhang zwi-
schen wirtschaftspolitischer Unsicherheit und Investi-
tionstédtigkeit ist in empirischen Studien gut belegt. Fiir
Investitionsplanungen braucht es verldssliche Rahmen-
bedingungen mit Blick auf die Ausrichtung der Klima-
politik. Dazu gehort zum einen, dass ein Gesamtkonzept
zur Erreichung der Klimaziele erstellt wird. Zum anderen
sollten glaubwiirdige Mechanismen aufgezeigt werden,

1 Expertenrat fur Klimafragen, Stellungnahme zum Entwurf des Klimaschutzprogramms
2023 GemaR § 12 Abs. 3 Nr. 3 Bundes-Klimaschutzgesetz.

2 Miiller, H., Rieger, J. und Hornig, N. (2021). We're rolling. Our Uncertainty Perception In-
dicator (UPI) in Q4 2020: Introducing RollingLDA, a new method for the measurement
of evolving economic narratives. DoCMA Working Paper #6.

3 Baker, S. R, Bloom, N., Davis, S. ). (2016). Measuring Economic Policy Uncertainty, The
Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636.

4 Deutsche Industrie- und Handelskammer (2023). Energiewende-Barometer 2023 der
IHK-Organisation - Unternehmensumfrage zur Umsetzung von Energiewende und
Klimaschutz, Berlin.
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wie in Zukunft bei Zielverfehlungen reagiert werden soll.®

Einheitlicher COz-Preis: Das effiziente
Instrument der Klimapolitik

Die Bundesregierung hat eine Vielzahl von Mafdnahmen
beschlossen, um die Klimaziele zu erreichen, darunter na-
tionale sowie sektorale. In diesem Mafinahmenmix stellt
das Emissionszertifikatesystem nur ein Element von
mehreren dar. Ergdnzend werden regulatorische Maf3-
nahmen wie die Novelle des Gebdudeenergiegesetzes
oder das Energieeffizienzgesetz auf den Weg gebracht.
Als Argumente fiir diese begleitenden Mafinahmen wird
angefiihrt, dass sie zielgenauer und kostengiinstiger sei-
en oder weniger negative Verteilungswirkungen hatten
als die mit dem Zertifikatehandel verbundene CO--Be-
preisung. Diese Argumente sind aber wenig tiberzeugend.
Denn der effiziente Weg, den CO,-Ausstofd zu verringern,
besteht in einem einheitlichen CO,-Preis. Flankierende
Mafinahmen, etwa der Ausbau von Infrastruktur oder die
Forderung von Grundlagenforschung, sind nur mittelbar
durch Klimaschutz begriindet, sondern etwa durch Netz-

5 Der negative Zusammenhang zwischen wirtschaftspolitischer Unsicherheit und
Investitionstatigkeit ist in empirischen Studien gut belegt. Anhand von Mikrodaten
fur die USA und auch mit aggregierten Daten fiir ein Panel von 12 Industrielandern
weisen Baker, Bloom und Davis einen dampfenden Effekt auf die Investitionstatigkeit
nach (Baker, Bloom und Davis, 2016, a.a.0.). Die Deutsche Bundesbank findet auf der
Basis von Mikrodaten fiir Deutschland ebenfalls einen negativen Zusammenhang
zwischen der Unsicherheit und den privaten Investitionen (Deutsche Bundesbank,
2001, Unsicherheit, Handlungsfreiheit und Investitionsverhalten - ein empirischer
Befund fiir Deutschland, Monatsbericht September, 71-87). [https://www.bundesbank.
de/resource/blob/691968/7755116fa58dcede324eca765dda69d1/mL/2001-09-investiti-
onsverhalten-data.pdf]
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werkeffekte bzw. ihr Wesen als 6ffentliches Gut. Auch ist
es fehlgeleitet, die Verteilungswirkung einer effizienten
wirtschaftspolitischen Reaktion auf Marktversagen als
Argument gegen sie anzubringen, da der Staat im Steu-
er- und Transfersystem tiber hinreichende Instrumente
verfugt, um Verteilungsziele zu erreichen.® Bei einer ge-
gebenen Gesamtreduktion des CO,-Ausstofdes kann eine
einheitliche Bepreisung des CO,-Ausstofies in Kombinati-
on mit einer Anpassung des Steuer- und Transfersystems
gegenliber einem Mafinahmenbiindel, welches effektiv
zu unterschiedlich starken Anreizen fiir CO,-Reduktion
anverschiedenen Stellen fihrt, potenziell jeden privaten
Haushalt besser stellen.

Uberall dort, wo das Zertifikatesystem greift, fithren zu-
satzliche regulatorische Mafdnahmen zu keiner Reduk-
tion der Gesamtemissionen. Stattdessen dndert sich der
CO,-Preis, so dass es nur zu Wasserbetteffekten kommt.
So fithren die Férderung erneuerbarer Energien oder der
Kohleausstieg lediglich zu einer Verlagerung und nicht zu
einer Reduktion der Emissionen.” Bei gleicher Zahl an Zer-
tifikaten und einer geringeren Nachfrage sinkt der Preis
fir die Zertifikate. Dies regt die Nachfrage aus anderen
Bereichen an. Die Mafinahmen sind daher mit Bezug auf
das Emissionsziel unwirksam. Zugleich fithren sie - im
Gegensatz zu einer Beschriankung auf CO;-Bepreisung

6 Kaplow, L. (2004). On the (Ir) Relevance of Distribution and Labor Supply Distortion to
Government Policy: Response. Journal of Economic Perspectives, 18(4), 159-175.

7 Edenhofer, O;; Kalkuhl, M. und Ockenfels, A. (2020). Das Klimaschutzprogramm der
Bundesregierung: Eine Wende der deutschen Klimapolitik?, Perspektiven der Wirt-
schaftspolitik, 21(1), 4-18.
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- dazu, dass CO,-Ausstofd nicht dort reduziert wird, wo
es am ginstigsten ist. Eine gegebene Reduktion des CO»-
Ausstof3es kostet damit mehr Wohlfahrt.® Gegenwartig
sind Warme und Verkehr noch nicht in das Emissions-
zertifikatesystem integriert, vielmehr wird der CO-Preis
politisch gesetzt und unterscheidet sich damit von dem
Preisin anderen Sektoren. Dies ist ineffizient, so dass eine
schnellstmogliche volle Integration in das Emissionszer-
tifikatesystem, die erst fiir 2027 vorgesehen ist, angestrebt
werden sollte. Andernfalls wirken sich Mafdnahmen im
Gebaude- und Verkehrsbereich, die auf private Kauf- und
Investitionsentscheidungen zielen - wie Subventionen fiir
die Bahn oder Elektroautopramien -, zwar auf den CO,-
Ausstof? aus. Einer Phalanx von Einzelmafinahmen furdie
Bereiche Warme und Verkehr ware jedoch eine raschere
Erhéhung des CO,-Preises flir diese Bereiche vorzuzie-
hen. Der derzeitig verfolgte Weg tiber Subventionen durfte
hingegen die Kosten des Klimaschutzes erhéhen. Zudem
drohen erhebliche Mitnahmeeftekte.®

Zum Kanon widerspriichlicher Mafdnahmen wiirde auch
ein Industriestrompreis zdhlen. Ein reduzierter Strom-
preis fir Grofdabnehmer wiirde eine weitere Subven-
tion flr einen Teil der Unternehmen darstellen. Ziel ist
hierbei, energieintensive Produktionsbereiche, die sich
im Zuge der Energiekrise deutlich gestiegenen Energie-
kosten gegenuibersehen, in Deutschland zu halten bzw.
neue energieintensive Unternehmen anzuziehen. Durch
die Verringerung des Strompreises fiir eine Gruppe von
Unternehmen wird deren Stromnachfrage steigen und
so der Strom fur alle iibrigen Nachfrager teurer. Wirt-
schaftspolitisch ist diese Subvention problematisch, da
sie wettbewerbsverzerrend wirkt. Da die Stromproduk-
tion in Deutschland dauerhaft teurer bleiben diirfte als in
anderen Landern, wiirde der notwendige Strukturwandel
aufgehalten.

Ein Schritt zu einer effizienten Energie- und Klimapoli-
tik wére dagegen die Abschaffung der Stromsteuer bei
gleichzeitiger Verknappung der ausstehenden CO,-Zerti-
fikate, so dass die Anreize, Strom zu sparen, grundsatzlich
erhalten bleiben. Dadurch wiirde eine Doppelbelastung
fir die Unternehmen und privaten Haushalte entfallen,
die bisher noch nicht von der Stromsteuer ausgenommen
sind. Als Begriindung flir eine Stromsteuer wird zwar an-
gefiihrt, einen sparsamen Umgang mit Ressourcen an-
zuregen. Die Starkung der CO,-Bepreisung wiirde jedoch
direkt am Ziel der Klimapolitik ansetzen und die relativen
Preise von Energieformen mit hohem CO,-Gehalt erhé-
hen. Dadurch entsteht letztlich ein zusatzlicher Anreiz fur
den Ausbau erneuerbarer Stromquellen, die derzeit die
Stromsteuer noch mittragen miissen.

[e5)

Die Wohlfahrtsverluste sind umso groRer, je groBer die Preisunterschiede fiir C02
zwischen den unterschiedlichen Sektoren ausfallen. In der Studie von Pietzcker et

al. werden fiir spezifische Sektorziele implizite CO2-Preise berechnet. Dabei ergeben
sich CO2-Preise je Tonne, die in einer Spanne von 130 Euro (Energiewirtschaft und
industrielle GroBanlagen) bis 275 Euro (Verkehr, Gebaude, Landwirtschaft, Abfall

und sonstige Industrien) liegen. Pietzcker, R. C, Feuerhahn, J., Haywood, L., Knopf, B,
Leukhardt, F, Luderer, G., Osorio, S., Pahle, M., Dias Bleasby Rodrigues, R., Edenhofer,
0. (2021). Notwendige CO2-Preise zum Erreichen des europdischen Klimaziels 2030,
(Ariadne-Hintergrund), Potsdam: Potsdam Institute for Climate Impact Research, 20 p.
Edenhofer, Kalkuhl und Ockenfels (2020), a.a.0.
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Emissionshandel systematisch ausbauen

Die Reduktion des CO,-Ausstofses kann auf drei Wegen er-
folgen: eine Verringerung der Nachfrage nach Giitern, mit
denen COz-Emissionen verbunden sind, eine Vermeidung
von CO;-Emissionen bei der Produktion und das Heraus-
filtern von CO; aus der Atmosphdre.'° Der zentrale Mecha-
nismus, um diese Ziele zu erreichen, sollte die moglichst
umfassende und einheitliche Bepreisung von CO; sein.

Das EU-Emissionshandelssystem, das eine CO,-Beprei-
sung fur die Industrie und die Energiewirtschaft einge-
fihrt hat, wurde im Jahr 2021 in Deutschland durch das
Brennstoffemissionshandelsgesetz ergdnzt, indem in Zu-
kunft auch die Bereiche Warme und Verkehr Emissions-
zertifikate erwerben miissen. Dadurch wurde eine wich-
tige Liicke in der CO,-Bepreisung geschlossen.

Allerdings sind die Kostenbelastungen innerhalb Europas
durch mehrere Preiselemente (Zertifikatepreis, CO,-Steu-
ern und Energiesteuern) nach wie vor sehr unterschied-
lich. Der zwischenstaatliche Ausgleichsmechanismus, der
an den nationalen Emissionszielen orientiert ist, ist ein
Zwischenschritt auf dem Weg zu einem einheitlichen CO.-
Preis im europdischen Binnenmarkt.

Eine wichtige Ergdnzung der europaweiten CO,-Beprei-
sung ist der CO,-Grenzausgleichsmechanismus (Carbon
Border Adjustment Mechanism, CBAM), der ab dem 1. Ok-
tober 2023 stufenweise eingefiihrt wird. Mit diesem Inst-
rument soll die Verlagerung von CO;-Emissionen bei der
Produktion ins Nicht-EU-Ausland verhindert werden. Da-
bei sollen Unternehmen, die in die EU importieren, ver-
pflichtet werden, CBAM-Zertifikate zu erwerben. Dadurch
soll der CO.-Preis importierter Waren an den Preis fur
CO,-Zertifikate angeglichen werden.

Der CO,-Grenzausgleichsmechanismus sorgt allerdings
nur fir gleiche Wettbewerbsbedingungen gegentiber Im-
porten in den Binnenmarkt, nicht aber fiir europdische
Exporte in die tibrige Welt. Die CO,-Bepreisung sollte als
eines der zentralen Elemente des von den G7-Staaten
im vergangenen Jahr gegriindeten Klimaclub ausgebaut
werden. Bisher haben sich die Mitglieder des Clubs darauf
verstdndigt, die Emissionsmessung und -berichterstat-
tung zu verbessern, den gemeinsamen Umbau von In-
dustriezweigen zu gestalten und die internationalen Be-
muthungen durch Partnerschaften und Kooperationen zu
verstarken.

Die Einfithrung eines einheitlichen CO,-Preises als das

10 acatech/Leopoldina/Akademienunion (Hrsg.) (2023). Wie wird Deutschland klima-
neutral? Handlungsoptionen fiir Technologieumbau, Verbrauchsreduktion und
Kohlenstoffmanagement (Schriftenreihe zur wissenschaftsbasierten Politikberatung).
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zentrale Instrument der Emissionsreduktion im Rahmen
dieses Clubs wére ein grofier Fortschritt fiir die weltwei-
te Klimapolitik. Ein solcher Preis wiirde die Vergleich-
barkeit der nationalen Mafdinahmen deutlich erhéhen.
Dadurch liefde sich das Prinzip der Reziprozitat, &hnlich
wie bei Handelsvertrdgen etablieren. Senkt ein Land den
CO,-Preis, konnen die tibrigen Mitgliedslander des Clubs
entsprechend reagieren. Zudem wiirden dann auch auf
internationaler Ebene CO,-Ausstof3e zunéchst dort redu-
ziert, wo es am gunstigsten ist. Anreize fiir einen Beitritt
zu einem solchen Klimaclub lassen sich durch zwischen-
staatliche Transferzahlungen erhéhen.!

Weg zu einheitlichem CO2-Preis noch weit

Wiéhrend der borsennotierte Zertifikatepreis jingst um
die 80 Euro schwankte, liegt die CO,-Abgabe in den Be-
reichen Warme und Verkehr bei 30 Euro je Tonne CO-. Bis
zum Jahr 2026 sind zwei Erhéhungen auf eine Spanne von
55bis 65 Euro pro Tonne vorgesehen. Will man einen ein-
heitlichen CO,-Preis als den zentralen Lenkungsmecha-
nismus etablieren, muss die CO,-Abgabe also deutlich
starker steigen. Angesichts der angestrebten CO.-Reduk-
tionist zudem damit zu rechnen, dass ein solcher einheit-
licher CO,-Preis deutlich zulegen wird.

Damit das Preissystem wirken kann, miissen die Men-
schen Erwartungen dariiber bilden, wie sich die CO,-Prei-
se in Zukunft entwickeln. Dies gelingt umso eher, je klarer
die Rahmenbedingungen gesetzt sind und kommuniziert
werden.

Aufgabenfelder der Klimapolitik jen-
seits der COz-Bepreisung

Fiir das Erreichen der Klimaziele sind insbesondere im Be-
reich der Stromerzeugung und -netze sowie des Verkehrs
erhebliche Investitionen in die Infrastruktur notwendig.
Dafiir miissen die notigen rechtlichen Rahmenbedingun-
gen geschaffen werden. Dabei wird in sehr unterschied-
licher Weise in die Eigentumsrechte der Burger, z.B. bei
der Verlegung von Strom- und Wasserstoffleitungen ein-
gegriffen. Dies muss rechtlich vorbereitet werden, umjah-
relange Rechtsstreite zu vermeiden.

In dem jingst novellierten Gebdudeenergiegesetz ist vor-
gesehen, dass die Kommunen eine Warmeplanung durch-
fihren. Darin enthalten ist der geplante Ausbau des kom-
munalen Fernwarmenetzes. Diese Art des Heizens erlaubt
deutlich geringere CO,-Emissionen. Daherist es fiir die pri-
vaten Haushalte sinnvoll, erst die Planungen abzuwarten,
bis man tiber alternative Heizsysteme nachdenken kann.

Die Transformation hin zu einer emissionsdrmeren Wirt-
schaftsstruktur geht mit einem erheblichen Struktur-
wandel einher. Dazu muss nicht nur der energiesparen-
de technische Fortschritt beschleunigt werden,'? sondern

11 Edenhofer, 0.; Kalkuhl, M. und Ockenfels, A. (2020), a.a.0.
12 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2023), Friihjahr 2023, a.a.0.

Abbildung 4.3
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auch in vielen anderen Bereichen werden sich Produk-
tionsprozesse verandern miissen. Ein insgesamt innova-
tionsfreundliches Umfeld erleichtert diesen Prozess. Seit
der Coronakrise sind die Investitionen in Forschung und
Entwicklung (FSE) schwach (Abbildung 4.3, Seite 75).
Zunédchst haben die Unternehmen ihre Forschungs- und
Entwicklungsaktivitdten zuriickgefahren und im An-
schluss nur verhalten ausgeweitet. Der Staat hat erst im
Jahr 2021 begonnen, die Investitionen in FSE zu reduzie-
ren. In diesem Jahr sind die Riickgénge in diesem Bereich
kraftig. Gerade diese Investitionen sind aber eine wichtige
Voraussetzung dafiir, dass die wirtschaftliche Transfor-
mation gelingt. Daher sollten diese Investitionen wieder
ausgeweitet werden. Ein wichtiger Bereich fiir 6ffentliche
Forschungsforderung sind Technologien zur CO2-Entnah-
me aus der Atmosphére sowie zur Lagerung des entnom-
menen CO,.3

Von steigenden CO,-Preisen sind Haushalte mit nied-
rigeren Einkommen relativ starker betroffen als solche
mit hoheren, da sie einen grofieren Anteil ihres Einkom-
mens fiir Energie ausgeben. Um solche Umverteilungs-
effekte klimapolitischer Mafinahmen auszugleichen, hat
die Bundesregierung eine Riickerstattung von Einnah-
men in Form eines Klimageldes vorgesehen. Allerdings
sind bisher die notwendigen Rahmenbedingungen wie
die Verwaltungs- und Auszahlungsinfrastruktur noch
nicht etabliert.* Diese Ruckerstattung sollte moglichst
rasch eingefiihrt werden, um die Akzeptanz der klima-

13 EFI - Expertenkommission Forschung und Innovation (2022). Gutachten zu Forschung,
Innovation und technologischer Leistungsfahigkeit Deutschlands 2022, Berlin.

14 Wissenschaftsplattform Klimaschutz (2023): Liicken in der deutschen Klimapoli-
tik - Herausforderungen fiir eine wirksame Langfriststrategie. Stellungnahme der
Wissenschaftsplattform Klimaschutz. Berlin
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politischen Mafdnahmen zu erhéhen. Dadurch konnen in-
effiziente und kleinteilige Mafdnahmen, die gedacht sind,
Harten abzufedern, vermieden werden.

Standortbedingungen nachhaltig ver-
bessern

Der Umbau des Kapitalstocks kann leichter gelingen,
wenn die Investitionsbereitschaft ohnehin hoch ist. Da-
fir ist es notwendig, die institutionellen Rahmenbedin-
gungen zu verbessern. So weisen einige Indikatoren zur
Standortqualitit, wie z.B. der Linderindex Familienunter-
nehmen, auf Verbesserungsmoglichkeiten in den Berei-
chen Steuer, Klima und Arbeitsmarkt hin.

Zur Verbesserung der Investitionsbedingungen ist das
Wachstumschancengesetz geplant. In dem aktuellen Ent-
wurf sind etwa 50 Einzelmafinahmen vorgesehen, um die
steuerlichen Rahmenbedingungen zu verbessern, Inves-
titionen in den Klimaschutz zu férdern und burokratische
Belastungen fur die Unternehmen zu reduzieren. Auch die
Forschung und Entwicklung der Unternehmen soll steuer-
lich geférdert werden.

Die Mafdnahmen des Gesetzes sind grundsatzlich geeig-
net, Investitionen zu fordern und somit das Wirtschafts-
wachstum zu erhéhen. Mit einem geplanten Gesamtvo-
lumen von jahrlich knapp 7 Mrd. Euro sind die einzelnen

GD Herbst 2023

Mafinahmen allerdings relativ klein. Zudem verschlech-
tern die im Regierungsentwurf des Gesetzes vorgese-
henen Steuersenkungen die Finanzsituation der Kom-
munen.’® Daher ist zu erwarten, dass sie Investitionen
zurlckstellen miissten - und zwar auch solche, die auf
langere Sicht Staatseinnahmen in mindestens gleichem
Mafde auslosen wiirden. Zwar konnen Kommunen, die
doppisch buchen, Investitionen ergebnisneutral tiber Kre-
dite finanzieren.'® Aufgrund der Unsicherheit des Ertrags
offentlicher Investitionen bergen aber kreditfinanzierte
Investitionen gleichwohl das Risiko, die kiinftige Finanz-
lage zu verschlechtern. Zudem investieren hochverschul-
dete Kommunen im Durchschnitt weniger als Kommunen
mit geringerem Schuldenstand.” Von einer Verschlech-
terung der Einnahmesituation der Kommunen durch
Steuersenkungen ist vor diesem Hintergrund abzuraten.

15 Von der im Zeitraum 2023-2028 vorgesehenen Steuersenkung von insgesamt 32 Mrd.
Euro wiirden die Gemeinden laut Entwurf 9 Mrd. Euro tragen (Bonke, T, et al,, (2023).
DIW-Konjunkturprognose: Deutschland hinkt der Weltwirtschaft hinterher. DIW
Wochenbericht, Nr. 36/37, 471-503).

16 Boysen-Hogrefe, ). (2023). Wie die Schuldenbremse ein Werkzeug der Klimapolitik
sein kann. Kiel Focus 07.

17 Beznoska, M. und B. Kauder (2019). Verschuldung und Investitionen der Kommunen
in Deutschland, IW-Trends - Vierteljahresschrift zur empirischen Wirtschaftsfor-
schung, 46(3), 3-19.
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5. Zur Bedeutung der Investitionen
fur das Potenzialwachstum in

Deutschland

Der Aufbau des Kapitalstocks durch Investitionen ist ein
wesentlicher Treiber wirtschaftlicher Entwicklung. Aller-
dings bewirkt nicht jede Investition eine Zunahme des Ka-
pitalstocks. Im Zuge der Transformation der deutschen
Wirtschaft zur Klimaneutralitat fallen Investitionen in
Produktionsstrukturen, Verkehrsinfrastruktur und Ge-
baude in groffem Umfang an, die zum Teil lediglich Ersatz-
investitionen sind. Da erneuerbare Energien den geplan-
ten Ausstieg aus fossilen Energien kurz- bis mittelfristig
nicht vollstdndig kompensieren konnen, sind zudem In-
vestitionen erforderlich, die auf die Steigerung der Ener-
gieeffizienz abzielen, wenn Einbuf3en beim Produktions-
potenzial durch die Dekarbonisierung vermieden werden
sollen.?

Im Folgenden wird zunéchst die Entwicklung der Investi-
tionstatigkeit in den vergangenen Jahren bis zum aktuellen
Rand fiir verschiedene Sektoren beschrieben. Ein besonde-

1 Zu den Effekten der Dekarbonisierung auf das Produktionspotenzial vgl. Projektgrup-
pe Gemeinschaftsdiagnose (2022). Von der Pandemie zur Energiekrise - Wirtschaft
und Politik im Dauerstress, Kiel, Frithjahr 2022 sowie Bonke, T., Dany-Knedlik, G. und
W. Roeger (2023). Erfiiillung der Klimaziele kann nur bei richtiger Kombination der
MaBnahmen Wachstumsimpulse geben. DIW Wochenbericht 34/35.

Abbildung 5.1

Bruttoanlageinvestitionen nach Sektoren
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rer Fokus wird hierbei auf die Investitionen zur Reduktion
der Treibhausgasemissionen gerichtet. Anschlief3end wer-
den die wichtigsten Treiber privater Investitionen analysiert
und die deutschen Standortbedingungen erortert. Schlief3-
lich wird die Wirkung der Senkung des fossilen Energieein-
satzes unter verschiedenen Investitionspfaden fiir erneu-
erbare Energien auf das Produktionspotenzial aufgezeigt.

Entwicklung der Investitionstatigkeit in
Deutschland

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland liegt deutlich unter
dem Trend, dem sie vor der Covid-19-Pandemie folgte. Im
Zuge dessen hat sich auch die Dynamik der Investitionsta-
tigkeit abgeschwécht. Die Investitionsquote ist jedoch seit
dem Jahr 2015 trendmaéflig gestiegen und hat mittlerweile
wieder das Niveau von vor 20 Jahren erreicht, nachdem sie
lange Zeit deutlich darunter gelegen hatte. Es gibt aller-
dings deutliche Unterschiede in der Investitionstatigkeit
der verschiedenen Sektoren (Abbildung 5.1, Seite 78).

Die Unternehmen haben sich wahrend der Pandemie bei
den Investitionen in Ausriistungen zuriickgehalten (Ab-
bildung 5.2 (a), Seite 79). Seit Mitte vergangenen Jah-
res hat sich diese Schwéche allerdings aufgeldst. Ebenso
konnten die Unternehmensinvestitionen in Bauten, wel-
che durch die Pandemie weit weniger gebremst wurden,
zuletzt wieder zulegen. Investitionen von den Unterneh-
men in sonstige Anlagen (Software, Datenbanken, For-
schung und Entwicklung) sind kontinuierlich gestiegen.
Die Verschiebung von materiellen hin zu immateriellen
Investitionen, diirfte die wachsende Bedeutung von neu-
endigitalen Technologien und anderen wissensbasierten
Geschéftsmodellen widerspiegeln.

Der Staat hatte seine Investitionen infolge der Pande-
mie stark ausweitet. Im Gegensatz zu den Unternehmen
haben dabei die 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen
stark zugenommen (Abbildung 5.2 (b), Seite 79), wih-
rend sich die Bauinvestitionen Uiber die vergangenen Jahre
nur verhalten entwickelt haben.

Die Wohnbauinvestitionen hingegen, welche zu grofien
Teilen im privaten Haushaltssektor getétigt werden, konn-
ten ihren Expansionspfad auch wiahrend der Pandemie
aufrechterhalten. Vor allem infolge der Leitzinserh6hun-
gen der EZB seit Juli2022 und der damit einhergehenden
hoheren Finanzierungskosten ist die Nachfrage jedoch
drastisch gesunken.
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Abbildung 5.2
Investitionen nach Anlageglitern
(a) Unternehmensinvestitionen
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(b) Offentliche Investitionen
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Um das im Klimaschutzgesetz verankerte Ziel der deut-
schen Treibhausgasneutralitdt bis 2045 zu erreichen, ist
eine erhebliche Ausweitung der Investitionen in allen
Wirtschaftsbereichen nétig. Studien schdtzen den kumu-
lierten Investitionsbedarf bis zum Jahr 2045 auf Betrage
zwischen 3 und 6 Billionen Euro. Pro Jahr miissten dem-
nach zwischen 43 und 85 Mrd. Euro in den Klimaschutz
investiert werden.? Dies entspricht einem Anteil an den
jahrlichen Bruttoanlageinvestitionen von etwa 5 bis 10 %.
Der Grofdteil davon muss dabeivon den Unternehmen ge-
tatigt werden, die im langjahrigen Durchschnitt fir knapp
60 % der gesamten Investitionen verantwortlich sind.

Zentrale Bedeutung kommt dabei fiinf Bereichen zu:

+ Ausbau der Produktion und Speicher der erneuer-
baren Energien

- Verbesserung und Erweiterung der Infrastruktur fur
emissionsarme Transportmittel

- energetische Gebaudesanierung

- Umbauvon energieintensiven Produktionsprozessen in
der Industrie mit erneuerbaren Energietrdgern

- Mafdinahmen zur verbesserten Energieeffizienz von
Produktionsprozessen

2 Fiir einen Uberblick verschiedener Studienergebnisse mit Zeitrdumen ab 2015/2020
bis 2050, vgl. Tabelle 10 in Burret et. al (2021). Beitrag von Green Finance zum Er-
reichen von Klimaneutralitat in Deutschland, Studie der Prognos AG.

Investitionstatigkeit der Unternehmen

Das Verarbeitende Gewerbe steht aufgrund des hohen
Anteils an der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung
(22,2 % im Jahr 2022) sowie seiner hohen Emissionslast
vor einer besonderen Herausforderung.? Ein Grofdteil der
zur Transformation nétigen Investitionen in diesem Be-
reich sind Mehrinvestitionen, d.h. Investitionen, die tiber
den ohnehin geplanten Bedarf hinaus anfallen.

Im Folgenden wird daher auf die Investitionstatigkeit in
der Industrie im Allgemeinen und auf deren Klimaschutz-
investitionen im Besonderen eingegangen. Da die ener-
gieintensiven Industriezweige einen héheren Transfor-
mationsbedarf aufweisen, liegt aufderdem ein besonderer
Fokus auf den Unterschieden zwischen den energieinten-
siven und nicht-energieintensiven Industriezweigen des
Verarbeitenden Gewerbes.*

In energieintensiven Industriezweigen wird im Vergleich
zu den nicht-energieintensiven, gemessen an der jewei-
ligen Bruttowertschopfung, deutlich weniger investiert
(Abbildung 5.3, Seite 80). Wihrend der Pandemie hat
sich die Investitionstatigkeit im Verarbeitenden Gewerbe
deutlich abgeschwécht. Prognosen auf Grundlage der ifo
Investitionserwartungen fur die nicht-energieintensiven
Wirtschaftszweige von 2021 bis 2023 deuten darauf hin,
dass die Investitionen seit dem Jahr 2021 wieder kraftig

3 Nach dem Energiesektor ist das Verarbeitende Gewerbe der zweitgrofite Emittent von
Treibhausgasen in Deutschland.

4 Zu den energieintensiven Bereichen des Verarbeitenden Gewerbes zahlen die Wirt-
schaftszweige: Herstellung von chemischen Erzeugnissen, Metallerzeugung und -be-
arbeitung, Kokerei und Mineralolverarbeitung, Herstellung von Glas,-waren, Keramik,
Verarbeitung von Steinen und Erden und Herstellung von Papier, Pappe und Waren.
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Abbildung 5.3

Investitionstatigkeit im Verarbeitenden
Gewerbe nach Energieintensitat

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Konjunkturumfrage; Berechnungen und Prognose
der Institute.
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Abbildung 54

Klimaschutzinvestitionen im
Verarbeitenden Gewerbe

Anteil an den Gesamtinvestitionen in %
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gestiegen sind.® Im Vergleich dazu wurden die Investitio-
neninden energieintensiven Bereichen im Jahr 2022 wohl
deutlich schwécher ausgeweitet und stagnierten zuletzt.
Dies diirfte auf den Anstieg der Energiekosten zurick-
gehen, welche den Investitionsstandort Deutschland fir
energieintensive Produktion deutlich unattraktiver ge-

macht hat.

5 Daten des Statistischen Bundesamtes liegen auf der fiir die Unterscheidung nach
Energieintensitat notwendigen Zweistellerebene gegenwartig nur bis zum Jahr 2020
vor.

GD Herbst 2023

Im Jahr 2020 wurden von den Unternehmen des Verarbei-
tenden Gewerbes etwa 1,2 Mrd. Euro in den Klimaschutz
investiert. Dies entspricht einer Verdopplung seit dem Jahr
2008.6 Damit ging eine stetige Ausweitung des Anteils der
Klimaschutzinvestitionen an den Gesamtinvestitionen von
0,9 % im Jahr 2008 hin zu 2,1 % im Jahr 2020 einher (Ab-
bildung 5.4, Seite 80). Dreiviertel der Investitionen fir
Klimaschutz wurden fiir Mafnahmen zur Steigerung der
Energieeffizienz aufgewendet. Hierzu zdhlen unter ande-
rem die Verbesserung der Warmedammung von Gebau-
den sowie die Riickgewinnung von Warme. Weitere 16 %
wurden in Produktionskapazitaten fiir erneuerbare Ener-
gien investiert (insbesondere fiir den Bau von Windkraft-
anlagen, Photovoltaikanlagen, Geothermie und Mafdnah-
men zur Nutzung von Biomasse). Die verbleibenden etwa
11 % der Investitionen entfielen auf Mafinahmen zur Ver-
meidung und Verringerung von Treibhausgasen.

Seit dem Jahr 2008 wurden die Investitionen in den Kli-
maschutz insbesondere bei energieintensiven Unter-
nehmen ausgeweitet, deren Anteil im Jahr 2020 fast
doppelt so hoch war wie in den nicht-energieintensiven
Wirtschaftszweigen (Abbildung 5.5 (a), Seite 81). An-
gesichts des hohen Energiebedarfs dieser Unternehmen
ist es nicht iberraschend, dass der Hauptunterschied zwi-
schen beiden Bereichen vor allem auf eine hohere Quote
beiden Investitionen in Energieeffizienz zuriickzufithren
ist (Abbildung 5.5 (b), Seite 81). Zudem investieren die-
se Unternehmen erheblich mehr in CO,-Verminderung,
besonders zwischen den Jahren 2011und 2016 (Abbildung
5.5 (c), Seite 81). Der hohe Anteil der Investitionen in
den energieintensiven Wirtschaftszweigen in die Vermei-
dung von CO, im Jahr 2012 geht dabei auf die Chemiebran-
che zurtick, daimJahr 2013 im Rahmen des europaweiten
Emissionshandels die zu vergebenen CO,-Zertifikate be-
grenzt wurden. Auflerdem wurden im Jahr 2013 zusatz-
liche Treibhausgase, unter anderem Lachgas, das haufig
als Nebenprodukt der Chemieproduktion anfillt, in den
Emissionshandel einbezogen. Diese Anderungen diirften
einen zusatzlichen Anreiz fur Investitionen in die kiinf-
tige Treibhausgasemissionsreduktion insbesondere der
Chemiebranche dargestellt haben. In Bezug auf die Inves-
titionen in erneuerbare Energien lassen sich keine sig-
nifikanten Unterschiede zwischen den beiden Branchen
feststellen (Abbildung 5.5 (d), Seite 81).

Investitionstatigkeit der privaten Haushalte

Da die Klimaschutzziele bis zum Jahr 2045 einen emis-
sionsneutralen Wohnungsbestand vorsehen, kommt der
energetischen Gebdudesanierung eine wichtige Rolle zu.
Dabei ist neben optimaler Dammung des Gebaudebe-
stands auch die Umstellung auf erneuerbare Energietréa-
ger bedeutsam. Etwa ein Drittel der gesamten Bruttoanla-
geinvestitionen entfallt auf den Wohnungsbau. Da aus der

6 Fachserie 19 Reihe 31 des Statistischen Bundesamtes (,Investitionen fir den Umwelt-
schutz im Produzierenden Gewerbe”). Es ist zu beachten, dass die Daten aus FS 19
nicht als reprasentativ fiir das gesamte Verarbeitende Gewerbe einzuschatzen sind,
jedoch eine hohe Korrelation mit der FS 18 aufweisen. Eine gewisse Unscharfe ergibt
sich dennoch durch Nicht-Stichprobenbedingte Fehler.
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Abbildung 5.5

Investitionen nach Energieintensitit im Verarbeitenden Gewerbe
Anteile an den Gesamtinvestitionen der jeweiligen Bereiche in %
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amtlichen Statistik nicht hervorgeht, wie hoch der Anteil
energetischer Sanierungen zur Dekarbonisierung bereits
ist, greifen die Institute auf Umfragedaten des Warme-
und-Wohnen-Panels 2021 zurtck.”

Die energetischen Modernisierungstatigkeiten umfassen:
i) Isolierung des Dachs (19 % der energetischen Moderni-
sierungstétigkeiten), ii) neu angebrachte Isolierungen der
Decke (4 %), iii) neu angebrachte Isolierungen der Aufien-
wande (10,9 %), iv) neu angebrachte Isolierungen der Kel-
lerdecke (1,6 %), v) Renovierungen der Fenster (22,6 %), vi)
Optimierung des bestehenden Heizsystems (17,8 %) und
vii) Installation neuer Geréte zur Warmegenerierung
(23,2 %). Der Anteil der energetischen Sanierungsmaf3-
nahmen an den gesamten Wohnungsbauinvestitionen
steigt von gut 6 % im Jahr 2001 nach Schatzungen der In-
stitute auf 15 % im Jahr 2023 (Abbildung 5.6, Seite 81).

7 Frondel, M., Gerster, A, Kaestner, K. et al (2022). Das Warme- und Wohnen-Panel zur
Analyse des Warmesektors: Ergebnisse der ersten Erhebung aus dem Jahr 2021. Zeit-
schrift fir Energiewirtschaft 46, 175-193.

Abbildung 5.6

Anteil energetischer Sanierungen

an den privaten Wohnbauinvestitionen
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Staatliche Forderung der Investitions-
tatigkeit

Aus dem Klima- und Transformationsfonds, dem wich-
tigsten staatlichen Forderinstrument fiir Investitionen
in den Klimaschutz sollen im Jahr 2024 58 Mrd. Euro fir
Mafinahmen der Gebaudesanierung, der Dekarbonisie-
rung der Industrie sowie unter anderem der Férderung
klimaneutraler Mobilitat abflief3en. Weitere Subventionen
in Hohe von 54 Mrd. Euro sind fir das Jahr 2024 aus dem
Bundeshaushalt fiir die Verbesserung der Infrastruktur
sowie den Ausbau von E-Ladesdulen und Glasfasernetz
geplant. Investitionsanreize kénnte aufierdem der Ende
August vom Bundeskabinett beschlossene Regierungs-
entwurf "Wachstumschancengesetz" setzen. Dieser sieht
unter anderem eine Investitionspramie von 15% fiir unter-
nehmerische Klimaschutzinvestitionen bis zum Jahr 2030
vor. Dabei kdnnen pro Unternehmen bis zu 30 Millionen
Euro beantragt werden. Daneben soll ein Paket steuerli-
cher Mafdnahmen die Liquiditdt der Unternehmen verbes-
sern, um Planungssicherheit fiir Investitionen schaffen.

Abbildung 5.7

Investitionen im internationalen
Vergleich

In Deutschland liegt der Anteil der Unternehmensinvesti-
tionen am Bruttoinlandsprodukt bei etwa 13 % und damit
im Durchschnitt ausgewéhlter OECD-Lander (Abbildung
5.7, Seite 82); Japan und Stidkorea haben eine deutlich
hohere Investitionsquote (etwa 15 %), Grofbritannien hin-
gegen eine deutlich geringere (10 %). Die Aussagekraft ein-
facher Vergleiche der Investitionsquoten ist allerdings be-
schrankt. So weisen die USA trotz einer im Vergleich zur
Deutschland geringeren Investitionsquote eine hohere
Produktivitat auf. Dies deutet darauf hin, dass vor allem
die Qualitdt und nicht nur die Quantitat der Investitionen
ausschlaggebend ist. Zudem wird die Investitionstatigkeit
durch makrookonomische (Wirtschaftswachstum, Lohne,
Faktorkosten, Zinssatze, Inflation, Wechselkurse), demo-
grafische (Bevolkerungsgrofie und -wachstum), techno-
logische (Entwicklung neuer Technologien und Innova-
tionen) sowie regulatorische (gesetzliche Vorschriften,
Steuer und Biirokratie) Faktoren beeinflusst.

Bruttoanlageinvestitionen der Unternehmen
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt des jeweiligen Landes in %
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Abbildung 5.8

Zu- und Abflisse an Direktinvestitionen
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Landergruppe 1
(Deutschland, Italien, Frankreich)

Landergruppe 2
(GroRbritannien, USA, Stidkorea, Japan)
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In Deutschland kénnte sich vor allem die Alterung der Be-
volkerung und der damit einhergehende Rickgang der
Potenzialwachstums sowie Biirokratielasten® ddmpfend
auf die privaten Investitionen auswirken. Dariiber hinaus
spielt die relative Rendite alternativer Investitionsstand-
orte im Ausland eine wichtige Rolle. Die Rendite des Kapi-
talsist seit der Jahrhundertwende in Deutschland niedri-

8 European Commission (2017). Investment in the EU Member States: An Analysis of Dri-
vers and Barriers, Directorate-General for Economic and Financial Affairs Institutional
Paper 062, 26.

ger alsbspw.in den USA.° Dies hat dazu beigetragen, dass
die Abfliisse von Direktinvestitionen aus Deutschland seit
mehrals 20 Jahren gréf3er als die Zufliisse nach Deutsch-
land sind (Abbildung 5.8, Seite 83). Seit dem Jahr 2020
hat sich die Ausweitung des Saldos zwischen Zu- und

9 Fiedler, S., Gorg, H., Hornok, C,, Jannsen, N., Kooths, S., Marchal, L., & Potjagailo, G.
(2018). Direktinvestitionen im Ausland-Effekte auf die deutsche Leistungsbilanz und
Spillovers in den Empfangerlandern (No. 16). Kieler Beitrage zur Wirtschaftspolitik.
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Abfliissen der Direktinvestitionen weiter verstarkt..° Al-
lerdings konnte bei der Entscheidung tiber den Standort
einer Investition auch die Diversifikation der Produkti-
onsstrukturen eine Rolle gespielt haben. So deutet die
flir Industriel-Lander positive Korrelation zwischen in-
landischen Unternehmensinvestitionen und den Direkt-
investitionen im Ausland darauf hin, dass der Erwerb von
Unternehmensanteilen im Ausland in der Regel mit einer
Zunahme der Investitionen im Inland einhergeht.!

Die staatlichen Investitionen in Deutschland sind deut-
lich niedriger als in anderen Industrieldndern. Im euro-
paischen Durchschnitt wurden im Zeitraum von 2000 bis
2022 jahrlich etwa 3,7 % des Bruttoinlandsproduktes fir
staatliche Investitionen verwendet. Mit durchschnittlich

10 Das ist allerdings kaum mit der sich stark ausweitenden Schere zwischen Ab- und
Zufliissen der ADI'in Japan und Siidkorea zu vergleichen, wo trotzdem die Ausriis-
tungsinvestitionen am aktivsten getatigt werden.

11 Herzer, D. und Schrooten, M. (2008). Outward FDI and domestic investment in two
industrialized countries. Economics Letters, 99(1), 139-143. Deok Ki Kim, D. und Seo,
J.S.(2003). Does FDI inflow crowd out domestic investment in Korea? Journal of
Economic Studies, 30(6), 605-622.

Abbildung 5.9

1,3 % lag Deutschland deutlich darunter (Abbildung 5.9,
Seite 84).22 Empirische Studien deuten darauf hin, dass
sich die Ausweitung 6ffentlicher Investitionen positiv auf
die private Investitionstétigkeit auswirkt.’* Zwar befinden
sich die 6ffentlichen Investitionen zwar in einem Wett-
bewerb mit den privaten Investitionen um die begrenzten
finanziellen Ressourcen; eine Steigerung der Nachfrage
von Seiten des Staates verdrangt Uiber Zins- und Preis-
effekte in einem gewissen Umfang private Investitionen.
Allerdings kann der Staat jedoch mit den Investitionen in
Infrastruktur (z.B,, Strafen und digitale Infrastruktur) bes-
sere Bedingungen fiir die privaten Investitionen schaffen.

12 Vgl. Rosel, . und Wolffson, J (2022). Chronischer Investitionsmangel - eine deutsche
Krankheit, Wirtschaftsdienst, 102 (7), 529-533.

13 Erenburg, S. ). (1993). The real effects of public investment on private investment.
Applied Economics, 25(6), 831-837; Argimon, |., Gonzalez-Paramo, J. M., & Roldan, J. M.
(1997). Evidence of public spending crowding-out from a panel of OECD countries.
Applied Economics, 29(8), 1001-1010; Martinez Lopez, D. (2006). Linking public invest-
ment to private investment. The case of Spanish regions. International Review of
Applied Economics, 20(4), 411-423; Matvejevs, 0., & Tkacevs, 0. (2023). Invest one-get
two extra: Public investment crowds in private investment. European Journal of
Political Economy, 102384.

Bruttoanlageinvestitionen des Staates im Verhaltnis
zum Bruttoinlandsprodukt in ausgewahlten OECD-Landern

Landergruppe 1
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Landergruppe 2
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Investitionen und Potenzialwachstum
vor dem Hintergrund der Dekarbonisie-
rung

Die Dekarbonisierung der deutschen Wirtschaft erfordert
einen erheblichen Fortschritt bei der Energieeffizienz. Im
Zuge dessen miissen Produktionsprozesse angepasst, der
Kapitalstock umgebaut und Investitionen in Produktions-
strukturen, Verkehrsinfrastruktur sowie Gebdude getétigt
werden. Diese Anpassungsprozesse durften das Produk-
tionspotenzial ddmpfen, auch weil die dafiir notwendigen
Investitionen vielfach vorzeitige Ersatzinvestitionen dar-
stellen und damit den Kapitalstock und die gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsmoglichkeiten nicht erweitern.
Wie und in welchem Umfang diese Potenzialverluste aus-
fallen, wird im Folgenden mit einem makroékonomischen
Modell mit Energiesektor simuliert.

Technischer Fortschritt und Energieeffi-
zienz

Um die Auswirkungen groferer Anderungen der Ener-
giepreise oder der Energienutzung auf das Produktions-
potenzial zu analysieren, ist es zweckmaf3ig, den Produk-
tionsfunktionsansatz um den Produktionsfaktor Energie
zu erweitern.! Der in fritheren Gutachten der Gemein-
schaftsdiagnose verwendete Modellansatz berticksich-
tigt in Anlehnung an Hassler et al. (2021) Energie und
energiesparenden technischen Fortschritt innerhalb der
Produktionsfunktion.? Die Analyse der historischen Ent-
wicklung mit diesem Ansatz zeigt deutliche Anstiege des
energiesparenden technischen Fortschritts nach den O1-
preisschocks in den 1970er Jahren. Fir die Analyse von
Szenarien fiir die zukuinftige Entwicklung lasst sich unter
Verwendung dieses Modellansatzes zeigen, welcher ener-
giesparende technische Fortschritt notwendig ist, um bei
einem angenommenen Energieeinsatz ein vorgegebenes
Produktionsniveau zu erreichen oder welches Produkti-
onsniveau sich bei unterschiedlichen Szenarien fiir den
energiesparenden technischen Fortschritt ergibt.?

Umden energiesparenden technischen Fortschritt zu er-
reichen, sind Investitionen in Form von Aufwendungen
fiir Forschung und Entwicklung (FSE) erforderlich. Hassler
etal. (2021) zeigen in ihrem Modell mit endogener Verdn-
derung der Technologie einen Zielkonflikt zwischen ener-
giesparendem technischem Fortschritt und arbeits- und
kapitalsparendem technischen Fortschritt auf. Bei gege-
benem Budget fiir F&E geht ein Mehraufwand in einem
Bereich notwendigerweise zulasten des anderen. Steigen

Deutsche Bundesbank (2022). Monatsbericht Dezember, Kasten S. 29-30.

Hassler, J.; Krussel, P; Olovsson, C. (2021). Directed Technical Change as a Response
to Natural Resource Scarcity, in: Journal of Political Economy, Vol. 129 (11), 3039-3072;
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2022 bzw. Herbst 2023. Chen et al.
(2023) prasentieren ebenfalls Berechnungen fiir Deutschland basierend auf diesem
Ansatz (Chen, Y, Lan, T, Mineshima, A, und Zhou, J. (2023). Impact of High Energy
Prices on Germany's Potential Output. IMF Selected Issues Paper (SIP/2023/059).
Washington, D.C.

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2022). Klimaschutz ohne Produktions-
einbufen: Die Rolle energiesparenden technischen Fortschritts, Frihjahr 2022,
Hintergrundpapier zum Schwerpunktthema. Siehe auch Bénke, T, et al. (2023). DIW
Wochenbericht.

N

w

die Preise fiir Energie, wird die Forschung an Energiespar-
technologien attraktiver. Dies passt zu der Beobachtung,
dass in der Phase des starken Anstiegs der energiespa-
renden Technologie der arbeits- und kapitalsparende
technische Fortschritt in den USA geringer ausfiel als in
anderen Phasen*

Investitionen im Zuge der Transformation

Bei der Quantifizierung des Investitionsbedarfs, der sich
im Zuge der durch den Klimaschutz bedingten Transfor-
mation ergibt, zeigen sich teils deutliche Unterschiede
zwischen einzelnen Studien. Diese Unterschiede liegen
nicht nur in der Methodik, sondern auch in den betrach-
teten Szenarien, nicht zuletzt hinsichtlich der Reduktions-
ziele und der dafiir vorgesehenen Zeitrdume. Zudem miis-
sen flr eine Quantifizierung eine Vielzahl von Annahmen
getroffen werden. Hierzu zdhlen etwa Annahmen zu den
(Politik-)Mafinahmen, mit denen die Klimaziele erreicht
werden sollen, oder hinsichtlich der zukiinftigen Entwick-
lung von Wirtschaftsleistung und -struktur. So kénnte in
der Industrie eine Emissionsreduzierung in Deutschland
dadurch erreicht werden, dass die Produktion durch In-
vestitionen in emissionsarmere Technik und Verfahren
umgestellt wird, oder aber, ohne dass Investitionen an-
fallen, durch Produktionsreduktion oder -verlagerung ins
Ausland.

Daneben wird der zu erwartende Investitionsbedarf stark
von den Annahmen hinsichtlich der Verfiigbarkeit und
der Kosten neuer Technologien beeinflusst. Gerade bei
der Betrachtung der langen Zeitrdume, die fuir die Trans-
formation relevant sind, besteht hiertiber eine erhebliche
Unsicherheit, die sich wiederum auf die Quantifizierung
der Investitionsbedarfe niederschlégt.

Wiéhrend die Schatzungen zum Investitionsbedarf Hin-
weise auf mogliche Entwicklungen und Grofdenordnun-
gen des Investitionsbedarfs in bestimmten Szenarien
geben, konnen sie nicht eins-zu-eins in die Potenzial-
schitzung eingehen. Da die Potenzialschatzung auf der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung der vergangenen
Jahre und der Prognose flir die kommenden Jahre aufbaut,
berticksichtigt sie zudem schon die innerhalb dieses Zeit-
raums anfallenden Investitionen fiir die Energiewende.

Ausgewaihlte Szenarien zu den Investi-
tionen in die Dekarbonisierung

Anhand von Simulationsrechnungen werden im Folgen-
den einige wichtige Aspekte bei der Entwicklung der In-
vestitionen und des Produktionspotenzials im Zuge der
Dekarbonisierung diskutiert. Hierzu wird der Faktor Ener-
gie in der Produktionsfunktion weiter aufgegliedert, in-
dem zwischen der Produktion fossiler und erneuerbarer
Energien unterschieden wird (Kasten 5.1, Seite 86).

4 Hassler et al. (2021), a.a.0.
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Kasten 5.1
Modellbeschreibung

Die Simulationen basieren auf einem rekursiven Wachstums-
modell mit einer gesamtwirtschaftlichen CES-Produktions-
funktion (¥;) unter Berticksichtigung von erneuerbarer (Ef )
und fossiler Energie (EP) : Y = Ef + EP ! Die Wertschépfung
aufierhalb des Energiesektors Y;! folgt einer Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion basierend auf Arbeit (L} ), Kapital (K} ).
Die Produktion erneuerbarer und fossiler Energie erfordert
ebenfalls den Einsatz von Arbeit (L:*”) und Kapital (K ) sowie
importierte Rohstoffe (Wasserstoff bzw. fossile Brennstoffe).
Der Produktionswert (Y;) entspricht dem Bruttoinlandspro-
dukt (BIP,) zuziiglich Energieimporten. Die Energieimpor-
te lassen sich unter Berticksichtigung der Relativpreise flr
Energieimporte (P£ ) aus den Importanteilen von erneuer-
baren (Imf “) und fossilen Energien (Imf ®) errechnen. Das
gesamte Arbeitspotenzial (L) teilt sich in den Arbeitsaufwand
auflerhalb des Energiesektors (L}) sowie den Arbeitsaufwand
fiir die erneuerbare und fossile Energieversorgung auf. Der
Kapitalstock (K,) wird in gleicher Weise in einen nichtener-
getischen Kapitalstock (K1), den Kapitalstock fiir erneuerbare
Energie sowie den Kaptalstock flir fossile Energie aufgespal-
ten. Erneuerbare und fossile Energie setzen Kapital und Arbeit
gemaf einer Leontief-Produktionsfunktion ein. Die Kapital
-(AK“")und Arbeitsproduktivitit (L") bestimmen die Nach-
frage nach den Produktionsfaktoren.

Der Kapitalstock wird mit spezifischen Raten fiir unterschied-
liche Anlagegiiter (d}, df, d? ) abgeschrieben. Die gesamten
Investitionen ergeben sich aus der Investitionsquote (s,), die
auch die Investitionen ins Netz fliir erneuerbare Energietré-
ger (NETZINV,) - inklusive einer konventionellen Reserve —
umfasst. Die Konsumausgaben (C,) stehen fiir die Differenz
zwischen Bruttoinlandsprodukt und Investitionen.

1 Fiir eine ahnliche Modellierung des Energiesektors vgl. Dany-Knedlik, G. und Roeger, W.
(2023). Growth effects of decarbonisation under different policies: a macroeconomic perspec-
tive, DIW Discussion Paper, im Erscheinen.

Auf Basis dieses Modells werden drei Szenarien untersucht:
,keine Energiewende®, ,10-Jahres-Trend" und ,beschleunig-
ter Ausbau” (Tabelle 5.1, Seite 87). Im Szenario ,10-Jahres-
Trend” wéchst der Einsatz der erneuerbaren Energien um
2,7 % pro Jahr, was dem Durchschnitt der Jahre 2011 bis 2021
entspricht. Der fossile Energieverbrauch geht in den beiden
Szenarien mit Energiewende linear zuriick und entspricht im
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Ly=L —L§-1? (1)
V= ALKD (KD @)
Y? = Ef +EP 3)
1
Y= [(1-y) (Y)? + y(4iY2)P) ] 4)
BIP, =Y, — PE(Im” - EP +Imf® - EY) (5)
EC
¢ _— =t
Ly = e (6)
EP
P =— 7
LT 7)
Ef
Kfy =—2% (8)
Aty
Eia
Kt:L-)i-l =—D (9)
Afsr
If = max(0,KE, — (1 —dE)KE) + NETZINV,  (10)
1P = max(0,K2, — (1 -dP)KP) (11)
I} +If+IP =s, BIP, (12)
KL, =(1—-dbHK!+1} (13)
K, = K} + KE + KP (14)
C,=BIP, — I} —If —IP (15)

Jahr 2050 weniger als 1 % des heutigen Wertes. Im Szenario
,beschleunigter Ausbau” steigt der Verbrauch der erneuer-
baren Energien um 6 % pro Jahr. Der Kapitalbedarf fiir die zu
produzierende Menge an erneuerbaren Energien berticksich-
tigt den Investitionsbedarf in Erzeugungskapazitéiten, Bat-
teriespeicher, Elektrolyseure und den Netzausbau inklusive
konventioneller Reservekapazitaten.
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Tabelle 5.1

Kalibrierung des Modells und Szenarien

Kalibrierung

Parameter/Initialisierung Wert Quelle

Kapitalanteil: 0,35 Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2023

14 0,05 Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
o 0,02;0,2;0,5 Bandbreite der Werte in der Literatur

. PE(lmeEmefDE{’)
Energieimporte: ———— —~
BIPy
. . .. 1€ D gC gD
Arbeits- und Kapitalanteile: £ 22 X7 X1
Ly Ly Ky Kq
L
BIPy

Abschreibungsraten: d*, d€, d®

Investitionsquote: s =

3% Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

0,2%; 0,6 %; 1,4 %; 0,8 % Eurostat, eigene Berechnungen

221%;271% Statistisches Bundesamt

2,6 %; 5 %; 2 %

Statistisches Bundesamt und Fraunhofer ISE (2018)

Szenarien

Variable

10-Jahres-Trend Beschleunigter Aushau

Erneuerbare Energieimporte (exklusive Strom): Im£ ¢
Kapitalproduktivitat: A¥ ¢
Erneuerbare Energien: EX

Investitionen in Netzausbau inkL. konventioneller Erzeugungskapazitdt: NETZINV;

konstant bei 0 % steigt auf bis zu 4 % bis 2030

konstant fallt um 5% bis 2030
wachst um 2,7 % p.a.

0% des BIP

wachst um 6 % p.a.

0,15 % des Bruttoinlandsprodukts

© GD Herbst 2023

Um die Auswirkungen der Dekarbonisierung zu veran-
schaulichen, wird dabei ein Szenario ohne (weitere) Ener-
giewende mit Szenarien verglichen, in denen der fossile
Energieverbrauch in den kommenden Jahren deutlich re-
duziert wird. Vereinfachend wird dabei ein linearer Riick-
gang aufunter ein Prozent des derzeitigen Verbrauchs bis
zum Jahr 2050 angenommen. Fir den Arbeitseinsatz und
die TFP wird fur alle Szenarien exogen eine Entwicklung
entsprechend der Fortschreibung der Potenzialschitzung
der Institute nach MODEM vorgegeben (Kapitel 3, Seite
66).

Fur den Ausbaupfad der erneuerbaren Energien werden
zwei Szenarien betrachtet (Abbildung 5.10, Seite 89):
Zum einen wird der Ausbau mit der durchschnittlichen
Rate der vergangenen zehn Jahre fortgeschrieben, bei
konstantem Kapital- und Arbeitseinsatz je Energieeinheit.

Zum anderen wird ein Szenario eines beschleunigten Aus-
baus betrachtet.” In diesem Szenario steigt der Energie-
verbrauch aus erneuerbaren Energien bis Ende des Jah-
res 2050 um den Faktor fiinf und der damit verbundene
Kapitalbedarf um den Faktor sechs, sodass die Kapital-
intensitat der Energieproduktion zunimmt, nicht zuletzt
durch den zusitzlichen Speicherbedarf in Form von Bat-

5 Dieses Szenario ist angelehnt an Fraunhofer ISE (2021). Wege zu einem klimaneutralen
Energiesystem. Dabei wird zusatzlich zum Aushaupfad eine zeitliche Flexibilisierung
der Nachfrage angenommen (Anpassung des Energieverbrauchs an schwankende
Energiemengen).

terien und Elektrolyseuren. Fir die Kapitalkosten wird
auf Schatzungen verschiedener Studien zuruckgegriffen®
und angenommen, dass diese relativ zu anderen Preisen
konstant bleiben. Relevante Stlickkostendegressionen,
zum Beispiel durch Skaleneffekte bei den erneuerbaren
Energien, werden somit in den Simulationen annahme-
gemafd ausgeschlossen. Der Netzwerkausbaubedarf wird
mit 1,6 Mrd. Euro’ pro Jahr veranschlagt, hinzu kommen
jahrliche Investitionen in konventionelle Erdgaskraftwer-
ke in Hohe von 3 Mrd. Euro.

Hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Investitionsquo-
te werden zwei Szenarien betrachtet. In Ubereinstimmung
mit der Potenzialschitzung der Institute nach MODEM
(Kapitel 3, Seite 66) wird eine exogene Investitionsquo-
te unterstellt. Diese wird basierend auf dem letzten ver-
fligbaren Wert von 22 % fortgeschrieben. In einem zweiten
Szenario wird angenommen, dass sie ab dem Jahr 2024
auf 27 % erhoht wird. Mit diesem Anstieg wird die Inves-
titionsquote in den nichtenergetischen Kapitalstock auf-
rechterhalten, und die zuséatzlichen Investitionen in den
energetischen Kapitalstock gehen zu Lasten der Konsum-
ausgaben bzw. des Auf3enbeitrags.

6 Kost, et al. (2021). Stromgestehungskosten Erneuerbare Energien, Juni 2021, Fraunhofer
ISE; Cui, RY, et al. (2019). Quantifying operational lifetimes for coal power plants
under the Paris goals, Nature Communications 10, 4759; Markewitz, P, et al. (2017). Wie
alt werden fossil gefeuerte Kraftwerke?; dena (2015). Systemlosung Power to Gas -
Chancen, Herausforderungen und Stellschrauben auf dem Weg zur Marktreife.

7 Angelehnt an Bundesnetzagentur (2021). Bericht zum Zustand und Ausbau der Ver-
teilnetze 2020.
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Die Simulationen (Abbildung 5.10 (a), Seite 89) zeigen,
dass bei einem Anstieg der Produktion erneuerbarer
Energien mit der durchschnittlichen Rate der vergange-
nen zehn Jahre die Dekarbonisierung mit einem Riick-
gang vonrund 1,5 % bis zum Jahr 2030 des Bruttoinlands-
produkts im Vergleich zum Szenario ohne Energiewende
einhergehen wiirde. Bei einem beschleunigten Ausbau
der Produktion erneuerbarer Energien wirde das Brutto-
inlandsprodukt geringfligig iber dem Niveau liegen, das
mit historischen Ausbauraten erreicht wiirde. Dies gin-
ge mit deutlich hoheren Investitionen in diesem Bereich
einher. Der Konsum wiirde in den beiden Szenarien bis
zum Jahr 2030 um rund 1,2 % niedriger sein als im Re-
ferenzszenario, wobei annahmegemaf keine Reduktion
der Konsumquote zugunsten der Investitionen erfolgt. In
einem Szenario mit einer deutlich erhohten gesamtwirt-
schaftlichen Investitionsquote (Abbildung 5.10 (b), Seite
89) kénnte zwar eine héhere Produktion erreicht wer-
den, dieser Anstieg gleicht jedoch nicht den Konsumver-
lust aufgrund der hoheren erforderlichen Ersparnis aus.

Substitutionselastizitat

Ein Schliisselparameter in der Modellsimulation ist die
Substitutionselastizitit zwischen Energie einerseits und
Kapital sowie Arbeit andererseits. In fritheren Berech-
nungen der Institute mit dem bisherigen Modellansatz
wurde fiir diesen Parameter in Anlehnung an Hassler et
al. (2021) ein Wert von 0,02 verwendet, sodass kurzfristig
Energie kaum durch Anpassungen des Kapitalstocks oder
des Arbeitsvolumens substituiert werden kann.® Hassler
etal. (2021) begriinden ihre Schitzergebnisse und die Pa-
rameterwahl u.a. damit, dass ein solch niedriger Wert die
Fluktuationen in unbeobachtbaren Variablen, dem tech-
nischen und dem energiesparenden technischem Fort-
schritt, reduziert. Chen et al. (2023) schatzen mit einem
ahnlichen Ansatz fiir Deutschland einen Wert von 0,03
und berichten fiir den Euroraum einen Wert von 0,04.°

Allerdings zeigt sich in der Literatur eine hohe Schatz-
unsicherheit fiir die Substitutionselastizitét hinsichtlich
der Daten, deren Frequenz und der ausgewahlten empiri-
schen Methodik. Es ist plausibel, kurzfristig eine geringere
Elastizitat zu unterstellen als mittel- und langfristig. In
der Literatur liegen die Schatzungen der Substitutions-
elastizitat fur die kurze Frist gewohnlich zwischen 0,1und
0,5.° Labandeira et al. (2017) finden in einer Meta-Analy-
se fur die kurze Frist einen durchschnittlichen Wert von
etwa 0,2 und langfristig einen durchschnittlichen Wert

8 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2022). Klimaschutz ohne Produktionsein-
buBen: Die Rolle energiesparenden technischen Fortschritts, Hintergrundpapier zum
Schwerpunktthema, Frihjahr 2022.

9 Siehe FuRnote 2.

10 Baumeister, C., & Hamilton, J. D. (2019). Structural interpretation of vector autoreg-

ressions with incomplete identification: Revisiting the role of oil supply and demand
shocks. American Economic Review, 109(5), 1873-1910.
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von etwa 0,6.1 Die Schitzungen betrachten Zeitrdume, in
denen einzelne Volkswirtschaften auch durch den Import
von energieintensiven Produkten die heimisch genutz-
te Energie ersetzen konnten und daher die geschatzten
Substitutionselastizitdten tendenziell hoher ausfallen. Vor
diesem Hintergrund durfte die von der EU geplante Ein-
fuhrung eines CO, Grenzausgleichs die Importsubstitu-
tionsmoglichkeit reduzieren.

Wird mit einem Parameterwert von 0,5 eine gréf3ere Subs-
titutionselastizitdt angenommen (Abbildung 5.10 (c), Sei-
te 89), liegt das Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2030
knapp 1% tiber dem Niveau, dass sich bei einer mittleren
Substitutionselastizitit von 0,2 ergédbe.’? Bei einer Subs-
titutionselastizitat von 0,02 lage es mit 18 % deutlich dar-
unter. Diese Grofdenordnung entspricht fritheren Simula-
tionen der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, denen
ebenfalls eine Substitutionselastizitiat von 0,02 zugrunde
lag.

Zusatzliche Abgange aus dem Anlagever-
mogen

Die Dekarbonisierung betrifft nicht nur die Energieerzeu-
gung, die im Fokus der obigen Simulationsanalysen steht.
Ein weiterer wesentlicher Aspekt ist der Austausch von
Anlagen, die bislang mit fossilen Energietrdgern betrieben
werden, durch solche, bei denen regenerative Energiefor-
men zum Einsatz kommen. Dies betrifft etwa Produktions-
anlagen zur Erzeugung und Nutzung von Prozesswarme
oder Fahrzeuge. Gleichzeitig kann das Erfordernis einer
hoheren Energieeffizienz etwa im Bereich der Wohnbau-
ten bedeuten, dass bestehendes Anlagevermdgen nicht
mehr genutzt und gegebenenfalls vorzeitig ersetzt wird.
Da die Emissionsziele zeitlich ambitioniert sind, senken
sie insbesondere fiir kiirzlich installierte fossile Anlagen
deren effektive Lebensdauer.

Die Potenzialschadtzung nutzt iiblicherweise die bisher be-
obachtete Quote der Abgénge aus dem Bruttoanlagever-
mogen und schreibt diese in die Zukunft fort. Ausgehend
von obigen Uberlegungen, diirfte sich diese Quote im Zuge
der Dekarbonisierung jedoch spiirbar erhéhen. Sollen die
Produktionskapazitdten erhalten werden, wire damit zu-
kiinftig ein hoheres Volumen an Ersatzinvestitionen er-
forderlich. Dieser Aspekt ist in den Simulationsergebnis-
sen nicht beriicksichtigt. Fiir gegebene realwirtschaftliche
Kapazitaten wiirden die zuséatzlichen Ersatzinvestitionen
eine Reduktion der Erweiterungsinvestitionen oder des
Konsums erforderlich machen.

1 Labandeira, X, J. M. Labeaga und X. Lopez-Otero (2017). A meta-analysis on the price
elasticity of energy demand, Energy Policy, 102, 549-568.

12 Bonke, T, et al. (2023) verwenden ebenfalls Werte von 0,02 und 0,2, um eine Band-
breite der Schatzungen abzubilden.
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Abbildung 510

Sensitivitatsanalyse?

(a) Ausbau erneuerbarer Energien

(b) Investitionsquote

(c) Substitutionselastizitat

1. Erneuerbare Energien (Index 2022 = 100)
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... Fortsetzung Abbildung 5.10

Sensitivitatsanalyse?

(a) Ausbau erneuerbarer Energien

(b) Investitionsquote

(c) Substitutionselastizitat

4. Investitionen in den Kapitalstock ohne Energieversorgung (Index 2022 = 100)
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Fazit

Die Investitionstatigkeit in Deutschland ist im internatio-
nalen Vergleich eher unauffillig. Hierzulande flief3t ein
zunehmender Teil der Investitionen von Unternehmen
und privaten Haushalten in den Klimaschutz. Zwar wird
dadurch der Ausstof? von Treibhausgasen reduziert, und
Deutschland kommt seinen Emissionszielen nidher. Die
dafiir notwendigen Investitionen sind aber vielfach vor-
zeitige Ersatzinvestitionen, die den Kapitalstock nicht
erweitern. Modellsimulationen zeigen, dass deshalb das

Produktionspotenzial am Ende des Jahrzehnts mit hoher
Wahrscheinlichkeit etwas niedriger sein diirfte als in ei-
nem Szenario ohne Energiewende. Die Quantifizierung
dieser Verluste ist jedoch unsicher. Sie hangt unter an-
derem davon ab, mit welcher Geschwindigkeit die Pro-
duktion erneuerbarer Energien ausgebaut werden und
wie flexibel die Unternehmen ihren Energieeinsatz bei
der Produktion anpassen konnen.

GD Herbst 2023

91



ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2022
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?:msliar't“stciaft Kasithaali? nell- Staat u::?;\;'::g?g; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 3509,6 2 400,2 400,8 708,6 -
2 - Abschreibungen 788,8 4442 100,7 2439 -
3 = Nettowertschopfung' 27208 1956,0 300,1 4647 -76,3
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2019,8 1460,0 307,9 251,8 17,7
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 38,0 27,6 0,3 10,1 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 51,2 44,9 0,2 6,1 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7143 5133 -8,0 208,9 -94.0
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2023,6 - - 2023,6 13,9
9 - Geleistete Subventionen 70,0 - 70,0 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 417,8 - 417,8 - 10,8
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 751,6 704,6 26,5 20,6 271,8
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 904,7 462,6 17,6 4245 118,7
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 32388 2713 331,0 2636,5 -227,1
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 515,1 122,6 - 392,6 143
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 528,8 = 528,8 = 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 815,3 - - 815,3 46
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 815,5 1479 666,8 0,9 bk
18 -  Geleistete monetdre Sozialleistungen 696,7 76,8 619,1 0,9 0,5
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 688,6 - - 688,6 8,6
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 440,0 2329 1114 95,8 81,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 3783 207,3 28,0 143,0 143,2
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 31829 194,3 824,1 2 164,5 -171,2
23 - Konsumausgaben 2830,2 = 850,9 19793 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -63,0 - 63,0 -
25 = Sparen 352,6 131,3 -26,8 2482 -171,2
26 - Geleistete Vermogenstransfers 126,7 214 89,7 15,6 79
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 112,4 69,5 18,8 24,0 22,3
28 - Bruttoinvestitionen 970,3 585,0 100,9 284,5 -
29 + Abschreibungen 788,8 4442 100,7 2439 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 14,4 14,8 -1,0 0,6 -14,4
31 = Finanzierungssaldo 142,5 23,9 -96,9 2155 -142,5
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 31829 1943 824,1 2164,5 -171,2
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 541,8 - 541,8 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 541,8 - - 541,8 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 31829 194,3 282,3 2706,2 -171,2
36 - Konsum? 2830, = 309,2 2521,1 =
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -63,0 - 63,0 -
38 = Sparen 352,6 1313 -26,8 248,2 -171,2

" Fir den Sektor (ibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den

Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2023
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?semsliar'tnstciaft Kasithaalftf nell- Staat u:::‘;::;::lgg?g; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 3756,0 2585,0 425,6 7454 -
2 - Abschreibungen 844,0 473,0 110,0 261,1 -
3 = Nettowertschopfung' 2912,0 2112,0 315,6 4843 -164,4
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 146,5 1555,9 3239 266,7 19,3
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 36,9 26,6 0,3 10,1 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 351 31,7 0,2 3,2 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 763,6 561,3 -84 210,7 -183,7
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2150,8 - - 2150,8 15,0
9 - Geleistete Subventionen 68,9 - 68,9 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 426,2 - 426,2 - 10,6
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 840,2 769,7 34,9 35,6 312,2
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 1003,4 538,5 24,0 4409 149,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 34348 330,1 337,9 2766,8 -326,1
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 518,0 126,2 - 391,8 14,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 532,2 = 532,2 = 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 855,1 - - 855,1 49
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 855,5 151,3 703,3 0,9 45
18 -  Geleistete monetdre Sozialleistungen 739,5 79,0 659,7 0,9 0,6
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 731,2 - - 7312 89
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 440,7 260,2 93,2 87,3 87,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 386,1 219,5 30,3 136,3 141,8
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3386,5 2355 851,0 2300,1 -277,7
23 - Konsumausgaben 29794 = 883,6 20958 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,6 - 62,6 -
25 = Sparen 407,1 173,0 -326 266,8 -277,7
26 - Geleistete Vermogenstransfers 1231 28,0 79,5 15,6 71
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 105,1 58,9 18,6 27,6 25,0
28 - Bruttoinvestitionen 973,4 565,2 106,8 301,4 -
29 + Abschreibungen 844,0 473,0 110,0 261,1 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 21,2 21,6 -0,8 0,4 -21,2
31 = Finanzierungssaldo 238,6 90,0 -89,5 238,1 -238,6
Nachrichtlich:

32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3386,5 235,5 851,0 2300,1 -271,7
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 544,3 - 5443 - -
34 + Empfangene soziale Sachleistungen 544,3 - - 5443 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3386,5 2355 306,7 28443 -277,7
36 - Konsum? 29794 = 339,3 2640,1 =
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,6 - 62,6 -
38 = Sparen 407,1 173,0 -32,6 266,8 -271,7

" Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den

Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Prognose der Institute.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2024
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?semsliar'tnstciaft Kasithaalftf nell- Staat u:::‘;::;::lgg?g; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 38713 2 655,1 452,6 763,6 -
2 - Abschreibungen 849,6 474,0 114,0 261,7 -
3 = Nettowertschopfung' 30217 21811 338,6 501,9 -175,7
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2266,9 16383 347,7 280,9 21,0
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 40,4 29,0 0,3 11,0 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 34,7 30,8 0,2 3,7 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 749,2 544.6 -9,1 213,7 -196,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 22717 - - 22717 16,2
9 - Geleistete Subventionen 441 - 441 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 4484 - 4484 - 10,6
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 825,2 745,0 38,9 41,2 321,2
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 994,1 511,0 249 458,1 152,3
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 35941 310,7 381,2 2902,2 -343,6
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 535,4 128,3 - 407,1 15,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 550,3 = 550,3 = 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 905,5 - - 905,5 5,1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 906,1 156,9 748,3 0,9 45
18 -  Geleistete monetdre Sozialleistungen 7713 81,2 695,3 0,9 0,6
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 769,0 - - 769,0 9,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 443,8 256,9 94,2 92,7 93,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 402,6 232,5 31,1 139,0 134,8
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3560,0 233,7 9214 2 4049 -309,4
23 - Konsumausgaben 31213 = 9274 21939 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,1 - 62,1 -
25 = Sparen 438,7 1715 -6,0 273,1 -309,4
26 - Geleistete Vermogenstransfers 1289 26,3 86,5 16,1 6,4
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 110,0 62,3 19,4 28,4 25,3
28 - Bruttoinvestitionen 978,9 584,4 110,1 2844 -
29 + Abschreibungen 849,6 474,0 114,0 261,7 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 14,2 14,8 -0,8 0,2 -14,2
31 = Finanzierungssaldo 276,4 82,4 -68,4 262,4 -276,4
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3560,0 233,7 9214 2 404,9 -309,4
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 569,8 - 569,8 - -
34 + Empfangene soziale Sachleistungen 569,8 - = 569,8 =
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3560,0 233,7 3516 2974,7 -309,4
36 - Konsum? 31213 - 357,6 2763,7 -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,1 - 62,1 -
38 = Sparen 438,7 1715 -6,0 2731 -309,4

" Fir den Sektor (ibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den

Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Prognose der Institute.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?semsliar'tnstciaft Kasithaalftf nell- Staat u:::‘;::;::lgg?g; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 3981,1 27231 4749 783,2 -
2 - Abschreibungen 860,0 476,6 1181 265,3 -
3 = Nettowertschopfung' 31211 2 246,5 356,7 517,9 -172,0
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 23522 1694,9 366,7 290,5 22,2
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 46,0 331 0,3 12,6 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 355 30,6 0,2 4,7 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 758,5 549,1 -10,1 219,5 -194,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2356,9 - - 2356,9 17,5
9 - Geleistete Subventionen 42,6 - 42,6 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 469,3 - 469,3 - 10,7
11 - Geleistete Vermogenseinkommen 836,8 752,2 43,0 41,6 330,4
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 1010,9 506,3 25,9 478,7 156,3
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3716,1 303,2 399,5 30134 -344,8
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 566,2 130,4 - 4358 16,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 581,8 = 581,8 = 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 955,5 - - 955,5 53
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 956,3 161,2 794,2 0,9 45
18 -  Geleistete monetdre Sozialleistungen 8134 83,6 7289 0,9 0,6
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 804,8 - - 804,8 9,2
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 459,6 261,5 96,6 101,5 100,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 4238 246,3 31,9 145,6 136,0
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 36882 235,2 982,0 24710 -316,9
23 - Konsumausgaben 3229,7 = 969,5 2260,2 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,7 - 61,7 -
25 = Sparen 4584 173,5 12,4 2725 -316,9
26 - Geleistete Vermogenstransfers 132,8 30,7 85,5 16,6 59
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 113,3 64,1 20,1 29,2 25,4
28 - Bruttoinvestitionen 1001,6 603,7 113,9 284,0 -
29 + Abschreibungen 860,0 476,6 118,1 265,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 14,2 14,8 -0,8 0,2 -14,2
31 = Finanzierungssaldo 283,3 65,0 -47,9 266,2 -283,3
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3688,2 235,2 982,0 24710 -316,9
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 592,5 - 592,5 - -
34 + Empfangene soziale Sachleistungen 592,5 - - 592,5 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 36882 235,2 389,5 3063,5 -316,9
36 - Konsum? 3229,7 - 3771 2852,7 -
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,7 - 61,7 -
38 = Sparen 458,4 173,5 12,4 272,5 -316,9

" Fir den Sektor (ibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den

Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Prognose der Institute.
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2023 bis 2025

2023 2024 2025
202 203 2024 2025 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 14 0,7 0,3 -0,1 08 0,5 0,3 0,2 0,0 -0,2
Arbeitsvolumen 13 08 07 01 09 08 05 08 -0,0 02
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,6 -0,0 0,4
Produktivitat’ 0,5 -14 0,6 14 -1,1 -1,7 -0,1 13 1,6 12
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 18 -0,6 13 15 -0,3 -0,9 0,4 2,1 16 14
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 2830,2 29794 31213 32297 14488 1530,7 1518,8 1602,5 1574,0 1655,8
Private Haushalte? 19793 20958 21939 22602 | 10195 10764 10677 11262 11032  1157,0
Staat 850,9 883,6 9274 969,5 4293 4543 451,1 4763 4708 4988
Anlageinvestitionen 856,2 910,6 905,8 926,8 4458 4648 441,0 464,83 446,6 480,2
Bauten 463,5 4919 471,7 472,7 246,0 2459 2359 235,8 232,2 2405
Ausriistungen 253,4 275,7 286,4 301,3 132,4 1433 135,9 150,5 142,8 158,5
Sonstige Anlageinvestitionen 1393 143,0 147,6 152,8 67,3 75,7 69,2 78,4 71,6 81,2
Vorratsveranderung? 1141 62,7 731 74,7 32,6 30,2 41,7 31,4 43,6 31,2
Inlandische Verwendung 38005 39528 41002 42313 | 192701 20257  200L,6 20986 20642 21671
AuBenbeitrag 76,3 164,4 175,7 172,0 90,7 73,7 99,4 76,3 97,2 748
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in Prozent 2,0 4,0 41 39 45 35 47 35 45 33
Exporte 1974,2 1962,1 2003,6 2089,5 985,0 971,2 986,9 1016,8 1026,6 1062,9
Importe 18979 17977 18279 19175 8943 903,4 887,4 940,5 9294 988,1
Bruttoinlandsprodukt 38768 41172 42759 44033 | 20178 20994  2101,0 21749 21613 22420
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 9,6 53 4,8 35 59 47 4,8 47 3,6 33
Private Haushalte2 10,9 59 47 3,0 7,0 49 47 46 33 2,7
Staat 6,8 38 5,0 45 35 42 51 48 43 47
Anlageinvestitionen 11,1 6,4 -0,5 2,3 8,9 4,0 -11 -0,0 13 33
Bauten 14,0 6,1 41 0,2 8.8 35 42 -41 -1,6 2,0
Ausriistungen 114 838 39 5.2 13,0 52 2,6 51 51 53
Sonstige Anlageinvestitionen 2,1 2,6 3,3 3,5 2,0 3,2 2,9 3,6 3,5 3,5
Inlandische Verwendung 111 40 37 32 5,0 31 39 3,6 31 33
Exporte 15,4 -0,6 2,1 43 2,7 -3,7 0,2 41 4,0 45
Importe 253 =53 1,7 49 -0,8 -9,4 -0,8 41 47 51
Bruttoinlandsprodukt 72 6.2 39 3,0 6,6 59 41 36 29 31
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 24174 2390,4 24310 2 465,2 1177,7 1212,7 11928 12382 12112 12541
Private Haushalte? 1705,1 1695,8 1730,2 17534 833,3 862,5 8459 884,3 859,4 894,1
Staat 7112 693,7 700,0 710,9 344,0 349,7 346,4 353,6 351,3 359,6
Anlageinvestitionen 661,7 661,7 659,0 672,0 324,7 337,0 319,6 3394 3243 347,7
Bauten 3146 310,1 303,5 306,4 155,3 154,8 150,3 153,3 150,8 155,6
Ausriistungen 2225 2288 232,0 239,9 110,4 118,4 110,2 121,7 113,7 126,3
Sonstige Anlageinvestitionen 124,7 1242 126,7 129,8 58,7 65,5 59,6 67,1 61,0 68,8
Inlandische Verwendung 31271 31035 31450 31933 | 15304 15732 15434  1601,6 15678 16255
Exporte 1640,6 16240 16540 17036 8144 809,6 817,6 836,4 840,4 863,2
Importe 14977 14770 15074 15551 727,1 749,9 736,0 7714 756,6 798,5
Bruttoinlandsprodukt 32749 3256,0 32971 33474 1620,6 16354 1627,3 1669,8 1653,6 1693,8
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3.2 -1,1 1,7 14 -1,3 -0,9 13 21 15 13
Private Haushalte? 39 -0,5 2,0 13 -0,5 -0,6 15 2,5 1,6 1,1
Staat 1,6 -2,5 09 1,6 =32 -1,7 0,7 1,1 1,4 1,7
Anlageinvestitionen 0,1 0,0 -0,4 2,0 0,6 -0,5 -1,6 0,7 1,5 2,4
Bauten -18 =14 -2,1 0,9 -2,0 -0,8 =33 -1,0 0,3 1,6
Ausriistungen 40 28 14 34 57 02 -0.2 28 3,1 37
Sonstige Anlageinvestitionen -0,7 -0,4 2,0 2.4 -0,6 -0,2 1,6 24 2,3 2,5
Inlandische Verwendung 3.2 -0,8 1,3 1,5 -0,5 -1,0 0,8 18 1,6 1,5
Exporte 33 -1,0 18 3,0 0,1 -2,1 0,4 33 2,8 32
Importe 6,6 -14 2,1 32 -03 2.4 1,2 29 28 35
Bruttoinlandsprodukt 18 -0,6 13 15 -0,3 -0,9 0,4 2,1 1,6 14
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2023 bis 2025

2023 2024 2025
202 203 2024 2025 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 6,7 6,5 2,6 1,7 7,5 55 3.2 2,1 1,7 1,6

Konsumausgaben des Staates 51 6,5 40 2,9 6,9 6,0 [ 37 29 3,0

Anlageinvestitionen 11,0 6,4 -0,1 0,3 8,3 46 0,5 -0,7 -0,2 0,9
Bauten 16,1 7,1 -2,0 -0,7 11,0 b4 -1,0 -3,2 -1,9 0,4
Ausriistungen 7,1 59 2,5 1,7 6,9 5,0 2,8 2,2 19 15

Exporte 11,7 0,4 0,3 13 2,6 -1,7 -0,2 0,7 1.2 13

Importe 17,5 -4,0 0,4 1,7 -0,5 7,1 -2,0 12 19 15

Bruttoinlandsprodukt 53 6,8 2,6 14 6,8 6,8 3,7 15 1,2 1,6

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 26365 27668 29022 30134 13574 1409,4 14189 14833 14783 1535,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 361,8 379,2 402,3 425,1 183,2 196,1 192,7 209,6 204,9 220,2
Bruttolohne und -gehalter 1661,8 17716 1869,4 1931,7 846,0 925,5 8874 982,0 925,8 1006,0
Ubrige Primareinkommen* 612,9 616,0 630,5 656,6 3282 2878 338,7 2918 347,6 309,0

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 602,3 668,1 691,9 702,7 307,3 360,8 325,7 366,2 326,6 376,1

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 32388 34348 35941 37161 1664,6 1770,2 17446 18495 1804,8 19113

Abschreibungen 788,8 844,0 849,6 860,0 4210 423,0 4271 4225 429,2 430,7

Bruttonationaleinkommen 4027,6 42789 44437 4576,1 2085,7 21932 21717 2272,0 22341 2342,0

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 28909 30776 31898 32895 | 14978 15798 15456 16442 15942 16952
Arbeitnehmerentgelt 20236 21508 22717 23569 | 10292  1121,6 10801  1191,6 11307 1226,
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 867,4 926,8 918,1 932,6 468,6 4582 465,4 452,6 463,6 469,0

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 6,7 49 49 38 53 46 45 5,2 42 35
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 43 48 6,1 5,7 49 48 5,2 6,9 6,3 5,1
Bruttolohne und -gehalter 58 6,6 55 33 73 6,0 49 6,1 43 2,4
Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 41 58 5.2 34 6,3 53 45 58 43 2,6
Ubrige Primareinkommen® 10,8 0,5 2,4 41 0,7 0,3 3.2 14 2,6 59

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 3,5 10,9 3,6 16 9,6 12,1 6,0 1,5 0,3 2,7

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 6,1 6,1 46 34 6,1 6,1 48 45 35 33

Abschreibungen 12,1 7,0 0,7 1,2 9,0 51 14 -0,1 0,5 19

Bruttonationaleinkommen 72 6,2 39 3,0 6,6 5,9 41 36 29 31

Nachrichtlich:

Volkseinkommen [ 6,5 3,6 31 7,71 53 3.2 41 31 31
Arbeitnehmerentgelt 55 6,3 5,6 37 6,9 58 49 6,2 47 29
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 19 6,9 -0,9 16 9,7 41 -0,7 -1,2 -0,4 3,6

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 16606 17894 18834 19275 8588 930,6 902,2 981,1 9323 9952
Nettolohne und -gehalter 11188 12133 12776 12935 573,2 640,1 601,8 675,8 617,4 676,1
Monetdre Sozialleistungen 688,6 731,2 769,0 804,8 361,7 369,5 380,5 388,4 3989 405,9
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 146,8 155,2 163,2 170,8 76,1 79,0 80,1 83,1 83,9 86,8

Ubrige Primareinkommen* 612,9 616,0 630,5 656,6 328,2 2878 338,7 291,8 347,6 309,0

Sonstige Transfers (Saldo) -109,1  -1053  -109,0  -113,0 -55,3 -50,0 -57,0 -52,0 -60,0 -53,0

Verfiighares Einkommen 21645 23001 24049 24710 | 11317 11684 11840 12209 12199 12512

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 63,0 62,6 62,1 61,7 30,3 32,2 30,1 32,0 29,9 31,8

Konsumausgaben 19793 20958 21939 2260,2 1019,5 1076,4 1067,7 1126,2 1103,2 1157,0

Sparen 2482 266,8 2731 272,5 142,5 1242 146,4 126,7 146,5 126,0

Sparquote in Prozent® 11,1 11,3 11,1 10,8 12,3 10,3 12,1 10,1 11,7 9,8

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 4.0 7,8 53 23 8,6 7,0 51 54 33 14
Nettolohne und -gehalter 53 8,5 53 1,2 9,4 7,6 5,0 5,6 2,6 0,0
Monetare Sozialleistungen 1,7 6,2 5,2 47 6,8 56 5,2 51 48 45
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 2,6 57 5,2 47 58 5,6 5,2 51 48 45

Ubrige Primareinkommen* 10,8 0,5 2,4 41 0,7 0,3 3,2 14 2,6 59

Verfiigbares Einkommen 6,3 6,3 4.6 2,7 72 54 46 45 3,0 2,5

Konsumausgaben 10,9 59 47 3,0 7,0 49 47 46 33 2,7

Sparen -20,7 75 24 -0,2 6,8 83 2,7 2,0 0,1 -0,6
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2023 bis 2025

2023 2024 2025
202 203 2024 2025 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
Einnahmen
Steuern 946,6 958,4 998,7 1051,1 466,2 492,2 485,7 513,0 510,2 540,9
Nettosozialbeitrage 666,8 7033 7483 794,2 3462,0 3613 360,6 387,8 384,2 410,1
Vermogenseinkommen 17,6 24,0 249 25,9 13,0 11,0 13,5 114 14,0 11,9
Sonstige Transfers 28,0 30,3 311 319 13,5 16,8 13,9 17,2 14,3 17,7
Vermogenstransfers 18,8 18,6 19,4 20,1 8,4 10,2 8,7 10,6 8,9 11,2
Verkaufe 143,2 157,7 1719 178,7 74,1 83,6 81,3 90,6 84,5 94,2
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 18212 18925 19945 21023 917,2 9753 9637 10308 10162 1086,
Ausgaben
Vorleistungen® 593,6 616,0 646,9 673,7 296,6 3193 3125 3345 3245 349,2
Arbeitnehmerentgelt 307,9 3239 347,7 366,7 156,1 167,8 167,6 180,1 176,8 189,9
Vermogenseinkommen (Zinsen) 26,5 34,9 389 43,0 174 17,5 19,4 19,5 215 215
Subventionen 70,0 68,9 44,1 42,6 41,6 273 22,5 21,6 20,8 21,8
Monetare Sozialleistungen 619,1 659,7 695,3 7289 326,2 3334 3440 351,3 361,3 367,6
Sonstige laufende Transfers 111,4 93,2 94,2 96,6 449 48,3 45,2 49,0 46,3 50,3
Vermogenstransfers 89,7 79,5 86,5 85,5 31,5 48,0 35,0 51,5 34,5 51,0
Bruttoinvestitionen 100,9 106,8 110,1 1139 453 61,4 46,7 63,4 48,0 66,0
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1,0 -0,8 -0,8 -0,8 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Insgesamt 19181 19820 20629 2150, 9593 10226 9924 10705 10333 11169
Finanzierungssaldo -96,9 -89,5 68,4 -47,9 -42,1 -473 -287 -39,7 -17,2 -30,8
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 7,7 1,2 42 5.2 -0,3 2,8 42 42 50 54
Nettosozialbeitrage 5,5 5,5 6,4 6,1 6,3 47 5,4 73 6,5 5,8
Vermogenseinkommen 21,6 36,0 40 40 42,1 29,5 39 40 40 4,0
Sonstige Transfers -6,4 8,1 2,7 2,7 11,4 5,6 2,9 2,5 2,9 2,6
Vermogenstransfers -3,7 -1,0 39 39 -59 35 3,7 41 2,5 5,0
Verkdufe 42 10,1 9,0 40 10,9 9,4 9,7 8,k 40 40
Sonstige Subventionen - - - - - - - - - -
Insgesamt 63 39 54 54 35 43 5.1 57 54 54
Ausgaben
Vorleistungen® 6,3 38 5,0 41 3.2 43 53 47 39 (¥
Arbeitnehmerentgelt 43 5,2 73 5,5 49 5,4 73 74 55 55
Vermogenseinkommen (Zinsen) 25,8 31,8 11,5 10,3 38,0 26,1 11,5 11,4 10,5 10,2
Subventionen -35,9 -15 -36,0 -33 45,7 34,1 46,0 -20,8 -13 09
Monetare Sozialleistungen 15 6,6 54 48 73 5,9 55 54 5,0 46
Sonstige laufende Transfers 21,3 -16,4 1,1 2,6 2,7 -28,7 0,7 1,6 2,6 2,6
Vermdgenstransfers 36,6 -11,4 88 -12 34,5 -27,6 11,1 73 -14 -1,0
Bruttoinvestitionen 9,0 58 31 35 6,1 56 31 31 2,6 41
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern - - - - - - - - - -
Insgesamt 41 33 41 42 7,7 -05 35 47 41 43

" Preishereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschul® sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen.

5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

6 Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2023 bis 2025: Prognose der Institute.
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