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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 fir Wirtschaft und Klimaschutz erstellt hat.
Das 148. Gutachten mit dem Titel

Deutsche Wirtschaft krankelt -
Reform der Schuldenbremse
kein Allheilmittel

enthalt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr
2025 sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschafts-
entwicklung bis zum Jahr 2028. Das Schwerpunktthema
behandelt die Bedeutung der Migration fir Wachstum und
Beschéftigung in Deutschland.

Die Wirtschaft in Deutschland ist angeschlagen. Eine bis
zuletzt zdhe konjunkturelle Schwéchephase geht mit
schwindenden Wachstumskraften einher. In der lah-
menden gesamtwirtschaftlichen Entwicklung tiberlagern
sich somit konjunkturelle und strukturelle Faktoren. Zwar
durfte ab dem Frithjahr eine Erholung einsetzen, die Dy-
namik wird aber insgesamt nicht allzu grof3 ausfallen.

Zeitlich verzogert und in abgeschwéachter Form hat das
konjunkturelle Grundmuster, das die Institute im ver-
gangenen Herbstgutachten gezeichnet hatten, im Prog-
nosezeitraum weiterhin Bestand. Im laufenden Jahr avan-
ciert der private Konsum zur wichtigsten Triebkraft fur
die Konjunktur. Nachdem der ab Mitte 2021 einsetzen-
de Teuerungsschub die Massenkaufkraft zwei Jahre lang
drastisch geschmaélert hatte, steigen die real verfligba-
ren Einkommen nun wieder deutlich. Zum einen bildet
sich der kraftige Preisauftrieb weiter zurtick, zum ande-
ren werden nun mehr und mehr héhere Lohnabschlisse
wirksam, die zundchst nur verzogert an die hohe Geldent-
wertung angepasst werden konnten. Zudem schldgt auch
bei den monetéren Sozialleistungen in beiden Progno-
sejahren wieder ein deutliches reales Plus zu Buche. Da-
mit fliefd3t insgesamt mehr Kaufkraft an private Haushal-
te. Wahrend somit in diesem Jahr die konsumbezogenen
Auftriebskrafte dominieren, tragt im kommenden Jahr
vermehrt das Auslandsgeschéft die Konjunktur.

Alles in allem revidieren die Institute ihre Prognose fiir
die Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts im laufen-
den Jahr gegentiiber ihrem Herbstgutachten deutlich um
1,2 Prozentpunkte nach unten auf nunmehr 0,1 %. Die Pro-
gnose fir die Rate im kommenden Jahr bleibt mit 1,4 %
nahezu unverdndert (Riicknahme um 0,1 Prozentpunkte),
geht aber mit einem um tiber 30 Mrd. Euro geringeren Vo-
lumen der Wirtschaftsleistung einher. Die Werte fur die
jahresdurchschnittliche Verdnderung tiberzeichnen die
Unterschiede in der konjunkturellen Dynamik beider Jah-
re, die ausweislich der jeweiligen Verlaufsraten mit 1,0 %
und 1,5 % weniger ausgepragt sind. Gleichwohl verlagert
sich die Erholung nunmehr starker in das kommende Jahr.

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
und der Europédischen Zentralbank.

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

Dr. Gyorgy Barabas (RWI), Dr. Guido Baldi (DIW), Niklas
Benner (RWI), Dr. Boris Blagov (RWI), Prof. Dr. Jens Boy-
sen-Hogrefe (IfW), Dr. Andreas Cors (IWH), Maximilian
Dirks (RWI), Dr. Andrej Drygalla (IWH), Dr. Stefan Ederer
(WIFO), Franziska Exf3 (IWH), Dr. Ines Fortin (IHS), Friede-
rike Fourné (ifo), Prof. Dr. Britta Gehrke (DIW), Dr. Klaus-
Jirgen Gern (IfW), Dr. Dominik Groll (Ifw), Dr. Daniela
Grozea-Helmenstein (IHS), Dr. Katja Heinisch (IWH), Timo
Hoffmann (IfW), Dr. Pia Huittl (DIW), Niklas Isaak (RWI), Dr.
Nils Jannsen (IfW), Dr. Robin Jessen (RWI), Martina Kdmpfe
(IWH), Dr. habil. Konstantin Kholodilin (DIW), Dr. Florian
Kirsch (RW1), Prof. Dr. Tobias Knedlik (IWH), Dr. Sebastian
Koch (IHS), Boris Kozyrev (IWH), Clara Krause (RWI), Fre-
derik Kurcz (DIW), Max Lay (ifo), Dr. Robert Lehmann (ifo),
Dr. Axel Lindner (IWH), Dr. Sebastian Link (ifo), Dr. Wan-
Hsin Liu (IfW), Sascha Mohrle (ifo), Theresa Neef (DIW),
Laura Pagenhardt (DIW), Ann-Christin Rathje (ifo), Jan
Reents (IfW), Marie Rulliére (DIW), Philip Schacht (RWI),
Moritz Schasching (ifo), Dr. Jan-Christopher Scherer (DIW),
Dr. Teresa Schildmann (DIW), Dr. Stefan Schimann-Vulkan
(WIFO), Christian Schroder (IfW), Birgit Schultz (TWH), Nils
Sonnenberg (IfW), Dr. Ruben Staffa (DIW), Kristin Traut-
mann (DIW), PD Dr. Klaus WeyerstraR (IHS), Gerome Wolf
(ifo), Lara Zarges (ifo), Dr. G6tz Zeddies (TWH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute
trugen zum Gelingen dieses Gutachtens bei. Hierfiir dan-
ken wir herzlich. Fiir die organisatorische Unterstiitzung
danken wir Lisa Neumann stellvertretend fir alle betei-
ligten Krafte des IfW Kiel ebenso wie dem dortigen Redak-
tionsteam, das die Druckfassung erstellt hat.

Kiel, den 25. Marz 2024

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

Dr. Timm Bénke
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung e.V. (DIW)

Prof. Dr. Oliver Holtemoéller
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KURZFASSUNG

Deutsche Wirtschaft krankelt - Reform
der Schuldenbremse kein Allheilmittel

Die Wirtschaft in Deutschland ist angeschlagen. Eine
bis zuletzt zdhe konjunkturelle Schwiachephase geht
mit schwindenden Wachstumskréften einher. In der
lahmenden gesamtwirtschaftlichen Entwicklung tiber-
lagern sich somit konjunkturelle und strukturelle Fakto-
ren. Zwar diirfte ab dem Friihjahr eine Erholung einset-
zen, die Dynamik wird aber insgesamt nicht allzu grof3
ausfallen.

Derzeit bewegt sich die Wirtschaftsleistung auf einem
Niveau, das kaum tiber dem vor der Pandemie liegt. Seit-
dem tritt die Produktivitat auf der Stelle, und die inzwi-
schen um tiber 600 000 hohere Zahl der Erwerbstatigen
kompensiert im Wesentlichen nur die niedrigere durch-
schnittlich geleistete Arbeitszeit. Hierbei spielt aller-
dings auch der gegentiber dem Trend weiterhin stark er-
hohte Krankenstand eine Rolle. Sofern sich dieser - wie
von den Instituten unterstellt - bis zum Ende des kom-
menden Jahres zuriickbildet, steht wieder ein um 1,5 %
hoheres Arbeitsvolumen zur Verfiigung.

Das von den Instituten im vergangenen Herbst bereits
fiir das Winterhalbjahr erwartete Anziehen der Wirt-
schaftsleistung ist ausgeblieben, auch wenn sich der
private Konsum als leicht stiitzend erwiesen hat. Auf3en-
wie binnenwirtschaftlich gab es mehr Gegen- als Rii-
ckenwind. So sind die deutschen Ausfuhren gesunken,
wahrend die weltwirtschaftliche Aktivitdt bis zuletzt
gestiegen ist. Dies liegt vor allem daran, dass die fur die
deutschen Exportunternehmen bedeutsame Nachfra-
ge nach Investitions- und Vorleistungsgiitern schwach

Im Jahr 2023 expandierte die Weltwirtschaft zwar nur
in moderatem Tempo, sie zeigte sich angesichts vielfalti-
ger Belastungen aber insgesamt recht robust. Nachdem
sich die internationale Konjunktur im Verlauf des zwei-
ten Halbjahres 2023 abgeschwacht hatte, scheint sie zu
Beginn des Jahres 2024 wieder etwas an Schwung zu ge-
winnen. Die Stimmungsindikatoren haben sich verbes-
sert, und an den Finanzmarkten sind die Aktienkurse stark
gestiegen. Anregend wirkt, dass die Energiepreise wieder
niedriger sind und die inflationsbedingt gesunkene Kauf-
kraft in den meisten Landern inzwischen wieder steigt.

blieb. Insbesondere bei energieintensiven Giitern hat
auch die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit gelitten, und
Produktion ist ins Ausland abgewandert.

Nach wie vor gehen die Institute davon aus, dass sich
das Verhéltnis aus Welthandel und Weltproduktion all-
mahlich normalisiert. Im Zuge eines wieder stirkeren
Gleichlaufs sollten sich auch fiir deutsche Exporteure
die Absatzaussichten aufhellen, insbesondere in den
fiir sie bedeutsamen Giiterkategorien. Impulse fiir die
Konjunktur sind von dieser Seite aber nicht vor Mitte
des laufenden Jahres zu erwarten. Wahrend in diesem
Jahr die konsumbezogenen Auftriebskrifte dominieren,
wozu auch ein robuster Arbeitsmarkt beitragt, treibt im
kommenden Jahr vermehrt das Auslandsgeschift die
Konjunktur.

Alles in allem revidieren die Institute ihre Prognose fiir
die Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im laufen-
den Jahr gegeniiber ihrem Herbstgutachten deutlich
um 1,2 Prozentpunkte nach unten auf nunmehr 0,1 %.
Die Prognose fiir die Rate im kommenden Jahr bleibt
mit 1,4 % nahezu unverandert (Riicknahme um 0,1 Pro-
zentpunkte), geht aber mit einem um tiber 30 Mrd. Euro
geringeren Volumen der Wirtschaftsleistung einher.
Die Werte fiir die jahresdurchschnittliche Veranderung
uberzeichnen die Unterschiede in der konjunkturellen
Dynamik beider Jahre, die ausweislich der jeweiligen
Verlaufsraten mit 1,0 % und 1,5 % weniger ausgepragt
sind. Gleichwohl verlagert sich die Erholung nunmehr
starker in das kommende Jahr.

Das internationale Konjunkturbild ist sektoral und re-
gional stark differenziert. So expandierten die Dienst-
leistungen im vergangenen Jahr deutlich starker als die
Industrie. Der Welthandel mit Waren ging sogar sptirbar
zurlck. Unter den grofien Landern expandierte die US-
Wirtschaft iberraschend stark, wahrend die Produktion in
der Europaischen Union (EU) und in Grof3britannien nur
geringfligig zunahm. In Japan rutschte die Wirtschaft im
zweiten Halbjahr in eine Rezession. Differenziert war die
Konjunktur auch innerhalb der Gruppe der Schwellen-
lander: In China wurde die wirtschaftliche Erholung von
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KURZFASSUNG

der Pandemie durch die dortige Immobilienkrise beein-
trachtigt. Rohstoffexportierende Volkswirtschaften, etwa
in Stidamerika, litten unter Preisriickgdngen bei Getreide
und Industriemetallen. Dagegen blieb das Expansions-
tempo der indischen Wirtschaft hoch, und in Russland
konnten die nach dem Angriff auf die Ukraine eingetre-
tenen Einbuf3en im Handel mit Europa zunehmend durch
mehr Austausch mit China und anderen Landern Asiens
ersetzt werden.

Der Riickgang der Inflation erfolgte vielerorts rascher als
erwartet. Zwar sind die Erddlpreise im vergangenen Jahr
nicht mehr zuriickgegangen, seit dem Jahreswechsel sind
sie sogar leicht aufwartsgerichtet. Die Borsennotierun-
gen fur Erdgas liegen aber deutlich unter den Vorjahres-
werten, insbesondere in Europa. Was zudem die Preise
fiir Gliter des Verarbeitenden Gewerbes weltweit dampft,
sind deflationédre Tendenzen in China. Entscheidend fir
die Frage, ob sich die Inflationsraten in den USA und in
Europa im Verlauf dieses Jahres weiter zurtickbilden und
sich damit die Voraussetzungen fur eine Lockerung der
Geldpolitik einstellen werden, diirfte aber sein, ob sich
die Lohne stabilitdtsgerecht entwickeln. Wahrend die Ef-
fektivlohne zuletzt in beiden Wirtschaftsraumen mit Jah-
resraten in der Grofdenordnung von 4 bzw. 4 %2 % dhnlich
stark stiegen, erhohten sich die fiir die Kostenbelastung
der Unternehmen ausschlaggebenden Lohnstiickkosten
in sehr unterschiedlichem Maf3e. Weil die Arbeitsproduk-
tivitdt in den USA deutlich zulegt, stiegen sie dort mode-
rat und sind mit dem Inflationsziel von 2 % vereinbar. Im
Euroraum war die Arbeitsproduktivitit hingegen zuletzt
- auch wegen der schwachen Konjunktur - ricklaufig und
der Lohnstiickkostenanstieg mit 5 3% % sehr stark. Aller-
dings ist damit zu rechnen, dass er sich im Prognosezeit-
raum auch im Euroraum verringert.

Allesin allem zeichnet sich fiir die USA und fiir den Euro-
raum ab dem Frithsommer eine Zinswende ab. Gleich-
wohl durften die Leitzinsen trotz schrittweiser Senkung
noch das ganze Jahr tiber so hoch sein wie kaum je seit
der Finanzkrise. Unter vollig anderen Vorzeichen steht die
Geldpolitik in China. Dort sucht die Politik zu verhindern,
dass aus der Immobilienkrise eine allgemeine Finanzkrise
wird. Auch die Finanzpolitik stiitzt dort die schwache Kon-
junktur und speziell den Immobiliensektor. In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften ist die Ausrichtung der
Finanzpolitik dagegen leicht restriktiv, auch weil die im
Jahr 2022 ergriffenen Maffnahmen gegen den Energiekos-
tenschub nun weitgehend entfallen sind. Angesichts der
hoheren Zinsen halten sich viele Regierungen bei zusatz-
lichen Ausgaben zurtick, in Europa auch um fiskalpoliti-
sche Defizit- und Schuldenregeln einzuhalten. In den USA
werden die Staatsausgaben durch den Parteienstreit im
Kongress stark begrenzt. Allerdings konnen bereits ver-
abschiedete und mittelfristig ausgerichtete Investitions-
pakete der Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften weiterhin Impulse geben.
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Die Aussichten fiir die Weltkonjunktur haben sich zu-
letzt zwar etwas verbessert, die wirtschaftliche Expan-
sion diirfte aber moderat bleiben. Im Euroraum werden
hohere Reallohne den privaten Konsum starken, und die
Konjunktur wird sich sptrbar beleben. Ein kréftiger Auf-
schwung ist indes nicht zu erwarten, denn die durch den
Wegfall russischen Gases hoheren Energiekosten haben
die internationale Wettbewerbsfdhigkeit der Unterneh-
men verringert. Fiir die USA kann zwar die Tatsache op-
timistisch stimmen, dass die restriktive Geldpolitik dort
bisher iberraschend wenig geddmpft hat, zumal der Res-
triktionsgrad ab der Jahresmitte sinken diirfte. Allerdings
durfte die Expansion des privaten Konsums an Schwung
verlieren, weil die zu Pandemiezeiten angehauften Ex-
tra-Ersparnisse allméahlich zur Neige gehen. Auch gibt es
keine weiteren Impulse durch die Finanzpolitik, so dass
fir das nachste Jahr nur noch mit einem Produktionsan-
stieg zu rechnen ist, der in etwa der Wachstumsrate des
Produktionspotenzials entspricht. In den Schwellenlan-
dern insgesamt durfte die Wirtschaftsleistung in diesem
und im néchsten Jahr in einem wenig veranderten Tempo
zunehmen. In China belasten hartnéckige Probleme im
Immobiliensektor, eine auch deshalb weiter gedampfte
Konsumneigung, deflationédre Tendenzen sowie die an-
haltenden handelspolitischen Spannungen mit den USA;
das Expansionstempo diirfte auf unter 5 % fallen.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Zuwachs
der Weltproduktion um 2,5 % im Jahr 2024 und um 2,6 %
im Jahr darauf. Die Revision der Prognose fiir die Welt-
produktion belduft sich flir das Jahr 2024 auf 0,2 Pro-
zentpunkte nach oben und fiir 2025 um 0,1 Prozentpunkt
nach unten. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verdndert sich der Produktionsanstieg im Jahresdurch-
schnitt mit Raten von 1,6 % im laufenden Jahr und 1,7 %
im kommenden Jahr ebenfalls nur wenig. Wahrend die
Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen Produktion in
etwa konstant bleiben, wird das Konjunkturgefalle zwi-
schen den USA und Europa geringer, und die Dynamik
im Verhaltnis zwischen Dienstleistungen und Industrie
durfte sich wieder zugunsten der Industrie verschieben.
Die Unternehmensinvestitionen, die auch im vergange-
nen Jahr weltweit splirbar ausgeweitet wurden, diirften
noch etwas an Schwung gewinnen,; die Investitionen im
Wohnungsbau sogar deutlich anziehen.

Nach dem deutlichen Riickgang im vergangenen Jahr
wird der weltweite Warenhandel im laufenden Jahr vor-
aussichtlichum 1,3 % zunehmen. Im Jahr 2025 diirfte der
Welthandel mit 2,2 % wieder in etwa so stark steigen wie
im langerfristigen Trend. Die Inflation diirfte im Jahres-
durchschnitt 2024 von 4,7 % auf 2,6 % zurlickgehen und
im Jahr 2025 in die Ndahe der 2 %-Marke sinken.

Die Weltwirtschaft ist gegenwartig grofien geopolitischen
Risiken ausgesetzt. Aktuelle Kriege konnten eskalieren
und in der Folge neuerliche Energiekrisen oder eine starke
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Fluchtmigration verursachen. Das Ausbrechen schwelen-
der geopolitischer Konflikte in Asien wiirde Welthandel
und Wertschopfungsketten empfindlich storen und die
Weltwirtschaft stressen.

Ein wesentliches Risiko fiir die Weltwirtschaft im Jahr
2024 besteht aufderdem darin, dass die Inflation in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften hartnéckiger sein
konnte als erwartet, mit der Folge, dass die Zentralban-
ken ihre Politik nicht so rasch lockern wiirden, wie von
den Finanzmadrkten und auch in der vorliegenden Prog-
nose unterstellt. Spiirbar gebremst wiirde die weltwirt-
schaftliche Aktivitat auch, wenn die in vielen Landern zu
verzeichnende Krise bei Gewerbeimmobilien zu Stress
im Bankensektor filhren wiirde, der die Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen und Haushalte insgesamt
beeintrachtigt.

Zunehmende handelspolitische Spannungen bilden ein
weiteres Risiko fiir die Weltkonjunktur. Nachdem sich
das Verhéltnis zwischen den USA und China durch neue
US-Restriktionen im Hochtechnologiebereich durch die
US-Regierung im vergangenen Jahr verschlechtert hat,
zeichnet sich nun auch zwischen China und der EU ein
handelspolitischer Streit ab, seit in der EU tiber Strafzol-
le auf die Einfuhr industriepolitisch sensibler Gliter wie
E-Autos oder Windanlagen aus China diskutiert wird.
Schliefilich gibt es erhebliche Unsicherheit im Zusam-
menhang mit der im Herbst anstehenden US-Prasident-
schaftswahl, insbesondere im Hinblick auf die Implikatio-
nen flir die Aufien-, Handels- und Umweltpolitik.

Die Wirtschaft in Deutschland ist angeschlagen. Eine
bis zuletzt zahe konjunkturelle Schwachephase geht mit
schwindenden Wachstumskraften einher. In derlahmen-
den gesamtwirtschaftlichen Entwicklung tiberlagern sich
somit konjunkturelle und strukturelle Faktoren. Zwar
durfte ab dem Frithjahr eine Erholung einsetzen, die Dy-
namik wird aber insgesamt nicht allzu grof3 ausfallen.
Derzeit bewegt sich die Wirtschaftsleistung auf einem
Niveau, das kaum Uiber dem vor der Pandemie liegt. Seit-
dem tritt die Produktivitat auf der Stelle, und die inzwi-
schen um iber 600 000 hohere Zahl der Erwerbstatigen
kompensiert im Wesentlichen nur die niedrigere durch-
schnittlich geleistete Arbeitszeit. Hierbei spielt allerdings
auch der gegentiber dem Trend weiterhin stark erhoh-
te Krankenstand eine Rolle. Sofern sich dieser — wie von
den Instituten unterstellt - bis zum Ende des kommenden
Jahres zurtickbildet, steht wieder ein um 1,5 % hoheres
Arbeitsvolumen zur Verfiigung.

Dasvonden Instituten im vergangenen Herbst bereits fiir
das Winterhalbjahr erwartete Anziehen der Wirtschafts-
leistung ist ausgeblieben, auch wenn sich der private Kon-
sum als leicht stiitzend erwiesen hat. Aufien- wie binnen-
wirtschaftlich gab es mehr Gegen- als Riickenwind. So
sind die deutschen Ausfuhren gesunken, wahrend die

weltwirtschaftliche Aktivitét bis zuletzt gestiegen ist. Dies
liegt vor allem daran, dass die fiir die deutschen Export-
unternehmen bedeutsame Nachfrage nach Investitions-
und Vorleistungsgiitern schwach blieb. Insbesondere bei
energieintensiven Glitern hat auch die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit gelitten, und Produktion ist ins Ausland
abgewandert.

Die Investitionstétigkeit hat sich nun stirker der stagnie-
renden Konjunktur angepasst. Noch etwas schwicher als
erwartet zeigte sich zuletzt die Bauaktivitat, insbesondere
im Wohnbau. Die in den vergangenen drei Jahren kraftig
angeschwollenen Neubaupreise lassen beim derzeitigen
Zinsniveau nur noch sehr wenige Projekte rentabel er-
scheinen. Deutlich eingetriibt hat sich das Bild fiir die Aus-
ristungsinvestitionen, die bis zum dritten Quartal 2023
- entgegen der stagnierenden Konjunktur - aufwérts ge-
richtet blieben, im vierten Quartal aber einbrachen. Of-
fenbar wurden dort zundchst noch begonnene Projekte
fertiggestellt und Auftrége abgearbeitet, die in der post-
pandemischen Phase infolge von Engpassen nicht bedient
werden konnten.

Insgesamt haben sich die hohen Auftragsbestdnde in der
Industrie als weniger stabilisierend erwiesen, als von den
Instituten erwartet worden war. So sind zwar die ausge-
wiesenen Auftragsreichweiten weiterhin hoch, gleich-
zeitig sind aber die industriellen Produktionskapazitaten
unterausgelastet. Dies kann - neben unerfassten Stornie-
rungen - auf mangelnde Profitabilitdt der zuvor in erheb-
lichem Umfang hereingenommen Auftrage hindeuten.

Auch gesamtwirtschaftlich sind infolge der seit fast zwei
Jahren stotternden Konjunktur die Produktionskapazi-
tdten nunmehr merklich unterausgelastet. Die Differenz
zwischen umfragebasierten Daten zur Kapazitatsauslas-
tung und der von den Instituten geschéatzten Produkti-
onsliicke hat sich deutlich zurtickgebildet. Die verbliebe-
ne Diskrepanz am aktuellen Rand ist weitgehend durch
den uberhohten Krankenstand, der die Produktionsmég-
lichkeiten temporar einschrankt, erklarbar. Seit Mitte des
vergangenen Jahres zeigen beide Mafie eine riucklaufige
Auslastung unterhalb des Normalniveaus an, so dass seit-
dem substanziell von einer Konjunkturkrise die Rede sein
kann.

Zeitlich verzogert und in abgeschwéachter Form hat das
konjunkturelle Grundmuster, das die Institute im ver-
gangenen Herbstgutachten gezeichnet hatten, im Prog-
nosezeitraum weiterhin Bestand. Im laufenden Jahr avan-
ciert der private Konsum zur wichtigsten Triebkraft fir die
Konjunktur. Nachdem der ab Mitte 2021 einsetzende Teu-
erungsschub die Massenkaufkraft zwei Jahre lang dras-
tisch geschmalert hatte, steigen die real verfiigbaren Ein-
kommen nun wieder deutlich. Zum einen bildet sich der
kraftige Preisauftrieb weiter zuriick, zum anderen werden
nun mehr und mehr hohere Lohnabschliisse wirksam, die
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zunédchst nur verzogert an die hohe Geldentwertung an-
gepasst werden konnten. Zudem schligt auch bei den mo-
netdren Sozialleistungen in beiden Prognosejahren wie-
der ein deutliches reales Plus zu Buche, nachdem diese
in realer Rechnung im Vorjahr - nach zwei Minusjahren
in Folge - stagniert hatten. Damit flief3t insgesamt mehr
Kaufkraft an private Haushalte, die eine hohere Ausga-
benneigung haben.

Kaum verandert ist auch das Bild fiir die Bauinvestitionen,
die insbesondere unter dem sehr schwachen Wohnbau
leiden, der erst in der zweiten Hélfte des Prognosezeit-
raums - nach dann vier riickldufigen Jahren in Folge — nur
langsam und auf durftigem Niveau expandieren durfte.
Deutlich getriibt ist nun aber der Ausblick fiir die Unter-
nehmensinvestitionen. Nicht nur der Wirtschaftsbau
geht durch ein tieferes Tal, auch die Ausristungsinvesti-
tionen expandieren zunéchst deutlich schwacher und auf
niedrigem Niveau; auch deshalb, weil die fortwdhrende
Unsicherheit tiber die Wirtschaftspolitik den Attentismus
unter den Unternehmen nahrt. Eine durchgreifende Ver-
besserung des Investitionsklimas ist daher nicht in Sicht.
Sobewegen sich die Unternehmensinvestitionen trotz der
erwarteten Belebung im kommenden Jahr dann auf dem
Niveau des Jahres 2017.

Nach wie vor gehen die Institute davon aus, dass sich das
Verhéltnis aus Welthandel und Weltproduktion allmé&hlich
normalisiert. Im Zuge eines wieder starkeren Gleichlaufs
sollten sich auch fiir deutsche Exporteure die Absatzaus-
sichten aufhellen, insbesondere in den fiir sie bedeutsa-
men Glterkategorien. Impulse fiir die Konjunktur sind
von dieser Seite aber nicht vor Mitte des laufenden Jahres
zu erwarten. Wahrend in diesem Jahr die konsumbezoge-
nen Auftriebskridfte dominieren, tragt im kommenden
Jahr vermehrt das Auslandsgeschaft die Konjunktur.

Die Fehlbetrdge im gesamtstaatlichen Haushalt gehen in
Relation zur Wirtschaftsleistung von 2,1 % im Vorjahr auf
1,6 % (2024) und 1,2 % (2025) zurtick. Die Einnahmenquote
der 6ffentlichen Hand erreicht in den beiden Prognose-
jahren mit 47,5 % und 48,4 % jeweils gesamtdeutsche Re-
kordwerte. Gemessen sowohl an den von den Instituten
unterstellten finanzpolitischen Mafinahmen als auch an
der Verdnderung des strukturellen Primédrsaldos wirkt die
Finanzpolitik im laufenden Jahr kontraktiv und im kom-
menden Jahr nahezu neutral. Die Geldpolitik diirfte trotz
des zur Mitte des laufenden Jahres einsetzenden Zinssen-
kungspfades zundchst weiterhin ddimpfend wirken, da die
Nominalzinsen voraussichtlich kaum stérker sinken als
der Preisauftrieb.
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Allesin allemrevidieren die Institute ihre Prognose fiir die
Verdanderung des Bruttoinlandsprodukts im laufenden
Jahr gegeniiber ihrem Herbstgutachten deutlich um 1,2
Prozentpunkte nach unten auf nunmehr 0,1 %. Die Pro-
gnose fir die Rate im kommenden Jahr bleibt mit 1,4 %
nahezu unverédndert (Riicknahme um 0,1 Prozentpunkte),
geht aber mit einem um uiber 30 Mrd. Euro geringeren
Volumen der Wirtschaftsleistung einher. Die Werte fiir
die jahresdurchschnittliche Verdnderung iiberzeichnen
allerdings die Unterschiede in der konjunkturellen Dy-
namik beider Jahre, die ausweislich der jeweiligen Ver-
laufsraten mit 1,0 % und 1,5 % weniger ausgepragt sind.
Gleichwohl verlagert sich die Erholung nunmehr starker
in das kommende Jahr.

Die Phase sehr hoher Teuerungsraten ist seit Mitte des
vergangenen Jahres ausgestanden. Bei riickldufigen Prei-
sen fur Energierohstoffe préagt vor allem der heimische
Preisauftrieb das Inflationsgeschehen im Prognosezeit-
raum. Kennzeichnend durfte zunéchst ein tberdurch-
schnittlicher Anstieg der Dienstleistungspreise bleiben,
da diese zuvor deutlich hinter dem allgemeinen Preisauf-
trieb zurtickgeblieben waren und sich nun nach und nach
die knappheitsgerechten Preisrelationen wieder einstel-
len. Zudem machen sich steuerliche Anderungen (Um-
satzsteuer auf Gas und in der Gastronomie, CO,-Abgabe)
und wegfallende Subventionen (Netzentgelte, Energie-
preisbremsen) preiserh6hend bemerkbar. Insgesamt er-
warten die Institute einen Anstieg der Verbraucherprei-
se um 2,3 % im laufenden und um 1,8 % im kommenden
Jahr. Bereinigt um den ddmpfenden Effekt der Energie-
preise ergeben sich Kerninflationsraten von 2,8 % (2024)
und 2,3 % (2025).

Der insgesamt robuste Arbeitsmarkt wirkt konjunktur-
stabilisierend, insbesondere mit Blick auf den privaten
Konsum. Nicht nur steigen die Lohne nunmehr wieder
starker als die Verbraucherpreise, sondern auch die Be-
schéftigung zeigt sich trotz der schwachen Konjunktur
insgesamt weiterhin fest, wobei wegfallende Arbeits-
platze im Verarbeitenden Gewerbe zuletzt durch einen
Beschaftigungsaufbau in den Dienstleistungsbereichen
tiberkompensiert wurden. Gesamtwirtschaftlich ist be-
deutsam, dass die realen Lohnstlickkosten zwar im Zuge
der Lohnanpassungen wieder deutlich zunehmen, iber
den gesamten Prognosezeitraum hinweg aber beschaf-
tigungsfreundlich bleiben. Im laufenden Jahr diirfte die
Zahl der Erwerbspersonen sogar noch etwas steigen,
bevor dann im kommenden Jahr allmé&hlich der demo-
grafisch bedingte Riickgang einsetzt. Die Arbeitslosigkeit
durfte nur noch geringfligig steigen und bereits ab dem
Frihjahr wieder sinken.
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Die Effektivverdienste werden in den Jahren 2024 und
2025 voraussichtlich um 4,6 % bzw. 3,4 % zulegen. Damit
nehmen die Reallhne tiber den gesamten Prognosezeit-
raum zu und holen die Verluste aus dem Jahr 2022 und
dem ersten Halbjahr 2023 langsam wieder auf. Das Niveau
von Ende 2021 - also vor dem drastischen Inflationsschub
- wird aber voraussichtlich erst im zweiten Quartal 2025
erreicht. Ausgesprochen schwach bleibt die Entwicklung
der Arbeitsproduktivitit, die nach dem deutlichen Riick-
gang im vergangenen Jahr im laufenden Jahr nochmals
nachgeben diirfte. Ein Grund hierfiir kénnten qualifika-
torische Mismatch-Probleme am Arbeitsmarkt sein. Diese
wiirden zugleich erkldren, weshalb die Unternehmen trotz
schwacher Auftragslage weiterhin in hohem Maf3e iber
mangelnde Arbeitskréifte als Produktionshemmnis klagen.

Bei der Einschitzung der Expansionsspielrdume orien-
tieren sich die Institute am gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionspotenzial. Hierbei besteht eine erhebliche Schétz-
unsicherheit. Insbesondere kann das zugrundeliegende
Verfahren strukturelle Briiche hinsichtlich der Marktfa-
higkeit bestehender Produktionsstrukturen nur verzogert
erkennen - und zwar dadurch, dass die realisierte Wirt-
schaftsleistung iiber einenlangeren Zeitraum hinter dem
zurlckbleibt, was ohne grofiere Strukturprobleme zu er-
warten wére. Beschleunigt sich der Strukturwandel, so
geht dies typischerweise mit einem zwischenzeitlich ge-
ringeren Produktionspotenzial einher, weil sich neue Pro-
duktionsstrukturen langsamer aufbauen lassen, als bis-
herige obsolet werden. Nur in der ldngeren Frist kdnnen
diese Diskrepanzen nach und nach durch eine Reallokation
der Produktionsfaktoren behoben werden. Sind Produk-
tivitidtsprobleme regulatorisch bedingt - etwa, weil bii-
rokratische Lasten Arbeitskrafte binden oder mangelnde
Technologieoffenheit Innovationen verhindert -, so voll-
zieht sich die entsprechende Politikkorrektur zumeist auch
nur in der ldngeren Frist, weil sich fur ein Umsteuern zu-
nachst ein groflerer Problemdruck aufbauen muss.

Seit dem Jahr 2019 haben die Institute ihre Einschitzung
uber die Entwicklung des Produktionspotenzials - also
die bei Normalauslastung mogliche Wirtschaftsleistung -
mehrfach erheblich zuriickgenommen. So liegt nunmehr
der fiir das laufende Jahr geschétzte Wert um 2,2 % unter
dem Niveau, das vor finf Jahren fiir dieses Jahr erwartet
wurde. Mit dem insgesamt niedrigeren Potenzialpfad fal-
len auch die Expansionsspielrdume kleiner aus. Die Unsi-
cherheit tiber das Potenzialniveau geht somit unmittelbar
mit Risiken iber den weiteren Konjunkturverlauf einher,
wobei derzeit mehr Grunde fiir ein Uber- als ein Unter-
schatzen der Produktionsmoglichkeiten in der mittleren
Frist sprechen.

So geht mit der Dekarbonisierungspolitik ein erheblicher
Transformationsprozess einher, im Zuge dessen nicht
nur die Energieversorgung, sondern dariiber hinaus weite
Teile der Produktionsstrukturen umgestellt werden mius-
sen. Dies dampft gegenliber dem vom Potenzialschétz-
verfahren ausgewiesenen Niveau die Produktionsmog-
lichkeiten, wobei das Ausmaf’ der Effekte hochgradig
unsicher ist. Zudem hangen die Effekte stark davon ab,
ob die internationale Politikkoordinierung zur Begren-
zung von Treibhausgasemissionen gelingt. Diesbeziiglich
steht ein verldsslicher internationaler Regulierungsrah-
men weiterhin aus. Damit steigt das Risiko, sich hierzu-
lande mit emissionsddmpfenden Investitionen zu binden,
wahrend der Anreiz fir Regulierungsarbitrage zunimm-
tund Produktion ins Ausland verlagert wird. Dem kénn-
ten Innovationen gegeniiberstehen, die neue Wachstums-
chancen bieten.

Auch mit Blick auf strukturelle Verdnderungen im Zuge
der demografischen Entwicklung bestehen bedeutsa-
me Risiken. Zwar erfasst das Potenzialschatzverfahren
die absehbare Entwicklung des Arbeitsvolumens, nicht
aber von dessen Zusammensetzung. In dem Mafie, wie
diese sich schneller verandert als im Stiitzzeitraum, blei-
ben entsprechende Produktivitdtseffekte aufden vor, zu-
mal dann, wenn die Effekte nichtlinear sind. So diirfte eine
insgesamt altere Erwerbsbevolkerung technischen Fort-
schritt weniger durchgreifend adaptieren als eine jlingere.
Auch wandern bislang anteilig weniger Hoherqualifizierte
zu, als aus dem Erwerbsleben ausscheiden. Im Ergebnis
durfte sich die Mismatch-Problematik am Arbeitsmarkt
weiter verscharfen. In dem Maf3e, wie seitens der Politik
die Folgen des demografischen Wandels im gesetzlichen
Alterssicherungssystem starker zu Lasten der aktiven Er-
werbstétigen abgefangen werden sollen, diirfte zudem der
Anreiz fir qualifizierte Zuwanderung fir sich genommen
weiter sinken.

Ferner erfordert die iber Jahrzehnte vernachlassige of-
fentliche Infrastruktur - insbesondere mit Blick auf das
Strafden- und Schienennetz - in den kommenden Jahren
vermehrte Instandhaltungsinvestitionen. Wahrend der
nun nachzuholenden Sanierungsmafinahmen sinken
aber die Transportkapazitdten der entsprechenden Ver-
kehrsnetze trotz des rechnerisch ausgewiesenen hohe-
ren gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks, der erst spater
potenzialwirksam werden wird.

Unklar ist auch, wie sehr eine steigende Regulierungs-
dichte - etwa zunehmende Berichtspflichten fiir Nach-
haltigkeitskriterien, Lieferkettentiberwachung und Taxo-
nomie-Vorgaben - auf die gesamtwirtschaftliche

GD Friihjahr 2024

13



14

KURZFASSUNG

Leistungsfahigkeit durchschlagt. Wie bei anderen wich-
tigen Standortfaktoren - etwa den Energiekosten - ist
hierfiir nicht nur die zeitliche Entwicklung hierzulande
bzw. im europédischen Binnenmarkt ausschlaggebend,
sondern die Entwicklung relativ zu den Bedingungen in
der ibrigen Welt.

Neben all diesen schwer zu quantifizierenden Einflissen
auf das Produktionspotenzial bestehen konjunkturelle Ri-
siken. Hierbei treten neben weltwirtschaftliche Unwég-
barkeiten auch binnenwirtschaftliche Risiken. So ist un-
sicher, ob sich die hohen Krankenstande wie unterstellt
im Verlauf des Prognosezeitraums zurtickbilden. Gelingt
dies rascher, konnten Engpéasse am Arbeitsmarkt schnel-
ler iberwunden werden und so friher mehr wirtschaft-
liche Dynamik entstehen. Freilich ist auch denkbar, dass
die erhohten Krankenstdnde noch langer andauern als in
dieser Prognose angenommen. Ferner ist der hohe Auf-
tragsbestand in der Industrie bislang nicht im erwarteten
Maf3e produktionswirksam geworden. Sollten von dieser
Seite doch noch starkere Impulse ausgehen, konnte die Er-
holung etwas rascher einsetzen bzw. stiarker ausfallen als
hier unterstellt. Schliefilich lastet die Politikunsicherheit
weiterhin auf der Investitionstatigkeit. Sollte rasch Klarheit
tiber den wirtschaftspolitischen Kurs herrschen, konnte
sich der Attentismus bei den Unternehmen abschwéchen
und die Investitionstatigkeit schneller Tritt fassen.

Wirtschaftspolitisch empfehlen die Institute eine behutsa-
me Reform der Schuldenbremse. Im Grundsatz unterstiit-
zen sie den von der Deutschen Bundesbank vorgelegten
Vorschlag und regen an, nach einer gesamtwirtschaftli-
chen Notlage, fiir die die Ausnahmeklausel aktiviert wur-
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de, den Ubergang zur reguldren Defizitbegrenzung nicht
langer abrupt, sondern stufenweise erfolgen zu lassen.
Eine solches regelgebundenes Wiederscharfstellen triige
den 6konomischen Nachwehen adverser Schocks Rech-
nung und wiirde auch tiber eine bessere Vorhersehbarkeit
der Finanzpolitik stabilisierend wirken. Zudem kénnten
Budgetpositionen, die wihrend der energetischen Trans-
formationsphase an Gewicht gewinnen (CO,-Abgaben,
EEG-Subventionen), in dem Mafde im Konjunkturberei-
nigungsverfahren berticksichtigt werden, wie sie sich als
konjunkturreagibel erweisen. Dies wiirde die automati-
schen Stabilisatoren starken. Auch wenn damit mafdvolle
Modifikationen der Schuldenbremse sinnvoll erscheinen,
hangen Wohl und Wehe des Standorts Deutschland aus
Sicht der Institute nicht davon ab. Insbesondere zeigt sich
kein systematischer Zusammenhang zwischen der Fiskal-
regel und dem staatlichen Investitionsgebahren.

Wichtiger als eine Ausweitung der gesamtstaatlichen Ver-
schuldungskapazitdt wire eine Neugestaltung der Finanz-
verfassung (Forderalismusreform III). Diese miisste zum
Ziel haben, die kommunalen Investitionen, die gut 40 %
der gesamten 6ffentlichen Investitionen ausmachen, von
kurzfristigen Haushaltsnoten abzuschirmen und die kon-
junkturellen Schwankungen nur bei Bund und Landern
durchschlagen zu lassen. Die Einnahmen der Kommunen
lief3en sich etwa durch einen Hebesatz auf die Einkom-
menssteuer anstelle der Gewerbesteuer weniger konjunk-
turreagibel gestalten. Damit eine solche durchgreifende
Finanzreform nicht an den fiskalischen Unwéagbarkeiten
einzelner Haushaltsjahre scheitert, sollte bei ihrem In-
krafttreten iibergangsweise eine Ausnahme von der Schul-
denregel zugelassen werden.
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LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der

Weltwirtschaft

Uberblick

Im Jahr 2023 expandierte die Weltwirtschaft zwar nur in
moderatem Tempo, sie zeigte sich angesichts vielfalti-
ger Belastungen aber insgesamt recht robust. Nachdem
sich die internationale Konjunktur im Verlauf des zwei-
ten Halbjahres 2023 abgeschwacht hatte, scheint sie zu
Beginn des Jahres 2024 wieder etwas an Schwung zu ge-
winnen. Die Stimmungsindikatoren haben sich allgemein
verbessert, und an den Finanzmarkten sind die Aktien-
kurse stark gestiegen. Anregend wirkt, dass die Energie-
preise wieder niedriger sind und die inflationsbedingt ge-
sunkene Kaufkraft in den meisten Landern inzwischen
wieder steigt. Belastend wirken hingegen weiterhin die
hohen Zinsen. In China ist die Immobilienkrise nach wie
vor nicht geldst, der russische Krieg gegen die Ukraine
geht weiter, und die geopolitische Unsicherheit hat im
Herbst 2023 durch den gewaltsamen Konflikt im Nahen
Osten nochmals zugenommen.

Das Konjunkturbild ist sektoral und regional stark diffe-
renziert. So expandierten die Dienstleistungen im vergan-
genen Jahr deutlich stéarker als die Industrie. Der Welt-
handel mit Waren ging sogar spuirbar zurtick (Fokus: Zur
aktuellen Schwiache des Welthandels, Seite 22). Unter
den groflen Landern expandierte die US-Wirtschaft tiber-
raschend stark (Abbildung 1.1, Seite 17), nicht nur dank
der Ausgabefreudigkeit der privaten Haushalte, sondern
auch aufgrund steigender Unternehmensinvestitionen
und Exporte. In der Européischen Union (EU) und in GrofR-
britannien nahm die Produktion dagegen nur geringfligig
zu. Dabei haben neben der restriktiven Geldpolitik auch
die zeitlich und im internationalen Vergleich erhohten
Energiepreise eine wichtige Rolle gespielt. Die Konjunktur
inJapan wurde vor allem dadurch gebremst, dass die von
der dortigen Niedrigzinspolitik verursachte Abwertung
des Yen die importierte Inflation hochhielt und den priva-
ten Konsum der Japaner im Verlauf des Jahres sinken lief3.
Differenziert war die Konjunktur auch in den Schwellen-
landern: In China wurde die wirtschaftliche Erholung von
der Pandemie durch die dortige Immobilienkrise beein-
trachtigt. Rohstoffexportierende Volkswirtschaften, etwa
in Stidamerika, litten unter Riickgangen bei den Preisen
von Getreide und von Industriemetallen, die infolge der
weltweit schwachen Industriekonjunktur und den Proble-
men in der chinesischen Bauwirtschaft nachgaben. Dage-
gen blieb das Expansionstempo der indischen Wirtschaft
hoch, und in Russland konnten die nach dem Angriff auf
die Ukraine eingetretenen Einbufden im Handel mit Eu-
ropa zunehmend durch mehr Austausch mit China und
anderen Landern Asiens ersetzt werden.
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Inflation gesunken - Zinssenkungen
in Sicht

Die Finanzmadrkte sind schon seit vergangenem Herbst
bemerkenswert optimistisch. Ein wesentlicher Grund da-
fir dirfte der Riickgang der Inflation sein, der vielerorts
rascher als erwartet eintrat. Wie Zins-Swap-Sétze zeigen,
gehen die Kapitalmérkte davon aus, dass die Geldpolitik in
den USA und in Europa bald wieder gelockert werden wird.
Entsprechend gingen die Kapitalmarktzinsen nach dem
Herbst ein Stiick weit zurtick, und die Aktienbewertungen
sind fast iiberall stark gestiegen. Zwar sind die Erdolprei-
seimvergangenen Jahr nicht mehr zurtickgegangen, seit
dem Jahreswechsel sind sie sogar leicht aufwartsgerich-
tet. Die Borsennotierungen fur Erdgas liegen aber deut-
lich unter den Vorjahreswerten, insbesondere in Europa;
Gas kostet in etwa so viel wie Mitte des Jahres 2021, bevor
die Notierungen kraftig anzogen. Was zudem die Preise
fiir Gliter des Verarbeitenden Gewerbes weltweit dimpft,
sind deflationdre Tendenzen in China: Die Preise fiir chi-
nesische Exportgiiter liegen seit vergangenem Sommer
um reichlich 10 % unter ihrem Vorjahreswert. Zwar haben
sich die Frachtraten im Seeverkehr stark erhoht, da der
Beschuss von Handelsschiffen im Roten Meer durch die je-
menitischen Huthi-Milizen seit vergangenem November
die meisten Schiffe zu grofden Umwegen veranlasst. Der
Anstieg erfolgte aber von sehr niedrigem Niveau aus und
durfte die weltweite Inflation angesichts des insgesamt
geringen Anteils der Frachtkosten an der Wertschopfung
nur wenig erhéhen.

Entscheidend fur die Frage, ob sich die Inflationsraten in
den USA und in Europa im Jahresverlauf tatsdchlich weiter
zurickbilden und sich damit die Voraussetzungen fiir eine
Lockerung der Geldpolitik einstellen werden, durfte aber
sein, ob sich die Lohne stabilitdtsgerecht entwickeln. Der
jungste Inflationsschub hat zunédchst die Gewinnmargen
der Unternehmen steigen lassen, die nun durch héhere
Lohnkosten wieder abschmelzen. Nur ein daruiber hin-
aus gehender Anstieg der Lohnstiickkosten diirfte kaum
durch eine weitere Gewinnkompression aufgefangen wer-
den. Gegenwartig steigen die Effektivlohne pro Kopfin den
USA und im Euroraum mit Jahresraten in der Grofsenord-
nung von 4 bzw. 4 %2 %. Unterschiedlich ist hingegen die
Entwicklung bei den fiir die Kostenbelastung der Unter-
nehmen ausschlaggebenden Lohnstiickkosten. Weil die
Arbeitsproduktivitdt in den USA deutlich zulegt, steigen
sie dort moderat (im vierten Quartal 2023 um 2,4 %) und
sind mit dem Inflationsziel von 2 % vereinbar. Anders sieht
esim Euroraum aus, wo die Arbeitsproduktivitit zuletzt -
auch wegen der schwachen Konjunktur - rucklaufig war
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Abbildung 11

Gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt

(a) Bruttoinlandsprodukt der Welt*
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" Aggregat aus den in Tabelle 11 aufgefiihrten Landern. Gewichtet mit dem Bruttoinlandspro-
dukt von 2022 in US-Dollar bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.

Quellen: IWF; OECD; nationale Statistikamter; Berechnungen der Institute;
ab dem 1. Quartal 2024: Prognose der Institute.

(c) Bruttoinlandsprodukt in China
Preis- und saisonbereinigter Verlauf
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1Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: China National Bureau of Statistics; Berechnungen der Institute;
ab dem 1. Quartal 2024: Prognose der Institute.

(b) Bruttoinlandsprodukt in den USA
Preis- und saisonbereinigter Verlauf
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'Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute;
ab dem 1. Quartal 2024: Prognose der Institute.

(d) Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Preis-, saison- und kalenderbereiniger Verlauf
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'Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentber dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute;
ab dem 1. Quartal 2024: Prognose der Institute.
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und die Lohnstiickkosten um 5 3% % tiber Vorjahresniveau
lagen. Allerdings ist damit zu rechnen, dass sich der Lohn-
stiickkostenanstieg im Euroraum im Prognosezeitraum
verringert. Zum einen wird sich die Lohndynamik wieder
abschwachen, wenn die aktuell wieder niedrigere Infla-
tion in den Lohnverhandlungen berticksichtigt wird und
der konjunkturelle Abschwung mit Verzogerung schlief3-
lich doch an den Arbeitsmarkten sptrbar wird. Zum an-
deren steigt mit sinkender Unterauslastung die Arbeits-
produktivitat.

Alles in allem zeichnet sich fiir die USA und fiir den Euro-
raum ab dem Friithsommer eine neuerliche Zinswende
ab. Allerdings durften die Leitzinsen trotz schrittweiser
Senkung noch das ganze Jahr tiber so hoch sein wie kaum
je seit der Finanzkrise. Unter vollig anderen Vorzeichen
steht die Geldpolitik in China. Dort sucht die Politik zu ver-
hindern, dass aus der Immobilienkrise eine allgemeine
Finanzkrise wird. So senkte die Zentralbank zum Jahres-
wechsel die Mindestreservesitze und im Februar den fiir
Hypothekenkredite wichtigen langfristigen Leitzinssatz
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(von 4,2 % auf 3,95 %). Auch die Finanzpolitik stiitzt die
schwache Konjunktur und speziell den Immobiliensektor,
etwa durch eine deutliche Ausweitung der Infrastruktur-
investitionen. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ist die Ausrichtung der Finanzpolitik dagegen leicht res-
triktiv, auch weil die im Jahr 2022 ergriffenen Mafinahmen
gegen den Energiekostenschub weitgehend entfallen. An-
gesichts der hoheren Zinsen halten sich viele Regierungen
bei zuséatzlichen Ausgaben zuriick, auch um fiskalpoliti-
sche Defizit- und Schuldenregeln einzuhalten. In den USA
werden die Staatsausgaben durch den Parteienstreit im
Kongress stark begrenzt. Allerdings konnen bereits ver-
abschiedete und mittelfristig ausgerichtete Investitions-
pakete der Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften weiterhin Impulse geben. So haben in den USA
offentliche Finanzmittel dazu beigetragen, die private In-
vestitionstatigkeit in griilne Technologien und in die Halb-
leiterbranche sptirbar zu erhéhen.!

Ausblick

Die Aussichten fiir die Weltkonjunktur haben sich zu-
letzt zwar etwas verbessert, die wirtschaftliche Expansi-
on diirfte aber moderat bleiben. Impulse gehen von der
zunehmenden Anwendung Kiinstlicher Intelligenz (KI)
aus. Weltweit ist der Umsatz in der Halbleiterbranche seit
vergangenem Sommer wieder deutlich gestiegen. Dahin-
ter stehen auch Investitionen in Hardware, die fiir die An-
wendung und Entwicklung von neuen Programmen mit KI
erforderlich ist. Auch die Aktienhausse speist sich wohl

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Unsicher-
heit hoch, Gemeinschafsdiagnose Friihjahr Herbst 2023, Kasten 11, Halle (Saale).

Abbildung 1.2

Prognoserevision

Jahresdaten; Veranderung der Institutsprognosen gegentuber
der Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023 in Prozentpunkten
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Quelle: Berechnungen der Institute.
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zum Teil aus der Einschitzung an den Kapitalmaérkten,
dass KI Effizienzgewinne bei vielen humankapitalinten-
siven Produktionsprozessen ermoglichen wird. Vom In-
novationsschub um die KI duirfte besonders die Wirtschaft
in den USA und in einigen ostasiatischen Volkswirtschaf-
ten profitieren. Fiir die USA kann zudem die Tatsache op-
timistisch stimmen, dass die restriktive Geldpolitik dort
bisher iberraschend wenig geddmpft hat, zumal der Res-
triktionsgrad ab der Jahresmitte sinken duirfte. Allerdings
durfte die Expansion des privaten Konsums an Schwung
verlieren, weil die zu Pandemiezeiten angehduften Extra-
Ersparnisse allmahlich zur Neige gehen. Auch gibt es keine
weiteren Impulse durch die Finanzpolitik, so dass fiir das
néchste Jahr nur noch mit einem Produktionsanstieg zu
rechnen ist, der in etwa der Wachstumsrate des Produk-
tionspotenzials entspricht. Im Euroraum werden hohere
Realléhne den privaten Konsum stdrken, und die Konjunk-
tur diirfte sich spiirbar beleben. Ein kraftiger Aufschwung
ist indes nicht zu erwarten, denn die durch den Wegfall
russischen Gases hoheren Energiekosten haben die inter-
nationale Wettbewerbsfiahigkeit der Unternehmen ver-
ringert. Zudem wird sowohl in den USA als auch in China
eine Industriepolitik verfolgt, welche die eigenen Produ-
zenten technologisch héherwertiger Produkte gegentiber
auslandischer, und eben oft européischer, Konkurrenz be-
glnstigt. In den Schwellenldndern insgesamt diirfte die
Wirtschaftsleistung in diesem und im néchsten Jahrin ei-
nem wenig veranderten Tempo zunehmen. In China haben
Verbraucher rund um die Neujahrsfeiertage zum Jahr des
Drachen zwar deutlich mehr ausgegeben als vor der Pan-
demie; auch der Reiseverkehr und die Tourismusbranche
profitierten. Hartnackige Probleme im Immobiliensektor,
eine auch deshalb weiter gedampfte Konsumneigung, de-
flationdre Tendenzen sowie die anhaltenden handelspoli-
tischen Spannungen mit den USA diirften das Expansions-
tempo aber auf unter 5 % fallen lassen.

Alles in allem rechnen die Institute mit Zuwachsraten
der Weltproduktion von 2,5 % im Jahr 2024 und 2,6 % im
Jahr darauf (Tabelle 1.1, Seite 19). Damit revidieren sie
ihre Prognose fur die Weltproduktion fiir das Jahr 2024
um 0,2 Prozentpunkte nach oben und fiir 2025 um 0,1
Prozentpunkt nach unten (Abbildung 1.2, Seite 18). In
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften verdndert sich
der Produktionsanstieg im Jahresdurchschnitt mit Ra-
ten von 1,6 % im laufenden Jahr und 1,7 % im kommen-
denJahr ebenfalls nur wenig. Wahrend die Zuwachsraten
der gesamtwirtschaftlichen Produktion in etwa konstant
bleiben, diirfte sich die Dynamik im Verhaltnis zwischen
Dienstleistungen und Industrie wieder zugunsten der In-
dustrie verschieben. Die Unternehmensinvestitionen, die
auch im vergangenen Jahr weltweit spiirbar ausgewei-
tet wurden, diirften noch etwas an Schwung gewinnen;
die Investitionen im Wohnungsbau sogar deutlich an-
ziehen. Nach dem deutlichen Riickgang im vergangenen
Jahr wird der weltweite Warenhandel im laufenden Jahr
voraussichtlich um 1,3 % zunehmen. Im Jahr 2025 diirfte
der Welthandel mit 2,2 % wieder in etwa so stark steigen
wie im langerfristigen Trend.
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Tabelle 11

Reales 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 27,6 31 0,9 11 1,7 11,4 78 49 3,6
EU-27 18,9 35 0,5 09 1,8 8,9 6,0 2,5 2,1 6,1 6,0 59 5,7
GroBbritannien 35 41 0,1 0,3 15 9,1 73 35 2,3 3,7 4,0 41 41
Schweiz 0,9 2,7 0,8 12 1,6 28 2,1 1,6 1,2 2,2 41 43 43
Norwegen 0,7 3,0 0,5 1,4 1,7 58 55 33 2,6 33 3,6 3,7 3,7
Russland 2,5 -2,1 3,6 25 11 13,8 59 6,5 5,0
Tiirkei 1,0 55 45 3,0 35 72,3 54,0 55,0 35,0
Amerika 36,8 23 2,4 21 18
USA 28,9 1,9 2,5 24 1,7 8,0 41 2,7 22 36 36 40 4,0
Kanada 2,k 34 1,1 08 19 6,8 39 25 2,1 53 5,4 6,2 6,1
Lateinamerika3 5,6 37 2,0 12 2,5
Asien 35,6 33 46 41 41
Japan 48 1,0 1,9 0,5 1,0 25 3.2 25 1,5 2,6 2,6 2,4 2,4
China ohne Hongkong 20,3 3,0 52 4,7 46
Siidkorea 1,9 2,6 13 2,4 2,4 51 3,6 25 18 29 2,7 31 3,0
Indien 38 7,2 1,1 6,6 6,4
Ostasien ohne China* 4,8 41 33 3,7 4,0
Insgesamt® 100,0 2,9 2,7 2,5 2,6
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 63,8 2,5 16 1,6 1,7 75 47 2,6 2,1 45 b4 45 45
Schwellenlander” 36,2 35 48 41 42
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 35 1,4 1,7 23
Kaufkraftgewichtet® 3,0 2,9 2,7 3,0
Welthandel'® 33 -19 13 2,2

' 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; 2024 bis 2025: Prognose der Institute.
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Die Arbeitsmaérkte in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, die vielerorts bis zuletzt von Engpassen gekenn-
zeichnet waren, diirften sich in diesem Jahr im Allgemei-
nen leicht entspannen. Zu einem deutlichen Anstieg der
Arbeitslosigkeit wird es aber wohl nicht kommen. Die Infla-
tion duirfte im Jahresdurchschnitt 2024 von 4,7 % auf 2,6 %
zurlickgehenund imJahr 2025 in die Nahe der 2 %-Marke
sinken.

Risiken

Die Weltwirtschaft ist gegenwartig grofden geopolitischen
Risiken ausgesetzt. Im Nahen Osten zeichnet sich keine
Entspannung ab, und auch ein Ende des Kriegs Russlands
gegen die Ukraine ist nicht absehbar. Folgen einer mog-
lichen Eskalation konnten neuerliche Energiekrisen oder
eine starke Fluchtmigration sein. Das Ausbrechen schwe-

lender geopolitischer Konflikte in Asien wiirde Welthan-
del und Wertschopfungsketten empfindlich stéren und
die Weltwirtschaft stressen.

Ein wesentliches Risiko fiir die Weltwirtschaft im Jahr
2024 besteht darin, dass die Inflation in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften hartnéckiger sein konnte als er-
wartet, mit der Folge, dass die Zentralbanken ihre Politik
nicht so rasch lockern wiirden, wie von den Finanzmark-
tenund auch in der vorliegenden Prognose unterstellt. In
den USA konnte eine weiterhin schwungvolle Konjunktur
die Inflation hochhalten - so ist zuletzt die vom Bureau of
Labour Statistics gemessene ,Super Core”-Inflationsra-
te (fiir Dienstleistungen ohne Kosten des Wohnens) wie-
der etwas gestiegen. Im Euroraum muss Sorgen berei-
ten, dass die Lohnstlickkosten zu stark steigen kénnten.
Ein Abwartsrisiko fiir die Weltkonjunktur besteht zudem
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darin, dass in China die Probleme im Immobiliensektor,
die schwache Binnennachfrage und die daraus resultie-
renden deflationdren Tendenzen zu einem Abschwung
fihren kénnten. Splirbar gebremst wiirde die weltwirt-
schaftliche Aktivitat auch, wenn die in vielen Landern zu
verzeichnende Krise bei Gewerbeimmobilien zu Stress
im Bankensektor fihren wiirde, der die Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen und Haushalte insgesamt
beeintrachtigt.

Zunehmende handelspolitische Spannungen bilden ein
weiteres Risiko fur die Weltkonjunktur. Nicht nur hat sich
das Verhaéltnis zwischen den USA und China mit dem Be-
schluss neuer Restriktionen fiir Handel und Investitionen
im Hochtechnologiebereich durch die US-Regierung im
vergangenen Jahr verschlechtert. Auch zwischen China
und der EU zeichnet sich ein handelspolitischer Streit ab,
seitin der EU Uiber Strafzolle auf die Einfuhr industriepoli-
tisch sensibler Guiter wie E-Autos oder Windanlagen aus
China diskutiert wird. China wiirde auf eine solche Politik
vermutlich mit Gegenmafinahmen reagieren. Schliefilich
gibt es erhebliche Unsicherheit im Zusammenhang mit
der im Herbst anstehenden US-Prasidentschaftswahl,
insbesondere im Hinblick auf die Implikationen fiir die
Aufden-, Handels- und Umweltpolitik.

Die Regionen im Einzelnen

In den USA legte die gesamtwirtschaftliche Produktion
in der zweiten Jahreshalfte 2023 kréftig zu, auch wenn
sich das Expansionstempo zum Jahresende etwas ver-

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt
Bruttoinlandsprodukt 19 2,5 2,4 1,7
Privater Konsum 2,5 2,2 2,1 1,6
Staatskonsum und -investitionen -0,9 40 2,4 0,8
Private Anlageinvestitionen 1,3 0,6 2,5 3,6
Vorratsveranderungen’ 0,6 -0,3 0,0 -0,1
Inlandische Verwendung 23 1,9 2,2 18
Exporte 7,0 2,7 2,1 25
Importe 86 -16 1,1 2,7
AuBenbeitrag’ -0,5 0,6 0,1 -0,1
Verbraucherpreise 8,0 41 2,7 2,2
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -4,0 -8,2 -7,0 -6,5
Leistungsbilanzsaldo -3,8 -3,0 -2,8 -3,0
in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 3,6 3,6 4,0 4,0

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

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; Internationaler Wahrungsfond;
2024 bis 2025: Prognose der Institute.
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langsamte. Haupttriebkraft blieb der private Konsum.
Zu Beginn des Jahres 2024 gibt es Anzeichen dafiir, dass
die Konjunktur weiter an Schwung verliert. Die hartna-
ckig hohe Teuerung druckt auf die Realeinkommen. Der
Arbeitsmarkt ist weiterhin robust, und bei niedriger Ar-
beitslosenquote nehmen die nominalen Lohne deutlich
zu. Gemessen am Verbraucherpreisindex ging die Infla-
tion zuletzt nicht mehr zurtick. Der Konsumdeflator, der
fir die Entscheidung der Notenbank wichtiger ist, zeich-
net indes ein gunstigeres Bild. Auch deshalb gehen die
Finanzmarkte weiterhin von einer ersten Zinssenkung
im Sommer aus. Angesichts der Blockade im Kongress
dirften in diesem Jahr keine fiskalischen Impulse kom-
men, das Defizit im Bundeshaushalt bleibt aber hoch. Im
Prognosezeitraum bleibt die US-Wirtschaft deutlich auf-
wartsgerichtet, wenngleich der private Konsum etwas an
Kraft verliert (Tabelle 1.2, Seite 20). Die Wohnungsbau-
investitionen durften sich hingegen allmahlich erholen.
Von staatlichen Forderprogrammen wie dem CHIPS Act
gehen jedoch keine weiteren Impulse fiir die Unterneh-
mensinvestitionen aus. Die Ausrustungsinvestitionen ge-
winnen erst allméhlich im Zuge der geldpolitischen Lo-
ckerung an Fahrt. Die wirtschaftspolitische Unsicherheit
im Umfeld der Prasidentschaftswahlen bildet ein Risiko
fiir die Prognose; insbesondere die Aussichten fiir 2025
sind unsicher. Fiir das laufende Jahr ist mit einem Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts von 2,4 % zu rechnen, fiir das
kommende Jahrist eine gesamtwirtschaftliche Expansion
von1,7 % eingestellt. Die Arbeitslosenquote bleibt niedrig.
Die Teuerungsrate geht in diesem Jahr voraussichtlich auf
2,7 % und im kommenden Jahr weiter auf 2,2 % zurick.

In China nahm das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023
um 5,2 % zu. Damit lag der Produktionsanstieg unter dem
Trendwachstum vor der Pandemie. Der nach dem Ende
der Null-Covid-Politik erwartete kraftige Aufschwung
blieb aus. Bremsend wirkte die Krise im Immobiliensek-
tor, die auch die privaten Haushalte verunsicherte und den
privaten Konsum dampfte. Hinzu kam, dass die Nachfra-
ge aus dem Ausland schwéchelte. Auch im vierten Quar-
tal legte die gesamtwirtschaftliche Produktion mit einer
Rate von 1,0 % gegenuber dem Vorquartal fiir chinesi-
sche Verhaltnisse nur méafiig zu. Wahrend die Erholung
im Dienstleistungssektor gegen Jahresende an Schwung
verlor und der private Konsum schwéacher expandierte,
belebte sich der Aufdenhandel etwas. Die Investitionen in
die Infrastruktur erhéhten sich im Zuge staatlicher Be-
muhungen um eine Stimulierung der Konjunktur sogar
deutlich. Die Stimmungsindikatoren deuten darauf hin,
dass sich die moderate Ausweitung der Produktion zu Be-
ginn des Jahres 2024 fortgesetzt hat. Der Abwartstrend
des Immobiliensektors ist indes noch nicht gestoppt. Die
Immobilienpreise fallen sogar verstarkt; im Dezember
wurde der grofite Riickgang seit Beginn der Korrektur im
Jahr 2021verzeichnet. Auch der Preisauftrieb auf Verbrau-
cherebene ist seit geraumer Zeit ausgesprochen gering.
Maf3geblich hierfiir waren niedrigere Preise fiir Energie
und fiir Nahrungsmittel, aber angesichts der schwachen
Binnennachfrage war auch die Kernrate der Inflation sehr
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niedrig. Die Geldpolitik wird seit einiger Zeit splirbar ge-
lockert. So senkte die Zentralbank zum Jahreswechsel die
Mindestreservesatze und im Februar den fiir Hypotheken-
kredite wichtigen langfristigen Leitzinssatz. Die fiskali-
schen Impulse waren bisher moderat. Massive Konjunk-
turprogramme sind auch weiterhin nicht zu erwarten, da
vermieden werden soll, dass die Verschuldung sowohlim
staatlichen Sektor (insbesondere bei den regionalen Ge-
bietskérperschaften) als auch bei Unternehmen und pri-
vaten Haushalten weiter steigt. Vor diesem Hintergrund
durfte die konjunkturelle Dynamik im Prognosezeitraum
gering bleiben. Die Institute erwarten einen Produktions-
anstieg von 4,7 % im Jahr 2024 und von 4,6 % im Jahr 2025.
Die Probleme im Immobiliensektor bleiben ein betrécht-
liches Risiko fiir die Konjunktur.

In Japan ging die gesamtwirtschaftliche Produktion im
zweiten Halbjahr 2023 zurtlick, nachdem sie in der ers-
ten Jahreshaélfte noch deutlich zugelegt hatte. Die Binnen-
wirtschaft ist bereits seit dem Frithjahr schwach. Privater
Konsum und Investitionen sanken bis Jahresende 2023
drei Quartale in Folge. Spiirbar abnehmende Reallohne
bremsten die Konsumnachfrage. Die Inflation, die Ende
2022 aufiiber 4 % gestiegen war, verringerte sich nur lang-
sam, nicht zuletzt weil der Riickgang bei den Importprei-
sen durch eine starke Abwertung des Yen gedampft wur-
de. Somit blieb die Inflationsrate bis zum Ende des Jahres
uber dem Zuwachs bei den Nominallhnen. Der niedri-
gere Aufdenwert der Wahrung hatte die Exporte bis zur
Mitte des Jahres deutlich stimuliert, danach stagnierten
sie allerdings nur noch. Ursdchlich fiir die Abwertung ist
die Politik derjapanischen Zentralbank, die im Gegensatz
zur Geldpolitik in den meisten anderen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ihren Leitzins bis vor kurzem nicht er-
hohthatte. Am 19. Marz 2024 hat sie sich zwar von negati-
ven Leitzinsen verabschiedet und zielt nicht mehr auf die
Kontrolle der langfristigen Zinsen ab. Die Zinsanhebung
istaber gering und Staatsanleihen werden vorerst weiter
inunverdndertem Umfang gekauft. Die japanische Geld-
politik wird auch im Prognosezeitraum im internationalen
Vergleich expansiv ausgerichtet bleiben. Die Inflation ist
zuletzt zwar merklich gesunken und lag zu Jahresbeginn
2024 nur mehr knapp iiber 2 %; die Kernrate (ohne Energie
und Nahrungsmittel) liegt aber immer noch bei 3,5 %. Die
Abschliisse der Lohnverhandlungen im Frihjahr dirften
so hoch ausfallen, dass die Reallohne wieder zunehmen
werden. Zudem ist die Lage auf dem Arbeitsmarkt wei-
terhin gut. Diese Faktoren werden zu einer allméhlichen
Erholung des privaten Konsums im Prognosezeitraum
beitragen. Auch die Auslandsnachfrage durfte wieder
starker expandieren und der japanischen Konjunktur et-
was Schwung verleihen. Allerdings gibt es bisher — anders
alsinvielen anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
- noch keine Signale fur eine Belebung im Verarbeiten-
den Gewerbe. Insgesamt durfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion in diesem und im ndchsten Jahr mit Raten von
0,5 % bzw. 1 % nur moderat zulegen.

In Grofdbritannien hat die Produktion im Jahr 2023 in
etwa stagniert. In der zweiten Jahreshaélfte ist sie sogar
geschrumpft, vor allem aufgrund eines Exportriickgangs,
aber auch, weil der private Konsum beeintrachtigt wur-
de. Die Konsumschwache liegt unter anderem daran, dass
sich die Inflation infolge des Energiepreisanstiegs stark
beschleunigt hatte und die Realeinkommen gesunken
waren. Der Verbraucherpreisauftrieb verlangsamte sich
aber deutlich, auf zuletzt 4 % im Januar. Die Lohndynamik
isthingegen etwas hoher, denn Fachkrafte sind weiterhin
knapp, so dass die Realeinkommen wieder zunehmen. Die
Preisdynamik scheint allmahlich an Dynamik zu verlieren,
und es ist zu erwarten, dass die Bank von England erst in
der zweiten Jahreshélfte 2024 beginnen wird, den Leit-
zins von derzeit 5,25 % schrittweise zu senken. Die Finanz-
politik ist im Grundsatz restriktiv ausgerichtet, denn die
Regierung plant, das Defizit der 6ffentlichen Haushalte
von reichlich 4 % im Jahr 2023 zu reduzieren. Allerdings
wurde der Restriktionsgrad im November 2023 und im
Marz 2024 etwas gelockert, wohl auch im Hinblick auf Par-
lamentswahlen, die spatestens im Januar nédchsten Jah-
res anstehen. Wegen der leicht steigenden Realeinkom-
men und weil zu erwarten ist, dass die Auslandsnachfrage
wieder etwas anzieht, ist mit einer leichten Belebung der
Konjunktur zu rechnen. Das Bruttoinlandsprodukt durfte
im Jahr 2024 um 0,3 % zulegen und im kommenden Jahr
um 1,5 %. Die Verbraucherpreisinflation wird sich wohl
erstimJahr 2025 dem geldpolitischen Zielbereich um die
2 %-Marke ndhern.

In den vergangenen beiden Jahren war die Wirtschaft in
den mittel- und osteuropaischen Lindern der Europai-
schen Union im Abschwung. Die Produktion ging im Jahr
2023 im Baltikum, in Ungarn und in Tschechien zurtick,
in Polen stagnierte sie. Hauptgrund dafiir, dass der Ab-
schwung noch starker ausfiel als in Westeuropa, waren die
deutlichen Realeinkommensverluste, denn die starke Teu-
erung bei Energie und Nahrungsmitteln schlagt in Mittel-
und Osteuropa starker auf das Verbraucherpreisniveau
durch als im Westen. Allerdings hat sich die Teuerung mit
dem Fall der Energiepreise im Jahresverlauf 2023 verrin-
gert, in Polen etwa auf 4,5 % Anfang 2024, in Ungarn auf
3,7 %. Die Inflationsraten diirften in den kommenden Mo-
naten weiter sinken. In Reaktion auf die Preisentwicklung
haben die Zentralbanken in Ungarn, Polen und Tschechi-
en schon in der zweiten Jahreshalfte 2023 mit Zinssen-
kungen begonnen. Freilich liegen die Leitzinsen gegen-
wartig deutlich hoher als die erwarteten Inflationsraten,
und die Realzinsen sind im Vergleich zu den vergangenen
Jahren hoch. Auch deshalb wird die Wirtschaftsleistung
im Prognosezeitraum voraussichtlich zunéchst nurlang-
sam expandieren. Zudem bleibt die Exportdynamik auf-
grund der schwachen Konjunktur im Euroraum und vor
allem in Deutschland gering. Allerdings steigen die realen
Arbeitseinkommen mittlerweile wieder deutlich, und die
Arbeitsmaérkte sind weiter robust. Alles in allem erwar-
ten die Institute fiir das Jahresdurchschnitt 2024 einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 2,2 % und flir das
kommende Jahr um 3,1 %.
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Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Russland stieg
im Jahr 2023 nach amtlichen Schéatzungen um 3,6 % und
damit deutlich starker als nicht nur von den Instituten er-
wartet. Der Anstieg ist vor allem auf Staatsauftrage, vor
allem zur Aufristung, und auf hohere Transferzahlun-
gen zuriickzufiihren, wihrend die Exporte stark zurtickge-
gangen sind. Von der héheren kriegsbedingten Nachfrage
nach dem Uberfall auf die Ukraine profitierten insbeson-
dere die Bauwirtschaft und die Rustungsindustrie. Hier
stieg die Produktion deutlich tiber das Niveau von 2021,
wihrend andere Branchen, etwa die Automobilprodukti-
on, erheblich unter dem Vorkriegsstand liegen. Die Kapa-
zitdten sind zunehmend ausgelastet, und die Arbeitslosig-
keitist auf den niedrigsten Stand seit Ende der Sowjetdra
zurliickgegangen, so dass hohere Nachfrage rasch zu In-
flationsdruck fihren diirfte. Der Anstieg der Verbraucher-
preise hat sich im Verlauf des vergangenen Jahres - auch
infolge einer erheblichen Abwertung des Rubels - deut-
lich verstéarkt; seit dem vergangenen Herbst lag die Infla-
tionsrate bei 7,5 %. Die Notenbank hat ihre Zinsen seit dem
Sommer kréftig - von 8,5auf 16 % — angehoben. Dies diirf-
te den Konsum und die Investitionen im privaten Sektor
im Prognosezeitraum bremsen. Vor diesem Hintergrund
rechnen die Institute fiir dieses und das nachste Jahr mit
deutlich geringeren Zuwéachsen des Bruttoinlandspro-
dukts von 2,5 bzw. 1,1 %.

In Lateinamerika hat sich die Konjunktur am Jahresende
2023 in einigen Landern abgeschwécht. So stagnierte die
gesamtwirtschaftliche Produktion in Brasilien und in Me-
xiko. In den rohstoffexportierenden Lindern Lateiname-
rikas bremste die schwache internationale Rohstoffnach-

Abbildung 1.3

frage infolge der tragen globalen Industriekonjunktur die
Produktion. Besser als in den meisten Landern der Region
war die Entwicklung in Mexiko, dessen Volkswirtschaft da-
von profitiert, dass die USA die regionalen Handelsbezie-
hungen starken. In Argentinien verschéarfte sich dagegen
die Krise, so dass die gesamtwirtschaftliche Produktion
am Jahresende und auch im Gesamtjahr 2023 sank. Die
nachlassende Konjunkturdynamik dampft allerdings auch
den Preisauftrieb in Lateinamerika. In manchen Landern
der Region wurde das Inflationsziel bereits erreicht und
die Notenbanken haben mit geldpolitischen Lockerungen
begonnen. Esist damit zu rechnen, dass die Geldpolitik all-
gemein weiter gelockert wird, was die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage stiitzt. Eine Ausnahme bildet Argentinien,
wo die Inflation im Januar 2024 bei tiber 250 % lag. Trotz
der absehbaren Zinssenkungen in den meisten Landern
der Region wird die Konjunktur erst langsam in Schwung
kommen. Die Institute prognostizieren einen Anstieg der
Wirtschaftsleistung in Lateinamerika um 1,2 % (2024) und
2,5% (2025).

Fokus: Zur aktuellen Schwache des
Welthandels

Der weltweite Warenhandel ging im Jahr 2023 um knapp
2 % zurick, wahrend das Bruttoinlandsprodukt der Welt
um 2,7 % stieg. Die Entkoppelung von Handel und Produk-
tion folgt auf einen bereits langer anhaltenden Trend ab-
schwachender Handelsdynamik. Bei der zuletzt besonders
grofden Diskrepanz handelt es sich aber auch um Spatfol-
gen der Corona-Pandemie, welche nicht von Dauer sein
durften.

Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der gesamten Bruttowertschopfung
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Aggregat der OECD-Lander ohne Mexiko; Gewichtet mit nominalem Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar im jeweiligen Jahr.

Quellen: OECD; BEA; IMF; Berechnungen der Institute.
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Postpandemische Effekte

Zu Beginn der Pandemie brach die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe und mit ihr der Warenhandel ein.
Spater wurde aber vor allem die Aktivitit bei den perso-
nenbezogenen Dienstleitungen durch Einschrankungen
des offentlichen Lebens behindert. Umso starker wurden
weltweit Produkte des Verarbeitenden Gewerbes nachge-
fragt. Der Beitrag der Industrie zum weltwirtschaftlichen
Produktionszuwachs stieg, und der Welthandel mit Waren
erhielt einen Schub. Ab dem Jahr 2022 verfliichtigten sich
die Effekte der Pandemie und der Anteil des Verarbeiten-
den Gewerbes an der globalen Bruttowertschopfung sank
wieder, wodurch auch der Warenhandel geddmpft wurde
(Abbildung 1.3, Seite 22).

Von dem voruibergehenden Anstieg der weltweiten Wa-
rennachfrage wiahrend und nach der Pandemie profitierte
besonders die chinesische Industrie. So stiegen die Pro-
duktion und der Export insbesondere von Medizinpro-
dukten und elektronischen Artikeln dort ab Mitte des
Jahres 2020 kraftig.2 Dies spiegelt sich in einem starken
Anstieg der Warenimporte im Rest der Welt, wogegen Ex-
porte und Industrieproduktion dort nur wenig zulegten.
Ab dem Herbst 2022 normalisierte sich die weltweite Wa-
rennachfrage nach chinesischen Produkten wieder. Die
kraftige Zunahme der chinesischen Exporte nach Aus-
bruch der Pandemie ging nicht mit einem entsprechen-
den Anstieg bei den Importen einher. Ursache war wohl
vor allem die schwache Inlandsnachfrage. Seit Ende der
Null-Covid-Politik sind die Einfuhren Chinas wiederleicht
aufwartsgerichtet.

Langerfristige Strukturfaktoren

Die jungste Entkoppelung von Weltwarenhandel und
Produktion kann aber wohl nicht allein als Spatfolge der
Pandemie und Folge der schwachen Konjunktur in China
gedeutet werden. Denn schon in den 2010er Jahren hielt
der Welthandel nicht mehr mit der Weltwirtschaftsleis-
tung schritt, nachdem er zuvor deutlich starker expandiert
hatte (Abbildung 1.4, Seite 23). Eine wesentliche Rol-
le spielte dabei die steigende Bedeutung des Dienstleis-
tungssektors, mittlerweile auch in aufstrebenden Volks-
wirtschaften.

Eine trendmaflige Abschwachung des Zusammenhangs
zeigt sich allerdings auch zwischen Warenhandel und In-
dustrieproduktion. In den Jahren zwischen der Finanzkri-
se und der Corona-Pandemie entwickelten sich Waren-
handel und Industrieproduktion ungefahr im Gleichlauf,
wihrend vor der Finanzkrise der Welthandel noch deutlich
starker als die Industrieproduktion zugelegt hatte.? Diese
Verschiebung ist zum Teil auf eine verringerte Handels-

2 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Pandemie verzogert Aufschwung - Demo-
grafie bremst Wachstum. Gemeinschafsdiagnose Friihjahr 2021, Kasten 11, Essen.

3 Zu den Ursachen der Abschwachung in der Dynamik des Welthandels seit Mitte der
2000er Jahre vgl. Antrds, P: De-Globalization? Global Value Chains in the Post-CO-
VID-19 Age, NBER Working Paper 28115, 2020. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose:
Aufschwung weiter kraftig - Anspannungen nehmen zu, Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2017: 20-22. Kiel

Abbildung 1.4

Welthandel, Welt-Bruttoinlandsprodukt und
Welt-Industrieproduktion
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Quellen: CPB; IWF; Darstellung der Institute.
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Abbildung 1.5

Handelsintensitat der chinesischen
Industrieproduktion
Index 2010 =100, gleitender 3-Monatsdurchschnitt
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intensitat der chinesischen Produktion zurtickzufithren:
Die Relation von Exporten und Importen zur Industriepro-
duktion hat sich dort seit 2006 nahezu halbiert (Abbildung
1.5, Seite 23). Dies ist vor allem das Resultat eines wirt-
schaftlichen und technologischen Entwicklungsprozes-
ses, in dem die Inlandsnachfrage gegeniiber den Export-
markten an Gewicht gewinnt und immer grofiere Teile des
eigenen Bedarfes an hoherwertigen Produkten und Ma-
schinen selbst hergestellt werden. Geférdert wurde dies
auch durch eine wirtschaftspolitische Strategie, die sich
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etwa in dem Programm ,Made in China 2025" aus dem Jahr
2015 manifestierte und im 14. Fiinfjahresplan (2021-2025)
bekréftigt wurde. Schon seit der Finanzkrise stieg der Wa-
renhandel in China deutlich schwacher als die Industrie-
produktion. Im Rest der Welt nahm hingegen der Handel
weiter starker zu als die Produktion.

Handelspolitische Bremsen

Dass der Welthandel schon seit einigen Jahren deutlich
verlangsamt expandiert, erklart sich auch aus einem ver-
schlechterten handelspolitischen Umfeld. Die Handels-
konflikte nehmen zu, gerade zwischen den grof3en Wirt-
schaftsraumen, und Handelspolitik wird als Mittel in der
geopolitischen Auseinandersetzung mehr und mehr ge-
nutzt. Neben Zéllen werden vor allem - und zuletzt in zu-
nehmendem Maf3e - Subventionen zum Schutz oder zur
Forderung heimischer Industrien eingesetzt. Seit der Fi-
nanzkrise wurden weltweit in jedem Jahr deutlich mehr
Handelsbeschrankungen in Kraft gesetzt als bestehende
aufgehoben. Besonders viele Beschrankungen wurden
wahrend der Corona-Pandemie erlassen (Abbildung 1.6,
Seite 24). Diese umfassen MafRnahmen im staatlichen
Beschaffungswesen, Zollerh6hungen sowie Einfuhrlizen-
zenund -kontingente. Die wenigen Mafinahmen zur Han-
delsliberalisierung erfolgen hauptsachlich in Form von
Einfuhrzollsenkungen.

Ausblick: Konjunkturell verbessert — struk-
turell weiter gedampft

Die hier beschriebenen strukturellen Trends werden im
Prognosezeitraum wohl anhalten. Es ist zu erwarten, dass
die Wertschopfungstiefe der chinesischen Produktion
weiter steigt und Importe zunehmend durch heimische
Erzeugnisse ersetzt werden. Ein Ende der handelspoliti-

Abbildung 1.6

schen Auseinandersetzungen ist ebenfalls nicht in Sicht.
In néchster Zeit durften allerdings die chinesischen Im-
porte von Vorleistungsglitern mit dem Anziehen der Welt-
nachfrage wieder etwas starker zulegen, zumal sich das
Land nicht vollstdndig vom Rest der Welt abkoppeln wird.
So durfte der Welthandel im Prognosezeitraum wieder
spirbar expandieren. Das Streben nach Versorgungssi-
cherheit - eine Reaktion auf die pandemiebedingten Lie-
ferengpédsse und die zunehmenden geopolitischen Span-
nungen - droht allerdings dazu zu fiihren, dass vielerorts
immer mehr Produktion ins Inland verlagert, die Ausfuhr
strategisch wichtiger Rohstoffe und anderer Waren be-
schrankt und so der Welthandel nachhaltig geddmpft wird.

Konjunktur im Euroraum

Die Konjunktur im Euroraum ist schwach. Im Verlauf des
vergangenen Jahres hat die Wirtschaftsleistung im Wah-
rungsgebiet kaum mehr als stagniert. Der private Kon-
sum expandierte vor dem Hintergrund sinkender Real-
einkommen nur verhalten, die Ausrustungsinvestitionen
(ohne Irland)* waren in einem Umfeld héherer Realzinsen
und grofierer Unsicherheit riickldufig. Der rechnerische
Expansionsbeitrag des Aufienhandels war negativ, da die
Exporte starker zurtickgingen als die Importe. In Deutsch-
land war die konjunkturelle Dynamik schwécher als in
den anderen grofieren Landern des Wahrungsraums. In
Frankreich stlitzte der private Konsum, Spanien befindet
sich noch in der Erholung vom pandemiebedingten Ein-
bruch, die dort relativ spat eingesetzt hat, in Italien wurde
die Konjunktur bis zuletzt von den Bruttoanlageinvestitio-
nen getragen; kumuliert trugen sie dort in den vergange-
nendreiJahren 5,3 Prozentpunkte zum Zuwachs des Brut-

4 Die statistische Erfassung von Investitionen in Irland wird dadurch verzerrt, dass die
Uberschreibung von geistigem Eigentum durch multinationale Unternehmen, die
in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung als Investitions- und Importzuwachs
abgebildet wird, hier eine enorme GroRenordnung hat.

Anzahl neuer handelspolitischer Mafinahmen weltweit
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toinlandsprodukts bei. Im ungewichteten Durchschnitt
der anderen drei grofien Volkswirtschaften waren es im
gleichen Zeitraum lediglich 0,4 Prozentpunkte. Freilich
ist die konjunkturelle Starke Italiens fast ausschliefdlich
auf die Wohnungsbauinvestitionen zurtickzufiihren, die
vom fiskalischen Impuls des Superbonus-Programms der
italienischen Regierung profitierten.

Die Inflationsrate ist seit ihrem Hohepunkt im Herbst 2022
deutlich zurtickgegangen. Im Februarlag sie bei 2,6 %. Die
Kernrate (ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmit-
tel) sank ebenfalls deutlich, ist aber mit 3,1 % noch hoher
(Abbildung 1.7, Seite 25). Die Teuerung bei den Dienst-
leistungen (knapp 4 %) ist sogar fast gar nicht gesunken.
Besonders niedrig war die Inflationsrate zuletzt mit knapp
unter 1 % in Italien, wo die Basiseffekte bei den Energie-
preisen besonders grof3 sind .

Angesichts der konjunkturellen Stagnation blieb der Ar-
beitsmarkt weiterhin sehr robust. Die Arbeitslosenquote
ist zuletzt sogar noch etwas zurtickgegangen; sie erreichte
imJanuar 2024 mit 6,4 % den niedrigsten Wert seit Bestehen
der Wahrungsunion. Sowohl die Zahl der Beschéftigten als
auch die geleisteten Arbeitsstunden expandierten stirker
als die gesamtwirtschaftliche Produktion. Somit war die Ar-
beitsproduktivitdt im vergangenen Jahr riicklaufig. Der Be-
schaftigungsaufbau war zuletzt fast ausschliefilich auf neue
Arbeitsplédtze im Dienstleistungssektor zurtickzufiihren.

EZB bereitet Zinssenkungen vor

Die Européische Zentralbank (EZB) hat von Juli 2022 bis
September 2023 die Leitzinsen um insgesamt 4,5 Prozent-
punkte angehoben, um der hohen Inflation zu begegnen.
Dies ist die kréaftigste Zinsstraffung seit Bestehen der Eu-
ropdischen Wahrungsunion. Der Hauptrefinanzierungs-
satz liegt bei 4,5 %, der Einlagesatz bei 4 % und der Spit-
zenrefinanzierungssatz bei 4,75 % (Abbildung 1.8, Seite
26). Mit den Zinsanhebungen und den gleichzeitig ge-
sunkenen Inflationserwartungen sind die Realzinsen im
Verlauf desJahres 2023 stark gestiegen und haben so den
Restriktionsgrad der Geldpolitik erhoht.

Auch die begonnene bzw. angekiindigte Rickfihrung
aus dem reguldren Programm zum Ankauf von Vermo-
genswerten (APP) und dem Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm (PEPP) wirkt restriktiv. Seit Juli 2023 werden die
gesamten Tilgungsbetrage aus den Anleihebestdnden des
APP nicht wieder angelegt. Dies hat seitdem zu einer Re-
duktion des Bestands um durchschnittlich 26 Mrd. Euro
pro Monat gefiihrt. Dartiber hinaus hat die EZB im Dezem-
ber 2023 beschlossen, die Bestande des PEPP im zweiten
Halbjahr 2024 um monatlich 7,5 Mrd. Euro zu reduzieren
und ab Anfang 2025 die Reinvestitionen vollstdndig ein-
zustellen (rund 14 Mrd. Euro). Die gegenwértigen Bestdnde
im Rahmen der beiden Ankaufprogramme sind mit rund
4600 Mrd. Euro so hoch, dass sie bei Beibehaltung der ge-
planten Abbaugeschwindigkeit freilich erst in etwa 10 Jah-
ren vollstdndig aufgeldst waren.

Abbildung 1.7

Teuerung und Inflationsbeitrage

Veranderung des HVPI ggu. dem Vorjahr und Beitrage;
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Quellen: Eurostat; Macrobond; Berechnungen der Institute.
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Mitte Méarz hat die EZB entschieden, eine Anderung in ihrem
geldpolitischen Handlungsrahmen vorzunehmen. Insbe-
sondere wird sie ab September den Abstand zwischen dem
Einlagesatz und dem Hauptrefinanzierungssatz durch Ab-
senkung des letzteren von 0,5 auf 0,15 Prozentpunkte ver-
Kleinern. Der Spitzenrefinanzierungssatz folgt entsprechend
und wird weiterhin um 0,25 Prozentpunkte tiber dem Haupt-
refinanzierungssatz liegen. Diese Anpassung geschieht im
Zuge des mittelfristigen Abbaukurses der Uberschussre-
servenund der damit moglichen Loslésung des Geldmarkt-
satzes vom Einlagesatz hin zum Hauptrefinanzierungs-
satz. Durch einen engeren Zinskorridor wird die mégliche
Schwankungsbreite des Geldmarktsatzes begrenzt.

Die Umlaufsrenditen von Staatsanleihen im Euroraum
waren im Zuge gestiegener Inflations- und Leitzinserwar-
tungen bis Oktober 2023 gestiegen und dann aufgrund der
uberraschend schnell gesunkenen Inflation wieder etwas
zurlickgegangen. Anfang Mérz betrugen die Renditen auf
zehnjahrige Staatsanleihen im Euroraum im Schnitt 3 %. In
denlangfristigen Kapitalmarktsitzen diirfte der unterstell-
te Leitzinssenkungszyklus im Wesentlichen eingepreist
sein. Wahrend von dem Abbau der Wertpapierbestdnde im
Prognosezeitraum flir sich genommen leicht zinserhdhen-
de Impulse ausgehen, diirften riickldufige Inflationsrisiko-
pramien eine tendenziell zinssenkende Wirkung haben,
so dass zehnjahrige Staatsanleihen im Euroraum im ge-
samten Prognosezeitraum bei etwa 3 % rentieren diirften.

GD Friihjahr 2024

25



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 1.8

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

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

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

4 Differenz zwischen Overnight Index Swaps (0IS) und inflationsindexierten Swaps (Inflationserwartungen und Inflationsrisikopramie) im Euroraum fiir die Laufzeit von einem Jahr bzw. zehn Jahren.

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

® Jahreswachstumsraten in %. Nominaler effektiver Wechselkurs fiir 41 Partnerlander des Euroraums.

Quellen: Europaische Zentralbank; Macrobond; LSEG Datastream; Berechnungen der Institute.
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Die Umlaufsrenditen von Unternehmensanleihen folgen
entsprechend. Im Februarlagen diese bei 2,9 % (3,9 %) fur
Unternehmensanleihen mit einem AAA (BBB)-Rating und
durften im Prognosezeitraum stabil bleiben. Die Zinsspit-
zen fur neue Unternehmenskredite und Immobilienkre-
dite wurden im Oktober 2023 erreicht. Seitdem sanken
die Zinsen im Neukreditgeschift leicht. Die Uberwélzung
des hoheren Zinsniveaus in den Bestand von Unterneh-
menskrediten scheint schon relativ stark fortgeschritten.

Der Bestand an Unternehmens- und Immobilienkredi-
ten stagniert seit Anfang des Jahres 2023 weitgehend. Die
Neuvergabe von Hypothekenkrediten stabilisierte sich zu-
letzt auf niedrigem Niveau, befindet sich aber immer noch
rund 40 % unter den Werten von Anfang 2022, bevor die
Zinswende eingeleitet wurde. Geméf} der Umfrage zum
Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) sank die Nachfra-
ge nach Immobilienkrediten im vierten Quartal 2023 nur
noch leicht weiter, nachdem sie davor stark eingebrochen
war. Als Grinde firr die verhaltene Nachfrage nannten die
Banken das hohe Zinsniveau, die eingetriibten Aussichten
auf dem Wohnungsmarkt und das niedrige Konsumen-
tenvertrauen. Auch bei den Unternehmenskrediten gehen
die Banken von keinem weiteren Riickgang der Nachfrage
aus. Sinkende Anlageinvestitionen und das erhohte Zins-
niveau trugen bisher hauptsachlich zum Riickgang bei. Fir
das erste Quartal 2024 gehen die Banken von einem leich-
ten Anstieg der Nachfrage aus. Gleichzeitig verschérften
sie auf der Kreditangebotsseite die Kreditvergabekondi-
tionen im vierten Quartal 2023 nur noch leicht weiter.

Die Institute gehen davon aus, dass die EZB die Leitzin-
sen ab Juni stufenweise bis zum Frithjahr 2025 auf dann
2 % (Einlagesatz) bzw. 2,15 % (Hauptrefinanzierungssatz)
senkt. Die Zinssenkungen werden erwartet, weil sich die
Inflationsraten im Euroraum derzeit deutlich auf das In-
flationsziel von 2 % zubewegen und im Durchschnitt des
Jahres 2025 schon leicht darunter liegen durften. Mit den
fiir den Prognosezeitraum erwarteten Leitzinssenkungen
wird der Restriktionsgrad deutlich verringert. Die Geld-
marktsédtze werden sich im Prognosezeitraum aufgrund
des weiterhin hohen Bestands an Uberschussreserven - so
wie zuletzt - nahe am Einlagesatz der EZB entwickeln. Der
Dreimonats-Euribor, der zuletzt bei knapp 4 % lag, wird bis
zum Ende des Prognosezeitraums auf etwa 2 % absinken.

Ruickgang der Haushaltsdefizite verlang-
samt sich

Das aggregierte Defizit der 6ffentlichen Haushalte im
Euroraum diirfte sich im Jahr 2023 auf 3,2 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt belaufen haben und damit um
0,4 Prozentpunkte niedriger gewesen sein als 2022. Die
Verbesserung fiel damit deutlich geringer aus als in den
Jahren 2022 und 2021, als das Defizit um 1,6 bzw. 1,8 Pro-
zentpunkte zuriickgegangen war, da pandemiebedingte
Effekte ausliefen: einerseits die kraftige Konjunkturerho-
lung, die auf den Einbruch zu Beginn der Coronapande-
mie folgte, andererseits jene finanzpolitischen Stiitzungs-

mafinahmen, die als Reaktion auf die Pandemie und ihre
wirtschaftlichen Verwerfungen ergriffen worden waren.

Der Riickgang der Defizite im Jahr 2023 hatte vor allem mit
dem Riickgang diskretiondrer Mafinahmen im Zusam-
menhang mit der Energiepreiskrise zu tun. Sowurden im
vergangenen Jahrlaut EZB im Euroraum 1,3 % des Brutto-
inlandsprodukts in Form von Subventionen, Transfers und
Steuererleichterungen ausgegeben, um 0,5 Prozentpunk-
te weniger als auf dem Hohepunkt der Energiepreiskri-
se 2022. Zudem wurde die Verbesserung der fiskalischen
Position durch die hohe Inflation und die zum Teil kraf-
tigen Lohnzuwachse begiinstigt, die das Aufkommen an
direkten und indirekten Steuern und Abgaben steigerten.

Mit dem Riickgang der Inflation schwécht sich der zu-
nachst entlastende Effekt auf die Staatsfinanzen ab.
Zudem belasten inflationsbedingt verzogert steigende
Staatsausgaben, die schwache Konjunktur und die gestie-
genen Refinanzierungskosten die 6ffentlichen Haushalte;
letztere allerdings nicht in dem Mafie wie die Zinsen ge-
stiegen sind, da die Weitergabe aufgrund der langen Rest-
laufzeiten der Staatsanleihen erst allméhlich erfolgt. Die
Ausgaben fir diskretionédre Stitzungsmafinahmen gehen
weiter zuruick, nicht zuletzt weil die Energiepreise wie-
der deutlich gesunken sind. Dies entlastet die 6ffentlichen
Haushalte und wird das aggregierte Defizit im laufenden
und im kommenden Jahr auf unter 3 % des Bruttoinlands-
produkts dricken. Unter den funf grofiten Eurolandern
bleiben die Haushaltsdefizite in Deutschland und den Nie-
derlanden am niedrigsten, die Niederlande verzeichneten
im zweiten Halbjahr 2023 sogar erstmals seit 2019 einen
Uberschuss. Dagegen liegen die Haushaltsdefizite insbe-
sondere in Italien, aber auch in Frankreich und Spanien
deutlich tiber der 3 %-Marke und verringern sich nurlang-
sam (Tabelle 1.3, Seite 27).

Die Finanzpolitik wird in diesem und im kommenden
Jahr weiter etwas gestrafft. Dies ist auch erforderlich, da

Tabelle 1.3

Finanzierungssalden der offentlichen Haushalte

in ausgewahlten Landern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts!

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Deutschland -3,7 -2,6 -2,1 -1,6 -13
Frankreich -6,5 -4,7 -4,8 -4,5 -4,0
Italien -9,0 -8,0 =51 -4,0 -3,8
Spanien -6,9 -4,8 -4,0 -2,8 -2,7
Niederlande -2,k 0,0 -0,5 -19 -2,5
Insgesamt? -5,6 -4,1 =34 -2,9 -2,7

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

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; 2024 bis 2025: Prognose der Institute.
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Tabelle 14
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Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Bruttoinlandsprodukt 3.4 0,5 0,7 1,6
Inlandische Verwendung 3,6 0,4 0,5 16
Privater Konsum 42 0,6 1,0 2,1
Staatskonsum 16 0,7 1,2 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 2,5 1,4 12 13
Vorratsveranderungen’ 0,4 -0,4 0,0 0,0
AuRenbeitrag’ -0,0 0,2 -0,3 0,0
Exporte 7,1 -0,9 03 3,0
Importe 78 -14 1,1 3,0
Verbraucherpreise? 8,4 5,5 2,4 19

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -4,1 =34 -2,9 -2,7
Leistungsbilanzsaldo -0,6 19 2,5 2,6

in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote* 6,7 6,5 6,5 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; 2024 bis 2025: Prognose
der Institute.
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die europdischen Fiskalregeln reformiert wieder in Kraft
treten (Fokus: Zur Diskussion um die 6ffentlichen Haus-
haltsregeln in der EU, Seite 28). Allerdings ist die Poli-
tik expansiver ausgerichtet, als es die nationalen Kenn-
zahlen vermitteln, da die Mitgliedstaaten Transfers aus
dem NextGenerationEU-Programm erhalten, die in ih-
ren Haushalten als Einnahmen und somit defizitmin-
dernd verbucht werden. Das Programm wird hauptsach-
lich durch die Ausgabe von Anleihen der Européaischen
Kommission im Namen der Europdischen Union am Ka-
pitalmarkt finanziert. Bislang sind erst 40 % der iiber den
gesamten Programmzeitraum 2021-2027 vorgesehenen
Zuschisse an die EU-Lander in Hohe von 357 Mrd. Euro
verausgabt.

Konjunktur im Euroraum belebt
sich langsam

Die Aussichten fur die Konjunktur im Euroraum haben
sich zu Beginn des Jahres 2024 etwas aufgehellt. Sowohl
der Economic Sentiment Indicator der Europdischen
Kommission als auch der Einkaufsmanagerindex (S§P
Global, Gesamtwirtschaft) sind seit dem vergangenen
Herbst leicht gestiegen. Beide Indikatoren liegen jedoch
noch auf so niedrigen Niveaus, dass fir das laufende
Quartal keine kraftige Belebung zu erwarten ist. Im Jah-
resverlauf wird die konjunkturelle Dynamik allméahlich
zunehmen. Vor allem wird der private Konsum Impulse
von wieder steigenden Realeinkommen erhalten. Auch
von der Auslandsnachfrage gehen im Prognosezeitraum
Anregungen aus. Die Investitionen werden spater im Jahr
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von sinkenden Finanzierungskosten stimuliert. Alles in
allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um
0,7 % und im kommenden Jahr um 1,6 % expandieren (Ta-
belle 14, Seite 28).

Aufgrund derriicklaufigen Umfragewerte mit Blick auf zu-
kiinftige Preiserhohungen in der Industrie, im Einzelhan-
delund bei anderen Dienstleistern erwarten die Institute,
dass die Kerninflationsrate in den kommenden Monaten
weiter sinken wird. Die Nominallohndynamik bleibt zwar
hoch, hat ihren Héhepunkt aber wohl iiberschritten. Zu-
dem diirften die Energiepreise den allgemeinen Preisauf-
trieb im gesamten Prognosezeitraum ddmpfen, so dass
die Inflationsrate weiter zuriickgehen und im kommen-
denJahrwieder die Zielmarke der EZB erreichen wird. Im
Durchschnitt deslaufenden Jahres wird sienoch bei2,4 %
liegen, im kommenden Jahr bei 1,9 %. Die Zunahme der
Beschaéftigung diirfte sich verlangsamen. Fiir die Industrie
deuten Umfragen allerdings auf einen Beschéftigungsab-
bau hin. Die Arbeitslosenquote diirfte im Jahr 2024 in etwa
konstant bleiben und im Jahr 2025 wieder leicht sinken.

Fokus: Zur Diskussion um die 6ffentli-
chen Haushaltsregeln in der EU

Seit den 1970er Jahren hat die Staatsschuldenquote in
den meisten Industrieldndern trendmaéfiig zugenommen.
Haushaltsdefizite traten haufiger auf als -iberschiisse,
und vielfach war die Fiskalpolitik prozyklisch ausgerich-
tet.> Als Hauptursache wird der Wunsch der politischen
Entscheidungstriger, wiedergewdahlt zu werden, und die
damit verbundene kurzsichtige Orientierung der Politik
genannt, die zukunftige Zinszahlungen und Tilgungen
schuldenfinanzierter Ausgabenentscheidungen nicht
ausreichend berticksichtigt.¢ Daher neigen Politiker zu
ubermafligen Defiziten, die die langfristige Stabilitit der
staatlichen Verschuldungsquote gefdhrden.

Vor diesem Hintergrund fiihrten seit Ende des zwanzigs-
tenJahrhunderts immer mehr Lander Fiskalregeln ein, die
verzerrte Anreize korrigieren und 6ffentliche Schulden-
quoten stabilisieren sollen.” Fiskalregeln werden definiert
als langfristige Beschrankung der Fiskalpolitik durch die
Festlegung fester Grenzwerte flir bestimmte fiskalpoli-
tische Indikatoren.® Dabei konnen vier Arten von Regeln
unterschieden werden: Defizitregeln beschranken das
offentliche Haushaltsdefizit, Schuldenregeln die Staats-
schuldenquote, Ausgabenregeln die Staatsausgaben und
Einnahmenregeln die 6ffentlichen Einnahmen.

5 Yared, P: Rising Government Debt: Causes and Solutions for a Decades-Old Trend, in:
Journal of Economic Perspectives 33 (2), 2019.

6 Wyplosz, C.: Fiscal rules: theoretical issues and historical experiences, in: National
Bureau of economic research Working paper 17884, 2012. Feld, L.: The Quest for Fiscal
Rules, in: R. E. Wagner (Hrsg.), James M. Buchanan: 965-990, 2018. Palgrave Macmillan,
Cham.

7 Eine Diskussion der Argumente fir und gegen Fiskalregeln finden sich in ifo Schnell-
dienst 2/2024: Haushaltspolitik im Krisenmodus https://www.ifo.de/publikatio-
nen/2024/zeitschrift-einzelheft/ haushaltspolitik-reform-schuldenbremse.

8 Kopits, G. und S. A. Symansky.: Fiscal policy rules. IMF Occasional Paper 162, 1998.
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Tabelle 1.5

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europdischen 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 204 1,9 -0,1 0,2 1,4 8,6 6,1 23 18 3,1 3,0 3,1 3,0
Frankreich 16,6 25 09 0,7 1,4 59 5,7 25 19 73 73 74 7,2
Italien 12,0 41 1,0 0,6 1,1 87 6,0 1,7 2,0 8,1 7,7 75 74
Spanien 8,5 58 25 18 1,9 83 3,4 3,0 21 12,9 12,1 11,6 11,2
Niederlande 6,0 bb 0,1 0,8 1,7 11,6 42 23 2,0 35 35 35 33
Belgien 35 3,0 14 13 1,5 10,3 23 3,0 2,2 5,6 55 55 5.2
Irland 32 9,6 =33 13 43 8,1 5.2 23 18 45 43 45 43
Osterreich 28 48 -0,7 0,3 16 8,6 78 35 2,6 48 51 52 5,2
Finnland 17 13 -0,9 0,0 17 7,2 Lk 13 19 6,8 72 7,7 7,2
Portugal 15 6,8 23 13 2,0 8,1 5,3 23 21 6,2 6,6 6,5 63
Griechenland 13 57 2,0 1,7 2,2 9,3 42 2,4 18 12,5 11,1 10,1 9,5
Slowakei 0,7 18 1,2 17 2,4 12,1 11,1 3,4 2,7 6,2 59 5,6 5,4
Luxemburg 0,5 14 -11 0,9 25 8,1 3,0 25 2,1 46 5.2 55 53
Kroatien 0,4 6,4 28 2,4 2,7 10,7 8,5 3,7 25 6,7 6,3 6,3 6,2
Litauen 0,4 2,4 -0,3 2,2 2,9 18,8 9,0 2,6 2,4 6,0 6,9 71 6,7
Slowenien 0,4 29 19 23 2,6 9,3 73 2,8 23 4,0 3,7 3,6 3,6
Lettland 0,2 31 -0,0 1,7 2,8 17,1 9,5 2,2 2,4 6,9 6,5 6,3 59
Estland 0,2 -0,5 =31 0,3 3,0 19,4 9,4 3,0 2,6 5,6 6,4 6,8 6,6
Zypern 02 51 2,5 2,8 3,0 8,1 40 23 21 6,8 6,1 6,0 57
Malta 0,1 8,1 5,6 39 40 6,1 56 26 23 29 2,6 25 25
Euroraum insgesamt 84,8 35 0,5 0,7 1,6 8,4 55 2,4 19 6,7 6,5 6,5 6,3
... ohne Deutschland 60,3 42 0,8 1,0 1,7 8,4 5,2 24 2,0 8,0 7,8 7,6 7,4
Polen 41 55 0,1 2,7 33 13,2 11,0 43 33 29 28 29 2,8
Schweden 35 2,7 0,0 0,4 2,0 8,0 6,0 25 2,0 75 1,1 81 7,6
Danemark 2,4 2,7 18 23 19 85 34 15 18 45 49 5,0 48
Ruménien 18 41 2,1 2,7 34 12,0 98 54 38 56 56 54 5,2
Tschechien 17 24 0,4 1,0 28 14,8 12,1 2,8 24 24 2,6 2,7 2,7
Ungarn 1,1 46 -0,7 24 32 15,2 17,5 43 38 36 40 40 38
Bulgarien 05 42 1,9 22 3,0 13,0 8,7 3,7 31 42 43 43 41
EU-274 100,0 35 05 09 1,8 89 6,0 25 21 6,1 6,0 59 5,7
MOE-Linder® 11,7 41 05 22 3,1 13,6 11,1 40 3,1 4,0 4,0 40 39

' 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; 2024 bis 2025: Prognose der Institute.
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Fiskalregeln in der EU

Inder EU wurden Fiskalregeln im Jahr 1997 mit dem Stabi-
litats- und Wachstumspakt (SWP) eingefiihrt. Dieser wei-
tete den Geltungsbereich der Grenzwerte fiir Staatsdefizit
und -schuldenstand, die 1992 im Vertrag von Maastricht
als Zugangskriterien zur Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion formuliert worden waren, auf bestehen-
de Mitgliedsldnder aus. Bei diesen Maastricht-Kriterien
handelt es sich also um eine Defizit- und eine Schulden-
regel. EU-Lander dirfen maximal ein Defizit von 3 % und

einen Schuldenstand von 60 % in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt aufweisen, wobei mittelfristig ein ausge-
glichener Haushalt anzustreben ist (Art. 126 des Vertrags
iber die Arbeitsweise der Europaischen Union).

Seit seinem Inkrafttreten wurde der SWP mehrmals refor-
miert. Um mehr Flexibilitat fiir diskretionére Fiskalpoli-
tik zu erlangen, wurde 2005 das universelle Ziel nominal
ausgeglichener Staatshaushalte durch ldnderspezifische
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Abbildung 1.9

Anzahl der EU-Lander mit nationalen Fiskalregeln
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Quellen: IMF Fiscal Rules Dataset 1985 - 2021; Darstellung der Institute; bis 2019 inklusive GroBbritannien.
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mittelfristige Ziele ersetzt. Aufderdem wird seither die
strukturelle Komponente des Haushaltssaldos anstelle
des gesamten Defizits als Referenzwert herangezogen. Ab
2010 wurde der SWP in Reaktion auf die Staatsschulden-
krise schrittweise verscharft. Die mit dem sogenannten
Sixpack im Jahr 2011 eingefiihrten Bestimmungen gel-
ten bis heute, waren aber in den Jahren 2020-2023 durch
Anwendung der generellen Ausweichklausel ausgesetzt,
die fiir den Fall von aufdergewohnlichen Ereignissen wie
Wirtschaftskrisen oder Naturkatastrophen vorgesehen
ist. Jungst wurden die Fiskalregeln auf européaischer Ebe-
nein ihrer konkreten Ausgestaltung abermals reformiert
(Kasten 11, Seite 33). Damit soll nicht zuletzt die Moti-
vation der Lander erhdht werden, die Regeln auch ein-
zuhalten, war doch die Regeltreue bislang eher schwach
ausgepragt.?

Der im Jahr 2012 verabschiedete Fiskalpakt verpflichtet
Mitgliedstaaten zudem dazu, Fiskalregeln in der nationa-
len Verfassung oder zumindest Gesetzgebung zu veran-
kern. Bereits vorher hatte eine steigende Zahl von Lan-
dern nationale Regeln implementiert, etwa Deutschland
im Jahr 2009 die ins Grundgesetz geschriebene Schulden-
bremse. Auf nationaler Ebene dominierten zunéchst Aus-
gabenregeln, mit dem Fiskalpakt riickte die 6ffentlichen
Schuldenaufnahme in den Fokus, und Defizitregeln sind
nun die vorherrschende Art von nationalen Fiskalregeln
in der EU (Abbildung 1.9, Seite 30).

9 Larch, M., J. Malzubris, S. Santacroce: Numerical compliance with EU fiscal rules: Facts
and figures from a new database, in: Intereconomics, 58(1): 32-42, 2023. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Konjunktur deutlich abgekiihlt - Politische Risiken hoch,
Friihjahrsgutachten 2019: 27-31, Halle (Saale).
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Wirkungen von Fiskalregeln

Zahlreiche Studien untersuchen den Einfluss der Exis-
tenz, der Einfihrung und der Intensitat von Fiskalregeln
auf fiskalische GréRen wie den (konjunkturbereinigten)
Primadrsaldo des offentlichen Haushalts, die Staatsver-
schuldung und die Hohe der Staatsausgaben. Endogeni-
tatsprobleme erschweren dabei die Identifikation von
kausalen Effekten erheblich. So erfolgt die Einfilhrung
von Fiskalregeln meist nicht exogen, sondern ist bereits
Ausdruck von gesellschaftlichen Praferenzen zugunsten
ausgeglichener Staatsfinanzen. Diese Praferenzen hitten
dann aber auch in Abwesenheit von festen Regeln zu einer
stabilitdtsorientierten Finanzpolitik gefiihrt. Gleichwohl
herrscht in der empirischen Literatur auf Grundlage ver-
schiedener Ansédtze weitgehende Einigkeit, dass nationale
Fiskalregeln 6ffentliche Defizite, Schulden sowie Staats-
ausgaben in Europa reduzieren.'® Fiir die supranationalen
Fiskalregeln des SWP lassen sich diese Ergebnisse aller-
dings nicht einfach generalisieren. Hier sind die Effekte
heterogen und abhéngig von der Hohe des Saldos bezie-
hungsweise des Schuldenstandes. Oberhalb der Schul-
denstandsgrenze wirken sie tendenziell defizitmindernd,
unterhalb hingegen eher defiziterhohend.™

10 Z.B. Debrun, X., L. Moulin, A. Turrini, J. Ayuso-i Casals, und M. S. Kumar:: Tied to

the mast? National fiscal rules in the European Union, in: Economic Policy 23 (54):
298-362, 2008. Bergman, U. M., M. M. Hutchison, und S. E. H. Jensen.: Promoting
sustainable public finances in the European Union: The role of fiscal rules and
government efficiency, in: European Journal of Political Economy 44: 1-19, 2016. Hei-
nemann, F,, M.-D. Moessinger, und M. Yeter.: Do fiscal rules constrain fiscal policy? A
meta-regression-analysis, in: European Journal of Political Economy 51: 69-92, 2018.
Caselli, F. ; Wingender, P: Heterogeneous effects of fiscal rules: The Maastricht fiscal
criterion and the counterfactual distribution of government deficits, in: European
Economic Review, 136 (C), 2021.
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Kritiker von Fiskalregeln argumentieren, dass ein einge-
schrankter finanzieller Spielraum zu geringeren &ffent-
lichen Investitionen des Staates fiihre. Darauf wurde bei
derjingsten Reform der EU-Fiskalregeln reagiert, indem
Investitionsausgaben und Strukturreformen bei der Be-
urteilung der Haushaltspldne besonders berticksichtigt
werden. Empirisch jedoch zeigt sich kein Zusammenhang
zwischen fiskalischer Strenge und staatlicher Investiti-
onstétigkeit (Abbildung 1.10, Seite 31). Auch eine Meta-
studie auf Basis von 20 empirischen Arbeiten findet keine
systematische Evidenz.*? Die Einzelstudien zu den Auswir-
kungen von Ausgabenregeln, Regeln fiir einen ausgegli-
chenen Haushalt und Schuldenregeln auf nationaler und
auflokaler Ebene weisen freilich darauf hin, dass Fiskalre-
geln Ausnahmen fiir Krisenzeiten zulassen sollten. Trag-
fahige Staatsfinanzen sind zudem eine Voraussetzung,
um starke Schwankungen der 6ffentlichen Investitionen
in Zeiten von externen adversen Schocks zu verhindern.
So zeigte sich im Zuge der Weltfinanz- und europédischen
Staatsschuldenkrise, dass vor allem in Landern mit ho-
hem Schuldenstand die 6ffentlichen Investitionen stark
eingeschrankt wurden, wahrend sie in Lindern mit mitt-
lerem und niedrigem Schuldenstand nur wenig oder gar
nicht zurickgingen.

Konsolidierungsdruck durch hohere Zins-
lasten

Inder EU bzw.im Euroraum sind die Schuldenquoten von
2019 bis 2021 pandemiebedingt um rund 10 Prozentpunk-
te gestiegen (Abbildung 1.11, Seite 31). Bis zum Jahr 2023
verringerten sie sich hauptséchlich aus zwei Griinden
wieder: Zum einen erholte sich mit dem Ende der Pande-
mie die wirtschaftliche Aktivitat, zum anderen sorgte die
hohe Inflation dafiir, dass das nominale Bruttoinlandspro-
dukt im Nenner der Schuldenquote kraftig stieg.

Besonders stark gingen die Schuldenstandquoten in Por-
tugal und Griechenland zurtick, was sich bereits in den Ri-
sikoaufschlagen der Staatsanleihen dieser Lander nieder-
geschlagen zu haben scheint. Die Rendite auf 10-jahrige
griechische Staatsanleihen verzeichnete jahrelang einen
hoheren Risikoaufschlag als italienische Titel; mittlerweile
liegt ihr Risikoaufschlag mit 0,75 Prozentpunkten um 0,5
Prozentpunkte niedriger als der Italiens, und Risikoauf-
schldge portugiesischer Staatsanleihen verlief3en ihren
langjahrigen Gleichlauf mit denen spanischer Titel.

12 Blesse, S., Dorn, F, Lay, M: Do fiscal rules undermine public investments? A review of
empirical evidence, in: ifo working paper 393, 2023. Grosse-Steffen, C.; Pagenhardt,
L.; Rieth, M.: Committed to flexible fiscal rules, in: Banque de France Working Paper,
2021.

Abbildung 1.10

Veranderung der durchschnittlichen staat-
lichen Bruttoanlageinvestitionen und Verande-
rung des Standardised Fiscal Rules Index

Veranderung der durchschnittlichen 6ffentlichen
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*Die Verdnderung der offentlichen Bruttoanlageinvestitionen zeigt die durchschnittlichen staat-
lichen Bruttoanlageinvestitionen als Prozent des Bruttoinlandprodukts tiber einen Zeitraum
von funf Jahren nach einer Anderung des Standardised Fiscal Rules Index im Vergleich zu dem
Durchschnittswert der vorangegangenen fiinf Jahre.

Datensatz umfasst die Anderungen des Standardised Fiscal Rules Index fiir die 27 EU-Mitglieds
staaten Uber den Zeitraum 2000 bis 2018.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 1.11

Veranderung der Schuldenstandsquote
seit 2019
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Quellen: Europaische Kommission; Berechnungen der Institute.
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Die staatlichen Haushalte werden in der nachsten Zeit
durch den zunehmenden Gegenwind der Zinswende er-
fasst. In den vergangenen zehn Jahren kam von dieser
Seite teils erheblicher Riickenwind (Abbildung 1.12, Seite
32). Zwar fiihrte das héhere Zinsniveau schon im Jahr
2023 zu einem Anstieg der Zinsausgaben der Staaten,
aber nach und nach wird nun ein immer grofierer Teil des

Abbildung 112
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Schuldenstandes dem hoéheren Zinsniveau unterliegen.
Ein Vergleich der impliziten Verzinsung des Schulden-
standes mit dem Niveau der 10-jdhrigen Renditen im Fe-
bruar 2024 legt nahe, dass in den Landern noch ein gro-
Rerer Teil der Uberwélzung aussteht. Die Zinsausgaben
binden also einen immer grofieren Anteil der Staatsein-
nahmen (Abbildung 113, Seite 32).

ES NL GR PT

EEl 10-jahrige Anleihe

Der implizite Zins ergibt sich als Verhaltnis aus den Zinsausgaben der Staaten in den laufenden Jahren und den Bruttostaatsschulden aus dem jeweiligen Vorjahr. Der impli-
zite Zins fiir das Jahr 2025 entspricht der Prognose der Europaischen Kommission. Durchschnittliche Rendite der 10-jahrigen Staatsanleihen aus dem Februar 2024.

Quellen: Europaische Kommission; Eurostat.

Abbildung 113
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Das Zinsausgaben-Staatseinnahmen-Verhaltnis fiir das Jahr 2025 entspricht der Prognose der Europaischen Kommission. Das hypothetische langerfristige Zinsausgaben-
Staatseinnahmen-Verhdltnis basiert auf Berechnungnen der Institute mit der durchschnittlichen Rendite der 10-jahrigen Staatsanleihen aus dem Februar 2024.

Quellen: Europaische Kommission; Eurostat; Berechnungen der Institute.
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Kasten 11

Die reformierte Haushaltsiiberwa-
chung inder EU

Am 10. Februar 2024 haben der Europaische Rat und das
Européische Parlament eine vorldufige Einigung iiber die
Reform der Haushaltsiiberwachung in der EU vorgestellt.

Die bisherige Regelung unterscheidet zwischen einem
praventiven und einem korrektiven Arm der Haushalts-
uberwachung! Beim praventiven Arm steht die jahrliche
Abstimmung der Haushaltsentwiirfe der Mitgliedstaaten
mit der Kommission wahrend des Europdischen Semes-
ters im Vordergrund. Mafdgeblich ist dabei die Orientie-
rung am mittelfristigen Haushaltszeit ("medium term
objective - MTO"). Dieses stellt grundsétzlich eine Unter-
grenze fiir den strukturellen Finanzierungssaldo (in VGR-
Abgrenzung) in Hohe von -1 % in Relation zum Produk-
tionspotenzial dar. Fiir Lander, die die Zusatzklausel von
2012 ratifiziert haben und eine Schuldenstandsquote von
tiber 60 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt aufwei-
sen, betrdgt das MTO -0,5 %.

Sofern die Haushaltszahlen vom MTO abweichen, sind die
Mitgliedslander gehalten, den strukturellen Budgetsaldo
entlang eines Abbaupfads auf das MTO zu bringen. Die-
seristregelgebunden und héngt vom Schuldenstand und
der konjunkturellen Lage ab. Die geforderte Reduktion des
strukturellen Finanzierungsdefizits variiert in Schritten,
die zwischen 0 und mindestens 0,75 Prozentpunkten pro
Jahrliegen. Zusétzlich gibt es eine Ausgabenregel, die die
maximale Hohe der Ausgaben festlegt und die ebenfalls
vom Schuldenstand und der konjunkturellen Lage ab-
héngt. Es bestehen zudem gesonderte Regeln fiir inves-
tive Ausgaben, Strukturreformen und besondere 6kono-
mischen Herausforderungen.

Im korrektiven Arm ist die Kommission ex post verpflich-
tet, die fiskalische Situation zu untersuchen, wenn das Fi-
nanzierungsdefizit hoher war als 3 % des Bruttoinlands-
produkts, und zu priifen, ob der Bruttoschuldenstand
Uber 60 % lag und gegebenenfalls die 1/20-Regel verfehlt
wurde. Die 1/20-Regel besagt, dass jener Teil des Brutto-
schuldenstands, der 60 % iibersteigt, jedes Jahr um 1/20
reduziert werden muss. Als Ergebnis der Priifung kann
gegen das betreffende Mitgliedsland ein Defizitverfahren
eingeleitet werden.

Die neuen Regeln orientieren sich weiterhin an den Maas-

1 Europdische Kommission: Vade Mecum on the Stability and Growth Pact - 2019 Edi-
tion. European Economy Institutional Paper No. 101, Briissel. https://economy-finance.
ec.europa.eu/publications/vade-mecum-stability-and-growth-pact-2019-edition_en.

tricht-Kriterien von 3 % flir das Defizit und 60 % fir den
Bruttoschuldenstand.?® Auf Verfehlungen dieser Kenn-
zahlen sollen die Mitgliedsldnder in ihrer Haushaltspla-
nung weiterhin reagieren. Allerdings wird nun als Ziel fiir
den Finanzierungssaldo nicht mehr das MTO von -0,5 %
bzw. -1 % vorgegeben, um einen hinreichenden Sicher-
heitsabstand zu dem Defizit-Grenzwert von 3 % zu erlan-
gen, sondern ein strukturelles Defizit von 1,5 %. Zudem
soll die Berticksichtigung von Investitionsausgaben und
Strukturreformen bei der Beurteilung der Haushaltspla-
ne erweitert werden.

Fir die Beurteilung der Verschuldung (bisher im kor-
rektiven Arm) soll nicht mehr die 1/20-Regel angewandt
werden, sondern eine Schuldentragfahigkeitsanalyse. Ein
Abbau der Verschuldung in Héhe von mindestens einem
Prozentpunkt relativ zum Bruttoinlandsprodukt pro Jahr
ist dabei gefordert, wenn der Bruttoschuldenstand tiber
90 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegt. Betragt
die Schuldenquote zwischen 60 und 90 %, sind 0,5 Pro-
zentpunkte pro Jahr hinreichend. Insbesondere fiir hoch
verschuldete Landerist die neue Regelung deutlich einfa-
cher zu erfiillen als die 1/20 Regel: Bei einem Bruttoschul-
denstand von 120 % impliziert die 1/20 Regel z.B. einen
Anpassungsbedarf von drei Prozentpunkten gegentiiber
einem Prozentpunkt im neuen Verfahren.

Neben den Kennzahlen des Systems sollen auch die Ab-
laufe und die Bindungswirkung bei Kennzahlenverfeh-
lung tiberarbeitet werden. So sollen Vereinbarungen zwi-
schen der Kommission und den Mitgliedslandern tiber
einen Ausgabenpfad, der mit den genannten Vorgaben
planerisch tibereinstimmt, fiir vier Jahre getroffen wer-
den. Es wird zwar ein Kontrollkonto gefiihrt, doch dirften
insgesamt mehr Spielrdume bestehen als bei dem jahr-
lichen System des derzeit durchgefithrten Europaischen
Semesters.

Zudem soll die Kommission bei der Beurteilung der fis-
kalischen Situation landesspezifische Gegebenheiten
starker bertiicksichtigen. Durch einen intensiveren Di-
alog mit den Mitgliedslandern soll deren ,Ownership*
fir die vereinbarten Haushaltspfade gestarkt werden.

2 Europdisches Parlament: Deal on EU economic governance reform. Presse-
mitteilung vom 10.2.2024. https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-
room/20240205|PR17419/deal-on-eu-economic-governance-reform.

3 Rat der Europdischen Union: Uberpriifung der wirtschaftspolitischen Steuerung:
Rat und Parlament einig uber Reform der Haushaltsregeln. Pressemitteilung vom
10.2.2024. https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2024/02/10/
economic-governance-review-council-and-parliament-strike-deal-on-reform-of-fi-
scal-rules/.
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2. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

Uberblick

Die Wirtschaft in Deutschland ist angeschlagen. Eine bis
zuletzt zdhe konjunkturelle Schwichephase geht mit
schwindenden Wachstumskraften einher. In der lah-
menden gesamtwirtschaftlichen Entwicklung iiberlagern
sich somit konjunkturelle und strukturelle Faktoren. Zwar
durfte ab dem Frithjahr eine Erholung einsetzen, die Dy-
namik durfte aber insgesamt nicht allzu grof3 ausfallen.

Derzeit bewegt sich die Wirtschaftsleistung auf einem Ni-
veau, das kaum iiber dem vor der Pandemie liegt. Seitdem
tritt die Produktivitat auf der Stelle, und die inzwischen um
uber 600 000 hohere Zahl der Erwerbstétigen kompen-
siertim Wesentlichen nur die niedrigere durchschnittlich
geleistete Arbeitszeit. Hierbei spielt allerdings auch der
gegentiber dem Trend weiterhin stark erh6hte Kranken-
stand eine Rolle. Sofern sich dieser — wie von den Insti-
tuten unterstellt - bis zum Ende des kommenden Jahres
zurickbildet, steht wieder ein um 1,5 % hoheres Arbeits-
volumen zur Verfiigung.

Dasvon den Instituten im vergangenen Herbst bereits fiir

das Winterhalbjahr erwartete Anziehen der Wirtschafts-
leistung ist ausgeblieben (Kasten 2.1, Seite 57), auch

Tabelle 2.1

wenn sich der private Konsum als leicht stiitzend erwiesen
hat. Auf3en- wie binnenwirtschaftlich gab es mehr Gegen-
als Riickenwind (Tabelle 2.1, Seite 34). So sind die deut-
schen Ausfuhren gesunken, wihrend die weltwirtschaft-
liche Aktivitat bis zuletzt gestiegen ist. Dies liegt vor allem
daran, dass die fiir die deutschen Exportunternehmen be-
deutsame Nachfrage nach Investitions- und Vorleistungs-
glitern schwach blieb. Insbesondere bei energieintensiven
Gltern hat auch die preisliche Wettbewerbsfahigkeit ge-
litten, und Produktion ist ins Ausland abgewandert.

Noch etwas schwécher als erwartet zeigte sich zuletzt die
Bauaktivitat, insbesondere im Wohnbau. Die in den ver-
gangenen drei Jahren kraftig angeschwollenen Neubau-
preise lassen beim derzeitigen Zinsniveau nur noch sehr
wenige Projekte rentabel erscheinen. Deutlich eingetriibt
hat sich das Bild fiir die Ausriistungsinvestitionen, die bis
zum dritten Quartal 2023 - entgegen der stagnierenden
Konjunktur - aufwarts gerichtet blieben, im vierten Quar-
tal aber einbrachen. Offenbar wurden dort zunédchst noch
begonnene Projekte fertiggestellt und Auftrage abgearbei-
tet, die in der postpandemischen Phase infolge von Eng-
passen nicht bedient werden konnten.

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten

des Bruttoinlandsprodukts?
Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %

2023 2024 2025

| | [ | 1] | IV I | I | Il | v I | I | 1] | v

Private Konsumausgaben -0,6 0,2 -0,0 0,2 0,1 03 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2
Offentlicher Konsum -14 -0,2 11 0,3 0,3 0,2 0,2 03 0,4 0,2 0,2 0,3
Bauten 15 -0,5 -0,8 -1,7 -0,3 -0,3 0,2 0,5 0,4 03 0,4 0,4
Ausriistungen 19 0,8 14 -3,5 0,0 -0,2 0,6 0,8 0,9 11 1,2 13
Sonstige Anlagen -1,6 -0,0 03 0,7 -0,0 0,1 0,2 0,3 0,5 0,6 0,7 0,7
Vorratsinvestitionen? -0,5 0,5 -0,6 -0,1 -0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inldndische Verwendung -0,9 0,6 -0,4 -03 0,1 0,1 03 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
AuBenbeitrag? 1,0 -0,5 0,4 0,0 -0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Exporte -0,2 -0,9 -0,7 -16 01 03 08 08 08 08 08 08
Importe -2,2 0,1 -15 -1,7 0,2 0,3 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Bruttoinlandsprodukt 0,1 0,0 -0,0 -0,3 0,0 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3

" Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte.

2 Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2024: Prognose der Institute.
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Insgesamt haben sich die hohen Auftragsbestédnde in der
Industrie als weniger stabilisierend erwiesen, als von den
Instituten erwartet worden war. So sind zwar die ausge-
wiesenen Auftragsreichweiten weiterhin hoch, gleich-
zeitig sind aber die industriellen Produktionskapazitaten
unterausgelastet. Dies kann - neben unerfassten Stornie-
rungen - auf mangelnde Profitabilitdt der zuvor in erheb-
lichem Umfang hereingenommenen Auftrige hindeuten.
Auch gesamtwirtschaftlich sind infolge der seit fast zwei
Jahren stotternden Konjunktur die Produktionskapazi-
taten nunmehr merklich unterausgelastet (Abbildung
21, Seite 35). Die Differenz zwischen umfragebasier-
ten Auslastungsgraden und der von den Instituten ge-
schatzten Produktionsliicke hat sich deutlich zurtckge-
bildet. Die verbliebene Diskrepanz am aktuellen Rand ist
weitgehend durch den tiberhohten Krankenstand, der die
Produktionskapazitaten temporéar einschrankt, erklarbar.
Seit Mitte des vergangenen Jahres zeigen beide Mafie eine
ricklaufige Auslastung unterhalb des Normalniveaus an,
so dass seitdem substanziell von einer Konjunkturkrise
die Rede sein kann.

Zeitlich verzogert und in abgeschwéachter Form hat das
konjunkturelle Grundmuster, das die Institute im vergan-
genen Herbstgutachten gezeichnet hatten, im Prognose-
zeitraum weiterhin Bestand. Im laufenden Jahr avanciert
der private Konsum zur wichtigsten Triebkraft fir die
Konjunktur. Nachdem der ab Mitte 2021 einsetzende Teu-
erungsschub die Massenkaufkraft zwei Jahre lang dras-
tisch geschmalert hatte, steigen die real verfiigbaren Ein-
kommen nun wieder deutlich. Zum einen bildet sich der
kraftige Preisauftrieb weiter zuriick, zum anderen werden
nun mehr und mehr hohere Lohnabschliisse wirksam, die
zundchst nur verzogert an die hohe Geldentwertung an-
gepasst werden konnten. Zudem schligt auch bei den mo-
netdren Sozialleistungen in beiden Prognosejahren wie-
der ein deutliches reales Plus zu Buche, nachdem diese
in realer Rechnung im Vorjahr - nach zwei Minusjahren
in Folge - stagniert hatten. Damit flief3t insgesamt mehr
Kaufkraft an private Haushalte, die eine hohere Ausga-
benneigung haben.

Kaum verandert ist auch das Bild fiir die Bauinvestitionen,
die insbesondere unter dem sehr schwachen Wohnbau
leiden, der erst in der zweiten Hélfte des Prognosezeit-
raums - nach dann vier riicklaufigen Jahren in Folge — nur
langsam und auf diirftigem Niveau expandieren durfte.
Deutlich abwarts revidiert ist nun aber der Ausblick fir die
Unternehmensinvestitionen. Nicht nur der Wirtschafts-
bau geht durch ein tieferes Tal, auch die Ausristungsin-
vestitionen expandieren zunédchst deutlich schwicher und
auf niedrigem Niveau; auch deshalb, weil die fortwédhren-
de Unsicherheit tiber die Wirtschaftspolitik den Attentis-
mus unter den Unternehmen néhrt. Eine durchgreifen-
de Verbesserung des Investitionsklimas ist daher nicht in
Sicht. So bewegen sich die Unternehmensinvestitionen
trotz der erwarteten Belebung im kommenden Jahr dann
auf dem Niveau des Jahres 2017.

Abbildung 2.1

Kapazitatsauslastung
In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert) bzw. %

-10

-12-

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

mmm Abweichung des Bruttoinlandsprodukts vom Produktionspotenzial

- jfo Kapazitdtsauslastung Gesamtwirtschaft

Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung;
Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2024: Prognose der Institute.
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Prognose

Tabelle 2.2

Beitrage zur Veranderung des Brutto-
inlandsprodukts
Preisbereinigt, in Prozentpunkten

Wachstumsbeitrage WLT}?;I:zesrlfei?tiggeé
2023 | 2024 | 2025 | 2023 | 2024 | 2025
Konsumausgaben 07 08 09 |-03 07 06
Private Haushalte -0,4 0,5 0,7 | -0,0 0,4 0,4
Staat 03 03 03 |-02 03 02
Bruttoanlageinvestitionen -01 -03 0,4 01 -02 0,2
Bauten -0,3 -0,3 0,1
Ausriistungen 02 -01 0,2
Sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1
Vorratsveranderungen 00 -03 -00 01 -03 -01
Inlandische Verwendung -0,9 0,1 13 | -0,2 0,3 0,8
AuRenbeitrag 06 -00 0,1
Exporte 11 -05 14 | -01 -01 06
Importe 1,7 05 -13
Bruttoinlandsprodukt? -0,3 0,1 14 | -03 0,1 14

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2024 bis 2025: Prognose
der Institute.
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Tabelle 2.3

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Nach wie vor gehen die Institute davon aus, dass sich das
Verhéltnis aus Welthandel und Weltproduktion allmé&hlich
normalisiert. Im Zuge eines wieder starkeren Gleichlaufs
sollten sich auch fiir deutsche Exporteure die Absatzaus-
sichten aufhellen, insbesondere in den fiir sie bedeutsa-
men Glterkategorien. Impulse fiir die Konjunktur sind
von dieser Seite aber nicht vor Mitte des laufenden Jahres
zu erwarten. Wahrend in diesem Jahr die konsumbezo-

Abbildung 2.2

Bruttoinlandsprodukt

Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Veranderung gegeniiber

Volumenangaben in Mrd. Euro dem Vorquartal in %

849 r 2,5

841 4 - 2,0

833 - 1,5

825 - 1,0

817 A - 0,5

809 A 0,0

801 A --0,5

793 --1,0

Prognose

785 - --1,5

2021 2022 2023 2024 2025

= Volumen
mm Laufende Rate (rechte Skala)

— Jahresdurchschnitt’

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2024:

Prognose der Institute.
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Statistische Komponenten der Veranderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts
Preisbereinigt, in %

202 | 203 | 20 | 202
Statistischer Uberhang! 09 -0,2 -0,2 05
Jahresverlaufsrate? 0,8 -0,2 1,0 1,5
Durchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 19 -0,1 0,2 15
Kalendereffekt? -0,1 -0,2 0,0 -0,1
Durchschnittliche Veranderung 18 -0,3 0,1 1,4

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

2 Preis-, saison- und kalenderbereinigtes BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal
des Vorjahres.

31n % des preishereinigten BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2025: Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2024
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genen Auftriebskrafte dominieren, tragt im kommenden
Jahr vermehrt das Auslandsgeschaft die Konjunktur (Ta-
belle 2.2, Seite 35).

Die Fehlbetrdge im gesamtstaatlichen Haushalt gehen in
Relation zur Wirtschaftsleistung von 2,1 % im Vorjahr auf
1,6 % (2024) und 1,2 % (2025) zurtick. Die Einnahmenquote
der 6ffentlichen Hand erreicht in den beiden Prognose-
jahren mit 47,5 % und 48,4 % jeweils gesamtdeutsche Re-
kordwerte. Gemessen sowohl an den von den Instituten
unterstellten finanzpolitischen Mafinahmen als auch an
der Verdnderung des strukturellen Primédrsaldos wirkt die
Finanzpolitik im laufenden Jahr kontraktiv und im kom-
menden Jahr nahezu neutral. Die Geldpolitik diirfte trotz
des zur Mitte des laufenden Jahres einsetzenden Zinssen-
kungspfades zundchst weiterhin ddmpfend wirken, da die
Nominalzinsen voraussichtlich kaum stéarker sinken als
der Preisauftrieb.

Alles in allem revidieren die Institute ihre Prognose fiir
die Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts im laufen-
den Jahr gegentiiber ihrem Herbstgutachten deutlich um
1,2 Prozentpunkte nach unten auf nunmehr 0,1 % (Abbil-
dung 2.2, Seite 36). Die Prognose fir die Rate im kom-
menden Jahr bleibt mit 1,4 % nahezu unverandert (Riick-
nahme um 0,1 Prozentpunkte), geht aber mit einem um
uber 30 Mrd. Euro geringeren Volumen der Wirtschafts-
leistung einher.! Die Werte fiir die jahresdurchschnittliche
Veranderung Uberzeichnen allerdings die Unterschiede
in der konjunkturellen Dynamik beider Jahre, die aus-
weislich der jeweiligen Verlaufsraten mit 1,0 % und 1,5 %
weniger ausgepragt sind (Tabelle 2.3, Seite 36). Gleich-
wohl verlagert sich die Erholung nunmehr starker in das
kommende Jahr.

Die Phase sehr hoher Teuerungsraten ist seit Mitte des
vergangenen Jahres ausgestanden. Bei riicklaufigen Prei-
sen fur Energierohstoffe préagt vor allem der heimische
Preisauftrieb das Inflationsgeschehen im Prognosezeit-
raum. Kennzeichnend durfte zunéchst ein tiberdurch-
schnittlicher Anstieg der Dienstleistungspreise bleiben,
da diese zuvor deutlich hinter dem allgemeinen Preisauf-
trieb zurtickgeblieben waren und sich nun nach und nach
die knappheitsgerechten Preisrelationen wieder einstel-
len. Zudem machen sich steuerliche Anderungen (Um-
satzsteuer auf Gas und in der Gastronomie, CO,-Abgabe)
und wegfallende Subventionen (Netzentgelte, Energie-
preisbremsen) preiserh6hend bemerkbar. Insgesamt er-
warten die Institute einen Anstieg der Verbraucherpreise
um 2,3 % im laufenden und um1,8 % im kommenden Jahr
(Tabelle 2.4, Seite 37). Bereinigt um den ddmpfenden
Effekt der Energiepreise ergeben sich Kerninflationsraten
von 2,8 % (2024) und 2,3 % (2025).

Die insgesamt robuste Entwicklung am Arbeitsmarkt
wirkt konjunkturstabilisierend, insbesondere mit Blick auf

1 Die 68 %-Prognoseintervalle auf Basis der historischen Prognosefehler der Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose reichen von -0,6 % bis 0,8 % im Jahr 2024 und von
-0,9 % bis 3,7 % im Jahr 2025.
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den privaten Konsum. Nicht nur steigen die Lohne nun-
mehr wieder stdrker als die Verbraucherpreise, sondern
auch die Beschéftigung zeigt sich trotz der schwachen
Konjunktur insgesamt weiterhin fest, wobei wegfallende
Arbeitsplitze im Verarbeitenden Gewerbe zuletzt durch
einen Beschéftigungsaufbau in den Dienstleistungsbe-
reichen iberkompensiert wurden. Gesamtwirtschaftlich
ist bedeutsam, dass die realen Lohnstlickkosten zwar im
Zuge der Lohnanpassungen wieder deutlich zunehmen,
uber den gesamten Prognosezeitraum hinweg aber be-
schaftigungsfreundlich bleiben. Imlaufenden Jahr dirfte
die Zahl der Erwerbspersonen sogar noch etwas steigen,
bevor dann im kommenden Jahr allméahlich der demo-
grafisch bedingte Riickgang einsetzt. Die Arbeitslosigkeit
durfte nur noch geringfligig steigen und bereits ab dem
Frihjahr wieder sinken. Die Effektivverdienste werden
in den Jahren 2024 und 2025 voraussichtlich um 4,6 %
bzw. 3,4 % zulegen. Damit nehmen die Realléhne iber
den gesamten Prognosezeitraum zu und holen die Ver-
luste aus dem Jahr 2022 und dem ersten Halbjahr 2023
langsam wieder auf. Das Niveau von Ende 2021 - also vor
dem drastischen Inflationsschub - wird aber voraussicht-
lich erstim zweiten Quartal 2025 erreicht. Ausgesprochen
schwach bleibt die Entwicklung der Arbeitsproduktivitat,
die nach dem deutlichen Riickgang im vergangenen Jahr
imlaufenden Jahr nochmals nachgeben durfte. Ein Grund
hierfiir konnten qualifikatorische Mismatch-Probleme am
Arbeitsmarkt sein. Diese wiirden zugleich erklédren, wes-
halb die Unternehmen trotz schwacher Auftragslage wei-
terhin in hohem Maf3e iber mangelnde Arbeitskréfte als
Produktionshemmnis klagen.

Risiken

Beider Einschatzung der Expansionsspielraume orientie-
ren sich die Institute am gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionspotenzial (Kapitel 3). Hierbei besteht eine erhebliche
Schéatzunsicherheit. Insbesondere kann das zugrunde-
liegende Verfahren strukturelle Briiche hinsichtlich der
Marktfahigkeit bestehender Produktionsstrukturen nur
verzogert erkennen - und zwar dadurch, dass die reali-
sierte Wirtschaftsleistung tiber einen langeren Zeitraum
hinter dem zurtickbleibt, was ohne grofiere Strukturpro-
bleme zu erwarten ware. Beschleunigt sich der Struktur-
wandel, so geht dies typischerweise mit einem zwischen-
zeitlich geringeren Produktionspotenzial einher, weil sich
neue Produktionsstrukturen langsamer aufbauenlassen,
als bisherige obsolet werden. Nur in der langeren Frist
konnen diese Diskrepanzen nach und nach durch eine
Reallokation der Produktionsfaktoren behoben werden.
Sind die Produktivitatsprobleme regulatorisch bedingt
- etwa, weil blirokratische Lasten Arbeitskrafte binden
oder mangelnde Technologieoffenheit Innovationen ver-
hindert -, so vollzieht sich die entsprechende Politikkor-
rektur zumeist auch nur in der ldngeren Frist, weil sich
flir ein Umsteuern zunéchst ein grofderer Problemdruck
aufbauen muss.

Tabelle 2.4

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2021 | 202 | 2003 | 2024 | 2025

Bruttoinlandsprodukt? 3.2 18 -0,3 0,1 1,4
Erwerbstatige? (1000 Personen) 44984 45596 45933 46117 46123
Arbeitslose (1000 Personen) 2613 2418 2609 2694 2581
Arbeitslosenquote BA? (in %) 5,7 53 5,7 58 55
Verbraucherpreise* 31 6,9 59 23 18
Lohnstiickkosten*s 0,0 35 6,7 5,0 2,0
Finanzierungssaldo des Staates®

In Mrd. Euro -1297 969 -874 67,2 -529

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -3,6 -25 -2,1 -1,6 -1,2
Leistungsbilanzsaldo

In Mrd. Euro 2635 1646 2431 2702 2831

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 73 42 59 6,4 6,5

' 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;
2024 bis 2025: Prognose der Institute.
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Seit dem Jahr 2019 haben die Institute ihre Einschitzung
uber die Entwicklung des Produktionspotenzials - also
die bei Normalauslastung mogliche Wirtschaftsleis-
tung - mehrfach erheblich zuriickgenommen. So liegt
nunmehr der fur das laufende Jahr geschitzte Wert um
2,2 % unter dem Niveau, das vor funf Jahren fiir dieses
Jahr erwartet wurde (Abbildung 2.3, Seite 37). Mit dem

Abbildung 2.3

Revisionen des Produktionspotenzials nach
modifizierter EU-Methode (MODEM)

Fruhjahrsprognosen, in Mrd. Euro
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" Herbstprognose aufgrund eines Strukturbruchs nach dem Friihjahr 2019.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion der Institute.
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insgesamt niedrigeren Potenzialpfad fallen auch die Ex-
pansionsspielraume Kkleiner aus. Die Unsicherheit tiber
das Potenzialniveau geht somit unmittelbar mit Risiken
uber den weiteren Konjunkturverlauf einher, wobei der-
zeit mehr Griinde fiir ein Uber- als ein Unterschitzen der
Produktionsméglichkeiten in der mittleren Frist sprechen.

So geht mit der Dekarbonisierungspolitik ein erheblicher
Transformationsprozess einher, im Zuge dessen nicht nur
die Energieversorgung, sondern auch dartiber hinaus weite
Teile der Produktionsstrukturen umgestellt werden miis-
sen. Dies dimpft gegeniiber dem vom Potenzialschatzver-
fahren ausgewiesenen Niveau die Produktionsmoglichkei-
ten, wie die Institute in fritheren Gutachten gezeigt haben,
wobei das Ausmafs der Effekte hochgradig unsicherist.2 Zu-
dem héngen die Effekte stark davon ab, ob die internationa-
le Politikkoordinierung zur Begrenzung von Treibhausgas-
emissionen gelingt. Diesbeziiglich steht ein verlasslicher
internationaler Regulierungsrahmen weiterhin aus. Damit
steigt das Risiko, sich hierzulande mit emissionsdampfen-
den Investitionen zu binden, und der Anreiz fiir Regulie-
rungsarbitrage nimmt zu, indem Produktion ins Ausland
verlagert wird. Dem konnten Innovationen gegentiberste-
hen, die neue Wachstumschancen bieten.

Auch mit Blick auf strukturelle Verdnderungen im Zuge
der demografischen Entwicklung bestehen bedeutsame
Risiken. Zwar erfasst das Potenzialschétzverfahren die
absehbare Entwicklung des Arbeitsvolumens, nicht aber
dessen Zusammensetzung. In dem Maf3e, wie diese sich
schneller verandert als im Stiitzzeitraum, bleiben ent-
sprechende Produktivitdtseffekte aufden vor, zumal dann,
wenn die Effekte nichtlinear sind. So diirfte eine insge-
samt dltere Erwerbsbevolkerung technischen Fortschritt
weniger durchgreifend adaptieren als eine jingere. Auch
wandern bislang anteilig weniger Hoherqualifizierte zu,
als aus dem Erwerbsleben ausscheiden. Im Ergebnis diirf-
te sich die Mismatch-Problematik am Arbeitsmarkt wei-
ter verschirfen (Schwerpunktthema, Seite 71). In dem
Maf3e, wie seitens der Politik die Folgen des demografi-
schen Wandels im gesetzlichen Alterssicherungssystem
starker zu Lasten der aktiven Erwerbstétigen abgefangen
werden sollen, diirfte zudem der Anreiz fiir qualifizierte
Zuwanderung fur sich genommen weiter sinken.

Ferner erfordert die tiber Jahrzehnte vernachlassigte 6f-
fentliche Infrastruktur - insbesondere mit Blick auf das
Strafden- und Schienennetz - in den kommenden Jahren
vermehrte Instandhaltungsinvestitionen. Wahrend der
nun nachzuholenden Sanierungsmafinahmen sinken
aber die Transportkapazitdten der entsprechenden Ver-
kehrsnetze trotz des rechnerisch ausgewiesenen héhe-
ren gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks, der erst spater
potenzialwirksam werden wird.

[}

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Von der Pandemie zur Energiekrise - Wirt-
schaft und Politik im Dauerstress, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2022, Kapitel

5: Effekte der Dekarbonisierung auf das Produktionspotenzial, Kiel; Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Unsicherheit hoch, Ge-
meinschaftsdiagnose Herbst 2023, Kapitel 5: Zur Bedeutung der Investitionen fiir das
Potenzialwachstum in Deutschland, Halle (Saale).
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Unklar ist auch, wie sehr eine steigende Regulierungs-
dichte - etwa zunehmende Berichtspflichten fiir Nach-
haltigkeitskriterien, Lieferketteniiberwachung und Ta-
xonomie-Vorgaben - auf die gesamtwirtschaftliche
Leistungsfahigkeit durchschlagt. Wie bei anderen wich-
tigen Standortfaktoren - etwa den Energiekosten - ist
hierfiir nicht nur die zeitliche Entwicklung hierzulande
bzw. im europdischen Binnenmarkt ausschlaggebend,
sondern die Entwicklung relativ zu den Bedingungen in
der ubrigen Welt.

Neben all diesen schwer zu quantifizierenden Einfliissen
auf das Produktionspotenzial bestehen konjunkturelle Ri-
siken. Aufenwirtschaftlich ist die Gefahr eskalierender
Konflikte weiterhin virulent, wahrend die Aussichten auf
eine Befriedung der bestehenden kriegerischen Ausein-
andersetzungen derzeit gering erscheinen. Ebenso ist das
Risiko neuer protektionistischer Wellen - etwa nach den
Prasidentschaftswahlen in den USA - grofier als die Chan-
ce auf mehr Freihandel. Insbesondere konnte die Ausfuhr
bestimmter Rohstoffe aus industriepolitischen Motiven
vermehrt zum Spielball des Protektionismus werden.

Binnenwirtschaftlich ist unsicher, ob sich die hohen
Krankenstdnde wie unterstellt im Verlauf des Prognose-
zeitraums zuruckbilden. Gelingt dies schneller, kénnten
Engpésse am Arbeitsmarkt schneller tiberwunden wer-
denund so frither mehr wirtschaftliche Dynamik entste-
hen. Freilich ist auch denkbar, dass die erhohten Kran-
kenstédnde noch langer andauern als in dieser Prognose
angenommen.

Der hohe Auftragsbestand in der Industrie ist bislang nicht
im erwarteten Mafie produktionswirksam geworden. Soll-
ten von dieser Seite doch noch starkere Impulse ausge-
hen, konnte die Erholung etwas rascher einsetzen bzw.
starker ausfallen als hier unterstellt.

Schliefdlich lastet die Politikunsicherheit weiterhin auf
der Investitionstatigkeit. Sollte rasch Klarheit tiber den
wirtschaftspolitischen Kurs herrschen, konnte sich der
Attentismus bei den Unternehmen abschwichen und die
Investitionstatigkeit schneller Tritt fassen.

Gegenwind von den Finanzierungsbedin-
gungen flaut allmahlich ab

Die Geldpolitik wirkt aktuell restriktiv. Seit Juli 2022 hat
die EZB ihre Leitzinsen um 4,5 Prozentpunkte angeho-
ben. Gleichzeitig waren die Inflationserwartungen im Jah-
resverlauf 2023 wieder riickldufig, so dass auch die Real-
zinsen gestiegen sind und sich der Restriktionsgrad der
Geldpolitik erhéht hat. Die Finanzierungsbedingungen auf
den Kredit- und Kapitalmérkten bleiben weiterhin ange-
spannt. Nach derlangen Niedrigzinsphase war die Rendite
fir 10-jahrige Bundesanleihen zundchst von -0,4 % Ende
2021 auf 2,8 % im Oktober 2023 gestiegen. Dieses Niveau
verzeichnete sie zuletzt im Jahr 2011. Bis Dezember fiel
sie vor dem Hintergrund von Erwartungen an frithe Zins-
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senkungen dies- und jenseits des Atlantiks auf 2,1 %. Seit
Jahresbeginn ist sie wieder aufwartsgerichtet und lag im
Februar bei 2,3 %. Renditen auf Unternehmensanleihen
folgten der Dynamik der Bundesanleihen und der Risiko-
aufschlag ist derzeit niedrig. Kreditzinsen fur den Privat-
sektor erreichten zuletzt ein Zinsplateau.

Im Zuge der geldpolitischen Straffung ist das Neukredit-
geschaft fiir Wohnungsbaukredite eingebrochen. Die Kre-
ditbestdnde des Privatsektors stagnieren seit geraumer
Zeit weitgehend. Laut der Umfrage zum Kreditgeschaft
scheint die Kreditnachfrage allmé&hlich ihren Boden zu
finden. Bei Unternehmenskrediten ist der Riickgang auf
einen geringeren Bedarf an Anlageinvestitionen und das
hohe allgemeine Zinsniveau zurtiickzuftiihren. Die Finan-
zierung von Lagerhaltung und Betriebsmitteln hatte die
Kreditnachfrage noch bis in das erste Quartal 2023 ge-
stiitzt, trug jedoch seitdem leicht negativ zur Kreditnach-
frage bei. Die Banken geben an, dass die Aussichten wei-
terhin geddmpft bleiben und rechnen mit einem weiteren
leichten Riickgang der Kreditnachfrage im ersten Quartal
2024. Lediglich bei Wohnungsbaukrediten wird mit einer
leichten Belebung gerechnet. Angebotsseitig wurden bei
Unternehmenskrediten die Bedingungen weiter gestraftt,
was angesichts der schwachen konjunkturellen Lage einer
hoheren Risikoeinschétzung seitens der Banken geschul-
detist. Aufgrund von regulatorischen Anforderungen stel-
len sie weitere Straffungen auch in anderen Bereichen in
Aussicht.

Die Institute erwarten, dass die kurzfristigen Kreditzinsen
zusammen mit den Leitzinsen sinken, die voraussichtlich
ab der Mitte des laufenden Jahres nach und nach zuriick-
gefithrt werden (Tabelle 2.5, Seite 39). Der Restriktions-
grad der Geldpolitik diirfte somit allmé&hlich abnehmen.
Die Zinsen fiir ldngerfristige Kredite diirften hingegen
im Einklang mit den Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
weitgehend unverandert bleiben, da hier der erwartete
Riickgang der Kurzfristzinsen grofdtenteils bereits einge-
preist sein diirfte. Infolge gesunkener Immobilienpreise
und steigender Einkommen sollte sich die Kreditvergabe
fir Hauskaufe allméhlich beleben. Auch die Unterneh-
menskreditvergabe dirfte im Zuge der sich aufhellenden
Konjunktur leicht zulegen.

Finanzpolitik bremst im Prognosezeitraum

Die Finanzpolitik in Deutschland schwenkt im laufenden
Jahr auf einen restriktiven Kurs ein. Auf der staatlichen
Einnahmeseite wirkt zwar das Inflationsausgleichsgesetz
durch erhdhte Freibetrage und nochmals angepasste Ta-
rifeckwerte bei der Einkommensteuer entlastend (Tabelle
2.6, Seite 40). Zudem wird die Stromsteuer fiir Unter-
nehmen des Produzierenden Gewerbes gesenkt. Diverse
andere Steuerrechtsanderungen fithren jedoch zu staat-
lichen Mehreinnahmen. Zu nennenist hier das Auslaufen
der temporaren Senkung des Umsatzsteuersatzes in der
Gastronomie und auf Erdgas. Auch gehen die Institute da-
von aus, dass im laufenden Jahr weniger steuer- und ab-

Tabelle 2.5

Annahmen der Prognose

Jahresdurchschnitte

202 | 2023 | 200 | 2025
Strompreis Euro/MWh (Phelix) 2464 987 687 771
Gaspreis Euro/MWh (TTF) 1225 40,7 275 303
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 1008 825 80,7 755
Welthandel 33 -19 1,3 2,2
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,05 1,08 1,09 1,09
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 250 450 290 2,15

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

Quellen: LSEG Datastream; Eurostat; Europdische Zentralbank; CPB;
2024 bis 2025: Prognosen und Annahmen der Institute.
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gabenfreie Inflationsausgleichspramien gezahlt werden
als im Vorjahr. Schliefdlich werden die Luftverkehrsteuer,
die Lkw-Maut und die CO,-Abgabe angehoben. Bei den
Beitragseinnahmen wirkt ein hoherer Beitragssatz zur
Pflegeversicherung ab dem 1. Juli 2023 im laufenden Jahr
noch nach, und der durchschnittlich erhobene Zusatzbei-
trag zur gesetzlichen Krankenversicherung liegt im Jahr
2024 um knapp 0,2 Prozentpunkte hoher als im Vorjahr.

Auf der Ausgabeseite entfallen im Jahr 2024 diverse
Mafinahmen, die zur Abfederung der Folgen des krafti-
gen Anstiegs der Energiepreise fur private Haushalte und
Unternehmen ergriffen worden waren. Dazu zdhlen die
Strom- und die Gaspreisbremse, finanzielle Hilfen fiir
Krankenhduser und Pflegeeinrichtungen sowie Einmal-
zahlungen an Studierende und Unternehmen. Hingegen
durften die 6ffentlichen Verteidigungsausgaben im Rah-
men des Sondervermdgens Bundeswehr weiter steigen.
Gleiches gilt fiir Investitionen in die Verkehrsinfrastruk-
tur und den Klimaschutz. Auch die Wohngeldreform, das
49-Euro-Ticket und zusétzliche Férderprogramme fiir den
(sozialen) Wohnbau fithren im Jahr 2024 zu staatlichen
Mehrausgaben. Alles in allem resultiert dennoch ein re-
striktiver Effekt aus den finanzpolitischen Mafdinahmen,
der sich auf 0,7 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
belduft.

ImJahr 2025 diirfte die Finanzpolitik nach jetzigem Stand
nahezu neutral ausgerichtet sein. Nachfrageddmpfend
wirkt dann vor allem der Wegfall der Inflationsaus-
gleichspramie. Auch die CO;-Abgabe wird weiter ange-
hoben. Zudem fithrt das Absenken der Agrardieselbeihilfe
ab dem Jahr 2025 zu Mehreinnahmen. Auf der Ausgabe-
seite diirften im Jahr 2025 die Mittel zur Forderung des
Klimaschutzes aus dem Klima- und Transformations-
fonds (KTF) geringer ausfallen. Expansiv wirken dagegen
die verfassungsrechtlich gebotene Anhebung der Freibe-
trage bei der Einkommensteuer sowie in geringem Maf3e
das Wachstumschancengesetz, dessen Inkrafttreten fur
das Jahr 2025 unterstellt ist. Zudem duirften die Verteidi-
gungsausgaben auch im Jahr 2025 nochmals ausgeweitet
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Tabelle 2.6

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

2024 | 2025
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Wegfall der Begiinstigung von Agrardiesel - 0,2
Tarifanpassung 2023 (Inflationsausgleichsgesetz) -14,7 -2,8
Anhebung Grundfreibetrag 2024 -2,0 -
Ausgleich kalte Progression 2025 - -4,0
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 3,2 5,2
Erhohung der Luftverkehrsabgabe 0,4 0,2
Absenkung der Stromsteuer -33 -
Umsatzsteuersenkung auf Gas [ 0,8
Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie 29 0,4
Anhebung der Tabaksteuer - 0,9
Einnahmen Emissionshandel (BEHG) 45 3,0
Wegfall Spitzenausgleich Stromsteuer 15 -
Erhohung Rundfunkbeitrag = =
Jahressteuergesetz 2022 0,2 1,0
Degressive AfA (Zweites Corona-Steuerhilfegesetz) 3,8 3,2
Anhebung LKW-Maut 7,0 -
Wachstumschancengesetz -1,0 -1,0
Zukunftsfinanzierungsgesetz -0,6 -0,3
Gewinnabschopfung bei Stromproduzenten -0,4 -
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -0,5 -0,8
Einnahmen der Sozialversicherungen
ErhGhung durchschnittlicher Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung 2,5 -
ErhGhung Beitragssatz in der gesetzlichen Pflegeversicherung um 0,35 Prozentpunkte zum 1. Juli 2023 34 -
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 42 8,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Startchancenprogramm fiir Schulen -0,5 -0,5
Strom- und Gaspreisbremsen, Stabilisierung der Ubertragungsnetzentgelte 30,0 -
Auslaufen der Kaufpramie fiir E-Autos 2,6 -
Hilfen fiir Krankenh@user und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise) 6,0 -
Einfiihrung Biirgergeld -0,2 -
Kiirzungen beim Biirgergeld 03 -
Corona-Ausgaben 15 -
Erhohung Kindergeld 15 =
Anderungen beim BafoG -0,1 -0,2
Wohngeldreform -1,1 -
49-Euro-Ticket -1,0 -
Eigenkapitalzuschiisse fiir die Deutsche Bahn -4,0 -
Einmalzahlungen an Rentner und Studierende 15 -
Zusatzliche Ausgaben des KTF -17,0 3,0
Mehrausgaben fiir Verteidigung -6,0 -6,0
Zuschuss fiir Unternehmen mit hohen Zusatzkosten aufgrund gestiegener Erdgas- und Strompreise 2,0 0,0
Unterstiitzungsleistungen Ukraine -2,1 -
Zusatzliche finanzielle Unterstiitzung fiir sozialen Wohnungsbau -1,4 -
Kindergrundsicherung - -2,k
KonsolidierungsmaBnahmen des Bundes 1,5 -
Ausgaben der Sozialversicherungen
Anpassung der Renten Ost -0,4 =
Grundrente -0,2 -0,1
MaBnahmen im Bereich Gesundheit -1,0 -
MaRnahmen im Pflegebereich - -1,0
Insgesamt 275 72
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % 0,7 0,2

T 0hne makrookonomische Riickwirkungen.

2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

3 u.a. Zweites Familienentlastungsgesetz, Drittes bzw. Viertes Corona-Steuerhilfegesetz, Jahressteuergesetz 2020, Gesundheitsversorgungsweiterentwicklungsgesetz, Investmentsteuer-
reformgesetz, Gesetz zur Modernisierung des Korperschaftsteuerrechts, Mindereinnahmen durch steigende Abzugsfahigkeit von Rentenversicherungsbeitragen.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
© GD Frithjahr 2024
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werden. Schliefilich gehen auch Mafinahmen im Pflege-
bereich sowie die Einfiihrung der Kindergrundsicherung
zum 1. Januar 2025 mit staatlichen Mehrausgaben einher.
Insgesamt ergibt sich im kommenden Jahr aus den finanz-
politischen Mafdinahmen ein leicht restriktiver Effekt in
Hohe von 0,2 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Die Entwicklung im Einzelnen
Aufdenhandel: Erholung in Sicht

Der Aufdenhandel stand im vergangenen Jahrim Zeichen
der schwachelnden globalen Industrie: So gaben die Aus-
fuhren finf Quartale in Folge nach, wobei insbesonde-
re die weltweit geddmpfte Nachfrage nach Investitions-
und Vorleistungsgiitern ausschlaggebend war. Regional
betrachtet sanken die Warenausfuhren in alle wichtigen
Handelspartnerldnder mit Ausnahme der Vereinigten
Staaten und Grofbritanniens. Besonders stark waren die
Ruickginge bei den Exporten in den Euroraum und nach
China (Abbildung 2.5, Seite 42).

Noch stérker als die Exporte gaben im Jahr 2023 die Im-
porte nach. Hier haben insbesondere die Warenimporte
abgenommen, wihrend die Dienstleistungen die Einfuh-
ren stiitzen konnten. Nach Glitergruppen betrachtet bietet
sich ein dhnliches Bild wie bei den Ausfuhren: Die Einfuhr
von Vorleistungsprodukten insbesondere der chemischen
sowie der Metallindustrie ging zurtick, Konsumgiiter hin-
gegen wurden etwas starker eingefiihrt.

Seit iber einem Jahr haben sich die deutschen Waren-

exporte von der Wirtschaftsleistung in der tibrigen Welt
entkoppelt (Abbildung 24, Seite 41). Wihrend das

Abbildung 2.4

Bruttoinlandsprodukt in den auswartigen Absatzmaérk-
ten kontinuierlich expandierte, gingen die deutschen
Warenverkdufe dorthin zurtick. Maf3geblich hierfir ist
zum einen die weltweit insgesamt gedampfte Nachfra-
ge nach Investitions- und Vorleistungsgiitern, die fur die
deutschen Exporteure besonders bedeutsam sind. Dem-
gegeniiber haben sie bei Konsumgiitern, die im vergan-
genen Jahr verstarkt gehandelt wurden, eine schwéchere
Position. Im Gegensatz zum Bruttoinlandsprodukt war die
zusammengefasste Industrieproduktion in den Abneh-
merldndern abwartsgerichtet. Zum anderen diirfte sich
in den energieintensiven Industriezweigen der kosten-
seitige Wettbewerbsnachteil und der damit verbundene
Abbau von Produktionskapazitdten verstarkt bemerkbar
gemachthaben. Der seit nunmehr fiinf Quartalen andau-
ernde Riickgang der Warenausfuhren ist mafdgeblich auf
die energieintensiven Bereiche zurtickzufiihren.

Mit der Belebung der Weltwirtschaft dirften die deut-
schen Exporte in der ersten Jahreshélfte moderat zulegen,
zumal strukturelle Anpassungen - wie Verlagerungen von
energieintensiven Produktionszweigen - annahmegemaf3
weitestgehend abgeschlossen sind. Hierflir spricht zu-
mindest, dass sich der Abwartstrend bei der energiein-
tensiven Produktion in den vergangenen Monaten spiir-
bar abgeschwacht hat. Im laufenden Quartal diirften die
Exporte um 0,1 % gestiegen sein und damit in etwa auf
dem Niveau des Jahres 2021liegen. Darauf deuten neben
aufgehellten Stimmungsindikatoren die sehr kraftigen
Zuwachse des Spezialhandels im Januar hin, die allerdings
zum Teil auf Grof3auftrdge im Sonstigen Fahrzeugbau zu-
ruckzufiihren sind. Ab der zweiten Jahreshalfte diirfte die
weltweite Nachfrage nach Investitionsgiitern anziehen
und zu einer weiteren Normalisierung der deutschen Wa-

Warenexporte und weltwirtschaftliche Aktivitat
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Abbildung 2.5

Auflenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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" Polen, Ungarn, Tschechien, Bulgarien, Danemark, 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.
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renausfuhren fithren. Alles in allem diirften die Ausfuhren
im laufenden Jahr um 1,0 % sinken und im kommenden
Jahrum 3,1 % zulegen (Abbildung 2.6, Seite 43).

Die Importe diirften im Auftaktquartal des laufenden Jah-
res um 0,2 % gestiegen sein. Gestiitzt wurden sie dabei
insbesondere von den Dienstleistungen (mit einer Rate
von 0,5 %), wahrend die Warenimporte um lediglich 0,1 %
zugelegt haben dirften. Darauf weisen insbesondere
der stabile Reiseverkehr, die zuletzt leicht verbesserten
Stimmungsindikatoren und der Zuwachs des monatli-
chen Spezialhandels hin. Im weiteren Prognosezeitraum
durften sich die Einfuhren im Einklang mit der dynami-
scheren Entwicklung bei den Exporten, der anziehenden
Industriekonjunktur sowie der damit verbundenen er-
hohten inlandischen Investitionsnachfrage weiter erho-
len. Insgesamt werden die Einfuhren in diesem Jahr wohl
um 1,2 % abnehmen und im nachsten Jahr um 3,1 % zule-
gen (Abbildung 2.7, Seite 43).

Der Verlauf der Aufsenhandelspreise war auch in der zwei-
ten Jahreshalfte 2023 wesentlich von der Preisdynamik
fossiler Energietrager gepragt. Setzten sich die Riickgédnge
im Gefolge nachgebender Energiepreise zunachst noch
fort, kam es im vierten Quartal erstmals seit Jahresfrist
zu einem Anstieg der Ein- und Ausfuhrpreise. Wesent-
lich dafiir waren vor allem vortibergehende Anstiege der
Weltmarktpreise fir Gas.

Seit Dezember haben sich allerdings die Weltmarktpreise
fir Erdgas um rund 35 % wieder deutlich zurtickgebildet,
so dass die Wareneinfuhr- und -ausfuhrpreise - trotz zu-
letzt gestiegener Erddlpreise - im laufenden Quartal wohl
zuruckgegangen sind. Gemaéf3 den Energiepreisannah-
men (Tabelle 2.5, Seite 39) diirfte sich der ddimpfende
Effekt riicklaufiger Gaspreise im Verlauf des Jahres weiter
abschwéchen. Mit anziehender globaler Industrieproduk-
tion und der damit einhergehenden hoheren Nachfrage
nach Investitions- und Vorleistungsgiitern durften die
Ex- und Importpreise dann in der zweiten Jahreshalfte
allméahlich wieder Fahrt aufnehmen. Die Dienstleistungs-
preise im Aufienhandel werden tiber den Prognosehori-
zont wohl weiter zulegen und auch von steigenden Nomi-
nalléhnen im In- und Ausland Auftrieb erhalten.

Insgesamt duirften sich die Terms of Trade im laufenden
Jahr um 0,6 % verbessern und im Verlauf des Jahres 2025
kaum veradndern. Der Leistungsbilanzsaldo erhéht sich
in diesem Jahr deutlich auf 7,3 % in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Im kommenden Jahr diirfte er bei 7.4 %
liegen (Tabelle 2.7, Seite 44).

Abbildung 2.6

Exporte
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2024:
Prognose der Institute.
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Abbildung 2.7

Importe
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2024:
Prognose der Institute.
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Tabelle 2.7

Indikatoren zur Aufdenwirtschaft!?

w02 | 23 | 20w | 20
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, preisbereinigt 33 -2,2 -1,0 3,1
Waren 2,0 =29 -1,1 2,9
Dienstleistungen 8,6 0,9 -0,7 35
Importe, preisbereinigt 6,6 -3,4 -1,2 31
Waren 3,6 -6,3 -2,5 29
Dienstleistungen 17,0 6,3 28 34
Terms-of-trade -4,9 41 0,6 0,2
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? -1,7 28 -0,7 -0,9
In Mrd. Euro

AuRenbeitrag, nominal 76,3 1715 183,7 195,0
Leistungsbilanzsaldo® 42 5,9 6,4 6,5

" 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;

2024 bis 2025: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.8

Investitionen in Ausrustungen
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Unsicherheit lastet auf Ausrustungsinvesti-
tionen - Militarausgaben stiitzen

Die Investitionen in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge
entwickelten sich im zweiten Halbjahr des vergangenen
Jahres volatil. Setzte sich die Aufwartstendenz im dritten
Quartal noch mit 1,4 % fort, sackten sie im Schlussquartal
um 3,5 % ab (Abbildung 2.8, Seite 44). Dies ist vor allem
auf den Einbruch der privaten Ausriistungsinvestitionen
zuruckzufiihren, die um 4 % nachgaben. Nicht zuletzt
dirfte hierzu das Auslaufen der staatlichen Forderung
von Elektrofahrzeugen Ende August beigetragen haben,
das zu einem deutlichen Riickgang der Zulassungszahlen
gewerblicher Fahrzeuge in den Folgemonaten fiihrte. Die
laut DIHK-Umfrage hohe Unsicherheit der Unternehmen
hinsichtlich wirtschaftspolitischer Rahmenbedingungen
durfte die Dynamik zusétzlich geddmpft haben. Aufier-
dem durften die bis zuletzt hohen Zinsen fiir Unterneh-
menskredite der Ausweitung der privaten Ausrustungs-
investitionen entgegengewirkt haben.?® Die staatlichen
Ausrustungsinvestitionen, die bislang mit einem Anteil
von unter 10 % weit weniger bedeutsam sind, wirkten mit
einem Plusvon 1,4 % im Schlussquartal des vergangenen
Jahres dagegen stiitzend. Ursdchlich dafuir durften unter
anderem eine im Vergleich zum Vorjahresquartal erh6hte
Investitionstatigkeit des Bundes aufgrund des Abrufs von
Mitteln des Sondervermogens Bundeswehr sein. Die In-
vestitionsdynamik der Kommunen, welche die 6ffentliche
Investitionstatigkeit dominiert, schwéchte sich im Vor-
jahresquartalsvergleich hingegen zuletzt ab.

Fir den Jahresauftakt senden die Frihindikatoren ge-
mischte Signale. Einerseits war der Inlandsumsatz der
Investitionsgiiterhersteller zum Jahresbeginn leicht auf-
wartsgerichtet. Andererseits stagnierte die Kapazitats-
auslastung ausweislich der vorliegenden Monatswerte im
ersten Quartal. Auch die Zulassungen der gewerblichen
Fahrzeuge bewegten sich im Januar und Februar im Ver-
gleich zum Schlussquartal des vergangenen Jahres seit-
warts. Die Produktion von Investitionsgiitern nahm hin-
gegen gegeniiber dem Vorquartal im Januar recht deutlich
ab. Zusatzlich sind die kurzfristigen Produktionserwar-
tungen der Investitionsgiiterhersteller seit dem vergan-
genen Oktober negativ. Insgesamt diirften die privaten
Ausriistungsinvestitionen somit im ersten Quartal um
0,2 % abnehmen.

Eine durchgreifende Verbesserung der Investitionsbe-
dingungen ist derzeit nicht in Sicht. Vielmehr ist die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit hoch, was fiir Attentismus
auf Seiten der Unternehmen spricht. Die Auftragseingén-
ge fir Investitionsguiter aus dem Inland sind seit zweiJah-

3 Best, L; Born, B.; Menkhoff, M.: Wie passen Unternehmen ihre Investitionen an die
gestiegenen Zinsen an?. ifo Schnelldienst Digital, 5(3), 01-04, 2024
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ren abwartsgerichtet und befinden sich damit aktuell etwa
auf dem Niveau des Jahres 2013. Sie liegen derzeit rund
23 % unter den Rekordwerten zum Jahresende 2021. Die
hohen Auftragsbestdnde, die sich im Zuge von Liefereng-
passen wahrend der Pandemie aufgebaut hatten, diirften
die Investitionen zwar bisher gestiitzt haben. Sie waren
allerdings im vergangenen Jahr ricklaufig und werden
vor dem Hintergrund der sinkenden Auftragseinginge
in diesem Jahr weiter schmelzen. Im weiteren Prognose-
zeitraum ist mit keinem schnellen Anziehen der Investi-
tionsdynamik zu rechnen. Die ifo Geschéftserwartungen
der Investitionsgiiterhersteller haben sich im Mérz zwar
aufgehellt, sie sind allerdings weiter deutlich negativ. Laut
Umfragen der DIHK liegen Ersatzinvestitionen als Inves-
titionsmotiv der Industrieunternehmen derzeit auf einem
historischen Hochststand. Investitionen in Erweiterungen
des Kapitalstocks verlieren dagegen an Bedeutung.

Insgesamt diirften die privaten Investitionen in Maschi-
nen, Gerdte und Fahrzeuge im Jahr 2024 um 3,2 % abneh-
men. Auch vor dem Hintergrund der sich verbessernden
Finanzierungsbedingungen im kommenden Jahr erwar-
ten die Institute fir das Jahr 2025 einen Anstieg der priva-
ten Ausriistungsinvestitionen um 1,4 %. Deutliche Impulse
fir die Ausrustungsinvestitionen sind von der 6ffentli-
chen Hand zu erwarten: Ausgaben aus dem Sonderver-
mogen Bundeswehr diirften zu einem deutlichen Zuwachs
der staatlichen Ausriistungsinvestitionen um 15,8 % im
Jahr 2024 und 21,9 % im Jahr 2025 fithren. Alles in allem
ergibt sich ein Rickgang der gesamten Ausristungsin-
vestitionen um 1,8 % in diesem Jahr sowie ein Zuwachs
um 3,3 % im kommenden Jahr.

Im Zuge der Digitalisierung und Dekarbonisierung der
Wirtschaft dirften Forschungs- und Entwicklungsaus-
gaben steigen und deshalb Investitionen in sonstige An-
lagen im Prognosezeitraum wohl robust ausgeweitet wer-
den. Sie werden im Jahr 2024 voraussichtlich um 0,9 % und
im Jahr2025um1,8 % zulegen.

Die Unternehmensinvestitionen* diirften im Jahr 2024 be-
dingt durch ein schwaches erstes Halbjahr bei den Aus-
ristungen, die gut die Halfte ausmachen, zurtiickgehen
(-1,4 %). Erstim Jahr 2025, wenn sowohl die Bau- als auch
die Ausrustungsinvestitionen zulegen, diirften die Un-
ternehmensinvestitionen insgesamt wieder ausgeweitet
werden (1,6 %).

Wohnbau vorerst weiter auf Talfahrt -
Nichtwohnbau stabilisiert

Der Bau steckt weiterhin tief in der Rezession. Im Jahr
2023 gingen die Bauinvestitionen bereits zum dritten Mal
in Folge zuruick. Nach einem Anstieg zum Jahresauftakt
ging es wieder drei Quartale abwarts, zuletzt sogar be-
schleunigt um 1,7 %, wobei auch die schlechte Witterung

4 Unternehmensinvestitionen umfassen die privaten Investitionsausgaben flir Aus-
riistungen (Maschinen und Gerdte sowie Fahrzeuge), Wirtschaftsbauten (Nichtwohn-
bauten) und Sonstige Anlagen.

Abbildung 2.9

Bauinvestitionen
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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eine Rolle spielte (Abbildung 2.9, Seite 45). Die Baure-
zession ist vor allem bei den Wohnbauten ausgepragt, die
sich bereits seit mehreren Jahren dufderst schwach ent-
wickeln und im vierten Quartal erneut um 2,7 % sanken.
Dabei durften die bis ins Jahr 2023 stark gestiegenen Hy-
pothekenzinsen sowie die nach wie vor hohen Baupreise
déampfend gewirkt und vor allem private Haushalte von
Wohnbauprojekten abgehalten haben. Der Riickgang war
im Nichtwohnbau weniger deutlich ausgeprégt (-0,3 %) -
besonders der Wirtschaftsbau wirkte stabilisierend und
konnte leicht zulegen (0,2 %), die Investitionen der 6ffent-
lichen Hand waren hingegen riicklaufig (-1,2 %).

Im weiteren Prognosezeitraum diirften vor allem die
Wohnbauinvestitionen noch weitere Riickgdnge verzeich-
nen. Die Lageeinschatzungen der Wohnungsbauunter-
nehmen markieren laut ifo Umfragen nach wie vor ein
historisch niedriges Niveau. Auch die Geschéaftserwartun-
gen lassen in der kurzen Frist kaum auf Besserung hoffen.
Ebenso wirken die immer noch hohen Finanzierungskos-
tenweiterhin bremsend, im Vergleich zum Vorjahresquar-
tal verzeichneten die Baugenehmigungen fiir Wohnungen
imJanuar einen Riickgang von 23,5 %. Mit einer Stabilisie-
rung der Wohnbauinvestitionen ist erst zum Jahresende
zu rechnen. Fiir das kommende Jahr wird dann ein leich-
ter Zuwachs erwartet. Am aktuellen Rand deutet sich ein
Anstieg neu abgeschlossener Hypothekenkredite an, der
sich im Jahresverlauf in hoheren Auftragseingingen be-
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merkbar machen diirfte. Etwas geringere Zinsen in Kom-
bination mit steigenden verfiigbaren Einkommen diirften
das Verhéltnis von Annuitdten und Einkommen fiir priva-
te Haushalte im Prognoseverlauf verbessern. Hierzu tra-
gen auch die bereits gesunkenen Bodenpreise bei. Zudem
sollten leicht nachgebende Wohnungsbaupreise den Bau
neuer Wohnungen erschwinglicher machen. In Relation
zum ungebrochen hohen Bedarf bleibt die Entwicklung
der Wohnbauinvestitionen im Prognosezeitraum jedoch
sehr schwach. Daran kénnen auch die aufgestockten For-
derprogramme (z. B. ,Klimafreundlicher Neubau*, ,Wohn-
eigentum fir Familien“) kaum etwas &ndern.

Der Nichtwohnbau diirfte die Bauinvestitionen im Pro-
gnosezeitraum stiitzen. Besonders aus dem Tiefbau ist
mit positiven Impulsen zu rechnen: Verglichen mit einer
schwachen Produktion zum Jahresende legte der Tiefbau
im Januar mit 5,1 % deutlich zu. Auch die Einschatzung der
Produktionsentwicklung in den vergangenen drei Mona-
ten war laut ifo Umfragen im Méarz zum ersten Mal seit
einem Jahr wieder positiv. Ebenfalls ist der Auftragsbe-
stand, insbesondere im gewerblichen Tiefbau, im vergan-
genen Jahr kréftig gestiegen. Dafiir durften insbesonde-
re Neuauftrage fiir den Ausbau des Schienennetzes der
Deutschen Bahn sowie der Energienetze gesorgt haben,
die wohl ab der zweiten Jahreshélfte 2024 und vor allem
im kommenden Jahr zunehmend in Produktion umge-
setzt werden. Bauprojekte der 6ffentlichen Hand durften
den Nichtwohnbau dagegen hauptsdchlich in diesem Jahr
stutzen: Die Kassenlage der Kommunen ist aktuell soli-
de und erlaubt es, Investitionspldne im Jahresverlauf in
die Tat umzusetzen. Vor allem im 6ffentlichen Hochbau
sind die Auftragsbiicher nach wie vor gut gefiillt und durf-
ten auch im kommenden Jahr fiir eine positive Dynamik
sorgen. Allerdings ist aufgrund notwendiger Konsolidie-
rungsmafinahmen des Bundes auf kommunaler Ebene
mittelbar mit einer Verschlechterung der Kassenlage zu
rechnen, so dass sich die offentlichen Bauinvestitionen
wohl zum Ende des Prognosezeitraums abschwéchen.

Gemessen am Deflator der Bauinvestitionen haben sich
Neubauten in den vergangenen drei Jahren um 37,6 %
uberaus kraftig verteuert, was sich nicht allein auf gestie-

Tabelle 2.8

Bauinvestitionen
2023 2022 2023 2024 2025
Anteile in % Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt
Wohnbauten 61,0 -2,2 3,4 -3,8 0,7
Nichtwohnbauten 39,0 -1,2 -1,5 0,3 1,4
Gewerblicher Bau 26,4 -1,6 -2,9 -0,2 1,4
Offentlicher Bau 12,6 -0,1 1,7 14 15
Bauinvestitionen 100,0 -1,8 -2,7 -2,2 1,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2025: Prognose der Institute.
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gene Materialkosten zuriickfiihren ldsst. So zog der Defla-
tor der Bruttowertschopfung im Baugewerbe um 56 % an,
wahrend er im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt um
17 % zunahm. Dies lasst auf eine sehr kraftige Nachfrage
schliefden, die auf beschriankte Kapazitdten gestofden ist.
So wurden seitens der privaten Haushalte wiahrend der
Pandemie erhebliche Extraersparnisse gebildet, die als
zusatzliche Kaufkraft die Wohnungsnachfrage angeregt
haben durften. Hierauf deutet auch die Entwicklung der
Finanzierungssalden der privaten Haushalte in diesem
Zeitraum hin (Anhang Hauptaggregate der Sektoren). Die-
se nahmen im Jahr 2020 kréftig zu und drehten dann bis
zum Jahr 2022 deutlich ins Minus. Zudem traten infolge
gestorter Lieferketten vermehrt Materialknappheiten auf,
die die Produktionsmoglichkeiten im Baubereich beein-
trachtigt haben. Im vergangenen Jahr legten die Bauprei-
se zwar noch einmal deutlich zu (7,9 %), im Jahresverlauf
liefd die Preisdynamik allerdings merklich nach. Diese
Abschwéchung durfte sich in Anbetracht der nunmehr
niedrigen Kapazitatsauslastung und gesunkener Material-
preise in diesem Jahr fortsetzen und zu Preisriickgdngen
im Quartalsverlauf fiihren. Im Jahresdurchschnitt diirfte
der Deflator der Bauinvestitionen dann in diesem und im
kommenden Jahr in etwa stagnieren.

Insgesamt rechnen die Institute mit einem weiteren Riick-
gang der Bauinvestitionen um 2,2 % im laufenden Jahr (Ta-
belle 2.8, Seite 46). Sinkende Zinsen, kriftig steigende
Einkommen und stagnierende Baupreise diirften dann die
Wende einleiten und die Bauinvestitionen im Jahr 2025
erstmals seit dem Jahr 2020 wieder steigen lassen (1,0 %).

Privater Konsum im Aufwind

Der Konsum der privaten Haushalte war im vergangenen
Jahr um 0,7 % niedriger als im Jahr davor. Damit wurde
die Erholung von der Pandemie unterbrochen. Mafdgeb-
lich hierflir war, dass die real verfiigbaren Einkommen
trotz eines robusten Arbeitsmarktes und kraftiger nomi-
naler Lohnzuwdichse inflationsbedingt erneut zuruck-
gingen. Die Konsumzuruckhaltung dirfte zudem auf die
hohe Unsicherheit zurtickzufithren sein, die sich in einem
weiterhin eingetriibten Konsumklima sowie einem ver-
starkten Sparmotiv widerspiegelte. Die Sparquote lag im
vergangenen Jahrbei1l,4 % und damit deutlich iiber dem
langjahrigen Durchschnitt vor der Pandemie von 10 % %.

Seit dem zweiten Quartal 2023 ist der private Konsum in
der Tendenz leicht aufwértsgerichtet. Fur das laufende
Quartal deuten die Frithindikatoren eine nur schwache
Konsumausweitung an. Im GfK-Konsumklima zeichne-
te sich auch zu Jahresbeginn noch kein deutlicher Um-
schwung ab. Der Einzelhandel verbuchte im Januar aber-
mals einen Umsatzriickgang gegeniiber dem Vormonat
(0,5 %), allerdings blicken die konsumnahen Dienstleis-
ter, gemessen an den ifo Geschaftserwartungen, deutlich
optimistischer auf die kommenden Monate. Die Kfz-Zu-
lassungen privater Halter sind seit Jahresbeginn ruck-
laufig, nachdem sie im Schlussquartal des vergangenen
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Jahresum 11,8 % gegeniiber dem Vorquartal zugelegt hat-
ten. Dazu konnten Vorzieheffekte aufgrund des vorzeiti-
gen Endes staatlicher Zuschiisse fiir E-Autos beigetragen
haben, auch wenn einige Hersteller als Reaktion hierauf
ihrerseits Preisnachlédsse ankiindigten. Im weiteren Pro-
gnosezeitraum sollte der private Konsum vor allem von
der wiederkehrenden Kaufkraft profitieren.

Der Einzelhandel schwéchelte auch im vergangenen Jahr,
hier gingen die Umsétze preisbereinigt gegeniiber dem
Vorjahr erneut und deutlich zurtick (-3,3 %). Hingegen leg-
ten die Umsétze im Gastgewerbe um 1,1 % zu, wobei die
Gastronomie einen Umsatzriickgang (-0,8 %) und der Be-
herbergungsbereich ein Umsatzplus von 4,5 % verzeich-
neten.

Die verfiigbaren Einkommen legten im vergangenen Jahr
erneut um mehr als 6 % zu, getrieben von deutlichen Zu-
wachsen der Nettolohne und -gehélter (9,0 %) und der
monetéren Sozialleistungen (6,4 %). Trotz dieser kréaf-
tigen nominalen Steigerungen konnte der Preisanstieg
der Konsumgtlter von 6,4 % nicht ganz ausgeglichen wer-
den, so dass es erneut zu einem leichten Riickgang der
real verfigbaren Einkommen kam (-0,3 %). Im Prognose-
zeitraum wird die Belebung beim privaten Konsum nicht
zuletzt von der weiter giinstigen Lage am Arbeitsmarkt
gefordert. Zwar durfte die Beschaftigung im Prognosezeit-
raum ihren Zenit durchschreiten, jedoch wird der Anstieg
der Effektivverdienste je Beschéftigten hoch bleiben. In
der Summe dirften die Bruttolohne und -gehélter im lau-
fenden Jahrum 5,1 % zulegen; im kommenden Jahr diirfte
sich das Tempo etwas verringern (3,5 %).

Seitens der Finanzpolitik wird die Expansion der verfiig-
baren Einkommen in den beiden Prognosejahren durch
weitere Anpassungen beim Einkommensteuertarif ge-
stiitzt, insbesondere durch die Erh6hung des Grundfrei-
betrags. Insgesamt unterstellen die Institute fiir das Jahr
2024 aber, dass sich die finanzpolitischen Entlastungen
etwas verringern. Hinzu kommt, dass mit dem rascheren
Anstieg der Effektivverdienste die Belastungen durch die
kalte Progression zunehmen. Zusétzlichen Auftrieb erhal-
ten die verfliigharen Einkommen im laufenden Jahr durch
den kréaftigen Anstieg der monetdren Sozialleistungen
um 5,2 %, zu dem die erneut deutliche Erhchung der Al-
tersrenten mafdgeblich beitragt. Im Jahr 2025 werden die
monetdren Sozialleistungen voraussichtlich wieder mit
einer etwas geringeren Rate von 3,8 % expandieren. Alles
in allem durften die verfigbaren Einkommen im laufen-
denJahr mit 3,2 % weniger stark zulegen als noch im ver-
gangenen Jahr. Im kommenden Jahr wird die Zuwachsrate
voraussichtlich auf 2,5 % zurtickgehen.

Die weitere Abschwachung der Inflationsdynamik im Pro-
gnosezeitraum durfte erstmals seit drei Jahren zu einem
Anstieg derreal verfiigbaren Einkommen fiihren, welche
imJahr2024 um 0,8 % und im folgenden Jahr um 0,9 % ex-
pandieren diirften. Fiir die Sparquote unterstellen die Ins-
titute bis Ende des Jahres 2025 einen Riickgang, wobei sie

Abbildung 2.10

Konsumausgaben der privaten Haushalte!
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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im laufenden Jahr nur geringflgig auf 11,2 % sinken wird
und im néchsten Jahr dann im Schnitt bei 10,8 % liegen
dirfte. Alles in allem diirfte der private Konsum im lau-
fenden Jahr um 0,9 % und im kommenden Jahrum 1,3 %
expandieren (Abbildung 2.10, Seite 47).

Staatskonsum zieht auf hohem Niveau wei-
ter an

Der Staatskonsum ist zwischen Jahresmitte 2022 und Jah-
resmitte 2023 kraftig zuriickgegangen. Ausschlaggebend
hierfiir war der Wegfall pandemiebedingter Mafnahmen.
Gleichwohl verbleibt der Staatskonsum in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt gegentiber dem Vor-Pandemie-Jahr
2019 deutlich erhoht. Ein Grund hierfiir diirften die nicht
zuletzt demografiebedingt gestiegenen sozialen Sachleis-
tungen flir Gesundheit und Pflege sein. Mitursachlich sind
zudem die Vorleistungskdufe des Bundes und der Lander
im Gesundheitsbereich. Diese sind um rund 6 Mrd. Euro
hoher als im Vor-Pandemie-Trend. Wahrend der Pande-
mie sind einige der Hilfen an Krankenh&user geflossen.
Ob es sich hierbei um dauerhafte Verschiebungen handelt,
ist noch nicht absehbar. Im zweiten Halbjahr 2023 waren
wieder Zuwéchse des Staatskonsums zu verzeichnen. Fir
den Prognosezeitraum rechnen die Institute damit, dass
der Staatskonsum frei von Sondereffekten mit etwa kon-
stanten Zuwachsraten expandiert.
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Die Preise des Staatskonsums haben zum Jahresauftakt
spurbar angezogen. Zwar steigen angesichts der h6heren
Lkw-Maut-Satze die Preise der Verkaufe deutlich, was fir
sich genommen negativ auf den Deflator des Staatskon-
sums wirkt, doch werden zeitgleich im Tarifvertrag der
Lander hohe Inflationsausgleichszahlungen geleistet, so
dass insgesamt der Deflator deutlich zulegt. Fiir das zweite
Quartal ist eine Gegenbewegung absehbar, da die hohen
Einmalzahlungen entfallen. Auf das Jahr bezogen durfte
der Deflator deutlich an Fahrt verlieren, da die Umsetzung
des OPNV in den Staatssektor nicht mehr in dem Mafie
wie im Vorjahr preissteigernd wirkt und die Entgelttarife
von Bund und Kommunen bereits im Jahr 2023 auf das
Inflationsumfeld reagiert haben. Im Jahr 2025 durfte die
Lohndynamik im 6ffentlichen Dienst abflauen, und die Ef-
fekte der Umsetzung des OPNV werden vollends entfallen,
so dass das Plus beim Deflator nochmals deutlich sinkt.

Produktion erholt sich nur zégerlich

Die deutsche Wirtschaft tritt seit iber einem Jahr auf der
Stelle. Nachdem die Bruttowertschopfung im Sommer-
halbjahr stagniert hatte, ist sie im Schlussquartal um 0,4 %
gesunken (Tabelle 2.9, Seite 48). Hierzu haben insbeson-
dere das Verarbeitende Gewerbe und das Baugewerbe mit
Riickgdngen von 1,4 % bzw. 2,6 % spiirbar beigetragen. Ins-
gesamtlag die Bruttowertschopfung somit weiterhin kaum
tiber dem vorpandemischen Niveau aus dem Jahr 2019.

Tabelle 2.9

Im Winterhalbjahr befand sich die deutsche Industrie
weiterhin im Abschwung. Neben inldndischen Belas-
tungsfaktoren wie dem hohen Krankenstand und der im
internationalen Vergleich ausgesprochen hohen wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit ddmpfte auch die Schwa-
che derinternationalen Nachfrage die Produktion. Zusatz-
lich wurde die Produktion auch durch die Streiks bei der
Deutschen Bahn und die Stérungen des Schiffsverkehrs
im Roten Meer behindert, wenngleich die Auswirkungen
insgesamt wohl eher gering waren. So stieg der Anteil der
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe, die von Ma-
terialengpédssen berichteten, im Februar zwar leicht an,
setzte aber bereits im Mérz seinen seit Sommer 2022 an-
haltenden Abwartstrend weiter fort. Dariiber hinaus blieb
die Nachfrage nach Bauleistungen weiter schwach, was
den unglnstigeren Finanzierungsbedingungen und den
kraftigen Anstiegen der Baukosten geschuldet war. Die
bislang recht robuste Dienstleistungskonjunktur musste
im Schlussquartal 2023 ebenfalls einen deutlichen Damp-
fer hinnehmen. Hierbei diirfte der hohe Krankenstand
nachfrage- wie angebotsseitig eine Rolle gespielt haben.

Fur den Jahresauftakt 2024 erwarten die Institute eine
Stagnation der gesamtwirtschaftlichen Leistung. Wich-
tige Frihindikatoren wie das ifo Geschéftsklima oder der
Economic Sentiment Indicator der Europaischen Kom-
mission deuten eine Stabilisierung an, wobei der ifo Ge-

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

Preisbereinigt, in %

2023 2024 2025
2023 | 2024 | 2025
1 | I | L] | [\ 1 | Il | L] | v 1 | Il | L] | v
. . Veranderung ggii.
1
Veranderung ggii. dem Vorquartal dem Vorjahr?
Bruttoinlandsprodukt 01 00 -00 -03 0,0 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 03 03 | -03 01 14

darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche | 0,3 -00 -00 -04 0,0
darunter:

Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe | -02  -04 -14 -02 [ -02

darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 0,1 03 -09 -14 | -03

Energieversorgung, Wasserversorgung u.d.| -1,9  -48  -4,6 8,6 0,8
Baugewerbe 50 -04 -01 -26 | -04
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -0,7 0,1 09 -09 | -0,0
Information und Kommunikation 0,0 19 09 -06 0,2
Finanz- und Versicherungsdienstleister =22  -10 0,9 0,8 0,3
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,9 0,4 06 -06 | -0,0
Unternehmensdienstleister -0,1 06 -00 0,2 0,0
Offentliche Dienstleister 10 -0,6 0,0 0,1 0,2
Sonstige Dienstleister 2,6 0,3 1,0 -09 0,2

0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 -0,1 0,1 14

01 04 06| 06 05 04 03 | -18 -06 16

01 04 06| 06 05 04 03| -03 -15 17
02 04 05| 05 04 03 03 |-105 37 13
06 01 03 | 04 04 04 04 | 02 -30 08
03 06 06| 06 05 03 02 |-10 07 18
04 06 07| 07 07 07 07| 26 15 27
02 02 01| 01 01 01 01| -04 13 04
01 02 02] 02 02 02 02| 11 01 07
02 04 05| 05 04 04 03| 04 08 17
02 02 02 02 02 02 02| 10 05 10
03 04 05| 04 03 02 02| 18 06 14

" Preisbereinigt; Verkettete Absolutwerte, Quartalswerte saison- und kalenderbereinigt.
2 Preisbereinigt; Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2024: Prognose der Institute.
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schéftsklimaindex im Mérz deutlich gestiegen ist. Im Ver-
arbeitenden Gewerbe zeichnet sich der dritte Riickgang
der Bruttowertschopfung in Folge ab. Jedoch diirfte der
Riickgang im ersten Quartal 2024 mit 0,3 % wohl splirbar
schwécher ausfallen als zum Ende des vergangenen Jah-
res. So stieg dort die Produktion im Januar um 1,0 % ge-
geniiber Dezember, nachdem sie zuvor einen deutlichen
Dampfer erlitten hatte. Der Anstieg zeigte sich dabei so-
wohl bei den energieintensiven (2,8 %) als auch den nicht-
energieintensiven Produktionsbereichen (0,7 %). Insge-
samtlag die Produktion im Januar aber trotzdem noch um
0,8 % unter dem Durchschnitt des vierten Quartals. Fiir
den Februar des laufenden Jahres deutet der Lkw-Maut-
Fahrleistungsindex auf eine weitere Ausweitung der Pro-
duktion hin, und die ifo Produktionsentwicklung hat sich
zuletzt stabilisiert.

Das Baugewerbe durfte ebenfalls schwach ins Jahr 2024 ge-
startet sein. Zwar ist die Bauproduktion im Januar kraftig
gestiegen und lag um 0,4 % uber dem Wert des Schluss-
quartals 2023.> Jedoch diirfte dies zu einem Gutteil an der
sehr milden Witterung gelegen haben. Die Baugenehmi-
gungen, insbesondere im Wohnbau, gehen weiter zurtick,
und die ifo Auftragsbestdnde werden von den Firmen wei-
terhin mehrheitlich als zu niedrig beurteilt. Aufgrund der
hohen Finanzierungskosten und der zuletzt wieder starker
gestiegenen Neubaupreise sind viele Bauprojekte derzeit
nichtrentabel. So werden weiterhin viele bereits in Auftrag
gegebene Bauleistungen storniert. Insgesamt rechnen die
Institute fiir das erste Quartal 2024 mit einem Riickgang
der Bruttowertschopfung im Baugewerbe um 0,4 %.

Von den Dienstleistungen dirften zum Jahresauftakt 2024
allenfalls verhaltene Impulse ausgegangen sein. So lagen
die preisbereinigten Umsétze im Einzelhandel im Januar
unter dem Niveau des Schlussquartals 2023. Die Grof3-
héandler splirten die Schwéche in der Industrie. Im Grund-
stlicks- und Wohnungswesen machte sich die Rezession im
Baugewerbe bemerkbar. In den weiteren Dienstleistungs-
bereichen bremsten die Schwéche in der Industrie und die
Kaufzuruickhaltung der Konsumenten die Expansion.

Fir das zweite Quartal 2024 erwarten die Institute ein z6-
gerliches Anziehen der Wirtschaftsleistung. Mit allméahli-
cher Belebung der weltweiten Industriekonjunktur diirfte
sich das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland zunédchst
stabilisieren und dann auf einen moderaten Expansions-
kurs einschwenken. Die Institute erwarten, dass die kon-
sumnahen Dienstleister zunehmend von den Realein-
kommenszuwdchsen der privaten Haushalte profitieren.
Das Baugewerbe durfte jedoch zunéchst weiter in der Re-
zession verharren.

5 Mit dem Berichtsjahr 2023 wurden die Produktionsindizes fiir das Baugewerbe um-
gestellt. Zum einen erfolgte ein Wechsel von der Bauspartengliederung zur interna-
tionalen Wirtschaftszweigklassifikation, zum anderen wurden alle Produktionsindizes
auf das Jahr 2021 umbasiert. Statistisches Bundesamt, Methodische Anderungen beim
Produktionsindex fiir das Baugewerbe - Wechsel von der Bauspartengliederung zur
Wirtschaftszweigklassifikation und neues Basisjahr, 2024.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2024 wird sich die Auswei-
tung der gesamtwirtschaftlichen Produktion voraussicht-
lich beschleunigen. Die Industrie profitiert dann vermehrt
von der weltwirtschaftlichen Belebung. Zudem liegt die
Kapazitdtsauslastung deutlich unter ihrem langfristigen
Mittelwert, was entsprechende Spielrdume fiir Produk-
tionsausweitungen andeutet. Unklar bleibt allerdings,
warum die Kapazitdten trotz hoher Auftragsbestdnde
unterausgelastet sind. Eine mogliche Erklarung ist, dass
ein Grof3teil des Auftragsbestands nicht kostendeckend
produziert werden kann, da viele dieser Bestellungen in
der Pandemiezeit zwischen Juni 2020 und Dezember 2021
abgegeben wurden. In diesem Zeitraum konnten viele Un-
ternehmen jedoch ihre Produktion aufgrund von Liefer-
engpassen bei wichtigen Materialien nicht ausweiten. Im
Zuge der Energiekrise hat sich dann der Anstieg der Er-
zeugerpreise nochmals beschleunigt. Viele der Auftrage
aus dem Jahr 2021lassen sich daher womoéglich aufgrund
des inzwischen deutlich erhéhten Preisniveaus nicht
mehr gewinnbringend ausfiihren. So deutet ein Vergleich
der Auftragsbestdnde mit der kumulierten Differenz aus
Auftragseingdngen und Produktion darauf hin, dass der
zuletzt beobachtete Riickgang des Auftragsbestands in be-
sonderem Maf3e auf Stornierungen zurtickgehen dtirfte.
Die Institute gehen davon aus, dass die Bruttowertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe gegen Ende des Jahres
2025 kaum tiber das Niveau des Jahres 2019 hinauskommt.

Gleichzeitig diirften die industriellen Produktionskapazi-
taten seitdem insgesamt kaum gestiegen sein. Ein Grund
dafuirist, dass in wichtigen Branchen, wie den energiein-
tensiven Industrien, aufgrund der verschlechterten Wett-
bewerbsbedingungen Kapazitaten abgebaut wurden. Zu-
dem verringern sich die Expansionsspielrdume aufgrund
des demografischen Wandels und des damit verbunde-
nen weiterhin hohen Fachkraftemangels. Das Baugewer-
be diirfte sich erstim kommenden Jahr merklich beleben.
Mit der weiteren Abflachung der Inflationsdynamik ist zu
erwarten, dass auch die Dienstleistungen insgesamt kraf-
tiger expandieren. Jedoch steht auch hier einer starkeren
Ausweitung spéatestens ab Mitte des Jahres 2025 der sich
verstarkende Arbeitskraftemangel entgegen. Selbst mit
moderaten Quartalsraten von 0,3 % diirften dann die aus-
lastungsbedingten Expansionsspielriume nahezu aus-
geschopft sein.

Alles in allem rechnen die Institute mit einer verhalte-
nen Erholung der Produktion im Jahr 2024. Dabei diirfte
der Stagnation zum Jahresauftakt eine Erholung ab dem
Frihjahr folgen und das Bruttoinlandsprodukt jahres-
durchschnittlichum 0,1 % zulegen. Der Jahresdurchschnitt
unterzeichnet jedoch die konjunkturelle Grunddynamik:
Die Jahresverlaufsrate fallt mit 0,9 % deutlich hoher aus.
Fiur das kommende Jahr rechnen die Institute mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 1,4 %. Im Verlauf
des Jahres 2025 diirfte sich das Expansionstempo jedoch
wieder etwas verringern und den Wachstumsraten des
Produktionspotenzials anndhern.
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Abbildung 2.11
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Konjunkturschwache bremst den Arbeits-
markt

Saisonbereinigt hat die Zahl der Erwerbstatigen Ende
vergangenen Jahres erstmals die Marke von 46 Millionen
uberschritten, sie nahm allerdings im zweiten Halbjahr
deutlich langsamer zu als zuvor. Wahrend die sozialver-
sicherungspflichtige Beschéftigung das ganze Jahr tiber
stetig zulegte, ging die geringfligige Beschéftigung im
Herbst saisonbereinigt zuriick. Die Zahl der Selbststan-
digen wurde zuletzt deutlich nach unten revidiert und ist
damit in jedem Jahr seit 2012 gesunken. Die Zahl der Per-
sonen mit ukrainischer Staatsangehorigkeit in sozialver-
sicherungspflichtiger oder ausschliefilich geringfiigiger
Beschiftigung stieg im Jahresverlauf kontinuierlich und
lag im Dezember 2023 mit 214 000 um 57 000 hoher als
zum Jahreswechsel 2022/23 und um 148 000 tiber ihrem
Niveau zu Beginn der russischen Invasion in die Ukraine
im Februar 2022.

Der Aufbau sozialversicherungspflichtiger Beschafti-
gung konzentrierte sich im vergangenen Jahr vor allem
auf die Bereiche Offentliche Verwaltung, Erziehung und
Gesundheit sowie Unternehmensdienstleistungen. Be-
dingt durch die schwache konjunkturelle Entwicklung ins-
besondere in der Industrie ging die Beschaftigung dort in
der zweiten Jahreshalfte leicht zuriick. Im Jahresverlauf
verringerte sich die Beschéftigung in der chemischen In-
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dustrie besonders stark (-2 %). Kraftig fiel der Riickgang
der Beschaftigung im Rahmen der Arbeitnehmertiber-
lassungen aus.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen stieg im Jahresver-
lauf 2023 kontinuierlich und erreichte im Winter saison-
bereinigt 2,7 Millionen (Quote: 5,9 %), wobei der Anstieg
der Arbeitslosigkeit zwischen Dezember 2023 und Feb-
ruar 2024 merklich schwécher ausfiel als in den Vormo-
naten. Die Zunahme der Arbeitslosigkeit ging sowohl auf
den konjunkturreagibleren Rechtskreis SGB III als auch
auf die Grundsicherung (SGB II) zurtick.

Die Beschéaftigung diirfte in den kommenden Monaten
nur schleppend weiter aufgebaut werden. Dies signali-
sieren Fruhindikatoren wie das ifo Beschaftigungsbaro-
meter, das im Marz auf niedrigem Niveau wieder zulegen
konnte, und das IAB-Arbeitsmarktbarometer, welches seit
drei Monaten auf niedrigem Niveau verharrt. Das kraftige
Beschaftigungsplus von saisonbereinigt 54 000 Personen
imJanuarist vor diesem Hintergrund schwer zu erklaren
und durfte sich in den kommenden Monaten nicht wieder-
holen. Es bedeutet aber, dass fiir das erste Quartal 2024
insgesamt ein deutlicher Zuwachs der Erwerbstatigen zu
erwarten ist. Der Anteil der Unternehmen, die sich aus-
weislich des KfW-ifo Fachkréftebarometers durch Fach-
kraftemangel in ihrer Produktionstatigkeit behindert se-
hen, istnoch immer grof3, und die Zahl der neuen offenen
Stellen stagnierte laut IAB-Stellenerhebung zuletzt auf
dem hohen Niveau von 1,7 Millionen. Die Institute gehen
daher davon aus, dass sich der Beschéaftigungsaufbau zu-
néchst mit geringer Dynamik fortsetzen wird (Abbildung
211, Seite 50). Im Verlauf des kommenden Jahres diirfte
die Beschéftigung demografiebedingt bereits leicht zu-
ruckgehen. Im Jahresdurchschnitt erwarten die Institute
eine Zunahme der Erwerbstatigkeit um 184 000 (2024)
und 6 000 (2025).

Die Arbeitszeit je Erwerbstdtigen hat sich in der zweiten
Jahreshalfte 2023 nicht weiter erholt, sondern ist im vier-
ten Quartal auch nach Berticksichtigung der iblichen sai-
sonalen Effekte stark eingebrochen. Hierzu hat ein histo-
risch hoher Krankenstand beigetragen, der insbesondere
auf Atemwegsinfektionen zurtickzufiihren ist. Die Insti-
tute unterstellen, dass sich der Krankenstand zum Ende
desJahres 2025 zu seinem seit Mitte der Nullerjahre leicht
steigenden Trend zuruickbilden wird. Dies wird fiir sich
genommen zu einer um rund 20 Stunden hoheren jahr-
lichen Arbeitszeit je Arbeitnehmer und einem Anstieg des
Arbeitsvolumens um 1,5 % fithren. Ebenso wird die stei-
gende Kapazitdtsauslastung wohl die Arbeitszeit stlitzen.
Zwar dampfen langfristige Entwicklungen wie eine zu-
nehmende Teilzeitquote die Arbeitszeit, insgesamt diirfte
das Arbeitsvolumen aber sowohl im Jahr 2024 als auch im
Jahr 2025 spiirbar zulegen.

Der leichte Anstieg der registrierten Arbeitslosigkeit um
insgesamt saisonbereinigt etwa 12 000 Personen im Janu-
arund Februar lasst fiir das erste Quartal insgesamt einen
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abermaligen Zuwachs der Arbeitslosenzahl erwarten, der
allerdings geringer als in den Vorquartalen ausfallen diirf-
te. Die Komponente ,Arbeitslosigkeit” des IAB-Arbeits-
marktbarometers deutet darauf hin, dassin den ndchsten
Monaten nur noch geringe Anstiege zu erwarten sind. Mit
der sich belebenden 6konomischen Aktivitit in der zwei-
ten Jahreshélfte durfte die Arbeitslosigkeit wieder zuriick-
gehen (Abbildung 2.12, Seite 51). Alles in allem erwarten
die Institute eine durchschnittliche Arbeitslosenquote von
5,8 % im laufendenund 5,5 % im kommenden Jahr (Tabelle
2.0, Seite 51).

Einmalzahlungen akzentuieren Lohndyna-
mik

Im Jahr 2023 stiegen die Lohne auf breiter Front recht
kréaftig, womit vor allem die Kaufkraftverluste der Vor-
jahre ausgeglichen werden sollten. Die Tariflohne wurden
um 3,7 % und damit deutlich stérker als im Vorjahr (2,2 %)
angehoben. Die jiingsten Tarifabschliisse wie in der Me-
tall- und Elektroindustrie, der Chemischen Industrie und
im Offentlichen Dienst des Bundes und der Gemeinden
beinhalten angesichts des in den vergangenen zwei Jah-
ren aufgelaufenen Reallohnverlustes noch héhere Lohn-
steigerungen. Hierbei wurde in verstarktem Maf3e auf die
Inflationsausgleichspramie zuriickgegriffen. Dauerhafte
tabellenwirksame Tariflohnanhebungen entfalten ihre
Wirkung haufig erstim Jahr 2024. In diesem kommen zu-
satzlich noch der Tarifabschluss des 6ffentlichen Dienstes
der Lander sowie voraussichtlich die seit langem ausste-
henden Abschliisse in Einzel-, Grof3- und Aufdenhandel
zum Tragen, welche den starken Anstieg der Inflation in
diesen Wirtschaftszweigen erstmalig berticksichtigen. Vor
diesem Hintergrund erwarten die Institute, dass sich die
Zunahme der Tarifverdienste im Jahr 2024 auf 4,4 % be-
schleunigt. Mit dem Jahreswechsel 2024/25 entfallt die ab-
gabenfreie Inflationsausgleichspramie, was dazu fithren
dirfte, dass Einmalzahlungen im Vergleich zu den Vorjah-
ren deutlich zuriickgehen. Zudem durfte der nachlassen-
de Inflationsdruck gegen Ende des Prognosezeitraums in
weniger kraftigen dauerhaften Tariferhohungen resultie-
ren. Die Institute erwarten fiir das Jahr 2025 einen Anstieg
der Tarifverdienste um 3,0 % (Tabelle 2.11, Seite 52).

Die Effektivverdienste je Arbeitnehmer sind im Jahr 2023
mit einem Zuwachs von 6,1 % so stark gestiegen wie seit
1992 nicht mehr. Der Lohnanstieg lag in einem auferge-
wohnlich hohen Mafie (2,5 Prozentpunkte) iiber dem An-
stieg der Tarifverdienste. Die Lohndrift erreichte damit
ihren hochsten Wert seit der Wiedervereinigung. In den
nichttarifgebundenen Bereichen diirften Einmalzahlun-
gen und Lohnerhohungen frither als in den tarifgebunde-
nen stattgefunden haben und entsprechend zeitndher der
hohen Inflationsdynamik gefolgt sein. Dariber hinaus ist
wohl ein Teil der hohen Lohndrift der Mindestlohnerhd-
hung auf 12 Euro im Oktober 2022 geschuldet. Dies spie-
gelt sich in den Zuwéchsen der Bruttomonatsverdienste
wider, die fiir geringfiigig Beschaftigte am hochsten aus-
fielen. Aber auch bei Vollzeitbeschéftigten, die deutlich
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Tabelle 2.10

Arbeitsmarktbilanz

Jahresdurchschnitte in tausend Personen

w1 | 22 | 2m | 20m | 205
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 60 623 61410 61661 61948 62 438
Erwerbstatige Inland 44 984 45596 45933 46 117 46123
Arbeitnehmer 41027 41687 42 054 42 264 42 287
darunter:
SV Beschéftigte 33922 34525 34 800 35000 35051
Geringfiigig Beschaftigte 4100 4127 4197 4189 4162
Selbststdndige 3958 3910 3879 3853 3835
Pendlersaldo -116 -140 -149 -152 -152
Erwerbstatige Inldnder 44 869 45 457 45786 45965 45971
Arbeitslose 2613 2418 2609 2694 2581
Arbeitslosenquote’ 5,7 53 57 58 5,5
Erwerbslose? 1536 1343 1334 1378 1340
Erwerbslosenquote? 33 29 2,8 2,9 2,8

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

2 Definition der ILO.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2024 bis 2025: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2024
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Tabelle 2.11

Zur Entwicklung der Léhne (Inlandskonzept)
Veranderung gegentuiber Vorjahrin %

wn | am | 2 | 2w | ams
Durchschnittliche Arbeitszeit 2,5 -0,1 -0,2 0,1 0,9
Verdienst je Arbeitnehmer 33 42 6,1 4,6 34
Verdienst je Stunde 0,6 b 6,3 4,5 2,5
Lohndrift (Arbeitnehmer) 2,0 2,0 2,5 0,2 0,4
Tariflohn (Monat) 13 22 3,7 [ 3,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2025: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.13

Verbraucherpreise
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seltener den Mindestlohn erhalten, sind die Verdienste
in den unteren Quintilen kréftiger gestiegen als in den
oberen. Hier diirften die Auszahlungen von Inflationsaus-
gleichspramien mafigeblich gewesen sein, aber auch die
Tatsache, dass Tarifvertrdge neben prozentualen Anhe-
bungen nicht selten Sockelbetrdge vorsehen. Diese fal-
len bei niedrigeren Lohngruppen naturgemaf? starker ins
Gewicht. Die Entwicklung der Bruttolohne und -gehélter
je Arbeitnehmer diirfte im laufenden Jahr den Zuwachs
der Tariflohne nurleicht tibersteigen. Die Lohndrift diirfte
aber aufgrund der sich alterungsbedingt tendenziell wei-
ter verscharfenden Arbeitskréafteknappheit iber den ge-
samten Prognosezeitraum positiv bleiben. In den Jahren
2024 und 2025 durften die Effektivverdienste um 4,6 %
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bzw. 3,4 % zulegen. Damit nehmen die Reallohne tiber den
gesamten Prognosezeitraum zu und holen den Reallohn-
verlust aus dem Jahr 2022 und dem ersten Halbjahr 2023
langsam wieder auf. Das Reallohnniveau von Ende 2021 -
also vor dem Inflationsschub - wird voraussichtlich erst
im zweiten Quartal 2025 wieder erreicht.

Aufgrund der hohen Inflation und der zeitlich verzogerten
Lohnsteigerungen sind die realen Lohnstiickkosten in den
Jahren 2021 bis 2023 auf ein aus ldngerfristiger Perspek-
tive niedriges Niveau gesunken. Das besonders glinstige
Verhaltnis zwischen den Kosten des Faktors Arbeit und
der erzielten Wertschopfung hat die Arbeitsnachfrage und
letztlich die Beschaftigung in Deutschland gestiitzt. Im
Verlauf des Prognosezeitraums duirften die realen Lohn-
stuckkosten aufgrund der kraftigen Lohnzuwéchse und
dernachlassenden Inflation wieder steigen und sich dem
Durchschnitt der 2010er Jahre annédhern.

Inflation wieder in ruhigerem Fahrwasser

Die Verbraucherpreise stiegen im Gesamtjahr 2023 um
5,9 % (Abbildung 2.13, Seite 52). Die Kerninflationsrate,
beider die Energiepreise ausgeklammert werden, lag bei
6,0 % (Abbildung 2.14, Seite 53). Allerdings ist die hohe
Preissteigerungsrate in der Gesamtbetrachtung vor allem
auf die kréftigen Preisanstiege bis in den Frithling des ver-
gangenen Jahres zurtickzufiihren. Die vierteljahrlichen
Verlaufsraten haben sich seitdem deutlich abgeschwécht.
Solegten die Verbraucherpreise im vierten Quartal 2023
annualisiert lediglich um 1,1 % (2,5 % ohne Energie) ge-
genuber dem Vorquartal zu. In der Folge sank auch die
Vorjahresrate der Verbraucherpreise zum Jahreswechsel
deutlich und betrug im Februar 2,5 %. Damit liegt die In-
flationsrate so niedrig wie zuletzt im Juni 2021.

Die Preisbremsen fiir Strom, Gas und Fernwarme sind
zum Jahreswechsel ausgelaufen. Dennoch sind die Gas-
preise im Januar gegeniiber dem Dezember mit 2,3 %
nur leicht gestiegen, wiahrend die Strompreise sogar um
0,8 % gefallen sind.® Einem starken Anstieg der Preise von
Strom und Gas im Januar haben die seit geraumer Zeit
sinkenden Beschaffungspreise der Energieversorger ent-
gegengewirkt, die bei Strom den Effekt der auslaufenden
Preisbremsen offensichtlich tibertroffen haben. In den
nachsten Monaten kommt es bei den beiden Komponen-
ten zu einem Wegfall weiterer staatlicher Preisstabilisie-
rungsmaifinahmen. Sowird der Umsatzsteuersatz auf Gas,
der im Oktober 2022 vor dem Hintergrund des russischen
Krieges gegen die Ukraine auf 7 % reduziert wurde, zum 1.
April wieder auf sein urspriingliches Niveau von 19 % er-
hoht. Bei den Strompreisen entfiel zu Jahresbeginn zudem
ein staatlicher Zuschuss zu den Netzentgelten. Insgesamt
veranschlagen die Institute den Preiseffekt zum 1. April auf
rund 2,4 Cent/KWh. Im weiteren Verlauf des Prognosezeit-

6 Im Unterschied dazu verteuerte sich Fernwarme im Januar kraftig um 17 % gegeniiber
Dezember. Fernwarme hat im Verbraucherpreisindex jedoch ein geringes Gewicht von
rund 0,3 %. Dementsprechend ist der Einfluss auf die Verbraucherpreise im Vergleich
zu Strom und Gas mit Gewichten von 2,5 bzw. 11 % deutlich geringer.



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

raums dirften sich die Preise aber zurtickbilden. Dafiir
sprechen die gesunkenen Grofthandelspreise, welche sich
aufgrund der Beschaffungsstrategie der Versorger nach Verbraucherpreise ohne Energie
und nach in die Verbraucherpreise tibertragen.” Im Herbst
hatten die Institute fiir die Jahre 2024 und 2025 noch mit

Abbildung 2.14
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Der Weltmarktpreis fur Ol (Brent) war gegen Jahresen- 1 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

de 2023 deutlich gesunken, was in den Kraftstoff- und Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2024:
Heizolpreisen weitergegeben wurde und so wesentlich Progrose der Institue.

zur Abschwichung der Verbraucherpreisdynamik im
vierten Quartal beigetragen hat. Seit Beginn des neuen
Jahres ist der Olpreis allerdings wieder gestiegen. Er liegt
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7 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Energiekrise: Inflation, Rezession, Wohl-
standsverlust, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022, Essen 2022. Sonnenberg, N: Zum
Einfluss der jliingsten Gas- und Strompreisanstiege auf die Verbraucherpreise, Kiel
Insight 2022.07.

Abbildung 2.15

Verbraucherpreise fiir Strom und Gas
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B Beschaffungspreise ~ mmm Vertriebskosten und Marge BBl Netzentgelt
Steuern EEE Umlagen/Abgaben EEG CO2-Preis
Die Verbraucherpreise fur Erdgas entsprechen der Preisreihe "Erdgas, ohne Betriebskosten" der Verbraucherpreisstatistik. Bei der Zusammensetzung der Strom- und Gas-
preise bestimmen sich die Beschaffungspreise aus den Annahmen fiir die Borsenpreise fiir Strom und Gas (TTF, EEX). Die Komponente Vertriebskosten und Marge geht auf
eigene Schatzungen zuriick. Die weiteren Preiskomponenten entsprechen der BDEW Strompreis- und Gaspreisanalyse aus dem Februar 2024. Steuern: Stromsteuer/Erdgas-

steuer und Umsatzsteuer. Umlagen/Abgaben bei Strom: Konzessionsabgabe, KWKG Umlage, StromNEV Umlage, Offshore Netzumlage, Umlage fiir abschaltbare Lasten; bei
Gas: Konzessionsabgabe, Gasspeicherumlage. EEG nur bei Strom relevant. C02-Preis nur bei Gas relevant.

Quellen: LSEG Datastream; Statistisches Bundesamt; BDEW; Berechnungen der Institute; ab Marz 2024: Prognose der Institute.
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aktuell nur noch leicht unter dem im Herbst unterstellten
Preispfad. GemiR der Annahme fiir den Olpreis diirften
die Verbraucherpreise fliir Benzin und Heizol im Jahr 2024
nur leicht sinken (-2,6 bzw. -4,7 %). In der Prognose wird
auch der Anstieg der CO,-Abgabe von 45 auf 55 Euro/Ton-
ne zum Jahreswechsel 2025 berticksichtigt. Dadurch fallen
die Komponenten fiir Kraftstoffe und Heizol im Jahr 2025
nicht weiter im Preis. Insgesamt diirften die Energiepreise
in denJahren 2024 und 2025 um 1,8 bzw. 4 % zurtickgehen.

Auch die Kerninflationsrate schwéchte sich zuletzt spiir-
bar ab und betrug im Februar 3,1 %, nachdem sie zu ihrem
Hochpunkt im Marz 2023 noch bei 7,8 % gelegen hatte.
Hierzu trugen insbesondere die stark riicklaufigen Vor-
jahresraten bei den Nahrungsmittelpreisen bei. Die Preise
stagnieren hier seit Marz 2023 weitgehend. Auch die Prei-
se flir sonstige Waren (ohne Energie und Nahrungsmittel)
sind seit dem Sommer des vergangenen Jahres deutlich
langsamer gestiegen als zuvor. Die sich abschwdchende
Dynamik der Warenpreise wurde wesentlich durch die
Preisriickgdnge auf den vorgelagerten Produktionsstufen
beglinstigt. So sinken bereits seit geraumer Zeit die Ein-
fuhr- und Erzeugerpreise, welche im Zuge der Pandemie
und des russischen Krieges gegen die Ukraine zwischen-
zeitlich stark gestiegen waren. Die Normalisierung der
Energie- und Rohstoffpreise und das Abklingen der Lie-
ferengpéasse wirken nun ebenfalls dimpfend.

Demgegentber steigen die Dienstleistungspreise im-
mer noch kraftig. Besonders ausgepragt war der Anstieg
zum Jahreswechsel. Zum einen verteuerten sich Versi-
cherungsdienstleistungen und stationdre Gesundheits-
dienstleistungen deutlich. Zum anderen ist der auf 7 %
ermafligte Umsatzsteuersatz auf Gastronomiedienstleis-
tungen ausgelaufen. Bei einer vollstdndigen Weitergabe
ergdbe sich ein rechnerischer Inflationsbeitrag von rund
0,3 Prozentpunkten in diesem Jahr. Die Detailergebnisse
der Verbraucherpreise von Januar und Februar deuten
aber darauf hin, dass bisher nur rund ein Drittel weiter-
gegeben wurde. Die Institute gehen davon aus, dass sich
dieser Anteil in den kommenden Monaten auf rund die
Halfte erhoht (Preiseffekt: 0,15 %). Auch die Mieten stiegen
zuletzt mit Vorjahresraten von tiber 2 % deutlich starker
alsim langjéhrigen Durchschnitt (1,2 %). Hier diirften auch
Aufholeffekte — nach einer Zeit von Anstiegen unterhalb
der allgemeinen Inflationsrate - eine Rolle spielen.

Die Kerninflation wird sich in den kommenden Monaten
wohlweiter zurtickbilden. Die Warenpreise (ohne Energie)
durften aufgrund der Entspannung auf den vorgelager-
ten Produktionsstufen weiterhin nur moderat steigen. Ei-
nem rascheren Riickgang der Kernrate dirften allerdings
die kréftigen Lohnsteigerungen entgegenwirken, welche
kostenseitig aufgrund der héheren Arbeitsintensitdt ins-
besondere bei den Dienstleistern zu Buche schlagen. Be-
glnstigt wird die Lohnentwicklung vom Fachkrafteman-
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gel, der bei den Dienstleistern besonders ausgepragt ist.®
In der Folge ndhern sich die realen Lohnstiickkosten, die
zwischenzeitlich kraftig gesunken waren, wieder ihrem
langerfristigen Durchschnitt an, auch aufgrund einer zu-
néchst riickldufigen Produktivitit. Zudem steigern hohe-
re Lohne die Kaufkraft der Arbeitnehmer und damit die
Nachfrage nach Konsumgiitern. Ein zusétzlicher Faktor
fiir weitere Preisanpassungen bei Dienstleistern ist, dass
deren Preise Uiblicherweise verzogert auf einen starken
Anstieg des allgemeinen Preisniveaus reagieren. Bisher
sind die Dienstleistungspreise schwécher gestiegen als
die fur Waren, was nun nach und nach aufgeholt werden
dirfte.® Dazu passt auch, dass noch mehr Unternehmen
im Dienstleistungssektor Preiserhohungen planen als in
anderen Branchen. Preissteigernd durften sich aufderdem
die Erhohung und Ausweitung der Lkw-Maut, die Plastik-
steuer und die hohere Ticketsteuer im Flugverkehr aus-
wirken.

Alles in allem wird sich die Inflation im Prognosezeitraum
voraussichtlich in die Ndhe des Inflationsziels der EZB be-
wegen. Insgesamt erwarten die Institute einen Anstieg
der Verbraucherpreise von 2,3 % im Jahr 2024 und 1,8 %
im Jahr 2025. Die Kerninflationsrate diirfte auf 2,8 % in
diesem Jahr bzw. 2,3 % im kommenden Jahr zuriickgehen.

Sinkende Fehlbetrage in den 6ffentlichen
Haushalten

Die Einnahmen des Staates sind im Jahr 2023 insgesamt
moderat gestiegen. Im laufenden Jahr dirfte ihre Dynamik
leicht aufwértsgerichtet sein. Das liegt vor allem an hohe-
ren Steuereinnahmen. Zwar wirkt eine abermals deut-
liche Anpassung des Einkommensteuertarifs dimpfend
auf die Lohnsteuereinnahmen, allerdings ndhert sich das
Wachstum wieder dem der Bruttol6hne an. Dies wird da-
durch gestiitzt, dass die Inanspruchnahme der Inflations-
ausgleichspramie im Vergleich zum Vorjahr zurtickgeht.’®
Im Jahr 2025 1duft ihre Abgabenfreiheit aus, weshalb mit
einem starken Anstieg der Einnahmen zu rechnen ist. Bei
der Umsatzsteuer dirfte im Prognosezeitraum der Weg-
fall tempordrer Mafinahmen, im Speziellen der erméfig-
ten Satze auf Erdgas und in der Gastronomie, zu erhdhten
Einnahmen fiihren. Die sonstigen Produktionsabgaben
expandieren im Prognosezeitraum vor allem aufgrund der
hoheren CO;-Abgabe, aber auch aufgrund eines voraus-
sichtlich héheren Rundfunkbeitrags im Jahr 2025.

Die Einnahmen aus den Sozialversicherungsbeitriagen
werden im laufenden Jahr weiterhin merklich steigen.
Neben dem hoheren Zusatzbeitrag der gesetzlichen Kran-
kenkassen und der Entfaltung der vollen Jahreswirkung

8 Peichl, A., Sauer, S., und Wohlrabe, K.: Fachkraftemangel in Deutschland und Europa-
Historie, Status quo und was getan werden muss, in: ifo Schnelldienst, 75(10), 7075,
2022.

9 Amatyakul, P, Igan, D., und Lombardi, M. J.: Sectoral price dynamics in the last mile
of post-Covid-19 disinflation, in: BIS Quarterly Review, 45, 2024.

10 Die Inflationsausgleichspramien sind abgabenfrei und konnen vom Arbeitgeber

seit Herbst 2022 bis Ende des Jahres 2024 als Lohnbestandteil gezahlt werden. Bei
gegebener Lohnsumme mindern sie das Aufkommen der Lohnsteuer und der Sozial-
versicherungsbeitrage.
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Tabelle 2.12

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 bb 4 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 0,9 23 19 61,9 39
2019 46,5 238 172 45,0 08 24 15 59,6 33
2020 46,1 228 17,9 50,4 0,6 2,7 -43 68,8 2,8
2021 47,3 24,3 17,5 51,0 0,6 2,6 -3,7 69,0 2,4
2022 47,0 244 17,2 49,5 0,7 2,6 -2,5 66,1 28
2023 46,1 23,1 17,2 48,3 0,9 2,6 -2,1 64,3 38
2024 47,5 23,5 17,9 49,1 1,0 2,8 -16 64,5 42
2025 484 239 18,4 49,7 1,0 29 -1,2 64,4 43

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2025: Prognose der Institute.
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des hoheren Pflegebeitrags wirkt auch die anhaltende
Lohndynamik einnahmensteigernd. Die geringere Inan-
spruchnahme der Inflationsausgleichspramie stiitzt wie
beider Lohnsteuer ebenfalls die Beitragseinnahmen. Fiir
dasJahr 2025 gehen die Institute davon aus, dass die Bei-
tragssatze konstant bleiben, allerdings nehmen die Ein-
nahmen aus den Sozialversicherungsbeitragen durch den
Wegfall der abgabefreien Inflationsausgleichspramien
auch dann noch kréftig zu.

Die Zinswende hat sich bei den vom Staat empfangenen
Vermogenseinkommen niedergeschlagen, die im vergan-
genen Jahr um knapp 70 % gestiegen sind. Ein derartiger
sprunghafter Aufwuchs diirfte sich nicht wiederholen;
allerdings steigen die Zinseinnahmen auch im Jahr 2024
weiter spurbar. Im Jahr 2025 ldsst der Schwung nach den
ersten Zinssenkungen der EZB voraussichtlich wieder et-
was nach.

Die Verkdufe des Staates werden durch die starke Erho-
hung der Lkw-Maut kraftig steigen. Zudem wirkt im Jahr
2024 die Integration des OPNV in den Sektor Staat im Zuge
der Einfithrung des 49-Euro-Tickets erstmalig auf das Ge-
samtjahr. Insgesamt rechnen die Institute mit Staatsein-
nahmen in Hohe von 2 007 Mrd. Euro im laufenden Jahr.
Im nachsten Jahr diirften sie dann um 4,5 % auf 2 098 Mrd.
Euro steigen (Tabelle 2.12, Seite 55).

Die Staatsausgaben steigen im laufenden Jahr etwas star-
ker als im Vorjahr, obwohl der Zuwachs durch den Wegfall
einer Reihe von Mafdnahmen im Zusammenhang mit den
gestiegenen Energiepreisen, insbesondere der Gas- und
Strompreisbremsen, gedampft wird. Im kommenden Jahr
fallt dieser Effekt weg, und die Staatsausgaben expandie-
ren nochmals stirker. Die Staatsquote, die gegeniiber dem

prapandemischen Niveau merklich erhoht ist, dirfte in
beiden Prognosejahren weiter steigen.

Die geleisteten Arbeitnehmerentgelte des Staates werden
etwas starker zulegen als im vergangenen Jahr. Die Expan-
sion ist wesentlich durch die Zahlung der Inflationsaus-
gleichspramie fiir Beschaftigte der Lander zu Beginn des
Jahres getrieben. Im kommenden Jahr diirfte der Anstieg
gemafiigter ausfallen. Der Tarifvertrag der Beschéftigten
von Bund und Kommunen lduft Ende 2024 aus, und der
Anschlussvertrag dirfte geringere Lohnzuwéchse vor-
sehen.

Die monetédren Sozialleistungen sind im Jahr 2023 unter
anderem wegen Anpassungen an das gestiegene Preis-
niveau, der Wohngeldreform, der Einfithrung des Biirger-
gelds und des hoheren Kindergelds stark gestiegen. Im
Jahr 2024 dirfte die Dynamik deutlich abnehmen und im
nachsten Jahr nochmals nachlassen, weil dann mit einer
geringeren Rentenanpassung und einer nur geringfiigi-
gen Erhohung des Biirgergelds zu rechnen ist.

Die sozialen Sachleistungen haben im Jahr 2023 nur
schwach expandiert, weil eine Reihe von pandemiebe-
dingten Mafinahmen auslief. Im Prognosezeitraum diirfte
der Zuwachs, gestiitzt durch die Alterung der Bevolkerung,
wieder starker ausfallen.

Die Vorleistungskaufe sind im vergangenen Jahr mit der In-
tegration des 6ffentlichen Nahverkehrs in den Sektor Staat
ab Mai deutlich gestiegen. Im Jahr 2024 diirfte der Zuwachs
schwicher ausfallen, da auf das Jahr bezogen nur noch ein
Drittel des Effekts anfallt. Im Jahr 2025 entféllt er komplett,
und die Vorleistungskaufe steigen wohl nur noch moderat,
wozu auch die geringere Inflation beitragen diirfte.
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Die Bruttoinvestitionen werden im Prognosezeitraum
wohl deutlich zulegen. Zwar diirften die 6ffentlichen Bau-
investitionen nur in gemachlichem Tempo ausgeweitet
werden, gleichzeitig ist aber mit einem stirkeren Mittel-
abruf aus dem Sondervermdégen Bundeswehr zu rechnen,
so dass die Ausristungsinvestitionen wohl kraftig expan-
dieren werden.

Die Subventionen dirften im laufenden Jahr drastisch
nachgeben. Mafdgeblich hierfiir ist der Wegfall der Gas-
und Strompreisbremsen. Zuschiisse an die Erzeuger er-
neuerbarer Energien ddmpfen den Riickgang der Giiter-
subventionen. Auch die sonstigen Subventionen werden
wegen des Wegfalls von Hilfszahlungen im Zusammen-
hang mit den gestiegenen Energiepreisen deutlich nach-
geben. Im Jahr 2025 diirften die Subventionen insgesamt
wieder leicht steigen.

Die geleisteten Vermogenstransfers sind im vergangenen
Jahr wegen des Wegfalls von Hilfszahlungen an Unter-
nehmen deutlich zuriickgegangen. Fur das laufende Jahr
rechnen die Institute wieder mit zunehmenden Vermo-
genstransfers, getrieben durch den Mittelabfluss aus dem
Klima- und Transformationsfonds. Im kommenden Jahr
durfte der Zuwachs wieder geringer ausfallen.

Die sonstigen laufenden Transfers sind im Jahr 2023 in-
folge wegfallender Einmalzahlungen an Haushalte zum
Abfedern der gestiegenen Energiepreise deutlich zurtick-
gegangen. Der Zuwachs im laufenden Jahr fallt moderat
aus, vor allem weil die Eigenmittelzahlungen an die EU
nur schwach expandieren. Letztere sollen planmaéfiig im
kommenden Jahr wieder stirker zulegen und dann die
sonstigen laufenden Transfers anschieben.

Tabelle 2.13

Die geleisteten Vermdgenseinkommen steigen im laufen-
denJahraufgrund der gestiegenen Zinsen nochmals stark.
Da dielangfristigen Zinsen in der Tendenz bereits wieder
rucklaufig sind, diirfte sich das Plus im Jahr 2025 deutlich
abschwaéchen, aber weiter Bestand haben, da immer noch
Anleihen mit ldngeren Laufzeiten zu hoheren Zinssitzen
refinanziert werden miissen.

Allesin allem durfte das Finanzierungsdefizit im Jahr 2024
mit 67,2 Mrd. Euro (1,6 % in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) deutlich abnehmen. Im Jahr 2025 sinkt es dann
nur noch moderat. Strukturell verbessert sich der Saldoim
Jahr 2024 zunichst spiirbar und stagniert dann in etwa im
Folgejahr (Tabelle 213, Seite 56). Ahnlich ist die Dyna-
mik des strukturellen Primérsaldos, dessen Veranderun-
gen als Maf} fiir die Ausrichtung der Finanzpolitik inter-
pretiert werden kénnen (Abbildung 2.16, Seite 57). Der
Bruttoschuldenstand in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt wird trotz der Finanzierungsdefizite und zusatzlicher
Aufwendungen fiir das Generationenkapital von 66,1 %
(2022) auf 64,4 % (2025) sinken.

Die hier dargestellten gesamtstaatlichen Finanzierungs-
defizite weichen deutlich von der grundsatzlich zuldssigen
Nettokreditaufnahme des Bundes und der Lander in der
Schuldenbremse ab. Trotzdem ist es moglich, dass die pro-
gnostizierten Defizite im Einklang mit den Vorgaben der
Schuldenbremse sind. Zum einen liegt der Prognose mit
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) ein
anderes Rechenwerk zugrunde als der Schuldenbremse,
die auf die Finanzstatistik zurtickgreift; zum anderen duirf-
ten in beiden Jahren noch bestehende Riicklagen in Son-
dervermogen und Landerhaushalten aufgeldst werden.
Das Auflosen von Riicklagen erhoht zwar nicht die Netto-

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 -2,5 -2,1 -1,6 -1,2 -2,5 -2,1 -1,6 -1,2
- Konjunkturkomponente? 0,2 -0,4 -0,7 -0,3 -0,3 -0,7 -0,9 -0,4
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,5 -1,7 -0,9 -0,9 -2,5 -1,4 -0,7 -0,8
- Einmaleffekte? -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo -23 -17 -0,9 -0,9 -23 -14 -0,7 -0,8
+Zinsausgaben 0,7 09 1,0 1,0 0,7 09 1,0 1,0
= struktureller Primarsaldo -1,6 -0,8 0,0 0,1 -1,6 -0,6 0,3 0,2
Veranderung des strukturellen Primdrsaldos gegeniiber dem Vorjahr 1,1 0,8 0,9 0,1 1,1 1,0 0,8 -0,1
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro -88,1 -71,1 -39,6 -39,7 -88,9 -59,6 -30,6 -37,1

" Fiir 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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kreditaufnahme in der Finanzstatistik, schlagt sich aber
im Finanzierungssaldo laut VGR nieder. Die unterschied-
liche institutionelle Abgrenzung fallt hingegen kaum ins
Gewicht, da die Kommunen und Sozialversicherungen ty-
pischerweise hochstens geringe Fehlbetrage aufweisen.

Im Vergleich zum Herbstgutachten sind die Finan-
zierungsdefizite kaum verdndert. Zugleich wirkt die
schwichere Konjunktur defizitsteigernd und zusatzli-
che finanzpolitische Mafdnahmen infolge des Urteils des
Bundesverfassungsgerichts vom 15. November 2023 de-
fizitmindernd. Zudem gehen die Institute davon aus, dass
der Klima- und Transformationsfonds nun nach Ablauf
des Prognosezeitraums keine nennenswerten Riicklagen
mehr aufweisen wird und daher zusatzliche Konsolidie-
rungsmafinahmen fiir das Jahr 2026 zu erwarten sind.

Kasten 2.1

Prognoseevaluation fiir das Jahr 2023

Das Wirtschaftsgeschehen in Deutschland wurde im Jahr 2023
durch die Folgen der Pandemie und der Energiekrise stark
belastet. Die hohe Inflation - auch wenn sie im Verlauf des
Jahres zuriickgegangen ist — hat die Erholung des privaten
Konsums gebremst. Die Exporte gingen im Einklang mit dem
schwachen Welthandel deutlich zurtick. Die stark gestiegenen
Zinsen haben insbesondere die Bauinvestitionen gedampft.
Die wirtschaftliche Aktivitat diirfte zudem durch die im inter-
nationalen Vergleich hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit
gedampft worden sein.

In ihrem Frithjahrsgutachten des Jahres 2023 waren die Ins-
titute davon ausgegangen, dass die Produktion im Verarbei-
tenden Gewerbe dank sinkender Energiepreise, hoher Auf-
tragsbestdnde und nachlassender Lieferengpésse zulegen und
auch die Zunahme des privaten Konsums aufgrund steigender
Reallohne zur konjunkturellen Erholung beitragen wiirde.! In
ihrem Herbstgutachten hatten die Institute erwartet, dass sich

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Inflation im Kern hoch - Angebotskrafte jetzt
starken, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2023, Miinchen 2023.

Abbildung 2.16

Struktureller Primérsaldo
In % in Relation zum nominalen Produktionspotenzial
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= Struktureller Primérsaldo’

" Der strukturelle Primarsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2024 bis 2025: Prognose der
Institute.
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die wirtschaftliche Lage allméhlich entspannen wiirde, der
private Konsum und die Industrieproduktion aberlangsamer
in Fahrt kimen als zuvor angenommen.? Insgesamt war die
Friuhjahrsprognose fur die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts mit 0,3 % um 0,6 Prozentpunkte zu optimistisch, die
Herbstprognose fiel mit -0,6 % um 0,3 Prozentpunkte zu nied-
rig aus (Tabelle 2.14, Seite 58), eine Tendenz, die bereits in
den Jahren 2020-2022 zu beobachten war.3

Den Ruckgang des Verbraucherpreisanstiegs im Verlauf des
Jahres 2023 haben die Institute in ihrer Frihjahrsdiagnose
treffend eingeschatzt. Die Prognose flir die Inflationsrate lag
mit 6,0 % nur leicht (0,1 Prozentpunkte) Giber dem tatséchli-
chen Ergebnis. Das von den Instituten fiir den Jahresverlauf
erwartete allméhliche Anziehen des privaten Konsums hat
sich nicht in vollem Umfang eingestellt. Dieser ist im Jahr 2023
mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von -0,7 % etwas star-
ker zuriickgegangen, als die Institute im vergangenen Friith-
jahr erwartet hatten (-0,2 %). Zwar legten die nominal verfiig-

2 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Unsicherheit
hoch, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023, Halle (Saale) 2023.

3 IWH-Forecasting Dashboard: Marz 2024, https://halle-institute-for-economic-research.
shinyapps.io/economic-forecast/.
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Tabelle 214

Prognose fiir das Jahr 2023 und tatsachliche Entwicklung

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler fiir 2023
Prognosewerte fiir 2023 Prognosewerte fiir 2023 Istwerte fiir 2023 Differenz iﬁ;ﬂ:ﬁl;;:]ukrr::eitrége in

Veréndgrung W.achst.ums- Verﬁndgrung WgchstQums- Veréindgrung W'achst.ums- 2ur Friihjahrs- 2ur Herbst-

gegenuper beitrag in Pro- gegenuper beitrag in Pro- gegenuper beitrag in Pro- diagnose diagnose

Vorjahr in % zentpunkten' Vorjahr in % zentpunkten' Vorjahr in % zentpunkten'

(1) @ ) (4) (5) (6) (6)-( (6) - (4)

Inldndische Verwendung -0,1 -0,1 -0,8 -0,7 -0,9 -0,9 -0,8 -0,2
Privater Konsum -0,2 -0,1 -0,5 -0,3 -0,7 -0,4 -0,3 -0,1
Staatlicher Konsum -1,0 -0,2 -2,5 -0,5 -15 -0,3 -0,1 0,2
Bauten -4,9 -0,6 -14 -0,2 -2,7 -0,3 0,3 -0,1
Ausriistungen 19 0,1 2,8 0,2 3,0 0,2 0,1 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 31 0,1 -0,4 0,0 -0,6 0,0 -0,1 -0,0
Vorratsveranderungen - 0,6 - 0,1 - -0,0 -0,6 -0,1
AuBenbeitrag - 0,4 - 0,2 - 0,6 0,2 0,4
Ausfuhr 0,6 0,3 -1,0 -0,5 -2,2 -11 -1,4 -0,6
Einfuhr -0,2 01 -14 07 =34 1,7 1,6 1,0
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,3 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3 -0,6 03
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 1,1 - 2,0 - 2,5 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 0,9 - 0,5 - 0,5 - - -
Welthandel 0,4 - -1,7 - -19 - - -
Verbraucherpreise 6,0 - 6,1 - 59 - - -

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

gaben fur das Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegentiber 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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baren Einkommen der privaten Haushalte mit 6,1 % starker zu
als erwartet (4,5 %). Dies ging vor allem auf einen gréfieren
Anstieg der Nettolohne und -gehélter zuriick, aber auch die
monetdren Sozialleistungen und die Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen der privaten Haushalte legten in héhe-
rem Tempo zu. Allerdings blieb das Konsumklima der priva-
ten Haushalte das gesamte Jahr tiber geddmpft und es stellte
sich bei den privaten Konsumausgaben auch in der zweiten
Jahreshilfte keine dynamische Belebung ein. Im Ergebnis war
die Sparquote im Jahresdurchschnitt mit 11,4 % um 1 Prozent-
punkt deutlich hoher als erwartet.

Die Exporte entwickelten sich erheblich schwécher als prog-
nostiziert. Die Institute hatten in ihrem Frithjahrsgutachten
fir das Jahr 2023 mit einem leichten Zuwachs der Ausfuhren
gerechnet. Fur das zweite Quartal deuteten die aufgehellten
ifo Exporterwartungen sowie die positiven Produktionser-
wartungen in den deutschen Absatzmaérkten auf eine hohe-
re Exporttétigkeit hin. Fiir die zweite Jahreshélfte wurde mit
einer Belebung der internationalen Konjunktur und davon
ausgehenden Impulsen fiir die deutsche Exportindustrie ge-
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rechnet. Tatsdchlich nahmen die Exporte im jahresdurch-
schnittlichen Vorjahresvergleich nach aktuellen Zahlen des
Statistischen Bundesamtes jedoch um 2,1 % ab. Mafdgeblich
hierfiir war der deutliche Riickgang des Welthandels. In ih-
rem Frihjahrsgutachten waren die Institute noch von einer
leichten Ausweitung ausgegangen. Zwar war die weltwirt-
schaftliche Aktivitat aufwartsgerichtet, jedoch konzentrierte
sich der Anstieg vor allem auf die Dienstleistungsbranchen,
bei denen die Aufholpotenziale nach der Pandemie offenbar
grofder waren. Zur schwécheren Entwicklung der Exporte hat
auch die Aufwertung des effektiven Wechselkurses des Euro
im Verlauf des Jahres beigetragen. Angesichts der schwache-
ren konjunkturellen Dynamik und der damit einhergehenden
geringeren Nachfrage nach Konsum- und Investitionsgiitern
fiel der Riickgang der Importe mit 3,4 % deutlich kraftiger aus
als in der Fruhjahrsprognose unterstellt (-0,2 %). Die Produk-
tion im Verarbeitenden Gewerbe nahm entgegen der Erwar-
tung im Laufe des Jahres ab. Im Frihjahr hatten die Institute
noch mit einem Zuwachs von 1,6 % gerechnet, wogegen die
Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe um 0,3 %
schrumpfte. Ausschlaggebend dafiir war eine geringe inlan-
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dische sowie internationale Nachfrage. Zudem war die sta-
bilisierende Wirkung der hohen Auftragsbestédnde offenbar
geringer als erwartet.

Inihrem Herbstgutachten senkten die Institute ihre Prognose
flir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fiir das Jahr
2023 auf -0,6 %. Der Prognosefehler von 0,3 Prozentpunkten
liegt etwas hoher als der langfristige Durchschnitt von 0,2 Pro-
zentpunkten. Zwar hatten die Institute das zweite Halbjahr
insgesamt recht gut getroffen, aber die Entwicklung in den
beiden Quartalen falsch eingeschétzt. So wurde im dritten
Quartal noch von einem deutlichen Riickgang um 0,4 % aus-
gegangen, tatsdchlich aber stagnierte das Bruttoinlandspro-
dukt. Fir das Schlussquartal wiederum wurde der Zuwachs
deutlich Uiberschatzt. Statt des prognostizierten Anstiegs um
0,2 % sank das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 %. Die verfuig-
baren Einkommen und die Verbraucherpreise entwickelten
sich im Jahr 2023 in etwa so wie im Herbstgutachten prog-
nostiziert, und auch beim privaten Konsum lag der Progno-
sefehler bei nur 0,1 Prozentpunkten. Die Verunsicherung bei
den privaten Haushalten war weiterhin hoch und dampfte
trotz der seit dem zweiten Quartal wieder steigenden Real-
l6hne das Konsumklima. Der 6ffentliche Konsum hingegen
entwickelte sich insbesondere im dritten Quartal nach Aus-
laufen der pandemiebezogenen Ausgaben deutlich starker
als prognostiziert. Die Inflation ging indes etwas, die Kernrate
sogar deutlich starker zurtick als noch im Herbst unterstellt.
Zum einen lagen die Energiepreise niedriger als prognosti-

Tabelle 2.15

Zerlegung des Prognosefehlers des
Herbstgutachtens fiir das Jahr 2023

In Prozentpunkten

Prognose- - Prognosefehler?

fehler 'Ze;','f;g',; 3.Quartal | 4. Quartal
(insgesamt) 2023 2023
el 0 (1) (i)
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,2 0,2 -0,1
Inlandische Verwendung -0,2 0,1 -0,2 -0,1
Privater Konsum -0,2 -0,0 -0,1 -0,1
Staatlicher Konsum 1,0 0,5 0,5 0,0
Bauten -13 -13 0,1 -0,1
Ausriistungen 0,1 0,0 1,0 -0,9
Sonstige Anlageinvestitionen -0,3 -0,4 0,0 0,1
Ausfuhr -12 -0,5 -0,2 -0,5
Einfuhr -2,0 -0,6 -0,9 -0,5

" Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vom zweiten Quartal
2022 bis zum zweiten Quartal 2023 durch das Statistische Bundesamt.

? Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir das dritte und vierte Quartal 2023 aus
der Herbstdiagnose und den aktuellen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2024

ziert, zum anderen entwickelten die sptirbar gestiegenen
Lohne und Gehélter weniger Inflationsdruck als zuvor an-
genommen. Bei den Investitionen zeigte sich ein hetero-
genes Bild: Wahrend die Ausriistungsinvestitionen trotz
eines unerwartet starken Riickgangs im Schlussquartal
aufJahressichtleicht starker zunahmen, gingen die Bauin-
vestitionen deutlicher zuriick als prognostiziert, vor allem
durch einen schwachen Wohnbau. Der Aufienhandel ent-
wickelte sich merklich schwéacher als erwartet. So trat die
prognostizierte Erholung sowohl der Exporte als auch der
Importe im Schlussquartal nicht ein, sondern der Riick-
gang verscharfte sich sogar weiter. Die Exporte litten un-
ter der schwachen internationalen Nachfrage nach deut-
schen Investitions- und Vorleistungsglitern sowie dem
insgesamt schwachen Welthandel, die Importe spiegelten
die schwache gesamtwirtschaftliche Entwicklung wider.
Da sie noch starker zurtickgingen als die Exporte, fiel der
Aufienbeitrag fiir das Jahr 2023 hoher aus, als die Institute
im Herbstgutachten prognostiziert hatten.

Ein Teil der Prognosefehler ldsst sich auf Revisionen der
amtlichen Statistik fiir die erste Jahreshalfte zuriickfithren
(Tabelle 2.15, Seite 59). So erklart sich der Prognosefeh-
ler fiir die Bauinvestitionen vollstdndig durch Revisionen
der amtlichen Daten.

Fur dasJahr 2024 hatten die Institute sowohl im Frithjahr
als auch im Herbst des vergangenen Jahres erwartet, dass
das Bruttoinlandsprodukt wieder anziehen und auf einen
Erholungskurs einschwenken wiirde. Eine Erholung hat
bislang jedoch noch nicht eingesetzt und zeichnet sich
auch fiir das erste Quartal 2024 nicht ab. So gehen die In-
stitute in der vorliegenden Projektion davon aus, dass das
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr kaum mehr als
stagnieren wird, nachdem sie im Herbst noch einen An-
stieg von 1,3 % prognostiziert hatten. Offenbar haben die
dampfenden Faktoren wie die Folgen der Energiekrise, die
straffere Geldpolitik, der schwache Welthandel und die z6-
gerlichen privaten Haushalte langer gewirkt als erwartet.
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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
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 iberpriift 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
Institute an Variante W2-G2-L2 der vom Statistischen
Bundesamt im Dezember 2022 verdffentlichten 15. ko-
ordinierten Bevolkerungsvorausberechnung, welcher
moderate Annahmen zu Wanderung, Geburtenrate und
dem Anstieg der Lebenserwartung zugrunde liegen. In der
vorliegenden Projektion wird der Wanderungssaldo an
die aktuellen Gegebenheiten angepasst, da zum Berech-
nungszeitpunkt der Bevolkerungsvorausberechnung ins-
besondere die Fluchtmigration aus der Ukraine in ihrem
Umfang nicht vollstandig bertiicksichtigt werden konnte.
Dabei werden die aktuelle Wanderung und als Sonderef-
fekt die Migrationsbewegung aus der Ukraine betrachtet.
Die in der Bevolkerungsvorausberechnung unterstellte
kontinuierliche Riickfithrung des Wanderungssaldos auf
250 000 Personen im Jahr 2033 wird nur auf die Ubrige
Wanderung angewandt. Der Wanderungssaldo belief sich
im Jahr 2022 auf gut 1,5 Millionen Personen (davon rund
960 000 Personen aus der Ukraine) und lag im vergange-
nen Jahr bei rund 700 000 Personen (davon knapp 120 000
Personen aus der Ukraine). Fiir das laufende Jahrist noch
eine kriegsbedingte Nettozuwanderung aus der Ukraine

Havik, K.; McMorrow, K.; Orlandi, F; Planas, C.; Raciborski, R.; Roeger, W.; Rossi, A.;
Thum-Thysen, A.; Vandermeulen, V.: The Production Function Methodology for Cal-
culating Potential Growth Rates & Output Gaps, European Economy, Economic Papers
535, Brussel, 2014. doi:10.2765/71437.
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von 69 000 Personen unterstellt, ab dem Jahr 2025 ist sie
auf null gesetzt. Der tibrige Wanderungssaldo geht von
rund 550 000 Personen in diesem Jahr schrittweise zu-
ruck und erreicht am Ende des Projektionszeitraums ei-
nen Wert von etwas mehr als 400 000 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 2026 zunehmen, danach aber im Zuge der de-
mografischen Alterung allméahlich sinken. Damit ver-
schiebt sich der Zenit der Erwerbsbevolkerung abermals
um ein Jahr. Allerdings sind die Annahmen zur Fluchtmi-
gration aus der Ukraine mit hoher Unsicherheit behaftet.
Dies gilt auch fiir die iibrige Fluchtmigration, bei der die
Fallzahlen zuletzt wieder zunahmen. In den vergange-
nen Jahren handelte es sich bei der Fortschreibung der
Wanderung um eine Grof3e, die durch die Institute in der
Tendenz unterschéitzt wurde, was im Nachgang fuir sich
genommen zu einer Aufwartsrevision des Produktions-
potenzials fithrte (Schwerpunktthema, Seite 71).

Die Partizipationsquoten werden seit der iberdurch-
schnittlichen Zuwanderung im Jahr 2015 fiir Gefliichtete
und fiir die tibrige Erwerbsbevolkerung separat betrach-
tet. Auf Grundlage von Daten zur Erwerbstatigkeit und Er-
werbslosigkeit des IAB-Zuwanderungsmonitors wurde fir
ukrainische Gefliichtete eine Partizipationsquote von 47 %
(2022) und 54 % (2023) abgeleitet.2 Diese Quote steigt an-
nahmegemaf bis zum Jahr 2028 auf 70 %.2 Dies impli-
ziert fir das laufende Jahr eine Partizipationsquote aller
Gefllichteten von etwa 64 %, was in etwa dem Wert des
Jahres 2021 entspricht.* Die Partizipationsquote der ibri-
gen Erwerbsbevolkerung wird in der mittleren Frist nach
MODEM auf Basis eines Alterskohortenmodells fortge-
schrieben, um der Verschiebung der Bevolkerungsstruk-
tur von Alterskohorten mit hoher Erwerbsbeteiligung hin
zu Kohorten mit deutlich niedrigerer Erwerbsbeteiligung
Rechnung zu tragen. Die gesamtwirtschaftliche Partizipa-
tionsquote ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der

[}

Diese ergibt sich aus einem Anstieg der Erwerbstatigkeit unter allen ukrainischen
Staatsburgern um 154 000 Personen und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit um

190 000 Personen im Verhaltnis zur Nettozuwanderung im erwerbsfahigen Alter (IAB-
Zuwanderungsmonitor, verschiedene Ausgaben).

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
erwerbstdtig. Briicker, H.; Jaschke P; Kosyakova Y;; Vallizadeh E.: Entwicklung der
Arbeitsmarktintegration seit Ankunft in Deutschland: Erwerbstatigkeit und Lohne von
Gefliichteten steigen deutlich, in: IAB-Kurzbericht 13/2023, Niirnberg, 2023. Zwischen
dieser Gruppe und den Geflichteten aus der Ukraine bestehen allerdings Unterschie-
de etwa in Hinblick auf die demografische Struktur und die rechtlichen Bedingungen
fur den Arbeitsmarktzugang.

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

w
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als strukturell interpretierten Partizipationsquote der Ge-
flichteten und des Trends der Erwerbsbeteiligung der tib-
rigen Bevolkerung. Im Projektionszeitraum sinkt die ge-
samtwirtschaftliche Partizipationsquote um knapp einen
halben Prozentpunkt gegeniiber dem Jahr 2022.

Zahlund Arbeitsmarktintegration der ukrainischen Gefliich-
teten sind von den Instituten recht gut abgeschétzt worden.
So haben bis zum Jahresende 2023 von den etwa 1,1 Millionen
Personen knapp 160 000 Personen eine Erwerbstatigkeit
aufgenommen. Im Verlauf des Projektionszeitraums dirfte
sich diese Zahl auf gut 423 000 Personen erhéhen. Thre Er-
werbslosenquote 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, ergibt sich jedoch im Wesentlichen aus der
strukturellen Erwerbslosenquote der tibrigen Erwerbs-
personen, die mit einem Hodrick-Prescott-Filter ermit-
telt wird. Die gesamtwirtschaftliche strukturelle Erwerbs-
losenquote diirfte demnach im Jahr 2023 bei etwa 2,9 %
liegen und - mit geringfiigigen Schwankungen - bis zum
Jahr 2028 aufgrund der héheren Erwerbslosenquote der
Gefluchteten geringfligig steigen.

Die Arbeitszeit je Erwerbstétigen weist in Folge zuneh-
mender Teilzeitbeschéftigung seit langem einen fallen-
den Trend auf, der sich in den vergangenen Jahren leicht
abflachte. Die Entwicklung der Arbeitszeit im mittelfris-
tigen Projektionszeitraum wird mit einem Zeitreihenmo-
dell fortgeschrieben. Der merkliche Einbruch der Arbeits-
zeit aufgrund der Pandemie im Jahr 2020 wird dabei als
Sondereffekt im Fortschreibungsmodell berticksichtigt.
Da die Arbeitszeit seitdem auf einem aufdergewthnlich
niedrigen Niveau liegt, setzt die Fortschreibung auf dem
Wert fir 2019 an und startet mit dem Jahr 2020. Dadurch
wird ein zu starkes Abfallen des Trends der Arbeitszeit
verhindert. Gleichwohl sinkt sie im Projektionszeitraum
weiter, wenn auch in etwas geringerem Mafe als in der
Vergangenheit. Diese Fortschreibungsmethode steht im
Einklang mit der Annahme, dass sich der in den Jahren
2023 und 2024 aufiergewdhnlich hohe Krankenstand zum
Ende das Projektionszeitraums zuruckbildet und auf den
langerfristigen Trend einschwenkt (Lage und Prognose
der deutschen Wirtschaft, Seite 34).

Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeitsvolumen
in der mittleren Frist ein jahresdurchschnittlicher Riick-
gang um 0,3 %. Nach einem weiteren Anstieg im laufen-
den Jahr schrumpft es ab dem Jahr 2025 demografisch
bedingt (Abbildung 31, Seite 61) und didmpft dement-
sprechend das Wachstum des Produktionspotenzials im
Projektionszeitraum.

5 Dies entspricht in etwa der Arbeitslosenquote der in Deutschland lebenden Aus-
lander vor Beginn der Covid-19-Pandemie. Briicker, H.; Gof3ner, L.; Hauptmann, A.;
Jaschke, P; Kassam, K.; Kosyakova, Y, Stepanok, I.: Die Folgen des Ukraine-Kriegs fur
Migration und Integration: Eine erste Einschdtzung, in: IAB Forschungsbericht 2, 2022.

Abbildung 31

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

Verdnderung gegenuber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen) bzw.

Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)
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mm Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Projektion

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 2023 fortgeschrieben. Die Anlageinvestitionen in
denJahren 2026 bis 2028 werden mit der potenziellen In-
vestitionsquote in einem Zeitreihenmodell fortgeschrie-
ben. Bis zum Ende der mittleren Frist nimmt der Kapital-
stock um jahresdurchschnittlich 0,9 % zu.

Die TFP ergibt sich residual als jener Teil der Wirtschafts-
leistung, der nicht allein durch den mengenmaéfigen Ein-
satz der Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit erklart
werden kann. Der Trend der TFP wird anhand eines struk-
turellen Zeitreihenmodells ab dem Jahr 1996 berechnet,
welches die zyklische und die trendmaéflige Komponen-
te der TFP mit Hilfe von Umfragedaten zur gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitdtsauslastung trennt. Dem Modell
zufolge wird die TFP im Projektionszeitraum mit einer
Trendrate von durchschnittlich 0,3 % zulegen.

Alles in allem wachst das Produktionspotenzial nach MO-
DEM bis zum Ende des Projektionszeitraums um jahres-
durchschnittlich 0,5 % (Tabelle 31, Seite 62). 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 Wachstumsbeitrage des
Kapitalstocks und der TFP auf jeweils 0,3 Prozentpunkte
(Abbildung 3.2, Seite 62).

Gegentiber der letzten Potenzialschitzung vor der Pande-
mie aus dem Herbst 2019 ergibt sich insgesamt fiir das Jahr

2024 eine erhebliche Abwértsrevision des Niveaus des Pro-
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Tabelle 31

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

und modifizierter EU-Methode
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %*

EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1997-20232
1997-2023 | 2023-2028 1997-2023 | 2023-2028
Produktionspotenzial 1,2 1,2 0,8 1,3 0,5
Kapitalstock 15 (0,5) 1,5 (0,5) 0,9 (0,3) 1,5 (0,5) 0,9 (0,3)
TFP 05 (0,5) 0,6 (0,6) 03 (03) 05 (0,5) 03 (03)
Arbeitsvolumen 0,2 0,2) 0,2 (0,2) 0,2 (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 0,4 0,2 0,4 -0,1
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,4 -0,4 0,0 -0,4 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 1,0 0,6 1,0 0,7

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

2 Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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duktionspotenzials von 2,2 % (Abbildung 3.3, Seite 63).
Revisionen des zurlckliegenden Produktionspotentials
sind tiblich; die Revisionen seit dem Jahr 2019 fallen je-
doch aus dem Rahmen. Die beiden grofdten Beitrage hierzu
kommen von der TFP und dem Kapitalstock. Wahrend in
der TFP-Revision strukturelle Anderungen zum Ausdruck
kommen diurften, spiegelt der schwichere Anstieg des
Kapitalstocks die geringe Investitionstatigkeit in den ver-

Abbildung 3.2

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

Veranderung gegentiiber Vorjahr in % (Produktionspotenzial)
bzw. Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)

2,0
Projektion
1,5 4
1,0 4

0,5

0,0

-0,5
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028
B Arbeitsvolumen Totale Faktorproduktivitat

Kapitalstock = Produktionspotenzial

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
© GD Frithjahr 2024
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gangenen Jahren wider. Nach der vorliegenden Prognose
durften die Bruttoanlageinvestitionen im Jahr 2025 immer
noch niedriger sein als im Jahr 2018. Neben der hohen Un-
sicherheit und dem damit verbundenen Aufschieben von
Investitionen diirften daftir auch die mit der Dekarbonisie-
rung in Verbindung stehenden Investitionen verantwort-
lich sein, die den bestehenden Kapitalstock grofdtenteils
nur ersetzen und nicht erweitern. Positiv auf das Niveau
des Produktionspotenzials wirkte sich hingegen der sei-
nerzeit nicht erwartete Anstieg der Bevolkerung durch die
Fluchtbewegungen im Zuge des Ukrainekrieges aus, wo-
bei durch gegenlaufige Revisionen der Arbeitszeit und der
Partizipationsquote der Einfluss auf das Arbeitsvolumen
nahezu neutralisiert wurde.

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 Schatzung der trendmaéfiigen TFP beginnt im Un-
terschied zum MODEM-Verfahren der Stiitzzeitraum im
Jahr 1980. Aufierdem werden in dem EU-Verfahren im
Unterschied zum MODEM-Verfahren Ursprungswerte
anstelle kalenderbereinigter Werte verwendet.

6 Fir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose: Aufschwung weiter kraftig - Anspannungen nehmen zu, Ge-
meinschaftsdiagnose Herbst 2017, Kapitel 3, Tabelle 3.2, Kiel, und Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession - Wachstumskrafte schwinden,
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Kapitel 3, Kasten 31, Berlin.
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Abbildung 3.3

Produktionspotenzial (MODEM): Differenz zur Schiatzung im Herbst 2019 (in %)
und Revision der Wachstumsbeitrége (in Prozentpunkten)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Gemaf} der EU-Methode ergibt sich mit 0,7 % eine et-
was hohere jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des
Produktionspotenzials im Zeitraum von 2023 bis 2028 im
Vergleich zum MODEM-Verfahren. Am Ende des Projek-
tionszeitraums betragt das Potenzialwachstum gut 0,8 %,
wahrend es nach MODEM auf 0,5 % zurtickgeht. Dieser
Unterschied ergibt sich vor allem infolge einer héheren
trendmaéfiigen Partizipationsquote bei der EU-Methode,
die im Gegensatz zum MODEM-Verfahren keinen demo-
grafisch bedingten Riickgang der Erwerbsbeteiligung
berticksichtigt. Mit Blick auf die Produktionsliicke in der
kurzen Frist zeigen sich grofe Unterschiede im Niveau
zwischen den Methoden, die Verldufe sind jedoch dhnlich
(Abbildung 34, Seite 64). Im laufenden Jahr dirfte die
Produktionsliicke nach MODEM bei -1,7 % und nach EU-
Methode bei -1,3 % liegen.

Internationale Rahmenbedingungen
fiir die mittelfristige Projektion

Die Weltwirtschaft expandiert in den Jahren 2026 bis 2028
voraussichtlich weiter in moderatem Tempo. Im Vergleich
zum Zeitraum der Kurzfristprognose bis 2025 diirfte sich
das Wachstum der globalen Produktion noch etwas - auf
jahresdurchschnittlich 2,4 % - verlangsamen und damit
deutlich niedriger sein als im Trend der Jahre vor der Pan-
demie (knapp 3%). Dabei lasst die Wachstumsdynamik so-
wohlin den fortgeschrittenen Volkswirtschaften als auch
in den Schwellenldndern insgesamt nach. Der Welthandel
wird wohl kaum rascher als mit 2 % pro Jahr zunehmen.
Die Projektion der mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung erfolgt unter der Setzung unveranderter no-
minaler Wechselkurse und konstanter realer Rohstoff-
preise.

Inden meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird
das Wachstum des Produktionspotenzials durch die de-
mografische Alterung geddmpft; bereits heute ist die
Knappheit insbesondere von Fachkréften in vielen Lan-
dern ein bedeutendes Wachstumshemmnis. Bremsen
durfte in den ndchsten Jahren auch die Dekarbonisierung,
die hohe Investitionen erfordert, ohne dass dadurch zu-
satzliche Produktionskapazititen entstehen. Zudem
kommt Gegenwind von dem verdnderten handelspoliti-
schen Klima. Im Zuge der zunehmenden Polarisierung
der geopolitischen Blocke werden immer mehr Handels-
schranken aufgebaut (Fokus: Zur aktuellen Schwéche des
Welthandels, Seite 22). Bemithungen, die Versorgungs-
sicherheit zu erhdhen und die Anfalligkeit der stark frag-
mentierten globalen Lieferketten fur Lieferengpésse zu
verringern, wirken ebenfalls tendenziell handelsreduzie-
rend. All dies geht auch auf Kosten der Produktivitat und
verringert letztlich das Wachstum.

Auchin den Schwellenldndern wird das Wachstum durch
geopolitische Spannungen geddmpft. So durften Direkt-
investitionen und Technologietransfer nach China leiden.
Die Versuche der Regierung, dies durch die Férderung von
Innovation und technischem Fortschritt in als strategisch
wichtig erachteten Industrien zu kompensieren, bergen
das Risiko der Fehllenkung von Investitionen und Human-
kapital, was langerfristig wachstumsdampfend wirken
kann. Bremsend wirken zukinftig zunehmend auch de-
mografische Faktoren, da die geringen Geburtenraten der
vergangenen Jahrzehnte zu einem allméhlich schrump-
fenden Arbeitskraftepotenzial fithren. Das nachlassende
Wachstum in China wird wohl nur zum Teil durch kraf-
tigeres Wachstum in Entwicklungs- und Schwellenldn-
dern mit giinstigeren demografischen Profilen kompen-
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Abbildung 3.4

Produktionsliicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode

In Relation zum Produktionspotenzial in %

Nach MODEM Nach EU-Methode
auf Basis von kalenderbereinigten Werten auf Basis von Ursprungswerten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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siert. Das grofdte Gegengewicht kdnnte in den nichsten
Jahren Indien bilden, wo ein grof3es Potenzial an jungen,
oftauchrelativ gut ausgebildeten Arbeitskraften besteht.
Dort wachst die Wirtschaft seit langerer Zeit mit Raten
vonrund 6 %2 %.

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 unterausgelastet bleibt, bis die Produkti-
onslicke ab dem Jahr 2027 geschlossen sein dirfte (Ab-
bildung 3.4, Seite 67).

Tabelle 3.2

Die Beschaftigung wird nach dem pandemiebedingten
Ruckgang und der infolge der Energiekrise gedampften
Erholung im Projektionszeitraum bei steigender Erwerbs-
beteiligung wieder ausgeweitet (Tabelle 3.2, Seite 64).
Aufgrund der schwachen demografischen Entwicklung
bleibt dieser Beschéftigungsaufbau jedoch hinter dem der
vergangenen Jahre zuriick und verlangsamt sich gegen
Ende des Projektionszeitraums deutlich. Die Arbeitspro-
duktivitat liegt seit geraumer Zeit deutlich unter ihrem
Trend; es wird unterstellt, dass sie sich in der Projektion
dem Potenzialpfad wieder annéhert (Abbildung 3.5, Sei-
te 65).

In der Projektion kommt es zu graduellen Verschiebungen
bei den Verwendungskomponenten. Die Exporte werden
bei einem lediglich moderat zunehmenden Welthandel

Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

. Bruttoinlandsprodukt
Em;:&sﬁ;ige Alsrf)':cir:gssr El:\::beiil:::;tiit je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte injeweiligen
(inland) e Insgesamt e Je Erwerbs- Preisen Deflator
Erwerbstatigen | tatigenstunde
Jahr Tausend Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2015=100
2018 44 866 40 641 1381 3208 71498 51,8 3365 104,9
2023 45933 42 054 1342 3265 71079 52,9 4121 126,2
2028 46 340 42 563 1345 3418 73768 55,1 4725 138,2
Verdanderung insgesamt in %
2023/2018 24 35 -2,8 18 -0,6 2,2 22,5 20,3
2028/2023 0,9 1,2 0,2 47 38 41 14,7 9,5
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2023/2018 0,5 0,7 -0,6 0,4 -0,1 0,4 41 38
2028/2023 0,2 0,2 0,0 0,9 0,8 0,8 28 18

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2028/2023: Projektionen der Institute.
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insgesamt wohl eine verhaltene Dynamik entfalten, und
der Aufdenbeitrag durfte in Relation zum Bruttoinlands-
produkt leicht zurtickgehen. Der Anteil der Investitionen
am nominalen Bruttoinlandsprodukt dirfte nur gering-
fligig zulegen. Infolge der demografischen Entwicklung
fallt der Anteil des staatlichen Konsums etwas hoher aus
(Tabelle 3.3, Seite 65). Der Deflator des Bruttoinlands-
produkts nimmt im Projektionszeitraum mit einer jah-
resdurchschnittlichen Rate von 1,8 % zu. Das nominale
Bruttoinlandsprodukt steigt dementsprechend um durch-
schnittlich 2,8 %.

Neben den aufienwirtschaftlichen Risiken bestehen inlan-
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 Ins-
titute anhand eines Alterskohortenmodells zeigen, dass
die Partizipationsquote im Projektionszeitraums leicht
sinken durfte, da dltere Kohorten mit einer zwar steigen-
den, aber unterdurchschnittlichen Erwerbsbeteiligung
einen immer grofieren Anteil an der Bevolkerung aus-
machen. In diesem Fall wiirde sich das Arbeitskraftean-
gebot spuirbar schwicher entwickeln. Zudem konnte die
zunehmende Alterung einen ddmpfenden Effekt auf die
Investitionsquote und damit auf das Wachstum des Ka-
pitalstocks austiben.” Auch die sich aus der EU-Methode
ergebende Entwicklung der TFP ist mit hoher Unsicher-
heit behaftet. Da sich die EU-Methode auf den Zeitraum
ab 1980 stiitzt, diirfte in Anbetracht der seit Jahren schwa-

7 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Pandemie verzogert Aufschwung - Demo-
grafie bremst Wachstum, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2021, Essen 2021, Kapitel 5.

Tabelle 3.3

Abbildung 3.5

Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstunde:
Tatsachliche und potenzielle Produktivitat
Preisbereinigt in Euro je Stunde
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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chen TFP-Entwicklung das Wachstum tiberschétzt wer-
den.® Zudem ergeben sich Risiken durch die Umstruktu-
rierung des Kapitalstocks in Hinblick auf Digitalisierung
und Dekarbonisierung.®

8 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession - Wachstumskrdf-

te schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Berlin 2019, S. 61.

9 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Unsicher-

heit hoch, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023, Halle (Saale) 2023, Kapitel 5.

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

. Konsumausgaben Bruttoinvestitionen

Bruttoinlands- Private Bruttoanlage- . AuBenbeitrag
Jahr produkt Haushalte Staat Insgesamt investitionan | VOTratsveranderung
In Mrd. Euro
2018 33655 17534 669,1 737,7 708,9 28,8 205,2
2023 4121,2 2089,7 888,5 9714 904,2 67,2 171,5
2028 4725,0 24243 1050,0 1069,3 1021,2 48,1 1815
Anteile am Bruttoinlandsprodukt %"
2018 100,0 52,1 19,9 219 21,1 0,9 6,1
2023 100,0 50,7 21,6 23,6 219 1,6 42
2028 100,0 513 22,2 226 21,6 1,0 38
Veranderung insgesamt in %
2023/2018 225 19,2 32,8 31,7 275 - -
2028/2023 14,7 16,0 18,2 10,1 12,9 = =
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2023/2018 41 3,6 58 57 50 - -
2028/2023 2,8 3,0 34 19 25 = =

' Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2028/2023: Projektionen der Institute.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Seit einiger Zeit wird in Deutschland diskutiert, ob eine
Reform derim Grundgesetz verankerten Schuldenbremse
erforderlich ist und wie eine solche Reform gegebenen-
falls ausfallen sollte. Diese Debatte hat nach dem Urteil
des Bundesverfassungsgerichts zum zweiten Nachtrags-
haushalt 2021 vom November 2023 noch einmal Fahrt
aufgenommen.! Mit der Schuldenbremse sind der Schul-
denaufnahme in normalen Zeiten enge Grenzen gesetzt.
Nach dem Grundgesetz sind die Haushalte von Bund und
Landern grundsatzlich ohne Kredite auszugleichen. Aus-
nahmen sind nurin einer gesamtwirtschaftlichen Notlage
moglich. Dies hat das Bundesverfassungsgericht nun noch
einmal bestatigt, indem es die Verschiebung von Kredit-
erméchtigungen aus der pandemiebedingten Notlage in
den Klima- und Transformationsfonds als verfassungs-
widrig eingestuft hat.

Die Schuldenbremse l9ste die seit dem Jahr 1969 gelten-
de ,Goldene Regel” ab, die eine Nettoneuverschuldung
in Hohe der Bruttoausgaben fur Investitionen im Bun-
deshaushalt erlaubte. Ziel der im Jahr 2011 eingefithrten
Schuldenbremse ist es, die Verschuldung der Gebiets-
korperschaften zu begrenzen, um langfristig fiskalische
Stabilitat zu gewdhrleisten.? Sie verpflichtet den Bund
seit dem Jahr 2016, einen nahezu ausgeglichenen Haus-
halt zu erreichen und das konjunkturbereinigte Defizit
auf 0,35 % in Relation zum Produktionspotenzial zu be-
schranken. Dadurch soll eine prozyklische Finanzpolitik
vermieden werden. Aufiergewchnliche Umstdnde wie
Naturkatastrophen, schwere Rezessionen oder andere
Notlagen ermoéglichen dem Bund temporar eine hohe-
re Nettokreditaufnahme. Seit dem Jahr 2020 verpflichtet
die Schuldenbremse auch die Lander, konjunkturberei-
nigt ausgeglichene Haushalte zu erreichen. Kommunen
sind zwar nicht Teil des Regelwerks der Schuldenbremse,
ihren Verschuldungsmoglichkeiten sind allerdings durch
die Gemeindeordnungen und Finanzaufsichten der jewei-
ligen Lander enge Grenzen gesetzt.

Kritiker der Schuldenbremse sehen - insbesondere nach
dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom Novem-
ber 2023 - die Moglichkeit gefdhrdet, mit angemessenen
offentlichen Investitionen und Ausgabenprogrammen auf
grof3e gesellschaftliche Herausforderungen zu reagieren.
Eswird gefordert, die Schuldenbremse abzuschaffen oder
zumindest Investitionen nach dem Vorbild der ,Goldenen
Regel“vonihr auszunehmen. Dieser Kritik steht entgegen,
dass unter der vormaligen ,Goldenen Regel” die Staats-
schuldenquote trendmaéfiig zunahm und gleichzeitig die
o6ffentliche Investitionsquote sank (Abbildung 4.1, Seite

1 Zur aktuellen Diskussion um das Fir und Wider der Schuldenbremse siehe ifo
Schnelldienst 2/2024: Haushaltspolitik im Krisenmodus https://www.ifo.de/publika-
tionen /2024 /zeitschrift-einzelheft/ haushaltspolitik-reform-schuldenbremse.

2 Da sich die Sozialversicherungen nicht bei Dritten verschulden, ist die Staatsverschul-
dung im Wesentlichen identisch mit der der Gebietskorperschaften.
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67).2 Erst mit der Einfithrung der Schuldenbremse setz-
ten sich beide Trends nicht mehr fort. Demnach scheint
es zweifelhaft, ob die Fiskalregeln in der Vergangenheit
offentliche Investitionen in Deutschland tatsachlich ver-
hindert haben.*

Entwicklung der deutschen Staats-
schulden

Bis Mitte der 1970er Jahre lag die Schuldenstandsquote
in der Bundesrepublik Deutschland weitgehend stabil bei
20 %. Seither stieg sie nahezu ununterbrochen bis zum
Inkrafttreten der jetzigen Schuldenbremse. In den1990er
Jahren erhoéhte sie sich auch im Zuge der wiedervereini-
gungsbedingten Mehrausgaben von knapp 40 % auf die
nach den Maastricht-Kriterien erlaubte Grenze von 60 %
im Jahr 1997. Auf diesem Niveau stagnierte sie bis in die
2000er Jahre und schwoll im Zuge der Weltfinanz- und
europdischen Schuldenkrise aufihren bisherigen Hochst-
stand von 82 % im Jahr 2010 an.

Seit dem Jahr 2011 sank die Staatsschuldenquote. Ernst-
hafte Konsolidierungsmafinahmen mussten in dieser
Zeit zumindest auf Bundesebene allerdings nicht durch-
gefiihrt werden, um die Vorgaben der Schuldenbremse
einhalten zu kénnen.> Zur ginstigen Haushaltslage beige-
tragen haben sinkende Zinsen, kréftige Beschaftigungszu-
wéchse und mehrfach tiberraschend ergiebige Steuerein-
nahmen. Dem merklichen Anstieg der Einnahmenquote
des Staates wurde in dieser Zeit nicht durch umfassende
Abgabenreformen begegnet. Gleichzeitig hat der lang-
andauernde Aufschwung nach der Weltfinanzkrise die
Schuldenrelation tiber ein Anziehen des Bruttoinlands-
produkts kontinuierlich verringert.® Die politischen Kos-
ten der Schuldenbremse in Form von Priorisierungskon-
flikten waren somit in dieser Zeit sehr gering.

Im Jahr 2019 sank die Bruttoschuldenquote wieder unter
die Maastricht-Referenzmarke von 60 %. In der Pandemie
wurde die Notfallklausel aktiviert, und umfangreiche An-
ti-Krisen-Mafdnahmen lief3en die Nettoneuverschuldung
und die Staatsschuldenquote wieder deutlich steigen.

w

Das Hauptproblem ,goldener Regeln“ besteht in der Abgrenzung der Investitionen.
Hierbei bieten sich den Regierungen Maglichkeiten zu kreativer Buchfiihrung, um
konsumtive Ausgaben unter den Investitionsbegriff zu fassen. Reuter, W. H.: Benefits
and drawbacks of an ,.expenditure rule”, as well as of a ,golden rule”, in: The EU fiscal
framework In European Parliament Think Tank, 2020, https://www.europarl.europa.eu/
RegData/etudes/STUD/2020/645732/IPOL_STU(2020)645732_EN.pdf.

Blesse, S., Dorn, F. Lay, M.: Do Fiscal Rules Undermine Public Investments? A Review
of Emperical Evidence, ifo Working Papers 393/2023, 2023, https://www.ifo.de/DocDL/
wp-2023-393-blesse-dorn-lay-fiscal-rules-public-investment.pdf.

Eine Ausnahme bildet zwar das im Jahr 2011 beschlossene ,Zukunftspaket”, das unter
anderem die zeitweise Einfuhrung der Kernbrennstoffsteuer enthielt. Doch wurde es
letztlich nur in sehr abgespeckter Form durchgefiihrt, und selbst die nach hochstrich-
terlicher Entscheidung aus dem Jahr 2017 komplette Riickabwicklung der Kernbrenn-
stoffsteuer hat seinerzeit zu keinen haushaltspolitischen Spannungen gefiihrt.
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Krise wird allmahlich iiberwunden - Handeln
an geringerem Wachstum ausrichten, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2021, Halle
(Saale) 2021, Kapitel 5.
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Abbildung 4.1

Schulden und Investitionen der Gebietskorperschaften

Relativ zum Bruttoinlandsprodukt in %
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Im Jahr 2022 war die Notfallklausel pandemiebedingt
noch in Kraft; zugleich kam es mit der Energiekrise zu
einem weiteren adversen Schock, der die Haushaltsde-
fizite in den Jahren 2022 und 2023 zusatzlich in die Hohe
trieb.” Gleichwohl kam es durch den postpandemischen
heimischen Preisschub zu einem Riickgang der Schul-
denstandsquote in beiden Jahren.

Entwicklung der 6ffentlichen Investi-
tionen

Von den frithen 1970er Jahren bis in die Mitte der 1980er
Jahre hat sich die staatliche Investitionsquote auf 2,5 % na-
hezu halbiert. Seitdem ist sie bis zum Jahr 2005 auf 1,9 %
weiter geschrumpft (Abbildung 4.1, Seite 67). Dies ist
mafigeblich auf einen starken Riickgang der Investitions-
tatigkeit der Kommunen zuriickzufithren ® Lag deren In-
vestitionsquote Mitte der 1980er Jahre noch bei gut 1 %,
sank sie bis Mitte der 2000er Jahre auf 34 %. Diese Ent-
wicklung wurde nur im ersten Jahrfiinft nach der Wie-
dervereinigung voriibergehend unterbrochen (Abbildung
4.2, Seite 68).

Die Investitionsschwache der Kommunen trifft zeitlich
nicht mit einer Veranderung der Fiskalregeln zusammen.
Vielmehr wurde das Finanzausgleichssystem zwischen

7 In der Haushaltsplanung des Bundes fiir das Jahr 2023 wurde die Schuldenbremse
zunachst wieder in Kraft gesetzt, allerdings unter der Einbeziehung erheblicher Kre-
ditermdchtigungen aus Sondervermogen. Nach dem Urteil des Bundesverfassungs-
gerichts vom November 2023 standen viele dieser Kreditermachtigungen nicht mehr
zur Verfiigung, Dafiir wurde die Schuldenbremse dann in einem Nachtragshaushalt
fir das Jahr 2023 riickwirkend ausgesetzt.

8 Vergleichbare Daten zur Investitionstatigkeit der Gebietskorperschaften vor 1984
liegen den Instituten nicht vor.

Bund, Lindern und Gemeinden wesentlich verandert.
Nach der Wiedervereinigung wurden zum einen die west-
deutschen Kommunen im Rahmen der Solidarpakte Iund
Il fur den Aufbau Ost finanziell stark belastet. Dartiber hi-
naus wurden den Kommunen zusétzliche Aufgaben tiber-
tragen, ohne sie dafiir finanziell addquat auszustatten
(Verletzung des Konnexitdtsprinzips). Die Hartz-Refor-
men haben zudem strukturell benachteiligte Kommunen
in Landern, deren kommunale Finanzausgleichsysteme
dies nicht hinreichend auffingen, zusatzlich stark belas-
tet.® Der verengte finanzielle Spielraum auf kommunaler
Ebene resultierte in erhéhten Kassenkrediten und gerin-
geren kommunalen Investitionen.!® Miissen Kommunen
Kassenkredite aufnehmen, um ihre laufenden Ausgaben
zu tatigen, sind sie angehalten, aufgrund des fiir sie gel-
tenden Verschuldungsverbotes durch Einnahmenerho-
hung oder Sparanstrengungen zu einem ausgegliche-
nen Haushalt zurtickkehren. Insbesondere Kommunen
in Hessen, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und
Saarland wiesen hohe Kassenkredite auf und reduzierten

9 Neben der Bereitstellung lokaler offentlicher Leistungen wie der Wasserversorgung,
Millbeseitigung, Griinpflege, des Brandschutzes und vielen weiteren Verwaltungsauf-
gaben zahlen auch diverse soziale Verpflichtungen wie die Finanzierung der Kosten
flr Unterkunft und Heizung von Bezugsempfangern des SGB Il zu ihren Aufgaben-
feldern.

10 Investitionsquoten der Gemeinden schwanken im Konjunkturzyklus und sind
regional sehr verschieden. Dies ist darauf zurtickzufuhren, dass die laufenden
Einnahmen sehr konjunkturabhdngig sind und die strengen Schuldenregeln aus
Haushaltsausgleich, Kreditgenehmigungen, Kommunalaufsicht und Sanktionen kaum
kreditfinanzierte Investitionen ermoglichen. Freier, R. & Geifler, R.: Kommunale
Investitionen - Bedeutung des Haushaltsrechts. dms - der moderne staat - Zeit-
schrift fiir Public Policy, Recht und Management, 16(2), 340-361, 2013. https://doi.
0rg/10.3224/dms.v16i2.03.
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Abbildung 4.2

Bruttoinvestitionsquote nach Gebietskorperschaften
Relativ zum Bruttoinlandprodukt in %

3,5 -
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0 -

0,5

0
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

m Bund W Liander W KommunenWest B KommunenOst === Gesamt

Quellen: Statistisches Bundesamt; Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2024

Abbildung 4.3

Nettoinvestitionsquote nach Gebietskorperschaften
Relativ zum Bruttoinlandprodukt in %
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ihre Investitionen entsprechend.™ Einen Weg, die Spira-
le aus hohen Schulden, hohen Steuern bzw. Hebesatzen,
niedrigen Investitionen und folglich geringer Attraktivitat
zu stoppen, hat Hessen aufgezeigt. Das Land Hessen hat
ab dem Jahr 2018 den gesamten Bestand an Kassenkre-
diten von hochverschuldeten Kommunen unter Auflagen
ubernommen und so deren Investitionsfahigkeit gestarkt.
Als Einmal-Losung kann eine solche Vorgehensweise die
kommunale Finanzkraft verbessern; allerdings sollte ein
solcher Bail-Out mit einer strengeren kommunalen Fi-
nanzaufsicht einhergehen, um ein erneutes Ausufern von
Kassenkrediten zu verhindern.?? In die richtige Richtung
weist auch, dass zwischenzeitlich der Bund einen grofie-
ren Anteil an den Kosten fiir Heizung und Unterkunft im
SGB Il ibernommen hat.

Insgesamt lasst sich feststellen, dass das Investitionsge-
bahren der Kommunen nicht unter der Einfiihrung der
Schuldenbremse gelitten hat. Auch gesamtstaatlich zeigt
sich kein negativer Einfluss der Schuldenbremse auf die
Investitionsquote. Vielmehrist seit 2005 eine Trendwende
erkennbar, und seit dem Jahr 2016 nimmt auch die kom-
munale Investitionstatigkeit wieder stetig zu.

Fur die Entwicklung der Infrastruktur sind nicht die Brut-
to-, sondern die Nettoinvestitionen relevant. Wahrend An-
fang der1990er Jahre noch positive Nettoinvestitionen zu
verzeichnen waren, sind die Raten seit dem Jahr 2001 bei
den Kommunen negativ (Abbildung 4.3, Seite 68). Viel-
fach wird dies als Hinweis darauf gewertet, dass Deutsch-
land insbesondere bei seiner kommunalen Infrastruktur
von seiner Substanzlebt.® Allerdings zeigt sich auch hier
kein augenscheinlicher Zusammenhang mit der Schul-
denbremse. So weisen die Nettoinvestitionen von Bund,
Landern und Kommunen seit dem Jahr 2012 in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt einen positiven Trend auf. Ein-
schrankend ist festzuhalten, dass eine Analyse anhand der
VGR-Daten nicht alle Teile der kommunalen Daseinsvor-
sorge erfasst. Unter anderem in den Bereichen Gesund-
heit, Bildung, Kinderbetreuung und Nahverkehr kommt es
zu Investitionen, die zwar von der 6ffentlichen Hand (ko-)
finanziert, aber nicht zu den Investitionen des Staates laut
VGR gezahlt werden.*

Fir die Kommunalfinanzen ist die Schuldenbremse zwar
nicht unmittelbar von Bedeutung, sie kann es aber mit-

11 Je nach Bundesland ist die Finanzausstattung der Kommunen sehr unterschiedlich.
Neben der Moglichkeit, die kommunalen Einnahmen z.B. durch Hebesetze anzu-
passen, gleicht der kommunale Finanzausgleich innerhalb eines Bundeslandes aus.
Zudem unterstiitzen Lander ihre Kommunen z.B. durch Ubernahme von Schulden
und direkten Zuweisungen. Stadtstaaten haben keine kommunale Ebene.

Zur Notwendigkeit einer verbesserten Aufsicht in Bezug auf Liquiditatskredite der

Kommunen siehe Unabhdngiger Beirat des Stabilitdtsrates: Siebte Stellungnahme

zur Einhaltung der Obergrenze fiir das strukturelle gesamtstaatliche Finanzierungs-

defizit nach § 51 Absatz 2 HGrG, S. 17ff, 2017.

So war im Jahr 2023 laut dem KfwW-Kommunalpanel der wahrgenommene Investi-

tionsriickstand aller Kommunen mit mehr als 2.000 Einwohnern im Vergleich zum

Vorjahr um 3,9 % auf nunmehr 165,6 Mrd. EUR angestiegen. KfW; Deutsches Institut

fiir Urbanistik: KfW-Kommunalpanel 2023. KfW Research. Frankfurt am Main 2023.

https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Doku-

mente-KfW-Kommunalpanel/Kfw-Kommunalpanel-2023.pdf.

14 Seit dem Jahr 2023 wird der Nahverkehr in den VGR zum Sektor Staat gezahlt. Erst
mit der kommenden Revision im Herbst dlirfte dies allerdings fir alle vorherigen
Datenpunkte nachvollzogen werden, so dass in den historischen Daten Investitionen
in den Nahverkehr groBenteils dem privaten Sektor zugeordnet wurden.

=

@

telbar tiber die Finanzbeziehungen zu Bund und Landern
sein. So kdnnten z.B. die kommunalen Finanzierungspro-
gramme des Bundes Konsolidierungsmafinahmen zum
Opfer fallen oder die Lander bei der Finanzausstattung
der Kommunen auf ihre eigenen Haushaltsbelange stéar-
ker Ricksicht nehmen. Die sich in jlingerer Vergangen-
heit bessernde kommunale Finanzausstattung ist vor
dem Hintergrund zu sehen, dass Bund und Lander bis-
lang kaum Einschrénkungen durch die Schuldenbremse
erfahren haben. Esist also nicht auszuschlief3en, dass die
Vorgaben der Schuldenbremse bei einer Verschlechte-
rung des fiskalischen Umfelds auch zu einer Belastung
der kommunalen Investitionen fithren kénnen, solange
die kommunalen Finanzen das schwichste Glied in der
Kette bleiben. Fiir Kommunen ist es daher umso wichti-
ger, eine verlassliche und méglichst konjunkturunabhén-
gige Finanzausstattung zu erhalten, mit der sie langfristig
planen kénnen.

Reformvorschlag der Deutschen Bun-
desbank

Bis zur Pandemie operierte die Finanzpolitik in einer
Schon-Wetter-Periode. In den Jahren 2020 bis 2023 war
die Schuldenbremse ausgesetzt; die nun in Deutschland
anstehende Konsolidierungsphase fallt in ein gesamt-
wirtschaftlich unglinstigeres Umfeld. Daher durfte die
Schuldenbremse nun restriktiver wirken als bislang, nicht
zuletzt aufgrund hoherer Zinslasten in den 6ffentlichen
Haushalten. Vor diesem Hintergrund hat die Deutsche
Bundesbank friihzeitig einen Reformvorschlag zur Schul-
denbremse unterbreitet, der auch vom Sachverstandigen-
rat wohlwollend aufgegriffen wurde.*

Dieser Vorschlag sieht vor, die zuldssige konjunkturbe-
reinigte Defizitquote von 0,35 % auf 0,5 % zu erhchen,
sofern die gesamtstaatliche Bruttoschuldenstandsquote
unter 60 % liegt. Die Defizitquote soll um weitere 0,5 Pro-
zentpunkte hoher ausfallen konnen, sofern damit Net-
toinvestitionen finanziert werden (,gekappte Goldene
Regel"). Liegt die Schuldenstandsquote iiber 60 %, bleibt
die zuldssige Defizitquote bei 0,35 %. Nettoinvestitionen
des Bundes von bis zu 0,15 % des Bruttoinlandprodukts
koénnen dann noch tiber zusatzliche Kredite finanziert
werden. Dieser Vorschlag ist auch mit den alten und den
neuen EU-Fiskalregeln vereinbar (Fiskalregeln in der EU,
Seite 29).

Gemafi den VGR waren die Nettoinvestitionen im Kern-
haushalt des Bundes, der fiir die Schuldenbremse rele-
vant ist, im Jahr 2023 negativ. Nach der hier vorgelegten
Prognose diirfte dies im Jahr 2024 ebenfalls gelten. Folgt
man dem Vorschlag der Deutschen Bundesbank, miisste
fir zusatzlichen kreditfinanzierten fiskalischen Hand-

15 Deutsche Bundesbank: Die Schuldenbremse des Bundes: Moglichkeiten einer
stabilitatsorientierten Weiterentwicklung, Monatsbericht April 2022, 53-70, Frankfurt
am Main 2022. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, Policy Brief 1/2024: Die Schuldenbremse nach dem BVerfG-Urteil: Flexi-
bilitat erhdhen - Stabilitat wahren, https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/
fileadmin/dateiablage/PolicyBrief/ph2024/Policy_Brief 2024_01.pdf.
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lungsspielraum somit die Ausgabenstruktur des Bundes
in Richtung hoherer Investitionen angepasst werden.

Nimmt man an, dass das Bruttoinlandsprodukt im lang-
fristigen Mittel nominal mit einer jahrlichen Rate von
2,5 % wachst, alle Teilbereiche des Staates aufier dem
Kernhaushalt des Bundes ausgeglichene Haushalte auf-
weisen und finanzielle Transaktionen zu keiner Kredit-
aufnahme fihren, konvergiert die Bruttoschuldenstands-
quote unter der aktuellen Schuldenbremse gegen 14 %.1¢
Der Vorschlag der Deutschen Bundesbank wiirde, falls der
Spielraum fiir Nettoinvestitionen voll genutzt wird, lang-
fristig zu einer Schuldenstandsquote von 40 % fithren, un-
ter den EU-Regeln wéren es 60 %. In der Praxis werden
Fiskalregeln wahrend Krisen regelméfiig ausgesetzt, so
dass die Bruttoschuldenstandsquote bei allen Varianten
tatsdchlich tiber diesen theoretischen Konvergenzwerten
liegen wiirde. Eine Saldenregel allein stellt nicht sicher,
dass ein bestimmter Grenzwert fiir die Staatsschulden-
quote eingehalten wird.

Gesamtstaatliches Finanzgefiige refor-
mieren und Schuldenbremse behutsam
anpassen

Bei den Reformvorschldgen zur Schuldenbremse ist
zwischen technischen Modifikationen mit Blick auf die
zyklische Stabilisierungswirkung einerseits und einer
Anderung der im langerfristigen Mittel zulassigen Ver-
schuldungskapazitit andererseits zu unterscheiden.

Vorschlage zu technischen Modifikationen betreffen die
Ausgestaltung der Konjunkturbereinigung sowie das Wie-
derscharfstellen der Schuldenbremse nach dem Ziehen
der Notfallklausel. Das bislang praktizierte Konjunktur-
bereinigungsverfahren kann zwar nicht voll befriedigen,
allerdings gilt dies auch fur alle einschldgigen Alterna-
tivvorschldge, von denen sich keiner als insgesamt tiber-
legen erweist.”” Von dieser Seite erscheint eine Reform-

16 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Konjunktur deutlich abgekiihlt - Politische
Risiken hoch, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Halle (Saale) 2019, Kasten 41.

17 Boysen-Hogrefe, J.; Hoffmann, T.: Vorschlage zur Modifikation der Potenzialschatzung
der Bundesregierung im Vergleich, Kieler Beitrage zur Wirtschaftspolitik, 45, Kiel 2023.
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notwendigkeit daher bis auf Weiteres nicht zwingend.
Denkbar ware allerdings, die Konjunkturbereinigung um
die Budgeteffekte der CO,-Bepreisung und der Finanzie-
rung des EEG zu erweitern. Diese dirften wahrend der
Transformationsphase fiskalisch an Bedeutung gewinnen.
In dem Mafe, wie sich diese Budgetpositionen als kon-
junkturreagibel erweisen, bietet sich eine entsprechen-
de Bertcksichtigung in der Konjunkturbereinigung der
Schuldenbremse an.’® Dartiber hinaus sollte nach einer
gesamtwirtschaftlichen Notlage, fiir die die Ausnahme-
Kklausel aktiviert wurde, der Ubergang zur reguléren De-
fizitbegrenzung nicht langer abrupt, sondern stufenweise
erfolgen, da gesamtwirtschaftliche Schocks typischerwei-
se langer nachwirken.!® Eine solches regelgebundenes
Wiederscharfstellen wiirde die politische Unsicherheit
in Phasen nach adversen Schocks verringern und tiber
eine bessere Vorhersehbarkeit der Finanzpolitik gesamt-
wirtschaftlich stabilisierend wirken. Ahnlich wie schon bei
der Einfithrung der Schuldenbremse erscheint ein Uber-
gangszeitraum von drei Folgejahren nach dem eigentli-
chen Krisenjahr sachgerecht.

Fir die Reformdiskussion zur Schuldenbremse mit Blick
auf konjunktur- und krisenunabhéngige Verschuldungs-
spielraume sind andere Kriterien heranzuziehen, die die
Deutsche Bundesbank in ihrem Vorschlag aufgreift. Darti-
ber hinaus erscheint es zweckmaflig, eine Neugestaltung
der gesamtstaatlichen Finanzverfassung (Forderalismus-
reform III) anzustofRen. Diese Neugestaltung musste zum
Ziel haben, die kommunalen Investitionen von kurzfris-
tigen Haushaltsnoten des Bundes und der Lander abzu-
schirmen und die konjunkturellen Schwankungen nur auf
deren Haushalte durchschlagen zu lassen. Insbesondere
gilt es, die Einnahmen der Kommunen weniger konjunk-
turreagibel zu gestalten, etwa durch einen Hebesatz auf
die Einkommenssteuer anstelle der Gewerbesteuer. Da-
mit eine solche durchgreifende Finanzreform nicht an den
fiskalischen Unwagbarkeiten einzelner Haushaltsjahre
scheitert, sollte fir einen Ubergangszeitraum eine Aus-
nahme von der Schuldenregel zugelassen werden.

18 Boysen-Hogrefe, J. et al.: Deutsche Wirtschaft im Friihjahr 2024: Erholung mit
Hindernissen. Kieler Konjunkturberichte Nr. 112, Kiel 2024, S. 35 f.

19 Boysen-Hogrefe, J. et al.: Deutsche Wirtschaft im Winter 2023: Finanzpolitik in
Turbulenzen - Gegenwind fiir die Erholung. Kieler Konjunkturberichte Nr. 110, Kiel
2023,5.18.
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5. Zur Bedeutung der Migration fur
Wachstum und Beschaftigung in

Deutschland

Ohne Migration wéare die Bevolkerungsdynamik in
Deutschland in den vergangenen Jahrzehnten deutlich an-
ders verlaufen. Wahrend die Zahl der Sterbefalle diejenige
der Geburten iiberwog, filhrte ein positiver Saldo aus Zu-
und Abwanderungen meist dazu, dass die Bevolkerung
dennoch wuchs. Fir die - potenzielle wie tatsichliche -
Wirtschaftsleistung ist die Integration der zugewanderten
Personen in den Arbeitsmarkt von grof3er Bedeutung. Vor
diesem Hintergrund wird im Folgenden die Entwicklung
von Migration, Bevolkerung und Arbeitsmarkt dargestellt
und die Rolle der Nettozuwanderung fur die Einschdtzung
der mittelfristigen Wachstumsperspektiven diskutiert.

Geburtendefizit, Nettozuwanderung
und Bevolkerungswachstum

Seit dem Jahr1991 hat die Bevolkerung in Deutschland um
rund 4 Millionen Personen bzw. jahresdurchschnittlich
um 0,2 % zugelegt. Der Saldo von Geburten und Sterbe-
féllen war durchgingig negativ (Abbildung 5.1, Seite 71).
Der Bevolkerungsanstieg ging somit auf die Nettozuwan-
derung zuriick.! Im Vergleich der grofien fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften ist die Entwicklung in Deutschland
indenvergangenen Jahren insofern aufféllig, als nur hier
ein naturlicher Beviolkerungsriickgang durch Nettomig-
ration mehr als ausgeglichen wurde (Abbildung 5.2, Seite
71). Die Uibrigen Staaten mit einer starken Nettozuwan-
derung wiesen gleichzeitig einen Geburteniiberschuss
auf, wahrend die Gibrigen Staaten mit einem natiirlichen
Bevolkerungsriickgang nur eine geringe Nettozuwande-
rung und damit insgesamt einen Bevolkerungsriickgang
verzeichneten. Hinter der Nettozuwanderung in Deutsch-
land stehen grofie Bruttostrome aus Zu- bzw. Abwande-
rungen von jeweils mehreren hunderttausend Personen
pro Jahr (Abbildung 5.3, Seite 72). Bei den deutschen
Staatsangehorigen liberwogen zuletzt meist die Abwan-
derungen, nachdem bis Mitte der 2000er-Jahre vor allem
der Zuzug von (Spét-) Aussiedlern noch zu einem positi-
ven Saldo gefiihrt hatte.?

Beiden Personen mit ausldndischer Staatsangehorigkeit
war der Wanderungssaldo durchgehend positiv. Hierbei
zeigt sich zunachst eine Dynamik bei der Nettozuwan-
derung aus den ubrigen Mitgliedstaaten der Europai-
schen Union (EU). Diese nahm ab 2010 merklich zu, als
zum einen eine verstarkte Zuwanderung aus den von

1 Die Sterbefalle iibersteigen die Geburten bereits seit Anfang der 1970er-Jahre.

2 https://www.bib.bund.de/Permalink.htm(?cms_permaid=1217702. Zudem fiihren
methodische Anderungen inshesondere bei der Berlicksichtigung der Wanderung mit
unbekannten Herkunfts- bzw. Zielland dazu, dass die Wanderungszahlen fiir deutsche
Staatsangehaorige ab dem Jahr 2016 hoher ausfallen.

Abbildung 5.1
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Abbildung 5.2

Migration und Bevolkerungswachstum in den
G7-Staaten
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Abbildung 5.3
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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der europaischen Staatsschuldenkrise stark betroffenen
stideuropdischen Landern einsetzte und zum anderen zu-
nehmend die Freiziigigkeit auch flir die neuen Mitglied-
staaten galt. Bei den iibrigen Staatsangehorigkeiten, ins-
besondere den Asylherkunftslandern, zeigt sich vor allem
ein starker Anstieg im Jahr 2015.3 Infolge des Krieges in
der Ukraine kam es im Jahr 2022 erneut zu einer starken
Zuwanderung, vor allem von Personen mit ukrainischer
Staatsbiirgerschaft. Gleichzeitig nahm die Migration aus
den Asylherkunftsldndern, nach einer voriibergehenden
Abschwachung wihrend der Pandemie, wieder zu. Die
Nettozuwanderung aus der Uibrigen EU war dagegen zu-
letzt geringer als in den 2010er-Jahren. Insgesamt domi-
nieren jingere Altersgruppen die Wanderungsstrome. Da
die in Deutschland anséassige Bevolkerung alter ist als die
neu zugewanderte, kommt es durch die Zuwanderung zu
einem ,Verjingungseffekt”*

3 Der Bundesagentur fiir Arbeit folgend gehdren zu den Asylherkunftslandern Afghanis-
tan, Eritrea, Irak, Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia und Syrien.

4 https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelke-
rungsvorausberechnung/begleitheft.html.
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Integration der Zuwanderer in den
Arbeitsmarkt

Tempo der Arbeitsmarktintegration

Die Integration der zugewanderten Bevolkerung in den
Arbeitsmarkt ist insbesondere vor dem Hintergrund des
demografischen Wandels ein wichtiger Einflussfaktor fiir
das Arbeitsangebot in Deutschland.

Dabei muss zwischen der klassischen Arbeitsmigrati-
on und der Fluchtmigration unterschieden werden. Ar-
beitsmigranten bringen haufig bereits notwendige be-
rufliche Qualifikationen und Erfahrungen mit, die eine
rasche Integration begilinstigen. Je nach Ursprungsland
und ausgeubter Tatigkeit haben Arbeitsmigranten kaum
(EU-Binnenwanderung) oder nur geringe formale Be-
schrankungen beim Zugang zum deutschen Arbeitsmarkt.
Hingegen haben Gefliichtete aufgrund des rechtlichen
Status als Asylbewerber frithestens nach drei Monaten
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Aufenthalt einen teilweisen Zugang zum Arbeitsmarkt.
Danach gibt es weitere Restriktionen und erst nach vier
Jahren konnen sie jede Beschéftigung annehmen. Auch
haben sie hdufig Hemmnisse wie unzureichende Sprach-
kenntnisse oder nicht anerkannte Qualifikationen. Einen
Sonderfall stellt dabei die Fluchtmigration aus der Ukraine
seit dem Jahr 2022 dar, da diesem Personenkreis ein so-
fortiger Zugang zum Arbeitsmarkt gestattet ist.

Arbeitsmigranten® nehmen deutlich schneller eine Be-
schaftigung auf als Gefliichtete.® Erst nach 14 Jahren Auf-
enthalt in Deutschland ist kein Unterschied zwischen den
beiden Gruppen mehr feststellbar (Abbildung 5.4, Seite
73). Im zeitlichen Profil zeigen sich fiir die Zuzugsko-
horten der Jahre vor 2015, des Jahres 2015 und der Jahre
danach keine grundlegenden Unterschiede bei den Er-
werbstatigenquoten nach der Aufenthaltsdauer (Abbil-
dung 5.5, Seite 73). Die temporéren Verlangsamungen
wiahrend der Jahre 2020 bis 2022 diirften den pandemie-
bedingten Erschwernissen beim Eintritt in den Arbeits-
markt geschuldet sein. Grundsatzlich diirften daher die
Erwerbstatigenquoten der Gefliichteten primar von der
Dauer ihres Aufenthaltes in Deutschland abhédngen. Die
ukrainischen Gefliichteten weisen hingegen ein Jahr nach
Zuzug mit knapp 30 % eine deutlich hohere Erwerbsta-
tigenquote auf. Eine Rolle duirfte dabei spielen, dass die
ukrainischen Gefliichteten von Beginn an sofortigen Ar-
beitsmarktzugang erhalten.

Die Integration der Gefliichteten in den Arbeitsmarkt
kann uiber verschiedene Kandle erfolgen. Der klassische
Kanal ist die direkte Aufnahme einer Beschaftigung in
Vollzeit, Teilzeit oder einer geringfiigigen Beschaftigung.
Hierzu zéhlen auch eine berufliche Ausbildung (Lehre)
oder ein bezahltes Praktikum. Zudem kann die Integration
uber die Aufnahme einer selbstandigen Tatigkeit erfolgen.
Je nach Aufenthaltsdauer verandern sich die Anteile an
denverschiedenen Beschéftigungsformen (Abbildung 5.6,
Seite 74, links). Wahrend kurz nach Zuzug die Teilzeit-
beschéftigung, geringfiigige Beschaftigung und bezahlte
Praktika dominieren, kommt es beildngerer Aufenthalts-
dauer in Deutschland zu einer deutlichen Zunahme der
Vollzeitbeschaftigung. Dieser Anteil entspricht bereits
nach vier bis finf Jahren Aufenthalt dem im Bevolke-
rungsdurchschnitt. Bei noch langerer Aufenthaltsdauer
liegt er sogar dartber. Dies gilt insbesondere fiir Mdnner,

5 Im Folgenden werden unter dem Begriff der Arbeitsmigration neben den klassischen
Arbeitsmigranten auch die mit- bzw. nachgezogenen Familienmitglieder gezahlt.
Ebenso gehoren dazu Personen, die sich zu Ausbildungszwecken wie beispielsweise
zum Studium in Deutschland aufhalten.

6 IAB Aktuelle Berichte, 14/2016, 10. Die IAB-BAMF-SOEP-Migrationsbefragung ist eine
Langsschnitthefragung seit 2016, in der mittlerweile mehr als 10 000 Personen bis zu
sechsmal befragt wurden, die als Schutzsuchende zwischen den Jahren 2013 und 2019
nach Deutschland kamen. Es werden detaillierte Informationen tiber die Flucht und
Migrationsbiografie, Bildung und Ausbildung, den Erwerbsstatus, tiber den Leistungs-
bezug und zur Teilnahme an Bildungs-, Ausbildungs-, Sprach- und Integrationspro-
grammen erfasst.

Abbildung 54

Erwerbstatigenquote von Zuwanderern nach
Aufenthaltsdauer

Anteil der Erwerbstatigen an der Bevolkerung im Alter von
15 bis 64 Jahren in %
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Deutsche ohne Migrationshintergrund im Jahr 2021

Gefliichtete beziehen sich hauptsachlich auf Kohorten, die in den 1990er und 2000er Jahren
zugezogen sind.

Quelle: IAB-SOEP-Migrationsstichprobe (IAB Aktueller Bericht 14/2015, Abbildung 2).
© GD Frithjahr 2024

Abbildung 5.5

Erwerbstatigenquote von Gefliichteten nach
Aufenthaltsdauer und Zuzugskohorte

Anteil der Erwerbstatigen an der Bevolkerung im Alter von
18 bis 64 Jahren in %
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Quellen: IAB-BAMF-SOEP-Befragung von Gefliichteten 2016-2021, gewichtet (IAB-Kurzbericht
13/2023, Tabelleniibersicht); IAB-BiB/FReDA-BAMF-SOEP-Befragung von Gefliichteten
aus der Ukraine (IAB-Kurzbericht 14/2023, Abbildung A1).

© GD Frithjahr 2024

GD Friihjahr 2024

73



74

SCHWERPUNKTTHEMA

Abbildung 5.6

Struktur der Erwerbstatigkeit von Gefliichteten nach Aufenthaltsdauer
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Jahre nach Zuzug

Bevolkerungsdurchschnitt

0 20 40 60 80 100
Anteil an Erwerbstatigkeit in %

mm Vollzeitbeschaftigung
mmm Geringfiigige Beschaftigung

HE Teilzeitbeschaftigung
Selbstandig

Quellen: IAB-BAMF-SOEP-Befragung von Gefliichteten 2021; Darstellung der Institute.
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bei Frauen ist hingegen der Anteil der Teilzeitbeschafti-
gung auch nach mehr als sieben Jahren Aufenthaltsdauer
deutlich hoher. Demgegeniiber bleibt die Selbstandigkeit
insgesamt unterdurchschnittlich.

Schaut man nicht nur auf die Anteile der Beschaftigungs-
formen, sondern auch auf die Erwerbstéitigenquoten (Ab-
bildung 5.6, Seite 74, rechts), zeigt sich im Vergleich
zum Bevolkerungsdurchschnitt zunédchst eine deutlich
geringere Erwerbstatigkeit. Sie steigt von 7,5 % im ersten
Jahr nach Zuzug binnen weiterer sechs Jahre auf knapp
62 % kraftig, jedoch liegt sie dann immer noch 18 Pro-
zentpunkte unter der Erwerbstatigenquote des Bevolke-
rungsdurchschnitts. Auch hier zeigen sich deutliche Un-
terschiede zwischen den Geschlechtern. So haben Madnner
nach mehr als sieben Jahren Aufenthaltsdauer eine Er-
werbstétigenquote von 75,6 %, Frauen liegen mit 28,6 %
deutlich darunter.

Gefliichtete nehmen besonders haufig Tatigkeiten in
Branchen auf, in denen unterdurchschnittliche Lohne
und Gehaélter gezahlt werden. So liegt ihr reales Brutto-
stundenentgeltim Median bei 10,20 Euro’ und steigt auch
nur wenig mit der Aufenthaltsdauer. Der Wert fiir die Ge-
samtbevolkerung liegt hingegen bei knapp 19 Euro. Das

7 Median, deflationiert relativ zum Basisjahr 2020, IAB, Aktuelle Daten und Indikatoren
JEntwicklung der Arbeitsmarktintegration seit Ankunft in Deutschland Erwerbstatig-
keit und Lohne von Gefliichteten steigen deutlich”, Stand: 27. Juli 2023.
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Erwerbseinkommen von Gefliichteten steigt im Zeitab-
laufvor allem infolge zunehmender Arbeitszeiten. Soliegt
die durchschnittliche vereinbarte Arbeitszeit zwei Jahre
nach Ankunft in Deutschland noch bei 31 Stunden je Wo-
che, aber bereits nach dreiJahren bei 34 Wochenstunden.
Dies entspricht bereits dem Durchschnitt der Personen in
Deutschland ohne Migrationshintergrund.® Nach sieben
und mehr Jahren Aufenthalt arbeiten die Gefliichtetenim
Durchschnitt mit 36 Wochenstunden deutlich langer. Bei
Ménnern in dieser Gruppe betréigt die vereinbarte Wo-
chenarbeitszeit 38 Stunden und bei Frauen 30 Stunden.
Gleiches zeigt sich in der Gruppe der Vollzeiterwerbsté-
tigen.

Bedeutung der Migration fiir den Arbeits-
markt

Migranten haben fiir den deutschen Arbeitsmarkt in den
vergangenen Jahren splirbar an Bedeutung gewonnen.
Lag der Anteil der Beschéftigten mit auslandischer Staats-
angehorigkeit an der gesamten sozialversicherungs-
pflichtigen Beschéftigung zwischen den Jahren 2007
und 2010 um 6,5 %, stieg dieser seither stetig auf zuletzt

8 Unter Migrationshintergrund werden Personen gezahlt, die aus dem Ausland zu-
gewandert sind (erste Generation) sowie Personen, die in Deutschland geboren sind,
bei denen mindestens ein Elternteil aus dem Ausland kommt (zweite Generation).
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Abbildung 5.7

Beschaftigungsaufbau nach Staatsangehorigkeit
Sozialversicherungspflichtig sowie ausschliefdlich geringfiigig Beschaftigte, Verdanderung gegentiber Vorjahresmonat
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Quellen: Statistik der Bundesagentur fir Arbeit, Migrationsmonitor (Monatszahlen); Berechnungen der Institute.
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15,5 %.° Wahrend dabei die Beschéaftigung von Personen
mit deutscher Staatsangehorigkeit um gut ein Viertel zu-
legte, verdreifachte sich die der Auslander.

Furdie Beschéftigungsdynamik ist die Bedeutung der Zu-
wanderung ungleich héher. Seit Anfang des Jahres 2022
ist der Anteil der auslandischen Beschéaftigung am Zu-
wachs der Gesamtbeschéftigung (Summe aus sozialver-
sicherungspflichtiger und ausschliefilich geringflgiger
Beschéftigung) von rund der Halfte auf 100 % im Juli 2023
gestiegen (Abbildung 5.7, Seite 75). Der gesamte Be-
schéftigungsaufbau am aktuellen Rand geht demnach
auf Arbeitnehmer mit ausléndischer Staatsangehorig-
keit zuriick. Die Fluchtmigration gewann dabei seit dem
Jahr 2015 stetig an Bedeutung. Am aktuellen Rand ist rund
ein Drittel des Beschaftigungsaufbaus hierauf zurtickzu-
fithren (zunédchst aus Asylherkunftsldndern, spater aus
der Ukraine). Der iibrige - iberwiegende - Teil der Zu-
wanderung in den Arbeitsmarkt ist hingegen der Arbeits-
migration (sonstige Auslédnder) geschuldet.’® Der Anstieg

9 Dies bezieht sich nur auf Personen mit auslandischer Staatsangehdrigkeit. Bertick-
sichtigt man zusatzlich Einblrgerungen und die zweite Generation von Zuwanderern,
haben laut Mikrozensus insgesamt 25 % aller Erwerbstatigen eine Einwanderungs-
geschichte (d.h. sie selbst oder beide Elternteile sind zugewandert). Statistisches
Bundesamt: Sechs von zehn Erwerbstatigen in Reinigungsberufen haben eine
Einwanderungsgeschichte, Pressemitteilung Nr. 081 vom 1. Mdrz 2024.

10 Die Beschaftigungsstatistik der Bundesagentur fir Arbeit kennt nur Staatsange-
horigkeiten und kann nicht beobachten, ob Personen als Gefliichtete zugewandert
sind. Dass die Beschaftigung fiir die Asylherkunftslander erst nach 2015 und fiir die
Ukraine erst nach Kriegsbeginn sichtbar zulegte, deutet aber klar daraufhin, dass
die Veranderung der Beschaftigung dieser Staatsangehorigen ursachlich auf die
Fluchtmigration zuriickgeht.

der Beschéftigung von deutschen Staatsangehorigen kam
indes zum Erliegen - die sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung sinkt sogar bereits. Dies ist in erster Linie
Ausdruck der demografischen Alterung, wonach die ge-
burtenstarken Jahrgénge (,Babyboomer*) nach und nach
aus dem Erwerbsleben ausscheiden.™

Die Beschéftigungsquoten von Personen mit auslandi-
scher Staatsagehorigkeit sind im Durchschnitt niedriger
als diejenige der deutschen Staatsangehorigen. Wahrend
die Beschaftigungsquote von deutschen Staatsangehori-
gen zuletzt bei 71 % lag, betrug die der sonstigen Auslander
59 %, die der Personen aus Asylherkunftslandern 42 % und
die der Ukrainer 24 %, allerdings mit deutlich steigender
Tendenz (Abbildung 5.8, Seite 76, oben). Vor Ausbruch
des Ukraine-Kriegs war die Beschéftigungsquote von Uk-
rainern nur geringfiigig niedriger als die der sonstigen
Auslander.

Die Beschaftigungsquote von Personen aus Asylher-
kunftslandern auf Basis der Beschaftigungsstatistik der
Bundesagentur war im Jahr 2023 mit 42 % immer noch

11 Auf den ersten Blick scheinen Erwerbspersonen mit deutscher Staatsangehdrigkeit
starker vom pandemiebedingten Einbruch betroffen gewesen zu sein als Auslander.
Dabei ist allerdings zu berticksichtigen, dass die Abbildung absolute Zahlen zeigt,
und die Gruppe der deutschen Beschaftigten zu dem Zeitpunkt sieben Mal groRer
war als die Gruppe der auslandischen Beschaftigten. Zudem wiesen beide Beschaf-
tigtengruppen unterschiedliche Vorkrisentrends auf. Wahrend die Beschaftigung
deutscher Staatsangehoriger im Jahr 2019 um 0,6 % wuchs und dann im Jahr 2020
um 1,2 % zurtickging, schwachte sich der Beschaftigungszuwachs von Auslandern von
6,8 % auf 2,1 % ab.
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Abbildung 5.8

Beschaftigungs-, Partizipations- und Arbeits-
losenquote nach Staatsangehorigkeit.
In%
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deutlich niedriger als jene von Gefliichteten mit Auf-
enthaltsdauern von mindestens sieben Jahren laut IAB-
BAMF-SOEP-Befragung (62 %). Ein kleiner Teil der Dis-
krepanz (drei Prozentpunkte) ist darauf zurtickzufiihren,
dass die Beschaftigungsquoten in der BA-Statistik keine
Selbstdndigen enthalten. Hauptgrund fiir die Diskrepanz
ist indes die Tatsache, dass auch nach dem Jahr 2015 je-
des Jahr weiter Gefliichtete zugewandert sind - seit dem
Jahr 2021 sogar wieder mit steigender Tendenz. Die Be-
schéftigungsquoten gemafd BA-Statistik entsprechen
daher zu jedem Zeitpunkt dem Durchschnitt iiber ver-
schiedene Zuzugskohorten mit unterschiedlich langen
Aufenthaltsdauern und dementsprechend unterschied-
lich hohen Beschaftigungsquoten. Gleiches gilt fiir die Be-
schaftigungsquoten der sonstigen Auslander.

Die niedrigere Beschéftigungsquote von Personen mit
auslandischer Staatsangehorigkeit - insbesondere von
Gefluchteten - kann auf eine im Vergleich zu Deutschen
niedrigere Erwerbsbeteiligung (Partizipationsquote) oder
auf eine hohere Arbeitslosenquote zurtickgehen. Die Par-
tizipationsquoten der hier betrachteten Personengrup-
penliegen enger zusammen als die Beschaftigungsquoten
(Abbildung 5.8, Seite 76, Mitte). So bestand zwischen
Ukrainern und den sonstigen Ausldndern vor Kriegsbe-
ginn kein Unterschied in der Erwerbsbeteiligung, und
auch am aktuellen Rand ist der Unterschied deutlich ge-
ringer als bei den Beschéftigungsquoten. Ebenso sind bei
den Personen aus den Asylherkunftslandern die Unter-
schiede zu den sonstigen Ausldndern und Deutschen
bei der Erwerbsbeteiligung kleiner als bei den Beschaf-
tigungsquoten. Dies bedeutet im Umkehrschluss, dass
das niedrigere Niveau der Beschéiftigungsquoten von
Gefluchteten eher auf eine hohe Arbeitslosigkeit als auf
eine niedrige Erwerbsbeteiligung zurtickzufiihren ist (Ab-
bildung 5.8, Seite 76, unten). Bei den sonstigen Aus-
landern ist der Unterschied in der Beschéftigungsquote
gegenuber den Deutschen hingegen in etwas grofierem
Ausmaf? einer niedrigeren Erwerbsbeteiligung geschul-
det, wahrend sich die Arbeitslosenquoten deutlich dhn-
licher sind.

Beschiftigungsumfang

Die durchschnittlichen Arbeitszeiten unterscheiden sich
zwischen Personen mit und ohne deutsche Staatsange-
horigkeit deutlich weniger als die Partizipations- und Be-
schaftigungsquoten; tendenziell arbeiten Auslander etwas
langer. So lag der Anteil der sozialversicherungspflichti-
gen Vollzeitbeschaftigten unter den Auslandern im Juni
2023 mit 64,4 % tiber dem Anteil der vollzeitbeschéftigten
Deutschen (61,5 %), wahrend der Anteil der sozialversi-
cherungspflichtig Teilzeitbeschaftigten unter den Auslan-
dern mit 24,2 % etwas niedriger war als unter den Deut-
schen (27,0 %). Der Anteil der ausschlieRlich geringfligig
Beschaftigten liegt in beiden Gruppen bei 11,4 %. Zudem ist
der Anteil der geringfligig Beschéftigten im Nebenjob bei
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Abbildung 5.9

Berufliche Anforderungsniveaus nach Staatsangehorigkeit
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Ausliandern mit 10,1 % hoher als bei Deutschen (8,4 %). Die
IAB-BAMF-SOEP-Befragung 2016-2021 weist fiir erwerbs-
tatige Gefliichtete in eine dhnliche Richtung: sechs Jahre
nach dem Zuzug arbeiteten 74 % der erwerbstatigen Ge-
flichteten langer als 35 Wochenstunden und damit mehr
als die befragten Personen ohne Migrationshintergrund
(69 %). Die Unterschiede in der Arbeitszeit sind hier vor
allem auf die héhere Erwerbsbeteiligung von Frauen mit
deutscher Staatsangehdorigkeit zurtickzufiihren, die eine
hohere Teilzeitquote aufweisen.

Wahrend dies fiir die Gruppe der abhéngig Beschéftigten
auf eine etwas héhere durchschnittliche Arbeitszeit von
Ausldndern hindeutet, wird ein dartiber hinausgehen-
der Vergleich der tatsachlich geleisteten Arbeitsstunden
durch eine unzureichende Datenlage erschwert. So liegen
weder die Ergebnisse der IAB-Arbeitszeitrechnung noch
der Arbeitszeiterhebung der Bundesanstalt fiir Arbeits-
schutz und Arbeitsmedizin differenziert nach Staatsan-
gehorigkeiten vor.

Qualifikationsprofile

Der Effekt der Migration auf das Produktionspotenzial
hangt neben der migrationsbedingten Erhchung des Ar-
beitsvolumens auch von der Produktivitdt der zugewan-
derten Personen ab. Eine wesentliche Determinante der
Produktivitat ist die Komplexitat der ausgetibten berufli-
chen Titigkeit. Die ,Klassifikation der Berufe 2010" (KIdB

2010) fasst das Anforderungsniveau von Berufen in vier
Auspragungsstufen zusammen: Helfer- und Anlerntétig-
keiten (Helfer), fachlich ausgerichtete Tétigkeiten (Fach-
kréfte), komplexe Spezialistentétigkeiten (Spezialisten)
und hoch komplexe Tatigkeiten (Experten). Gegeniiber
formalen Bildungsabschliissen hat dieses Maf3 den Vorteil,
dass neben den fir die Berufsaustibung erforderlichen
formalen Qualifikationen auch informelle Bildung oder
Berufserfahrung bei der Einstufung eine Rolle spielen.
Fehlende Nachweise, mangelnde Vergleichbarkeit oder
fehlende Anerkennung von Berufsabschliissen fallen da-
her nur insoweit ins Gewicht, als sie die Aufnahme einer
komplexeren Tatigkeit verhindern.

Das Anforderungsniveau der ausgeiibten Tatigkeiten
unterscheidet sich stark zwischen Deutschen und Aus-
landern (Abbildung 5.9, Seite 77). Von den sozialver-
sicherungspflichtig Beschéftigten (ohne Auszubildende)
mit deutscher Staatsangehdorigkeit Uibte zuletzt etwa nur
jeder siebte eine Helfertatigkeit aus, wahrend mehr als die
Halfte der ausgetiibten Berufe als Fachkraft und etwa je ein
Sechstel als Spezialist bzw. als Experte eingestuft wurden.
Personen mit auslédndischer Staatsangehorigkeit (ohne
Ukraine und Asylherkunftslander) iben im Durchschnitt
deutlich weniger komplexe Tatigkeiten aus: Der Anteil der
Helferist fast dreimal so hoch wie unter Deutschen, wah-
rend Ausliander in Berufen mit héheren Anforderungs-
niveaus deutlich unterproportional vertreten sind.
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Abbildung 510

Auslianderanteil nach Branchen (Top 10 und Bottom10)
Anteil der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten mit auslandischer Staatsangehorigkeit
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Bei der Gruppe der Beschéftigten aus den wichtigsten
Asylherkunftsldndern ist das durchschnittliche Tatigkeits-
niveau noch geringer als bei den sonstigen Ausldndern.
Beispielsweise 1ibt fast die Hélfte der Beschéftigten eine
Helfer- oder Anlerntétigkeit aus.’? Neben Unterschieden
im Bildungsniveau, der Anerkennung von im Ausland er-
worbenen Berufsabschliissen und Sprachbarrieren diirfte
auch das unterdurchschnittliche Alter dieser Personen-
gruppe ein Grund fiir die geringere Komplexitdt der aus-
gelibten Tatigkeiten sein. Im Vergleich dazu ist das An-
forderungsprofil der Tatigkeiten von Beschéftigten mit
ukrainischer Staatsangehorigkeit ndher an dem der sons-
tigen Ausldnder, obwohl die iberwiegende Mehrheit erst
in den vergangenen zwei Jahren zugezogen ist. Insbeson-
dere die Anteile der Spezialisten- und Expertentatigkeiten
sind vergleichbar.

12 In der IAB-BAMF-SOEP-Befragung von Gefliichteten 2016-2021 gaben 55 % der
erwerbstdtigen Befragten an, dass das Tatigkeitsniveau ihrem Ausbildungsniveau
entspricht, 15% liegen dartiber und 33 % darunter.
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Das Anforderungsniveau der Tatigkeiten, fur das Arbeits-
lose nach Einschétzung ihrer Vermittler in Frage kommen,
unterscheidet sich deutlich zwischen Deutschen und Aus-
landern.”® 62 % der sonstigen ausldndischen Arbeitslo-
sen suchen nach Helfertatigkeiten (Deutsche: 47 %). Unter
Arbeitslosen aus den wichtigsten Asylherkunftslandern
liegt dieser Anteil sogar bei 70 %.1 Unter den bei den Ar-
beitsagenturen gemeldeten offenen Stellen bezogen sich
lediglich ein Funftel auf Helfertatigkeiten, wihrend sich
knapp drei Fiinftel der Vakanzen an Fachkréfte und etwa
ein Flnftel an Spezialisten und Experten richtete. Dem-
entsprechend ist das Missverhaltnis zwischen dem in offe-
nen Stellen nachgefragten Qualifikationsniveau und dem
Profil der Arbeitslosen unter Ausldndern noch gravieren-
der als unter Deutschen.

13 Laut Angaben der Bundesagentur fir Arbeit bemisst sich das Anforderungsniveau
am Hauptberufswunsch der arbeitslosen Person, der in aller Regel in Zusammen-
arbeit mit der Vermittlungsfachkraft erarbeitet wird. Trotz weitgehender Uber-
schneidungen ist der aktuelle Zielberuf grundsatzlich unabhangig von der fritheren
Ausbildung bzw. der vorigen Beschaftigung und muss auch nicht mit dem spateren
Einmiindungsberuf iibereinstimmen.

14 Aktuelle Daten zur Qualifikation der Arbeitslosen mit ukrainischer Staatsangeho-
rigkeit liegen nicht vor, da die Erfassung ukrainischer Geflichteter laut Bundes-
agentur fiir Arbeit seit Kriegsbeginn in unterschiedlicher Vollstandigkeit erfolgt.
Inshesondere Informationen zu Berufsabschliissen und Anforderungsniveau fehlen
Uberproportional haufig und werden daher nicht ausgewiesen.
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Abbildung 511

Anteil auslandische Bevolkerung nach Herkunftslandern
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Branchenunterschiede

Der Anteil der auslandischen Beschéftigung ist zwischen
2008 und 2023 mit sehr wenigen Ausnahmen in allen
Branchen gewachsen, variiert aber im Niveau je nach
Branchen betrachtlich (Abbildung 5.10, Seite 78). In der
Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskréften (Zeit-
arbeit/Leiharbeit) ist der Anteil der Beschéftigten mit ei-
ner ausldndischen Staatsangehdorigkeit von knapp 15 %
imJahr2008 auf fast die Halfte im Jahr 2023 gestiegen. In
der Gastronomie und in der Gebdudebetreuung sowie im
Garten- und Landschaftsbauliegt der Auslanderanteil bei
rund 40 %. Bei Post-, Kurier- und Expressdiensten sowie
in der Beherbergung liegen die Anteile bei rund 30 %. Zu
den Branchen mit den geringsten Anteilen auslandischer
Beschiftigung zahlt die 6ffentliche Verwaltung mit unter
5%. Neben der Schifffahrt ist der Kohlenbergbau die ein-
zige Branche auf der 2-Steller-Ebene, in der der Auslan-
deranteil gesunken ist.

Der Ausldnderanteil an der Beschiftigung in einer Bran-
che verlauft tendenziell gegenlaufig zur Arbeitsprodukti-
vitdt in den Branchen. Eine wichtige Rolle diirfte hierbei

das Anforderungsniveau der Tatigkeiten und die Qualifi-
kation der ausldndischen Beschéftigten spielen. So liegt
der Anteil von ausldndischen Beschéftigten in einer Bran-
che typischerweise umso hoher, je hoher der Anteil von
Helfer- und Anlerntatigkeiten in einer Branche ist.

Internationaler Vergleich

Inder Europédischen Union lag der Anteil der Zuwanderer
an der Gesamtbevolkerung zu Beginn des Jahres 2023 bei
13,3 % (Abbildung 5.11, Seite 79). Die Migration findet
dabeizu 40 % zwischen den europdischen Staaten statt.’
Hier durften insbesondere Arbeitsmigration, Ausbildung
und familidre Umziige die wichtigsten Griinde sein. Die
reguldre Migration aus Nicht-EU-Landern ist gesetzlich
meist stark eingeschrankt. Die Zuwanderung aus Dritt-
staaten geht teils auf irreguldre Migration zurtick, die
durch Flucht oder Vertreibung begriindet ist. Einen deut-
lich iberdurchschnittlichen Migrantenanteil - vor allem
bei der europdischen Binnenmigration — haben Lander,
die durch hohe Einkommen oder als Standort grof3er in-

15 Der Anteil bezieht sich auf die Bevolkerungsstruktur der Jahre 2013 bis 2020.
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Abbildung 512

Erwerbsbeteiligung nach Migrationsstatus! im Jahr 2022

In%
100
90
80
70
60
50
40
30
20

10 4

IT RO LU GR HR RS BE ES PL BGEU-27 PT

BE  Migrationshintergrund

IE SK MT LV FR CZ HU CY SI

Erste Generation mit Migrationshintergrund

AT LT FI DK NO EE DE SE CH IS IT

EEl Zweite Generation mit Migrationshintergrund

BE: Belgien; BG: Bulgarien; DK: Danemark; DE: Deutschland; EE: Estland; FI: Finnland; FR: Frankreich; GR: Griechenland; IE: Irland; IT: Italien; HR: Kroatien; LV: Lettland; LT: Litauen; LU: Luxemburg;
MT: Malta; NL: Niederlande; AT: Osterreich; PL: Polen; PT: Portugal; RO: Rumanien; SE: Schweden; SK: Slowakei; SI: Slowenien; ES: Spanien; CZ: Tschechien; HU: Ungarn; CY: Zypern; EU-27: Europaische
Union - 27 Ldnder; IS: Island; LI: Liechtenstein; NO: Norwegen; CH: Schweiz.
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Elternteil aus dem Ausland kommt (zweite Generation).

Quelle: Eurostat.
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ternationaler Institutionen attraktiv fiir Zuwanderer sind.
Eine geringe Zuwanderung haben hingegen die Lander,
die selbst hohe Auswanderungsraten und vergleichsweise
geringe Einkommen je Einwohner aufweisen. Deutsch-
land liegt mit einem Ausldnderanteil von knapp 20 % deut-
lich tiber dem europdischen Durchschnitt. Der Anteil der
EU-Binnenmigration ist durch die Fliichtlingswelle im
Jahr 2015 gesunken und lag vor Beginn des Krieges in der
Ukraine im Jahr 2022 im europédischen Mittel.

In Deutschland liegt die Erwerbsbeteiligung der Migran-
ten um gut sieben Prozentpunkte deutlich unter der der
Bevolkerung ohne Migrationshintergrund (Abbildung 5.12,
Seite 80). Selbst bei Personen mit Migrationshinter-
grund in der zweiten Generation ist die Erwerbstatigen-
quote noch etwas verringert. Etwa ein Drittel der europai-
schen Lander (darunter Frankreich und die Niederlande)
weist dhnliche Verhaltnisse zwischen den Erwerbstati-
genquoten auf. Bei einem weiteren Drittel der Lander ist
die Erwerbsbeteiligung von Migranten und Nicht-Mig-
ranten etwa identisch und im restlichen Drittel der Lan-
der liegt die Erwerbsbeteiligung der Migranten deutlich
uber der der heimischen Bevolkerung. Trotz dhnlicher
europdischer Rahmenbedingungen fiir Flucht und Mi-
gration deutet dies zum einen auf spezifische nationa-
le Migrationsstrukturen hin, die durch unterschiedliche
Herkunftsldnder, Migrationsgriinde und Erwerbsneigung
gekennzeichnet sind. Zum anderen durften auch Unter-

GD Friihjahr 2024

schiede im Ausmaf? sozialstaatlicher Unterstiitzung, der
Anerkennung von Berufsabschliissen und asylrechtlicher
Regelungen wie Arbeitsverbote zum Tragen kommen.

Insgesamt halten sich derzeit (Stand Januar 2024) 4,3 Mil-
lionen Kriegsfliichtlinge aus der Ukraine in der EU auf'®
Diese unterliegen einer EU-weiten gemeinsamen Rah-
menregelung. In den jeweiligen Aufnahmeldndern unter-
scheiden sich die konkreten Regelungen jedoch teilweise
deutlich. So sind sie in Deutschland, das mit 1,3 Millionen
die meisten ukrainischen Gefliichteten aufgenommen
hat, den deutschen Sozialleistungsempfangern gleich-
gestellt.

Im Landervergleich ist der Grad der Integration der ukrai-
nischen Fliichtlinge in den deutschen Arbeitsmarkt eher
gering.”” Demgegentiiber weist Polen, das fast eine Million
Geflichtete aufgenommen hat, fiir diese Personengruppe
eine der hochsten Erwerbstitigenquoten in Europa auf.
Dort werden nur fur 120 Tage volle Unterhaltszahlungen
gewahrt, danach werden sie zumeist stark gekiirzt. Auch in
Tschechien, das relativ zur eigenen Bevolkerung die meis-
ten Gefliichteten aufgenommen hat, haben im Linder-

16 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/migr_asytpsm/default/ta-
ble?lang=en.

17 https://www.fes.de/iez/gerechtigkeitswoche-2017/artikel-in-gerechtigkeitswoche/
die-zukunft-der-ukrainischen-kriegsfluechtlinge-in-europa. Es wird darauf verwiesen,
dass die Vergleichbarkeit der ermittelten Arbeitsbeteiligung aufgrund der unter-
schiedlichen nationalen Statistiken und deren Qualitdt nur eingeschrankt ist. Eine
entsprechende Statistik von Eurostat liegt bislang nicht vor.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/migr_asytpsm/default/table?lang=en
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/migr_asytpsm/default/table?lang=en
https://www.fes.de/iez/gerechtigkeitswoche-2017/artikel-in-gerechtigkeitswoche/die-zukunft-der-ukrainischen-kriegsfluechtlinge-in-europa
https://www.fes.de/iez/gerechtigkeitswoche-2017/artikel-in-gerechtigkeitswoche/die-zukunft-der-ukrainischen-kriegsfluechtlinge-in-europa
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vergleich uberdurchschnittlich viele eine Beschéftigung
aufgenommen. Das diirfte auch damit zusammenhéangen,
dassin Landern der slawischen Sprachfamilie die ukraini-
schen Gefliichteten Vorteile beim Spracherwerb?® haben,
was die Arbeitsmarktintegration erleichtert. Die Nieder-
lande verfolgen das Ziel, die Arbeitsmarktintegration der
Gefluchteten unter anderem iiber Zeitarbeitsfirmen zu
erhohen. Insgesamt wird in einigen vorliegenden Lan-
der-Studien zur Integration der ukrainischen Gefliich-
teten berichtet, dass trotz hoher Qualifikation hdufig nur
eine Beschaftigungsaufnahme unter Qualifikationsniveau
gelingt.®®

Nettomigration in der Potenzialschat-
zung

Die Bevolkerungsentwicklung ist von grofder Bedeutung
flir die 6konomischen Wachstumsperspektiven. Fiir die
Potenzialschitzung greifen die Institute auf die Szena-
rien der Bevolkerungsvorausberechnungen zurick, die
das Statistische Bundesamt ausgehend von der bestehen-
den Altersstruktur der Bevolkerung bei unterschiedlichen
Annahmen zu Geburten, Lebenserwartung und Wan-
derungssaldo veroffentlicht.?’ Da diese Vorausberech-
nungen nur mit gewissen zeitlichen Abstanden erstellt
werden, passen die Institute die Annahmen zur Bevolke-
rungsentwicklung bei ihren Projektionen jeweils an aktu-
elle Entwicklungen an. Dies erfolgt insbesondere tiber die
angenommenen Wanderungssalden. Hierbei zeigt sich,
dass die Nettozuwanderung in den vergangenen Jahren
tendenziell unterschétzt wurde (Abbildung 513, Seite
81). Dies geht vor allem auf die unvorhergesehene star-
ke Fluchtmigration in den Jahren 2015 und 2022 zuruck.

Um die Genauigkeit der Migrationsprognosen zu unter-
suchen, werden die zwischen Frithjahr 2014 und Herbst
2023 erstellten Prognosen der Gemeinschaftsdiagnose
verwendet. Den Referenzwert bilden die endgultigen amt-
lichen Daten uiber die Nettowanderung. Die Prognoseglite
wird anhand von zwei Maf3en bewertet. Der mittlere Prog-
nosefehler misst die durchschnittliche Abweichung zwi-
schen den tatsdchlichen und prognostizierten Werten der
Nettowanderung und gibt Aufschluss Uiber eine mégliche
Verzerrung der Prognosen. Die Wurzel des mittleren qua-
dratischen Prognosefehlers misst die Prognosegiite. Beide
Maf3e werden fiir vier Prognosejahre berechnet (Tabel-
le 51, Seite 81). Die Prognosen aus dem Frithjahr und
dem Herbst werden getrennt behandelt, da bei Letzteren
jeweils schon mehr Informationen, nicht zuletzt aus mo-
natlichen Wanderungsdaten vorliegen. Zum Vergleich
wird auch die Standardabweichung der Nettomigration
berechnet.

Der mittlere Prognosefehler ist flir alle betrachteten Prog-

18 Kosyakova; Y, Kogan, I.: Labor market situation of refugees in Europe: The role of
individual and contextual factors, in: Frontiers in Political Science, Vol. 4, 4, 2022.

19 https://iab.de/en/the-labour-market-integration-of-ukrainian-refugees/#:~:text=In-
itial%20findings%20show%20that%20refugees,their%20access%20to%20s0cial %20
networks

20 https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelke-
rungsvorausberechnung/begleithefthtml

Abbildung 513

Realisierter Wanderungssaldo und Annahmen
der Potenzialschatzungen der Institute
In Tausend Personen
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Tabelle 5.1

Genauigkeit der Prognosen der
Nettomigration 2014-2022

Horizont" Mittlerer qwul;:izrei:egtisn Anzahl der
Prognosefehler? Prognosefehlers? Beobachtungen
OH 80 126 9
OF 153 310 9
1H 209 485 8
1F 281 471 8
2H 193 450 7
2F 254 456 7
3H 262 490 6
3F 320 534 6

10" bezeichnet das laufende Jahr der jeweiligen Prognoe; H = Herbst, F = Friihjahr.
% In Tausend Personen. Die Standardabweichung der tatsachlichen Nettomigration
betragt im Beobachtungszeitraum 420 Tausend Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 514

Realisierte Erwerbsbevolkerung und Annah-
men der Potenzialschidtzungen der Institute
In Millionen Personen
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' Abweichungen im Niveau in den friihen Jahren (gestrichelt) aufgrund der noch nicht vor-
liegenden Ergebnisse des Zensus 2011.

Quellen: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Friihjahr 2014 bis Herbst 2023); Statistisches
Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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nosehorizonte positiv, was auf eine systematische Unter-
schatzung der Nettozuwanderung hindeutet. Die Wurzel
des quadrierten Prognosefehlers ist fiir das jeweils lau-
fende Prognosejahr am niedrigsten und wéachst tenden-
ziell mit dem steigenden Prognosehorizont. Gemessen
an der Standardabweichung im Beobachtungszeitraum
ist sie nur fiir das laufende Jahr niedriger als die normale
Variation der Nettomigration. Dies deutet auf die beson-
dere Schwierigkeit der Prognose angesichts der starken
Dynamik der aufiergewohnlich hohen und variierenden

Fluchtmigration in den vergangenen zehn Jahren hin.

Bei der - ausgehend von den Annahmen zur Nettomig-
ration abgeleiteten - Fortschreibung der Erwerbsbevol-
kerung ist der Prognosefehler weniger systematisch (Ab-
bildung 5.14, Seite 82). In den Jahren 2015 und 2022 kam
es entgegen den urspriinglich erwarteten Riickgdangen zu
Anstiegen. Dies steht im Einklang mit der (deutlich) unter-
schatzten Zuwanderung insbesondere in diesen Jahren.
Dartiber hinaus kann es sich bemerkbar machen, wenn
die Annahmen zur Altersstruktur der Zuwanderung von
der tatsachlichen Entwicklung abweichen. Gleichzeitig
unterliegen auch die Daten der Bevolkerungsstatistik ei-
ner gewissen Unsicherheit. So wurde die Einwohnerzahl
Deutschlands infolge des Zensus 2011 merklich nach un-
ten korrigiert.?! Mit Vorliegen dieser Ergebnisse und ihrer
Integration in die VGR ergab sich auch eine Anpassung des

Niveaus der Zeitreihe fiir die Erwerbsbevolkerung.

21 Statistische Amter des Bundes und der Lander, 2016: Vielfaltiges Deutschland:
Zensus 2011 - endgiiltige Ergebnisse, ITNRW, Diisseldorf.
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Auswirkungen auf das
Produktionspotenzial

In dem von den Instituten verwendeten Verfahren wird
das Produktionspotenzial anhand einer Produktionsfunk-
tion bestimmt, die das Arbeitsvolumen, den Kapitalstock
und die Totale Faktorproduktivitdt zusammenfiihrt (Kapi-
tel 3). Das potenzielle Arbeitsvolumen ergibt sich dabei als
Produkt der Erwerbsbevolkerung mit den trendmaéfiigen
Entwicklungen der Erwerbstatigenquote und den geleis-
teten Arbeitsstunden je Erwerbstétigen. Prognosefehler
hinsichtlich der Entwicklung der Erwerbsbevolkerung
fihren somit zu Fehleinschédtzungen des kiinftigen Pro-
duktionspotenzials. Unter der Pramisse, dass alle anderen
Grofden davon unberiihrt bleiben, lasst sich vom Progno-
sefehler bei der Erwerbsbevolkerung auf die Grofie des
direkten Effekts schlief3en. Dabei bleibt jedoch unbertck-
sichtigt, dass eine abweichende Entwicklung der Erwerbs-
bevolkerung moglicherweise auch die Prognosen fiir die
Erwerbstatigenquote, die geleisteten Arbeitsstunden, den
Aufbau des Kapitalstocks und die Totale Faktorproduktivi-
tat beeinflusst hatte.

Die Potenzialschidtzung beruht darauf, dass trendmaéf3i-
ge bzw. als strukturell interpretierte Entwicklungen aus
Zeitreihen extrahiert werden. Die starke Fluchtmigration
seit dem Jahr 2015 stellt eine Herausforderung fiir dieses
Verfahren dar. Wiirde der starke Bevolkerungszuwachs
mit der trendmaéfiigen Erwerbstatigenquote multipliziert,
ergdbe sich unmittelbar ein starker Anstieg des Produk-
tionspotenzials. Da die Integration der Gefliichteten in den
Arbeitsmarkt jedoch erst allméahlich erfolgt, wiirde dies in
der mittleren Frist den tatsdchlichen Effekt tiberzeichnen.
Gleichzeitig werden auch die der Schiatzung zugrunde-
liegenden Zeitreihen fur die Erwerbstétigenquote (Parti-
zipations- und Erwerbslosenquoten) merklich durch die
grofde Zahl an Gefliichteten beeinflusst.

Um die Auswirkungen der Fluchtmigration auf das Pro-
duktionspotenzial besser abzubilden, berticksichtigt die
Potenzialschatzung der Institute diese seit dem Jahr 2016
explizit. Dabei wird der Teil der Erwerbsbevolkerung, der
aus Geflichteten besteht, gesondert modelliert, wobei
Annahmen zur Arbeitsmarktpartizipation und Erwerbs-
losigkeit getroffen werden. Diese werden dann als struk-
turell interpretiert und so die Beitrage der Gefliichteten
zum Produktionspotenzial bestimmt. Die Anpassungen
beziehen sich dabei nur auf die Zahl der Erwerbsperso-
nen. Hinsichtlich der geleisteten Stunden oder der Pro-
duktivitat wird dagegen keine Unterscheidung zum Rest
der Bevolkerung vorgenommen.

Angesichts neuer Informationen und Entwicklungen wur-
den die Annahmen der Institute zu Fluchtmigration und
Arbeitsmarktintegration der Gefliichteten fortlaufend an-
gepasst. So stieg die Erwerbsbevolkerung der Gefliichte-
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Abbildung 515

Annahmen der Potenzialschatzung zur Arbeitsmarktintegration der

Gefliichteten (ohne Ukraine)
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Quellen: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (Friihjahr 2016 bis Herbst 2023); Berechnungen der Institute.
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ten (hier ohne die Gefliichteten aus der Ukraine) anfangs
zwar langsamer, als in einer frihen Schitzung erwartet,
in den Folgejahren kam es jedoch gegentiber den frithe-
ren Projektionen zu Aufwartsrevisionen (Abbildung 5.15,
Seite 83, oben links).

Bei den Revisionen der Annahmen zur Arbeitsmarktin-
tegration ist zu beachten, dass diese zum Teil auch als
Folge der gednderten Annahmen zur Zuwanderung er-
forderlich werden. Wandern mehr Gefliichtete zu als er-
wartet, ist es wahrscheinlich, dass selbst ohne gednderte

Erwartungen an die kohortenweise Arbeitsmarktinteg-
ration die Partizipations- und die Erwerbslosenquote der
Gruppe der Gefliichteten insgesamt anders ausfallen, als
wenn nur die zuvor erwartete Bevolkerung zu betrachten
waére. Diese Effekte konnen in den Revisionen der Zeit-
reihen nicht unterschieden werden. Fir die Gruppe der
Geflichteten in ihrer jeweiligen Zusammensetzung zeigt
sich, dass die Arbeitsmarktpartizipation tendenziell tiber-
schatzt wurde (Abbildung 5.15, Seite 83, oben rechts).
Auch die Erwerbslosenquote wurde zundchst tiberschétzt
und in der Folge nach unten revidiert, bevor sie vor dem
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Hintergrund wieder hoherer Zuwanderungsannahmen
zuletzt nach oben gesetzt wurde (Abbildung 5.15, Seite
83, unten links).

In der Summe wurde die Zahl der erwerbstatigen Gefliich-
teten Uiber die Jahre immer weiter nach oben revidiert
(Abbildung 5.15, Seite 83, unten rechts). Bei der in der
Potenzialschitzung ermittelten Zahl der trendmaéfiigen
Erwerbstétigen machen die Gefliichteten (ohne Ukraine)
demnach zuletzt gut ein Prozent aus, und bis zum Jahr
2028 diirfte ihr Anteil auf rund 1,5 % steigen. Zusammen
mit den fiir das Jahr 2028 angenommenen rund 400 000
erwerbstatigen Gefliichteten aus der Ukraine liegt der
Anteil dann sogar bei rund 2,4 % der trendmaéfiigen Er-
werbstdtigen. Fiir sich genommen fithrt diese Aufwarts-
revision der als strukturell interpretierten Erwerbstatig-
keit der Gefliichteten insgesamt rein rechnerisch zu einer
Aufwartsrevision des geschétzten Produktionspotenzials
um rund 1 % im Jahr 2024 bzw. 1,6 % im Jahr 2028. Diese
Berechnungen gehen davon aus, dass es in einer Netto-
betrachtung im Projektionszeitraum nicht zu einer um-
fangreichen Riickkehr der Gefliichteten in ihre Heimat-
lander kommen wird. Sollten die dortigen Umstande es
doch ermoglichen, und es zu einer verstarkten Abwande-
rung kommen, kénnte dies entsprechende Auswirkungen
auf die potenzielle Erwerbstétigkeit und damit das Pro-
duktionspotenzial in Deutschland haben. Gegenlaufige
Effekte kdnnte etwa ein vermehrter Nachzug von Famili-
enangehorigen haben. Insgesamt besteht damit weiterhin
eine erhebliche Unsicherheit tiber die kiinftige Migration
und die damit verbundenen Effekte auf das Produktions-
potenzial.

Fazit

Die Migration hat fiir den deutschen Arbeitsmarkt in den
vergangenen Jahren splirbar an Bedeutung gewonnen.
Angesichts der fortschreitenden Alterung der inldndi-
schen Bevolkerung kommt ausldndischen Arbeitskraf-
ten eine wichtige Rolle auf dem Arbeitsmarkt zu, zumal
Zuwanderer im Schnitt jinger sind. Seit Mitte 2022 ist der
Beschéftigungszuwachs ausschliefllich auf Arbeitskrafte
mit ausldndischer Staatsangehorigkeit zuriickzufithren.
Auch die unvorhergesehen hohe Fluchtmigration in den
Jahren 2015 und 2022 fiihrte fiir sich genommen zu einer
Aufwirtsrevision des Erwerbspersonen- und damit auch
des Produktionspotenzials in der mittleren Frist.

GD Friihjahr 2024

Fur die weitere Entwicklung des Erwerbspersonenpoten-
zials ist die Integration der zugewanderten Personen in
den Arbeitsmarkt von zentraler Bedeutung. Allerdings lie-
gen die Erwerbsquoten bis in die zweite Generation nach
der Zuwanderung deutlich unter denen der Deutschen
ohne Migrationshintergrund. Auch die Integration von
Fliichtlingen verlduft in Deutschland eher langsam, was
unter anderem auf Sprachbarrieren, nicht anerkannte
Berufsabschliisse und (asyl-) rechtliche Beschrankungen
des Arbeitsmarktzugangs zurtickzufithren ist. Die Arbeits-
marktintegration der ukrainischen Flichtlinge verlauft
auch aufgrund des rechtlich unmittelbar moéglichen Zu-
gangs zum Arbeitsmarkt zwar deutlich schneller als bei
anderen Gefliichteten, jedoch ebenfalls langsamer als in
anderen europdischen Landern.

Der positive Effekt der Zuwanderung auf das Produkti-
onspotenzial wird durch die insgesamt geringe Produk-
tivitat der Zuwanderer abgeschwécht. Derzeit sind aus-
landische Arbeitskréfte in Deutschland iiberproportional
in Branchen mit niedriger Produktivitit beschéftigt. Das
Anforderungsniveau der ausgelibten Berufe und das Qua-
lifikationsniveau der auslandischen Beschéftigten, insbe-
sondere der Fliichtlinge, liegen im Schnitt deutlich unter
dem Bedarf der Arbeitgeber. Jedoch finden selbst hoch-
qualifizierte Gefliichtete oft nur Zugang in eine Beschaf-
tigung mit einem geringeren Qualifikationsniveau. Daher
wiirde auch eine schnellere Integration der bereits Zu-
gewanderten den alterungsbedingt zunehmenden Fach-
kraftemangel nur teilweise kompensieren. Insbesondere
im Bereich der reguldren Arbeitsmigration, bei der nicht
die humanitéren Grinde im Vordergrund stehen, sollten
daher Anreize fiir eine héher qualifizierte Zuwanderung
gefordert und vor allem buirokratische Hiirden abgebaut
werden.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2023
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?:msliar't“stciaft Kasithaali? nell- Staat u::?;&'::g?g; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 37658 2585,7 430,1 750,0 -
2 - Abschreibungen 848,1 471,7 111,0 265,4 -
3 = Nettowertschopfung' 29178 21140 319,1 4846 -171,5
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 21549 1560,4 3274 267,2 18,6
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 41,1 30,5 0,3 10,3 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 339 31,8 0,2 2,0 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 755,7 554,9 -84 209,2 -190,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 21588 - - 21588 14,7
9 - Geleistete Subventionen 66,3 - 66,3 - 4,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 424,0 - 424,0 - 88
11 -  Geleistete Vermdgenseinkommen 896,5 820,2 36,1 40,2 339,2
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 1062,5 579,1 30,0 453,4 1733
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3438,1 313,8 343,2 27811 -336,5
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 515,8 126,3 - 389,6 145
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 529,7 - 529,7 - 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 859,8 - - 859,8 49
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 860,0 149,5 709,6 0,9 47
18 -  Geleistete monetare Sozialleistungen 741,1 78,8 661,4 0,9 0,7
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen 732,7 - - 732,7 9,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 440,7 2489 91,5 100,3 85,6
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 382,8 2204 31,1 1313 1435
22 = \Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3386,0 229,8 860,7 22955 -284,5
23 - Konsumausgaben 29782 = 888,5 2089,7 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,4 - 62,4 -
25 = Sparen 407,8 167,4 =278 268,2 -284,5
26 - Geleistete Vermdgenstransfers 1211 22,7 82,6 15,8 74
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 104,1 57,5 19,4 27,3 24,4
28 - Bruttoinvestitionen 971,4 564,2 108,0 299,1 -
29 + Abschreibungen 848,1 471,7 111,0 265,4 =
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 19,1 19,4 -0,7 0,4 -19,1
31 = Finanzierungssaldo 248,4 90,2 -87,4 245,6 -2484
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3386,0 229,8 860,7 22955 -284,5
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 550,0 - 550,0 - -
34+ Empfangene soziale Sachleistungen 550,0 - = 550,0 =
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3386,0 2298 310,7 28455 -284,5
36 - Konsum? 2978,2 = 338,5 2639,7 =
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,4 - 62,4 -
38 = Sparen 407,8 167,4 -27,8 268,2 -284,5

" Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzigl. 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.
© GD Frithjahr 2024
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2024
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Vollfsemsl?r:tc%aft Kazit:alis:ll- Staat u::‘;it:;:l:rg?g.e& Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 3831,0 2611,7 4573 762,0 -
2 Abschreibungen 859,5 4741 116,8 268,5 -
3 Nettowertschopfung' 29715 21376 340,5 4935 -183,7
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2268,0 1639,1 348,9 280,0 19,4
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 46,5 34,6 0,3 11,6 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 28,1 26,3 0,2 1,6 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 685,1 490,2 -8,5 203,4 -203,1
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 22719 - - 22719 15,6
9 Geleistete Subventionen 42,6 - 42,6 - 41
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 446,9 - 446,9 - 9,0
11 Geleistete Vermogenseinkommen 895,8 807,9 41,6 46,3 3423
12 Empfangene Vermdgenseinkommen 1065,7 590,5 33,1 4421 172,4
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3531,2 272,8 387,3 28711 -352,6
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 530,4 124,5 - 405,9 14,8
15 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 544,6 = 544,6 = 0,6
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 9114 - - 9114 51
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 911,7 153,3 757,5 0,9 48
18 Geleistete monetdre Sozialleistungen 7794 80,8 697,7 0,9 0,6
19 Empfangene monetare Sozialleistungen 770,6 - - 770,6 9,4
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 451,7 255,1 93,8 102,8 87,8
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 405,0 226,0 325 146,6 1345
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3490,1 191,6 930,3 2368,2 -311,5
23 Konsumausgaben 3090,2 = 932,4 21578 =
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,3 - 62,3 -
25 Sparen 400,0 1293 21 2728 -311,5
26 Geleistete Vermogenstransfers 126,6 23,9 86,5 16,2 73
27 Empfangene Vermogenstransfers 108,3 59,3 20,3 28,7 25,6
28 Bruttoinvestitionen 947,9 543,9 116,4 287,6 -
29 Abschreibungen 859,5 4741 116,8 268,5 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 20,0 20,3 -0,7 0,4 -20,0
31 Finanzierungssaldo 273,2 74,7 -67,2 265,8 -273,2
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3490,1 191,6 930,3 2 368,2 -311,5
33 Geleistete soziale Sachleistungen 574,0 - 574,0 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 574,0 - - 574,0 -
35 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3490,1 191,6 356,3 29422 -311,5
36 Konsum? 3090,2 = 3584 27318 =
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,3 - 62,3 -
38 Sparen 400,0 129,3 -2,1 272,8 -311,5

" 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, fir 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.

© GD Frithjahr 2024
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?semsliar't“stciaft Kasithaalftf nell- Staat u:::‘;::;::lgg?g; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 3944,7 2683,0 480,8 780,8 -
2 - Abschreibungen 875,0 4789 1231 272,9 -
3 = Nettowertschopfung' 3069,7 2204,1 357,7 507,9 -195,0
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2350,8 1695,6 366,0 289,2 20,1
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 50,2 37,4 0,3 12,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 28,9 271 0,2 1,7 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 697,6 4983 -84 207,8 -215,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2354,7 - - 2354,7 16,2
9 - Geleistete Subventionen 42,9 - 42,9 - 42
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 463,8 - 463,8 - 9,2
11 -  Geleistete Vermogenseinkommen 912,8 820,0 44,2 48,6 351,9
12+ Empfangene Vermogenseinkommen 1088,0 604,8 34,5 4487 176,7
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 36483 283,1 402,7 2962,5 -369,0
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 554,5 127,0 - 4274 15,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 568,9 = 568,9 = 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 953,2 - - 953,2 54
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 953,7 1571 795,7 0,9 49
18 -  Geleistete monetare Sozialleistungen 808,7 82,8 725,0 0,9 0,6
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 799,5 - - 799,5 9,8
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 465,8 261,5 98,9 105,3 90,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 415,5 231,6 33,6 150,2 140,3
22 = \Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3603,8 200,4 9771 2426,3 -324,4
23 - Konsumausgaben 31826 = 963,2 22194 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,5 - 62,5 -
25 = Sparen 4212 138,0 13,9 2693 3244
26 - Geleistete Vermogenstransfers 128,6 25,1 86,9 16,6 7,5
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 110,3 60,0 21,0 29,4 25,7
28 - Bruttoinvestitionen 971,7 557,9 124,7 289,0 -
29 + Abschreibungen 875,0 4789 1231 2729 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 21,0 21,4 -0,7 0,4 -21,0
31 = Finanzierungssaldo 285,2 72,5 -52,9 265,6 -285,2
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3603,8 200,4 977,1 2426,3 -324,4
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 590,9 - 590,9 - -
34 + Empfangene soziale Sachleistungen 590,9 - = 590,9 =
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3603,8 200,4 386,1 3017,2 -324,4
36 - Konsum? 31826 = 372;2 2810, =
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,5 - 62,5 -
38 = Sparen 4212 138,0 13,9 269,3 -324,4

" Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzigl. 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.
© GD Frithjahr 2024
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2024 bis 2025

2024 2025
2023 2024 2025 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,7 0,4 0,0 0,4 0,4 0,1 -0,1
Arbeitsvolumen 0,4 0,5 0,8 -0,1 1,0 0,6 1,0
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 0,1 0,8 -0,5 0,6 0,5 1,1
Produktivitat’ -0,7 -0,3 0,6 -0,3 -0,3 0,6 0,6
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,3 0,1 14 -0,4 0,7 1.2 1,6
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 2978,2 3090,2 3182,6 1510,2 1579,9 15549 1627,7
Private Haushalte? 2089,7 2157,8 22194 1054,9 1102,9 1085,6 11338
Staat 888,5 9324 963,2 4553 477,1 469, 493,9
Anlageinvestitionen 904,2 896,3 9214 436,5 459,7 442,6 4788
Bauten 486,8 476,3 480,8 237,2 239,1 235,7 245,1
Ausriistungen 2755 271,0 2932 132,0 145,0 137,9 155,4
Sonstige Anlageinvestitionen 1419 1429 1474 67,3 75,6 69,0 78,4
Vorratsveranderung? 67,2 51,7 50,3 29,8 219 29,2 21,0
Inldndische Verwendung 3949,6 4038,1 4154,3 1976,5 2061,6 2026,7 2127,6
AuBenbeitrag 1715 183,7 195,0 100,2 83,5 106,4 88,6
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in Prozent 42 [ 45 4,8 39 50 4,0
Exporte 19425 1939,5 20213 957,9 981,6 991,3 1030,0
Importe 1771,0 17558 1826,3 857,7 898,0 884,9 9414
Bruttoinlandsprodukt 41212 42218 43493 2076,7 21451 21331 22162
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 52 38 30 42 33 30 3,0
Private Haushalte? 5,6 33 2,9 3.2 33 29 2,8
Staat 44 49 33 6,6 34 31 35
Anlageinvestitionen 5,6 -0,9 28 -1,4 -0,3 1,4 42
Bauten 5,0 22,2 0,9 225 -18 -0,6 25
Ausriistungen 8,7 0,6 59 -0,4 15 44 7,2
Sonstige Anlageinvestitionen 19 0,7 3,1 0,3 1,1 2,5 3,7
Inlandische Verwendung 39 2.2 29 2,4 2,1 25 3.2
Exporte -16 -0,2 42 -2,3 2,0 35 49
Importe -6,7 -0,9 40 -3,7 2,0 32 48
Bruttoinlandsprodukt 6,3 2,4 3,0 28 2,1 2,7 33
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 2394 2 419,5 2 450,0 11917 12278 12059 1244,0
Private Haushalte? 1692,7 1707,7 1729,7 839,1 868,6 849,2 880,5
Staat 700,5 710,6 719,1 351,9 358,7 356,1 363,0
Anlageinvestitionen 6574 646,9 658,8 3145 3324 3174 341,4
Bauten 306,2 299,4 302,4 148,2 151,2 148,7 153,7
Ausriistungen 229,2 2251 232,6 107,6 117,6 109,6 123,0
Sonstige Anlageinvestitionen 1239 125,1 1273 59,1 66,0 59,8 67,5
Inlandische Verwendung 3099,7 31043 31456 1527,7 1576,5 1544,3 1601,3
Exporte 1605,2 1588,6 1637,2 787,0 801,6 806,2 831,0
Importe 14472 1430,5 14743 700,4 730,1 716,9 757,5
Bruttoinlandsprodukt 3264,9 3269,7 3315,6 1617,6 1652,1 1636,6 1679,0
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -1,0 11 13 0,9 1,2 1,2 13
Private Haushalte? -0,7 0,9 13 0,5 12 12 1,4
Staat -1,5 1,4 1,2 18 1,1 1,2 1,2
Anlageinvestitionen -0,7 -1,6 18 -2,5 -0,7 0,9 2,7
Bauten 2,7 22 1,0 -35 -1,0 03 1,7
Ausriistungen 3,0 -1,8 33 -2,7 -09 19 46
Sonstige Anlageinvestitionen -0,6 0,9 18 0,9 0,9 1,2 2,3
Inlandische Verwendung -0,9 0,1 1,3 -0,4 0,7 1,1 1,6
Exporte -2,2 -1,0 31 =29 038 2,4 3,7
Importe =34 -1,2 31 -3,1 0,8 2,3 3,7
Bruttoinlandsprodukt -0,3 0,1 14 -0,4 0,7 12 1,6
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2024 bis 2025

2024 2025
2023 2024 205 1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 6,3 23 1,6 2,7 2,0 1,7 14

Konsumausgaben des Staates 6,0 35 2,1 47 23 1,8 23

Anlageinvestitionen 6,3 0,7 1,0 1,1 0,4 0,4 1,4
Bauten 79 0,1 -0,1 1,0 -0,9 -1,0 0,8
Ausriistungen 5,6 2,4 2,5 23 2,4 2,5 2,5

Exporte 0,6 09 1,1 0,6 1,1 1,0 12

Importe 34 03 09 0,6 1,2 0,8 1,0

Bruttoinlandsprodukt 6,6 23 1,6 3,2 14 15 1,7

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 27811 2871,1 2962,5 1417,6 14534 1462,8 1499,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 379,9 401,8 419,9 194,7 207,2 203,9 216,0
Bruttolohne und -gehalter 17789 1870,0 19348 896,9 973,2 922,4 10123
Ubrige Primareinkommen* 622,3 599,2 607,9 326,1 2731 336,5 2714

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 657,0 660,1 685,8 298,8 361,2 306,5 379,2

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 34381 35312 3648,3 1716,5 1814,7 17694 1879,0

Abschreibungen 848,1 859,5 875,0 4294 430,1 4348 440,2

Bruttonationaleinkommen 4 286,2 4390,6 45233 21459 22447 2204,1 23191

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 3080,4 3126,9 32275 15183 1608,6 1563,4 1664,1
Arbeitnehmerentgelt 21588 22719 2354,7 1091,5 11804 11263 12283
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 921,6 855,0 872,8 426,8 4282 4371 435,7

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 55 3,2 3.2 4,2 23 3.2 32
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 5,0 58 45 6,3 53 47 43
Bruttolohne und -gehalter 7,0 51 35 6,0 43 2,9 4,0
Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 6,1 46 34 5,5 38 2,7 41
Ubrige Primareinkommen® 5 -3,7 14 -15 -6,2 3.2 -0,6

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 9,1 0,5 3,9 -19 2,5 2,6 5,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 6,2 2,7 33 31 23 31 35

Abschreibungen 7,5 13 18 1,7 0,9 12 2.4

Bruttonationaleinkommen 6,4 24 3,0 2,8 2,1 2,7 33

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 6,6 15 32 16 14 3,0 34
Arbeitnehmerentgelt 6,7 5,2 36 6,1 45 3,2 41
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 6,3 -7,2 2,1 -8,2 -6,3 2.4 18

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 1795,6 18794 19334 905,4 974,0 925,6 1007,8
Nettolohne und -gehalter 12193 12737 1305,0 605,5 668,2 614,0 691,0
Monetdre Sozialleistungen 732,7 770,6 799,5 3815 389,0 396,4 403,1
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 156,4 164,9 1711 81,6 83,3 84,8 86,3

Ubrige Primareinkommen* 622,3 599,2 607,9 326,1 2731 336,5 2714

Sonstige Transfers (Saldo) -122,4 -110,4 -114,9 -60,5 -49,9 -62,6 -52,3

Verfiigbares Einkommen 22955 2368,2 24263 1171,0 1197,2 1199,4 12269

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 62,4 62,3 62,5 30,1 32,3 30,1 323

Konsumausgaben 2089,7 2157,8 22194 1054,9 1102,9 1085,6 11338

Sparen 268,2 2728 2693 146,1 126,7 1439 1254

Sparquote in Prozent® 11,4 11,2 10,8 12,2 10,3 11,7 10,0

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 8,1 4,7 2,9 54 4,0 2,2 35
Nettolohne und -gehalter 9,0 45 2,5 5,6 3,5 14 34
Monetare Sozialleistungen 6,4 52 38 5,5 49 39 36
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 6,5 55 38 71 39 39 3,6

Ubrige Primareinkommen* 15 -3,7 14 -15 -6,2 3.2 -0,6

Verfiighares Einkommen 6,1 32 2,5 33 31 2,4 25

Konsumausgaben 5,6 33 2,9 32 33 2,9 2,8

Sparen 8,1 17 3 26 07 -15 -1,0
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2024 bis 2025

2024 2025
2023 2024 2025 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
Einnahmen
Steuern 953,7 991,4 1032,7 486,6 504,8 506,6 526,1
Nettosozialbeitrage 709,6 75,5 795,7 367,0 390,6 386,4 409,2
Vermogenseinkommen 30,0 33,1 34,5 17,2 15,9 18,0 16,5
Sonstige Transfers 31,1 32,5 33,6 144 18,1 14,9 18,7
Vermogenstransfers 19,4 20,3 21,0 9,3 11,0 9,6 11,4
Verkaufe 157,8 171,8 180,1 79,6 92,2 83,5 96,6
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1901,8 2006, 2097,8 9742 1032,6 1019,2 1078,6
Ausgaben
Vorleistungen® 616,5 647,2 662,7 3132 3339 319,5 343,2
Arbeitnehmerentgelt 3274 3489 366,0 167,9 180,9 176,4 189,6
Vermogenseinkommen (Zinsen) 36,1 41,6 442 20,0 21,7 21,5 22,7
Subventionen 66,3 42,6 429 20,8 218 20,9 22,0
Monetare Sozialleistungen 661,4 697,7 725,0 345,3 352,5 359,3 365,7
Sonstige laufende Transfers 91,5 93,8 98,9 45,1 48,7 47,8 51,2
Vermogenstransfers 82,6 86,5 86,9 33,5 53,0 34,1 52,8
Bruttoinvestitionen 108,0 116,4 1247 49,6 66,8 52,4 723
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -0,7 -0,7 -0,7 -0,2 -0,5 -0,2 -0,5
Insgesamt 1989,2 2074,0 2150,7 9953 1078,8 1031,6 11191
Finanzierungssaldo -87,4 -67,2 -52,9 -21,1 -46,2 -12,4 -40,5
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0,7 40 42 45 34 41 42
Nettosozialbeitrage 6,4 6,8 5,0 73 6,2 53 48
Vermogenseinkommen 70,4 10,3 41 13,0 7,6 46 3,6
Sonstige Transfers 11,0 b4 3,6 47 42 3,7 35
Vermogenstransfers 29 48 35 6,2 38 33 3,7
Verkaufe 10,2 8,9 48 9,9 8,0 49 48
Sonstige Subventionen -7,9 2,3 0,8 42 0,6 -0,2 16
Insgesamt 4k 55 45 6,1 49 4,6 bk
Ausgaben
Vorleistungen® 39 5,0 2,4 6,7 34 2,0 2,8
Arbeitnehmerentgelt 6,3 6,6 49 8,2 5,1 5,0 48
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 36,2 15,2 6,2 19,2 11,8 7,6 49
Subventionen =52 -35,8 0,8 -41,8 -28,7 0,7 0,8
Monetdre Sozialleistungen 6,8 5,5 39 58 5,2 40 38
Sonstige laufende Transfers -17,9 2,5 5,5 19 3,0 58 51
Vermogenstransfers -8,0 48 0,5 46 49 1,7 -0,3
Bruttoinvestitionen 71 78 71 8,0 7,6 5,6 8,2
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -33,4 2,9 -0,1 9,2 -0,1 -0,1 -0,1
Insgesamt 37 43 37 48 38 37 37

' Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

“ Selbstandigeneinkommen/BetriebsiiberschuB sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen.
° Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

6 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2024 bis 2025: Prognose der Institute.
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