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VORWORT

Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose legt hiermit
ihre Analyse der Entwicklung der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft vor, die sie im Auftrag des Bundes-
ministeriums fur Wirtschaft und Klimaschutz erstellt hat.
Die 149. Gemeinschaftsdiagnose mit dem Titel

Deutsche Wirtschaft im Umbruch -
Konjunktur und Wachstum schwach

enthalt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr
2026 sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschafts-
entwicklung bis zum Jahr 2029. Das Schwerpunktthema
behandelt konjunkturelle und strukturelle Aspekte des
Sparens der privaten Haushalte.

Die deutsche Wirtschaft tritt seit iiber zwei Jahren auf der
Stelle. In den kommenden Quartalen diirfte eine langsa-
me Erholung einsetzen. Aber an den Trend von vor der
COVID-19-Pandemie wird das Wirtschaftswachstum auf
absehbare Zeit nicht mehr ankniipfen kénnen. Die Dekar-
bonisierung, die Digitalisierung, der demografische Wan-
delund wohl auch der starkere Wettbewerb mit Unterneh-
men aus China haben strukturelle Anpassungsprozesse
in Deutschland ausgeldst, die die Wachstumsaussichten
flir die deutsche Wirtschaft dampfen.

Das Bruttoinlandsprodukt dirfte im Jahr 2024 um 0,1 %
sinken und in den kommenden beiden Jahren um 0,8%
bzw. 1,3 % zunehmen. Damit revidieren die Institute ihre
Prognose vom Frithjahr 2024 leicht nach unten. Getragen
wird die schmalspurige Erholung vom steigenden priva-
ten Verbrauch, der von kraftigen Zuwéchsen derreal ver-
fligbaren Einkommen angeregt wird. Das Anziehen der
Konjunktur in wichtigen Absatzmaérkten, wie den europai-
schen Nachbarlandern, wird den deutschen Aufienhandel
stitzen. Zusammen mit glinstigeren Finanzierungsbe-
dingungen kommt dies den Anlageinvestitionen zugute.
Die Wirtschaftspolitik sollte Produktivititshemmnisse ab-
bauen, den Strukturwandel zulassen und die politische
Unsicherheit verringern.

Gesprache mit verschiedenen Institutionen haben im
Vorfeld erneut sehr zum Gelingen der Gemeinschafts-
diagnose beigetragen. Hierflir danken wir allen Beteiligten
aus den Bundesministerien, der Deutschen Bundesbank,
der Europdischen Zentralbank sowie dem Statistischen
Bundesamt.

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

Niklas Benner (RWI), Sandra Bilek-Steindl (WIFO), Dr.
Boris Blagov (RWI), Prof. Dr. Jens Boysen-Hogrefe (Ifw),
Nina Brehl (DIW), 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. Christian
Glocker (WIFO), Dr.Klaus-Jurgen Gern (Ifw), Dr. Dominik
Groll (IfW), Dr. Daniela Grozea-Helmenstein (IHS), Dr. An-
gelina Hackmann (DIW), Dr. Katja Heinisch (IWH), Timo
Hoffmann (IfW), Dr. Pia Huittl (DIW), Niklas Isaak (RWI), Dr.
Nils Jannsen (Ifw), Dr. Robin Jessen (RWI), Martina K&mp-
fe (IWH), Dr. habil. Konstantin Kholodilin (DIW), Dr. Florian
Kirsch (RWI), Prof. Dr. Tobias Knedlik (IWH), Dr. Sebastian
Koch (IHS), Clara Krause (RWI), Frederik Kurcz (DIW), Max
Lay (ifo), Dr. Robert Lehmann (ifo), Dr. Axel Lindner (IWH),
Dr. Sebastian Link (ifo), Sascha Mé&hrle (ifo), Sukanya Muk-
herjee (IWH), Laura Pagenhardt (DIW), Jan Reents (IfW),
Marie Rulliére (DIW), Philip Schacht-Picozzi (RWI), Moritz
Schasching (ifo), Dr. Jan-Christopher Scherer (DIW), Dr.
Teresa Schildmann (DIW), Christian Schroder (IfW), Bir-
git Schultz (TWH), Nils Sonnenberg (IfW), Dr. Ruben Staffa
(DIW), Kristin Trautmann (DIW), PD Dr. Klaus Weyerstraf
(IHS), Gerome Wolf (ifo), Prof. Dr. Maik Wolters (IfW), Lara
Zarges (ifo), Dr. Gotz Zeddies (TWH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute
trugen zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich. Fiir
die Organisation der Gemeinschaftsdiagnose danken wir
Dr. Karina Bohm stellvertretend fiir alle beteiligten Krafte
des DIW Berlin. Fiir die Erstellung der Druckfassung gilt
unser Dank dem Redaktionsteam des IfW.

Berlin, den 19. September 2024

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

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

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

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

Prof. Dr. Timo Wollmershauser

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

Deutsche Wirtschaft im Umbruch -
Konjunktur und Wachstum schwach

Die deutsche Wirtschaft tritt seit tiber zwei Jahren auf
der Stelle. Die Wirtschaftsleistung legte zu Jahresbeginn
zwar etwas zu, schrumpfte im zweiten Quartal allerdings
wieder. In den kommenden Quartalen diirfte eine lang-
same Erholung einsetzen. Aber an den Trend von vor der
COVID-19-Pandemie wird das Wirtschaftswachstum auf
absehbare Zeit nicht mehr ankniipfen konnen. Die De-
karbonisierung, die Digitalisierung, der demografische
Wandel und wohl auch der stirkere Wettbewerb mit Un-
ternehmen aus China haben strukturelle Anpassungs-
prozesse in Deutschland ausgelost, die die Wachstums-
aussichten fiir die deutsche Wirtschaft dampfen.

Der Strukturwandel und die konjunkturelle Flaute be-
lasten besonders das Verarbeitenden Gewerbe. Die
Wettbewerbsfahigkeit der Investitionsgiiterhersteller
und der energieintensiven Industriezweige leidet unter
den gestiegenen Energiekosten und der zunehmenden
Konkurrenz durch hochwertige Industriegiiter aus Chi-
na, die deutsche Exporte auf den Weltmaéarkten verdran-
gen. Konjunkturell leidet das Verarbeitende Gewerbe
aber auch unter der schwachen globalen Industriekon-
junktur und dem damit verbundenen Mangel an neuen
Auftragen. Abgemildert wird die deutliche Unteraus-
lastung im Verarbeitenden Gewerbe durch die teilweise
kraftig gestiegene Bruttowertschopfung in den - insbe-
sondere staatlich gepragten —-Dienstleistungsbereichen.

Mit einer schwungvollen Erholung ist im Prognosezeit-

raum nicht zu rechnen, da sich die konjunkturellen
Hemmnisse nur allméhlich auflésen diirften. Getragen
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wird die schmalspurige Erholung wohl vom anziehen-
den privaten Verbrauch, der von kraftigen Zuwachsen
der real verfiigbaren Einkommen stimuliert wird. Das
Anziehen der Konjunktur in wichtigen Absatzmark-
ten, wie den europdischen Nachbarldndern, wird den
deutschen Aufienhandel stiitzen. Zusammen mit glins-
tigeren Finanzierungsbedingungen kommt dies den
Anlageinvestitionen zugute. Die Finanzpolitik ist leicht
restriktiv ausgerichtet.

Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2024 um 0,1 % sinken und dann in den kommenden
beiden Jahren um 0,8% bzw. 1,3 % zunehmen. Damit re-
vidieren die Institute ihre Prognose vom Frithjahr 2024
leicht nach unten, vor allem weil sich die Erholung in der
Industrie nun schwéacher darstellt. Die Arbeitslosenquo-
te wird im laufenden und auch im kommenden Jahr bei
6 % liegen, bevor sie im Jahr 2026 auf 5,7 % zuriickgeht.
Die Beschaftigung diirfte im Prognoseverlauf leicht stei-
gen. Die Inflation wird im laufenden Jahr mit 2,2 % und
2,0 % in den Jahren 2025 und 2026 wieder in der Nidhe
der EZB-Zielmarke liegen.

Ein Risko fiir die unterstellte Expansion der deutschen
Wirtschaft stellt ein weiterer Anstieg der Verunsiche-
rung beziiglich der wirtschaftspolitischen Rahmenbe-
dingungen dar, der die Anschaffungsneigung privater
Haushalte und Unternehmen bremsen wiirde. Zudem
gibt es erhebliche Unsicherheit dariiber, in welchem
Umfang die strukturellen Anpassungsprozesse das ge-
samtwirtschaftliche Produktionspotenzial belasten.
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Die Weltwirtschaft wichst derzeit langsamer als vor der
Pandemie, wobei sich die Unterschiede zwischen den
Regionen verringern. Wahrend die Dynamik in den USA
nachgibt, wird sie in China durch strukturelle Probleme
gebremst. Europa zeigt nach einer Stagnationsphase ers-
te Anzeichen einer Erholung. Der Dienstleistungssektor
treibt die weltwirtschaftliche Expansion an, und auch die
Industrieproduktion, insbesondere in Schwellenldndern,
erholt sich teilweise. Dies zeigt sich im gestiegenen Wa-
renhandel im ersten Halbjahr 2024, doch seit Sommer
2024 lasst die Dynamik wieder nach.

In den USA erwies sich die wirtschaftliche Dynamik im
ersten Halbjahr als robust, getrieben vom privaten und
staatlichen Konsum und auch von staatlich geférderten
Unternehmensinvestitionen. Jedoch zeigt sich nun all-
mahlich eine Verlangsamung. So weist der Arbeitsmarkt
erste Schwachen auf, auch die Bauinvestitionen sind zu-
riickgegangen. Die Aussichten fiir den privaten Konsum,
die zentrale Stiitze der US-Wirtschaft, triiben sich ein.

Im Euroraum und in Grof3britannien zog die Wirtschafts-
leistung nach anderthalb Jahren der Stagnation im ersten
Halbjahrleicht an. Fortgesetzt kréftige Reallohnzuwéchse
und steigende Beschéftigung deuten in Europa auf eine
Belebung des privaten Konsums hin. Davon profitieren in
erster Linie die Dienstleistungen, wiahrend die Entwick-
lung im Verarbeitenden Gewerbe bislang schwach ge-
blieben ist. Die Konjunktur ist tendenziell in Staaten mit
hohem Industrieanteil schwécher, wahrend sie in Volks-
wirtschaften mit hohem Dienstleistungsanteil kréaftiger
ist.

In China belastet die Immobilienkrise weiter die Wirt-
schaft und strahlt auf den privaten Konsum aus. Mit der
Schwéche der Binnenwirtschaft nimmt die Bedeutung der
Exporte fiir die Konjunktur zu, zumal die chinesische In-
dustrie in den vergangenen Jahren in erheblichem Um-
fang zusatzliche Kapazitaten aufgebaut hat.

Die Preise flir Industrierohstoffe stiegen im Frithjahr
2024 deutlich, gaben zuletzt aber nach und waren im Au-
gust nur noch wenig hoéher als ein Jahr zuvor. Wetterext-
reme erhohen das Risiko fur steigende Nahrungsmittel-
preise. Ol- und Gaspreise sind aufgrund geopolitischer
Unsicherheiten volatil. Auch die Seefrachtkosten sind
deutlich gestiegen, auch durch langere Routen infolge
von Terrorangriffen.

Die Inflation erweist sich als zéher als noch vor einigen
Monaten angenommen. In den USA sank die Inflation bis
August nur auf 2,9 %, im Euroraum fiel sie im gleichen
Zeitraum etwas starker von 2,8 % auf 2,2 %. Die Kerninfla-
tion (ohne Energie und Nahrungsmittel) bleibt hoch und
sinkt nur allmé&hlich. Besonders im Euroraum stagnierte
sie in den vergangenen Monaten. Die Preise fur Dienst-
leistungen steigen weiterhin stark, da Bereiche wie Mieten
mit Verzogerung auf den Preisanstieg reagieren.

Im Hinblick auf riickldufige Inflationsraten haben inzwi-
schen die meisten Zentralbanken die Zinswende einge-
leitet, und der Restriktionsgrad der Geldpolitik durfte
nun auch in den grofden Volkswirtschaften langsam ab-
nehmen. Einen Sonderweg verfolgt jedoch die japanische
Zentralbank, die den Riickzug aus der Negativzinspolitik
und die Straffung der geldpolitischen Ausrichtung erst
vergleichsweise spat begonnen hatte.

Die Finanzpolitik diirfte in den meisten Volkswirtschaften
leicht restriktiv ausgerichtet sein. Wahrend wegfallende
Unterstutzungsmafinahmen restriktiv wirken, diirften
langfristige Investitionsprogramme in den USA und Eu-
ropa die Expansion stiitzen. Das trotz der eingeleiteten
Zinswende noch immer hohe Zinsniveau durfte allerdings
den Konsolidierungsdruck der ¢ffentlichen Haushalte er-
hohen.

Die Weltwirtschaft wird im Prognosezeitraum wohl nur
moderat expandieren, gestiitzt vor allem vom Dienstleis-
tungssektor und vom Konsum. Rezessive Tendenzen in
den USA werden sich aber wohl nicht verfestigen. Die In-
vestitionen bleiben aufwartsgerichtet und sollten nach
und nach von weiteren Zinssenkungen angeregt werden.
Die Expansion diirfte in der EU sowie in Grofdbritannien
etwas kréftiger ausfallen, wahrend sich die Entwicklung in
den USA und China entschleunigen duirfte. Kréaftig bleiben
wird die Expansion in den asiatischen Industrieldndern
und vor allem in Indien. Die Inflation wird tiber den Prog-
nosezeitraum wohl weiter zurtickgehen. Hierzu tragen die
Energiepreise vor allem in den kommenden Monaten wie-
der starker bei, wihrend die Kernrate nur langsam sinkt.

Esbestehen Risiken durch geopolitische Spannungen so-
wie potenzielle Handelskonflikte. Die zuletzt verzeichne-
ten Finanzmarktturbulenzen zeigen auf, dass auch von
Finanzmarkten konjunkturelle Risiken ausgehen konnten.
Zudem konnte die zunehmende Schuldenlast einiger Lan-
der zu einem Anstieg der Risikopramien fithren.

Die deutsche Wirtschaft tritt seit iber zwei Jahren auf
der Stelle. Die Wirtschaftsleistung legte zu Jahresbeginn
zwar etwas zu, schrumpfte im zweiten Quartal allerdings
wieder. In den kommenden Quartalen durfte eine lang-
same Erholung einsetzen. Aber an den Trend von vor der
COVID-19-Pandemie wird das Wirtschaftswachstum auf
absehbare Zeit nicht mehr ankniipfen konnen. Die De-
karbonisierung, die Digitalisierung, der demografische
Wandel und wohl auch der starkere Wettbewerb mit Un-
ternehmen aus China haben strukturelle Anpassungs-
prozesse in Deutschland ausgeldst, die die langfristigen
Wachstumsaussichten fiir die deutsche Wirtschaft damp-
fen. Seit der Pandemie wurde das Produktionspotenzial
wiederholt nach unten revidiert.

Der Strukturwandel und die konjunkturelle Flaute belas-

ten besonders das Verarbeitende Gewerbe. Die Wettbe-
werbsfahigkeit der Investitionsgiiterhersteller und der
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energieintensiven Industriezweige leidet unter den ge-
stiegenen Energiekosten und der zunehmenden Kon-
kurrenz durch hochwertige Industriegiiter aus China,
die deutsche Exporte auf den Weltmarkten verdrangen.
Die Auswirkungen der strukturellen Anpassungsprozesse
sind schwer abzuschéatzen, und Indikatoren deuten darauf
hin, dass das Verarbeitende Gewerbe vermehrt begleiten-
de Dienstleistungen erbringt, die den Riickgang aus der
Industrieproduktion bislang kompensieren. Konjunktu-
rellleidet das Verarbeitende Gewerbe aber auch unter der
schwachen globalen Industriekonjunktur und dem damit
verbundenen Mangel an neuen Auftragen. Abgemildert
wird die deutliche Unterauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe durch die teilweise kraftig gestiegene Brutto-
wertschopfung in den - insbesondere staatlich geprag-
ten -Dienstleistungsbereichen.

Symptomatisch flir die Probleme im Verarbeitenden Ge-
werbe ist die anhaltende Investitionsschwéche fiir Aus-
riistungsgiiter und im Bau. Zudem hat der deutsche
Aufdenhandel zuletzt kaum von der Belebung des Welt-
handels profitiert. Vor allem die deutschen Ausfuhren
von Investitionsgiitern entwickelten sich schwach. Kon-
junkturell dirften in Deutschland vor allem das noch hohe
Zinsniveau und die hohe wirtschafts- und geopolitische
Unsicherheit die Investitionstatigkeiten der Unterneh-
men und die Anschaffungsneigung der privaten Haus-
halte belastet haben.

Der private Konsum konnte die Wirtschaft im ersten
Halbjahr zwar stiitzen, die erhoffte Belebung blieb aber
trotz kraftig gestiegener real verfligharer Einkommen aus.
Die privaten Haushalte legten ihre Einkommen vermehrt
auf die hohe Kante, statt es fiir Konsumgiiter auszugeben.
So hat sich die Sparquote vier Quartale hintereinander er-
hoht und verharrt tiber ihrem langfristigen Niveau.

Iminternationalen Vergleich zeigt sich, dass die Sparquo-
tein Deutschland hoch ausfallt. Strukturelle Analysen der
Institute deuten darauf hin, dass die Hohe des 6ffentlichen
Budgetsaldos, das Niveau und das Wachstum des Einkom-
mens, wie auch der Realzins im Allgemeinen keine Rele-
vanz fur die im Landervergleich hohe deutsche Sparquote
haben. Vielmehr spielen kulturelle Faktoren eine Rolle.
Vor allem das Vorsichtsmotiv scheint hierzulande beson-
ders relevant zu sein. Die zuletzt erhohte Sparneigung der
privaten Haushalte diirfte somit insbesondere durch die
zunehmende Verunsicherung iiber wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen und vermehrt auch durch Sorgen
um den eigenen Arbeitsplatz begriindet sein.

Mit einer schwungvollen Erholung ist im Prognosezeit-
raum nicht zu rechnen. Die strukturellen Anpassungspro-
zesse werden andauern und die konjunkturellen Hemm-
nisse durften sich nur allméahlich auflésen. Insgesamt
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deuten die Frithindikatoren fiir das dritte Quartal darauf
hin, dass die Wirtschaftsleistung noch einmal leicht sinkt.
Ab dem Jahresende diirfte eine wenig dynamische Erho-
lung einsetzen. Getragen wird sie vom anziehenden pri-
vaten Verbrauch, der von kraftigen Zuwachsen der real
verfigbaren Einkommen angeregt wird. Der deutsche
Auflenhandel durfte sich wieder etwas beleben, gestiitzt
von der Konjunktur in wichtigen Absatzmaérkten, wie den
europdischen Nachbarlandern. Zusammen mit den sich
verbessernden Finanzierungsbedingungen wird dies auch
den Anlageinvestitionen zugutekommen. Davon durfte
auch die Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe pro-
fitieren und zum Ende des Jahres 2026 wohl wieder das
vorpandemische Niveau erreichen.

Die Finanzpolitik ist im laufenden und kommenden Jahr
leicht restriktiv ausgerichtet. Von der ,Wachstumsinitia-
tive“ der Bundesregierung diirfte im Prognosezeitraum
nur ein geringer Impuls ausgehen. In dieser Prognose
sind diejenigen der 49 Mafinahmen berticksichtigt, die
bereits konkretisiert sind, wie beispielsweise die Korrek-
tur der kalten Progression oder die Erweiterung der Rege-
lungen zur degressiven Abschreibung. Die verbleibenden
Mafinahmen enthalten wichtige Vorschldge zur Starkung
des Arbeitsangebots und zur Verbesserung der unterneh-
merischen Rahmenbedingungen; sie sind aber teilweise
noch zu konkretisieren bzw. werden wohl nur mit grof3e-
rer Verzogerung beschlossen und implementiert werden.

Alles in allem durfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2024 um 0,1 % sinken und dann in den kommenden bei-
denJahren um 0,8% bzw. 1,3 % zunehmen. Damit revidie-
ren die Institute ihre Prognose vom Frithjahr 2024 leicht
nach unten, vor allem weil sich die Erholung in der In-
dustrie nun schwicher darstellt. Das Potenzialwachstum
verringert sich aufgrund des abnehmenden Produktivi-
tatswachstums und wegen der schrumpfenden Erwerbs-
bevolkerung und betrdgt im Jahr 2029 nur noch 0,4 %. Im
laufenden Jahr nimmt die Unterauslastung noch einmal
zu, in den beiden kommenden Jahren wird sich die Pro-
duktionsliicke allméahlich schliefden.

Die wirtschaftliche Schwéachephase schlégt sich auch in
der Arbeitslosenzahl nieder, die zuletzt weiter stieg, und
zwar besonders durch Stellenabbau im Verarbeitenden
Gewerbe. Insgesamt ist der Arbeitsmarkt allerdings wei-
terhin robust. Die Beschaftigung nimmt immer noch zu,
wenn auch mit geringeren Raten und hauptsachlich im
Bereich der offentlichen und sonstigen Dienstleister. Im
Rahmen der schleppenden Erholung erwarten die Ins-
titute, dass die Arbeitslosenquote im laufenden und im
kommenden Jahr bei 6 % liegen wird, bevor sie im Jahr
2026 auf 5,7 % zurtckgeht. Die Beschaftigung diirfte im
Prognoseverlauf leicht steigen.



KURZFASSUNG

Die wieder niedrigere Inflation stiitzt die Kaufkraft der
privaten Haushalte. Die Institute erwarten, dass die In-
flation im laufenden Jahr mit 2,2 % und 2,0 % in den Jah-
ren2025und 2026 wieder in der Ndhe der EZB-Zielmarke
liegen wird und wohl hauptséchlich von der Teuerung im
Dienstleistungsbereich getragen werden wird.

Ein konjunkturelles Risiko stellt ein weiterer deutlicher
Anstieg der politischen Unsicherheit dar. Es bleibt die
Sorge iiber eine mogliche Handlungsunfdhigkeit der Re-
gierungskoalition, in der die sie tragenden Parteien un-
terschiedliche Zielsetzungen verfolgen. Dies konnte die
wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen noch un-
Kklarer gestalten, was vor allem die Investitionstatigkeit
starker belasten konnte als in der Prognose angenommen.

Zudem gibt es erhebliche Unsicherheit dartiiber, in wel-
chem Umfang die strukturellen Anpassungsprozesse
das gesamtwirtschaftliche Produktionspotenzial belas-
ten. Insbesondere kann die Schwéche des Verarbeitenden
Gewerbes am aktuellen Rand nicht eindeutig konjunktu-
rellen oder strukturellen Faktoren zugeordnet werden. Die
deutschen Ausfuhren haben sich seit der Pandemie nicht
im gleichen Umfang wie der Welthandel erholt, wohl auch
weil strukturelle Faktoren wie steigende Energiepreise,
der Mangel an Fachkrédften und die abnehmende preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit, vor allem gegentiber China, die
deutsche Industrie belasten. So ist bereits jetzt eine Real-
lokation von Ressourcen vom Verarbeitenden Gewerbe
hin zu den Dienstleistungsbereichen zu beobachten. Dies
hat Auswirkungen auf den aggregierten Produktivitats-
fortschritt, denn in den meisten Dienstleistungsbereichen
ist die durchschnittliche Arbeitsproduktivitadt niedriger.

Entsprechend lohnend sind wirtschaftspolitische Maf3-
nahmen zur Produktivitatssteigerung, damit die Produk-
tion von Waren und Dienstleistungen moglichst effizient
erfolgt und keine Ressourcen verschwendet werden. Maf3-
nahmen, die auf den Abbau von Produktionshemmnissen
(Burokratie, Regulierung), die Bildung und auf die Inves-
titionen in Forschung und Entwicklung abzielen, haben
diesbeziiglich das grofite Potenzial.
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LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der

Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft expandiert gegenwartig mit etwas ge-
ringeren Raten als in der Dekade vor der COVID-19-Pande-
mie. Das Tempo hat sich seit fast zwei Jahren kaum veran-
dert (Abbildung 11, Seite 15). Dabei bestehen zwischen
den einzelnen Regionen konjunkturelle Unterschiede, die
sich im Verlauf dieses Jahres verringern. Wahrend die
bisher sehr robuste Konjunktur in den USA nun doch an
Fahrt verliert, ddmpfen in China die strukturellen Prob-
leme die gesamtwirtschaftliche Expansion etwas starker
als zuvor. Gleichzeitig ist die Wirtschaft in Europa nach
einerlangen Stagnationsphase wieder aufwartsgerichtet.

Haupttriebkraft der weltwirtschaftlichen Expansion
blieben bis zuletzt die Dienstleistungen, allerdings be-
lebte sich die Industrieproduktion, die im vergangenen
Jahr lediglich stagniert hatte, im ersten Halbjahr in den
Schwellenlandern merklich. Im Einklang damit zog dort
auch der Warenhandel an. Nach einem Anstieg um 0,3 %
im ersten Quartal nahm er im zweiten Quartal mit 1,0 %
sogar recht deutlich zu. Allerdings hat sich die Belebung
im Verarbeitenden Gewerbe im Sommer wohl nicht fort-
gesetzt. Die Stimmung bei den Einkaufsmanagern ver-
schlechterte sich im Juli weltweit merklich. Zudem weisen
rucklaufige Preise bei wichtigen Industrierohstoffen und
ein Riickgang der Frachtraten in der Containerschifffahrt
auf eine wieder nachlassende Dynamik bei der Industrie-
produktion und im Welthandel hin.

In den USA nahm die gesamtwirtschaftliche Produktion
nicht mehr ganz so rasch zu wie im Vorjahr. Dagegen 10s-
ten sich Grof3britannien und der Euroraum aus der Stag-
nation, und in Japan scheinen die rezessiven Tendenzen,
die bis in das erste Quartal dieses Jahres zu verzeichnen
waren, Uberwunden. In China expandierte die Wirtschaft
weiter nur moderat - bei allerdings deutlichen Schwan-
kungen von Quartal zu Quartal. Sehr kraftig nahm gleich-
zeitig die Produktion in Indien zu.

Die US-Konjunktur hat sich in den vergangenen beiden
Jahren angesichts des drastischen Zinsanstiegs als be-
merkenswert robust erwiesen. Getragen wird sie vom
Konsum der privaten Haushalte und des Staates sowie den
Unternehmensinvestitionen. Letztere wurden nicht zu-
letzt durch staatliche Mafdnahmen gestiitzt.! Allerdings hat
die Wirkung der Programme offenbar ihren Héhepunkt
uberschritten: Die Expansion der gewerblichen Bauin-
vestitionen verringerte sich schon zu Beginn des laufen-
den Jahres deutlich, und im zweiten Quartal gingen sie

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Unsicher-
heit hoch, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023, Halle (Saale), Kasten 11.
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zurlick, ebenso wie die Wohnbauinvestitionen. Zuletzt
mehrten sich zudem Anzeichen fiir eine Abschwachung
am Arbeitsmarkt. Der Anstieg der Beschaftigung aufler-
halb der Landwirtschaft hat sich seit dem Frihjahr nahezu
halbiert, die Arbeitslosenquote stieg merklich und lag im
August um einen halben Prozentpunkt hoher als zu Be-
ginn des Jahres. Da sich gleichzeitig der Lohnanstieg spur-
bar verringerte und die Extra-Ersparnisse aus der Pande-
mie in grofien Bevolkerungsteilen inzwischen aufgezehrt
sind, haben sich die Perspektiven fiir den privaten Kon-
sum, die wichtigste Stiitze der US-Konjunktur, eingetriibt.

Im Euroraum nahm das Bruttoinlandsprodukt nach ein-
einhalb Jahren anndhernder Stagnation im ersten und
zweiten Quartal merklich — um jeweils % % - zu; dhnli-
ches gilt fiir Grof3britannien, wo die gesamtwirtschaft-
liche Produktion sogar deutlich starker stieg. Fortgesetzt
kraftige Reallohnzuwéchse und eine steigende Beschaf-
tigung wirken in Europa auf eine Belebung des privaten
Konsums hin. Stark begtiinstigt von der Belebung sind die
Dienstleistungen, wiahrend die Entwicklung im Verarbei-
tenden Gewerbe bislang schwach geblieben ist. Im Ein-
klang mit diesem Muster ist die Konjunktur tendenziell in
Staaten mit hohem Industrieanteil an der Wertschopfung
schwacher, wahrend sie in Volkswirtschaften mit hohem
Dienstleistungsanteil kréftiger ist.

In China halt die Krise auf dem Immobilienmarkt an, und
sie strahlt weiter auf den privaten Konsum aus. Mit der
Schwéche der Inlandsnachfrage nimmt die Bedeutung
der Exporte fiir die Konjunktur zu, zumal die chinesische
Industrie in den vergangenen Jahren in erheblichem Um-
fang zusatzliche Kapazititen aufgebaut hat. In diesem Zu-
sammenhang wird vielfach der Vorwurf erhoben, dass die
Exporte mit Subventionen unterstiitzt werden, die den in-
ternationalen Handelsregeln widersprechen. Daher ver-
hangten einige Handelspartner, zunéchst die USA, dann
die EU und zuletzt Kanada, hohe Z6lle auf bestimmte Ein-
fuhren aus China oder kiindigten solche an, woraufhin
die chinesische Regierung mit Gegenmafinahmen drohte.

Langsamer Ruckgang der Kerninflation

Die Preise von Industrierohstoffen haben im Frithjahr im
Einklang mit der Belebung der Industriekonjunktur im
Allgemeinen angezogen, zuletzt aber wieder nachgege-
ben. Trotz des jungsten Riickgangs sind sie zum Teil aber
immer noch deutlich hoher als vor einem Jahr. Dies gilt
zwar nicht fiir Getreide, wo eine reiche Ernte in Nordame-
rika die Marktsituation entspannt hat, aber die zuneh-
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Abbildung 11

Gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt

(a) Bruttoinlandsprodukt der Welt*
Vierteljahrliche Zuwachsraten in %
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" Aggregat aus den in Tabelle 11 aufgefiihrten Landern. Gewichtet mit dem Bruttoinlandspro-
dukt von 2023 in US-Dollar bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.

Quellen: IWF; OECD; nationale Statistikamter; Berechnungen der Institute; ab dem 3. Quartal
2024: Prognose der Institute.

(c) Bruttoinlandsprodukt in China
Preis- und saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: China National Bureau of Statistics; Berechnungen der Institute; ab
dem 3. Quartal 2024: Prognose der Institute.

(b) Bruttoinlandsprodukt in den USA
Preis- und saisonbereinigter Verlauf
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab
dem 3. Quartal 2024: Prognose der Institute.
(d) Bruttoinlandsproduktim Euroraum
Preis-, saison- und kalenderbereiniger Verlauf
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menden Wetterkapriolen mit Hitzewellen, Diirreperioden
oder Starkregen bilden ein Risiko fir das Nahrungsmittel-
angebot und wirken auf ein nachhaltig erhohtes Preisni-
veau hin.? Die Preise fiir Rohol und Erdgas bleiben anfillig
fir geopolitische Schocks, was in einer hohen Volatilitat
zum Ausdruck kommt. So kostete ein Barrel Ol der Sorte
Brent Anfang Julirund 88 US-Dollar und Anfang Septem-
ber kaum mehr als 70 Dollar. Fiir die Prognose wird daher
ein zweiwochiger Durchschnitt der Terminmarktnotie-

2 Deutsche Bundesbank: Monatsbericht August 2024, 18-21.

rungen zugrunde gelegt, demzufolge der Olpreis im Pro-
gnosezeitraum fast unverandert bleibt. Der europaische
Gaspreisistim August recht deutlich gestiegen, was wohl
unter anderem mit dem Krieg in der Ukraine und tempo-
raren Produktionsunterbrechungen in Norwegen zusam-
menhdingt. Zuletzt ging er wieder leicht zuriick. Insgesamt
wurde der Verbraucherpreisindex von der Energiekom-
ponente in den meisten Landern im Vorjahresvergleich
kaum noch beeinflusst. Tendenziell preiserhéhend wirk-
ten hingegen die Seefrachtkosten, die im ersten Halbjahr
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drastisch gestiegen sind. Dazu durfte neben einem wie-
der starkeren Welthandel auch beigetragen haben, dass
seit dem vergangenen November aus Sicherheitsgrin-
den grofie Teile des Schiffsverkehrs von der Suezkanal-
route auf die wesentlich langere Strecke um das Kap der
Guten Hoffnung umgelenkt wurden. Dementsprechend
sind die Frachtraten auf den Strecken zwischen Asien und
Europa besonders stark gestiegen. An den im Vorjahres-
vergleich massiv erhohten Frachtkosten dndert auch der
zuletzt verzeichnete Riickgang nur wenig.

Aufder Verbraucherstufe hat sich der Riickgang der Infla-
tionsraten in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
als zaher erwiesen als noch vor einigen Monaten erwartet.
So ging die Teuerung in den USA seit dem vergangenen
Herbst nur noch wenig - auf 2,9 % im August - zuruck,
zwischenzeitlich stieg sie sogar wieder merklich. Etwas
starker und stetiger war aufgrund einer glinstigeren Ent-
wicklung bei Energie und Nahrungsmitteln die Disinfla-
tion im Euroraum, wo die Teuerung zwischen Januar und
August von 2,8 % auf 2,2 % sank. Mafdgeblich fiir den nur
noch langsamen Riickgang der Inflation war, dass die
Energiekomponente immer weniger bremste. Im Som-
mer waren die Energiepreise zeitweise sogar hoher als ein
Jahr zuvor und trugen somit wieder positiv zur Inflation
bei. Insbesondere die Kerninflation (ochne Energie und
Nahrungsmittel) ist weiter hoch und geht nur langsam
zurlck. Vor allem im Euroraum ist sie in den vergangenen
Monaten kaum noch gesunken. Dabei steigen die Preise
fiir Dienstleistungen nach wie vor stark, da es wichtige
Komponenten gibt, die stark verzégert auf den allgemei-
nen Preisauftrieb reagieren (z.B. Mieten) und es in diesen
Bereichen schwerer ist, die kraftigen Lohnerh6hungen
durch Produktivitatssteigerungen zu kompensieren.

Geld- und Finanzpolitik dampfen

Angesichts rucklaufiger Inflationsraten haben inzwischen
die meisten Zentralbanken mit Zinssenkungen begonnen.
Bereits seit dem vergangenen Jahr wurden die Leitzinsen
in einer Reihe von Schwellenldndern und in den Landern
Mittel- und Osteuropas reduziert, wo sie freilich auch frii-
her und oft auch stirker angehoben worden waren. Unter
den grofden Notenbanken war die Européaische Zentral-
bank (EZB) Anfang Juni die erste, gefolgt von der Bank von
England Ende Juli und schliefilich der US-Notenbank Mitte
September. Damit ist die Zinswende auf breiter Front ein-
geldutet. Vor allem in den grof3en Wahrungsraumen sind
die Zinsen - im Vergleich zu den 2010er Jahren - aber nach
wie vor hoch, und sie werden angesichts der nur langsa-
men Anndherung der Inflation an ihr Ziel wohl behut-
samer gesenkt als vor einigen Monaten erwartet. Damit
durfte die Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften noch einige Zeit restriktiv wirken.

Die Bank von Japan verfolgt seit geraumer Zeit einen Son-
derweg. Anders als die tibrigen Notenbanken hatte sie ihre
Politik angesichts des Inflationsschubs in den Jahren 2022
und 2023 kaum gestrafft. Erst im Marz dieses Jahres be-
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endete sie ihre Negativzinspolitik, und wahrend die tibri-
gen Notenbanken Zinssenkungen einleiteten, erhohte sie
ihren Leitzins Ende Juli auf 0,25 %. Anfang August kam es
zu Finanzmarktturbulenzen, als die Aktienkurse weltweit
kraftig nachgaben und der Nikkei-Aktienindex innerhalb
weniger Tage um 25 % einbrach. Hintergrund war offenbar
die Auflésung von Kreditpositionen, sogenannten Car-
ry-Trades, bei denen niedrig verzinsliche Finanzmittel in
Yen aufgenommen und in héher verzinslichen Wahrun-
gen, vor allem dem Dollar, angelegt werden. Wahrend sich
die Aktienwerte an den internationalen Borsen zumeist
rasch wieder erholten, lag der Nikkei zuletzt immer noch
um rund 10 % unter seinem im Juli verzeichneten histo-
rischen Hochststand.

Die Finanzpolitik durfte im Prognosezeitraum in den
meisten Landern leicht restriktiv wirken. So schétzt der
Internationale Wahrungsfonds, dass sich der strukturelle
Primaérsaldo in der Gruppe der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften in den Jahren 2024 bis 2026 deutlich und in
den Schwellen- und Entwicklungslandern leicht verbes-
sern wird.? Dazu tragt etwa der Wegfall der Untersttit-
zungsmafinahmen bei, die im Zusammenhang mit der
COVID-19-Pandemie und der Energiepreiskrise gewahrt
worden waren. Fiskalpolitisch stiitzend wirken die ldn-
gerfristig ausgerichteten Investitionsprogramme wie der
Inflation Reduction Act in den USA und das NextGenera-
tionEU-Programm. So diirfte in den USA das Primardefizit
nur sehr langsam sinken. Auch weil sich die zurticklie-
genden Zinserhohungen nach und nach in den Finanzie-
rungskosten der 6ffentlichen Haushalte niederschlagen,
steigt die Notwendigkeit zur Konsolidierung, so dass vie-
lerorts eine Reduzierung der in den vergangenen Jahren
gestiegenen Offentlichen Schuldenquoten stérker in den
Blick genommen werden durfte (Fokus: Zum deutlichen
Anstieg 6ffentlicher Schuldenquoten in wichtigen Volks-
wirtschaften, Seite 21).

Ausblick

Im Prognosezeitraum diirfte die Weltwirtschaft weiter we-
nig Schwung entwickeln. Rezessive Tendenzen, wie sie im
Juli angesichts enttduschender Konjunkturdaten in den
USA vermehrt befiirchtet wurden, sind aber nicht wahr-
scheinlich. Vielmehr diirfte die Produktion von Dienst-
leistungen weiter deutlich zunehmen, wihrend das Ver-
arbeitende Gewerbe voraussichtlich erst ab dem nachsten
Jahr an Fahrt gewinnt. Angesichts der vielerorts robusten
Arbeitsmarkte und des, wenn auch langsamen, Riickgangs
der Inflation diirfte nachfrageseitig der private Konsum
die wesentliche Konjunkturstiitze bilden. Die Investitio-
nenbleiben aber aufwértsgerichtet und sollten nach und
nach von weiteren Zinssenkungen angeregt werden.

Geografisch diirfte die Konjunktur zunehmend ausge-
wogen sein. Wahrend sich der Produktionsanstieg im
Jahresdurchschnitt in der Europdischen Union und in

3 IMF: World Economic Outlook. Steady but Slow. Resilience amid Divergence. April
2024.
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Grofdbritannien beschleunigt, wird die Expansion in den
USA im kommenden Jahr wohl etwas schwécher sein als
im laufenden. In China wird sich die graduelle Verlang-
samung voraussichtlich fortsetzen. Kraftig bleiben wird
die Expansion in den asiatischen Industrieldandern und
vor allem in Indien.

Die Inflation diirfte im Prognosezeitraum merklich zuriick-
gehen und im Jahr 2026 anndhernd zielgerecht sein. Hier-
zutragen beiden getroffenen Annahmen vor allem in den
kommenden Monaten die Energiepreise wieder starker
bei, wahrend der Riickgang der Kernrate sich weiter nur
langsam vollzieht. Dass die Geldpolitik vor diesem Hinter-
grund nur allméhlich gelockert wird, ddmpft den Ausblick
flr die Industrieproduktion und die Investitionen.

Tabelle 1.1

Nach einem Anstieg um 2,7 % in diesem Jahr durfte der
Zuwachs der Weltproduktion im Jahr 2025 2,5 % und im
Jahr 2026 2,6 % betragen (Tabelle 11, Seite 17). Export-
gewichtet geht die Zuwachsrate im kommenden Jahr nicht
zurick, sondern erhoht sich leicht von 1,9 % auf 2,1 %, vor
allem aufgrund der Belebung der Konjunktur in Europa
auflerhalb Deutschlands. Fur die fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften insgesamt erwarten die Institute einen Zu-
wachs von 1,8 % im laufenden und 1,6 % bzw. 1,8 % in den
néchsten beiden Jahren. Damit revidieren die Institute ge-
geniiber dem Frithjharsgutachten ihre Prognose fiir die
Weltproduktion flir das Jahr 2024 um 0,2 Prozentpunkte
nach oben. Die Prognose flir den Zuwachs im Jahr 2025
falltum 0,1 Prozentpunkte geringer aus (Abbildung 1.2, Sei-
te 18). Der weltweite Warenhandel wird im laufenden
Jahrum 1,5 % und im kommenden Jahr um 2,3 % zulegen.
Fir das Jahr 2026 wird ein Zuwachs von 2,4 % erwartet.

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt? | Verbraucherpreise’ Arbeitslosenquote?
Gewii;h;’(BlP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in%
2023 | 2024 | 2025 | 2026 2023 | 2024 | 2025 | 2026 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Europa 28,2 0,9 14 1,6 1,7 8,0 53 39 3.2
EU-27 19,8 0,5 0,9 16 1,7 59 2,5 2,2 2,1 6,0 59 58 57
GroBbritannien 36 0,1 1,1 15 1,5 73 25 21 21 40 43 43 42
Schweiz 1,0 07 14 1,6 1,7 21 13 12 1,2 40 42 43 42
Norwegen 0,5 0,7 22 1,8 1,7 5,5 32 23 22 36 4,0 4,0 38
Russland 2,2 3,6 38 1,6 1,0 59 1,1 7,0 6,0
Tiirkei 1,2 45 40 3,0 40 | 539 600 350 22,0
Amerika 378 24 23 1,7 21
USA 29,5 25 2,6 1,6 2,0 41 29 2,1 2,0 3,6 42 bb 42
Kanada 23 1,1 11 18 2,1 39 25 2,1 2,1 54 6,4 6,5 6,2
Lateinamerika? 6,0 2,0 1,2 23 2,4
Asien 34,0 46 42 41 40
Japan 45 1,9 0,0 1,0 09 33 23 1,8 1,6 2,6 25 24 24
China ohne Hongkong 19,0 5,2 48 45 b4
Siidkorea 1,8 13 25 22 24 3,6 2,5 2,0 1,9 2,7 2,8 28 28
Indien 38 78 71 6,6 6,6
Ostasien ohne China* 47 34 41 39 40
Insgesamt® 100,0 2,7 2,7 2,5 2,6
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 64,8 16 18 16 18 4,7 2,7 21 2,0 [ 46 4,6 45
Schwellenlander” 35,2 48 43 41 41
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 14 19 2,1 23
Kaufkraftgewichtet® 29 2,7 2,5 2,7
Welthandel'® -1,1 15 23 2,4

" Bruttoinlandsprodukt preisbereinigt. Fir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander, gewichtet mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt von 2023 in US-Dollar.
2 Fur Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2023.

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

“ Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).
> Summe der aufgefihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2023 in US-Dollar.

® EU 27, GroRbritannien, 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 2023.

° Kaufkraftparitaten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2023.
10 Realer Guterhandel. Wert fiir 2023 von CPB.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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Abbildung 1.2

Prognoserevision

Jahresdaten; Veranderung der Institutsprognosen
gegenliber der Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2024
in Prozentpunkten
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Quelle: Berechnungen der Institute.
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Risiken

Risiken fiir die Weltwirtschaft gehen weiterhin von den
geopolitischen Spannungen aus, vor allem dem anhal-
tenden Krieg Russlands gegen die Ukraine, den Feind-
seligkeiten im Nahen Osten und den Drohungen Chinas
gegeniiber Taiwan. Damit bleibt die Unsicherheit fiir wirt-
schaftliche Entscheider hoch, und insbesondere eine Es-
kalation der Konflikte in erd6l- oder erdgasreichen Re-
gionen konnte die Energiepreise wieder kraftig steigen
lassen. Auch aus dem Erstarken populistischer Parteien in
Europa ergeben sich Unsicherheiten fiir die Konjunktur,
insbesondere hinsichtlich der Ausrichtung der Fiskalpoli-
tik auf europdischer und auf nationaler Ebene, aber auch
im Hinblick auf das Investitionsklima (Fokus: Zu den wirt-
schaftspolitischen Implikationen des wachsenden Popu-
lismus in Europa, Seite 29).

Risiken bestehen zudem hinsichtlich der globalen Han-
delskonflikte und im Hinblick auf die kiinftige Ausrich-
tung der US-Politik nach den dortigen Prasidentschafts-
wahlen. Handelsbarrieren wirken sich nicht nur negativ
auf die Exporte aus, sondern wirken auch preistreibend,
wenn Importe mit hohen Zéllen belegt werden.

Die Turbulenzen an den Aktienmaérkten im August sind
Teil einer Entwicklung, die von einer erhohten Volatilitat
gepragt ist und rufen in Erinnerung, dass auch von den
Finanzmaérkten Risiken fiir die Konjunktur ausgehen kon-
nen. So konnte eine Korrektur der sehr hohen Bewertung

GD Herbst 2024

von Tech-Aktien sich auch in einer Ddmpfung der Kon-
junktur niederschlagen, etwa weil Vermogen reduziert
oder Investitionsprogramme gekiirzt werden. Auf den
Kapitalméarkten kénnte die zunehmende Schuldenlast
in einigen Landern zu einem Anstieg der Risikopramien
fuhren.

Die hohen Kurse der Tech-Aktien sind aber auch ein Hin-
weis auf das grofde Potenzial neuer Technologien, insbe-
sondere mit Blick auf den Einsatz kiinstlicher Intelligenz.
Dieses konnte in der vorliegenden Prognose in seiner Aus-
wirkung auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt vor al-
lem fiir die mittlere Frist, moglicherweise aber auch fiir
die kommenden beiden Jahre unterschatzt worden sein.

Die Regionen im Einzelnen

In den USA expandierte die Wirtschaft im ersten Halbjahr
2024 robust, denn die privaten Haushalte konsumierten
weiter kraftig und Investitionen wurden deutlich ausge-
weitet. Im Prognosezeitraum durfte die Konjunktur aber
an Fahrt verlieren. Insbesondere der private Konsum wird
sich wohl abschwéachen, denn der Arbeitsmarkt stellt sich
in letzter Zeit nicht mehr so glinstig dar wie zuvor. Die Zu-
wachse bei den Reallohnen und vor allem bei der Beschf-
tigung haben seit Jahresbeginn in der Tendenz nachgelas-
sen, und die Arbeitslosenquote ist seit Mitte vergangenen
Jahresvon 3% % auf 4,2 % im August gestiegen. Der Riick-
gang der Inflation setzte sich fort, zuletzt vor allem auf-
grund langsamer steigender Kosten des Wohnens und
niedrigerer Preise fiir Fahrzeuge. Der jiingste Olpreisfall
durfte die Teuerung weiter ddmpfen. Mitte September hat
die US-Notenbank die Zinswende eingeldutet. Wie rasch
weitere Leitzinssenkungen folgen werden, dartiber be-
stehen jedoch unterschiedliche Einschitzungen. Die Mit-
glieder des Zentralbankrats sehen - wie auch die Insti-
tute - den Leitzins fiir Ende 2025 im Mittel bei 3 ¥ %, die
Leitzinserwartungen an den Finanzmaérkten sind noch
um einen halben Prozentpunkt niedriger. Die Geldpoli-
tik wird in jedem Fall vorerst restriktiv wirken, und erst
fur den spateren Verlauf des Prognosezeitraums sind von
glnstigeren Finanzierungsbedingungen Impulse fiir die
Investitionstatigkeit zu erwarten. Das gesamtstaatliche
Budgetdefizit war im vergangenen Jahr trotz guter Kon-
junktur mit 8,8 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
sehr hoch. Hierzu haben nicht zuletzt die grof3en indus-
triepolitischen Programme Inflation Reduction Act und
CHIPS Act beigetragen. In diesem Jahr gehen von der Fi-
nanzpolitik keine gréferen Impulse aus. Uber den kiinf-
tigen Kurs der Wirtschaftspolitik bleibt die Unsicherheit
im Vorfeld der Prasidentschaftswahl grof3, und manche
Investitionsentscheidungen werden deshalb wohl vorerst
nicht gefallt. Allesin allem ist fiir das laufende Jahr ein An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts um 2,6 % zu erwarten. Im
kommenden Jahr diirfte die Zuwachsrate auf 1,6 % zurtick-
gehen, bevor die Konjunktur im Jahr 2026 wieder etwas an
Fahrt gewinnt. Die Inflation wird voraussichtlich im Jah-
resdurchschnitt 2024 bei 2,9 % und in den Jahren 2025 und
2026 bei Werten um 2 % liegen (Tabelle 1.2, Seite 19).
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In China expandierte die Wirtschaft im ersten Halbjahr
insgesamt in méafdigem und gegeniiber dem Halbjahr zu-
vor leicht verlangsamtem Tempo. Im Vergleich zum Vor-
jahr nahm das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal
nur noch um 4,7 % zu. Der angeschlagene Immobilien-
markt, die stotternde Konsumnachfrage und die schwa-
che Finanzlage der lokalen Kommunen ddmpfen die
Konjunktur. Hinzu kamen schwere Unwetter und Uber-
schwemmungen. Verstarkt stiegen hingegen die Exporte,
zudem kamen Impulse von staatlichen Investitionen in
den Hochtechnologie-Sektor. Die wirtschaftliche Dyna-
mik wird wohl auch in néchster Zeit fiir chinesische Ver-
héltnisse verhalten bleiben. Im Sommer verschlechterte
sich der Einkaufsmanagerindex fiir die Gesamtwirtschaft
merklich und lag zuletzt nur noch leicht iiber der Expan-
sionsschwelle, der Index fiir das Verarbeitende Gewerbe
rutschte sogar darunter. Das Verbrauchervertrauen ver-
schlechterte sich ebenfalls; es liegt seit Frithjahr 2022 auf
historisch sehr niedrigem Niveau. Der Preisauftrieb ist
infolge der Konjunkturschwiche weiterhin gering, auch
wenn die Inflation im August, getrieben von héheren Nah-
rungsmittelpreisen, leicht auf 0,6 % stieg. Die Regierung
bemdtiht sich zwar verstarkt darum, die anhaltende Im-
mobilienkrise zu beenden, und hat im Mai dieses Jahres
gemeinsam mit der Zentralbank ein Mafinahmenpaket
vorgestellt. Teil des Pakets ist ein Fonds der Zentralbank
zur Rettung von Bautrdgern im Umfang von umgerech-
net 70 Mrd. Dollar, von dem bis August rund ein Drittel
ausgegeben wurde. Der Preisverfall am Immobilienmarkt
hielt allerdings bis zuletzt ungebremst an, und die Woh-
nungsbauinvestitionen gingen weiter zuriick. Vor diesem
Hintergrund wird das Wachstumsziel der Regierung von
5% in diesem Jahr wohl knapp verfehlt. Fiir 2025 und 2026
rechnen die Institute mit noch etwas geringeren Raten
um4,5 % bzw. 4,4 %. Die Verlangsamung des Produktions-
anstiegs ist nicht nur konjunkturell, sondern reflektiert
auch ein geringeres Potenzialwachstum der chinesischen
Wirtschaft.

InJapan expandierte die gesamtwirtschaftliche Produkti-
on im zweiten Quartal recht kraftig, nachdem sie im ersten
Quartal aufgrund von Sonderfaktoren deutlich zuriick-
gegangen war.* Sowohl der private Konsum als auch die
privaten Investitionen legten deutlich zu, die 6ffentlichen
Investitionen stiegen sogar sehr kréaftig. Wahrend die Ak-
tivitdt im Dienstleistungssektor im Sommer den Indika-
toren zufolge weiter spurbar ausgeweitet wurde, ist die
Belebung im Verarbeitenden Gewerbe allenfalls schwach:
Der Einkaufsmanagerindexlag im Juliund August wieder
leicht unter der Expansionsschwelle von 50. Die Inflation,
die Ende 2022 auf iiber 4 % gestiegen war, verringert sich
nur langsam. Zuletzt verharrte sie iber den Sommer bei
2,8 %. Hohere Energiepreise, auch bedingt durch eine teil-
weise Beendigung von staatlichen Programmen zur Ab-
milderung der Energiekrise, wurden durch einen geringe-
ren Preisdruck bei Nahrungsmitteln ausgeglichen. Dank

4 Die Autoproduktion ging in Folge eines Skandals um UnregelmaBigkeiten in den
Zulassungsverfahren fiir die Modelle eines bedeutenden Herstellers voriibergehend
zurlick. Auch die Neuzulassungen brachen ein. Zudem litt die Produktion unter den
Auswirkungen eines schweren Erdbebens am Neujahrstag.

Tabelle 1.2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt
Bruttoinlandsprodukt 2,5 2,6 16 2,0
Privater Konsum 2,2 23 16 18
Staatskonsum und -investitionen 41 29 1,2 1,0
Private Anlageinvestitionen 0,6 40 3,0 39
Vorratsveranderungen’ -0,3 0,1 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 1,9 2,9 2,0 2,1
Exporte 2,6 2,0 2,4 34
Importe 1,7 37 3,4 33
AuRenbeitrag’ 0,6 -0,3 -0,3 -0,0
Verbraucherpreise 41 29 2,1 2,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -8,8 -6,5 -6,2 -538
Leistungsbilanzsaldo -33 -3,0 -2,9 -3,0
in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 3,6 42 b 42

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

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

2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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derim Frithjahr verhandelten hohen Lohnabschliisse stie-
gen die Realléhne zuletzt an, womit sich die Aussichten fiir
eine Belebung des privaten Konsums verbessert haben.
Die Bank von Japan hat Anfang August ihre extrem expan-
sive Politik etwas gestraftt, indem sie den Leitzins von 0,1 %
auf 0,25 % angehoben und die Absicht verkiindet hat, ihre
monatlichen Anleihekéufe zu halbieren. In einem Umfeld
international sinkender Zinsen fiihrte dies zu einer deutli-
chen Aufwertung der japanischen Wahrung, die allerdings
inden zweiJahren zuvor massiv abgewertet hatte. Alles in
allem diirfte die japanische Wirtschaft in den kommen-
denbeiden Jahren wieder moderat expandieren, nachdem
fir das Jahr 2024 aufgrund des schwachen Jahresbeginns
wohl kaum mehr als eine Stagnation zu erwarten ist.

In den mittel- und osteuropaischen Mitgliedstaaten der
Europdischen Union ist die Konjunktur seit dem vergan-
genen Winterhalbjahr wieder aufwartsgerichtet. Nach
einem kréftigen Zuwachs am Anfang dieses Jahres ver-
langsamte sich der Produktionsanstieg im zweiten Quartal
in einer Reihe von Landern aufgrund nachlassender Dy-
namik im Verarbeitenden Gewerbe und wetterbedingter
Ausfalle in der Landwirtschaft. In Polen hingegen legte die
Industrieproduktion weiter deutlich zu, und das Brutto-
inlandsprodukt stieg abermals kraftig. Die Inflationsraten
waren in der Region im Jahr 2023 mit um die 10 % beson-
ders hoch, mit dem Fortfall der dafiir ausschlaggeben-
den Teuerung bei Energie und Nahrungsmitteln sind sie
inzwischen jedoch deutlich gesunken. Die Mindestlohne
und die Renten wurden kréaftig angehoben, und angesichts
niedriger Arbeitslosigkeit legen die Reallohne kriftig zu.

GD Herbst 2024
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Auch sind die Finanzierungsbedingungen weniger un-
glnstig als im Jahr 2023. Die Zentralbanken Tschechiens,
Ungarns und Ruméniens haben ihre Leitzinsen im Lauf
des Jahres weiter gesenkt, die polnische Zentralbank tat
dies zuletzt Ende 2023, hatte ihre Zinsen aber zuvor auch
nicht so stark erhoht. All dies spricht fiir eine Belebung
der Konjunktur. Sie diirfte allerdings moderat ausfallen,
da die derzeit schwéchelnde Nachfrage auf wichtigen Ab-
satzmarkten im Ausland, insbesondere Deutschland, nur
langsam anzieht. Zudem wirkt die Finanzpolitik in den
meisten Landern leicht restriktiv, weil staatliche Hilfen
zur Bewdltigung des Energiekostenschubes auslaufen
und bei 6ffentlichen Haushaltsdefiziten in Hohe von 5 bis
6 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in einer Reihe
von Landern Konsolidierungsbedarf besteht. Alles in al-
lem diirfte das Bruttoinlandsprodukt der Landergruppe
in den kommenden beiden Jahren mit rund 3 % zulegen,
nach 2,2 % im Jahr 2024.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in Russland stieg
in der ersten Jahreshalfte kraftig. Dabei war die Dyna-
mik im zweiten Quartal etwas schwéacher als zu Jahres-
beginn. Die russische Wirtschaft steht weiterhin ganz im
Zeichen des Krieges gegen die Ukraine. Zur kraftigen Ex-
pansion trugen dementsprechend offentliche Auftriage
fur Rustung mafigeblich bei, die sich in starken Anstiegen
der Investitionen und einer kraftigen Ausweitung der In-
dustrieproduktion niederschlugen. Zudem nahmen auch
die privaten Konsumausgaben angesichts einer historisch
niedrigen Arbeitslosenquote von knapp 2 %2 % und hohen

Abbildung 1.3

Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Hand
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %
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Reallohnzuwachsen kréftig zu. Dazu tridgt neben der star-
ken Arbeitskraftenachfrage - inklusive der Rekrutierung
von Soldaten - auch ein knapper werdendes Angebot bei,
da die Erwerbspersonenzahl infolge von Auswanderung
seit 2020 deutlich geschrumpft ist. Dies diirfte allméah-
lich auch den Produktionsanstieg bremsen. Das knapper
werdende Arbeitsangebot und die Kriegsproduktion trei-
bendie Preise, die Inflation erhohte sich seit dem Vorjahr
deutlich und lag im Juli iber 9 %. Die Zentralbank erhohte
infolgedessen den Leitzins im Juli neuerlich, auf nunmehr
18 %. Die hohen Zinsen haben den Wechselkurs stabili-
siert, diirften im Prognosezeitraum aber die Produktion
bremsen. Das gesamtwirtschaftliche Expansionstempo
wird sich daher weiter verlangsamen. Vor diesem Hinter-
grund rechnen die Institute mit geringeren Zuwachsen
von1% % im Jahr 2025 und 1% im Jahr 2026, nach knapp
4 % im laufenden Jahr.

In Lateinamerika expandierte die Wirtschaft im erstem
Halbjahr 2024 in moderatem Tempo. Trotz der Belebung
im Welthandel blieben die Exporte der Region zumeist
schwunglos. Dagegen profitierte die Nachfrage der priva-
ten Haushalte in Brasilien und in geringerem Maf3e auch
in Mexiko von der zunehmenden Beschaftigung und wie-
der steigenden Reallohnen. Die Inflation hat sich zuletzt
meist nicht weiter abgeschwacht, in Brasilien und Mexiko
lag sie im Sommer bei etwa 5 %. Zwar wurden die Leitzin-
sen mit Ausnahme Argentiniens uUberall, zum Teil sogar
kraftig, gesenkt, sie Uibersteigen aber die Inflationsraten
zumeist weiter deutlich. Die hohen 6ffentlichen Defizi-

1}
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Quellen: Bis 2014: JORDA-SCHULARICK-TAYLOR MACROHISTORY DATABASE, Release 6, 2022; ab 2015: IMF World Economic Outlook database; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2024
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te — in Brasilien und Mexiko betrugen sie etwa 5 % des
Bruttoinlandsprodukts — diirften im kommenden Jahr
einen leicht restriktiven finanzpolitischen Kurs erzwin-
gen. In Argentinien ist die Finanzpolitik schon jetzt aus-
gesprochen restriktiv. Dort hat ein marktwirtschaftliches
Reformprogramm mit der radikalen Kiirzung 6ffentlicher
Ausgaben, einer durchgreifenden Deregulierung, der
Streichung von Subventionen und Preiskontrollen sowie
der Freigabe des Wechselkurses in eine scharfe Konsoli-
dierungskrise gefiihrt, deren Tiefpunkt allerdings in die-
sem Frithjahr wohl durchschritten wurde. Die Konjunktur
in der Region diirfte auch im kommenden Jahr moderat
bleiben. Die Institute prognostizieren einen Anstieg der
Wirtschaftsleistung in Lateinamerika um 1,2 % in diesem
und um 2,3 % im néchsten Jahr.

Fokus: Zum deutlichen Anstieg 6ffent-
licher Schuldenquoten in wichtigen
Volkswirtschaften

In den vergangenen Jahren ist die Verschuldung der 6f-
fentlichen Hand in den grofden Volkswirtschaften stark
gestiegen, in allen G7-Staaten mit Ausnahme Deutsch-
lands auf mehr als 100 % relativ zur Wirtschaftsleistung
(Abbildung 1.3, Seite 20). Fir China gibt der Internatio-
nale Wihrungsfonds (IWF) fiir das Jahr 2023 eine Quote
von 84 % an, nach einem erweiterten Schuldenkonzept
des IWF liegt sie allerdings bei 117 %.° Der Trend einer stei-
genden Verschuldungsquote besteht auch im Aggregat
uber alle Volkswirtschaften, fiir die Daten zur Verfiigung
stehen (Abbildung 14, Seite 21). Ebenfalls in der Ten-
denz steigend ist der Anteil der Staatsschuld an der Ge-
samtverschuldung des nichtfinanziellen Sektors in der
Welt (Abbildung 1.5, Seite 21). Im Jahr 2020, dem ersten
Jahr der COVID-19-Pandemie, machten die 6ffentlichen
Verschuldungsquoten aufgrund staatlicher Mafinahmen
zur Einddmmung der Krise und eines Einbruchs der Wirt-
schaftsleistung einen Sprung nach oben. In den beiden
darauffolgenden Jahren gingen die Verschuldungsquo-
ten dann deutlich zuriick, denn das nominale Bruttoin-
landsprodukt stieg durch den Inflationsschub in vielen
Landern stark. Die Geldpolitik reagierte mit drastischen
Zinserhdhungen, und in der Folge haben sich auch die
Kapitalmarktzinsen deutlich erhéht. Mit ihnen steigen
auch die Kosten des offentlichen Schuldendienstes, al-
lerdings in der Regel mit einiger Verzégerung, namlich
erst wenn niedrig verzinste Wertpapiere fillig werden und
die Ausgabe von neuen Wertpapieren diese Zahlungsver-
pflichtungen finanziert.® Der Anstieg der Zinslast ist nach
Berechnungen und Projektionen des IWF in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften insgesamt moderat, fiir die
USA aber betrachtlich (Abbildung 1.6, Seite 22).

5 Zur ersteren Quote siehe IMF: World Economic Outlook April 2024, firr die zweite siehe
IMF: People's Republic of China, Article IV Consultation press release, 2024, Seite 3.
Dort wird die Verschuldung von Finanzierungsvehikeln der Regionalkorperschaften
und von government guided funds mitberticksichtigt.

6 Schneller ist der offentliche Schuldendienst dort gestiegen, wo ein erheblicher Teil
der Staatsschuld aus inflationsindexierten Wertpapieren besteht. Das trifft insbeson-
dere fiir Italien und GroRbritannien zu.

Abbildung 1.4

Weltweite 6ffentliche Verschuldung
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %
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Abbildung 1.5

Anteil der 6ffentlichen Hand an der
weltweiten Gesamtverschuldung des
nichtfinanziellen Sektors
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Es stellt sich die Frage, in welchem Umfang von der ho-
heren Verschuldung gesamtwirtschaftliche Risiken aus-
gehen. Immerhin hatten die USA, Grof3britannien und
Kanada in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg dhnlich
hohe Schuldenquoten wie heutzutage, und es gelang, die
Quoten in den folgenden Jahrzehnten deutlich zu sen-
ken. Erleichtert wurde der Schuldenabbau damals durch
hohe gesamtwirtschaftliche Wachstumsraten, welche die
Kapitalmarktzinsen bis in die 70er Jahre des vergange-
nen Jahrhunderts im Schnitt tibertrafen. Allgemein gilt,
dass bei einem Realzinssatz, der unter der Wachstums-
rate der Produktion liegt, die Last eines gegebenen Vo-
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Abbildung 1.6

Ausgaben fiir den Schuldendienst
In Relation zu den Staatseinnahmen in %
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Abbildung 1.7

Offentliche Defizite

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %
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lumens von Altschulden fiir die 6ffentliche Hand mit der
Zeit auch dann immer leichter wird, wenn Zins und Til-
gung ausschlieflich durch Neukreditaufnahme finanziert
werden. Diese Bedingung ist gegenwartig und wohl auch
in den kommenden Jahren im Allgemeinen (mit Ausnah-
men, insbesondere Italiens) erfiillt, auch wenn die Wachs-
tumsraten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften viel
niedriger als in der Nachkriegszeit sind und zumeist de-
mografisch bedingt weiter sinken durften.”

Trotzdem werden die Verschuldungsquoten in den meis-
ten grofien Volkswirtschaften in den néchsten Jahren
wohl weiter steigen (Abbildung 1.3, Seite 20). Zwar ist
die Finanzpolitik zurzeit im Allgemeinen in etwa neutral
ausgerichtet, das bedeutet aber, dass strukturelle Defizi-
te nicht wesentlich abgebaut werden (Abbildung 17, Seite
22). Niedrigere Defizite kénnten prinzipiell iber eine
Absenkung der Ausgaben oder eine Erhéhung der Einnah-
men erreicht werden. Eine Dampfung der Staatsausgaben
diirfte aber in den kommenden Jahren aus einer Reihe von
Griinden besonders schwerfallen. Vor allem steigen die
Pensionszahlungen und Gesundheitsdienstleistungen
mit der fast tiberall zu beobachtenden Alterung der Be-
volkerung, und fast tiberall wird ein Teil dieser Ausgaben
von Offentlichen Haushalten getragen. Zudem diirfte der
vielerorts angestrebte Ubergang zu einer CO,-neutralen
Produktionsweise Belastungen fiir die Staatshaushalte
mit sich bringen, denn héufig wird als Weg zur Klima-
neutralitat die Subvention griiner Technologien anstelle
der Besteuerung von Emissionen gewahlt. Auch ist zu er-
warten, dass die geopolitischen Konflikte die Ausgaben fiir
Verteidigung in den kommenden Jahren vielerorts deut-
lich steigen lassen. Auf der anderen Seite scheint eine Er-
hoéhung der Abgabenquoten gegenwartig in vielen Lan-
dern politisch schwer durchsetzbar. Die Akteure an den
Finanzmarkten scheinen sich dartiber gegenwartig keine
grofen Sorgen zu machen. So haben sich Risikoprdmien
fir Staatstitel hoher verschuldeter Staaten in jlingster
Zeit zumeist wenig bewegt. Grunde dafiir liegen wohl in
Eigenheiten derjenigen zwei Lander, die einen Grofiteil
der offentlichen Verschuldung tragen und deren Defizit-
quoten dariiber hinaus besonders rasch steigen, ndmlich
die USA und China. Die USA profitieren als Schuldner von
der Rolle des US-Dollar als globaler Leitwahrung, also als
international wichtigster Transaktions-, Anlage- und Re-
servewahrung. Weil amerikanische Staatspapiere siche-
re Ertrége in der Leitwahrung US-Dollar abwerfen, sind
sie besonders attraktiv. Solange mit dem weltwirtschaft-
lichen Wachstum auch der Bedarf an Transaktions-, An-
lage- und Reservemedien zunimmt, kann damit gerech-
net werden, dass auch der Bedarf an US-Staatspapieren
im Trend steigt, und das schafft dem US-amerikanischen
Staat zusatzliche Ausgabenspielrdume. Allerdings ist nicht
ausgemacht, dass der Dollar auch in Zukunft die unbestrit-
tene globale Leitwdhrung bleiben wird. Denn mit dem chi-
nesischen Renminbi kdnnte ihm schon bald ein ernsthaf-

7 Eine aktuelle Prognose fiir die Differenz zwischen der Kapitalmarktrendite von
Staatschuldtiteln und der nominalen Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts im
Schnitt der Jahre 2024 bis 2029 findet sich in der Data Base des IMF Fiscal Monitor
vom April 2024.
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ter Konkurrent erwachsen. Es gibt Anzeichen dafiir, dass
sichin Abstand von den um die USA gruppierten und meist
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ein von China domi-
nierter Wirtschaftsraum bildet, dessen Leitwahrung wohl
der Renminbi wiirde &

Fur China selbst wird die zunehmende Staatsschuld da-
durch erleichtert, dass nur ein sehr geringer Anteil der
Verbindlichkeiten in auslandischem Besitz ist, und dass Ka-
pitalmarktkontrollen die Mdéglichkeiten der chinesischen
Glaubiger einschranken, attraktivere Anlagemdglichkeiten
im Ausland wahrzunehmen. Die Sparquote von Unterneh-
men und Haushalten in China ist so hoch, dass sie sowohl
einen signifikanten Leistungsbilanziiberschuss als auch den
umfangreichen 6ffentlichen Finanzierungsbedarf abdeckt.
Wenn die Solvenz des chinesischen Staates also kaum ge-
fahrdetist, so birgt die hohe Inanspruchnahme der Kapital-
maérkte durch den Staat die Gefahr, dass die Verwendung
von Finanzmittel durch die 6ffentliche Hand effizientere
private Verwendungen ersetzt, dass also etwa 6ffentliche In-
vestitionen produktivere private Investitionen verdrangen.

Grofler sind die mittelfristigen Solvenzrisiken fur hoch
verschuldete Staaten, die keine eigene Zentralbank haben,
etwa fur einige Mitgliedstaaten der Europdischen Wah-
rungsunion. Die Risikopramien fiir Schuldtitel dieser Lan-
der bleiben wohl deshalb moderat, weil die Markte davon
ausgehen, dass die EZB oder letztlich die Partnerlanderim
Zweifel bedrangten Schuldnerstaaten zur Seite springen
werden. Staaten, die Kontrolle tiber ihr Geldwesen haben,
steht grundsatzlich die Moglichkeit offen, ihre Verschul-
dung Uber monetdre Expansion einzugrenzen. Daraus
ergeben sich aber mittel- und langfristig Risiken fur die
Preisniveaustabilitit. Kommen die Akteure an den Finanz-
markten zu der Einschétzung, dass die Finanzpolitik eines
Staates nicht nachhaltig ist, kann es deshalb in kiirzester
Zeit zu einem Verfall des Aufienwerts seiner Wahrung
kommen. Das zeigte sich im Herbst 2022, als die britische
Regierung ein drastisches und unzuldnglich finanziertes
Steuersenkungsprogramm ankiindigte. Der darauf ein-
setzende Einbruch des Pfunds an den Wahrungsmaérkten
und der Anstieg der Risikopramien fiir britische Staats-
titel zwang innerhalb weniger Tage zur Aufgabe des Pro-
gramms und brachte die Premierministerin zu Fall.

Schliefdlich kann eine hohe Staatsverschuldung auch in
anderer Hinsicht die wirtschaftspolitischen Handlungs-
moglichkeiten einschranken. Das zeigt der Fall Japan: Der
Yenhatin den vergangenen Jahren drastisch an Wert ver-
loren, real effektivum tiber 20% gegentiber Anfang 2020.
Ein wesentlicher Grund dafiir ist, dass die Bank von Japan
die deutlichen Leitzinserhéhungen anderer fortgeschrit-
tener Volkswirtschaften nicht mitvollzogen und ihren
Leitzins nahe bei 0% gehalten hat. Das liegt nicht zuletzt
an der mit 252% aufderordentlich hohen Staatsverschul-
dungsquote Japans, denn ein durch straffere Geldpolitik

8 Dazu etwa Arslanalp, S.; Eichengreen, B.; Simpson-Bell, Ch.: The Stealth Erosion of
Dollar Dominance: Active Diversifiers and the Rise of Nontraditional Reserve Curren-
cies, IMF WP/22/58, 2022.

ausgeloster deutlicher Anstieg der Kapitalmarktzinsen
konnte den Staatshaushalt in Bedréangnis bringen.®

Konjunktur im Euroraum

Im Euroraum wurde die eineinhalb Jahre dauernde Phase
der Stagnation im ersten Halbjahr 2024 tiberwunden, die
gesamtwirtschaftliche Produktion expandierte seitdem
um etwa ¥% % je Quartal. Wahrend die Dienstleistungen
deutlich zulegten, hielt die Schwéche im Verarbeitenden
Gewerbe an. Auf der Verwendungsseite wurden im Friith-
jahr insbesondere die Exporte deutlich ausgeweitet, wo-
hingegen die Konsumausgaben stagnierten und die In-
vestitionen zuriickgingen.

Die wirtschaftliche Entwicklung verlief in den einzelnen
Landern sehr unterschiedlich. In Frankreich expandierte
das Bruttoinlandsprodukt vor allem aufgrund eines an-
haltend giinstigen Auslandsgeschafts moderat, in Ita-
lien wurde die ebenfalls moderate Expansion hingegen
von den Investitionen getragen. Breit abgestuitzt war die
neuerliche kraftige Expansion in Spanien. Die deutsche
gesamtwirtschaftliche Produktion ging hingegen zurtick.

Der Preisauftrieb schwéacht sich weiter ab, wenngleich nur
zogerlich. Die am harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) gemessene Inflation sank im August 2024 auf2,2 %
und erreichte damit den niedrigsten Stand seit drei Jah-
ren, nachdem sie in den Vormonaten weitgehend unver-
andert geblieben war. Die Kernrate lag hingegen stabil bei
knapp unter 3 %. Der Arbeitsmarkt blieb robust. Obwohl
die gesamtwirtschaftliche Produktion iber das vergan-
gene Jahr hinweg stagnierte und die Expansion in diesem
Jahr bisher moderat war, sank die Arbeitslosigkeit im Juli
aufihren historischen Tiefststand von 6,4 %. Die schwache
Konjunktur hat bisher nur in wenigen Landern, so etwa in
Deutschland, Finnland und Osterreich zu einem Anstieg
der Arbeitslosigkeit beigetragen. Die Beschaftigung blieb
im Euroraum insgesamt bis zuletzt aufwartsgerichtet, ihr
Expansionstempo hat sich allerdings verringert.

Geldpolitik allmahlich weniger restriktiv

Nach den Leitzinserhéhungen von Juli 2022 bis Septem-
ber 2023 um insgesamt 4,5 Prozentpunkte hat die Euro-
paische Zentralbank (EZB) im Juni und September dieses
Jahres den Einlagesatz um jeweils 0,25 Prozentpunkte auf
nun 3,5 % gesenkt. Nach der Verringerung des Abstan-
des zwischen Einlage- und Hauptrefinanzierungssatz im
September (Kasten 11, Seite 28) liegen der Zinssatz fir
Hauptrefinanzierungsgeschéafte nun bei 3,65 % und jener
fiir Spitzenrefinanzierungsgeschéfte bei 3,9 % (Abbildung
1.8, Seite 24). Damit wirkt die Geldpolitik aktuell wei-
terhin restriktiv, da sich die kurzfristigen Realzinsen noch
deutlich tiber dem neutralen Niveau befinden diirften.

9 Miyamoto, H.: Government Debt and Monetary Policy Perspectives in Japan, The
Economists' voice 20/1, 2023, 131-134; Alberola, E. et al: Unconventional monetary
policy and debt sustainability in Japan, Journal of The Japanese and International
Economies 69, 2023, 1-11.
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Abbildung 1.8

Zur monetaren Lage im Euroraum
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3 Zinsen fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau im Neugeschaft.
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6 Jahreswachstumsraten in %. Nominaler effektiver Wechselkurs fiir 41 Partnerlander des Euroraums.

Quellen: Europaische Zentralbank; Macrobond; LSEG Datastream; Berechnungen der Institute.

© GD Herbst 2024

24 GD Herbst 2024



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Die EZB setzt die Riickfithrung des Anleihebestandes
fort. Seit Juli 2023 werden die gesamten Tilgungsbetra-
ge aus den Bestdnden des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) nicht wieder angelegt. Dies hat
seitdem zu einer durchschnittlichen Reduktion des Be-
standes um 27 Mrd. Euro pro Monat gefithrt. Daruber hi-
naus hat die EZB im Dezember 2023 beschlossen, die Be-
stande des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP)
im zweiten Halbjahr 2024 um monatlich 7,5 Mrd. Euro zu
reduzieren und ab Anfang 2025 die Reinvestitionen voll-
standig einzustellen, was eine Reduktion des Bestandes
von durchschnittlich 15 Mrd. Euro pro Monat bedeutet. Die
gegenwadrtigen Bestdnde im Rahmen der beiden Ankauf-
programme sind mit rund 4 435 Mrd. Euro so hoch, dass
sie bei dieser Abbaugeschwindigkeit erst in etwa neun
Jahren vollstandig aufgeldst waren. Fiir sich genommen
dirften von der Ruckfihrung der Ankaufprogramme
leicht erh6hende Impulse auf die langfristigen Kapital-
marktzinsen ausgehen.

Die Institute nehmen an, dass der EZB-Rat weitere Zins-
senkungen beschlief3en wird. Am Ende des Jahres 2024
durfte der Einlagesatz bei 3,25 % liegen. Bis zum Sommer
desJahres 2025 wird er voraussichtlich auf 2,25 % gesenkt.
Der Hautrefinanzierungssatz wird dann entsprechend auf
2,4 %, der Spitzenrefinanzierungssatz auf 2,65 % reduziert.

Angesichts rucklaufiger Nominalzinsen dirften sich die
kurzfristigen Realzinsen bis zum Sommer 2025 dem Ni-
veau der langerfristigen Realzinsen anndhern. Somit diirf-
te die Geldpolitik dann in etwa neutral ausgerichtet sein.
Freilich wird die Hochzinsphase noch einige Zeit nach-
wirken, etwa weil hoherverzinste Kredite noch weiterlau-
fen und den Investitionsspielraum einengen. Da sich die
Geldmarktsatze im Prognosezeitraum weiterhin am Ein-
lagesatz orientieren, diirfte der Dreimonats-Euribor, der
Anfang September bei knapp 3,5 % lag, bis zum Ende des
Prognosezeitraums auf 2,25 % sinken.

An den europdischen Kapitalmérkten rentierten Staats-
anleihen Anfang September mit knapp 3 % und damit
um etwa 0,7 Prozentpunkte niedriger im Vergleich zum
héchsten Monatswert im Vorjahr (Oktober 2023). Die Ent-
wicklung wurde auch getragen durch den internationalen
Zinszusammenhang und die gesunkenen Renditen in den
USA. Mit der global ricklaufigen Inflation wurden auch
hierzulande Zinssenkungen wahrscheinlicher und die
langfristigen Umlaufsrenditen sanken entsprechend. Die
erwarteten Leitzinssenkungen diirften hier nun bereits
eingepreist sein, so dass fliir den weiteren Verlauf des Pro-
gnosezeitraums mit einer stabilen Verzinsung von Staats-
anleihen in Hohe von etwa 2,9 % gerechnet werden kann.
Die Umlaufsrenditen von langfristigen Anleihen nicht-fi-
nanzieller Unternehmen diirften ebenfalls auf ihren ak-
tuellen Niveaus verharren.

Die Riickgidnge bei den Effektivzinsen fiir Immobilien-
und Unternehmenskredite fielen mit 0,3 bzw. 0,2 Pro-

zentpunkten schwicher aus. Hier sind im Neugeschaft
weitere Riickgange bis zum Sommer 2025 zu erwarten.
Seit dem Frihjahr kam es zu leichten Zuwéachsen der Kre-
ditvolumen des Privatsektors. Im Prognosezeitraum duirf-
ten, auch bedingt durch die niedrigeren Zinsen, die Kre-
ditvolumen, insbesondere zur Immobilienfinanzierung,
etwas steigen.

Finanzpolitik wird allmahlich restriktiv

Das aggregierte Haushaltsdefizit der Mitgliedsldnder im
Euroraum war mit 3,6 % des Bruttoinlandsproduktes im
Jahr 2023 nahezu gleich hoch wie im Jahr davor, und da-
mit deutlich hoher als im Frihjahr erwartet. Dem Aus-
laufen diskretiondrer Mafinahmen standen dabei hohere
Ausgaben sowie niedrigere Steuereinnahmen infolge der
schwachen Konjunktur entgegen.’® Entsprechend hat sich
der strukturelle (also um die konjunkturelle Komponen-
te bereinigte) gesamtstaatliche Finanzierungssaldo nach
den jungsten Schatzungen der Europédischen Kommissi-
onum 0,5 Prozentpunkte auf -3,6 % im Jahr 2023 verbes-
sert, was auf eine Straffung der Finanzpolitik hindeutet.
Bereinigt um die zusétzlichen Staatseinnahmen, die als
Transfers im Rahmen der Aufbau- und Resilienzfazilitat
(ARF) der EU an die Mitgliedslander flossen, war der Rest-
riktionsgrad allerdings deutlich geringer. Die EZB schatzt
die Ausrichtung der Finanzpolitik sogar als neutral ein.*

Die Haushaltsdefizite dirften im Prognosezeitraum nur
allméahlich zurtickgehen. Zum einen durfte das Auslau-
fen der noch verbleibenden Unterstiitzungsmafinahmen
im Zusammenhang mit der Energiekrise die Haushalte
nicht mehr wesentlich verbessern, da diese Mafdnahmen
beiden nun wieder geringeren Energiepreisen schon jetzt
kaum mehr greifen und deshalb auch zu weniger Aus-
gaben fithren. Zudem durften die sinkenden Zinsen die
Haushaltsdefizite insbesondere in den hoch verschulde-
ten Ldndern kaum mindern, da der effektive Zinssatz fiir
die Staatsverschuldung aufgrund der langen Laufzeiten
bislang nur wenig gestiegen ist. Wahrend der finanzpoli-
tische Kurs insgesamt restriktiv werden durfte, werden
von den Mitteln der ARF weiterhin erhebliche expansive
Impulse ausgehen, vor allem auf die 6ffentlichen Inves-
titionen.

Unter den finf grofiten Volkswirtschaften des Euroraums
zeichnen sich fiir Frankreich und Italien im Prognosezeit-
raum weiterhin Haushaltsdefizite ab, die deutlich tiber der
im Stabilitdts- und Wachstumspakt festgelegten Grenze
von 3 % liegen (Tabelle 1.3, Seite 26). Der Européische
Rathatim Sommer 2024 die Einleitung eines Verfahrens
uber ein ibermafiiges Defizit gegen sieben Mitgliedstaa-
ten, darunter Frankreich und Italien, beschlossen.

10 Europdische Kommission: Friihjahrsprognose 2024 https://economy-finance.
ec.europa.eu/document/download /c63e0da2-c6d6-4d13-8dch-646b0d1927a4_en?fi-
lename=ip286_en.pdf

11 EZB: Gesamtwirtschaftliche Projektionen September, 2024, https://www.ecb.europa.
eu/press/projections/html/ecb.projections202409_echstaff-9c88364c57.en.htmliftocs

GD Herbst 2024

25


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Tabelle 1.3

Finanzierungssalden der offentlichen Haushalte
in ausgewahlten Landern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts!

2022 | 2023 | 2024 2025 2026
Deutschland -2,6 -2,1 -2,1 -19 -19
Frankreich -4,8 -5,5 =551) 4,8 4,1
Italien -8,6 -1.4 -4,5 -49 -39
Spanien -4,7 -3,6 -2,7 -2,2 -2,0
Niederlande -0,1 -0,3 -2,1 -2,7 -3,0
Euroraum? -4,1 =34 -33 -33 -2,9

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

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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Tabelle 14

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Verdanderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Bruttoinlandsprodukt 0,4 0,8 1,4 15
Inlandische Verwendung 0,2 -0,4 12 1,4
Privater Konsum 0,7 0,7 12 1,4
Staatskonsum 1,2 1,7 13 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 0,9 -1,3 3,0 1,7
Vorratsveranderungen’ -0,6 -0,2 0,0 0,0
AuRenbeitrag’ 0,2 0,3 0,0 0,1
Exporte -0,5 2,2 39 38
Importe -0,9 0.0 39 39
Verbraucherpreise? 53 2,4 21 2,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -3,6 -33 -33 -29
Leistungsbilanzsaldo 15 33 33 2,8
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 6,5 6,4 6,3 6,2

" Expansionsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Gesamtstaatlich, berechnet fiir das Aggregat der fiinf groBten Euroraumlander.

“ Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; Berechnungen der Institute; 2024 bis 2026: Prognose

der Institute.
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Ausblick: Konjunkturelle Dynamik
ziehterst2025an

Die Vorlaufindikatoren geben derzeit wenig Hinweise auf
eine stirkere Belebung der Konjunktur. Somit diirfte sich
die gesamtwirtschaftliche Expansion im zweiten Halbjahr
2024 mit anndhernd unverdnderter Dynamik fortsetzen.
Bremsend wirkt dabei nach wie vor die Geldpolitik. Die
Dynamik im Dienstleistungssektor, welche die Konjunktur
zuletzt getragen hat, diirfte abnehmen. So machen sich in
denLandern, in denen der Tourismus zuletzt ein sehr ho-
hes Niveau erreicht hat, zunehmend Kapazitdtsengpasse
bemerkbar. Gleichzeitig stehen die Signale im Verarbei-
tenden Gewerbe derzeit weiter auf Abschwung. Erst fir
das kommende Jahrist mit einer Erholung in diesem Wirt-
schaftsbereich zu rechnen. Alles in allem wird das reale
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 mit 0,8 % zwar etwas
starker steigen als im Vorjahr, aber wohl weiterhin lang-
samer als das Produktionspotenzial. Im kommenden Jahr
durfte die Lockerung der Geldpolitik die Konjunktur dann
allméhlich anregen. Insbesondere die Bauwirtschaft wird
sich wieder etwas beleben und damit auch die Nachfrage
nach Vorleistungsgltern steigen. Wahrend die geldpoli-
tische Lockerung im Wesentlichen die Investitionen an-
regt, durften die Konsumausgaben von Reallohnzuwach-
sen profitieren (Tabelle 1.4, Seite 26). Fiir das Jahr 2025
ist mit einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 1,4 %
und fur das Jahr 2026 um 1,5 % zu rechnen (Tabelle 1.5,
Seite 27).

Die Inflation diirfte im Prognosezeitraum in der Tendenz
weiter sinken und im Jahr 2026 das Inflationsziel der EZB
von 2 % erreichen. Aufgrund der Volatilitit der Energie-
preiskomponente wird die Entwicklung aber nicht stetig
verlaufen. Die Kernrate wird aufgrund anhaltender ho-
her Preisanstiege bei den Dienstleistungen noch langere
Zeit deutlich erhoht bleiben. Die Arbeitslosigkeit wird im
Grofiteil der Mitgliedsstaaten Uiber den gesamten Prog-
nosezeitraum sinken. In einer Reihe von Landern nimmt
damit die Arbeitskrafteknappheit weiter zu, so dass die
Lohnentwicklung von dieser Seite gestitzt wird. Die Er-
werbslosenquote im Euroraum wird im Durchschnitt des
Jahres 2024 wohl 6,4 % betragen und in den beiden Folge-
jahren auf 6,3 % bzw. auf 6,2 % sinken.
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Tabelle 1.5

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europdischen Union

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

2023 | 2024 | 2025 | 2026 2023 | 2024 2025 | 2026 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Deutschland 243 -0,1 -0,1 09 1,2 6,1 2k 20 2,0 3,0 33 32 32
Frankreich 16,5 11 1,1 1,2 1,5 5,7 25 2,0 19 7,4 7,4 7,k 73
Italien 12,3 1,0 0,8 1,1 1,0 6,0 1,2 1,9 2,0 7,7 7,0 6,9 6,9
Spanien 8,6 25 27 18 18 3,4 3,0 22 21 12,2 11,6 11,3 11,4
Niederlande 6,1 0,1 0,6 1,6 1,5 42 3.2 23 19 3,6 3,6 35 35
Belgien 34 14 1,2 14 16 23 39 2,6 2,2 55 57 54 53
Irland 3,0 =52 -19 35 3,6 5.2 1,7 19 19 43 [ bk bk
Osterreich 2,8 -0,7 0,0 1,0 16 78 3,0 2,3 2,1 51 50 50 49
Finnland 1,6 -1,2 -0,2 19 1,7 bk 1,0 18 19 72 8,1 76 72
Portugal 16 23 18 2,0 21 53 25 2,0 2,0 6,6 6,5 63 6,2
Griechenland 13 2,0 25 21 2,0 42 28 1,9 2,0 11,0 10,2 9,4 9,1
Slowakei 0,7 1,6 22 23 25 11,1 28 28 25 59 55 5,4 5,2
Luxemburg 0,5 -1,1 1,1 2, 24 2,9 25 2,0 2,0 52 56 53 52
Kroatien 0,4 31 3,6 2,6 25 8,5 34 2,7 2,2 6,1 58 55 55
Litauen 0,4 -0,3 2,2 28 31 9,0 11 2,2 2,2 6,9 75 7.2 6,9
Slowenien 04 1,9 1,2 23 22 73 2,1 18 21 37 32 31 31
Lettland 0,2 0,0 0,6 2,3 2,7 9,5 1,2 2,0 2,1 6,5 6,8 6,4 6,1
Estland 0,2 =31 -0,3 33 35 9,4 3.2 24 2,2 6,4 75 7,2 6,8
Zypern 02 25 33 21 22 40 2,0 2,0 21 59 49 46 45
Malta 0,1 78 41 38 36 5,6 24 23 22 31 30 2,9 28
Euroraum insgesamt 84,7 0,5 0,8 14 15 53 2,4 21 2,0 6,6 6,4 6,3 6,2
... ohne Deutschland 60,4 0,8 1,1 15 16 51 2,k 21 2,0 7,9 7,5 74 73
Polen bk 0,1 33 3,6 34 11,0 37 37 3,0 28 29 28 2,7
Schweden 32 -0,1 0,5 19 2,1 6,0 2,1 1,9 2,0 7,7 82 78 74
Danemark 2,2 25 16 2,1 2,1 34 14 2,0 1,9 51 57 53 50
Rumanien 19 2,1 18 3.2 34 9,8 59 41 33 5,6 53 52 51
Tschechien 18 0,0 1,0 2,7 28 12,1 24 21 21 2,6 28 2,6 24
Ungarn 12 -0,7 1,6 31 35 17,5 42 41 33 40 bk 41 39
Bulgarien 0,6 2,0 23 3,0 2,7 8,7 29 26 23 43 bk 40 41
EU-274 100,0 05 09 16 17 58 25 22 21 6,0 59 58 5,7
MOE-Linder® 12,2 0,6 22 31 3,1 10,0 3,6 33 28 4,0 41 39 38

' 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 2023 in US-Dollar.
Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2023.
° Mittel- und osteuropaische Lander: Slowakei, Kroatien, Litauen, Slowenien, Lettland, Estland, Polen, Rumanien, Tschechien, Ungarn, Bulgarien.

Quellen: Eurostat; IWF; Berechnungen der Institute; 2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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Kasten 11

Zum neuen geldpolitischen
Handlungsrahmen der EZB

Die EZB beschloss im Médrz 2024 eine Anpassung ihres
geldpolitischen Handlungsrahmens.! Unter anderem war
vorgesehen, den Zinsabstand zwischen dem Einlagesatz
(Untergrenze) und dem Hauptrefinanzierungssatz (Mit-
te) bzw. Spitzenrefinanzierungssatz (Obergrenze) zu ver-
ringern (Abbildung 1.9, Seite 28). Dies wurde im Sep-
tember vollzogen. Der Abstand zwischen dem Einlagesatz
und dem Hauptrefinanzierungssatz schmolz von 0,5 auf
0,15 Prozentpunkte. Der Spitzenrefinanzierungssatz folgte
entsprechend und liegt weiterhin um 0,25 Prozentpunkte
uber dem Hauptrefinanzierungssatz. Mit dem Zinsschritt
im September sank der Hauptrefinanzierungssatz somit
um 0,6 Prozentpunkte, wahrend der geldpolitische Impuls
nur -0,25 Prozentpunkte betrug.

1 Laut EZB dient der geldpolitische Handlungsrahmen dazu, ,die kurzfristigen Geld-
marktsatze so zu steuern, dass sie moglichst eng mit den geldpolitischen Beschliis-
sen des EZB-Rats im Einklang stehen (EZB Pressemitteilung, 13. Marz 2024 https://
www.ech.europa.eu/press/pr/date/2024/ html/ecb.pr240313-807e240020.de.html).

Abbildung 1.9

Zinskorridor und Zentralbankreserven?!

Insgesamt bleiben die Uberschussreserven hoch, so dass
der Einlagesatz weiterhin den relevanten Leitzins bildet.
Dieses System wurde erst in den vergangenen Jahren eta-
bliert. Zum Start der Wahrungsunion operierte die EZB
in einem System von knappen Reserven und konnte mit
ihren urspriinglichen Offenmarktgeschaften (zweiwo-
chige Hauptrefinanzierungsgeschéfte und dreimonatige
langerfristige Refinanzierungsgeschéfte) das Angebot an
Reserven im Bankensystem steuern. So fiihrte z.B. eine
grofdziigigere Bereitstellung zu einem erhohten Angebot
an Reserven im Bankensystem und somit zu einem sin-
kenden Zinssatz auf dem Interbanken-Geldmarkt. Die an-
gebotene begrenzte Menge an Refinanzierungsgeschaf-
ten wurde in einem kompetitiven Verfahren versteigert.
Banken mit Liquiditatsbedarf, die hierbei nicht zum Zuge
kamen, liehen sich die Reserven bei anderen Banken mit
einem Liquiditdtsiiberschuss. Die Geldmarktsédtze beweg-
ten sich somit sehr nahe am Hauptrefinanzierungssatz.

Im Jahr 2008 bekdmpfte die EZB die Rezession im Zuge
der Finanzkrise durch ein starkes Absenken der Leitzin-
sen. Um die Liquiditatsversorgung der Banken zusétz-
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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 Verfligung, fiir den Zeitraum davor wird der EONIA minus 8,5 Basispunkte gezeigt. In der Abbildung wird ein gleitender Monatsdurchschnitt angezeigt.

Quellen: Europaische Zentralbank; LSEG Datastream; Berechnungen der Institute.
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lich zu erhohen und Bankeninsolvenzen zu verhindern,
wechselte die EZB zum System der Vollzuteilung, d.h.jede
Nachfrage der Banken wurde durch die Bereitstellung von
entsprechenden Refinanzierungsgeschaften bedient. Da-
mit schwoll die Menge an Reserven im Bankensystem zeit-
weise an. Entsprechend waren stdrkere Schwankungen
der Geldmarktsdtze um den Hauptrefinanzierungssatz
zu beobachten, oftmals nach unten.

Mit dem Beginn der quantitativen Lockerung durch An-
leihekaufprogramme im Jahr 2015 stieg die Menge an Re-
serven stark. Da Reserven nicht mehr knapp waren, sank
der Zinssatz auf dem Geldmarkt auf die Untergrenze des
Zinsbandes (Einlagesatz). Grundsatzlich sind Banken nur
bereit, Reserven zu einem hoheren Zinssatz zu verleihen,
als sie selbst bei einer Einlage bei der EZB verdienen. Da
aber Uberschussreserven die Nachfrage nach Reserven
auf dem Geldmarkt eng begrenzten, kam es seitdem dort
nur zu sehr geringen Transaktionsvolumen.

Die Uberschussreserven sind zwar seit ihrem Hohepunkt
Mitte 2022 von Uiber 4 500 Mrd. Euro leicht riicklaufig,
nach dem derzeitigen Abbaupfad des Anleihebestandes
durfte die komplette Riickfithrung aber noch neun Jah-
re in Anspruch nehmen. Es ist also zu erwarten, dass die
Menge an Uberschussreserven auf absehbare Zeit hoch
bleibt. Dies steht im Einklang mit dem erklarten Ziel der
EZB, den geldpolitischen Kurs weiterhin iber den Einla-
gesatz zu steuern.

Fokus: Zu den wirtschaftspolitischen
Implikationen des wachsenden
Populismus in Europa

Seit der Finanzkrise spielen populistische Parteien welt-
weit und insbesondere in Europa eine immer grofiere
Rolle.? Diese Entwicklung kann Folgen fiir die européi-
sche Wirtschaftspolitik haben, wenn populistische Partei-
en systematisch andere Politikmafinahmen favorisieren
als etablierte Parteien. Vor diesem Hintergrund werden
im Folgenden nach einer Begriffsbestimmung typische
wirtschaftspolitische Positionen populistischer Parteien
identifiziert und die 6konomischen Folgen einer populis-
tischen Wirtschaftspolitik aufgezeigt.

Begriffsbestimmungen

Einer weitgefassten Definition zufolge zeichnen sich Po-
pulisten dadurch aus, dass sie einen Antagonismus zwi-

12 Rodrik, D.: 1s Populism Necessarily Bad Economics?, In: AEA Papers and Proceedings,
108: 196-99, 2018. Algan, Y; Guriev, S; Papaioannou, E; Passari,E: The European
trust crisis and the rise of populism, In: Brookings Papers on Economic Activity
Fall: 309-400, 2017. Funke, M.; Schularick, M; Trebesch,C: Populist leaders and the
economy, In: American Economic Review 11312: 3249-3288, 2023.

Im Lichte der Erfahrungen der US-Zentralbank im Jahr
2019, als es im Zuge des Abbaus der Uberschussreserven
zu starken Schwankungen im Geldmarkt kam,? hat die EZB
nunmehr praventiv den Zinsabstand verengt, so dass der
Geldmarktzins maximal um 0,15 Prozentpunkte auf den
Hauptrefinanzierungssatz springen wirde. Die Volatili-
tat der Zinsen auf dem Geldmarkt wird somit begrenzt.
Andererseits werden damit die Anreize fiir einen aktiven
Interbankmarkt geschmalert, denn Banken kénnen we-
niger als 0,15 Prozentpunkte verdienen, wenn sie Reser-
ven am Geldmarkt anbieten. Eine Wiederbelebung des
Interbankenmarktes scheint also unwahrscheinlich, auch
weil die EZB an der Vollzuteilung der Refinanzierungsge-
schafte festhalten will. Mittelfristig plant die EZB, weiter-
hin Wertpapierbesténde (strukturelles Anleiheportfolio)
zu halten, welche, zusammen mit neuen strukturellen
langerfristigen Refinanzierungsgeschéften, dazu bei-
tragen durften, den Liquiditatsbedarf des Bankensektors
zu decken.?® Der Zinssatz der Einlagefazilitdt wird somit
wohl auch mittelfristig der geldmarktbestimmende Leit-
zins bleiben. Allerdings stellt die Absenkung des Haupt-
refinanzierungssatzes fiir Banken, die tiber keine grof3en
Uberschussreserven verfiigen, eine deutliche Reduktion
ihrer Refinanzierungskosten dar.

2 Anbil, S.; Anderson A.; Senyuz Z.: What Happened in Money Markets in September
20192, in: FEDS Notes. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System,
February 27, 2020, (https://www.federalreserve gov/econres/notes/feds-notes/what-
happened-in-money-markets-in-september-2019-20200227.html).

w

Schnabel, I.: The Eurosystem's operational framework, in: speech at the Money
Market Contact Group meeting, 2024.

schen dem ,Volk“und den ,etablierten Eliten” behaupten.®®
Dementsprechend prasentieren sich populistischen Par-
teien als die wahre Interessenvertretung des Volkes ge-
gen die korrupten Eliten”. Zudem wird dem Volk oft eine
nationale Identitdt zugeschrieben, die im Gegensatz zu
Globalisierungsprojekten der Eliten steht.

Wahlerfolge und mogliche Ursachen

In Europa haben die als populistisch klassifizierten Par-
teien seit den 2000er Jahren einen starken Zulauf (Abbil-
dung 110, Seite 30). Zwischen 2000 und 2023 wuchs
ihr Stimmanteil von rund 12 % auf mehr als 24 % Dies
geht fast ausschlieflich auf die Zuwachse rechtspopulis-
tischer Parteien zurtick.** In der Literatur werden sowohl

13 Mudde, C.: Populist radical right parties in Europe, In: Cambridge University Press,
2007. Rodrik, D.: Is Populism Necessarily Bad Economics?, In: AEA Papers and
Proceedings, 108: 196-99, 2018. Guriev, S.; Papaioannou, E: The political economy of
populism, In: Journal of Economic Literature 60.3: 753-832, 2022.

14 Scheiring, G; Serrano-Alarcon, M; Moise, A; McNamara, C; Stuckler, D: The Populist
Backlash Against Globalization: A Meta-Analysis of the Causal Evidence, In: British
Journal of Political Science, 54(3):892-916, 2024; Rodrik,D.: Why Does Globalization
Fuel Populism? Economics, Culture, and the Rise of Right-Wing Populism, In: Annual
Review of Economics 13.1: 133-170, 2021.
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kulturelle als auch wirtschaftliche Ursachen identifiziert:®
Als kultureller Faktor steht die Fremdenfeindlichkeit im
Vordergrund.®® Als wirtschaftliche Faktoren sind es hau-
fig Finanzkrisen, die zum Erstarken populistischer Krafte
fihren.”” Des Weiteren wird die Verdrangung heimischer
Produktion durch Einfuhren aus China als eine Triebkraft
fiir den wachsenden Populismus identifiziert.!® So finden
populistische Parteien in Deutschland insbesondere Zu-
lauf von Personen, deren Arbeitsplatze durch internatio-
nalen Wettbewerb oder Strukturwandel, wie z.B. zuneh-
mender Automatisierung, bedroht sind.® Zudem sind in
einzelnen Lindern spezifische wirtschaftliche Proble-
me bedeutsam. Hierzu gehoren beispielsweise die Rol-
le von Kiirzungen der Staatsausgaben bei der Brexit-Ab-
stimmung?°, die Verschuldung der privaten Haushalte in
Fremdwé&hrung in Ungarn? oder Missmanagement 6f-
fentlicher Gelder in Frankreich?2.

15 Rodrik,D.: Why Does Globalization Fuel Populism? Economics, Culture, and the Rise
of Right-Wing Populism, In: Annual Review of Economics 131: 133-170, 2021.

16 Becker, S. 0.; Fetzer, T.: Does migration cause extreme voting, In: Center for
Competitive Advantage in the Global Economy and The Economic & Social Research
Council: 1-54, 2016. Dustmann, C.; Vasiljeva, K.; Piil Damm, A.: Refugee Migration and
Electoral Outcomes, In: The Review of Economic Studies 86.5: 2035-2091, 2018. Edo,
A, Giesing, Y.; Oztunc, J.; Poutvaara, P: Immigration and electoral support for the
far-left and the far-right, In: European Economic Review 115: 99143, 2019.

17 Mian, A,; Sufi, A.; Trebbi, F.: Resolving Debt Overhang: Political Constraints in the

Aftermath of Financial Crises, In: American Economic Journal: Macroeconomics 6.2:

1-28, 2014; Doerr, S.; Gissler, S.; Peydro, J.-L.; Voth, H.-).: Financial crises and political

radicalization: How failing banks paved Hitler's path to power. The Journal of Finance,

77 (6), 3339-3372, 2022. Hiittl, P; Baumgartner, S.: When Credit Turns Political: Eviden-

ce from the Spanish Financial Crisis, DIW Berlin Discussion Paper No. 2042, 2024.

Dies gilt insbesondere fiir die USA. Autor, D.; Dorn, D.; Hanson, G.; Majlesi, K.: Im-

porting Political Polarization? The Electoral Consequences of Rising Trade Exposure”.

In: American Economic Review 110.10: 3139-83, 2020.

19 Franz,C.; Garamow, A.; Kritikos, A.; KriwoluzRy, A.; Fratzscher, M.: Wirtschaft, Demo-
grafie und strukturelle Missstande: Die Faktoren hinter dem Erfolg der AfD bei der
Europawahl 2024, In: DIW Wochenbericht 91.30: 479-488, 2024.

20 Becker, S.; Fetzer, T; Novy, D.: Who voted for Brexit? A comprehensive district-level
analysis, In: Economic Policy 32.92: 601-650, 2017.

21 Gydngydsi, G.; Verner, E.: Financial crisis, creditor debtor conflict, and populism, In:
The Journal of Finance 77.4: 2471-2523, 2022.

22 Sartre, E.; Gianmarco, D.: Toxic Loans and the Rise of Populist Candidacies, In: SSRN
Working Paper, 2021.
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Abbildung 1.10

Wirtschaftspolitische Positionen
populistischer Parteien

Die Positionen von rechts- bzw. linkspopulistischen Par-
teien zu wirtschaftspolitischen Themen in den Mitglied-
staaten der EU werden seit 1999 vom Chapel Hill Survey
erfasst.?® Auf der Grundlage von Expertenbefragungen
werden Parteien in das politische Spektrum eingeordnet.
Die Abgrenzungen entsprechen allerdings nicht vollstén-
dig der hier verwendeten Definition von populistischen
Parteien. Es zeigt sich jedoch, dass extreme Parteien, so-
wohl im linken als auch rechten Spektrum, durch eine
ausgepragte Anti-Establishment- und Anti-Eliten-Rhe-
torik gepragt sind, was das wesentliche Merkmal populis-
tischer Parteien ist (Abbildung 1.11, Seite 31).

Der Chapel Hill Survey beinhaltet auch die Positionen der
Parteien zur Immigrationspolitik und zum Binnenmarkt
(freie Mobilitat von Waren, Dienstleistungen, Kapital und
Arbeitskraften innerhalb der EU). Rechtsextremisten tre-
ten fir eine sehr restriktive Immigrationspolitik ein und
sprechen sich gegen den Binnenmarkt aus. Linksextre-
misten unterstiitzen zwar haufig eine freiztigige Immig-
rationspolitik, haben aber eine dhnlich kritische Sicht auf
den Binnenmarkt (Abbildung 1.12, Seite 31).

Von einer europdischen Wirtschaftspolitik, die starker
von populistischen Parteien gepragt ist, ware demnach
eine tendenzielle Abkehr vom europdischen Binnenmarkt
hin zu mehr nationalem Protektionismus zu erwarten.?*

23 Jolly, S.; Bakker, R.; Hooghe, L.; Marks, G.; Polk, J.; Rovny, J.; Steenbergen, M.;
Vachudova, M. A.: Chapel Hill expert survey trend file, 1999-2019, In: Electoral studies
75:102420, 2022.

24 Funke, M.; Schularick, M.; Trebesch, C.: Populist leaders and the economy, In: Ameri-
can Economic Review 11312: 3249-3288, 2023.

Wahlanteil populistischer Parteien in Europa
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Quelle: Timbro Authoritarian Populism Database, https://populismindex.com/ (abgerufen am 12. September 2024).
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Damit im Einklang steht, dass populistische Regierungen
haufig auf protektionistische Mafinahmen wie Z6lle und
Importbeschrankungen setzen, um die heimische Indus-
trie zu schiitzen. Dies kann allenfalls kurzfristig Arbeits-
platze sichern, schadigt aber die Konsumenten und kann
zu Handelskonflikten fiihren und die Wettbewerbsfihig-
keit beeintrachtigen.

Folgen populistischer Wirtschaftspolitik

Die 6konomischen Folgen des Populismus sind in einer
Reihe von empirischen Studien untersucht worden. Fir
den Zeitraum 1900 bis 2020 zeigt sich, dass das Brutto-
inlandsprodukt je Einwohner 15 Jahre nach dem Antritt
populistischer Regierungen um etwa 10 % unter dem
der sonst moglichen Niveau liegt, was einem jahrlichen
Wachstumsverlust von etwa 0,7 Prozentpunkten gleich-
kommt.?> Im Hinblick auf die konkreten Politikmafdnah-
men, die im vorigen Abschnitt als von populistischen
Parteien bevorzugt identifiziert wurden, etwa restriktive
Migration und Protektionismus, lassen sich der Brexit in
Grofdbritannien und der Handelskonflikt zwischen den
USA und China als vielfach analysierte Fallbeispiele her-
anziehen. Wahrend die 6konomischen Kosten des Brexits
allein bis Ende 2018 auf 2,5 % des Bruttoinlandsprodukts
beziffert werden,?¢ zeigen verschiedene Studien auch fiir
den Handelskonflikt, der von Prasident Trump initiiert
wurde, negative Effekte sowohl fiir die US-Wirtschaft als
auch das Ausland, insbesondere China.?’

Mit Blick auf die Migrationspolitik besteht unter anderem
die Gefahr, dass durch das Aufkommen populistischer
Parteien gut ausgebildete und besonders produktive Be-
volkerungsgruppen abgeschreckt werden, da sie haufig
eine Praferenz fuir kulturelle Diversitit haben.?® Dies wiir-
de die Innovationskraft und Wettbewerbsfahigkeit schwa-
chen und die Investitionstatigkeit beeintrachtigen. Eine
Unternehmensumfrage zeigt, dass 69 % der befragten
Unternehmen in Deutschland die Partei AfD als Stand-
ortrisiko fiir Deutschland einstufen.?® Langfristig gefahr-
den diese Faktoren die wirtschaftliche Stabilitat und das
Wirtschaftswachstum der betroffenen Regionen.

25 Funke et al. (2023) a.a.0. Untersucht wird das Wachstum des realen Bruttoinlands-
produktes 15 Jahre vor und nach der Regierungstibernahme durch Populisten mit-
hilfe der ,Synthetic Control"-Methode. Fiir jede populistisch regierte Volkswirtschaft
wird ein kontrafaktisches Aquivalent aus einer Vielzahl von nicht-populistischen
Landern konstruiert und die tatsachliche Entwicklung mit der Entwicklung dieser
synthetischen Volkswirtschaft verglichen.

26 Born, B.,; Miiller, G. J.; Schularick, M.; Sedlacek, P: The costs of economic natio-

nalism: evidence from the Brexit experiment, In: The Economic Journal, 129(623):

2722-2744, 2019.

Fajgelbaum, P. D.; Goldberg, PK.; Kennedy, PJ.; Khandelwal,A.K.: The return to pro-

tectionism, In: The Quarterly Journal of Economics, 135(1): 1-55, 2020. Boer, L.; Menk-

hoff, L.; Rieth, M.: The multifaceted impact of US trade policy on financial markets,
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Abbildung 1.11

Auspragung von Anti-Establishment- und
Anti-Eliten-Rhetorik der Parteien

Umfrageergebnis: O = sehr schwach, 10 = sehr stark
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Quellen: Chapel Hill Survey , Marz 2024. Befragung in 2023. Die Klassifizierung der Parteien folgt
dem Chapel Hill Survey; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 1.12

Positionen nationaler Parteien zu
Migrationspolitik und EU-Binnenmarkt

Umfrageergebnis: Position zu Migrationspolitik:
1= starkliberal, 10 = stark restriktiv; Position zum
Binnenmarkt: 1= stark daftr, 10 = stark dagegen
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HEm Position zur Migrationspolitik

B Position zum Binnenmarkt und der freien Bewegung von Kapital und Arbeit

Quellen: Chapel Hill Survey, 2019. Die Klassifizierung der Parteien folgt dem Chapel Hill Survey;
Berechnungen der Institute.
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2. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft tritt seit iiber zwei Jahren auf der
Stelle. Wie von den Instituten erwartet, legte die Wirt-
schaftsleistung zu Jahresbeginn zwar etwas zu, schrumpf-
te im zweiten Quartal allerdings schon wieder. In den
kommenden Quartalen durfte eine langsame Erholung
einsetzen, an den Trend von vor der COVID-19-Pandemie
wird das Wirtschaftswachstum in Deutschland aber nicht
mehr ankniipfen kénnen - denn die ausgepragte Schwa-
chephase hat nicht nur konjunkturelle Ursachen. Die De-
karbonisierung, der demografische Wandel und wohl auch
der starkere Wettbewerb mit Unternehmen aus China ha-
ben strukturelle Anpassungsprozesse in Deutschland aus-
gelost, die die langfristigen Wachstumsaussichten fir die
deutsche Wirtschaft ddimpfen. Seit der Pandemie wurde
das Produktionspotenzial wiederholt nach unten revidiert
und liegt im Jahr 2024 fast 4 % niedriger als von den Ins-
tituten im Herbst 2019 prognostiziert.

Die sich iiberlagernden Wirkungen von Strukturwandel
und konjunktureller Flaute zeigen sich vor allem im Ver-
arbeitenden Gewerbe. Betroffen sind insbesondere die
Investitionsguterhersteller und die Produktion in den
energieintensiven Industriezweigen. Ihre Wettbewerbs-
fahigkeit leidet unter den gestiegenen Energiekosten

Tabelle 2.1

und der zunehmenden Konkurrenz durch hochwertige
Industriegiiter aus China, die deutsche Exporte auf den
Weltmaérkten verdrangen. Die Auswirkungen des struk-
turellen Anpassungsprozesses sind schwer abzuschétzen,
weil Indikatoren der Wirtschaftsleistung unterschiedliche
Bilder zeichnen. Zwar stagniert die Bruttowertschopfung
im Verarbeitenden Gewerbe im Grofden und Ganzen seit
2018, allerdings ist die Produktion im selben Zeitraum um
uber12 % gesunken. Diese Kluft spiegelt einen strukturel-
len Wandel wider, bei dem das Verarbeitende Gewerbe
vermehrt begleitende Dienstleistungen erbringt, die den
Ruickgang aus der Industrieproduktion bislang kompen-
sieren.

Konjunkturell leidet das Verarbeitende Gewerbe aber auch
unter der schwachen globalen Industriekonjunktur und
dem damit verbundenen Mangel an neuen Auftragen. Zwar
ist der ausgewiesene Auftragsbestand nach wie vor hoch.
Bestellungen aus der Pandemiezeit konnen aufgrund in-
zwischen gestiegener Preise aber oft nicht gewinnbrin-
gend abgearbeitet werden. So produzieren die Unterneh-
men deutlich weniger, als es ihre Produktionskapazitdten
zulassen wirden. Diese Unterauslastung hat zuletzt noch
zugenommen. Abgemildert werden die Folgen der Schwa-

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten

des Bruttoinlandsprodukts?
Verdnderung gegenuiber dem Vorquartal in %

2023 2024 2025 2026
Cln fwm [ Cln fwm [ Cln fwm [ Cln fwm [ w
Private Konsumausgaben 04 08 -00 -00| 03 -02 01 03| 03 03 03 02| 02 02 02 01
Offentlicher Konsum 02 -02 12 07 | -01 1,0 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Bauten 13 -07 -13 -19 08 -20 -09 -02 0,2 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
Ausriistungen -1,0  -0,2 05 -21 1| -16 -41 -07 0,2 0,5 0,7 1,0 1,0 1,0 1,1 11 1,1
Sonstige Anlagen 1,7 1,0 0,9 1,4 1,4 0,6 0,4 0,4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5
Vorratsinvestitionen? -03 -01 -02 -07 | -01 04 -0,0 00 [ -00 -00 0,0 0,0 00 -00 -00 -00
Inldndische Verwendung -03 02 -01 -09 0,0 0,0 0,0 0,3 03 0,4 0,4 0,3 03 0,3 03 0,2
AuBenbeitrag? 05 -04 0,3 0,5 02 -01 -02 -01 | -00 00 -00 -00| -01 -01 -01 -01
Exporte 02 -04 -07 -09 13 02 0,0 03 0,6 0,7 0,6 0,5 0,4 03 03 0,3
Importe -1,0 05 -14 -20 0,8 0,0 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
Bruttoinlandsprodukt 01 -02 02 04| 02 -01 -01 02| 03 03 03 03| 03 02 02 01

1 Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem dritten Quartal 2024: Prognose der Institute.
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cheim Verarbeitenden Gewerbe durch die teilweise kraftig
gestiegene Bruttowertschopfung in den - insbesondere
staatlich gepragten - Dienstleistungsbereichen.

Symptomatisch fir die Probleme im Verarbeitenden Ge-
werbe ist die anhaltende Investitionsschwéche. So befin-
den sich die privaten Ausriistungsinvestitionen seit vier
Quartalen im freien Fall. Zudem hat der deutsche Aufden-
handel zuletzt kaum von der Belebung des Welthandels
profitiert. Vor allem die deutschen Ausfuhren von Inves-
titionsguitern entwickelten sich schwach. Konjunkturell
dirfte in Deutschland vor allem das noch hohe Zinsniveau
und die gestiegene wirtschafts- und geopolitische Unsi-
cherheit die Investitionstatigkeiten der Unternehmen und
die Anschaffungsneigung der privaten Haushalte belastet
haben. So scheinen die Bauinvestitionen die Talsohle noch
nicht durchschritten zu haben.

Der private Konsum konnte die Wirtschaft im ersten Halb-
jahr zwar stiitzen, die erhoffte Belebung blieb aber trotz
kraftig gestiegener real verfiigharer Einkommen aus. Die
privaten Haushalte legten ihre Einkommen vermehrt auf
die hohe Kante, statt sie fiir Konsumgiliter auszugeben. Das
lag wohl vor allem an der zunehmenden Verunsicherung
uber wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen und ver-
mehrt auch an Sorgen um den eigenen Arbeitsplatz. So hat
sich die Sparquote finf Quartale, hintereinander erhcht
und lag zuletzt mit 11,3 % knapp einen halben Prozentpunkt
iiber ihrem langfristigen Niveau (Kapitel 5, Seite 73).

Mit einer schwungvollen Erholung im Prognosezeitraum
istnicht zurechnen, da die strukturellen Anpassungspro-
zesse andauern und die konjunkturellen Hemmnisse sich
nur allmahlich auflésen dirften. Insgesamt deuten die
Frihindikatoren fiir das dritte Quartal darauf hin, dass
die Wirtschaftsleistung noch einmal leicht sinkt. Ab dem
Jahresende duirfte das Bruttoinlandsprodukt dann mit
moderaten Raten expandieren (Tabelle 2.1, Seite 32).
Getragen wird die schmalspurige Erholung wohl vom an-
ziehenden privaten Verbrauch (Tabelle 2.2, Seite 33),
der von kraftigen Zuwéchsen der real verfligbaren Ein-
kommen gestiitzt wird. Der deutsche Auflenhandel diirfte
sich in den kommenden zwei Jahren wieder etwas bele-
ben. Zwar werden aufgrund der verstarkten Konkurrenz
durch chinesische Gliter deutsche Ex- und Importe wohl
nicht in dem Maf3e von Zuwichsen des Welthandels pro-
fitieren, wie sie das noch vor Beginn der Pandemie ge-
tan haben. Sie werden aber davon angeregt, dass sich die
Konjunktur in den europaischen Nachbarldndern, den
wichtigsten Absatzmaérkten flir deutsche Anbieter, bele-
ben diirfte. Zusammen mit glinstigeren Finanzierungsbe-
dingungen kommt dies den Anlageinvestitionen zugute.
Davon durfte auch die Wertschopfung im Verarbeitenden
Gewerbe profitieren und zum Ende des Jahres 2026 wie-
der das vorpandemische Niveau erreichen.

Tabelle 2.2

Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts

Preisbereinigt, in Prozentpunkten

Wachstumsbeitrage WLTI'::tLtrl:lesfei?tigged

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Konsumausgaben -0,2 0,6 0,8 0,7 | -01 0,6 0,5 0,4

Private Haushalte -0,2 0,2 0,5 05 | -01 0,2 0,3 0,3

Staat 00 04 03 02| 00 04 02 02

Bruttoanlageinvestitionen -03 07 0,1 07 | -02 -04 0,0 0,4
Bauten =04 -04 -0,0 0,3
Ausriistungen -01  -04 0,0 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,1 0,1

Vorratsveranderungen 01 -04 01 -00 01 -04 0,0 0,0

Inlandische Verwendung -04  -05 0,9 14 | -02 -0,2 0,5 0,8
AuRenbeitrag 0,1 04 -02 -01

Exporte -0,1 -0,0 0,7 1,0 0,0 0,1 0,2 0,4
Importe -03 -04 0,8 11

Bruttoinlandsprodukt? -03 -01 0,8 13 | -03 -01 0,8 13

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.1

Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2024
Prognose der Institute.
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Tabelle 2.3
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Zur Starkung des Wirtschaftswachstums hat die Bundes-
regierung mit einer ,Wachstumsinitiative“ ein Paket mit
insgesamt 49 Mafdnahmen vorgestellt. Diese zielen dar-
auf ab, das Arbeitsangebot zu starken und die Rahmen-
bedingungen fiir Unternehmen zu verbessern. Ein Teil
dieser Vorschlige adressiert den Abbau einer Reihe von
Produktionshemmnissen, wie beispielsweise unnotiger
Biirokratie, sie bleiben allerdings recht vage. Zudem ent-
halt die Initiative eine Reihe von konkreten Vorschlagen
zu Regulierungsanderungen, welche wohl nur mit gro-

Statistische Komponenten der Veranderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts
Preisbereinigt, in %

2023 | 2024 | 2025 | 2026
Statistischer Uberhang! -0,1 -0,2 0,1 0,5
Jahresverlaufsrate? -0,2 0,2 13 0,8
Durchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt -0,1 -0,1 0,9 1,0
Kalendereffekt? -0,2 -0,0 -0,1 0,3
Durchschnittliche Veranderung -0,3 -0,1 0,8 13

" 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 2026: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.2

Kapazitatsauslastung
In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert) bzw. %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung;

Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2024: Prognose der Institute.
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Berer Verzogerung implementiert werden bzw. Wirkung
zeigen durften. Die finanzpolitisch konkretisierten Maf3-
nahmen hingegen sind in dieser Prognose berticksichtigt.
Das sind im Wesentlichen Verlangerungen und Erweite-
rungen bereits bestehender Mafinahmen, wie beispiels-
weise die Korrektur der kalten Progression oder die Er-
weiterung der Regelungen zur degressiven Abschreibung.
Diese wurden teilweise bereits in friiheren Gutachten der
Gemeinschaftsdiagnose bertiicksichtigt oder verhindern
einen restriktiven Impuls durch den Wegfall von zuvor nur
tempordr eingefithrten Mafinahmen. Der Wachstumsim-
puls der Initiative ist fiir die Prognose deshalb von gerin-
ger Bedeutung (Abschnitt: "Weiterhin hohe Fehlbetrage
in den 6ffentlichen Haushalten, Seite 53").

Die Finanzpolitik diirfte im laufenden und kommenden
Jahrleicht restriktiv ausgerichtet sein. Im laufenden Jahr
sorgt vor allem der Wegfall der Hilfsmafinahmen, die zur
Abfederung der Energiekrise ergriffen wurden, fiir gerin-
gere Ausgaben im Vorjahresvergleich. Im kommenden
Jahrlegt die Beitragsbelastung der Arbeitnehmerentgelte
deutlich zu, was fiir sich genommen das Budget entlastet.
Dem stehen indes Mehrausgaben der Sozialversicherun-
gen gegentiiber. Im Jahr 2026 ist die Finanzpolitik dann in
etwa neutral ausgerichtet.

Alles in allem durfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2024 um 0,1 % sinken (Abbildung 2.1, Seite 33).! Damit
revidieren die Institute ihre Prognose vom Frithjahr 2024
leicht um 0,2 Prozentpunkte nach unten. Fiir das Jahr 2025
prognostizieren die Institute einen Anstieg des Brutto-
inlandprodukts von 0,8 % und damit 0,6 Prozentpunkte
weniger als in der Prognose vom Frithjahr 2024. Zum ei-
nen ergibt sich nach neuem Datenstand ein geringerer
Aufholeffekt fiir den privaten Verbrauch, zum anderen
stellt sich die Erholung in der Industrie nun schwécher
dar (Kasten 2.1, Seite 35). Im Jahr 2026 diirfte die Wirt-
schaftsleistung dann um 1,3 % zulegen, wobei allerdings
0,3 Prozentpunkte der hoheren Zahl an Arbeitstagen ge-
schuldet sein wird. (Tabelle 2.3, Seite 34). Das Potenzi-
alwachstum verringert sich aufgrund des abnehmenden
Produktivitdtswachstums und wegen der schrumpfenden
Erwerbsbevolkerung und betragt im Jahr 2029 nur knapp
0,4 %. Damit wurde die Schatzung des Produktionspoten-
zials fiir die Jahre 2024 bis 2029 erneut nach unten korri-
giert. Trotzdem nimmt die Unterauslastung im laufenden
Jahr noch einmal zu, die Produktionsliicke liegt im Jahr
2024 bei voraussichtlich -1,1 % (Abbildung 2.2, Seite 34).
Im Zuge einer langsamen Erholung schliefdt sich die Liicke
allméhlich im Prognosezeitraum (Kapitel 3, Seite 58).

Die wirtschaftliche Schwéachephase schlégt sich auch in
der Arbeitslosenzahl nieder. Diese steigt seit Anfang des
Jahres 2023 kontinuierlich, wenn auch nur mit geringem
Tempo. Die Zunahme geht vor allem auf den konjunk-
tursensiblen Rechtskreis des dritten Sozialgesetzbuches

1 Die 68%-Prognoseintervalle auf Basis der historischen Prognosefehler der Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose reichen von -0,4 % bis 0,2 % im Jahr 2024 und von
-0,9 % bis 2,5 % im Jahr 2025.
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(SGB I1I) zurtick und betrifft vermehrt die Wirtschafts-
zweige des Verarbeitenden Gewerbes. Auch die Kurzar-
beit steigt weiter, fallt angesichts der schwachen Indus-
triekonjunktur allerdings moderat aus. Das zeigt, dass
viele Unternehmen den geringeren Arbeitskraftebedarf
als dauerhaft ansehen und daher eher auf Stellenabbau
oder Produktionsverlagerungen statt auf Kurzarbeit set-
zen. Insgesamt ist der Arbeitsmarkt allerdings weiterhin
robust. Die Beschéftigung nimmt immer noch zu, wenn
auch mit geringeren Raten als zuvor und hauptséchlich im
Bereich der offentlichen und sonstigen Dienstleister. Im
Rahmen der schleppenden Erholung erwarten die Institu-
te, dass die Arbeitslosenquote im laufenden und auch im
kommenden Jahr bei 6,0 % liegen wird, bevor sie im Jahr
2026 auf 57 % zuriickgeht (Tabelle 2.4, Seite 35). Die
Beschéftigung durfte im Prognoseverlauf leicht steigen.
Das Arbeitsvolumen je Erwerbstatigen wird im Rahmen
der wirtschaftlichen Erholung voraussichtlich etwas zu-
nehmen. Ein riicklaufiger Krankenstand konnte die Ar-
beitszeit zusétzlich stiitzen. Allerdings erwarten die Ins-
titute keine vollstandige Normalisierung des berichteten
Krankenstands mehr, da ein Teil des seit dem Jahr 2022 zu
verzeichnenden Anstiegs auf die Einfiihrung der elektro-
nischen Arbeitsunfahigkeitsbescheinigung im selben Jahr
und somit auf eine vollstdndigere Erfassung insbesondere
kurzer Arbeitsunfahigkeiten zurtickzufithren sein diirfte.
Im Ergebnis fallt der Expansionsspielraum, der sich aus
einem sinkenden Krankenstand ergibt, niedriger aus, als
er sich den Instituten noch im Friihjahr darstellte.

Die wieder niedrigere Inflation stiitzt die Kaufkraft der
privaten Haushalte. Bereits seit dem Frithjahr 2023 hat
sich der Anstieg der Verbraucherpreise deutlich abge-
schwacht. Die Institute erwarten, dass die Inflation im lau-

Tabelle 2.4

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2021 | 2022 | 203 | 2004 | 2005 | 206
Bruttoinlandsprodukt? 3,7 1,4 -0,3 -0,1 0,8 13
Erwerbstatige? (1000 Personen) 45052 45675 46011 46176 46244 46267
Arbeitslose (1000 Personen) 2613 2418 2609 2775 2781 2664
Arbeitslosenquote BA? (in %) 5,7 53 5,7 6,0 6,0 5,7
Verbraucherpreise* 31 6,9 59 2,2 2,0 2,0
Lohnstiickkosten*s -0,3 bb 6,7 5.2 2,7 1,6
Finanzierungssaldo des Staates®
In Mrd. Euro -1164 -849 -1075 92,6 -825 -858
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt [  -3,2 -2,1 -2,6 -2,1 -1,9 -1,9
Leistungsbilanzsaldo
In Mrd. Euro 2546 1745 2487 2831 2769 2678
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 6,9 b4 59 6,6 6,3 5,9

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

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

“Veranderung gegeniiber 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 fur Arbeit; Deutsche Bundesbank;
2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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fenden Jahr mit 2,2 % und 2,0 % in den Jahren 2025 und
2026 wieder in der Nahe der EZB-Zielmarke liegen wird.
Hierzu tragen riickldufige Energiepreise bei. Demgegen-
iber bleibt die Kernrate (Verbraucherpreise ohne Energie)
vorerst erhoht und wird erstim Jahr 2026 in der Ndhe von
2 % liegen. Maf3geblich hierfiirist, dass sich die Teuerung
bei den Dienstleistungen zundchst weiter fortsetzt.

Kasten 2.1

Prognosekorrektur fiir das Jahr 2024

Die Institute senken ihre Prognose fiir das Bruttoinlandspro-
dukt des laufenden Jahres in der aktuellen Herbstprojektion
im Vergleich zum Friithjahr leicht um 0,2 Prozentpunkte. Auf
einrelativ starkes erstes Quartal folgte ein Riickgang der Wirt-
schaftsleistung im zweiten Quartal, das mit Ausnahme vom
Staatskonsum durch eine schwéchere heimische Absorpti-
on gepragt war. Die Institute rechnen ab dem vierten Quartal
2024 mit einer leichten konjunkturellen Erholung. Insgesamt
wird fiir das laufende Jahr ein Riickgang der Wirtschaftsleis-
tung um 0,1 % erwartet, wihrend im Frihjahr noch mit einem
leichten Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 0,1 % gerech-
net worden war (Tabelle 2.5, Seite 36).2

Im August 2024 hat das Statistische Bundesamt die Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) im Rahmen ei-

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: 2024, a.a.0.

ner europaweit harmonisierten Generalrevision umfassend
uberarbeitet und auf das Referenzjahr 2020 umgestellt.2 Die
VGR-Revision 2024 beinhaltet mehrere wesentliche Neue-
rungen. Diese umfassen insbesondere die Einfliihrung neuer
Datenquellen (z.B. die Strukturerhebung im Handel und dem
Dienstleistungsbereich), die Anwendung einer aktualisier-
ten Klassifikation der privaten Konsumausgaben sowie die
Implementierung einzelner neuer Berechnungsmethoden.
So fliihrte die Generalrevision beispielsweise zu einem deut-
lichen Anstieg des Staatsverbrauchs, da Unternehmen des
OPNV sowie Infrastrukturunternehmen der Deutschen Bahn,
die bislang zu den Marktproduzenten im Sektor nichtfinanzi-
elle Kapitalgesellschaften zdhlten, nun den Nichtmarktprodu-
zenten im Sektor Staat zugeordnet werden. Sowohl die Expor-
te als auch die Importe wurden im Niveau dagegen deutlich

2 Statistisches Bundesamt: Hintergrundpapier zur Generalrevision 2024 der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland, Wiesbaden, 27. August 2024.
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nach unten revidiert, wiahrend die Dynamik grofitenteils er-
halten blieb. Das nun niedrigere Handelsvolumen ist darauf
zurlickzufithren, dass die Umsatze sogenannter VAT-Trader
nicht mehr als Ex- und Importe gerechnet werden. VAT-Tra-
der sind nichtinlandische Wirtschaftseinheiten, die keinen
physischen Standort, keine Arbeitskrafte und keine Produk-
tion im Inland haben, aber mit ihrer Handelsaktivitat im In-
land gemeldet sind.

Zusatzlich wurden die gesamten VGR-Systeme umfassend
uberpriift und, wo erforderlich, iiberarbeitet oder neue Er-
kenntnisse in die Berechnungen integriert. Um Briiche in den
Zeitreihen zu vermeiden, wurden die Ergebnisse fiir Deutsch-
land bis zurtick ins Jahr 1991 neu berechnet. Wahrend die An-
passung des Referenzjahres hohere Niveaus vieler preisbe-
reinigter Grofien mit sich bringt, fithrt die Implementierung
der Neuerungen auch zu Revisionen der Verdnderungsraten.
Inihrem Frithjahrsgutachten waren die Institute davon aus-
gegangen, dass der private Konsum dank steigender Real-
l6hne aufgrund hoher Tarifabschliisse und der deutlich ab-
nehmenden Inflation im laufenden Jahr um 0,9 % steigen und
damit die Konjunktur stiitzen wiirde. Nach der Revision zeigt

Tabelle 2.5

sich, dass der private Konsum das vorpandemische Niveau
bereits im Jahr 2022 wieder erreicht hatte und so die im Friith-
jahr erwartete Erholung bereits stattgefunden hat. Nach ei-
nem Anstieg im ersten Quartal gingen die Ausgaben flir den
privaten Konsum jedoch im zweiten Quartal des laufenden
Jahres wieder zurtck. Insgesamt fiel die Entwicklung in der
ersten Jahreshalfte somit etwas schwacher aus als im Frith-
jahr prognostiziert und eine weitere durchgreifende Erholung
lasst auch in der zweiten Jahreshalfte auf sich warten. Auch
die Sparquote diirfte unter dem im Frithjahr prognostizier-
ten Niveau liegen. In der vorliegenden Projektion wird fiir das
Jahr 2024 eine Zuwachsrate der privaten Konsumausgaben
von 0,4 % erwartet.

Der offentliche Konsum wirkt mit einer deutlichen Aufwarts-
revision der Abwartskorrektur des Bruttoinlandsprodukts
entgegen. Dementsprechend stiitzt der Staatskonsum die
Wirtschaftsleistung mit einer Zuwachsrate von 1,9 % fiir das
Jahr 2024 in der aktuellen Prognose sogar stirker als noch
im Frithjahr angenommen (1,4 %). Die Prognose fiir die Aus-
ristungsinvestitionen wurde kraftig nach unten revidiert.
Im Frihjahr wurde davon ausgegangen, dass der Riickgang

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2024

Verwendung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten 2024 | Herbstgutachten 2024 Prognosekorrektur fiir 2024
Prognosewerte fiir 2024 .
- - - - - - Differenz der Wachstumsraten
Veranderung ggii. | Wachstumsbeitrag | Veranderung ggii. | Wachstumsbeitrag bzw. -beitrige in Prozentpunkten
Vorjahr in % in Prozentpunkten® Vorjahr in % in Prozentpunkten®
(1) @ (3) (4) 3)-0) | (#)-Q)
Inlandische Verwendung 0,1 0,1 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
Privater Konsum 0,9 0,5 0,4 0,2 -0,5 -0,3
Staatlicher Konsum 14 0,3 19 0,4 0,5 0,1
Bauten 222 -03 -36 -0,k “14 -0,1
Ausriistungen -1,8 -0,1 -6,7 -0,4 -4,9 -0,3
Sonstige Anlageinvestitionen 0,9 0,0 39 0,1 3,0 0,1
Vorratsveranderungen = -0,3 = -0,4 = -0,1
AuBenbeitrag - 0,0 - 0,4 - 0,4
Ausfuhr -1,0 -0,5 -0,1 0,0 0,9 0,5
Einfuhr -1,2 0,5 -1,0 0,4 0,2 -0,1
Bruttoinlandsprodukt 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,4 - 2,6 - 0,2 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 0,7 - 0,8 - 0,1 -
Welthandel 13 - 15 - 0,2 -
Verbraucherpreise 23 - 2,2 - -0,1 -

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; United States Bureau of Economic Analysis (U.S. BEA); Eurostat; The Netherlands - Centraal Planbureau (CPB); Berechnungen der Institute.

© GD Herbst 2024

GD Herbst 2024



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

im vierten Quartal 2023 zum Teil auf temporire Fakto-
ren zurliickzufiihren war. Daflir sprach, dass ausweislich
des damaligen Rechenstands die Ausristungsinvestitio-
nen bis zum dritten Quartal aufwértsgerichtet waren und
die staatliche Férderung zum Kauf von Elektrofahrzeugen
ausgelaufen war. Darauf aufbauend prognostizierten die
Institute, dass die Ausristungsinvestitionen in der ers-
ten Jahreshalfte weiterhin schwach bleiben, sich aber zu-
mindest stabilisieren wiirden. Allerdings haben sich die
Ausriistungsinvestitionen deutlich schwécher entwickelt
als im Frihjahr erwartet und gingen in der ersten Jahres-
halfte deutlich zurtick. Die schon seit langem schwachen
Auftragseingédnge haben sich offenbar bereits frither und
starker in den Investitionen niedergeschlagen. Insgesamt
haben die Institute ihre Prognose fiir die Zuwachsrate fur
das laufende Jahr von -1,8 % auf -6,7 % gesenkt. Maf3geb-
lichist ein deutlicher Riickgang der privaten Investitionen,
die Prognose fiir die 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen
wurde dagegen nach oben angepasst.

Die Prognose der Bauinvestitionen féllt im Vergleich zum
Frithjahr um 1,4 Prozentpunkte niedriger aus. Wahrend die
Institute im Frithjahr davon ausgegangen waren, dass die
Investitionen in Bauten nach den deutlichen Riickgidngen
der vergangenen Jahre ihre Talsohle bereits in der zweiten
Jahreshalfte erreichen wiirden, sprechen die derzeitigen
Frihindikatoren kurzfristig fiir weitere Riickgdnge, so dass
die zuletzt moderaten Erholungssignale erst im kommen-
den Jahr zum Tragen kommen durften.

Die Exporte werden von den Instituten fiir das Jahr 2024
nunmehr weniger pessimistisch eingeschatzt. Dies ist so-
wohl auf die Aufwartsrevision der Exporte fiir das Jahr 2023
als auch auf einen Prognosefehler von 0,8 Prozentpunkten
fur das erste Halbjahr zurtickzufiihren (Tabelle 2.6, Seite
37): Bedingt durch eine Zunahme der Warenexporte
nach China und in die USA war der Zuwachs um 1,3 % im
ersten Quartal 2024 deutlich kréftiger als erwartet. Wah-
rend im Frihjahr noch mit einer deutlichen Erholung der
Exporte im zweiten Halbjahr im Rahmen einer Belebung
der Weltwirtschaft gerechnet wurde, fallt der Ausblick laut
der Herbstprojektion etwas moderater aus. Insgesamt diirf-
ten die Exporte trotz des kraftigen Jahresbeginns im Ge-
samtjahr 2024 um 0,1 % zurtickgehen. Auch die Entwicklung

Risiken

Fur die Bewertung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung in Deutschland ist weiterhin die Analyse der struk-
turellen Anpassungsprozesse von zentraler Bedeutung.
Diese Prozesse spiegeln sich direkt in der Schitzung des
gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenzials wider (Ka-
pitel 3, Seite 58). Dabei gibt es erhebliche Unsicher-
heiten, da das zugrunde liegende Verfahren strukturelle
Bruiche in der Marktfihigkeit bestehender Produktions-

Tabelle 2.6

Zerlegung der Prognosekorrektur
fur dasJahr 2024

In Prozentpunkten

'I)(I:rgrzaf:l: Revision | Prognose- | Prognose-

(insgesamt) der VGR fehler | anpassung
S‘:J';TITI)(') () () (1)
Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,0 0,1 -0,3
Inlandische Verwendung -0,7 -0,4 -0,1 -0,2
Privater Konsum -0,4 -0,1 -0,2 -0,1
Staatlicher Konsum 0,5 0,3 0,2 0,0
Bauten -1,4 -0,5 -0,2 -0,7
Ausriistungen -5,0 0,4 -46 -0,8
Sonstige Anlageinvestitionen 3,0 1,1 1,8 0,1
Ausfuhr 0,9 0,6 0,8 -0,5
Einfuhr 0,1 -0,1 0,4 -0,2

Anmerkung: Naherungsweise Zerlegung der Prognosekorrektur. Revision: Beitrag der
Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundes-
amt; Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fur die ersten beiden
Quartale des Jahres 2024 aus der Frihjahrsdiagnose und den aktuellen Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen; Prognoseanpassung: Beitrag der Prognoseanpassung fiir
das dritte und vierte Quartal des laufenden Jahres; Abweichungen in den Summen sind
rundungsbedingt.

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

der Importe war zu Jahresbeginn kraftiger als noch im Frithjahr
erwartet. Die Entwicklung in der zweiten Jahreshalfte duirfte da-
gegen ebenfalls schwicher ausfallen - auch bedingt durch die
negative Entwicklung der Ausristungsinvestitionen.

Die Institute veranschlagen die Zuwachsrate im Verarbeitenden
Gewerbe fiir das laufende Jahr mit -2,4 % gegenuiber dem Friith-
jahrsgutachten (-0,6 %) nun deutlich niedriger. Im ersten Halb-
jahr hat sich die industrielle Wertschopfung schlechter entwi-
ckelt als im Friihjahr erwartet. Mangelnde Auftrége belasten
weiterhin die Industrie, so dass die Institute nur mit einer leich-
ten Erholung zum Jahresende rechnen. Im Frihjahr war hier
von einer deutlicheren Beschleunigung ausgegangen worden.

strukturen oft nur mit Verzogerung erkennt.? Wenn sich
der Strukturwandel beschleunigt, fithrt dies in der Regel
zu einem voriibergehend geringeren Produktionspoten-
zial, da neue Produktionsstrukturen langsamer aufgebaut
werden als die bestehenden obsolet werden. Diese Diskre-
panzen konnen nur langfristig durch eine Reallokation der

2 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krankelt - Reform der
Schuldenbremse kein Allheilmittel, Friihjahr 2024, Kiel, 37 f, 2024.
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Produktionsfaktoren ausgeglichen werden. Falls Produkti-
vitdtsprobleme regulatorischer Natur sind - zum Beispiel
aufgrund burokratischer Belastungen, die Arbeitskrafte
binden, oder mangelnder Offenheit fiir neue Technolo-
gien, die Innovationen hemmt - erfolgt die notwendige
politische Anpassung ebenfalls meist nur langfristig, da
zunéchst ein erheblicher Problemdruck aufgebaut wer-
den muss.

Ein zusétzliches Risiko ist ein weiterer deutlicher Anstieg
der politischen Unsicherheit. Obwohl die Bundesregie-
rung kiirzlich einen Haushaltsentwurf fur das Jahr 2025
verabschiedet hat, bleibt die Sorge iber eine mogliche
Handlungsunfahigkeit der Regierungskoalition, in der
die sie tragenden Parteien unterschiedliche Zielsetzun-
gen verfolgen. Diese Unsicherheit konnte die wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen noch unklarer gestal-
ten, was die Binnenwirtschaft, vor allem die Investitionen,
starker belasten konnte als in der Prognose angenommen.

Finanzierungsumfeld verbessert sich all-
mabhlich

Die Finanzierungsbedingungen sind angesichts der ak-
tuellen Geldpolitik immer noch straff. Allerdings zeich-
net sich eine allméhliche Entspannung ab. Die Rendite fiir
10-jahrige Bundesanleihen notierte im August bei 2,3 %
und lag damit rund 0,7 Prozentpunkte unter dem Hochst-
stand vom Herbst des vergangenen Jahres. Die Renditen
auf Unternehmensanleihen folgten der Dynamik der Bun-
desanleihen, wobei die Risikoaufschlége stabil blieben. Die
Zinsstrukturkurve hat sich in den vergangenen Quarta-
len etwas abgeflacht, bleibt jedoch weiterhin invers, d. h.
die Renditen langlaufender Anleihen sind niedriger als
die von Kurzldufern. Die Kreditzinsen hatten ihren Ho-
hepunkt Ende des vergangenen Jahres erreicht und sind
seitdem leicht riickldufig. Die Zinsen fiir Unternehmens-
kredite und Wohnungsbaukredite lagen im Juli mit 5,0 %
bzw. 3,9 % um rund 0,3 Prozentpunkte niedriger als noch
im vierten Quartal 2023.

Die Kreditbestdnde des Privatsektors stagnieren seit ge-
raumer Zeit weitgehend. Allerdings gibt es erste Anzei-
chen, dass die Kreditvergabe allmahlich wieder anzieht.
So nimmt die Neukreditvergabe fiir Immobilienkredite
nach dem Einbruch in den vergangenen beiden Jahren
zuletzt wieder zu, wenn auch auf drastisch geringerem
Niveau und bei erheblich h6heren Baupreisen als im bis-
herigen Rekordjahr 2021. Zudem berichten die in der Um-
frage zum Kreditgeschéft teilnehmenden Banken, dass
die Nachfrage nach Wohnbaukrediten im ersten Halbjahr
angestiegen ist. Als Griinde nannten die Banken die ver-
besserten Aussichten auf dem Wohnimmobilienmarkt so-
wie das leicht gesunkene Zinsniveau. Auch die Nachfrage
nach Unternehmenskrediten schétzten die Kreditinstitute
zuletzt wieder positiver ein. Auf der Kreditangebotsseite
gaben die Banken jedoch an, dass sie ihre Kreditrichtli-
nien erneut gestrafft haben, was sie mit einem héheren
Kreditrisiko begriindeten. Auch die an den ifo Konjunktur-
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Tabelle 2.7

Annahmen der Prognose

Jahresdurchschnitte

2023 | 2024 | 2025 | 2026
Strompreis Euro/MWh (Phelix) 987 770 914 843
Gaspreis Euro/MWh (TTF) 40,7 336 398 344
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 825 805 733 714
Welthandel -11 15 23 2,4
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,08 1,09 1,10 1,10
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 45 34 2,4 2,4
Einlagesatz der EZB (Jahresende) 400 325 225 225

" Preishereinigt; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %; Welthandel von Waren in
Abgrenzung von CPB.

Quellen: LSEG Datastream; Eurostat; Europaische Zentralbank; CPB;
2024 bis 2026: Prognosen und Annahmen der Institute.
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umfragen teilnehmenden Unternehmen empfinden das
Verhalten der Banken in Kreditverhandlungen weiterhin
als restriktiv.

Die Institute erwarten, dass der Gegenwind von den Fi-
nanzierungsbedingungen im Prognosezeitraum allméh-
lich nachlésst. Mit den erwarteten Leitzinssenkungen der
EZB dirften insbesondere die kurzfristigen Kapital- und
Kreditmarktzinsen abnehmen (Tabelle 2.7, Seite 38).
Am langen Ende werden sich die Zinsen hingegen kaum
verdndern, da der Riickgang der Kurzfristzinsen grofiten-
teils bereits eingepreist sein diirfte. Dementsprechend
verharren die Renditen 10-jahriger Bundesanleihen mit
2,3 % in etwa auf dem derzeitigen Niveau. Angesicht stei-
gender Realeinkommen und verbesserter Aussichten fir
die Immobilienmarkte diirfte sich die Nachfrage nach Im-
mobilienkrediten dennoch leicht erholen.

Finanzpolitik wirkt nur moderat auf die
Konjunktur

Die Finanzpolitik ist im Prognosezeitraum zundchst mo-
derat restriktiv ausgerichtet. Zwar ist der fiir das Jahr 2024
ausgewiesene Saldo der Mafinahmen erheblich, diese ge-
henjedoch auf das Ende der Energiepreisbremsen zuriick.
Im Vorjahr gab es hier Ausgaben grofen Umfangs, doch
waéren diese auch bei Fortdauer der Mafdnahmen ange-
sichts deutlich niedrigerer Energiepreise im laufenden
Jahr erheblich geringer ausgefallen. In den Folgejahren
sorgen die finanzpolitischen Mafinahmen in der Tendenz
fir steigende Einnahmen und Ausgaben. In der Summe
sind die Effekte gering, wobei die Unsicherheit beziiglich
der Ausrichtung der Finanzpolitik im Jahr 2026 wegen der
imJahr 2025 anstehenden Bundestagswahl erheblich ist.

Einnahmeseitig werden die finanzpolitischen Mafinah-
men die 6ffentlichen Budgets insbesondere in den Jahren
2024 und 2025 entlasten. Der Wegfall der Inflationsaus-
gleichspramien zum Ende dieses Jahres sorgt in dem Maf3,
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Tabelle 2.8

Finanzpolitische Mafinahmen!

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

202 | 2055 2026
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Inflationsausgleichgesetz: Tarifverschiebung und Freibetrage 2023 -13,2 -2,4 -1,0
Umsatzsteuersenkung auf Gas vom 1.10.2022 bis zum 31.3.2024 [ 1,0 -
Temporare Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie 2,9 0,5 -
Inflationsausgleichspramie 3,0 59 -
Anhebung der Tabaksteuer - 0,9 0,8
Degressive AfA (2. und 4. Corona-Steuerhilfegesetz) 2,2 5,0 38
Jahressteuergesetz 2022 0,2 1,0 -11
Wachstumschancengesetz -1,0 -25 -0,7
Zukunftsfinanzierungsgesetz -0,3 -0,2 -0,1
Senkung Stromsteuer -28 -0,5 -
Wegfall Spitzenausgleich Stromsteuer 1,7 - -
Anhebung Grund- und Kinderfreibetrage 2024 - -33 1,3
Anpassung Einkommensteuertarif, Freibetrage, Kindergeld 2025 & 2026 (Steuerfortentwicklungsgesetz) - =72 -7,6
Erhohung Luftverkehrabgabe 0,4 0,1 -
Wegfall Begiinstigung Agrardiesel - 0,1 0,1
Jahressteuergesetz 2024 -0,4 0,4 0,5
Steuerfortentwicklungsgesetz (ohne Einkommensteuertarif) - -0,8 -2,3
Globale Mindestbesteuerung Saule 2 - - 1,0
Einnahmen Emissionshandel (BEHG) I 32 35
Plastikabgabe - - 14
Anhebung Lkw-Maut 7,0 0,9 0,2
Erhdhung Rundfunkbeitrag - 0,4 -
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -0,3 -23 -1,0
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhdhung durchschnittlicher Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung 2,5 6,5 4,0
Erhdhung Beitragssatz in der gesetzlichen Pflegeversicherung um 0,35 Prozentpunkte zum 1. Juli 2023 34 23 -
Inflationsausgleichspramie 39 8,5 -
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Strom- und Gaspreisbremsen 29,3 13 -
Sondervermogen KTF -6,0 2,4 23
Energiekostenzuschuss an Unternehmen 1,0 - -
Hilfen fiir Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise) 5,0 - -
Startchancenprogramm Schulen -0,4 -0,5 -0,5
Digitalpakt Schule - 0,2 0,6
Einmalzahlung an Rentner und Studenten (netto) 1,0 - -
Wohngeldreform 0,4 -0,5 -
Deutschland-Ticket -1,0 -0,5 -
Kiirzungen bei Biirgergeld und Elterngeld 0,5 0,4 -
KonsolidierungsmaBnahmen des Bundes (Kiirzungen bei der Forderung des landlichen Raums und der Digitalisierung der Verwaltung) 1,0 0,0 -
Unterstiitzung der Ukraine -2,0 35 -
Sondervermdgen Bundeswehr -7,0 -4,0 -4,0
Investitionszuschiisse an die DB ~b4 -4,9 -
Sozialer Wohnungsbau -0,7 -0,4 -0,2
zusatzliche Mittel fiir die Verkehrsinfrastruktur - -0,3 -
Anderungen beim Baftg -0,1 -0,2 -
Auslaufen der Kaufpramie fiir E-Autos 2,6 - -
Corona-MaBnahmen 2,5 - -
Einfiihrung Biirgergeld -0,3 - -
Ausgaben der Sozialversicherungen
Anpassung der Renten Ost -0,4 = =
Erwerbsminderungsrenten -0,1 -0,1 -0,1
Grundrente -0,2 -0,1 -0,1
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 03 - -
Krankenhausreform -0,5 -0,4 -0,2
Gesundheitsversorgungsstarkungsgesetz -0,3 - -
Pflegepersonal-Starkungsgesetz und Pflegereform -0,3 -0,8 -0,1
Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz 0,2 -3,0 -0,2
Insgesamt 38,2 9,5 0,3
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % 0,9 0,2 0,0

' Ohne 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, Forschungszula-

gengesetz, Fondsstandortgesetz, Gesetz zur Modernisierung des Korperschaftsteuerrecht, Erhohung der Behinderten-Pauschbetrage.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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wie die abgabenbefreiten Lohnbestandteile durch regula-
re Lohnerhohungen ersetzt werden, fiir Mehreinnahmen
bei der Lohnsteuer und den Sozialbeitragen. Zudem gel-
ten die reduzierten Umsatzsteuersitze in den Bereichen
Gas und Gastronomie nicht mehr. Ferner fallen dem Bund
Mehreinnahmen durch die Ausweitung der Lkw-Maut und
hohere Satze bei der CO,-Abgabe zu. In allen Jahren des
Prognosezeitraums ist zudem damit zu rechnen, dass die
Beitragssatze in der gesetzlichen Kranken- bzw. der sozia-
len Pflegeversicherung zulegen. Die insgesamt eher res-
triktiven Impulse auf der Einnahmeseite werden durch
das Wachstumschancengesetz und das Zukunftsfinan-
zierungsgesetz gemildert, ebenso wie durch die regulare
Verschiebung der Tarifeckwerte und die Anhebung der
Freibetrage. Fur die Jahre 2025 und 2026 firmiert dieser
seit dem Jahr 2015 regelmaéfiig erfolgende Ausgleich der
,kalten Progression” dabei als Teil der aktuellen ,Wachs-
tumsinitiative“. Andere darin enthaltene einnahmeseitige
Mafinahmen durften von geringerer Bedeutung sein bzw.
sorgen lediglich dafiir, dass bestimmte expansive Maf3-
nahmen wie die Stromsteuererleichterungen fiir die In-
dustrie fortbestehen.

Die staatlichen Ausgaben tragen im laufenden Jahr zum
insgesamt restriktiven Kurs bei - allen voran der Ruck-
gang temporarer Mafdnahmen zum Abfedern der Ener-
giekrise. Weiterhin ergeben sich Minderausgaben durch
verschiedene Sparmafinahmen beim Bund, die infolge

Tabelle 2.9

des Verfassungsgerichtsurteils fiir den Bundeshaushalt
2024 beschlossen wurden. Dem gegentber stehen zusatz-
liche Ausgaben der Sondervermdgen Bundeswehr und
beim Klima- und Transformationsfonds (KTF)? sowie fiir
Investitionszuschiisse an die Deutsche Bahn. Wahrend
beim Sondervermdgen Bundeswehr auch in den kom-
menden Jahren steigende Mittelabfliisse zu erwarten sind,
wird die Riicklage beim KTF fast vollstdndig aufgebraucht
sein, so dass die Programmausgaben vollstandig iiber die
Einnahmen aus der CO,-Abgabe und dem européischen
Emissionshandel finanziert werden mussen. Zudem wird
unterstellt, dass die Unterstiitzung der Ukraine aus Haus-
haltsmitteln zuriickgehen und durch andere Quellen er-
setzt wird. Von Seiten der Sozialversicherungen ist durch
mehrere Mafinahmen im Bereich Gesundheit und Pflege
mit insgesamt geringen Mehrausgaben zu rechnen.

Insgesamt belduft sich die Budgetwirkung aus finanz-
politischen Mafdnahmen im Jahr 2024 auf 38,2 Mrd. Euro
(0,9 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt), 9,5 Mrd.
(0,2 %) im Jahr 2025 und 0,3 Mrd. (0,0 %) im Jahr 2026
(Tabelle 2.8, Seite 39).

3 Die Zahlungen im Rahmen des EEG der Jahre 2024 bis 2026 zahlen an dieser Stelle
nicht zu den diskretionaren finanzpolitischen MaRnahmen. Dass es im Jahr 2024
dadurch erstmals zu einer groReren Belastung des Bundeshaushaltes kommt, spielt
in den VGR keine Rolle, da mit der Generalrevision der VGR vom August 2024 das
EEG-System seit seiner Einflihrung in Ganze zum Sektor Staat gezahlt wird. Die bis in
das Jahr 2022 erhobene EEG-Umlage und die aus ihr finanzierten Zahlungen werden
somit fiir den gesamten Zeitraum als Einnahmen bzw. Ausgaben des Staates gezahlt.
Der Wegfall der EEG-Umlage zum 11.2023 war in diesem Sinne eine Abgabensenkung
(MaRnahme). Im Prognosezeitraum gibt es keine diskretionare Veranderung im Ver-
gleich zum Jahr 2023.

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

Preisbereinigt, in %

2024 2025 2026
2024 | 2025 | 2026
Cln [ [ w Cln [ m [ w Cln [ m [ w
. . Veranderung ggii.
1
Veranderung ggii. dem Vorquartal dem Vorjahr?
Bruttoinlandsprodukt 02 -01 -01 0,2 03 03 03 03 03 0,2 0,2 01 | -01 08 13

darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftshereiche | 00 -0,1  -0,1 0,2 0,3
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe | -1,3  -05 -0,9 0,0 0,2

darunter:

Verarbeitendes Gewerbe -1,0 -02 -10 0,0 0,2

Energieversorgung, Wasserversorgung u.d.| -3,5 -1,8 -0,5 0,1 0,2
Baugewerbe 19 -32 -05 -0,1 0,1
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 03 -06 -01 0,2 0,4
Information und Kommunikation 0,9 0,6 0,5 0,5 0,6
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,5 0,2 0,2 0,2 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,3 0,7 0,2 0,3 0,2
Unternehmensdienstleister -0,3 0,9 0,2 0,4 0,4
Offentliche Dienstleister 0,5 0,1 0,2 0,3 03
Sonstige Dienstleister 20 -02 -0 0,2 0,4

03 03 03|03 02 02 01| 01 08 13

04 04 05 | 04 03 02 01 | -25 -01 20

04 04 05| 05 03 02 02 | -24 -00 22
03 03 03] 02 02 01 01| -29 -04 09
03 04 04 | 04 04 03 03 | -30 -07 22
05 05 03] 03 02 02 01| 07 09 16
06 06 06| 05 05 04 04 | 27 23 21
o1 01 01] 01 01 01 01| 12 05 05
02 02 0101 o1 01 01| 18 09 0%
04 04 03] 02 02 02 01| 17 16 10
02 02 01 01 01 01 01| 13 09 05
05 05 04| 03 02 02 01| 13 12 12

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem dritten Quartal 2024: Prognose der Institute.
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Die Entwicklung im Einzelnen
Produktion bleibt verhalten

Eine Erholung der gesamtwirtschaftlichen Produktion
lasst bislang auf sich warten. Die Bruttowertschépfung
istin den vergangenen zwei Jahren nur unwesentlich ge-
stiegen. Die Stagnation setzte sich trotz vermehrt positiver
Anzeichen in der ersten Jahreshalfte fort. Seither haben
sich die Frihindikatoren wieder verschlechtert, so dass
die noch im Frihjahr erwartete Belebung in der zweiten
Jahreshalfte wohl ausbleibt. So sank der Einkaufsmana-
gerindex fur die Gesamtwirtschaft wieder unter die Ex-
pansionsschwelle und die ifo Umfrageindikatoren deuten
ebenfalls auf pessimistische Erwartungen der Unterneh-
men hin. Insgesamt rechnen die Institute mit einem er-
neuten leichten Riickgang der Wertschopfung im dritten
Quartal. Im vierten Quartal diirften die Auftriebskrafte
etwas starker sichtbar werden. Die Aktivitét in den kon-
sumnahen Branchen wird dabei von den spiirbar auf-
wartsgerichteten Realeinkommen der privaten Haushalte
zumindest etwas stimuliert werden und die Bruttowert-
schopfung im Verarbeitenden Gewerbe wird sich wohl auf
niedrigem Niveau stabilisieren. Eine starke Dynamik ist
indes nicht absehbar, weil die Geschéaftserwartungen der
Unternehmen bis zuletzt auf niedrigem Niveau verharren.

Maf3geblich fiir die gesamtwirtschaftliche Schwéche ist
das Verarbeitende Gewerbe. Zwar hatte sich dessen Wert-
schopfung im Zuge der nachlassenden Lieferengpésse und
der aufgestauten Auftragsbestdnde erholt und das Niveau
aus dem Jahr 2019 wieder iberschritten, allerdings ist sie
seit dem Frithjahr des Jahres 2023 erneut riicklaufig. Zwar
sind die ausgewiesenen Auftragsbestinde im langfristi-
gen Vergleich immer noch ausgesprochen hoch. Jedoch
ist ein Grofiteil dieser Bestdnde wéhrend der Pandemie
in den Jahren 2020 und 2021 aufgebaut worden, so dass
diese aufgrund des inzwischen héheren Preisniveaus nicht
mehr gewinnbringend abgearbeitet werden kénnen. Darii-
ber hinaus bewegen sich die Neuauftrage trotz merklicher
Zuwachse am aktuellen Rand weiter auf niedrigem Niveau.
Ein grofier Teil der Unternehmen bewertet seine Auftrags-
lage mittlerweile als ausgesprochen schlecht und nennt
die mangelnde Nachfrage als ein Produktionshemmnis.
Ein wesentlicher konjunktureller Faktor fiir die geringe
Nachfrage nach industriellen Waren - vor allem aus dem
Inland - ist die hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit.
Angesichts der weiter sinkenden Kapazitatsauslastung
ist mit einem Riickgang der Industrieproduktion und der
Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe im drit-
ten Quartal 2024 zu rechnen (Tabelle 2.9, Seite 40).4

Bereits seit den 2010er Jahren ist ein Auseinanderlaufen
von Wertschdpfung im Verarbeitenden Gewerbe und In-
dustrieproduktion zu beobachten. Wahrend die Brutto-
wertschopfung seit dem Jahr 2018 in etwa stagniert hat,
ist der Produktionsindex im gleichen Zeitraum um tiber

4 Der kraftige Riickgang der Industrieproduktion im Juli ist durch die Werksferien
einiger Automobilhersteller iiberzeichnet. So zeichnet sich bereits fiir August eine
kraftige Gegenbewegung ab.

Abbildung 2.3

Produktion und Bruttowertschopfung im
Verarbeitenden Gewerbe
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2024

Prognose der Institute.
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12 % gesunken (Abbildung 2.3, Seite 41). Die Liicke zeigt
sichin einer verringerten Vorleistungsquote, die mit einer
Zunahme nichtindustrieller Tatigkeiten einhergeht. Wah-
rend der Produktionsindex lediglich den Ausstof indus-
trieller Waren misst, fliefden in die Bruttowertschopfung
zusatzlich die Dienstleistungsaktivitdten des Verarbei-
tenden Gewerbes, wie beispielsweise Forschungs-, Ent-
wicklungs- und Handelsleistungen, ein. Die Stagnation
der Bruttowertschopfung deutet demzufolge darauf hin,
dass die Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe die
geringere Wertschopfung aus der Produktion von Waren
bisher durch Ausweitung nichtindustrieller Tatigkeiten
kompensieren konnten. Sofern sich dieser strukturel-
le Wandel fortsetzt, wird sich im Prognosezeitraum die
Wertschopfung glinstiger entwickeln als die Produktion.
Perspektivisch konnten daher Anstiege der Bruttowert-
schopfung auch mit einer riickldufigen Industrieproduk-
tion einhergehen.

Neben der schwachen Konjunktur belasten strukturelle
Probleme die Industrie. So sind die Produktionsrickgan-
ge in gewichtigen Wirtschaftszweigen wie den energie-
intensiven Branchen oder den Investitionsgiiterherstel-
lern zum Teil wohl dauerhafter Natur. Darauf deutet der
Beschaftigungsriickgang bei nur geringer Inanspruch-
nahme der Kurzarbeit in diesen Bereichen hin. Zum einen
belastet insbesondere der Wandel der chinesischen In-
dustriepolitik die deutsche Exportindustrie. Die chinesi-
sche Nachfrage nach deutschen Industrieglitern sinkt, da
diese zunehmend vor Ort hergestellt und nicht mehr aus
Deutschland importiert werden. Zugleich tritt China auf
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dem Weltmarkt zunehmend als Konkurrent auf und ringt
mit Deutschland um wichtige Absatzmérkte (Kasten 2.2,
Seite 43). Zum anderen leiden die Unternehmen der
energieintensiven Industriezweige unter den im inter-
nationalen Vergleich hohen Energiekosten.

Im weiteren Verlauf diirfte sich die Auftragslage mit der
belebenden Konjunktur im europdischen Ausland stabi-
lisieren und die Wertschopfung wieder etwas anziehen.
Zuletzt waren die Auftragseingange zwar recht kréftig ge-
stiegen, allerdings waren diese durch Grof3auftrage tiber-
zeichnet, und insgesamt befinden sie sich noch auf nied-
rigem Niveau.

Die Bruttowertschopfung in den Dienstleistungsbranchen
war zuletzt aufwartsgerichtet, ohne eine grofie Dynamik
zu entfalten. In den konsumnahen Branchen hat die Wert-
schopfung im zweiten Quartal jedoch abgenommen. Ein
Grund dafiir konnte sein, dass sich die hoheren zur Ver-
figung stehenden Einkommen bisher nicht in einem
hoheren privaten Konsum niederschlagen, sondern ver-
mehrt gespart werden. Fiir die ndchsten Quartale ist mit
einer Stagnation der Wertschépfung im konsumnahen
Bereich Handel, Verkehr, Gastgewerbe zu rechnen, bis im
kommenden Winterhalbjahr die privaten Konsumausga-
ben steigen. Im Verkehr diirfte aufierdem die mangelnde
Nachfrage nach Industrieglitern die Wertschopfung drii-
cken. Die Unternehmensdienstleister diirften im dritten
Quartal unter dem Eindruck der schwachen Produktion

Abbildung 2.4

Warenexporte nach Industriezweigen
Preis- und saisonbereinigt?
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" Nominale Exporte deflationiert mit den jeweiligen, um einen Monat verzogerten,
Ausfuhrpreisen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Eurostat; Berechnungen der Institute.
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im Verarbeitenden Gewerbe ebenfalls nur stagnieren. Im
Einklang mit einer langsamen Erholung der Industrie wird
jedoch auch in diesem Bereich die Wertschopfung wohl
zunehmend ausgeweitet werden. Bei den Offentlichen
Dienstleistern diirfte indes nur eine schwache Auswei-
tung der Wertschopfung stattfinden.

Insgesamt diirften die Dienstleistungen die Konjunktur
stutzen, so dass sich fiir das dritte Quartal ein geringer
Ruickgang der Bruttowertschopfung um 0,1 % ergibt. Im
weiteren Prognosezeitraum wird sie mit der fortgesetzten
weltwirtschaftlichen Expansion und einem héheren pri-
vaten Konsum voraussichtlich mit etwas kraftigeren Raten
zulegen. Alles in allem diirfte das preisbereinigte Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr in etwa stagnieren, im
Jahr 2025 um 0,8 % und im Jahr 2026 um 1,3 % zulegen.

Strukturwandel trifft Aufdenhandel

Der deutsche Aufdenhandel wird von konjunkturellen
und zunehmend auch von strukturellen Problemen be-
lastet. Die Aufhellung des Exportgeschifts, die sich zuJah-
resbeginn angedeutet hatte, war nur kurzlebig und eine
Trendwende blieb, trotz moderat expandierender Welt-
wirtschaft, auch im zweiten Quartal aus. Wahrend die
deutschen Warenausfuhren in der Vergangenheit von
der Expansion des Welthandels noch weitgehend profi-
tieren konnten, scheinen sie seit mittlerweile zwei Jahren
davon entkoppelt und setzten keine positiven Impulse fiir
die deutsche Wirtschaft (Kapitel 4, Seite 64). Daher er-
scheint fiir den Prognosezeitraum eine Riickkehr zu eins-
tiger Exportstiarke immer unwahrscheinlicher.

Konjunkturell belasten die globale Industrieschwéche,
eine vielerorts restriktive Geldpolitik sowie Nachfrage-
verlagerungen von Kapital- zu Konsumgittern das Aus-
landsgeschaft. Gleichzeitig wirken strukturelle Faktoren.
Seit Ausbruch des Ukraine-Kriegs und der darauffolgen-
den Energiekrise Mitte 2022 sind die Exporte von chemi-
schen Erzeugnissen, deren Produktion besonders ener-
gieintensiv ist, um 15 % gesunken und haben sich auf
diesem Niveau stabilisiert, was eine permanente Verla-
gerung von Produktionskapazitdten nahelegt (Abbildung
2.4, Seite 42). Dieser starke Riickgang senkt bei einem
Exportanteil von 10 % die gesamten Warenexporte rein
rechnerisch um gut 1,5 %. Fur alle energieintensiven In-
dustriezweige ergibt sich ein doppelt so starker Verlust.
Auch der Maschinenbau hat zuletzt Absatzmoglichkeiten
eingebufdt. Die Automobilausfuhren, in denen deutsche
Exporteure traditionell komparative Vorteile aufwiesen,
befinden sich wieder auf dem Niveau von vor fiinf Jahren
und sind damit vergleichsweise glimpflich durch die kon-
junkturelle Schwichephase der inldndischen Automobil-
produktion gekommen. Allerdings war der Zuwachs bei
den deutschen Kfz-Exporten zuletzt schwécher als der der
Automobilproduktion weltweit und in China im Speziellen.
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Kasten 2.2

Zur Wettbewerbsfihigkeit deutscher Expor-
teure gegeniiber China

Der deutsche Aufienhandel befindet sich in einer Phase weitrei-
chender struktureller Verdnderungen. Seit der COVID-19-Pan-
demie konnten die deutschen Warenausfuhren nicht mit dem
wieder expandierenden Welthandel aufschlief3en (Kapitel 4, Sei-
te 64), was sich in Anbetracht einer exportabhéngigen Indus-
trie negativ auf die gesamte Wirtschaftsleistung auswirkte. Dabei
kommen Effekte zum Tragen, die bereits vor der COVID-19-Pan-
demie zu beobachten waren, allerdings erst jetzt ihre volle Starke
entfalten. So veranderte sich in den vergangenen Jahren die Rolle
Chinas im Welthandel und in Bezug auf den deutschen Aufden-
handel im Speziellen. Wahrend der Anteil der Warenausfuhren
aus China Anfang der 1990er Jahre am Welthandel nicht einmal
2 % betrug, so ist dieser auf mittlerweile mehr als 14 % gestiegen.
Im Vergleich dazu hat sich der Anteil der deutschen Warenaus-
fuhren am Welthandel von 12 % auf 7 % im gleichen Zeitraum na-
hezu halbiert.

Der allgemeine Verlust der Wettbewerbsfahigkeit deutscher Ex-
porteure steht einem gleichzeitigen Gewinn an Wettbewerbsfa-
higkeit chinesischer Exporteure gegentiiber, welcher sich u.a. auf
eine aktive chinesische Industrie- und Handelspolitik, staatliche
Subventionen bestimmter Produkte sowie eine inldndische Nach-
frageschwache zurtickfithren lassen kann. Aufgrund einer verbes-
serten Produktionstechnologie (,industrial upgrading”) hat sich
das Geschaftsmodell Chinas von einer Produzentin arbeitsinten-
siver einfacher Konsumgiiter zu einer Konkurrentin bei hochwer-
tigeren Industrieglitern entwickelt, wobei dortige Uberkapazita-
ten derzeit zu giinstigeren Preisen auf den Weltmarkt drangen.!

1 Al-Hashimi, A.; Emter, L.; Gunnella, V,; Ordofiez Martinez, I.; Schuler, T.; Spital, T.: Why competition
with China is getting tougher than ever. The ECB Blog, 3 September 2024.

Abbildung 2.5

Relativer Wettbewerbsvorteil
Deutschlands gegentiber China
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Differenz der mit deutschen Exportanteilen gewichteten Revealed Comparative Advantage-
Indizes zwischen Deutschland und China (SITC 3- Steller).

Quellen: UNCTAD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Der komparative Kostenvorteil, und damit die Wettbe-
werbsfdhigkeit, eines Landes auf einem Exportmarkt 1asst
sich mithilfe des RCA-Koeffizienten (Revealed Comparative
Advantage, oder auch Balassa-Index) beschreiben, der die
Exporte in einem Wirtschaftszweig relativ zu den Exporten
aller Wirtschaftszweige eines Landes (Z&hler) berechnet
und dies ins Verhéltnis zu den Exporten des Wirtschafts-
zweiges uber alle Lander hinweg relativ zur Summe der
Exporte aller Linder und Wirtschaftszweige (Nenner) setzt.

Xij/ X Xij
X Xij/ X X Xy

Istder RCA-Koeffizient eines Landes in einer Warengruppe
grofder als eins, so exportiert es in diesem Bereich tiberpro-
portional zur jeweiligen Vergleichsgruppe und man spricht
von einem offenbarten komparativen Vorteil. Je hoher der
Index, desto ausgepréagter ist der Spezialisierungsgrad die-
ses Landes auf dem jeweiligen Exportmarkt. Ein Nachteil
des RCA-Koeffizienten ist, dass dabei nicht zwischen tat-
sdchlicher Spezialisierung und tarifdren sowie nichttarifa-
ren Handelshemmnissen unterschieden werden kann, da
lediglich erfasste Warenstrome betrachtet werden.

Seit 2012 folgen die RCA-Differenzen zwischen Deutsch-
land und China einem Abwiértstrend (Abbildung 2.5, Sei-
te 43). Darin kommt zum Ausdruck, dass die relativen
Unterschiede in der Wettbewerbsfiahigkeit zwischen bei-
den Landern im Aggregat deutlich abgenommen haben.
Wiahrend die exportgewichtete Differenz der RCA-Koef-
fizienten im Jahr 2012 noch 0,73 betrug, schrumpfte diese
im Jahr 2023 auf 0,52. Die Exportsektoren beider Lander
sind sich somit dhnlicher geworden. Insbesondere in tra-
ditionell exportstarken Industrien wie dem Maschinen-
bau und bei PKW nahmen die Unterschiede mit 26 % und
31 % rapide ab, lediglich im Bereich der pharmazeutischen
Produkte konnten Zuwéachse bei der Wettbewerbsfahigkeit
deutscher gegentiiber chinesischen Exporteuren festge-
stellt werden.

Vor diesem Hintergrund duirfte sich der Verlust deutscher
Weltmarktanteile an China im Prognosezeitraum kaum
umkehren, auch weil China seinen handels- und industrie-
politischen Kurs fortsetzten diirfte. Daher bleiben in die-
ser Prognose die Verlaufsraten der Warenausfuhren etwas
hinter der Dynamik des Welthandels zurtick.
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Abbildung 2.6

Deutsche Warenexporte nach Regionen
Preis-, saison- und kalenderbereinigt!
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" Nominale Exporte deflationiert mit dem um einen Monat verzogerten Preisindex der gesamten
Warenexporte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnung der Institute.
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Abbildung 2.7
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Der Wandel in der Guterstruktur geht mit einer regiona-
len Verlagerung und insbesondere der veranderten Rol-
le Chinas im Welthandel einher. Wahrend die deutschen
Warenausfuhren von der seit Ende der COVID-19-Pan-
demie florierenden Konjunktur in den USA profitierten,
haben die Lieferungen nach China seit Ende 2019 um gut
15 % abgenommen (Abbildung 2.6, Seite 44). Sollte der
Ruickgang der deutschen Ausfuhren nach China perma-
nent sein, so konnten die gesamten Warenausfuhren rein
rechnerisch um 1,0 % niedriger ausfallen. Neben gewon-
nener Weltmarktanteile hat sich aufgrund komparativer
Kostenvorteile, nicht zuletzt durch eine weitreichende In-
dustrie- und Handelspolitik, die Wettbewerbsposition chi-
nesischer Unternehmen verbessert. Verbesserte Produk-
tionsverfahren, die chinesische Hersteller mittlerweile
vermehrt zur Endfertigung von Kapitalgtitern befahigen,
durften gleichzeitig die Wettbewerbsposition deutscher
Exporteure merklich verschlechtert haben (Kasten 2.2,
Seite 43). Dieses Bild wird unterstiitzt durch Befragun-
gen der Europdischen Kommission, wonach sich die Wett-
bewerbsposition der deutschen Industrieunternehmen
aufderhalb des Binnenmarktes starker verschlechtert hat
als im EU-Durchschnitt.

Im zweiten Quartal gingen die Exporte unerwartet zurtck,
wahrend die Importe stagnierten. Besonders schwach
entwickelte sich der Warenhandel mit den Landern der
Europdischen Union, deren Konjunktur wesentlich vom
Konsum statt der fir das deutsche Auslandsgeschaft
wichtigen Kapitalgiiter gestiitzt wurde. Auch beim Han-
del mit den Vereinigten Staaten und mit China flachten die
preisbereinigten Ausfuhren ab, wihrend nominal noch
Anstiege zu verzeichnen waren. Der Dienstleistungshan-
del war im ersten Quartal noch riicklaufig, stiitzte jedoch
im zweiten Quartal durch gestiegene fertigungs- und un-
ternehmensnahe Dienstleistungen sowie den Tourismus
im Hotel- und Gastgewerbe wahrend der Fuf3ball-Europa-
meisterschaft die Gesamtexporte.

Die Exporte diirften im dritten Quartal lediglich stagnie-
ren. Die positive Entwicklung der Ausfuhren im Spezial-
handel (1,5 %) sowie der Auftragseingénge aus dem Aus-
land (5,1 %) im Juli deuten zwar auf eine leichte Belebung
der Warenausfuhren im laufenden Quartal hin. Allerdings
durfte die Erholung noch auf sich warten lassen. Am ak-
tuellen Rand zeigen sich die weiteren Stimmungsindi-
katoren deutlich eingetrubt. So fielen zuletzt die ifo Ex-
porterwartungen sowie die Auftrage des Verarbeitenden
Gewerbes im Ausland spiirbar. Der Welthandel belebte
sich zwar im zweiten Quartal deutlich, allerdings stagnier-
te die fiir das exportorientierte Verarbeitende Gewerbe
relevantere Weltnachfrage nach Industrieglitern in den
wichtigsten Handelspartnerlandern. Die anhaltende glo-
bale Industrieschwache in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften wird die deutschen Warenausfuhren fiir die
kommenden Quartale wohl noch weiter ddmpfen. Im wei-
teren Prognosezeitraum diirften die Exporte zwar wieder
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leicht anziehen. Die strukturellen Herausforderungen im
deutschen Verarbeitenden Gewerbe diirften jedoch zu ei-
ner im Vergleich zum Welthandel deutlich schwécheren
Expansionsdynamik fihren.

Alles in allem dirften die Ausfuhren in diesem Jahr um
0,1 % sinken und in den kommenden beiden Jahren um
1,5 % bzw. 2,3 % expandieren (Abbildung 2.7, Seite 44).
Sie finden damit nur allmahlich Anschluss an die Dyna-
mik des Welthandels. In Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt sinken die Warenexporte von 33,1 % im Jahr 2019 auf
32,5 % im Jahr 2026.

Die Importe diirften im dritten Quartal 2024 um 0,4 % zu-
nehmen, wobei die Warenimporte etwas schwécher zule-
gen durften (0,2 %). Im Juli expandierte der Spezialhandel
zwar deutlich, nichtsdestotrotz sind vom Konsum und von
den Investitionen vorerst keine Impulse zu erwarten. Fir
den weiteren Prognoseverlauf ist zu erwarten, dass sich
die Importe, gestuitzt durch ein zégerliches Anziehen der
Investitionen und eine beschleunigte Entwicklung im pri-
vaten Konsum, allméahlich erholen. Die Aufholeffekte ins-
besondere bei den Wareneinfuhren diirften jedoch gering
sein und die Wachstumsraten gegen Ende des Prognose-
zeitraums im Einklang mit der nachlassenden Dynamik
im Verarbeitenden Gewerbe schwécher ausfallen.

Zusammengenommen werden die Importe in diesem Jahr
wohl um 1,0 % abnehmen und im Jahr 2025 um 2,2 % so-
wie 2026 um 2,9 % zunehmen (Abbildung 2.8, Seite 45).
Sie steigen damit stérker als die Exporte. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt sinken die Warenimporte damit von
271 % im Jahr 2019 auf 26,3 % im Jahr 2026.

Die Aufienhandelspreise setzten die im vierten Quartal
des Vorjahres begonnene Aufwéartsbewegung im ersten
Halbjahr fort. Bei vielerorts anziehenden Lohnen zeigten
die Preise fuir Dienstleistungen dabei eine deutlich starke-
re Dynamik als jene fiir Waren. Wie bereits in der jiinge-
ren Vergangenheit waren die Einfuhrpreise fiir Energie im
gesamten ersten Halbjahr stark riickldufig. Im Prognose-
zeitraum durften Lohnzuwéchse mit steigenden Dienst-
leistungspreisen einhergehen. Fiir die Warenpreise ist
hingegen eine verhaltenere Entwicklung zu erwarten.
Insbesondere diirfte die verstarkte Konkurrenz aus Chi-
na die Preissetzungsspielraume deutscher Exporteure
weiter einschranken.

Die Terms of Trade erreichten zuletzt ein Niveau, welches
deutlich tiber dem durchschnittlichen vorpandemischen
Niveaulag. Im weiteren Prognosezeitraum wird aufgrund
des verstiarkten Wettbewerbs auf den Glitermarkten ein
Riickgang zum Niveau des langfristigen Mittels erwartet,
so dass sich die Terms of Trade verschlechtern diirften
(Tabelle 2.10, Seite 45). Der Leistungsbilanzsaldo dirfte
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr bei
6,6 %, im kommenden Jahr bei 6,3 % liegen.

Abbildung 2.8
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Tabelle 2.10

Indikatoren zur Aufdenwirtschaft!

2023 | 2024 | 2025 | 2026
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, preisbereinigt -0,3 -0,1 15 23
Waren -0,9 0,1 15 23
Dienstleistungen 1,7 -0,8 1,6 2,3
Importe, preisbereinigt -0,6 -1,0 2,2 2,9
Waren =3,7 -2,6 1,7 2,5
Dienstleistungen 82 2,8 33 37
Terms of Trade 38 1,2 -0,3 -0,3
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? 2,9 0,2 -0,6 -0,6
In Mrd. Euro

AuRenbeitrag, nominal 167,7 203,8 192,9 1824
Leistungsbilanzsaldo® 248,7 283,1 276,9 267,8

"n der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Gegenliber 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 2026: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.9
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Ausristungsinvestitionen stark rucklaufig

Die Investitionen in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge
sind im zweiten Quartal 2024 um reichlich 4 % gefallen
(Abbildung 2.9, Seite 46). MaRgeblich war der Einbruch
der privaten Ausrustungsinvestitionen um 6,2 %. Die Un-
ternehmen fahren seit dem Winter 2022/23 ihre Ausriis-
tungsinvestitionen zurlck, der Abwartstrend begann
aber schon im Verlauf des Jahres 2019, zwischenzeitlich
unterbrochen durch das Ab und Auf wahrend der Pande-
miekrise. Ein Grund fiir die Schwéache ist wohl, dass seit
Mitte 2018 die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im
Trend zuriickgeht und damit auch der Investitionsbedarf
der Unternehmen stetig sinkt.

Gegenwartig bremst neben den eingetriibten Absatzer-
wartungen, dem schwachen aufienwirtschaftlichen Um-
feld und den nach wie vor ungiinstigen Finanzierungs-
bedingungen vor allem die hohe wirtschaftspolitische
Unsicherheit die Investitionstétigkeit der Unternehmen.
Demgegentiber stiegen die volatilen staatlichen Ausris-
tungsinvestitionen um rund 15 %, zu einem grofden Teil
aufgrund von Investitionen des Bundes.

Fir das dritte Quartal deuten die Indikatoren auf einen
weiteren Riickgang der Ausrustungsinvestitionen hin.

GD Herbst 2024

So fielen sowohl die Produktion von Investitionsgiitern
als auch die Umséatze ihrer Hersteller im Juli nochmals
deutlich unter das Niveau des Vorquartals. Auch die Neu-
zulassungen von gewerblichen Fahrzeugen lagen im Juli
und im August jeweils unter dem Durchschnitt des zwei-
ten Quartals. Die historisch niedrige und weiter sinkende
Kapazitatsauslastung in der Industrie ldsst keine Impulse
fur die privaten Ausristungsinvestitionen erwarten. Zwar
stiegen die Auftragseinginge im Juni und im Juli so kraftig
wie seit Mitte des vergangenen Jahres nicht mehr, dies war
jedoch teilweise auf Grof3auftrage und hier insbesondere
auf Bestellungen von sonstigen Fahrzeugen zuruckzufth-
ren: Ohne Grofdauftriage gingen die Auftragseingdnge im
Juli deutlich zurtick. Entgegen der Entwicklung bei den
privaten Ausristungsinvestitionen diirften die 6ffentli-
chen Anschaffungen im laufenden Quartal weiter deut-
lich expandieren und damit stiitzend wirken. Insgesamt
erwarten die Institute fiir das dritte Quartal einen Riick-
gang der Ausriistungsinvestitionen um 0,7 %.

Imweiteren Prognosezeitraum diirften die Ausristungs-
investitionen ausgehend vom aktuell niedrigen Niveau
wieder etwas ausgeweitet werden. Denn die Geldpoli-
tik wird immer weniger restriktiv wirken, und eine kon-
junkturelle Belebung in den europdischen Nachbarldn-
dern diirfte tiber eine etwas kraftigere Auslandsnachfrage
auch Anreize fiir mehr Investitionen liefern. So sind die
in Umfragen erhobenen Geschéftserwartungen der In-
vestitionsgliterhersteller - trotz eines leichten Riickgangs
am aktuellen Rand - seit Jahresbeginn zunehmend we-
niger pessimistisch. Aufgrund der anhaltenden Indus-
trieschwédche und der strukturellen Verschiebung der
deutschen Wirtschaft in Richtung der Dienstleistungen
durfte die Dynamik jedoch insgesamt verhalten bleiben.
Die Institute erwarten fiir das Jahr 2024 einen Riickgang
der privaten Ausriistungsinvestitionen um 9,4 %. Im Jahr
2025 durften sie um 0,9 % zuriickgehen, bevor sie im Jahr
2026 wohlum 4,2 % steigen. Die staatlichen Ausristungs-
investitionen dirften im Jahr 2024 mit 20,8 % besonders
kraftig expandieren, fiir die darauffolgenden Jahre erwar-
ten die Institute Raten von 11,3 % und 10,0 %. Sie werden
uber den gesamten Prognoseverlauf durch die Impulse
aus dem Sondervermogen Bundeswehr gestiitzt.

Die Investitionen in sonstige Anlagen, die unter anderem
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung umfassen, wur-
den im zweiten Quartal deutlich ausgeweitet. Anders als
bei Maschinen und Geraten wachsen hier die Ausgaben
im Trend kraftig. Wahrend also immer weniger in Kapa-
zitdten fir die industrielle Produktion investiert wird,
bleiben die Investitionen in technisches Wissen bislang
deutlich aufwartsgerichtet. Fiir das Jahr 2024 ergibt sich
trotz schwacher 6ffentlicher Investitionen ein Zuwachs
von 3,9 %. In der Folgezeit diirften Forschungs- und Ent-
wicklungsausgaben weiter steigen, auch im Zuge der Di-
gitalisierung und Dekarbonisierung der Wirtschaft. Die
Investitionen in sonstige Anlagen diirften in den Jahren
2025und 2026 jeweils um 2,7 % zunehmen.
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Die Unternehmensinvestitionen diirften im Jahr 2024 -
trotz der stabilisierenden Wirkung des Wirtschaftsbaus
und der Zunahme von Investitionen in sonstige Anlagen
- mit einem Minus von 4,0 % deutlich riicklaufig sein. Dies
lasst sich auf die schwache Entwicklung bei den Ausriis-
tungsinvestitionen, die etwa die Halfte der gesamten ge-
werblichen Investitionen ausmachen, zurickfiihren. Fir
das Jahr 2025 wird eine moderate Erholung der Unter-
nehmensinvestitionen erwartet (0,9 %), gefolgt von einem
deutlichen Zuwachs im Jahr 2026 (3,7 %).

Talsohle bei den Bauinvestitionen in Sicht

Die Bauinvestitionen sind in der ersten Halfte dieses Jah-
res weiter zuriickgegangen (-1,2 %). Im ersten Quartal
wurden die Bauinvestitionen zwar um 0,8 % ausgewei-
tet, was mafdgeblich vom 6ffentlichen Bau getragen wurde,
der um 7,2 % zulegte. Allerdings hat der Anstieg die kon-
junkturelle Dynamik wie schon in den ersten Quartalen
der vergangenen Jahre Uiberzeichnet, da die Saisonberei-
nigung die tendenziell immer milderen Winter wohl nur
unzureichend bertcksichtigt.® Im zweiten Quartal setzten
die Bauinvestitionen ihren Abwartstrend fort und sanken
um 2,0 %. Mafdgeblich hierfiir war der Riickgang des be-
sonders zinsreagiblen Wohnbausum 2,3 %. Der Riickgang
im Nichtwohnbau fiel dagegen weniger deutlich aus, was
vor allem auf den Tiefbau zuriickzufithren sein diirfte,
dessen Kapazitatsauslastung bis zuletzt deutlich iiber
der des Hochbaus lag.

Fir das dritte Quartal rechnen die Institute mit einem
weiteren Riickgang der Bauinvestitionen um 0,9 %. Die
Bauproduktion blieb bis zuletzt verhalten, und die Kapazi-
tatsauslastung im Baugewerbe war nach den vorliegenden
Monatswerten im dritten Quartal riicklaufig. Vor allem die
anhaltend hohen Baupreise und schwierigen Finanzie-
rungsbedingungen wirken hier dimpfend.

Im Schlussquartal dieses Jahres sowie im kommenden
Jahr durfte sich die zweigeteilte Entwicklung von Hoch-
und Tiefbau fortsetzen. So bewegen sich die Auftragsein-
gdnge im Tiefbau weiterhin auf hohem Niveau und wa-
ren im Juli erneut aufwartsgerichtet. Dagegen bleibt die
Lage im Hochbau und hier insbesondere im Wohnungs-
bau angespannt, was sich in der geringen Zahl an Bau-
genehmigungen niederschldgt. Dementsprechend liegt
die Auftragsreichweite im Wohnbau mit einem Wert von
knapp tiber drei Monaten so niedrig wie zuletzt Anfang
desJahres 2016, obwohl sich deren Riickgang zuletzt etwas
abgeschwacht hatte. Auf der Finanzierungsseite gibt es
hingegen erste positive Signale. Der Zinssatz fiir Immobi-
lienkredite ist seit Anfang August leicht gesunken, und die
Zahl der neu abgeschlossenen Hypothekenvertrage steigt
im Vorjahresvergleich seit Jahresbeginn. Auch beim no-
minalen Neukreditvolumen ist ein moderater Anstieg zu
beobachten, wenngleich die weiter steigenden Baupreise

5 Schmidt, T; Balleer, A.; Benner, N.; Blagov, B.; Dirks, M.; Isaak, N.; Jessen, R.; Kirsch, F;
Kotz, S.; Krause, C.; Néller, M.; Schacht, P: Friihsommer 2024: Konjunkturelle Erholung
in Deutschland ohne Schwung. RWI Konjunkturberichte, 2024, 75, 2, 37-74, Kasten 1.

der Ausweitung der realen Wohnbautatigkeit entgegen-
wirken. Das Geschaftsklima der Bauunternehmen bleibt
hingegen angespannt, auch wenn sich die Erwartungen
leicht aufgehellt haben. Zukiinftig diirfte das Wachstums-
chancengesetz, vor allem tiber die Sonderabschreibungen
fir den Neubau von Mietwohnungen, stiitzend wirken.
Der Nichtwohnbau diirfte seine stabilisierende Wirkung
beibehalten (Tabelle 2.11, Seite 47). Im Tiefbau beur-
teilen die Bauunternehmen Umfragen zufolge ihre Ge-

Tabelle 2.11

Bauinvestitionen

2023 202 | 2023 | 20 | 2025 | 206
Anteile in % Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preishereinigt

Wohnbauten 61,6 -4,3 -4,1 4,8 =il2 2,7
Nichtwohnbauten 38,4 -33 -2,3 -1,6 0,9 28
Gewerblicher Bau 24,0 =24 -4,1 -3,0 13 34
Offentlicher Bau 144 -4,8 08 0,7 0,3 19
Bauinvestitionen 100,0 -39 =34 -3,6 -0,3 2,7

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.10
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schaftslage positiv, und die Geschéftserwartungen sind
dort - ebenso wie im Nichtwohnhochbau - leicht auf-
wartsgerichtet. Auch stieg die Zahl der Auftrage im Wirt-
schaftsbau und im 6ffentlichen Bau im ersten Halbjahr
deutlich. Die Auftrage diirften im weiteren Prognosezeit-
raum abgearbeitet werden. Im Tiefbau diirften der Aus-
bau und die Instandhaltung der Strom-, Schienen- und
Strafdennetze eine wichtige Rolle spielen. Dampfend wird
dagegen die knappe Kassenlage vieler Kommunen wirken.

Insgesamt erwarten die Institute fiir die Bauwirtschaft
eine verhaltene Entwicklung. Die Bauinvestitionen durf-
ten in diesem Jahr um 3,6 % abnehmen. Im kommenden
Jahr werden sie dann, bestimmt vom weiterhin schwa-
chen Wohnbau, wohl um etwa 0,4 % zuriickgehen, bevor
sie im Jahr 2026 mit einem Plus von 2,8 % wieder merk-

licher steigen (Abbildung 2.10, Seite 47).

Die Baupreisentwicklung hat nach einer Abschwichung
zum Jahresende 2023 in der ersten Jahreshélfte erneut
merklich angezogen. Auch die ifo Baupreiserwartungen
waren zuletzt wieder aufwértsgerichtet. Aus Unterneh-
mensumfragen zur Selbstkostendeckung der erzielten
Baupreise ergibt sich gegenwartig kein Spielraum fiir Bau-
preissenkungen. Die Institute gehen davon aus, dass die
Baupreise in diesem Jahr um 2,9 % gegentiber dem Vorjahr
steigen. In den kommenden Jahren diirfte der Preisauftrieb

nachlassen (1,3 % im Jahr 2025 und 1,6 % im Jahr 2026).

Abbildung 2.11

Konsumausgaben der privaten Haushalte!
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Privater Konsum iiber Vorkrisenniveau

Nach der Generalrevision der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen stellt sich die Entwicklung des priva-
ten Konsums positiver dar als zuvor. Nach dem aktuellen
Rechenstand war der Konsum der privaten Haushalte im
Jahr 2023 um 0,2 % hoher als im Jahr 2019, nachdem ge-
maéfdvorherigem Datenstand noch ein Rickstand von 1,5 %
ausgewiesen worden war.

In der ersten Halfte des laufenden Jahres setzte sich die
Erholung des Konsums mit einer Zunahme um 0,3 % zu-
néchst fort, bevor es im zweiten Quartal mit einem Riick-
gang um 0,2 % zu einem Ruicksetzer kam. Dies ist insofern
bemerkenswert, als die kaufkraftbedingten Einkommens-
verluste inzwischen ausgeglichen wurden. Eine nach-
haltige Belebung der Konsumkonjunktur blieb damit im
bisherigen Jahresverlauf aus. Auch von der Fuf3ball-Eu-
ropameisterschaft diirften wohl keine weiteren Impulse
auf das Ausgabenverhalten der heimischen Konsumen-
ten ausgegangen sein. So gingen die Ausgaben fiir Gast-
ronomie- und Beherbergungsdienstleistungen um 1,6 %
zurliick, wahrend die Preise in diesem Bereich um tiber
6 % und damit deutlich starker als das allgemeine Preis-
niveau stiegen.

Auch die Sparquote hatte sich zwischenzeitlich norma-
lisiert, nachdem sie wahrend der Pandemie in der Spitze
uber 20 % gelegen hatte. Seit nunmehr vier Quartalen ist
sie jedoch wieder aufwértsgerichtet und lag zuletzt um
0,6 Prozentpunkte Uber ihrem langjahrigen Durchschnitt
von 10,7 %. Die anhaltende wirtschaftspolitische Unsicher-
heit durfte eine Triebkraft fiir die erhohte Sparneigung
der privaten Haushalte sein. Ein Teil der Zuwachse der
verfugbaren Einkommen diirfte daher in die Ersparnis-
se geflossen sein. Aus konzeptioneller Sichtliegen einige
Indikatoren vor, die Informationen tiber den konjunktu-
rellen Verlauf der Sparquote liefern konnten. Hierzu zéh-
len unter anderem das Zinsniveau, Unsicherheitsmafse
sowie die anhand von Umfragen gemessenen Spar- und
Anschaffungsneigungen der privaten Haushalte. Insbe-
sondere die Konsumklimaindikatoren und die Arbeitslo-
sigkeitserwartungen geben Anhaltspunkte fiir die kurz-
fristige Entwicklung der Sparquote (Kapitel 5, Seite 73).
Dementsprechend erwarten die Institute, dass die Spar-
quote ausgehend von ihrem erhéhten Niveau im Progno-
sezeitraum allmaéhlich wieder etwas sinken und im Jahr
2026 bei 10,6 % liegen wird.

Nachdem die verfiigharen Einkommen in der ersten Half-
te des laufenden Jahres um 4,7 % zulegten, diirften sie in
der zweiten Jahreshalfte mit einer Rate von 3,3 % stei-
gen. Die Dynamik in der Einkommensentwicklung speist
sich insbesondere aus der deutlichen Zunahme der L6h-
ne und Gehalter sowie der monetéren Sozialleistungen.
Zwar bleiben die nominalen Zuwachsraten damit deutlich
hinter denen der vergangenen Jahre zurtick. Aufgrund des
nachlassenden Anstiegs der Verbraucherpreise duirfte es
aber zu einer Zunahme der real verfligbaren Einkommen
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im laufenden Jahr um 1,3 % kommen, die deutlich Giber
den Raten der vergangenen Jahre liegt. Fiir den weiteren
Prognosezeitraum ist mit einer Abschwachung der Ein-
kommensdynamik zu rechnen, was sich in Zuwachsraten
der real verfiigharen Einkommen von 0,7 % im Jahr 2025
und 1,1 % im Jahr 2026 niederschlagen diirfte.

Sowohl der Einzelhandel als auch die konsumnahen
Dienstleister blicken zurzeit verhalten auf ihre Geschafts-
lage.Jedoch ldsst sich zuletzt ein vorsichtiger Optimismus
mit Blick auf ihre Geschaftserwartungen feststellen. Auch
auf Konsumentenseite deuten diverse Stimmungsindika-
toren auf eine langsam aufwértsgerichtete Konsument-
wicklung hin. Vor diesem Hintergrund diirften die priva-
ten Konsumausgaben im laufenden Quartal leicht steigen.
In den kommenden Quartalen werden sie wohl zunédchst
etwas starker zulegen, im weiteren Prognoseverlauf wird
sich die Expansion aber im Trend verlangsamen. Insge-
samt rechnen die Institute fiir daslaufende Jahr mit einem
Anstieg des privaten Konsums um 0,4 %. In den kommen-
denbeiden Jahren diirfte er um jeweils etwa 1 % ausgewei-
tet werden (Abbildung 211, Seite 48).

Staatskonsum mit nachlassender Dynamik

Die Konsumausgaben des Staates dirften im laufenden
Jahr preisbereinigt mit 1,9 % kraftig expandieren. Dieser
hohe Zuwachs ist ungefahr zur Hélfte dem statistischen
Uberhang aus dem Vorjahr geschuldet. Im ersten Halbjahr
2024 fihrten zudem hohe Vorleistungskéaufe im Zuge mi-
litarischer Beschaffungen und ein im Vorjahresvergleich
nochmals gestiegener Krankenstand zu Zuwachsen bei
den Vorleistungskaufen und den sozialen Sachleistun-
gen. Zusdtzlich regen im Jahr 2024 Mehrausgaben infolge
diskretiondrer Mafinahmen im Gesundheits- und Pflege-
bereich den Staatsverbrauch an. In den Jahren 2025 und
2026 durfte der Staatskonsum dann schwécher expan-
dieren. Zwar fihrt der demografische Wandel vor allem
beiden sozialen Sachleistungen zunehmend zu Mehraus-
gaben. Diesen steht aber gegentiber, dass diskretiondre
Mafinahmen im Gesundheits- und Pflegebereich, etwa
das Gesundheitsversorgungsstiarkungsgesetz oder die
Pflegereform, in den Jahren 2025 und 2026 mit geringe-
ren Mehrausgaben einhergehen als noch im Jahr 2024.

Arbeitslosigkeit steigt vorerst weiter

Im August waren saisonbereinigt 2,8 Millionen Personen
(Quote: 6,0 %) als arbeitslos registriert. Damit hat die Ar-
beitslosigkeit seit August 2022 um rund 300 000 Personen
zugenommen. Die Zahl der Arbeitslosen mit ukrainischem
Pass hat sich im gleichen Zeitraum kaum verandert. Die
Arbeitslosigkeit stieg in den vergangenen zwei Jahren im
konjunkturreagiblen Rechtskreis SGB I1I (Arbeitslosenver-
sicherung) um 23 %, wohingegen sie im Rechtskreis SGB
I1(Grundsicherung/Biirgergeld) lediglich um 8 % zulegte.
Auch das Verhaltnis von Arbeitslosen zu offenen Stellen
deutet darauf hin, dass der Anstieg der Arbeitslosigkeit
vornehmlich einer rickldufigen Arbeitsnachfrage seitens

der Unternehmen geschuldet ist und nicht so sehr ange-
botsseitigen Faktoren am Arbeitsmarkt.

Die Kurzarbeit stieg zwar ebenfalls und liegt im langjah-
rigen Vergleich auf erh6htem Niveau, jedoch fallt der An-
stieg mit 39 000 Personen (in Beschiftigtendquivalenten)
seit August 2022 angesichts der schlechten Wirtschafts-
lage in der Industrie eher gering aus. Dies deutet darauf
hin, dass viele betroffene Unternehmen den niedrigeren
Arbeitskraftebedarf als permanent ansehen und damit
trotz allgemeiner Arbeitskrafteknappheit zu Beschafti-
gungsabbau und/oder Verlagerungen greifen, anstatt die-
se mit Hilfe von Kurzarbeit zu iberbriicken.

Der moderate Beschéaftigungsaufbau setzte sich indes
fort. Die Zahl der Erwerbstédtigen legte in den vergange-
nen Monaten auf zuletzt 46,2 Millionen Personen zu. Wah-
rend die Zahl der ausschliefilich geringfiigig entlohnten
Beschaéftigten stagnierte, expandierte die der sozialver-

6 Bereinigt um den Effekt ukrainischer Geflichteter ist keine nennenswerte Verschie-
bung der sogenannten Beveridge-Kurve zu erkennen. Die Biirgergeldreform im Januar
2023 fiihrte zwar nach Schatzungen von Weber, E.: The dovish turnaround: Germany's
social benefit reform and job findings, in: IAB-Discussion Paper 7/2024, Institut fiir
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, Niirnberg, 2024, innerhalb der ersten 12 Monate
nach Inkrafttreten zu einem Riickgang der Beschaftigungsaufnahmen aus dem Leis-
tungsbezug von knapp 6 %. Dies entspricht den Berechnungen der Institute zufolge
fir sich genommen aber nur einem langfristigen Anstieg der gesamten Arbeitslosen-
quote von schatzungsweise 0,1 Prozentpunkten.

Abbildung 2.12
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Abbildung 2.13
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Tabelle 2.12
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in tausend Personen
w02 | 200 | 20w | 2025 | 2ms
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 61211 61437 61631 61816 62028
Erwerbstatige Inland 45675 46011 46176 46 244 46267
Arbeitnehmer 41781 42163 42 356 42 443 42 486
darunter:
SV Beschaftigte 34525 34799 34949 35071 35192
Geringfiigig Beschaftigte 4127 4199 4196 4175 4136
Selbststandige 3895 3847 3820 3802 3781
Pendlersaldo 211 210 201 200 200
Erwerbstatige Inldnder 45 464 45801 45975 46 045 46 068
Arbeitslose 2418 2609 2775 2781 2 664
Arbeitslosenquote’ 53 5,7 6,0 6,0 57
Erwerbslose? 1343 1335 1508 1514 1451
Erwerbslosenquote? 29 2,8 3.2 3.2 31

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

2 Definition der ILO.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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sicherungspflichtig Beschéaftigten weiter leicht. Getragen
wird der Beschaftigungsaufbau weiterhin ausschliefdlich
von Personen mit auslidndischer Staatsangehorigkeit,
die Zahl der Beschaftigten mit deutschem Pass geht seit
uber zwei Jahren zuriick, was in erster Linie der demo-
grafischen Alterung geschuldet ist. Auf3erdem fand der
Anstieg der sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
in den zuruckliegenden zwolf Monaten ausschliefdlich im
Dienstleistungsbereich statt - in absoluten Zahlen am
starksten im Gesundheitswesen, im Bereich Pflege und
Soziales, in der offentlichen Verwaltung, bei qualifizier-
ten Unternehmensdienstleistern sowie bei Erziehung und
Unterricht. Im Verarbeitenden Gewerbe - hier vor allem
in der Chemischen Industrie - sowie im Bau wurden hin-
gegen Stellen per Saldo abgebaut; auch in der Arbeitneh-
merUberlassung setzte sich der Riickgang unvermindert
fort. Der Ruickgang der Zahl der Selbststandigen verlang-
samte sich weiter.

Die lokalen Arbeitsagenturen erwarten laut IAB-Arbeits-
marktbarometer auch fiir die kommenden Monate eine
weiter steigende Arbeitslosigkeit. Zudem haben sich die
Frihindikatoren fur die Beschaftigung zuletzt iberwie-
gend seitwarts bewegt und deuten auf einen fortgesetzten
leichten Beschaftigungsaufbau hin. Vor diesem Hinter-
grund rechnen die Institute fiir den weiteren Jahresverlauf
zundchst mit geringfiigigen Zuwachsen sowohl bei der Er-
werbstéatigkeit (Abbildung 2.12, Seite 49) als auch bei der
Arbeitslosigkeit (Abbildung 2.13, Seite 50). Sofern sich
die wirtschaftliche Aktivitdt — wie von den Instituten er-
wartet - etwas erholt, diirfte die Arbeitslosigkeit im Verlauf
des kommenden Jahres zu sinken beginnen. Bei der Er-
werbstédtigkeit steht starkeren Anstiegen das alternde Er-
werbspersonenpotenzial entgegen, das den Schatzungen
zufolge im Prognosezeitraum seinen Zenit iiberschreiten
wird (Kapitel 3, Seite 58). Die Schitzung ist allerdings
mit hoher Unsicherheit behaftet, da die altersspezifischen
Partizipationsquoten sowie die Zuwanderung schwer zu
prognostizieren sind. Alles in allem erwarten die Institute,
dass die Arbeitslosenquote bei 6,0 % im laufenden sowie
im kommenden Jahr liegen wird, bevor sie auf 5,7 % im Jahr
2026 zuriickgeht (Tabelle 2.12, Seite 50).

Die geleistete Arbeitszeit (Arbeitsvolumen je Erwerbstéti-
gen) durfte im Zuge der wirtschaftlichen Erholung im Pro-
gnosezeitraum leicht zunehmen. Dartber hinaus stehen
im Jahr 2026 im Vergleich zum Vorjahr deutlich mehr Ar-
beitstage zur Verfigung. Zwar durfte die Arbeitszeit auch
von einem annahmegemaf? riickldufigen Krankenstand
gestlitzt werden. Allerdings erwarten die Institute keine
vollstdndige Normalisierung des berichteten Kranken-
stands mehr, da ein Teil des seit dem Jahr 2022 zu ver-
zeichnenden Anstiegs auf die Einfihrung der elektroni-
schen Arbeitsunfihigkeitsbescheinigung im selben Jahr
und somit auf eine vollstandigere Erfassung insbesondere
kurzer Arbeitsunfdhigkeiten zurtickzufiihren sein diirfte.
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In der vorliegenden Prognose sind mogliche Effekte der
arbeitsmarktpolitischen Mafnahmen der Wachstumsin-
itiative nicht berticksichtigt. Ein Grofiteil dieser Mafdnah-
men zielt ab auf die Ausweitung der Erwerbstatigkeit von
(1) Personen im Rentenalter mittels finanzieller Anreize
und der Abschaffung des Verbots sachgrundloser Befris-
tungen, wenn zuvor ein Arbeitsverhéltnis beim selben Ar-
beitgeber bestand, von (2) Frauen, zum Beispiel mittels ei-
ner Ausweitung von Kinderbetreuungsplatzen, sowie von
(3) Personen in Transfersystemen, zum Beispiel mittels
einer Anschubfinanzierung sowie verscharfter Zumut-
barkeitsregeln und Mitwirkungspflichten. Hinzu kommen
Mafinahmen fiir den Abbau von Biirokratie, um Hiirden
fur die Arbeitsaufnahme zu verringern und die Einwan-
derung von Fachkréften zu erleichtern. Je nachdem, wann
die einzelnen Mafinahmen in Kraft treten und wie sie ge-
nau ausgestaltet sein werden - beides stand vor der Fer-
tigstellung dieses Gutachtens noch nicht fest — konnte es
schon im Prognosezeitraum zu positiven Beschaftigungs-
effekten kommen.

Lohndynamik lasst nach

Fir das laufende Jahr stehen in allen gewichtigen Tarif-
bereichen die Tarifverdienste weitgehend fest. Nachdem
die Tarifverhandlungen fiir die verschiedenen Einzelhan-
delsbezirke nach tiber einem Jahr im Mai und Juni zu Ab-
schlissen gefiihrt hatten, die eine Anhebung der tarif-
lichen Grundvergiitung im laufenden Jahr um tiber 10 %
sowie eine Inflationsausgleichspramie von 1000 Euro vor-
sehen, zogen kurze Zeit spater die Tarifpartner im Grof3-
und Auflenhandel erwartungsgemaéf? mit einem nahezu
identischen Abschluss nach. Ein moéglicher Tarifabschluss
in der Metall- und Elektroindustrie vor Jahresende diirfte
die Jahresrate kaum noch beeinflussen.

Die Institute rechnen mit einem Zuwachs der Tarifver-
dienste um insgesamt 4,9 % im laufenden, nach 3,6 %
im vergangenen Jahr (Tabelle 2.13, Seite 51). Im kom-
menden Jahr dirfte sich der Anstieg mit 2,8 % deutlich
verlangsamen. Zwar steigen die tariflichen Grundvergii-
tungen abermals kréaftiger als im Vorjahr, merklich ge-
dampft wird der Tarifverdienstzuwachs allerdings durch
den Wegfall der Inflationsausgleichspramien. Diese kon-
nennoch bis Ende des laufenden Jahres abgabenfrei ver-
einnahmt werden. Nach den jiingsten Angaben des Sta-
tistischen Bundesamts werden zwischen Oktober 2022
und Dezember 2024 knapp 86 % aller Tarifbeschéftigten
Inflationsausgleichspramien erhalten haben, die (bei Voll-
zeit) im Schnitt 2 672 Euro betragen. Nach diesem Zeit-
raum sind derart hohe Einmalzahlungen nicht mehr zu
erwarten. Dies zeigt sich auch in den bisher vorliegenden
Tarifvertragen. Im Jahr 2026 diirfte sich die Dynamik der
Tarifverdienste im Einklang mit einer weiterhin insgesamt
schwachen wirtschaftlichen Entwicklung und einem mo-
deraten Preisauftrieb kaum dndern.

Die Zuwéchse bei den Effektivverdiensten (Bruttolohne
und -gehalter je Arbeitnehmer) werden sich nach sehr
kraftigen Anstiegen ebenfalls verlangsamen. Die Effek-
tivverdienste stiegen im vergangenen Jahr um 6,4 % und
zogen somit deutlich frither an als die Tarifverdienste. Zur
aufdergewohnlich grofden Lohndrift hat beigetragen, dass
esim Handel aufgrund des tiber sehr lange Zeit andauern-
den Tarifkonflikts wohl bereits im vergangenen Jahr zu
Entgelterhéhungen kam. So empfahl der Handelsverband
Deutschland den tarifgebundenen Handelsunternehmen
eine Entgelterhohung in Héhe von 5,3 % ab Oktober 2023,
die mit einem spéateren Tarifabschluss verrechnet werden
konnte. Insofern diirften die kiirzlich vereinbarten Tarif-
erhohungen im Handel zu rund der Hélfte bereits umge-
setzt worden sein, was fiir sich genommen die Lohndrift
im Jahr 2023 erhoht und im Jahr 2024 verringert. Dart-
ber hinaus ist ein Teil der Lohndrift im vergangenen Jahr
der Mindestlohnerh6hung auf 12 Euro im Oktober 2022
geschuldet. Im laufenden Jahr zeichnet sich ein etwas
schwécherer, aber immer noch deutlicher Anstieg der
Effektivverdienste ab. Zwischen Januar und Juli lagen die
Lohne und Gehélter je Arbeitnehmer im Durchschnitt um
6 % Uber den jeweiligen Vorjahreswerten. Fiir das Gesamt-
jahrrechnen die Institute mit einem Plus von 5,0 %.In den
kommenden beiden Jahren dirfte sich die Lohndynamik
merklich beruhigen (3,1 % bzw. 2,9 %).

Die hohen Lohnkostenzuwéchse sowie die schwache Ar-
beitsproduktivitét fithren zu einem kraftigen Anstieg der
realen Lohnstiickkosten vor allem im laufenden Jahr. Dies
stellt angesichts der vorausgegangenen starken Ruck-
ginge aufgrund der zeitverzogerten Reaktion der Loh-
ne auf die stark gestiegene Inflation jedoch lediglich eine
Normalisierung des Verhéltnisses zwischen Lohnkosten
auf der einen Seite und Preisen und Arbeitsproduktivi-
tat auf der anderen Seite dar. Fiir das Jahr 2026 erwarten
die Institute keine grofRe Anderung der realen Lohnsttick-
kosten.

Tabelle 213

Zur Entwicklung der Lohne
Inlandskonzept, Verdanderung gegenuber Vorjahr in %

| 20

w2 | | s |
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,2 -0,1 0,1 0,2
Verdienst je Arbeitnehmer 43 6,4 5,0 31
Verdienst je Stunde 4,5 6,6 49 2,8
Lohndrift (Arbeitnehmer) 2,2 29 0,1 0,2
Tariflohn (Monat) 22 3,6 49 28

0,4
29
25
0,1
28

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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Inflation weitgehend normalisiert, aber
Dienstleistungspreise steigen noch kraftig

Die Verbraucherpreisinflation sank im August auf 1,9 %
und damit auf den niedrigsten Stand seit mehr als drei
Jahren. Von Marz bis Juli schwankte die Inflationsrate noch
zwischen 2,2 und 2,4 %. Zum Rickgang im August haben
die im Vorjahresvergleich um 5,1 % gesunkenen Energie-
preise beigetragen. Jedoch ist der Preisauftrieb bei der
Kerninflationsrate (Verbraucherpreise ohne Energie) mit
2,6 % immer noch erhoht, was insbesondere auf die anhal-
tend hohe Verteuerung von Dienstleistungen (3,9 %) zu-
ruckzufiihren ist. Nahrungsmittel und gewerbliche Waren
ohne Energie verzeichneten mit 1,5 % bzw. 1,0 % hingegen

im August weit niedrigere Inflationsraten.

Die Vorjahresrate der Energiekomponente, insbesondere
bei Kraftstoffen und Heizdl, ist aktuell durch einen Son-
dereffekt gepragt. Im Herbst des vergangenen Jahres war
der Weltmarktpreis fiir Ol (Sorte Brent) merklich gestie-
gen. Derzeit liegt der Preis deutlich unter dem Niveau des
Vorjahrs. Dieser von August bis Oktober dimpfende Ba-
siseffekt fallt gegen Jahresende weg, so dass die Inflation
dann voraussichtlich wieder anziehen wird. Ausweislich
der Terminmarktnotierungen diirfte der Olpreis im Pro-
gnosezeitraum etwas nachgeben (Tabelle 2.7, Seite 38),
was fir sich genommen die Kraftstoff- und Heizélpreise

Abbildung 2.14
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reduzieren wird. Der jeweils zum Jahreswechsel 2024/25
und 2025/26 angehobene CO,-Preis wirkt diesem Riick-
gang allerdings entgegen.’

Die Verbraucherpreise fiir Strom und Gas haben zuletzt
weitgehend stagniert. Im April wurde der Umsatzsteuer-
satz auf Gas, der im Oktober 2022 vor dem Hintergrund
der Energiekrise auf 7 % reduziert wurde, wieder auf sein
urspringliches Niveau von 19 % erhoht. Der Anstieg zeig-
te sich aber nur geringfiigig bei den Verbraucherpreisen
fur Gas. Die gesunkenen Grof3handelspreise, welche sich
aufgrund derlangfristigen Beschaffungsstrategie der Ver-
sorger nach und nach in die Verbraucherpreise tibertragen,
durften grofieren Preisanpassungen entgegengewirkt ha-
ben.® Die Grofshandelspreise fiir Strom und Gas bewegen
sich seit einigen Quartalen seitwérts, so dass die Annah-
men Uber deren weiteren Preispfad nur unwesentlich von
denen im jingsten Frihjahrsgutachten abweichen. Ge-
maR den Borsennotierungen fiir Strom (Gas) im August
und September rechnen die Institute flir die Jahre 2025
und 2026 mit einem durchschnittlichen Preis von 91,4 (39,8)
bzw. 84,3 (34,4) Euro/MWh. Die Weitergabe der im Vergleich
zum Krisenjahr 2022 gesunkenen Borsenpreise durch die
Energieversorger diirfte in der Verbraucherpreisstatistik
inzwischen weit fortgeschritten sein. In der Prognose ge-
hen die Institute fiir das laufende Jahr noch von geringen
Preisriickgdngen der Strom- und Gaskomponente aus. Fiir
die Jahre 2025 und 2026 werden hingegen keine weiteren
Preisriickgange unterstellt. Unter anderem duirften sich die
Netzentgelte bei Strom weiter erh6hen und der Anstieg der
CO,-Bepreisung bei den Gasvertragen bemerkbar machen.
Alles in allem wird die Energiekomponente in den Jahren
2024 und 2025 wohlum 3,3 % bzw. 2,5 % zurtickgehen und
im Jahr 2026 leicht um 0,9 % steigen.

Die Kerninflation hat sich seit ihrem Hohepunkt im Friih-
ling 2023 zwar deutlich abgeschwacht, verharrt aber im-
mer noch auf einem erhéhten Niveau. Zum Preisdruck
tragen vor allem die Dienstleister bei, die ihre Preise nicht
nur im Vorjahresvergleich, sondern auch im Verlauf der
vergangenen Monate auf breiter Basis erhchten.’ Der
Preisanstieg fallt zusammen mit kraftigen Lohnsteigerun-
gen, welche kostenseitig aufgrund der héheren Arbeits-
intensitat insbesondere bei den Dienstleistern zu Buche
schlagen. Ublicherweise reagieren Dienstleistungsprei-
se verzogert auf einen starken Anstieg des allgemeinen
Preisniveaus. So sind wahrend des Inflationsschubs die
Dienstleistungspreise zundchst deutlich langsamer ge-
stiegen als die Warenpreise. Ldsst man die Mieten aufden
vor, haben die Dienstleistungspreise inzwischen jedoch
aufgeholt, so dass das Relativpreisgefiige gegentiber den
gewerblichen Waren ohne Energie in etwa wieder dem des

~

Der CO,-Preis gilt fiir Kraftstoffe, Heizol und Gas. Zu Jahresbeginn 2025 steigt er von 45
auf 55 Euro/Tonne. Im Jahr 2026 soll er sich dann in einem Preiskorridor zwischen 55
und 65 Euro bewegen. Der direkte Effekt auf die Inflation diirfte jeweils bei ungefahr
0,1 Prozentpunkten liegen.

Ahnlich verhalt es sich mit dem Strompreis fir Haushalte, der trotz des Wegfalls
staatlicher Zuschiisse zu den Netzentgelten bislang weitgehend stabil blieb.
Besonders hoch war der Preisdruck zuletzt bei Kfz-Versicherungen, welche sich im
August um rund 26 % gegeniiber dem Vorjahr verteuerten. Deren Beitrag zur Gesamt-
inflation lag - trotz ihres geringen Gewichts im Wagungsschema (0,8 %) - bei 0,2
Prozentpunkten.

[e5)
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Jahres 2019 entspricht. Allerdings sind Preise fiir Dienst-
leistungen ohne Mieten davor lange Zeit stiarker gestiegen
als die fiir Waren, was unter anderem auf eine steigende
relative Nachfrage nach Dienstleistungen und ein schwa-
cheres Produktivitdtswachstum in diesem Sektor zurtick-
zufiihren sein diirfte.’° Der Anstieg in den Relativpreisen
von Dienstleistungen durfte sich daher vorerst fortset-
zen. Aufierdem besteht noch Nachholbedarf bei den Mie-
ten, die sich seit der COVID-19-Pandemie deutlich schwa-
cherverteuert haben als die sonstigen heimischen Preise.
Dieser zeichnet sich bereits in den seit einigen Quartalen
starker anziehenden Mieten ab, die zuletzt mit 2,1 % deut-
lich schneller stiegen als im langjdhrigen Durchschnitt
(1,2 %). Der Aufholprozess durfte sich aufgrund der Diskre-
panz zwischen der Hohe der Neuvertragsmieten gegen-
uber Bestandsmieten noch ldnger hinziehen. Insgesamt
durfte daher der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen
nur langsam abflauen und weiterhin tiberdurchschnitt-
lich zur Gesamtteuerung beitragen.

Im Gegensatz zu den Dienstleistungen bleibt die Preisent-
wicklung bei Nahrungsmitteln und gewerblichen Waren
ohne Energie aktuell hinter der Gesamtinflation zurtck.
Die gesunkenen Energie- und Rohstoffpreise wirken seit
geraumer Zeit dimpfend. Allerdings duirfte dieser Effekt
allmahlich auslaufen. Auch zeichnet sich auf den vorge-
lagerten Produktionsstufen (Import- und Erzeugerpreise)
eine leichte Aufwartstendenz ab. Der Preisauftrieb von
Nahrungsmitteln und gewerblichen Waren ohne Energie
durfte sich daher schrittweise normalisieren.

Insgesamt erwarten die Institute einen Anstieg der Ver-
braucherpreise von 2,2 % im Jahr 2024 und 2,0 % im Jahr
2025 (Abbildung 2.14, Seite 52). Dabei bleibt die Kernra-
te mit 2,7 % in diesem und 2,4 % im nachsten Jahr weiter-
hin erho6ht, jedoch wirken die sinkenden Energiepreise in
beiden Jahren der Gesamtteuerung entgegen (Abbildung
2.15, Seite 53). Im Jahr 2026 diirfte die Kernrate dann
bei2,1 % liegen und die Gesamtinflationsrate bei 2,0 %.

Weiterhin hohe Fehlbetrage in den offentli-
chen Haushalten

Die Einnahmen des Staates diirften im gesamten Progno-
sezeitraum stirker als das nominale Bruttoinlandspro-
dukt expandieren. In den Jahren 2024 und 2025 werden
wohl kraftige Aufwiichse der Lohne und Gehélter fiir ei-
nen starken Anstieg des Lohn- und Einkommensteuer-
aufkommens sorgen. Zudem geht die Nutzung der abga-
benfreien Inflationsausgleichspramien zurtick, was die
Steuereinnahmen zusétzlich befliigelt. Dampfend wirkt
die Anpassung der Tarifeckwerte entsprechend den pro-
gnostizierten Inflationsraten. Im Jahr 2026 durfte die Ein-
kommensteuer mit nachlassender Dynamik expandieren.
Im Vergleich dazu werden die gewinnabhéngigen Steuern
im gesamten Prognosezeitraum wohl aufgrund der ma-
RRigen Entwicklung der Unternehmens- und Vermogens-

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

Abbildung 2.15
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einkommen sowie zuséatzlicher steuerlicher Begiinstigung
von Abschreibungen nur sanft steigen. Die Umsatzsteuer
diirfte in den Jahren 2024 und 2025 starker als das Brut-
toinlandsprodukt zulegen - zunéchst getragen von der
Normalisierung des Umsatzsteuersatzes auf Gas und in
der Gastronomie, im weiteren Verlauf durch das Anziehen
der Bauinvestitionen. Die sonstigen Produktionsabgaben
werden wohl kréftig expandieren. Mafdgeblich fiir die Zu-
wachse sind Erh6hungen des CO»-Preises.

Insgesamt diirften die Steuereinnahmen im Jahr 2024 mit
4.2 % und im Jahr 2025 mit 3,4 % sowie im Jahr 2026 mit
2,7 % auf dann 1060 Mrd. Euro zulegen. Die Steuerquote
wird im Jahr 2024 bei 23,1 %, im Jahr 2025 bei 23,4 % und
imJahr 2026 bei 23,3 % liegen.

Die Einnahmen aus Sozialbeitrdgen werden im Prognose-
zeitraum wohl kraftig expandieren, auch hier verleihen
starke Lohnzuwéchse und das Auslaufen der Inflations-
ausgleichspramie in den Jahren 2024 und 2025 dem Auf-
kommen kraftigen Auftrieb. Gleichzeitig sind fiir alle drei
Prognosejahre Erh6hungen der Beitragssatze abzusehen.

Die Verkaufe des Staates diirften im Jahr 2024 kréaftiger
anschwellen als im Vorjahr. Der Anstieg wird durch die
Ausweitung der LKW-Maut begiinstigt. Auch dirften die
Preise der Verkdufe angesichts des Konsolidierungs-
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drucks der Kommunen steigen. In den Jahren 2025 und
2026 werden die entsprechenden Erlose wohl mit etwas
geringeren Raten zulegen.

Die empfangenen Vermogenseinkommen werden 2024
noch von den gestiegenen Zinsen angeregt, in den beiden
Folgejahren rechnen die Institute mit deutlich geringeren
Anstiegen, zumal fiir den Prognosezeitraum Zinssenkun-
gen absehbar sind.

Die Einnahmen aus sonstigen laufenden Transfers
schwankten in den vergangenen Jahren mit den Zahlun-
gen aus dem Next-Generation-EU-Programm. Im lau-
fenden Jahr diirften geringere Mittel als im vergangenen
abgerufen werden, was die sonstigen laufenden Trans-
fers ddmpft. Im Jahr 2025 werden die sonstigen laufenden
Transfers dann wohl wieder dank steigender Zahlungen
aus dem Next-Generation-EU-Programm leicht zulegen.
ImJahr2026istin etwa mit einer Stagnation der empfan-
genen sonstigen laufenden Transfers zu rechnen.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem kraftigen
Anstieg der Einnahmen im laufenden Jahr um 51 %. Im
Jahr 2025 dirften die Einnahmen um 4,4 % zulegen und
im Jahr 2026 um 3,2 % auf 2 173 Mrd. Euro.

Die Ausgaben des Staates legen im laufenden Jahr ver-
haltener zu als die Einnahmen. Zwar diirften etwa die
Zinsausgaben, die monetéren Sozialleistungen und die
Arbeitnehmerentgelte erneut mit hohen Raten expan-
dieren. Dem steht aber der Wegfall von Mafdnahmen zur
Abfederung der gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen
des Energiepreisanstiegs gegentiiber. Zu nennen ist hier

Tabelle 2.14

insbesondere die ,Strom- und Gaspreisbremse”und Zah-
lungen zur Stabilisierung der Netzentgelte, die fiir sich
genommen im Jahr 2023 auf der Ausgabenseite mit tiber
30 Mrd. Euro zu Buche schlugen.

Die Arbeitnehmerentgelte diirften im Jahr 2024 mit einer
Rate von 4,3 % und damit etwas schwacher zulegen als
im Jahr zuvor. So wurden die tariflichen Entgelte der Be-
schaftigten von Bund und Kommunen zum 1. Mérz 2024
deutlich angehoben, und die Beschéftigten der Lander er-
halten bis einschliefllich Oktober monatliche Zahlungen
im Rahmen der Inflationsausgleichspramie, auf die zum
1. November 2024 eine hohe pauschale Entgelterhohung
folgt. Entfallen sind allerdings die Inflationsausgleichs-
pramien fiir die Beschaftigten von Bund und Kommunen.
Im Jahr 2025 expandieren die Arbeitnehmerentgelte et-
was verlangsamt. Zwar erhalten die Beschéftigten der
Lander zum 1. Februar 2025 eine ebenso kréaftige Entgelt-
erhohung wie die Beschéftigten von Bund und Kommu-
nen im Vorjahr, die Einmalzahlungen der Inflationsaus-
gleichspramie entfallen jedoch vollstdndig. Im Jahr 2026
durfte sich der Anstieg der Arbeitnehmerentgelte mit der
nachlassenden Inflation abermals abschwéchen.

Die monetdren Sozialleistungen, die im vergangenen Jahr
nicht zuletzt aufgrund der Einfilhrung des Biirgergeldes
und einer deutlichen Erhéhung des Kindergeldes spiirbar
ausgeweitet wurden, legen im Jahr 2024 etwas verhalte-
ner zu. Ausgabesteigernd wirkt die kraftige Anhebung der
Satze der Grundsicherung zu Jahresbeginn. Zudem wirkt
die Rentenerh6hung zum 1. Juli 2023 um 4,6 % im ersten
Halbjahr 2024 nach. Zum 1. Juli des laufenden Jahres wur-
den die Renten nochmals mit einer &hnlichen Rate erhoht.

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Staatseinnahmen Staatsausgaben
Finanzierungs- | Bruttoschulden- nachrichtlich:
darunter: darunter: . 5
saldo stand Zinssteuerquote
insgesamt | Steuern | Nettosozialbeitrge | insgesamt | Zinsausgaben | Bruttoinvestitionen
2016 459 23,7 16,4 44,7 1,2 2,4 11 67,6 5,0
2017 459 23,8 16,5 44,6 1,0 25 13 64,0 43
2018 46,6 24,1 16,7 44,7 0,9 2,6 19 60,7 38
2019 46,9 24,1 16,9 45,6 0,8 2,7 13 58,6 33
2020 46,7 23,2 17,6 51,1 0,6 31 ~b4 67,9 2,8
2021 47,5 244 17,2 50,7 0,6 2,9 -3,2 67,9 24
2022 46,9 243 16,9 49,0 07 28 21 64,8 29
2023 458 229 17,0 484 09 28 -2,6 62,7 38
2024 46,7 23,1 17,5 489 1,1 3,0 21 63,0 46
2025 47,6 234 18,1 495 1,1 3,0 -19 63,5 48
2026 47,7 233 18,2 49,6 1,1 31 -1,9 63,6 49

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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Zudem wird die Zahl der Arbeitslosen hoher liegen als im
Jahr zuvor. In den Jahren 2025 und 2026 diirfte sich die
Dynamik bei den monetéren Transfers abschwachen. So Struktureller Primarsaldo
sollen die Satze zur Grundsicherung zum 1. Januar 2025
nicht angehoben werden, die Zahl der Arbeitslosen sinkt
im weiteren Verlauf wieder und die Rentenanpassungen 49
durften in den Jahren 2025 und 2026 geringer ausfallen.

Abbildung 2.16

In % in Relation zum nominalen Produktionspotenzial

Prognose

Die sozialen Sachleistungen legen im Jahr 2024, nach ei-
nem geringen Zuwachs im Vorjahr, beschleunigt zu, auch
weil diverse Mafdnahmen im Gesundheits- und Pflege-
bereich Mehrausgaben verursachen. Im weiteren Verlauf
des Prognosezeitraums wirkt der demografische Wandel
zunehmend ausgabeerhoéhend, jedoch fallen die Mehraus-
gaben durch die diskretiondren Mafinahmen im Gesund-
heits- und Pflegebereich geringer aus, so dass sich die Ex-
pansion in den Jahren 2025 und 2026 etwas abschwécht.
Auch die Vorleistungskaufe durften, nicht zuletzt infolge
dernachlassenden Inflation und der angespannten Haus-
haltslage, im Laufe des Prognosezeitraums an Dynamik =9
verlieren.

-5
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Die Bruttoinvestitionen des Staates legen weiterhin kraftig

zu. Dies geht vor allem auf die Entwicklung bei den 6ffent- Finanzierungssaldo Zinsausgaben
lichen Ausriistungsinvestitionen zurtiick, bei denen sich mm  Negative Konjunkturkomponente  mmm Negative Einmaleffekte
der zunehmende Mittelabfluss fiir militdrische Beschaf- ——  Struktureller Primirsaldo!

fungen aus dem Sondervermogen Bundeswehr nieder-
schlagt. Die Bauinvestitionen des Staates durften hinge- o _ _

. . c1s Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2024 bis 2026: Prognose der
gen im Verlauf nur verhalten expandieren, wobei hier vor ey
allem die nachlassende Preisdynamik den Anstieg dimpft.

" Der strukturelle Primarsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

© GD Herbst 2024

Die Subventionen gehen im Jahr 2024 spiirbar zuruck.
Dieser Ruickgang resultiert aus dem Einbruch der Giiter-

Tabelle 2.15

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

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

20 | 20 | 205 | 20 20 | 20 | 205 | 202
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -2,6 -21 -19 -19 -2,6 -21 -19 -19
- Konjunkturkomponente? -0,4 -0,7 -0,6 -0,3 -0,3 -0,6 -0,4 0,0
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,2 -14 -13 -1,6 -23 -16 -15 -1,9
- Einmaleffekte? - = = = - = = =
= struktureller Finanzierungssaldo -2,2 -1,4 -13 -1,6 -23 -1,6 -15 -1,9
+ Zinsausgaben 09 1,1 11 1,1 09 11 11 1,1
= struktureller Primarsaldo -13 -0,4 -0,2 -0,5 -1,4 -0,5 -0,4 -0,8
Veranderung des strukturellen Primarsaldos gegeniiber dem Vorjahr 0,5 0,9 0,2 -0,3 0,5 0,9 0,2 -0,4
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro -91,2 -62,3 -56,9 -73,9 -95,5 -68,2 -65,6 -87,3

" 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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subventionen im Zuge des Wegfalls der ,Strom- und Gas-
preisbremse". Die sonstigen Subventionen diirften hin-
gegen im laufenden Jahr aufgrund steigender Ausgaben
im Zusammenhang mit dem EEG merklich expandieren.
In den Folgejahren werden die Subventionen angesichts
weiter steigender Zahlungen im Zuge des EEG insgesamt
wohl leicht zulegen.

Die geleisteten Vermogenstransfers sind in den zurtck-
liegenden Jahren splirbar gestiegen. Dabei diirften Hilfs-
zahlungen an Unternehmen sowie Ausgaben des KTF bzw.
Abfliisse von Mitteln aus dem Deutschen Aufbau- und Re-
silienzplan (DARP) eine Rolle gespielt haben. Im Prognose-
zeitraum ist davon auszugehen, dass die geleisteten Ver-
mogenstransfers auf hohem Niveau praktisch stagnieren.

Die Ausgaben fur sonstige laufende Transfers diirften im
Jahr 2024 geringer ausfallen als im Vorjahr, weil sich die
Abfuhrungen an die EU voraussichtlich deutlich schwa-
cher entwickeln als noch im Jahr 2023. Fiir die Jahre 2025
und 2026 ist mit deutlich hoheren EU-Abfiihrungen zu
rechnen, so dass die laufenden Transfers in diesen Jah-
ren wieder zunehmen. Die geleisteten Vermogensein-
kommen werden 2024 das dritte Jahr in Folge kraftig ex-
pandieren, weil die Rendite neu emittierter 6ffentlicher
Anleihen seit dem Jahr 2022 deutlich iiber dem Niveau
der Vorjahre liegt. Fiir die Folgejahre rechnen die Institute
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mit einem weiteren Anstieg der Zinsausgaben des Staa-
tes, wenngleich dieser sich zunehmend abschwacht. Ins-
gesamt nehmen die 6ffentlichen Ausgaben im Jahr 2024
um 4,1 % und damit mit einer dhnlichen Rate wie im Vor-
jahr zu. In den Jahren 2025 und 2026 expandieren die 6f-
fentlichen Ausgaben um 3,7 % bzw. 3,3 %. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt steigen die Ausgaben des Staates
von 484 % im Jahr 2023 auf 49,6 % im Jahr 2026 (Tabelle
2.14, Seite 54).

Alles in allem durfte sich das gesamtstaatliche Haus-
haltsdefizit, ausgehend von 2,6 % in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt im Jahr zuvor, im laufenden Jahr auf
2,1 % verringern. In den Jahren 2025 und 2026 liegt der
Finanzierungssaldo des Staates in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt jeweils bei -1,9 % (Tabelle 2.15, Seite 55).
Das strukturelle Finanzierungsdefizit nach modifizierter
EU-Methode verringert sich von 2,4 % in Relation zum
Produktionspotenzial im Jahr 2023 auf1,9 % im Jahr 2026.
Der strukturelle Primarsaldo nimmt von -1,4 % in Relation
zum Produktionspotenzial im Jahr 2023 auf -0,8 % im Jahr
2026 zu (Abbildung 2.16, Seite 55). Der Bruttoschulden-
stand des Staates wird sich, ausgehend von 62,7 % im Jahr
2023, auf 63,6 % im Jahr 2026 erhdhen.
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MITTELFRISTIGE PROJEKTION

3. Potenzialschatzung und
mittelfristige Projektion

Schitzung des Produktionspotenzials

Die Institute schitzen das Produktionspotenzial mit ei-
nem Verfahren, das sich an dem der Europdischen 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, die Erwerbsbeteiligung und die TFP. Alle
Modelle werden regelméfiig tiberprift und aktualisiert.
Die Institute stiitzen ihre Konjunktureinschiatzung auf die
Ergebnisse der modifizierten EU-Methode. Die mittelfris-
tige Projektion und die Konjunkturbereinigung offentli-
cher Finanzkennziffern erfolgen mit der EU-Methode, um
die Vergleichbarkeit mit der Finanzplanung des Bundes
zu gewahrleisten.

Fur die Bevolkerungsentwicklung orientieren sich die In-
stitute an Variante W2-G2-L2 der vom Statistischen Bun-
desamt im Dezember 2022 verdffentlichten 15. koordinier-
ten Bevolkerungsvorausberechnung, welcher moderate
Annahmen zu Wanderung, Geburtenrate und dem An-
stieg der Lebenserwartung zugrunde liegen, sowie dem
tatsdchlichen Bevolkerungsstand am Jahresende 20232
In der vorliegenden Projektion wird zudem der Wande-
rungssaldo an die aktuellen Gegebenheiten angepasst,
da zum Berechnungszeitpunkt der Bevolkerungsvoraus-
berechnung insbesondere die Fluchtmigration aus der
Ukraine in ihrem Umfang nicht vollstdndig berticksich-
tigt werden konnte. Dabei werden die aktuelle Wande-
rung und als Sondereffekt die Migrationsbewegung aus

1 Havik, K.; McMorrow, K.; Orlandi, F; Planas, C.; Raciborski, R.; Roeger, WW.; 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.

2 Obgleich das Statistische Bundesamt im Juli 2024 liberarbeitete Bevolkerungszah-
len auf Basis des Zensus 2022 publiziert hat, liegen diese noch nicht in der fiir die
Schatzung des Produktionspotenzials notwendigen Detailtiefe, wie beispielsweise
nach Altersjahren, vor. Daher stiitzen die Institute ihre vorliegende Projektion auf
Bevolkerungszahlen nach Zensus 2011. Die Revision der Bevolkerungszahl diirfte
ohnehin lediglich die Wachstumsbeitrage von Partizipation und Erwerbsbevolkerung,
nicht aber den Gesamtbeitrag des Arbeitsvolumens maRgeblich verandern. Somit ist
von keinem nennenswerten Effekt auf das Produktionspotenzial auszugehen.
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der Ukraine betrachtet. Die in der Bevolkerungsvoraus-
berechnung unterstellte kontinuierliche Rickfithrung des
Wanderungssaldos auf 250 000 Personen im Jahr 2033
wird nur auf die Uibrige Wanderung angewandt. Der Wan-
derungssaldo belief sich im Jahr 2022 auf gut 1,5 Millionen
Personen (davon rund 960 000 Personen aus der Ukraine)
und lag im vergangenen Jahr bei rund 660 000 Personen
(davon etwas mehr als 110 000 Personen aus der Ukraine).
Fir daslaufende Jahrist noch eine kriegsbedingte Netto-
zuwanderung aus der Ukraine knapp 100 000 Personen
unterstellt, die sich in den kommenden beiden Jahren auf
insgesamt 70 000 Personen weiter abschwéacht. Der iibri-
ge Wanderungssaldo geht von rund 410 000 Personen in
diesem Jahr schrittweise auf 370 000 Personen am Ende
des Projektionszeitraums zurick.

Unter der Annahme, dass 60 % der ukrainischen Fliicht-
linge im erwerbsfihigen Alter (15-74 Jahre) sind, wird die
Erwerbsbevolkerung in Deutschland insgesamt nur noch
im laufenden Jahr zunehmen, danach aber im Zuge der
demografischen Alterung sinken. Damit wird der Zenit der
Erwerbsbevolkerung gegentiber der Schéitzung im Friih-
jahr friher erreicht, da sich insbesondere die Uibrige Mi-
gration im Jahr 2024 deutlich abgeschwécht hat. Jedoch
sind die Annahmen zur Fluchtmigration mit hoher Un-
sicherheit behaftet. In den vergangenen Jahren handelte
es sich bei der Fortschreibung der Wanderung um eine
Grofie, die durch die Institute in der Tendenz unterschatzt
wurde, was im Nachgang fiir sich genommen zu einer Auf-
wartsrevision des Produktionspotenzials fiihrte 3

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.* Diese Quote steigt an-
nahmegemaf bis zum Jahr 2028 auf 70 %.> Dies impli-
ziert fiir das laufende Jahr eine Partizipationsquote aller

3 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krankelt - Reform der
Schuldenbremse kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2024, Kiel 2024,
Kapitel 5.

4 Diese ergibt sich aus einem Anstieg der Erwerbstatigkeit unter allen ukrainischen
Staatsbiirgern um 154 000 Personen und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit um
190 000 Personen im Verhaltnis zur Nettozuwanderung im erwerbsfahigen Alter (IAB-
Zuwanderungsmonitor, verschiedene Ausgaben).

5 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 Geflichteten mit einer Aufenthaltsdauer von sechs Jahren
erwerbstatig. 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.
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Geflliichteten 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
als strukturell interpretierten Partizipationsquote der
Geflichteten und des Trends der Erwerbsbeteiligung der
ubrigen Bevolkerung.” Im Projektionszeitraum diirfte die
gesamtwirtschaftliche Partizipationsquote zundchst noch
geringfligig steigen und ab dem Jahr 2027 bis zum Ende
des Projektionszeitraums in etwa auf den Wert des Jahres
2023 sinken.

Die Schéatzung 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 2,8 %
liegen und bis zum Jahr 2029 aufgrund der hoheren Er-
werbslosenquote der Gefliichteten geringfligig steigen.

Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen weist infolge zuneh-
mender Teilzeitbeschéftigung seit langem einen fallen-
den Trend auf, der sich in den vergangenen Jahren leicht
abflachte. Ihre Entwicklung wird im mittelfristigen Projek-
tionszeitraum mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrie-
ben. Der merkliche Einbruch der Arbeitszeit im Pande-
miejahr 2020 wird dabei weiterhin als Sondereffekt im
Fortschreibungsmodell berticksichtigt. Ansonsten keh-
ren die Institute bei der Fortschreibung der Arbeitszeit je
Erwerbstdtigen zu ihrer urspringlichen Vorgehensweise
zuruck und spezifizieren hierzu ein Zeitreihenmodell fir
den Zeitraum bis zum Ende der Kurzfristprognose. Fur
den gesamten Zeitraum wird schlief3lich der Trend mit
Hilfe eines Hodrick-Prescott-Filters bestimmt. In frithe-
ren Gutachten endete der Schéatzzeitraum mit dem Vor-
pandemiejahr 2019.8 Durch diese Vorgehensweise sollte
verhindert werden, dass pandemiebedingte Sondereffek-
te, wie ein erhohter Krankenstand und Kurzarbeit, auf den
Trend durchschlagen. Allerdings hat sich mittlerweile he-
rausgestellt, dass ein Teil des seit dem Jahr 2022 erh6hten
Krankenstandes auf die Einfihrung der elektronischen
Arbeitsunfahigkeitsbescheinigung im selben Jahr und
somit auf einen blofden Meldeeffekt zurtickzufiihren ist.
Daherwurde der Trend der Arbeitszeit bislang wohl tiber-
schatzt, was durch die verdnderte Vorgehensweise ver-

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

7 Methodisch haben die Institute die Fortschreibung des Trends der Erwerbsbeteiligung
der tbrigen Bevolkerung ebenfalls angepasst. Anstatt eines autoregressiven Modells
erster Ordnung wird das Modell jetzt mit zwei Verzogerungen spezifiziert.

8 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krdnkelt - Reform der
Schuldenbremse kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2024, 61, Kiel
2024.

mieden wird. Im Projektionszeitraum sinkt die Arbeits-
zeit je Erwerbstdtigen weiter, wenngleich sich der Trend
deutlich abflachen und der Riickgang geringer als in der
Vergangenheit ausfallen diirfte.

Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeitsvolumen
in der mittleren Frist ein jahresdurchschnittlicher Riick-
gang um 0,2 %. Nach einem weiteren Anstieg im laufenden
Jahr schrumpft es ab dem Jahr 2025 demografisch bedingt
(Abbildung 31, Seite 59) und ddmpft dementsprechend
fortan das Wachstum des Produktionspotenzials.

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 2027 bis 2029 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. Bei der Schatzung des TFP-Trends dndern
die Institute in diesem Gutachten ihre Vorgehensweise.
Maf3geblich hierfiir ist die inharente Arithmetik des al-
ten Modells, die dazu fiihrt, dass die TFP-Wachstumsra-

Abbildung 3.1

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

Veranderung gegeniiber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen)
bzw. Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)

1,5
1,0 I
0,5 I I

0,0

-0,5

-1,0

Arbeitszeit je Erwerbstatigen mm Erwerbslosenquote

Partizipationsquote = Arbeitsvolumen

B Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Abbildung 3.2

Revisionen der TFP
Wachstumsraten der trendmaéfdigen TFP in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute im Herbst des
jeweiligen Jahres.
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Abbildung 3.3

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

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

1,54
Projektion
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mm  Arbeitsvolumen Totale Faktorproduktivitat

Kapitalstock = Produktionspotenzial

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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ten immer wieder zu ihrem historischen Durchschnitt
zurliickkehren, weshalb sie am Ende des jeweiligen Pro-
jektionszeitraums anziehen. In der Folge wurde die Schét-
zung bislang - und zwar nicht ausschliefllich aufgrund
der Abwartsrevision der Kurzfristprognosen - Jahr fur
Jahr nach unten korrigiert (Abbildung 3.2, Seite 60).
Die Institute hatten hierauf in der Vergangenheit bereits
reagiert, indem sie die Trendberechnung der TFP erst ab
dem Jahr1996 beginnen lief3en, wodurch sich der histori-
sche Durchschnitt verringerte.’ Jedoch erscheint auch die
jungste durchschnittliche Zuwachsrate der TFP, vor dem
Hintergrund der bisherigen Revisionen, als unplausibel
hoch. Als Grundlage der Schitzung dient weiterhin ein
sog. Unobserved-Components-Modell, welches die TFP
in einen Trend und eine Restkomponente zerlegt. Die von
den Instituten modifizierte Form des Modells bewirkt,
dass der TFP-Trend im Projektionszeitraum mit der zu-
letzt geschatzten Rate zunehmen wird, im Zeitraum von
2023 bis 2029 sind dies 0,2 %.

Alles in allem wichst das Produktionspotenzial nach MO-
DEM bis zum Ende des Projektionszeitraums um jahres-
durchschnittlich 0,4 % (Tabelle 31, Seite 61). Die Wachs-
tumsrate liegt damit gut 0,8 Prozentpunkte unter dem
Mittel seit dem Jahr 1996. Wahrend das Arbeitsvolumen
im Durchschnitt das Wachstum des Produktionspotenzials
dampft, belaufen sich die Wachstumsbeitrage des Kapital-
stocks und der TFP auf 0,3 bzw. 0,2 Prozentpunkte (Abbil-
dung 3.3, Seite 60). Fur das Niveau des Produktionspo-
tenzials ergibt sich erneut eine Abwértsrevision gegentiber
fritheren Schatzungen (Abbildung 3.4, Seite 61)

Die Methode der Europdischen Kommission unterschei-
det sichvom MODEM-Verfahren hinsichtlich der Berech-
nung der strukturellen Erwerbslosenquote, der Fort-
schreibung der Partizipationsquote in der mittleren Frist
sowie der Spezifikation der Zeitreihenmodelle.’® Mit die-
ser Gemeinschaftsdiagnose wird zusatzlich vom Vorgehen
fir die Schatzung der Trendrate der TFP abgewichen. Die
strukturelle Erwerbslosenquote wird von der Européi-
schen Kommission anhand eines Phillips-Kurven-Mo-
dells berechnet, jedoch ohne explizite Beriicksichtigung
der Fluchtmigration. Die Partizipationsquote wird in der
mittleren Frist nicht auf Basis eines Alterskohortenmo-
dells, sondern anhand eines einfachen Zeitreihenmodells
prognostiziert. Aufierdem werden in dem EU-Verfahren
im Unterschied zum MODEM-Verfahren Ursprungswerte
anstelle kalenderbereinigter Werte verwendet.

Gemaf} der EU-Methode ergibt sich mit 0,6 % eine ho-
here jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des Pro-
duktionspotenzials im Zeitraum von 2023 bis 2029 im
Vergleich zum MODEM-Verfahren. Am Ende des Pro-
jektionszeitraums betrdgt das Potenzialwachstum rund

9 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession - Wachstumskrdf-
te schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, 61, Berlin 2019.

10 Fiir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose: Aufschwung weiter kraftig - Anspannungen nehmen zu,
Gemeinschaftsdiagnose 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 2019.
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0,8 %, wahrend es nach MODEM auf 04 % zurlickgeht.
Dieser Unterschied ergibt sich neben der unterschied-
lichen Fortschreibung des TFP-Trends vor allem infolge
einer hoheren trendmaéfiigen Partizipationsquote bei der
EU-Methode, die im Gegensatz zum MODEM-Verfahren
keinen demografisch bedingten Riickgang der Erwerbs-
beteiligung berticksichtigt. Mit Blick auf die Produktions-
liicke in der kurzen Frist zeigen sich vor allem Unterschie-
de im Niveau zwischen den Methoden, die Verlaufe sind
jedoch dhnlich (Abbildung 3.5, Seite 62). Im laufenden
Jahr diirfte die Produktionsliicke nach MODEM bei -11 %
und nach EU-Methode bei -1,4 % liegen.

Internationale Rahmenbedingungen
fiir die mittelfristige Projektion

IndenJahren 2027 bis 2029 diirfte sich die Verlangsamung
des Wachstums der Weltproduktion fortsetzen. Sowohl
die chinesische Wirtschaft als auch die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften befinden sich auf einem sinkenden
Wachstumspfad, und andere Regionen der Weltwirtschaft
dirften kein ausreichendes Gegengewicht bilden. Die Pro-
jektion der mittelfristigen gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung erfolgt unter der Setzung unveranderter nomi-
naler Wechselkurse. Aufierdem wird angenommen, dass
sich die realen Rohstoffpreise im weiteren Projektions-
zeitraum nicht d&ndern, d.h. der nominale Olpreis erhéht
sich abdem Jahr 2027 mit der fiir die USA angenommenen
Inflationsrate von 2 Prozent.

Die chinesische Wirtschaft spielt als Wachstumsmotor der
Weltwirtschaft eine immer geringere Rolle. Auch wenn die
derzeitige Immobilienkrise iberwunden sein wird, wirken
strukturelle Faktoren auf niedrigere Wachstumsraten hin.
So ist das Potenzial fiir Produktivitatsfortschritte durch

Tabelle 31

Abbildung 34

Produktionspotenzial nach modifizierter EU-
Methode (MODEM)

Herbstprognosen, in Mrd. Euro?
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' Aufgrund der Anpassung des Basisjahres im Zuge der Generalrevision und des damit in diese
Projektion eingeflossenen hoher ausgewiesenen Niveaus des Bruttoinlandsproduktes wurden
die vergangenen Schatzungen um die Differenz im Niveau des preisbereinigten Bruttoinlands-
produktes des Jahres 2015 angepasst, um die Niveaus vergleichen zu konnen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
© GD Herbst 2024

Technologieadaption geringer geworden, was in einem
wirtschaftlichen Aufholprozess unvermeidlich ist. Brem-
send wirken zukinftig zunehmend auch demografische
Faktoren, da die geringen Geburtenraten der vergangenen
Jahrzehnte zu einem allméhlich schrumpfenden Arbeits-
kraftepotenzial fiihren. Das nachlassende Wachstum in
China wird wohl nur zum Teil durch kréftigeres Wachstum
in Entwicklungs- und Schwellenldndern mit glinstigeren
demografischen Profilen kompensiert.

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

und modifizierter EU-Methode
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %?

EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996-2023?
1996-2023 | 2023-2029 1996-2023 | 2023-2029
Produktionspotenzial 1,3 1,2 0,6 1,2 0,4
Kapitalstock 15 (0,5 15 (0,5) 09 (0,3) 15 (05) 08 (0,3)
TFP 0,6 (0,6) 06 (0,6) 03 (03) 06 (0,6) 0,2 (02)
Arbeitsvolumen 0,2 (0,2) 0,2 (0,1) 0,1 (0,2) 0,2 (0,2) -0, (-0,2)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,2 0,5 0,0
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 -0,1 -0,4 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 1,0 0,6 1,0 0,6

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

2 Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

© GD Herbst 2024
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Abbildung 3.5

Produktionsliicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode

In Relation zum Produktionspotenzial in %

Nach MODEM
auf Basis von kalenderbereinigten Werten

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

Nach EU-Methode
auf Basis von Ursprungswerten
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Das Wachstum der Produktionskapazitdten verlangsamt
sich im Projektionszeitraum auch in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, vor allem in Europa und in Asi-
en wirkt die demografische Alterung ddmpfend. Bereits
heute ist die Knappheit insbesondere von Fachkréften in
vielen Landern das grofdte Wachstumshemmnis. Giins-
tiger ist von der Demografie her die Entwicklung in den
Vereinigten Staaten, zumal das Land auch im steigenden
Wettbewerb um internationale qualifizierte Arbeitskraf-
te besonders attraktiv ist. Dariiber hinaus hat die zuneh-
mende Polarisierung der geopolitischen Blgcke die Bereit-
schaft erhoht, auf Spezialisierungsvorteile zu verzichten,
um in strategischen Sektoren Abhéngigkeiten zu verrin-
gern. Dies geht auf Kosten der Produktivitat und verringert
letztlich das Wachstum. Ein Abwértsrisiko fiir die globalen
Wachstumsperspektiven sind Handelskonflikte, die die
bestehenden globalen Produktionsnetzwerke empfindlich
storen, sowie eine Ausweitung geopolitischer Krisen, wel-
che sich nicht zuletzt erheblich auf Ol- und Rohstoffpreise
auswirken konnten. Ein Aufwartsrisiko liegt in starkeren
Produktivitatsgewinnen, die im Zuge der rasch fortschrei-
tenden Entwicklung und Anwendung von KI-Technolo-
gien entstehen konnten.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2029

Die Institute orientieren ihre Mittelfristprojektion an dem
nach der EU-Methode abgeleiteten Produktionspotenzial,
das auch der mittelfristigen Finanzplanung der Bundesre-
gierung zugrunde liegt. Dabei wird angenommen, dass sich
die Produktionsliicke bis zum Jahr 2029 graduell schlief3t
und sich die Zuwachsraten der Wirtschaftsleistung den
Potenzialraten anndhern (Abbildung 3.5, Seite 62).

GD Herbst 2024

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 63).
Aufgrund der schwachen demografischen Entwicklung
bleibt dieser Beschéftigungsaufbau jedoch hinter dem der
vergangenen Jahre zuriick.

In der Projektion kommt es zu graduellen Verschiebungen
bei den Verwendungskomponenten. Die Exporte werden
bei einem lediglich moderat zunehmenden Welthandel ins-
gesamt wohl eine verhaltene Dynamik entfalten, und der
Aufienbeitrag diirfte in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
zuriickgehen. Der Anteil der Investitionen am nominalen
Bruttoinlandsprodukt dirfte nur moderat zulegen. Infolge
der demografischen Entwicklung fallt der Anteil des staat-
lichen Konsums etwas hoher aus (Tabelle 3.3, Seite 63).
Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts nimmt im Projek-
tionszeitraum mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von
1,8 % zu. Das nominale Bruttoinlandsprodukt steigt dem-
entsprechend um durchschnittlich 2,8 %.

Neben den aufienwirtschaftlichen Risiken bestehen inlén-
dische Risiken flr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.
Aufgrund des absehbaren demografischen Wandels diirf-
te die Partizipationsquote weniger stark steigen als auf
Basis der EU-Methode projiziert. Berechnungen der Insti-
tute anhand eines Alterskohortenmodells zeigen, dass die
Partizipationsquote im Projektionszeitraums leicht sinken
durfte, da altere Kohorten mit einer zwar steigenden, aber
unterdurchschnittlichen Erwerbsbeteiligung einen im-
mer grofleren Anteil an der Bevélkerung ausmachen. In
diesem Fall wiirde sich das Arbeitskrafteangebot splirbar
schwécher entwickeln. Zudem kénnte die zunehmende
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Tabelle 3.2

Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besc_haftlg‘t € Arbeitszeit je Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte L
(Inland) Arbeitnehmer Erwerbsttigen in jeweiligen
(Inland) Je Je Erwerbs- Preisen Deflator
Insgesamt . e
Erwerbstatigen | tatigenstunde
Jahr Tausend Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2020 =100
2017 44290 39997 1388 3522 79531 57 3331 95
2023 46011 42163 1335 3616 78 581 59 4186 116
2029 46 446 42776 1332 3786 81523 61 4928 130
Veranderung insgesamt in %
2023/2017 39 54 -38 2,6 -12 2,7 25,7 2.4
2029/2023 09 15 -0,2 47 37 4,0 17,7 12,4
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2023/2017 0,6 09 -0,6 0,4 -0,2 04 39 34
2029/2023 02 0,2 -0,0 08 0,6 0,7 2,8 2,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2029/2023: Projektionen der Institute.
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Alterung einen ddmpfenden Effekt auf die Investitions-  Institute durch die Anpassungen bei MODEM reagieren.
quote und damit auf das Wachstum des Kapitalstocks = Zudem ergeben sich Risiken durch die Umstrukturierung
ausiiben.™ Auch die sich aus der EU-Methode ergebende  des Kapitalstocks in Hinblick auf Digitalisierung und De-
Entwicklung der TFP ist mit hoher Unsicherheit behaftet.  karbonisierung.*?

Da sich die EU-Methode auf den Zeitraum ab 1980 stiitzt, 12 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zurlick - Politische Un-
diirfte in Anbetracht der seit Jahren schwachen TFP-Ent- sicherheit hoch, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023, Halle (Saale) 2023, Kapitel 5.
wicklung das Wachstum tiberschétzt werden, worauf die

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

Tabelle 3.3

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Jahr Bru;t:)i:lllal(r;ds- H:;i:;;;e Staat Insgesamt Ii;r:\l:(tets(:?t?tl)ange(: Vorratsveranderung|  AuBenbeitrag
In Mrd. Euro
2017 33311 1753,8 658,0 683,3 671,1 12,2 236,0
2023 41856 2205,6 905,2 907,1 899,9 7,2 167,7
2029 49284 2606,5 11035 1060,2 1062,9 -2,7 158,2
Anteile am Bruttoinlandsprodukt %’
2017 100,0 52,6 19,8 20,5 20,1 04 71
2023 100,0 52,7 21,6 23,6 21,9 1,6 2,1
2029 100,0 52,9 22,4 215 21,6 -0,1 32
Veranderung insgesamt in %
2023/2017 25,7 25,8 37,6 328 34,1 - -
2029/2023 17,7 18,2 219 16,9 18,1 = =
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2023/2017 39 39 55 48 50 - -
2029/2023 2,8 2,8 34 2,6 2,8 - -

1 Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2029/2023: Projektionen der Institute.
© GD Herbst 2024
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Abschwung und Wachstumsschwache
in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft hat seit Ausbruch der COVID-
19-Pandemie zu Beginn des Jahres 2020 nicht mehr zu
ihrer vorherigen Leistungsfahigkeit zurtickgefunden. Das
Bruttoinlandsprodukt lag im zweiten Quartal 2024 etwa
auf dem Niveau des Jahres 2019 und damit sehr deutlich
unter dem Trend, dem die Produktion im Zeitraum von
der Finanzkrise bis zum Jahr 2019 folgte (Abbildung 4.1,
Seite 64).! Die Schwache der deutschen Wirtschaft hat
strukturelle und konjunkturelle Griinde. Zum einen ist das
Produktionspotenzial heute niedriger als Projektionen vor
der Pandemie erwarten liefden?, zum anderen besteht eine
Unterauslastung in Form einer negativen Produktionslii-
cke (Kapitel 3, Seite 58).

Im Zeitraum zwischen der Weltfinanzkrise und dem Aus-
bruch der COVID-19-Pandemie (2011 bis 2019) lag die Po-
tenzialwachstumsrate noch bei 1,4 % pro Jahr; seit 2020
ist sie nur noch etwa halb so hoch (Tabelle 4.1, Seite 64).
Betrachtet man nur die Jahre seit der Energiekrise (2022-

1 Das Bild andert sich nur wenig, wenn man die Vorkrisentrends Giber einen ldngeren
Zeitraum, etwa seit Einfuhrung des Euro im Jahr 1999, schatzt. Das deutsche Brutto-
inlandsprodukt erholte sich gemessen an einem langerfristigen Trend bis zum Jahr
2022 etwas deutlicher, seitdem bleibt die Wirtschaftsleistung jedoch wie bei der der
Abbildung 41 zugrundeliegenden Schatzung erheblich hinter dem langerfristigen
Trend zuriick.

2 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krénkelt - Reform
der Schuldenbremse kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2024, Ab-
bildung 3.3, Kiel, 2024.

Abbildung 4.1

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

und Trend 2012 bis 2024
4,75 -
-
4,70 e
4,65 -
4,60
4,55 -
4,50 T T T T T T T T T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
= Log. BIP Trend - — Intervall: +/- 2 Standardfehler

Dunkelblaue Linie: Logarithmiertes Bruttoinlandsprodukt (Kettenindex, 2015=100).

Hellblaue Linie: Linearer Trend geschatzt mit einem Regressionsmodell fiir das logarithmierte
Bruttoinlandsprodukt fiir den Stiitzzeitraum 2011 bis 2019 mit Konstante und linearem Trend
als erkt'a'ren)den Variablen unter Beriicksichtigung autokorrelierter Residuen (AR-Terme fiir Lag
1und Lag2).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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2024), so liegt die durchschnittliche Potenzialwachstums-
rate bei 0,6 %. Zwar war bereits vor der Pandemie erwartet
worden, dass sich die Potenzialwachstumsrate in Deutsch-
land verringern wiirde, unter anderem aufgrund der Alte-
rung der Bevolkerung, aber die Institute hatten im Herbst
2019 lediglich einen Riickgang der Rate auf 1,1 % erwar-
tet® Maf3geblich fiir den starken Riickgang der Potenzi-
alwachstumsrate sind vor allem die Wachstumsbeitrage
des Faktors Arbeit und der totalen Faktorproduktivitat.
Auch die Kapitalakkumulation tragt etwas weniger zum
Wachstum bei als zuvor.

Hinzu kommt, dass die Schatzung des Produktionspoten-
zials in Deutschland in den vergangenen Jahren erheblich
nach unten korrigiert wurde, und zwar deutlich starker
als in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften (Ab-
bildung 4.2, Seite 65). Die Abwértskorrektur der Poten-
zialwachstumsrate ist vor allem auf einen schwéacheren
Anstieg der totalen Faktorproduktivitdt und eine geringere
Kapitalakkumulation zurtickzufiihren.

Die Wachstumsverlangsamung geht konjunkturell mit
einem Abschwung einher, der im Jahr 2022 infolge des
massiven Anstiegs der Energiepreise einsetzte. Insge-
samt stellt sich die wirtschaftliche Lage in Deutschland
gegenwartig und perspektivisch schlechter dar als in an-
deren Landern, die ebenfalls den grofien Schocks (Pan-
demie, Krieg Russlands gegen die Ukraine) und globalen
Entwicklungen (Strukturwandel in China, Dekarbonisie-
rung) ausgesetzt sind. Um die Wachstumsschwéche der
deutschen Wirtschaft zu iberwinden, ist es erforderlich,
ihre Hintergrinde besser zu verstehen.

3 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession - Wachstums-
krafte schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Tabelle 31, Berlin, 2019.

4 Bereits seit [angerem verlangsamt sich der Produktivitdtsfortschritt in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften; zum historischen Hintergrund und zu Erklarungs-
ansatzen siehe Goldin, I.; Koutroumpis, P; Lafond, F; Winkler, J.: Why is productivity
slowing down?, in: Journal of Economic Literature, 62(1), 196-268, 2024.

Tabelle 4.1

Potenzialwachstum und Wachstumsbeitra-
ge von Arbeit, Kapital und Produktivitat

Zeitraum watﬁii:zizlr-ate Arbeit Kapital TFP

1991 - 2019 1,47 0,10 0,63 0,74
1999 - 2019 131 0,19 0,53 0,59
1999 - 2007 1,35 0,04 0,65 0,66
2011-2019 1,38 0,37 0,42 0,58
2020 - 2024 0,67 0,10 0,33 0,23
2022 - 2024 0,64 0,15 0,30 0,18

Potenzialwachstumsrate in Prozent. Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten.

Quelle: Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2024
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Abbildung 4.2

Revision der Potenzialschatzung 2024 gegeniiber 2019
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Potenzial 2019: Schétzung der EU Kommission vom Herbst 2019; Potenzial 2024: Schatzung der EU Kommission vom Friihjahr 2024, BIP: preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt in nationaler
Wahrung, Stand Friihjahr 2024.

Quelle: Europaische Kommission.
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Welthandel wieder auf Trend - Wachs-
tumsschwache deutschlandspezifisch

Verwendungsseitig ist die Wachstumsschwdche in  hatten sich zwar bis zum Beginn des Jahres 2022 ein gutes
Deutschland breit angelegt. Lediglich der Staatsverbrauch  Stiick weit vom Pandemieschock erholt, fallen seitdem aber
liegt auf einem Niveau, das dem Vorkrisentrend entspricht. ~ wieder zurlick (Abbildung 4.3, Seite 66). Die Bauinvestiti-
Exporte, Ausriistungsinvestitionen und privater Konsum  onen befinden sich nunmehr seit vier Jahren im freien Fall.
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Abbildung 4.3

Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland und Trends 2011 bis 2019
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Logarithmierte Verwendungskomponenten des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Deutschland (dunkelblaue Linie). Linearer Trend (hellblaue Linie) jeweils geschatzt mit einem
Regressions-modell fur die logarithmierten Verwendungskomponenten fiir den Stiitzzeitraum 2011 bis 2019 mit Konstante und linearem Trend als erklarenden Variablen unter Berticksichtigung
autokorrelierter Residuen (AR-Terme fiir Lag 1 und Lag 2). Gestrichelte Linien: +/- 2 Standardfehler.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2024
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Die Pandemie und weit verbreitete protektionistische Ten-
denzen hatten den Welthandel in Mitleidenschaft gezogen,
was auch den deutschen Aufienhandel beeintrachtigt hat.
Die Schwache des Welthandels ist jedoch mittlerweile weit-
gehend iberwunden. Die deutschen Ausfuhren haben sich
nicht im gleichen Umfang erholt; sie kdnnen allerdings die
Schwéche der Produktion insgesamt nicht erklaren. Dies
verdeutlichen Modellsimulationen, in denen die tatsachli-
che Entwicklung der Produktion in Deutschland auf hypo-
thetische Verldufe fiir den Welthandel und die deutschen
Ausfuhren bedingt wird. Der Welthandel brach im Jahr 2020
drastisch ein (Abbildung 4.4 (a), Seite 67, dunkelblaue
Linie). Dies trug in substanziellem Umfang dazu bei, dass
auch die deutschen Exporte scharf zuriickgingen (Abbil-
dung 4.4 (b), Seite 67, graue Linie), was wiederum einen
betrachtlichen Anteil am Riickgang des Bruttoinlandspro-

Abbildung 4.4

dukts ausmachte (Abbildung 4.4 (c), Seite 67, hellblaue
Linie). Auch der scharfe Einbruch und die sprunghafte Er-
holung der Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2020 konnen
durch die Schocks auf Welthandel und Exporte gemeinsam
gut erklart werden (Abbildung 4.4 (d), Seite 67, hellblaue
Linie). Mittlerweile liegt der Welthandel wieder fast auf der
Fortschreibung, die sich aus einer Trendschatzung fiir den
Zeitraum 2011 bis 2019 ergibt (Abbildung 4.4 (a), Seite 67).
Dementsprechend hitten sich auch die Exporte und das
Bruttoinlandsprodukt mit der Normalisierung des Welt-
handels wieder erholen miissen (Abbildung 4.4 (b), Seite
67, graue Linie), wenn nicht noch deutschlandspezifische
Schocks hinzugekommen waren. Insbesondere der drasti-
sche Riickgang der Ausriistungsinvestitionen im laufenden
Jahr lasst sich durch die aufienwirtschaftlichen Einfliisse
nicht erklaren (Abbildung 4.4 (d), Seite 67).

Simulationsergebnisse fiir Welthandel, deutsche Exporte

und Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
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Simulation mit vektorautoregressiven Modellen fiir die Veranderungsraten von Welthandel, deutschen Exporten und deutschem Bruttoinlandsprodukt (a-c) und fiir die
Veranderungsraten von Welthandel, deutschen Exporten und Ausriistungsinvestitionen (d). Der Welthandel ist jeweils exogen. Die Exporte reagieren zeitgleich auf den Welt-
handel und verzogert auf Bruttoinlandsprodukt bzw. Investitionen. Die Lag-Lange der Modelle betragt 2. Der Schatzzeitraum ist 2011 bis 2019. In der Baseline-Simulation sind
alle Schocks auf null gesetzt. In der Simulation ,Welthandelsschock” sind die Schocks auf Exporte und Bruttoinlandsprodukt bzw. Ausristungs-investitionen auf null gesetzt.
In der Simulation ,Welthandels- und Exportschock ist nur der Schock der dritten Gleichung (fiir Bruttoinlandsprodukt bzw. Ausriistungsinvestitionen) auf null gesetzt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
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Die Schwéche der deutschen Exporte seit dem Jahr 2022
kann auf eine Kombination von Faktoren zurtckgefuhrt
werden: strukturelle Herausforderungen in wichtigen
Maérkten, steigende Energiepreise und abnehmende
(preisliche) Wettbewerbsfahigkeit.® Ein wichtiger Faktor
ist die Verdnderung der Handelsbeziehungen mit China.
Die Initiative ,Made in China 2025" zielt darauf ab, die loka-
le Industrie zu starken und die Abhéngigkeit von auslan-
dischen Importen zu verringern. Dies betriftt nicht zuletzt
die fur Deutschland wichtigen Giitergruppen Maschinen
und Fahrzeuge und hat zu dem Riickgang der deutschen
Exporte nach China seit dem Jahr 2022 wesentlich beige-
tragen. Daruiber hinaus verdriangen chinesische Produ-
zenten deutsche Hersteller auch auf Drittmarkten.

Die Energiekrise nach dem Angriff Russlands auf die Uk-
raine hat sich starker auf die deutschen Exporte als auf
diejenigen manch anderer Lander ausgewirkt. Deutsch-
lands energieintensive Industrien wie die Chemie- und
Metallindustrie waren aufgrund der explodierenden Erd-
gas- und Strompreise besonders betroffen. Obwohl die
Regierung Mafinahmen zur Stiitzung energieintensiver
Produzenten einfiihrte, blieben die Kosten wesentlich ho-
her als in Konkurrenzlandern wie den USA und in Asien.®

Zudem sind die nominalen Lohnstiickkosten in Deutsch-
land seit Anfang des Jahres 2022 mit 17,4 % starker als im
Euroraum und insbesondere als in den anderen grofien
Landern des Euroraums gestiegen (Frankreich 8,9 %, Ita-
lien: 14,8 %, Spanien: 9,1 %) insgesamt hat dies zu einer
verminderten Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Her-
steller gefiihrt.

Negativer Angebotsschock als Ausloser
des Abschwungs

Nach den Olpreisschocks der 1970er Jahre stagnierte das
Bruttoinlandsprodukt in Westdeutschland jeweils fiir lan-
gere Zeit; daher erwartete die Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose bereits im Herbst 2022, dass die Erholung
von dem damaligen dramatischen Gaspreisanstieglange
dauern wiirde.® Ausloser des gegenwartigen Abschwungs
war wie bei den Olpreisschocks der 1970er Jahre ein ne-
gativer Angebotsschock, diesmal allerdings nicht ausge-
hend vom Olpreis, sondern vom Gaspreis und in der Folge
auch vom Strompreis. Solche Kostenschocks erhéhen die
Inflation und ddmpfen gleichzeitig die realwirtschaftliche
Aktivitat. Die Wirtschaftspolitik hat versucht, den Energie-
kostenanstieg durch expansive Finanzpolitik fiir Haushal-
te und Unternehmen zu mildern. Diese diirfte die bereits

5 Temporar hat auch eine Verschiebung der Nachfrageanteile zwischen Waren und
Dienstleistungen zur Schwache der deutschen Exporte beigetragen. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krankelt - Reform der Schuldenbremse
kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2024, 22 ff, Kiel, 2024.

6 Gemessen anhand des auf Produzentenpreisen basierenden realen effektiven Wech-
selkurses hat der Euro seit dem Jahr 2022 um etwa 4 % aufgewertet, vgl. Emter, L.;
Gunnella, V; Schuler, T.: The energy shock, price competitiveness and Euro area export
performance, in: ECB Economic Bulletin, 3/2023, 2023, https://www.ech.europa.eu/
press/economic-bulletin/focus/2023/html/ech.ebbox202303_03-23c48fe595.en.html.

7 Angaben auf Stundenbasis. Eurostat: https://doi.org/10.2908/NAMQ_10_LP_ULC.

8 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Energiekrise, Rezession, Wohlstandsver-
lust, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022, Abbildung 41., Essen, 2022.
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durch die expansive Finanzpolitik vor dem Energiepreis-
schock ohnehin erhéhte Inflation in Kombination mit
akkommodierender Geldpolitik noch einmal weiter an-
gefeuert haben.® Die geldpolitische Reaktion in Form ho-
herer Zinsen belastet die Erholung von dem Energiepreis-
schock in zinsreagiblen Bereichen wie der Bauwirtschaft
zusatzlich. Wahrend eine massiv stiitzende Finanzpolitik
auf dem Hohepunkt einer Krise gut nachvollziehbar ist,
geht sie doch mit der Gefahr einher, dass der erforderliche
Strukturwandel verschleppt wird. Dies gilt umso mehr,
als dass die européische Klimaschutzpolitik und - noch
dariiberhinausgehend - das deutsche Klimaschutzgesetz
ohnehin einen gravierenden Umbruch der Energieversor-
gung der Unternehmen implizieren.

Deindustrialisierung in Deutschland?

Auch wenn Gas- und Strompreise mittlerweile wieder
deutlich gesunken sind, zeichnet sich ab, dass Energie in
Deutschland auf absehbare Zeit teurer sein diirfte als vor
dem Energiepreisschock und dass dieser Effekt deutsche
energieintensive Produktionsstandorte im internationa-
len Vergleich dauerhaft unattraktiver macht. Die Produk-
tion energieintensiver Industrien liegt etwa 15 % unter
dem Niveau des Jahres 2021. Allerdings war die Entwick-
lung in diesem Bereich schon seit langerem schwach.*®
Der Energiepreisschock durfte die ohnehin seit einiger
Zeit zu beobachtende Abnahme des nominalen Anteils
der Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe an
der gesamten Bruttowertschépfung beschleunigen (Ab-
bildung 4.5, Seite 69), im Gegenzug nimmt der Anteil
der Dienstleister zu. Auch innerhalb der Unternehmen,
die dem Verarbeitenden Gewerbe zugeordnet sind, hat
der Anteil an sonstigen Aktivitdten, die nicht industrielle
Produktion, sondern beispielsweise Handelsaktivitaten
darstellen, zugenommen. Zudem erhoht eine vermehrte
Forschungs- und Entwicklungstatigkeit die Wertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe." Beides zusammen
konnte die seit einiger Zeit zu beobachtende Diskrepanz
zwischen der Entwicklung der realen Wertschépfung und
des Produktionsindex fiir das Verarbeitende Gewerbe er-
klaren (Kapitel 2, Seite 32). Im Vergleich zu anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist der Industriean-
teil nach wie vor hoch.

Insgesamt kann die Schwéche der Industrieproduktion
am aktuellen Rand nicht eindeutig konjunkturellen oder
strukturellen Faktoren zugeordnet werden. Der zu beob-
achtende beschleunigte Strukturwandel geht allerdings
mit erhohten gesamtwirtschaftlichen Anpassungskosten
einher und belastet die wirtschaftliche Dynamik.

9 Giannone und Primiceri (2024) zeigen, dass der Anstieg der Kerninflationsrate im
Euroraum nach der Pandemie vor allem nachfrageseitig zu erkldren ist, vgl. Giannone,
D.; Primiceri, G.E.: The drivers of post-pandemic inflation, NBER Working Paper 32859,
2024.

10 Der Kapitalstock in den energieintensiven Bereichen sinkt bereits seit l[angerer Zeit,
nicht erst seit dem Energiepreisschock, vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose:
Inflation im Kern hoch - Angebotskrafte jetzt starken, Gemeinschaftsdiagnose Friih-
jahr 2023, 811, Miinchen, 2023.

11 Lehmann, R.; Wollmershduser, T.: Struktureller Wandel im Verarbeitenden Gewerbe:
Produktion unterzeichnet Bruttowertschopfung, in: ifo Schnelldienst, 77(2), 55-60,
2024.


https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202303_03~23c48fe595.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202303_03~23c48fe595.en.html
https://doi.org/10.2908/NAMQ_10_LP_ULC
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Abbildung 4.5

Anteile der Wirtschaftsbereiche an der Bruttowertschopfung
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Prozent in Relation zur Bruttowertschopfung in jeweiligen Preisen insgesamt (dunkelblaue Linie). Linearer Trend (hellblaue Linie) jeweils geschatzt mit einem Regressions-
modell fiir die Anteile fiir den Stiitzzeitraum 2011 bis 2019 mit Konstante und linearem Trend als erklarenden Variablen unter Berticksichtigung autokorrelierter Residuen

(AR-Terme fiir Lag 1 und Lag 2), gestrichelte Linie: +/- 2 Standardfehler.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Die Reallokation von Ressourcen vom Verarbeitenden
Gewerbe hin zu den Dienstleistungsbereichen hat Aus-
wirkungen auf den aggregierten Produktivitatsfortschritt,
denn in den meisten Dienstleistungsbereichen ist die
durchschnittliche Arbeitsproduktivitédt niedriger. Dieser
Prozess setzte schon vor der Pandemie ein, hat sichin den
vergangenen Jahren aber verstarkt (Abbildung 4.6, Seite
70). Umso wichtiger ist es, die Wirtschaftspolitik nicht
einseitig auf die Industrie auszurichten, sondern den Pro-
duktivitatsfortschritt in den Dienstleistungsbereichen zu
férdern.’? Insgesamt gibt es keine guten 6konomischen
Grinde fiir das Anstreben einer bestimmten Industrie-
quote, auch wenn sich eine Deindustrialisierung im Sinne
einer Verringerung des Anteils des Verarbeitenden Ge-
werbes an der gesamten Wertschopfung fortsetzen sollte.

12 MaRnahmen zur Steigerung der Produktivitat in den Dienstleistungsbereichen wer-
den zum Beispiel diskutiert in: Holteméller, 0. (Hrsg): How can we boost competition
in the services sector?, Baden Baden: Nomos, 2017.

Wirtschaftspolitik bislang eher Teil des
Problems als Teil der Losung

Gerade in Zeiten des Strukturwandels ist fiir die Planungs-
sicherheit der privaten Haushalte und der Unternehmen
ein klarer wirtschaftspolitischer Kompass gefragt. Die fir
den Umbau zu einer weniger energieintensiven und emis-
sionsfreien Wirtschaft erforderlichen Unternehmens-
investitionen und Wohnungssanierungen der privaten
Haushalte werden behindert, wenn die Rahmenbedingun-
gen unklar sind oder mehrfache Wind- und Stromungs-
wechsel die Navigation erschweren. Gemessen am Econo-
mic Policy Uncertainty Index ist die wirtschaftspolitische
Unsicherheit in Deutschland im internationalen Vergleich
seit dem Jahr 2021 besonders hoch. In den USA, in Italien
und in Spanien ist die wirtschaftspolitische Unsicherheit
am aktuellen Rand deutlich niedriger als etwa wahrend
der weltweiten Finanzkrise oder der COVID-19-Pandemie;
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Abbildung 4.6

Beitrage der Wirtschaftsbereiche und des

Strukturwandels zum Produktivitatsfortschritt
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® Veranderunginsgesamt

Die Zerlegung der Arbeitsproduktivitat folgt Wong, W.-K.: OECD convergence: A sectoral decomposition exercise, Economics Letters 93, 210-214, 2006.

Quellen: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der Lander; Berechnungen der Institute.
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in Frankreich und Deutschland ist sie deutlich hoher als
seinerzeit, in Frankreich aber immer noch niedriger als
in Deutschland. Die aktuelle Bundesregierung ist sich in
vielen Punkten nicht einig, so etwa in der Haushaltspoli-
tik. Die Finanzierungsdefizite des Gesamtstaates stehen
zunehmend in Konflikt mit nationalen wie auch europai-
schen Fiskalregeln. So liegt das Finanzierungsdefizit deut-
lich héher als der Grenzwert fiir die strukturelle Nettokre-
ditaufnahme im Rahmen der Schuldenbremse von 0,35 %
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Auch wenn es we-
sentliche definitorische Unterschiede gibt, ist es fraglich,
ob das gesamtstaatliche Defizit im gesamten Prognose-
zeitraum (2024-2026) mit der Schuldenbremse kompati-
bel ist, auch weil gegen Ende des Prognosezeitraums die
Rucklagen der Sondervermdgen mehr oder weniger auf-
gebraucht sein werden. Mit einem Bruttoschuldenstand
von Uiber 60 % in jedem Jahr des Prognosezeitraums und
kaum sinkenden strukturellen Fehlbetrdgen, die jeweils
uber 1,5 % in Relation zur Wirtschaftsleistung betragen,
ist es zudem fraglich, ob den neuen fiskalischen Regeln
auf europdischer Ebene entsprochen wird.

Damit Unternehmen und Haushalte wieder Vertrauen
in die wirtschaftliche Stabilitdt fassen, scheint ein Kurs-
wechsel in der Wirtschaftspolitik unerlasslich. Ein solcher
Kurswechsel sollte zu weniger Detailregelungen, weniger
Subventionen fiir einzelne Unternehmen sowie weniger
staatlich geférderter Besitzstandswahrung und zu mehr
Raum fir marktwirtschaftliche Anpassungsprozesse an
verdnderte Rahmenbedingungen fithren. So lassen sich
etwa Emissionsreduktionsziele am besten tiber marktwirt-
schaftliche Anpassung an hohere CO.-Preise erreichen.!®

13 Siehe hierzu Gropp, R.; Holtemdller, 0.: Sechs Punkte fiir eine effiziente griine Trans-
formation, in: IWH Policy Notes, 2/2024, Halle (Saale), 2024.
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Wirtschaftspolitische Implikationen

Wirtschaftspolitische Mafdinahmen zur Steigerung des
Produktionspotenzials sollten an den Ursachen der
Schwéche ansetzen. Mit ihrer Wachstumsinitiative bie-
tet die Bundesregierung einige gute Ansétze, zum Beispiel
bei den Arbeitsanreizen fiir Personen jenseits der Regel-
altersgrenze. Die Fiille der Mafinahmen und die teilweise
lange Implementierungsdauer tragen jedoch nicht dazu
bei, dass die Wirtschaftspolitik fiir die Haushalte und Un-
ternehmen klarer und vorhersehbarer wird. Die von der
Bundesregierung an die Wachstumsinitiative gekniipften
Erwartungen beziiglich ihres Effekts auf das Potenzial-
wachstum diirften somit eher hoch angesetzt sein.**

Ohnehin ist zweifelhaft, ob die hoheren Wirtschafts-
wachstumsraten vergangener Jahre wieder erreicht
werden kénnen. Die Institute haben in fritheren Gut-
achten mit Simulationsrechnungen mehrfach darauf
hingewiesen, dass die gesetzlich geregelten Emissions-
reduktionsziele bei der gegenwartigen Geschwindigkeit
des energiesparenden technologischen Fortschritts und
der gegenwartigen Ausbaugeschwindigkeit erneuerbarer
Energien kaum ohne materielle Einbuf3en erreichbar sein
durften.’® Dass die Treibhausgasemissionen in Deutsch-
land im vergangenen Jahr auf dem angestrebten Reduk-
tionspfad lagen, hangt auch mit der Schwéche der ener-
gieintensiven Industrie zusammen: Etwa die Halfte der
Minderemissionen im Jahr 2023 gegentiber dem Vorjahr
durfte auf Produktionsriickginge in energieintensiven In-

14 Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz erwartet bereits im ersten
Jahr einen Effekt von 0,5 Prozentpunkten, vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Klimaschutz: Die Wachstumsinitiative der Bundesregierung, in: Schlaglichter der
Wirtschaftspolitik August 2024, 11, 2024.

15 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Un-
sicherheit hoch, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023, 82 ff, Halle (Saale), 2023.



WIRTSCHAFTSPOLITIK

dustrien zurtiickgegangen sein.’¢ Falls es sich dabei ledig-
lichum Verlagerungen in das Ausland handeln sollte, tragt
diese Emissionsreduktion in Deutschland jedoch nichts
zur Minderung der globalen Erwdrmung bei.

Neben der Dekarbonisierung lastet der demografische
Wandel tiber ein schrumpfendes Erwerbspersonenpo-
tenzial auf dem Potenzialwachstum. Ansatzpunkte zur
Starkung des Potenzialwachstums gibt es beim Arbeits-
volumen somit am ehesten tiber die Erwerbsbeteiligung.
So dauert es bei Migranten teilweise recht lange, bis sie
die durchschnittliche Erwerbsbeteiligung Einheimischer
erreichen.”” Auch bei der Erwerbsbeteiligung dlterer Be-
schaftigter besteht noch Spielraum.

Dartiber hinaus folgt die durchschnittliche Arbeitszeit der
Erwerbstdtigen einem langfristigen Abwaértstrend, auch
weil mit steigendem Einkommen Freizeit gegentiiber Ar-
beitszeit attraktiver wird. Hier ist nicht damit zu rechnen,
dass sich dieser langfristige und internationale Trend in
absehbarer Zeit umkehren wird. In dem Umfang, in dem
ein niedrigeres Produktionspotenzial lediglich Ausdruck
der Freizeitpraferenzen in der Bevolkerung ist,'® gibt es
keinen Anlass, dem politisch entgegenzuwirken. Aller-
dings ist die Arbeitszeit je Erwerbstatigen im internatio-
nalen Vergleich besonders niedrig.’ Dabei ist zu bertick-
sichtigen, dass die niedrige Arbeitszeit je Erwerbstatigen
auch Ausdruck einer hohen Teilzeitquote ist, die wiede-
rum zur Flexibilitdt am Arbeitsmarkt beitragt. Sie durf-
te allerdings auch auf ungunstige Anreizwirkungen im
Transfer- und Einkommensteuersystem zurtickgehen,
so dass hier Ansatzpunkte fiir die Starkung der Erwerbs-

16 Holtemoller, 0.: Aktuelle Trends: Riickgang der Treibhausgasemissionen im Jahr 2023
etwa zur Halfte durch Produktionsriickgang bedingt, in: Wirtschaft im Wandel, 30(2),
28, 2024.

Bei Gefliichteten dauert es tiber zehn Jahre, bis die durchschnittliche Erwerbstati-
genquote Einheimischer erreicht wird, bei anderen Zuwanderern sind es auch mehr
als flinf Jahre, Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krankelt
- Schuldenbremse kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Fruhjahr 2024, 73, Kiel,
2024. Inshesondere bei eingewanderten Frauen mit und ohne Kind liegt die Erwerbs-
beteiligung in allen Altersklassen deutlich unter derjenigen von Frauen ohne Kind
und von Miittern ohne Einwanderungsgeschichte, Keller, M; KGrner, T.: Haushalte,
Familien und Lebensformen mit Einwanderungsgeschichte - Auswirkungen auf die
Erwerbstatigkeit von Eltern, in: WISTA - Wirtschaft und Statistik, 4/2024, 48, 2024.
Wanger, S.; Weber, E.: Arbeitszeit: Trends, Wunsch und Wirklichkeit, in: 1AB-For-
schungsbericht, 16/2023, Niirnberg, 2023.

Im Durchschnitt der Jahre 2015 bis 2019 betrug die durchschnittliche Arbeitszeit

je Erwerbstdtigen in Deutschland 1388 Stunden. Sie lag damit deutlich unter der-
jenigen in anderen OECD-Ldndern; in Frankreich waren es 1516 Stunden, in Japan
1693 Stunden und in den USA 1825 Stunden. Die Anzahl der Arbeitsstunden je
Erwerbstatigen ist dabei negativ mit der Hohe der Staatseinnahmen in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt korreliert (Korrelationskoeffizient -0,56, R2=0,31), Rogerson, R.:
Why labor supply matters for macroeconomics, in: Journal of Economic Perspectives,
38(2), 137158, 2024.
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tatigkeit und damit des Produktionspotenzials bestehen.?°
Das Rentenpaket II geht jedoch in die entgegengesetzte
Richtung, u.a. weil es mittelfristig zu erheblichen Steige-
rungen des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversi-
cherung fithren wird.?!

Lohnend ist fiir die Wirtschaftspolitik vor allem, Ma{3-
nahmen zur Steigerung der Produktivitit zu ergreifen,??
denn unabhéngig von individuellen Préferenzen ist es ge-
sellschaftlich vorteilhaft, wenn die Produktion von Waren
und Dienstleistungen moglichst effizient erfolgt und keine
Ressourcen verschwendet werden. Mafinahmen, die auf
den Abbau von Produktionshemmnissen (Biirokratie, Re-
gulierung), die Bildung und auf die Investitionen in For-
schung und Entwicklung abzielen, haben diesbeziiglich
das grofdte Potenzial - zusammen mit einem Umfeld, in
dem das Verschwinden nicht mehr rentabler Unterneh-
men nicht als negativ, sondern als notwendiger Bestand-
teil schopferischer Zerstérung a la Schumpeter betrach-
tetwird. Das deutsche Sozialsystem bietet im Grofien und
Ganzen eine gute Absicherung gegen die damit verbun-
denen individuellen Harten.

Der Schwerpunkt der Wirtschaftspolitik sollte auf der Ver-
besserung der Produktivitdt, der internationalen Wett-
bewerbsfihigkeit und der Rahmenbedingungen fiir alle
Unternehmen und Beschaftigten liegen. Um trotz des der-
zeit angespannten Umfelds fiskalische Spielrdume fiir in-
vestive Ausgaben zu erzeugen, konnte zum Beispiel die
Infrastruktur starker nutzerfinanziert werden. Mit einem
entsprechenden institutionellen Rahmen dirften kredit-
finanzierte Investitionen in die Infrastruktur trotz Schul-
denbremse moglich sein. Dies diirfte zugleich die opera-
tiven Entscheidungsspielrdume der Politik einschranken
und die Bereitstellung starker am Bedarf ausrichten. Au-
Rerdem sollte die gesamte Subventions- und Forderpolitik
uberpriift werden.

20 Blomer, M.; Hansen, E.; Peichl, A.: Die Ausgestaltung des Transferentzugs in der
Interdependenz mit dem Biirgergeld, der Kindergrundsicherung und dem Wohngeld,
in: ifo Forschungsberichte, 145, 2024; Peichl, A.; Bonin, H.; Stichnoth, H.; Bierbrauer,
F; Blomer, M.; Dolls, M.; Hansen, E.; Hebsaker, M.; Necker, S.; Pannier, M.; Petkov, B.;
Windsteiger, L.; Fuest, Cl.; Inmervoll, H.; Lenze, A.; Schob, R.; Siegloch, S.; Werding,
M.: Zur Reform der Transferentzugsraten und Verbesserung der Erwerbsanreize,
Forschungsbericht 629K, Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, 2023.

21 Holteméller, 0.; Schult, C.; Zeddies, G.: Kosten der MaRnahmen aus dem Renten-
paket Il vom Mdrz 2024 und Finanzierungsoptionen, in: IWH Studies, 2/2024, Halle
(Saale), 2024.

22 So bleibt die Produktivitatsentwicklung nicht nur in Deutschland, sondern in der
EU insgesamt seit [dngerer Zeit hinter der in den USA zuriick, siehe Draghi, M.: The
future of European competitiveness. Part A. A competitiveness strategy for Europe,
2024.
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5. Sparen der privaten Haushalte in
Deutschland: Konjunkturelle und
strukturelle Aspekte

Rund zehn Prozent des verfiigbaren Einkommens der pri-
vaten Haushalte werden in Deutschland gespart. Die Fak-
toren, die die Sparentscheidung beeinflussen, sind damit
zugleich von zentraler Bedeutung fiir die Entwicklung des
privaten Konsums. Seit iiber einem Jahr steigt die Sparquo-
tewieder merklich und liegt nun oberhalb des langjahrigen
Durchschnitts. Somit blieb der private Konsum zuletzt hin-
ter der Einkommensentwicklung zurtick. Rein rechnerisch
macht der private Konsum tiber die Halfte der Wirtschafts-
leistung aus, daher sind bereits kleine Verdnderungen der
Sparquote von gesamtwirtschaftlichem Gewicht.

Vor diesem Hintergrund werden im Folgenden strukturelle
und konjunkturelle Faktoren der Sparentscheidung unter-
schieden. Den Ausgangspunkt bildet die konzeptionelle
Einordnung und Erfassung des Sparens in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR). Fir die struktu-
rellen Faktoren werden zunidchst anhand internationaler
Vergleiche verschiedene makrockonomische Einfluss-
grofden untersucht. Dem schliefdt sich eine Analyse der
sozio6konomischen Bestimmungsgrinde des Sparens in
Deutschland an. Hierbei spielt die Alterszusammenset-
zung der Bevolkerung eine wichtige Rolle, was auf der Basis
des absehbaren demografischen Wandels eine Projektion
der trendmaéfligen Entwicklung der Sparquote ermoglicht.
Abschliefdend werden konjunkturelle Einflussfaktoren un-
tersucht, die insbesondere fiir die Kurzfristprognose von
Bedeutung sind. Zudem wird eine Analyse vergangener
Datenrevisionen durchgefiihrt, um die Verlasslichkeit der
Daten am aktuellen Rand zu bewerten.

Spareninden VGR

Sparen bezeichnet den aus produktiver Aktivitat erzielten
Vermogenszuwachs und damit den Teil des Einkommens,
der nicht durch Konsum aufgezehrt wird. Ersparnis kann
in allen Sektoren einer Volkswirtschaft (private Haushalte,
Kapitalgesellschaften und Staat) entweder in Form von
Sachvermoégen oder Nettogeldvermdégen gebildet werden.
Verdnderungen des Sachvermoégens ergeben sich aus den
Nettoanlageinvestitionen, also den Bruttoanlageinvesti-
tionen abzlglich des durch die Abschreibungen gemes-
senen Werteverzehrs. Verdnderungen des Nettogeld-
vermogens entsprechen dem Finanzierungssaldo eines
Sektors. Darin kommt zum Ausdruck, in welchem Umfang
die einzelnen Sektoren Finanzierungsmittel per Saldo zur
Verfiigung gestellt oder empfangen haben (Abbildung 5.1,
Seite 74). Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungs-
saldo spiegelt sich in der Kapitalbilanz wider, die die Ver-
anderung der Nettoforderungen gegeniiber dem Ausland

(Nettoauslandsposition) zeigt. Der Saldo der Kapitalbilanz
entspricht dem Saldo der Leistungsbilanz.

Ende desJahres 2023 betrug das Nettogeldvermdgen der
privaten Haushalte 5 765 Mrd. Euro. Finanzielle Vermo-
genspositionen (Geldvermogen) in Hohe von 7 939 Mrd.
Euro standen Verbindlichkeiten in Héhe von 2 174 Mrd.
Euro gegentiber. Mit 41 % wurde ein Grofiteil des Geld-
vermogens in Form von Bargeld und Einlagen gehalten.
Aktien und Investmentfonds umfassten etwa ein Viertel,
Lebensversicherungen und Rentenanspriiche hatten je-
weils einen Anteil von 15 %. Im Verlauf des Jahres 2023
stieg das Geldvermdgen um 263 Mrd. Euro. Dieser Zu-
wachs entfiel zu einem Drittel auf Bargeld und Einlagen.
Ein Viertel wurde in - vor allem langfristigen - Schuldver-
schreibungen angelegt.

Fur den privaten Haushaltssektor setzt die Bestimmung
des Sparens am Finanzierungssaldo an, der aus der Fi-
nanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank tiber-
nommen wird. Dem wird der Sachvermogensaufbau - im
Wesentlichen Investitionen in Wohnbauten - zugesetzt.
Die Sparquote misst das Verhéltnis aus Sparen und dem
um die Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche er-
weiterten verfiigharen Einkommen. Dieses enthélt Ge-
winneinkommen, die fiir den privaten Haushaltssektor
residual bestimmt werden. Dementsprechend ist auch die
Sparquote eine Residualgrofie, die daher mit grofierer Un-
sicherheit behaftet ist, wodurch sie potenziell revisions-
anfélliger wird.

Je nachdem, ob der Sachvermogensaufbau brutto oder
netto ausgewiesen wird - also ohne oder mit Berticksich-
tigung der Abschreibungen - ergibt sich das Sparen als
Brutto- oder Nettogrofde. Konzeptionell setzt der Einkom-
mensbegriff - und damit auch das Sparen - in den VGR
an Nettogrofden an. Einkommen ist somit nur der Teil des
Produktionsergebnisses, der bei Erhalt des Vermogens er-
zielt wird. Das Europdische System der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (ESVG) lasst jedoch auch nur
einen Bruttoausweis fiir das Sparen zu,! da nicht in allen
Landern die fiir den Nettoausweis notwendigen kalkula-
torischen Abschreibungen vorliegen. Diesist bei interna-
tionalen Vergleichen der Sparquoten zu beachten.

1 Berechnung des Sparens und der Sparquote im Kontensystem des ESVG: Brutto-
sparen: B8G = (B6G+ D8)-P3, Nettosparen: B8N = (B6N+ D8)-P3, Bruttosparquote der
privaten Haushalte: (B8G/(B6G+D8)*100), Nettosparquote der privaten Haushalte
(B8N/(B6N+D8)*100) mit P3 Konsumausgaben private Haushalte Ausgabenkonzept,
D8 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche, B6G Verfiighares Einkommen (vor
Abschreibungen), P51C Abschreibungen des Sektors private Haushalte und B6N Ver-
fiighares Einkommen (nach Abschreibungen).
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Abbildung 51

Finanzierungssalden der inldndischen Sektoren
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Das verfugbare Einkommen setzt sich in Deutschland
etwa zur Halfte aus Erwerbseinkommen und zu einem
guten Viertel aus tibrigen Priméreinkommen der privaten
Haushalte, beispielsweise Mieteinnahmen, zusammen.
Den Rest machen Transfers aus. Bewertungsbedingte Ver-
dnderungen, wie Kursgewinne oder -verluste bei Aktien
oder Wertanderungen bei Immobilien, fallen nicht in die
Einkommenskategorie der VGR und werden demzufolge
auch nicht dem Sparen zugerechnet.

Inden VGRwerden Einnahmen und Ausgaben perioden-
gerecht erfasst. Demnach werden sie in dem Zeitraum ge-
bucht, in dem sie wirtschaftlich verursacht wurden und
damit unabhéngig vom Zeitpunkt der tatsdchlichen Zah-
lung. So werden zum Beispiel Mietnachzahlungen in den
VGR dem Jahr zugeordnet, in dem die entsprechende Leis-
tung erbracht und die Zahlungsverpflichtung entstanden
ist. Entsprechend ergeben sich auch die Ersparnisse pe-
riodengerecht.

Seit dem Jahr1997 werden dreimal im Jahr im Auftrag der
Bausparkassenin einer reprasentativen Stichprobe, dem
sogenannten Sparklima, 2 000 Personen zu ihrem Spar-
verhalten und dem Zweck ihres Sparens befragt. Gemaf3
dieser Umfrage ist die Altersvorsorge das wichtigste Spar-
motiv. Im Durchschnitt geben knapp 60 % der Befragten
an, zu diesem Zweck Geld zu sparen. An zweiter Stelle ste-
hen Konsum- und Reisewtiinsche (,Konsum: Anschaffun-
gen, wie z. B. Autokauf, oder fiir lang gehegte Wiinsche, wie
z.B. Reisen’), fiir die gut 50 % sparen. Fiir das Eigenheim
(,Erwerb/Renovierung von Wohneigentum/Bausparver-
trag”) legen etwa 45 % der Befragten Geld zurtick. An vier-

GD Herbst 2024

ter Stelle stehen mit gut 30 % nicht ndher spezifizierte Ka-
pitalanlagen. Andere Zwecke, beispielsweise das Sparen
fir Kinder oder die eigene Ausbildung, spielen dagegen
kaum eine Rolle.

Sparquoten im internationalen
Vergleich

Deutschland gehort zur Gruppe der Industrielander mit
einer vergleichsweise hohen und stabilen Sparquote (Ab-
bildung 5.2, Seite 75, a).! Wihrend in den 1990er Jahren
die Sparquoten in vielen Landern stark zurtickgingen, ver-
ringerte sie sich in Deutschland nurleicht. Die Sparquote
ist in den deutschsprachigen Nachbarlandern ebenfalls
hoch, wahrend sie in den angelsachsischen Landern, in
Japan und in Stideuropa niedriger ist (Abbildung 5.2, Seite
75, b). Ein Vergleich mit Frankreich und Grofbritan-
nien basiert auf der Bruttosparquote, da flir diese Lander
keine Nettosparquote ausgewiesen wird. Grof3britannien
hatim internationalen Vergleich eine geringe Sparquote,
wahrend Frankreich deutlich ndher am deutschen Niveau
liegt (Abbildung 5.2, Seite 75, ¢).

In allen betrachteten Lidndern kam es wahrend der CO-
VID-19-Pandemie zu einem massiven Anstieg der Spar-
quote, der sich binnen zwei Jahren praktisch tiberall wie-
der normalisiert hat. Der aktuelle Anstieg der deutschen
Sparquote von 9,5 % im ersten Quartal 2023 auf 11,3 % im

1 Zwischen den Bundeslandern bestehen persistente Niveauunterschiede. Die
westdeutschen Lander haben abgesehen von Bremen und dem Saarland eine durch-
gehend hohere Sparquote als die ostdeutschen. Die Sparquote betrug basierend auf
Landerdaten vor der VGR-Generalrevision im Durchschnitt von 1991-2022 in West-
deutschland (ohne Berlin) 11,5 % und in Ostdeutschland (ohne Berlin) 81 %.
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zweiten Quartal 2024 ist im historischen und internatio-
nalen Vergleich moderat. Im Vergleich zu anderen Lan-
dern variiert die Sparquote in Deutschland generell kaum
uber die Zeit.

Determinanten der Sparquote

Zur Erklarung der Heterogenitdt von Sparquoten zwischen
Landern kénnen aus der 6konomischen Theorie verschie-
dene Einflussfaktoren abgeleitet werden (Tabelle 5.1, Seite
77). Streudiagramme mit partiellen Regressionen il-
lustrieren deren Relevanz fiir Deutschland im Vergleich
zu anderen Industrielandern (Abbildung 5.3, Seite 78).
In jeder dieser Regressionen werden eine Residualspar-
quote und ein Residualeinflussfaktor, fir die jeweils der
Einfluss aller anderen Einflussfaktoren herausgerechnet
wurden, betrachtet. Zur Berechnung der Residualsparquo-
te wird die Sparquote auf alle Einflussfaktoren bis auf den
im Streudiagramm dargestellten Einflussfaktor regressiert
und das geschétzte Residuum ermittelt. Zur Berechnung
des Residualeinflussfaktors wird der jeweilige Einflussfak-
tor auf alle anderen Einflussfaktoren regressiert und wie-
derum das geschéatzte Residuum ermittelt. Die Steigung
der gezeigten Trendlinie zeigt somit das Ergebnis einer
partiellen Regression, was dem Regressionskoeffizienten
einer Regression der Sparquote auf eine Konstante und
allen Einflussfaktoren entspricht.

Demografie: Grundlegende Lebenszyklusmodelle (Kasten
5.1, Seite 76) implizieren aus dem Motiv der Konsum-
glattung heraus, dass die Sparquote von jungen und alten
Menschen geringer als von denen im Haupterwerbsalter
ist. Erweiterte Lebenszyklusmodelle finden im Einklang
mit den Daten einen starkeren Gleichlauf von Konsum
und Einkommen und somit eine weniger stark ausge-
pragten buckelférmigen Verlauf der Sparquote iber den
Lebenszyklus. Daftir sind drei Faktoren wichtig: Vorsichts-
sparen junger und alter Menschen, eine Verringerung der
Sparquote im Haupterwerbsalter in Haushalten mit Kin-
dern und Liquiditatsbeschrankungen, die zu einem stér-
keren Einfluss des Einkommens auf den Konsum fithren.
Der Abhéngigkeitsquotient misst den Anteil der Jungen
und Alten relativ zur Bevolkerung im Haupterwerbsal-
ter. Einige Arbeiten zeigen im Einklang mit der Theorie
einen negativen Effekt des Abhédngigkeitsquotienten auf
die Sparquote, der aber nicht sehr stark und oft insigni-
fikant ist. Ein Anstieg der Abhéngigkeitsquote um einen
Prozentpunkt reduziert die Sparquote um 0,3 Prozent-
punkte. Da die ermittelte Residualabhéngigkeitsquote
von Deutschland im internationalen Vergleich etwas un-
terdurchschnittlich ist, konnte dies zu einem kleinen Teil
die hierzulande hohe Sparquote erkldaren. Auch bei einer
Betrachtung Uiber die Zeit zeigt sich ein signifikant nega-
tiver Effekt des Abhangigkeitsquotienten auf die Sparquo-
te.2 Dementsprechend kénnte der fortschreitende demo-
grafische Wandel in den néchsten Jahren zu einer leicht

2 Hierzu wird die Sparquote auf eine Konstante, die um ein Jahr verzogerte Sparquote
und die anderen betrachteten Einflussfaktoren regressiert. Die Daten reichen von
1999 bis 2022. Ausgenommen von der Regression sind die im internationalen Ver-
gleich betrachtete Wohneigentumsquote, fiir die es nur fiir einen kiirzeren Zeitraum
Daten gibt.

Abbildung 5.2
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Quellen: OECD; Eurostat; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Kasten 5.1

Lebenszyklusmodelle

Die Theorie von Konsum- bzw. Sparentscheidungen basiert
auf Lebenszyklusmodellen. Demnach maximieren Haushalte
ihren Nutzen unter Berucksichtigung ihres erwarteten Le-
benszeiteinkommens. Sie streben somit an, dass der Grenz-
nutzen des Konsums iiber die Zeit konstant bleibt, was zu
einer gleichmafiigen Verausgabung des erwarteten Lebens-
zeiteinkommens fithrt (permanente Einkommenshypothese).
Somit ist die Sparquote in Lebensabschnitten mit geringem
Einkommen niedrig und in Lebensabschnitten mit hohem
Einkommen hoch, so dass sich ein buckelférmiger Verlauf
uber den Lebenszyklus ergibt. Unerwartete temporéare Ein-
kommensénderungen kénnen zu starken (nicht prognosti-
zierbaren) Schwankungen der Sparquote fihren (Random-
Walk-Hypothese).

In den Daten zeigt sich allerdings ein starkerer Gleichlauf
von Konsum und Einkommen und somit eine konstantere
Sparquote iiber den Lebenszyklus als die einfachen Lebens-
zyklusmodelle nahelegen. In den vergangenen Jahrzehnten
wurden erweiterte Lebenszyklusmodelle entwickelt, in de-
nen dies hauptsachlich mit drei Faktoren erklart wird.! Ers-
tens fuhren Liquiditatsbeschrankungen zu einer starkeren
Abhéngigkeit des Konsums vom aktuellen Einkommen. Diese
betreffen nicht nur einkommensschwache Haushalte, son-
dern auch Haushalte mit einem grof3en Anteil illiquider Ver-
mogenswerte, insbesondere von Immobilien. Zweitens fuhrt
eine unsichere Entwicklung des Einkommens zu Vorsichts-

1 Einen Uberblick tiber die Literatur der Lebenszyklusmodelle bietet Browning, M.; Crossley,
T. E. (2001). The Life-Cycle Model of Consumption and Saving, Journal of Economic Perspec-
tives 15(3): 3-22.

sinkenden Sparquote fithren. Auf diesen Aspekt wird im

folgenden Abschnitt eingegangen.

Fiskalpolitik: Ricardianische Effekte sprechen aus theo-
retischer Sicht fiir einen negativen Zusammenhang zwi-
schen 6ffentlichen Budgetsalden und privater Ersparnis.
Empirische Studien kommen zu dem Ergebnis, dass ein
Anstieg des Budgetsaldos um ein Prozent des Bruttoin-
landsprodukts zu einem Riickgang der privaten Ersparnis
im Bereich von 0,3 bis 0,6 % des Bruttoinlandsprodukts
fihrt. Da die Fiskaldefizite in Deutschland im internatio-
nalen Vergleich im Durchschnitt eher niedrig sind, kénnen
diese dennoch keinen Erklarungsbeitrag zur hohen Spar-
quote in Deutschland liefern. Auch bei einer Betrachtung
uber die Zeit findet sich fiir Deutschland ein negativer Zu-
sammenhang. Da aber das strukturelle Budgetdefizit seit
der COVID-19-Pandemie gesunken ist, kann es allenfalls
zu einem sehr geringen Teil den aktuellen leichten Anstieg

der Sparquote erklédren.
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sparen bei Eintritt in das Berufsleben. Im Rentenalter erhoht
das Vorsichtssparen ebenfalls die Sparquote, da die verblei-
bende Lebenszeit und die Hohe der zukiinftigen Ausgaben
fir Gesundheit und Pflege unsicher sind. Auch Vererbungs-
motive erhohen die Sparquote in diesem Lebensabschnitt.
Drittens steigt durch Familiengrindungen der Konsum im
Haupterwerbsalter, wenn auch das Einkommen am héchs-
ten ist, was die Sparquote in diesem Lebensabschnitt senkt.

Um den starken Gleichlauf von Einkommen und Konsum tiber
den Konjunkturzyklus zu erkldren, werden in der Literatur
mehrere Faktoren angefiihrt. Neben Vorsichtssparen und Li-
quiditatsbeschrankungen spielen auch Komplementaritdten
von Arbeit und Konsum eine wichtige Rolle. Steigt die Arbeits-
losigkeit, so verringert sich der Konsum. Die Betroffenen kon-
nen externe Dienstleistungen durch vermehrte Eigenleistun-
gen substituieren. Somit fallt die Sparquote in Rezessionen
weniger als von grundlegenden Modellen impliziert. Auch
eine Unterscheidung des Konsums von dauerhaften Glitern
und Verbrauchsgiitern tragt dazu bei, den Gleichlauf von Kon-
sum und Einkommen Giber den Konjunkturzyklus zu erkldren.
So spricht eine Verringerung der Kaufe von dauerhaften Gii-
tern (wie Autos und Haushaltsgrof3gerdten) nicht unbedingt
gegen eine angestrebte Konsumgldttung, da ihrlangerer Ge-
brauch den Konsumnutzen weniger stark einschrankt als eine
Verringerung des Konsums von Verbrauchsgiitern. Konjunk-
turelle Abschwiinge konnen aufderdem unerwartet persis-
tente Schocks signalisieren, die das Lebenszeiteinkommen
verringern und somit zu einem geringeren Konsum fithren.

Insgesamt zeigt sich, dass aufgrund von Optimierungsent-
scheidungen von Haushalten ein starkerer Gleichlauf von
Konsum und Einkommen zu erwarten ist als von einfachen
Modellen impliziert.

Einkommen und Einkommenswachstum: Fiir diese Gro-
3en kommt es basierend auf dem Lebenszyklusmodell
darauf an, ob ein Anstieg temporar oder permanent ist.
Kommt es in einer Periode zu temporaren Einkommens-
anstiegen, wie beispielsweise durch die steuer- und so-
zialabgabenfreie Inflationsausgleichpramie, die im Herbst
2022 eingefiihrt wurde, sollte die Sparquote in dieser Zeit
steigen, um den méglichen Konsumanstieg gleichmafiig
uber die Zeit zu verteilen. Bei Einkommenszuwachsen, die
als permanent gelten, sollte die Sparquote hingegen kon-
stant bleiben, was ebenfalls eine Konsumglattung fiir die
Gegenwart und Zukunft impliziert. Einkommen und Ein-
kommenswachstum sind allerdings oft auch mit anderen
Verdnderungen wie Verbesserungen von Institutionen
und des Rechtssystems verbunden, die das Sparen verein-
fachen und Kreditbeschrankungen verringern. Dies kann
erkldren, warum die empirische Literatur iberwiegend
einen positiven Effekt von Einkommen und Einkommens-
wachstum auf die Sparquote findet. Da das ermittelte Re-
sidualeinkommen in Deutschland nah am Durchschnitt
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Tabelle 5.1

Einflussfaktoren auf die Sparquote und deren Relevanz fiir Deutschland

. Literatur . .
Einflussfaktoren - — Rel fiir die hohe Sparquote in Deutschland
Theorie | Empirie

Abhangigkeitsquotient Leicht negativ Leicht negativ Tragt zu einem kleinen Teil zur Erklarung der hohen Sparquote bei. In den nachs-
ten Jahren konnte die Sparquote durch den fortschreitenden demografischen
Wandel etwas sinken.

Offentlicher Budgetsaldo Negativ Negativ Keine Relevanz, aufgrund geringer Budgetdefizite in Deutschland.

Einkommen Neutral bis positiv Positiv Keine, da das ermittelte Residualeinkommen unter dem Mittelwert der betrachte-
ten Lander liegt.

Einkommenswachstum Neutral bis positiv, in Positiv, Keine, da das Wachstum im Mittel in Deutschland unterdurchschnittlich ist. Aber

Rezessionen negativ

in Rezessionen negativ

Realzins Unklar, bei niedrigen Unklar, bei niedrigen
Zinsen eher negativ Zinsen negativ

Wohneigentumsquote Negativ bei persistenten Negativ
Immobilienpreisanstiegen

Unsicherheit Positiv Positiv nach starken

adversen Schocks
Kultur der Sparsamkeit und | Positiv Positiv
Vermogensakkumulation

mogliche Relevanz fiir den aktuellen Anstieg der Sparquote, da eine Betrachtung
liber die Zeit, einen negativen Effekt von Wachstum auf die Sparquote zeigt.

Keine, da der ermittelte Residualrealzins nah am Mittelwert der betrachteten
Lander liegt.

Mégliche Teilerklarung fiir die hohe Sparquote. Allerdings gibt es bisher keine
empirischen Studien und der hier ermittelte Zusammenhang basiert auf sehr
wenigen Beobachtungen.

Kein Erkldrungsgehalt fiir die generell hohe Sparquote in Deutschland. Ein Einfluss
auf die aktuell leicht erhdhte Sparquote ist moglich.

Vermutlich von groBer Bedeutung. Die Sparquoten in den anderen deutschsprachi-
gen Landern sind auch iiberdurchschnittlich hoch und die anderen Kanéle liefern
nur Teilerkldrungen fiir die hohe deutsche Sparquote.

Quellen: Die Literaturergebnisse basieren auf den Literaturtiberblicken in Rocher, S.; Stierle, M. H. (2015). Household saving rates in the EU: Why do they differ so much? European
Economy Discussion Paper 005; Opoku, P. K. (2020). The Short-Run and Long-Run Determinants of Household Saving: Evidence from OECD Economies, Comparative Economic Studies
62: 430-464; Fredriksson, C.; Staal, K. (2021). Determinants of Household Savings: A Cross-Country Analysis, International Advances in Economic Research 27: 257-272; sowie weiteren

einzelnen ausgewahlten Studien.
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der Stichprobe liegt und das Residualeinkommenswachs-
tum sogar leicht unterdurchschnittlich ist, liefern diese
keinen Erklarungsgehalt fiir die hohe deutsche Sparquote.
Betrachtet man hingegen den Einfluss der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts fiir Deutschland iiber die Zeit,
so zeigt sich sogar ein signifikant negativer Zusammen-
hang. Die hierin zum Ausdruck kommenden konjunktu-
rellen Einfliisse stehen im Einklang mit einem erhéhten
Vorsichtssparen in konjunkturellen Schwachephasen, was
auch in der empirischen Literatur gefunden wird. Somit
koénnte aktuell das Vorsichtssparen der Haushalte etwas
erhoht sein und zum Anstieg der Sparquote beigetragen
haben.

Realzins: Der Effekt des Realzinses auf die Sparquote ist
theoretisch nicht eindeutig. Uberwiegt der Substitutions-
effekt, so ist der Effekt positiv, iiberwiegt der Einkom-
menseffekt, so ist der Effekt negativ. Die Ergebnisse von
empirischen Studien sind sehr uneinheitlich. Sie reichen
von negativen Uiber keine bis hin zu positiven Effekten.
Ein Grund konnten nichtlineare Zusammenhange zwi-
schen Sparentscheidung und Zinsniveau sein. So finden
Felizi et al. (2023)? einen positiven Effekt von Zinsen auf
die Ersparnis, der mit dem Zinsniveau abnimmt und sich
bei sehr niedrigen Zinsen sogar umkehren kann, so dass
Niedrigzinsen zu einem Anstieg der Ersparnis fithren kon-
nen. Partiell zeigt sich tiber die Zeit im Landervergleich ein
negativer Effekt des Realzinses auf die Sparquote. Aller-
dings ist der ermittelte Residualrealzins in Deutschland

3 Felizi, M.; Kenny, G. ; Fiz, R.: Consumer savings behaviour at low and negative interest
rates, European Economic Review 157: 104503. 2023.

nah am Mittelwert der Stichprobe, so dass dieser nicht zur
Erklarung der hohen Sparquote in Deutschland beitragt.

Wohneigentumsquote: Der Effekt der Wohneigentums-
quote auf die Sparquote ist nicht eindeutig. Auf der einen
Seite verdndert die Entscheidung fiir den Erwerb von
Wohneigentum die Gesamtmenge der akkumulierten
Haushaltsersparnisse nicht unbedingt, wobei Ausgaben
fir Wohneigentum die Ersparnis auch erhthen kdnnten,
wenn der Konsum daflir eingeschrankt wird. Auf der an-
deren Seite haben Hauspreisanstiege fiir Wohneigentii-
mer einen Vermogenseffekt, so dass dies das anderweitige
Sparen partiell ersetzt. Es gibt keine empirischen Studien
zuinternationalen Unterschieden zwischen der Wohnei-
gentumsquote und deren Effekt auf die Sparquote, aberin
einem einfachen Streudiagramm zeigt sich ein negativer
Zusammenhang. Somit kénnte die sehr niedrige Wohn-
eigentumsquote zur Erklarung der hohen Sparquote in
Deutschland beitragen. Allerdings ist der Zusammenhang
aufgrund der wenigen Beobachtungen sehr unsicher.

Unsicherheit: Ein Anstieg der Unsicherheit fithrt in der
Theorie zu einer Erhohung der Sparquote durch Vor-
sichtssparen. Empirisch werden in der Literatur un-
terschiedlichste Maf3e wie die Arbeitslosenquote, die
Inflation oder die Volatilitdt der Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts untersucht. Fiir einige wird ein positiver
Effekt gefunden, aber oft sind die Ergebnisse insignifikant.
Partiell ist fiir die vier Unsicherheitsindikatoren Arbeits-
losenquote, Inflationsrate, Verbrauchervertrauen und Po-
litikunsicherheit kein klarer Effekt auf die Sparquote im
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Vergleich zwischen den Landern erkennbar. Allerdings
ist nicht auszuschliefden, dass grofde oder wiederholte
Krisen dennoch zu einem Anstieg des Vorsichtssparens
fihren. So finden insbesondere Studien, die grofde Kri-
sen wie die globale Finanzkrise analysieren, einen starken
Anstieg des Vorsichtssparens.* Aufierdem zeigen empiri-
sche und theoretische Analysen, dass die Sparquote von
Haushalten steigt, wenn sie in ihrem Leben mehrere Wirt-
schaftskrisen bzw. Phasen erhohter Arbeitslosigkeit erlebt
haben.® Es konnte daher sein, dass die aktuelle wirtschaft-
liche Schwichephase im Zusammenspiel mit den vorhe-
rigen Krisen dazu gefiihrt hat, dass die Sparquote nach
der COVID-19-Pandemie etwas gestiegen ist, auch wenn
im Durchschnitt Uiber die gesamte Stichprobe kein Zu-
sammenhang sichtbar ist. Fiir den hier verwendeten Poli-
tikunsicherheitsindex,® der sich in Deutschland seit zwei
Jahren auf einem sehr hohen Niveau befindet, und auch
fiir das Verbrauchervertrauen, das nach wie vor niedrig
ist, zeigt sich allerdings bei einer Betrachtung tiber die Zeit
kein signifikanter Effekt auf die Sparquote.

Verbleibende Sparquotenunterschiede und kulturelle
Einfliisse: Die Literatur kommt regelmaflig zu dem Er-
gebnis, dass ein Teil der Unterschiede der Sparquoten
unerklart bleibt. Ferner sind die Ergebnisse einiger Stu-
dien nicht verlasslich, da sie bei der 6konometrischen
Schétzung die Heterogenitét zwischen den Landern und

4 Modly, A.; Ohnsorge, F.; Damiano, S.: Precautionary Savings in the Great Recession,
IMF Economic Review 60(1): 114-138. 2012.

5 Aizenman, A.; Noy, I.: Saving and the Long Shadow of Macroeconomic Shocks, Journal
of Macroeconomics 46: 147-159. Malmendier, U.; Shen, L. S.: (2024). Scarred Consump-
tion, American Economic Journal: Macroeconomics 16 (1): 322-55. 2015.

6 Baker, S.R.; Bloom, N.; Davis, S. J.: Measuring Economic Policy Uncertainty, The Quar-
terly Journal of Eocnomics, 131(4): 1593-1636. 2016.

Abbildung 5.3

Dynamiken nicht bertcksichtigen.” Da die hier betrach-
tete Stichprobe eine sehr viel homogenere Landergruppe
beinhaltet als die meisten Studien, ist es insgesamt nicht
uberraschend, dass die verschiedenen Einflussfaktoren
nur eine Teilerklarung fir die hohe Sparquote in Deutsch-
land liefern kénnen. Einige Studien haben den kulturel-
len Einfluss auf die Sparquote untersucht. Costa-Font et al.
(2018)8 analysieren beispielsweise, wie sich das Sparver-
halten von Immigranten von Einheimischen unterschei-
det und finden eine starke Ahnlichkeit zum Sparverhal-
ten im Heimatland, auch wenn sich dieser Effekt tiber die
Generationen verringert. Fuchs-Schiindeln et al. (2020)°
messen verschiedene kulturelle Aspekte des Sparverhal-
tens und zeigen, dass insbesondere eine Kultur der Spar-
samkeit und des Wunsches, Vermogen zu akkumulieren,
von Immigranten in der zweiten Generation dhnlich stark
ausgepragt ist wie im Heimatland. In der hier betrachte-
ten Stichprobe sind die Sparquoten in den deutschspra-
chigen Landern Deutschland, Osterreich und der Schweiz
und auch in den benachbarten Niederlanden tiberdurch-
schnittlich, so dass wahrscheinlich kulturelle Ahnlichkei-
ten im Sparverhalten einen wichtigen Erklarungsansatz
fiir die hohe Sparquote in Deutschland liefern.

7 Haque, N. U.; Pesaran, M. H.; Sunil, S.: Neglected Heterogeneity and Dynamics in
Cross-country Savings Regressions, in Panel Data Econometrics: Future Directions,
Papers in Honour of Professor Pietro Balestra, ). Krishnakumar und E. Ronchetti
(Herausgeber), Kapitel 3. Diese Analyse zeigt beispielsweise, dass von dem signi-
fikanten Einfluss mehrerer Faktoren in einer friiheren einflussreichen Studie bei
der Anwendung einer geeigneten Schatzmethode nur der Einfluss der Fiskalpolitik
Uibrigbleibt. 2000.

8 Costa-Font, J.; Giuliano, P; Ozcan, B.: The cultural origin of saving behavior, PLoS ONE
13(9): €0202290. 2018.

9 Fuchs-Schiindeln, N.; Masella, P; Paule-Paludkiewicz, H.: Cultural Determinants of
Household Saving Behavior. Journal of Money, Credit and Banking 52(5): 1035-1070.
2020.

Determinanten der Sparquote (17 Linder, Mittelwerte 1999-2022)

vertikale Achse: jeweils Residualspargrofie ohne Einfluss aller anderen Determinanten,
horizontale Achse: jeweils Residualeinflussfaktor ohne Einfluss aller anderen Determinanten

Abhangigkeitsquotient

Residualsparquote

6

Inflation

Residualsparquote

CH
[ ]

[
Fl USDK

Residualabhéngigkeitsquotient

T
-0,5 0,0 1,0

Residualinflation

GD Herbst 2024



SCHWERPUNKTTHEMA

Struktureller Budgetsaldo Wohneigentumsquote (10 Lander, 2010-2022)*
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"In diesen Modellen werden aufgrund der wenigen Beobachtungen die Residualgroen berechnet, ohne fiir die Arbeitslosenquote zu kontrollieren, die in den Schatzungen mit 17 Landern kaum
einen Einfluss hatte.

Quellen: OECD; IWF; Eurostat; Policyuncertainty.com; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 54
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Quellen: Einkommens- und Verbrauchsstichprobe 1993-2018; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 5.5

Dekomposition der Veranderung der Sparquote

Veranderung der Sparquote zwischen 1993 und 2018 in Pro-

zentpunkten.
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Quellen: Einkommens- und Verbrauchsstichprobe; Berechnungen der Institute.
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Strukturelle Determinanten der
deutschen Sparquote

Fur die langfristige Entwicklung der Sparquote der priva-
ten Haushalte spielen strukturelle Faktoren eine mafigeb-
liche Rolle. Die Bevolkerungsstruktur beeinflusst die Spar-
quote, da die individuelle Sparquote in Abhangigkeit der
Haushaltscharakteristika sehr heterogen ist. In diesem
Abschnitt sollen langfristige Verdnderungen der Sparquo-
te in Deutschland durch die Verdnderung der drei sozio-
okonomischen Faktoren Alter, Haushaltszusammenset-
zung und berufliche Stellung beleuchtet werden. Auch die
Einkommensverteilung hat einen strukturellen Einfluss
auf die gesamtwirtschaftliche Sparquote. Eine zunehmen-
de Einkommensungleichheit kann dazu fithren, dass die
aggregierte Sparquote steigt. Da die Ungleichheit gemes-
sen am Gini-Koeffizienten in Deutschland seit zwei Jahr-
zehnten nahezu unverandert ist, wird diese Determinante
hier nicht weiter betrachtet.

Fir diese empirische Analyse werden Mikrodaten verwen-
det, die Einnahmen und Ausgaben der privaten Haushal-
te in Deutschland abbilden. Die langfristige Entwicklung
kann durch die Einkommens- und Verbrauchsstichprobe
(EVS) dargestellt werden, die zwischen 1993 und 2018 alle
5Jahre detailliert die Einkommen und Konsumausgaben
sowie demografische Charakteristika aller Haushaltsmit-
glieder von jeweils ca. 40 000. Haushalten erfragt. Fiir das
Jahr 2023 steht die Veroffentlichung der EVS noch aus.
In den Zwischenjahren stehen zwar die Laufenden Wirt-
schaftsrechnungen (LWR) zur Verfiigung, die die gleichen
Fragen beinhalten, jedoch nur auf einer kleineren Stich-
probe von etwa 7 000 Haushalte pro Jahr basieren. Dar-
tiber hinaus weicht die in den LWR erhobene Sparquote
systematisch von dem in den VGR ausgewiesenen Wert ab
und ist somit fiir die vorliegende Analyse nicht geeignet.’

Der demografische Wandel wirkt sich auf das Spar- und
Konsumverhalten aus, da sich die individuelle Sparquote
Uber den Lebenszyklus veréndert (Kasten 5.1, Seite 76).
Verschiedene Altersgruppen weisen demnach unter-
schiedliche Sparquoten auf. Durch die Alterung der Ge-
sellschaft verschieben sich die Anteile der Gruppen an der
Gesamtbevolkerung, so dass sich das Gewicht verdndert,
mit der gruppenspezifische Sparquoten in die gesamt-
wirtschaftliche Quote einflief3en. So ist die Sparquote in
der Gruppe der 35- bis 54-Jahrigen am hochsten, wihrend
Personen Uiber 65 Jahre den geringsten Anteil ihres ver-
fiigbaren Einkommens sparen (Abbildung 5.4, Seite 80).
Steigt der Anteil der dlteren Menschen in der Bevolkerung
gegenuiber den 35- bis 54-Jdhrigen, so sinkt die Sparquote,
wenn sich die Sparquoten innerhalb der Altersgruppen
nicht verdndern. Andererseits ist auch die Sparquote der
jiingsten Altersgruppe (18 bis 24 Jahre) &hnlich niedrig wie
die der iiber 65-Jahrigen. Deren Anteil an der Gesamtbe-

10 Grund hierfiir sind neben der kleinen Stichprobe nach Auskunft des Statistischen
Bundesamtes unvollstdndige Angaben der Haushalte zu Vermogenanlagen, Ver-
mogensentnahmen und Schuldentilgung. Zudem werden Anderungen auf dem
Girokonto im Laufe des Berichtszeitraums in der Regel nicht beriicksichtigt.
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Tabelle 5.2

Die Sparquote im demografischen Wandel

Anteil
Altersgruppe Sparquote (konstant) 2022 | 2030 2040 2050 2060 2070
18-24 7,81 873 8,55 9,19 8,84 8,63 8,79
25-34 14,07 15,09 14,15 13,40 14,17 13,90 13,53
35-44 14,92 15,43 16,00 14,79 14,18 14,99 14,55
45-54 14,97 15,45 15,14 16,12 14,96 14,59 15,22
55-64 11,34 18,64 15,87 14,40 15,75 14,83 14,34
65-69 6,15 7,25 8,89 6,79 7,21 731 6,86
70-79 4,89 10,67 12,87 15,22 11,84 13,77 13,40
80+ 591 8,75 8,53 10,09 13,07 11,98 13,31
Sparquote gesamt 11,02 10,79 10,61 10,62 10,56 10,53
Differenz zu 2022 -0,22 -0,40 -0,40 -0,45 -0,49

Quellen: 15. koordinierte Bevélkerungsvorausberechnung (Variante G2L2W2); Einkommens- und Verbrauchsstichprobe; Berechnungen der Institute.
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volkerung verringert sich ebenfalls und wirkt damit dem
Sinken der Sparquote entgegen. Die sich &ndernden Grup-
penanteile (between-effect) implizieren im Zeitraum von
1993 bis 2018 einen Riickgang der Sparquote um 0,3 Pro-
zentpunkte (Abbildung 5.5, Seite 80). Bedeutsamer
sind im selben Zeitraum die Verdnderung der Sparquo-
te innerhalb der Alterskohorten (within-effect), der von
anderen Faktoren bestimmt wird, die alle Altersgruppen
gleichermafien betreffen. Insbesondere fiir die jingeren
Alterskohorten kann sich der demografische Wandel auch
durch den Anstof3 zu Reformen der gesetzlichen Alterssi-
cherungssysteme und staatlichen Anreizen fiir vermehrte
private Vorsorge auf die Sparquote auswirken.

Die Haushaltskonstellation ist ebenso indikativ fiir die
Sparquote. Singlehaushalte weisen eine niedrigere Spar-
quote auf als Paarhaushalte. Insbesondere die Sparquote
von Alleinerziehenden istin der Regel sehr niedrig, da ein
Einkommen ausreichen muss, um den eigenen Konsum
und den der Kinder zu decken, wobei das Arbeitsange-
bot durch die Versorgung der Kinder zusatzlich gedrtckt
wird, was weniger Spielraum fiir Ersparnisse lasst. Der seit
einigen Jahren anhaltende Trend geht dahin, dass Paare
spater einen Haushalt bilden sowie spater und insgesamt
weniger Kinder bekommen. Durch ersteres sinkt fur sich
genommen die Sparquote, letzteres erhoht sie. Uber den
beobachteten Zeitraum hinweg hat die Verschiebung der
Gruppenanteile zu einer um 0,4 Prozentpunkte geringe-
ren Sparquote gefuihrt. Insgesamt stieg die Sparquote je-
doch durch die iberwiegenden Verdnderungen innerhalb
der Gruppen.

Mit Blick auf die soziale Stellung zeigt sich, dass Arbeit-
nehmer mehr sparen als Arbeitslose und Rentner. Hier
spielt Konsumglattung eine Rolle, d.h. wahrend der Er-
werbstatigkeit wird gespart und in Erwerbslosigkeitspe-
rioden sowie im Ruhestand wird entspart, um tiber die
Zeit ein dhnliches Konsumniveau zu halten. Dieses Er-
gebnis passt auch zu den Sparquoten der Altersgruppen.
Die hochste Sparquote ist bei den Selbststdndigen zu ver-
zeichnen, die allerdings nicht in die Sozialversicherung
einzahlen und deshalb vermehrt sparen, um fiir das Alter
und fiir Krankheitsfille vorzusorgen. Die Zahl der Selbst-
standigen nimmt in Deutschland seit einigen Jahren ab,
die Zahl der Rentner dagegen zu. Der strukturelle Einfluss
auf die Sparquote ist negativ. Insgesamt hat diese Ver-
schiebung der Beschéftigungsstruktur die Sparquote um
0,3 Prozentpunkte gesenkt. Der Anstieg der Sparquoten
innerhalb der Gruppen sowie der Interaktionseffekt tru-
gen mit1,0 bzw. 0,7 Prozentpunkten dazu bei, dass die Net-
toverdnderung der Quote deutlich positiv ausfallt.

Auch fiir die ndchsten Jahrzehnte zeichnet sich durch die
fortschreitende Alterung der Gesellschaft eine struktu-
relle Veranderung der Sparquote ab. Anhand der 15. ko-
ordinierten Bevolkerungsvorausberechnunglasst sich die
Verschiebung der Anteile der Altersgruppen prognostizie-
ren. Unter der Annahme, dass die Sparquoten innerhalb
der jeweiligen Gruppen konstant auf ihrem oben ermit-
telten langjahrigen Durchschnittsniveau bleiben, ergibt
sich allein dadurch eine Verringerung der Sparquote um
0,5 Prozentpunkte im Zeitraum von 2022 bis 2070, wobei
ein Grofiteil dieser Absenkung schon bis zum Jahr 2040
erfolgt (Tabelle 5.2, Seite 81).
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Konjunkturelle Determinanten der
deutschen Sparquote

Revisionen

Der Residualcharakter der Sparquote der privaten Haus-
halte kénnte sie besonders revisionsanfillig machen. Je
revisionsanfalliger eine Grofde ist, umso weniger ist sie
fir die Konjunkturdiagnose am aktuellen Rand geeignet.
Zudem beeinflussen Revisionen maf3geblich die Beurtei-
lung der Glite von Prognosemodellen und Indikatoren.™
Im Folgenden werden daher die Revisionen des Sparens
und der Sparquote der privaten Haushalte ndher unter-
sucht und deren Ausmafd mit Revisionen anderer makro-
okonomischer Grofien verglichen.

Hierfir wird auf die Echtzeitdatenbank der Deutschen
Bundesbank zuriickgegriffen, die unterschiedliche Re-
chenstdnde zu einer Vielzahl makrookonomischer Ag-
gregate enthalt. Als Grofie fiir das Sparverhalten der pri-
vaten Haushalte in Echtzeit liegt das Sparen (in Mrd. Euro)
vor. Fur die Sparquote sind hingegen keine Angaben in
der Datenbank verfugbar, auch Angaben zur Zunahme
der betrieblichen Versorgungsanspruche fehlen. Daher
wird hier die Sparquote als Quotient aus Sparen und ver-
fugbarem Einkommen der privaten Haushalte berechnet,
um zu analysieren, ob sich gegebenenfalls die Revisionen
beider Gréflen gegenseitig aufheben.

Die Analyse fufdt aufinsgesamt 77 Rechenstdnden fiir den
Zeitraum vom ersten Quartal 2005 bis zum vierten Quar-
tal 2023, wobei der jiingste Datenstand Angaben bis ein-
schliefdlich dem zweiten Quartal 2024 enthalt.? Betrachtet
werden die Niveaus der Ursprungswerte; daneben wird
uberpriift, ob die Saison- und Kalenderbereinigung eine
zusatzliche Verzerrung mit sich bringt. Insgesamt wer-
denvier Revisionsrunden untersucht. Als Revision ist die
Differenz der Niveaus zweier zeitlich unmittelbar aufei-
nanderfolgender Rechenstédnde definiert. Die erste Revi-
sionsrunde ist somit die Uberarbeitung der ersten Fort-
schreibung.

Der fur das Sparen ausgewiesene Wert wird zumeist nach
insgesamt vier Revisionen nicht mehr gedndert. So betragt
die mittlere absolute Revision in der ersten Runde 64 Mil-
lionen Euro und in der letzten Revisionsrunde 26 Millionen
Euro. Allerdings gibt es zwei Ausnahmen. Erstens konnen
Generalrevisionen das Niveau und den Verlauf nach-
traglich deutlich &ndern.®® Die Generalrevision 2024 war
quantitativ insbesondere fiir die Sparquote bedeutsam,
was vor allem in den Revisionen der verfiigbaren Einkom-
men begriindet liegt. Fiir das Sparen hingegen halten sich

11 Fir eine Analyse anhand der US Bundesstaaten vgl. Bokun, K. O.; Jackson, L. E.;
Kliesen, K. L.; Owyang, M. T.: FRED-SD: A real-time database for state-level data with
forecasting applications, in: International Journal of Forecasting 39 (3), 279-297, 2023.

12 Der erste Rechenstand vom 24.05.2005 umfasst die Angaben im Zeitraum vom ersten
Quartal 1991 bis zum ersten Quartal 2005.

13 In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen werden im Rahmen von General-
revisionen etwa alle finf Jahre die Berechnungen grundlegend tberarbeitet. Hierbei
werden neben konzeptionellen Anderungen inshesondere neue Datenquellen und
neue Berechnungsmethoden implementiert.
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Tabelle 5.3

Korrelationen zwischen Sparen und
anderen makrookonomischen Grofien
fur die erste Revisionsrunde

Aggregat bis 2023 | bis 2019
Sparen 1,00 1,00
Nominaler Konsum der privaten Haushalte -0,02 -0,05
Verfiighares Einkommen der privaten Haushalte 0,50 0,32
Masseneinkommen -0,25 -0,23
Arbeitnehmerentgelte -0,14 -0,18
Bruttolohne und -gehalter -0,01 -0,11
Wohnbauinvestitionen (ohne Staat)’ 0,12 -0,23
Unternehmens- und Vermégenseinkommen’ -0,13 0,09

' Die Korrelationen beruhen auf einem kiirzeren Sample beginnend mit dem zweiten
Quartal 2007.

Quellen: Deutsche Bundeshank; Berechnungen der Institute.
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die Revisionen in Grenzen und sind beispielsweise quanti-
tativ weit weniger bedeutsam als bei der Generalrevision
2014. Zweitens sind die Ausschlige bei den Revisionen in
den Jahren der COVID-19-Pandemie deutlich grofier und
anhaltender. Die Saison- und Kalenderbereinigung scheint
keine zusétzliche Verzerrung zu verursachen. Fiir die Spar-
quote gelten die vorherigen Aussagen gleichermafien, so
dass sich hier Revisionen bei Sparen und verfiigbarem Ein-
kommen nicht gegenseitig aufheben.

Innerhalb und zwischen den Revisionsrunden findet sich
keine oder nur eine geringe Korrelation. Das deutet darauf
hin, dass die Revisionen uiber die Zeit hinweg unabhéngig
voneinander sind. Jedoch ergibt sich daraus die Vermu-
tung, dass sich Revisionen anderer makrookonomischer
Groflen, die in unmittelbarem Zusammenhang mit der
Ermittlung des Sparens stehen, in dieser Grofde nieder-
schlagen. Betrachtet werden im Folgenden die nomina-
len Konsumausgaben und das verfligbare Einkommen
der privaten Haushalte sowie die Wohnbauinvestitionen
(ohne Staat). Dartiber hinaus wird der Zusammenhang mit
den Unternehmens- und Vermoégenseinkommen unter-
sucht.

Fir die erste Revisionsrunde zeigt sich fiir den Zeitraum
von 2005 bis 2023 eine recht hohe Korrelation zwischen
den Revisionen des Sparens und jenen des verfiigbaren
Einkommens (0,50; Tabelle 5.3, Seite 82). Unter Aus-
blendung der COVID-19-Pandemie (Jahre 2020 bis 2023)
verringert sich die Korrelation (0,32). Mit den Revisionen
des nominalen Konsums der privaten Haushalte, der
Wohnbauinvestitionen sowie der Unternehmens- und
Vermogenseinkommen sind die Zusammenhénge hin-
gegen gering. Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie
sind teilweise erheblich. So &ndert sich beispielweise das
Vorzeichen der Korrelation mit den Revisionen der Wohn-
bauinvestitionen, wenn man den Zeitraum der Pandemie
einbezieht.
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Aufgrund der Korrelation zwischen den Revisionen des
Sparens und den verfiigbaren Einkommen lohnt sich der
Blick in die Details. Die verfligbaren Einkommen setzen
sich zusammen aus den Masseneinkommen, den Be-
triebsiiberschiissen / Selbststandigeneinkommen, Ver-
mogenseinkommen (,Gewinne” der Haushalte) und dem
Saldo aus empfangenen und geleisteten Transfers. In der
Echtzeitdatenbank der Deutschen Bundesbank werden
nur die Masseneinkommen (und die Lohneinkommen als
deren Komponenten) bereitgestellt. Die Revisionen der
Masseneinkommen scheinen nur einen geringen Zusam-
menhang mit den Revisionen des Sparens zu haben. Daher
durfte es einen umso grofieren Zusammenhang mit den
Revisionen der Gewinne der Haushalte geben. Diese These
kann aber nicht tiberpriift werden, da fiir diese Grofde kei-
ne Echtzeitdaten in der Datenbank zur Verfiigung stehen.

Evaluation von Indikatoren fiir die Kurz-
fristprognose

Fir die kurzfristige Prognose der Sparquote werden im
Folgenden 26 Indikatoren auf ihre Prognosegiite getestet,
die sich in fiinf Blocken gruppieren lassen:

1. Zinsen: Nominale Zinssatze fiir Konsumenten- und
Immobilienkredite, zwei Realzinssatze (EURIBOR
minus Inflation, reale Rendite 10-jdhriger Bundes-
wertpapiere)

2. Unsicherheit: World Uncertainty Index, Geopoliti-
cal Risk, Economic Policy Uncertainty Index

3. Teuerung: Verbraucherpreisindex

4. Nettogeldvermogen: Einlagen auf deutschen Giro-
konten, Veranderung der Kreditbestdnde

5. Umfragen: Sparklima der Bausparkassen, Konsu-
mentenbefragung der Europaischen Kommission,
GfK Befragungsindikatoren

Neben der Berechnung der einzelnen Indikatorprogno-
sen wird zudem der Mittelwert (,Prognosepooling”) aus
allen Indikatoren und Modellen evaluiert, um der Prog-
nose- und Schatzunsicherheit Rechnung zu tragen. Die-
se Kombinationsansétze haben sich in der wissenschaft-
lichen Literatur bewahrt. Das Prognoseexperiment wird
unter Echtzeitbedingungen durchgefiihrt, d.h. es fliefden
nur die Informationen ein, welche in der Vergangenheit
auch tatsachlich zur Verfligung standen.* Die zu prog-
nostizierenden GréfRen sind das Sparen (saison- und ka-
lenderbereinigte Verdnderung zum Vorquartal) und die
Sparquote (in % des verfligbaren Einkommens, saison-
bereinigt). Im Gegensatz zum Sparen und der Sparquote

14 Pro Iterationsschritt des Prognoseexperiments werden die Modelle neu geschatzt
und der damals jeweils giiltige Datenstand verwendet. Basierend auf den In-
dikatoren werden insgesamt vier verschiedene Modelle spezifiziert. Zwei Modelle,
in welche lediglich ein Indikator - entweder ausschlieRlich kontemporar oder mit
Verzogerungen - einflieBt und zwei Modelle, in welchen zusatzlich noch der zeitver-
z0gerte Wert der zu prognostizierenden Variablen berlicksichtigt wird.

Tabelle 5.4

Prognosegiite Sparen

bis 2023 | bis 2019 bis 2023 | bis 2019
Modell
Nowcast Forecast
0,61 0,95 0,99 0,92
. (Arbeitslosigkeits- (Realzins, (World (Zinsen
BN LT erwartungen 3-Monats Uncertainty Immobilien-
DG ECFIN) EURIBOR) Index) kredite)
Prognosepooling 0,78 1,00 1,05 0,92
in-sample mean 0,68 1,03 1,05 1,19
Random-Walk 1,05 1,57 1,55 1,43
Alle Prognosefehler sind relativ zum AR(1)-Prozess dargestellt.
Quelle: Berechnungen der Institute.
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Tabelle 5.5
Prognosegﬁte Sparquote
bis 2023 | bis 2019 bis 2023 | bis 2019
Modell
Nowcast Forecast
0,75 0,95 0,98 0,92
bester Indikator (GFK (Kaufabsicht (World (World
Konsumklima) fiir ein Auto) ~ Uncertainty Index) Uncertainty Index)
Prognosepooling 0,91 1,63 0,93 1,23
in-sample mean 1,10 2,13 1,22 1,76
Random-Walk 0,73 0,96 1,01 1,04

Alle Prognosefehler sind relativ zum AR(1)-Prozess dargestellt.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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wird der Grofiteil der Indikatoren nicht revidiert. Es wird
immer eine Prognose fiir das laufende (Nowcast) und das
néchstfolgende Quartal (Forecast) erstellt. Die Evaluation
der Indikatoren erfolgt aufgrund der Datenverfiigbarkeit
fiir den Zeitraum vom ersten Quartal 2008 bis zum vierten
Quartal 2023; zusatzlich wird die Prognoseglite ohne den
Einfluss der Corona-Krise angegeben. Als Maf3 fiir die Pro-
gnoseglite dient die Wurzel des mittleren quadratischen
Prognosefehlers, welches relativ zu einem Vergleichsmo-
dell ohne Indikatoren ausgedrickt wird.*s

Fur denlédngeren Zeitraum des Prognoseexperiments bis
einschliefdlich 2023 finden sich insgesamt einige Indikato-
ren, welche die Prognosegiite gegeniiber dem Vergleichs-
modell erheblich steigern kénnen. Der beste Indikator
zum Nowcast des Sparens sind die Arbeitslosigkeitser-
wartungen der Konsumenten fiir die kommenden 12 Mo-
nate (Tabelle 5.4, Seite 83). Fiir die Sparquote ist der GfK
Konsumklimaindex der beste Indikator (Tabelle 5.5, Seite
83). Fallt der Blick hingegen auf die Prognose des kom-

15 Es werden insgesamt drei Vergleichsmodelle spezifiziert: (i) einfaches Zeitreihen-
modell, in welchem die ZielgroRe von heute erklart wird durch die Auspragung von
gestern (AR(1)-Prozess), (ii) die durchschnittliche Veranderung des Nettosparens
bzw. die durchschnittliche Sparquote (in-sample mean), (iii) der letzte bekannte
Wert stellt die Prognose dar (Random-Walk). Alle Prognosefehler werden relativ
zum ersten Vergleichsmodell dargestellt. Ein relativer Prognosefehler kleiner als
Eins verdeutlicht, dass der Indikator bzw. das Modell im Durchschnitt eine hohere
Prognosegiite als das Vergleichsmodell aufweist.
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menden Quartals (Forecast), dann verlieren alle Indikato-
ren an Prognosegiite und kénnen die Prognoseleistung
der Vergleichsmodelle nur noch geringfiigig verbessern.
Pooling ist insgesamt betrachtet ebenfalls eine gewinn-
bringende Prognosestrategie, sowohl fiir den Nowcast als
auch fiir den Forecast.

Insgesamt hdngt die Prognosegiite der Modelle und Indi-
katoren stark vom betrachteten Zeitraum und demnach
von der Corona-Krise ab. Bei ausschliefilicher Betrachtung
der Jahre bis 2019 erhoht der jeweils beste Indikator die
Prognoseglite des Vergleichsmodells beim Nowcast nur
noch geringfiigig (relativer Prognosefehler: 0,95). Die rela-
tiven Prognosefehler beim Forecast betragen jeweils 0,92.

Die Verwendung des Pooling-Ansatzes zur Prognose des
dritten und vierten Quartals 2024 zeigt an, dass die Spar-
quote im Verlaufleicht sinken diirfte. Dieser Mafdgabe fol-
gen die Institute und unterstellen eine riickldufige Spar-
quote fir die kommenden beiden Vierteljahre.

Fazit

Die Sparquote in Deutschland ist in den vergangenen Jah-
ren etwas gestiegen, wogegen der erwartete Aufschwung
des privaten Konsums und der Wirtschaftsleistung insge-
samt in Deutschland zuletzt ausblieb. Ein internationaler
Vergleich zeigt, dass die Sparquote in Deutschland nicht
erst seit der Pandemie tiberdurchschnittlich hoch ist; dies
ldsst sich kaum mit den einschlagigen, aus der Theorie ab-
geleiteten Determinanten erkldren, was fur den Einfluss
kultureller Faktoren spricht. Der zuletzt beobachtete An-
stieg duirfte insbesondere auf vermehrtes Vorsichtssparen
angesichts der aktuellen Schwache der deutschen Wirt-
schaft zuriickzufiihren sein.

Vor allem in Zeiten wirtschaftlicher Krisen leisten kon-
junkturelle Indikatoren einen niitzlichen Beitrag zur Pro-
gnose der Sparquote. Hierflir eignen sich insbesondere
Stimmungsindikatoren wie das GfK Konsumklima und die
Arbeitslosigkeitserwartungen. Prognosen fiir das laufende
Quartal konnen so durchaus verbessert werden, wahrend
sich Vorhersagen weiter in die Zukunft mittels konjunk-
tureller Analysen schwieriger gestalten. Strukturelle Ana-
lysen zeigen, dass mittelfristig tiber den demografischen
Wandel ein leichtes Absinken der Sparquote angelegt ist
(Kapitel 3, Seite 58).
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2023
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Vollfsemsliarit';tcehaft Kazit;algt?:ll- Staat u:;i";arit:;:l:r:?l;ea Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 3824,6 2594,6 4447 785,3 -
2 Abschreibungen 858,0 472,2 115,2 270,6 -
3 Nettowertschopfung' 2966,6 21224 329,5 514,7 -167,7
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 22236 1614,0 337,6 272,0 19,3
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 38,6 28,0 0,3 10,3 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 55,5 53,4 0,2 19 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 759,9 533,8 -8,3 2343 -187,0
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2229,0 - - 2229,0 13,8
9 Geleistete Subventionen 84,5 - 84,5 - 40
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 4243 - 4243 - 83
1 Geleistete Vermdgenseinkommen 1028,8 951,9 36,6 40,4 377,2
12 Empfangene Vermogenseinkommen 11743 669,9 314 4731 2317
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 34742 251,9 326,3 2896,0 -314,3
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 519,5 1284 - 391,1 144
15 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5333 = 5333 = 0,7
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 862,1 - - 862,1 3,5
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 860,8 150,1 709,9 0,8 48
18 Geleistete monetdre Sozialleistungen 7404 82,6 657,0 0,8 0,7
19 Empfangene monetare Sozialleistungen 730,6 - - 730,6 10,5
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 439,8 253,7 91,9 94,2 90,6
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 382,0 2234 334 125,2 148,5
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 34191 160,6 854,1 2 4044 -259,2
23 Konsumausgaben 31108 = 905,2 2205,6 =
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,7 - 57,7 -
25 Sparen 308,3 102,9 -51,1 256,5 -259,2
26 Geleistete Vermégenstransfers 105,1 15,4 Thb 15,3 7.2
27 Empfangene Vermogenstransfers 87,7 48,1 19,4 20,1 24,6
28 Bruttoinvestitionen 907,1 507,3 1171 282,7 -
29 Abschreibungen 858,0 472,2 115,2 270,6 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 19,1 19,4 -0,5 0,2 -19,1
31 Finanzierungssaldo 222,6 81,2 -107,5 249,0 -222,6
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 34191 160,6 854,1 2 4044 -259,2
33 Geleistete soziale Sachleistungen 554,6 - 554,6 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 554,6 - - 554,6 =
35 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 34191 160,6 299,4 2959,0 -259,2
36 Konsum? 31108 - 350,5 2760,3 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,7 - 57,7 -
38 Sparen 308,3 102,9 -51,1 256,5 -259,2

" 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: Statistisches Bundesamt.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2024
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?:mslia:stciaft Kasir;ie: :ll- Staat u::li";ar::a?:l:rg?gi Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 3907,3 2629,8 462,7 814,8 -
2 Abschreibungen 885,7 487,0 119,2 279,5 -
3 Nettowertschopfung’ 3021,6 21427 3435 5353 -203,9
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2343,1 1703,6 352,2 287,3 20,0
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 40,7 30,0 0,3 10,4 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 59,3 57,1 0,2 2,0 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 697,0 466,3 -8,9 239,6 -223,8
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 23488 - - 23488 143
9 Geleistete Subventionen 55,1 - 55,1 - 45
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 442,0 - 442,0 - 51
1 Geleistete Vermogenseinkommen 1106,3 1013,4 46,0 46,9 4223
12 Empfangene Vermdgenseinkommen 1250,5 738,2 335 4788 278,1
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3576,8 191,1 365,5 3020,2 -353,0
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 542,0 131,2 - 410,9 149
15 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 556,2 - 556,2 - 0,7
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 909,4 - - 909,4 3,7
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 909,3 153,8 754,7 0,8 3,7
18 Geleistete monetdre Sozialleistungen 783,1 84,5 697,8 0,8 0,8
19 Empfangene monetare Sozialleistungen 773,0 - - 773,0 10,8
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 477,2 282,3 89,0 105,9 100,3
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 413,7 2472 32,7 1339 163,8
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35174 94,1 922,3 2501,0 -293,6
23 Konsumausgaben 32232 = 949,1 22741 =
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,6 - 57,6 =
25 Sparen 294,1 36,5 -26,8 2845 -293,6
26 Geleistete Vermogenstransfers 106,2 13,0 779 15,4 6,9
27 Empfangene Vermogenstransfers 90,2 51,2 19,8 19,2 23,0
28 Bruttoinvestitionen 886,3 4845 1274 2744 -
29 Abschreibungen 885,7 487,0 119,2 2795 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 14,2 144 -0,5 0,2 -14,2
31 Finanzierungssaldo 263,4 62,9 -92,6 293,1 -263,4
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35174 94,1 9223 2501,0 -293,6
33 Geleistete soziale Sachleistungen 595,3 - 595,3 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 595,3 - = 595,3 =
35 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 35174 94,1 327,0 3096,3 -293,6
36 Konsum? 32232 = 3538 2869,5 =
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,6 - 57,6 -
38 Sparen 294,1 36,5 -26,8 284,5 -293,6

" 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.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Vollf:ms;?ritnstcehaft Kazit;al%?:u_ Staat u:;i:arit‘f;:':r?l;;_ Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 4001,7 2693,4 4778 830,5 -
2 Abschreibungen 905,6 499,0 1231 283,5 -
3 Nettowertschopfung’ 3096,0 21945 354,6 547,0 -193,0
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 24269 1765,8 363,4 297,7 20,5
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 44,0 33,0 0,3 10,6 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 59,6 57,5 0,2 2,0 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 684,7 453,0 -89 240,6 -2135
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2432,7 - - 2432,7 14,8
9 Geleistete Subventionen 55,3 - 55,3 - 45
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 4584 - 4584 - 55
1 Geleistete Vermdgenseinkommen 1129,6 1033,7 49,6 46,2 435,1
12 Empfangene Vermdgenseinkommen 12779 763,1 34,8 480,0 286,7
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3668,9 182,4 3794 3107,0 -346,1
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 559,9 131,7 - 4283 15,0
15 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 574,1 - 574,1 - 08
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 956,5 - - 956,5 38
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 957,8 158 4 798,6 0,8 2,5
18 Geleistete monetare Sozialleistungen 815,8 86,3 728,7 0,8 0,9
19 Empfangene monetare Sozialleistungen 805,6 - - 805,6 11,2
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 480,8 276,4 95,5 109,0 93,4
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 416,9 2415 33,1 142,2 157,4
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3610,1 87,9 961,1 2561,1 -287,3
23 Konsumausgaben 33188 = 982,1 2336,6 =
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,6 - 57,6 =
25 Sparen 2914 30,3 -21,0 282,1 -287,3
26 Geleistete Vermégenstransfers 101,2 13,6 72,0 15,6 71
27 Empfangene Vermogenstransfers 86,4 46,9 20,5 19,0 218
28 Bruttoinvestitionen 909,7 502,5 133,6 273,6 -
29 Abschreibungen 905,6 499,0 1231 2835 =
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 13,5 13,7 -0,5 0,2 -13,5
31 Finanzierungssaldo 259,2 46,4 -82,5 295,2 -259,2
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3610,1 87,9 961,1 2561,1 -2873
33 Geleistete soziale Sachleistungen 621,2 - 621,2 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 621,2 - - 621,2 -
35 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3610,1 879 339,9 31823 -287,3
36 Konsum? 33188 = 360,9 2957,9 =
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,6 - 57,6 -
38 Sparen 2914 30,3 -21,0 282,1 -287,3

" 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.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2026
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?:mslia:stciaft Kasir;ie: :ll- Staat u::li";ar::a?:l:rg?gi Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 4120,0 21776,2 4923 851,5 -
2 Abschreibungen 930,1 511,9 127,0 291,2 -
3 Nettowertschopfung’ 3189,9 22643 365,3 560,4 -182,7
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2501,9 1820,7 374,3 307,0 21,0
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 48,2 37,1 0,3 10,8 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 59,8 57,6 0,2 2,0 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 699,6 464,2 -9,2 2446 -203,7
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2507,6 - - 2507,6 15,3
9 Geleistete Subventionen 55,5 - 55,5 - 45
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 4744 - 4744 - 5,6
1 Geleistete Vermogenseinkommen 11423 1044,0 51,8 46,5 447,0
12 Empfangene Vermdgenseinkommen 12953 7713 35,7 4824 2939
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3779,2 197,4 393,7 3188,1 -340,3
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 571,5 133,0 - 438,4 15,4
15 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 586,0 = 586,0 = 0,9
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 992,7 - - 992,7 40
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 994,0 163,1 830,1 0,8 2,7
18 Geleistete monetdre Sozialleistungen 843,0 88,5 753,7 0,8 1,0
19 Empfangene monetare Sozialleistungen 832,6 - - 832,6 11,5
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 505,1 295,4 100,0 109,7 102,5
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 437,7 256,9 32,9 147,9 170,0
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 37172 100,5 989,0 2627,7 -278,3
23 Konsumausgaben 34133 - 1012,3 24011 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,7 - 57,7 =
25 Sparen 303,8 42,8 -23.3 2843 -278,3
26 Geleistete Vermdgenstransfers 101,1 143 71,1 15,8 73
27 Empfangene Vermogenstransfers 86,5 46,1 21,2 19,2 219
28 Bruttoinvestitionen 955,6 529,5 140,1 286,1 -
29 Abschreibungen 930,1 511,9 127,0 291,2 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 133 13,6 -0,5 0,2 -13,3
31 Finanzierungssaldo 250,3 435 -85,8 292,6 -250,3
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 37172 100,5 989,0 2627,7 -2783
33 Geleistete soziale Sachleistungen 644,2 - 644,2 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 644,2 - - 644,2 -
35 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 37172 100,5 344,8 32719 -278,3
36 Konsum? 34133 - 368,1 30452 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,7 - 57,7 -
38 Sparen 303,8 42,8 =233 284,3 -2783

" 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.
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2024 bis 2026

2024 2025 2026
203 2024 2025 2026 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,7 0,4 0,1 0,0 0,4 0,3 0,2 01 0,1 -0,0
Arbeitsvolumen 0,4 03 03 03 0,1 0,5 -0,0 0,6 0,1 0,6
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,4 -0,0 0,2 0,3 -0,3 0,2 -0,2 0,5 0,0 0,6
Produktivitdt’ -0,6 -0,4 0,5 0,9 -0,4 -0,5 0,2 0,7 1,1 0,7
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,3 -0,1 0,8 13 -0,2 0,0 0,2 13 1.2 13
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 3110,8 32232 33188 34133 1573,6 1649,6 1616,8 1702,0 1663,6 1749,8
Private Haushalte? 2205,6 22741 2 336,6 24011 11123 1161,9 11384 1198,2 1170,5 1230,5
Staat 905,2 949,1 982,1 10123 4613 4878 4784 503,8 493,0 519,2
Anlageinvestitionen 899,9 8943 913,8 960,6 4383 456,0 439,9 473,9 460,5 500,1
Bauten 466,1 462,7 467,2 487,7 230,2 232,6 2284 2389 2371 250,6
Ausriistungen 275,7 263,0 269,5 2879 127,2 135,8 126,7 142,8 134,3 153,5
Sonstige Anlageinvestitionen 158,0 168,6 1771 184,9 80,9 87,7 84,9 92,2 89,0 95,9
Vorratsveranderung? 7.2 -8,0 -4,0 -4,7 6,5 -145 10,5 -145 10,5 -15,2
Inlandische Verwendung 40179 41095 42285 43692 | 20184 20912 20671 21614 21346 22347
AuBenbeitrag 167,7 203,8 192,9 182,4 113,7 90,1 106,7 86,2 102,2 80,2
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in Prozent 40 47 [ 4,0 53 41 49 338 4,6 35
Exporte 1816,6 18311 18784 19374 911,3 919,8 926,6 951,8 954,9 982,4
Importe 16490 16273 16855 17550 797,6 829,7 820,0 865,5 852,8 902,2
Bruttoinlandsprodukt 41856 43134 44214 45517 | 21321 21813 21738 22476 22368 23149
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 56 3,6 3,0 29 40 32 2,7 32 29 2,8
Private Haushalte? 6,3 31 2,7 28 34 29 23 31 2,8 2,7
Staat 41 49 35 31 56 42 37 33 3,1 3,1
Anlageinvestitionen 49 -0,6 2,2 51 -0,8 -0,5 0,4 39 47 55
Bauten bh -0,7 1,0 VA -1k -0,0 -0,8 2,7 38 49
Ausriistungen 48 -4,6 2,5 6,8 -4,1 =51 -0,4 5.2 6,1 75
Sonstige Anlageinvestitionen 6,2 6,6 5,1 b4 7,0 6,3 49 5,2 49 4,0
Inlandische Verwendung 42 23 29 33 23 23 2,4 34 33 34
Exporte 0,4 0,8 2,6 31 -0,5 2,1 1,7 35 31 32
Importe -3,6 -13 3,6 41 -4,1 15 28 43 4,0 4,2
Bruttoinlandsprodukt 59 31 25 29 36 25 2,0 3,0 29 3,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 26769 2700,1 27272 27538 1332,6 1367,5 13432 1384,0 1356,6 13973
Private Haushalte? 18819 1889,8 1907,3 1926,1 930,4 959,3 935,6 971,7 945,0 981,1
Staat 795,2 810,6 8203 828,1 4023 408,3 407,9 5124 411,8 416,3
Anlageinvestitionen 730,8 707,3 710,7 7347 348,0 359,3 342,9 367,8 353,1 3816
Bauten 346,4 334,0 3329 342,0 166,9 167,1 163,1 169,8 166,9 175,1
Ausriistungen 239,3 2233 2244 2355 108,3 115,0 105,7 118,7 110,0 125,5
Sonstige Anlageinvestitionen 147 4 153,1 157,3 161,5 738 79,3 75,5 81,8 77,7 83,7
Inlandische Verwendung 34429 34262 34597 35106 | 16937 17325 17019 17578 17255 17851
Exporte 15268 15256 15492 15843 761,9 7637 766,2 783,0 7826 801,7
Importe 1352,0 13381 1367,6 14074 659,3 678,8 668,4 699,1 686,5 720,9
Bruttoinlandsprodukt 36155 36121 36394 36853 17959 1816,3 1798,8 1840,6 1820,5 1864,7
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -0,3 0,9 1,0 1,0 1,0 0,8 0,8 12 1,0 1,0
Private Haushalte? -0,4 0,4 0,9 1,0 0,4 0,4 0,6 13 1,0 1,0
Staat -0,1 1,9 1,2 1,0 22 1,7 1,4 1,0 1,0 0,9
Anlageinvestitionen -1,2 -3,2 0,5 34 -3,2 -3,3 -15 2,4 3,0 338
Bauten =34 -3,6 -0,3 2,7 -4,1 -3,0 =23 1,6 23 31
Ausriistungen -0,8 -6,7 0,5 5,0 -6,1 -72 2.4 32 41 57
Sonstige Anlageinvestitionen 47 3,9 2,7 2,7 46 3,2 2,3 3,1 3,0 2.4
Inlandische Verwendung -0,4 -0,5 1,0 1,5 -0,9 -0,1 0,5 15 1,4 1,6
Exporte -0,3 -0,1 1,5 23 -0,9 0,8 0,6 25 2,1 2,4
Importe -0,6 -1,0 2,2 2,9 -2,6 0,6 14 3,0 2,7 31
Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,1 0,8 13 -0,2 0,0 0,2 13 12 13
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2024 bis 2026

2024 2025 2026
203 2024 2025 2026 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 6,7 2,7 18 18 2,9 2,5 18 18 1,8 1,7

Konsumausgaben des Staates 42 29 23 2,1 33 2,4 23 23 2,1 2,1

Anlageinvestitionen 6,1 2,7 1,7 1,7 2,5 29 19 15 1,7 1,7
Bauten 81 2,9 13 1,6 2,8 31 15 11 15 1,7
Ausriistungen 57 2,2 2,0 18 2,1 23 21 19 18 1,7

Exporte 0,7 0,9 1,0 0,9 0,4 13 1,1 0,9 0,9 08

Importe -3,0 -0,3 13 12 -15 09 14 13 13 1,1

Bruttoinlandsprodukt 6,1 3,2 1,7 1,7 3,8 2,5 18 1,7 1,7 1,7

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 28960 30202 31070 31881 14785 1541,7 15193 1587,7 1556,8 1631,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 383,0 401,7 4219 436,2 193,6 208,0 204,5 2174 2113 225,0
Bruttolohne und -gehalter 1846,0 19471 2010,7 20714 931,0 1016,1 963,7 1047,0 991,5 1079,9
Ubrige Primareinkommen* 667,0 671,5 6744 680,5 3539 317,6 3511 3233 354,1 326,4

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 578,2 556,6 561,9 591,1 270,7 285,9 262,4 299,5 278,3 312,8

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 34742 35768 36689 37792 1749,2 1827,6 1781,7 1887,2 1835,1 1944,1

Abschreibungen 858,0 885,7 905,6 930,1 440,5 4452 450,8 4548 462,1 468,0

Bruttonationaleinkommen 43322 44625 45745 47093 | 21897 22729 22325 23420 22972 24121

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 31345 31899 32657 33603 | 15579 16320 15826 16832 16279 17324
Arbeitnehmerentgelt 22290 23488 24327 25076 | 11246 12242 11682 12644 12027 13049
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 905,4 841,2 833,1 852,6 4333 4079 4144 418,7 4251 4275

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 6,0 43 2,9 2,6 46 4,0 28 3,0 2,5 2,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 40 49 5,0 34 49 48 5,6 45 33 35
Bruttolohne und -gehalter 7,4 5,5 33 3,0 6,1 49 35 3,0 29 31
Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 6,4 50 31 2,9 56 45 33 2,8 2,7 31
Ubrige Primareinkommen* 35 0,7 0,4 0,9 0,8 0,5 -0,8 18 0,9 1,0

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren 16 -3,7 0,9 5,2 -1,8 -5,5 -3,0 47 6,0 45

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 53 3,0 2,6 3,0 3,6 2,4 19 33 3,0 3,0

Abschreibungen 7,6 3,2 2,2 2,7 3,2 3,2 23 2,2 2,5 2,9

Bruttonationaleinkommen 5,7 3,0 2,5 29 35 25 2,0 3,0 29 3,0

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 6,8 18 2.4 2,9 2,5 11 16 31 2,9 2,9
Arbeitnehmerentgelt 6,8 54 3,6 31 59 49 39 33 3,0 32
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 6,7 -71 -1,0 2,3 -55 -8,7 -4 4 2,7 2,6 2,1

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 18579 19618 20175 20784 94hh 10174 9736 10439 10027 10757
Nettolohne und -gehalter 1286,5 13554 1384,3 14241 644,7 710,7 659,4 7249 677,2 746,9
Monetdre Sozialleistungen 730,6 773,0 805,6 832,6 382,8 390,2 399,7 405,9 4142 4184
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 159,2 166,6 172,4 178,2 83,1 83,5 85,5 86,9 88,6 89,5

Ubrige Primareinkommen* 667,0 671,5 6744 680,5 353,9 317,6 351,1 3233 354,1 326,4

Sonstige Transfers (Saldo) -1205  -1323  -130,7  -1312 -58,8 -73,4 -59,1 -71,7 -59,4 -71,8

Verfiighares Einkommen 24044 25010 25611 26277 | 12395 12615 12656 12955 12974 13303

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,7 57,6 57,6 57,7 28,0 29,6 28,0 29,6 28,0 29,6

Konsumausgaben 2205,6 22741 2336,6 24011 11123 1161,9 11384 1198,2 1170,5 1230,5

Sparen 256,5 2845 282,1 2843 155,2 1293 155,2 126,9 154,9 129,4

Sparquote in Prozent® 10,4 11,1 10,8 10,6 12,2 10,0 12,0 9,6 11,7 9,5

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 8,4 5,6 2,8 3,0 6,4 48 3,1 2,6 30 3,0
Nettolohne und -gehalter 9,5 5,4 2,1 29 6,6 4,2 23 2,0 2,7 3,0
Monetare Sozialleistungen 6,1 5,8 42 33 6,2 5,4 b4 40 3,6 31
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 6,9 47 35 33 73 2,1 29 40 3,6 31

Ubrige Primareinkommen* 35 0,7 0,4 0,9 0,8 0,5 -0,8 18 0,9 1,0

Verfiigbares Einkommen 6,9 40 2.4 2,6 47 34 2,1 2,7 2,5 2,7

Konsumausgaben 6,3 31 2,7 2,8 34 29 23 31 2,8 2,7

Sparen 8,1 10,9 -0,8 0,8 14,1 73 -0,0 -1,8 0,2 2,0
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2024 bis 2026

2023 2024 2025 2026 L 205 2026
1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
Einnahmen
Steuern 957,6 998,2 1032,5 1060,4 486,7 511,5 502,4 530,2 516,3 544,1
Nettosozialbeitrage 709,9 754,7 798,6 830,1 364,2 390,5 3874 4112 402,1 4280
Vermogenseinkommen 314 335 34,8 35,7 17,2 16,2 18,0 16,8 18,5 17,2
Sonstige Transfers 33,4 32,7 331 329 13,7 19,0 13,8 19,3 13,6 19,2
Vermogenstransfers 19,4 19,8 20,5 21,2 8,4 11,4 8,7 11,8 9,0 12,2
Verkaufe 165,5 176,9 184,8 192,3 83,2 93,7 87,1 97,7 90,6 101,7
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 19174 20159 21046 21727 9735 10423 10175 10871 10501 11226
Ausgaben
Vorleistungen® 626,4 663,6 689,5 712,7 320,4 3432 334,00 3555 345,1 367,6
Arbeitnehmerentgelt 337,6 352,2 363,4 374,3 169,1 183,2 1744 189,0 179,7 194,6
Vermogenseinkommen (Zinsen) 36,6 46,0 49,6 51,8 22,7 232 25,0 24,7 26,1 25,6
Subventionen 84,5 55,1 55,3 55,5 25,5 29,6 25,5 29,8 25,5 29,9
Monetare Sozialleistungen 657,0 697,8 728,7 753,7 345,2 352,6 361,3 3674 374,8 3789
Sonstige laufende Transfers 91,9 89,0 95,5 100,0 429 46,0 46,2 493 48,4 51,6
Vermogenstransfers Thb 779 72,0 71,1 30,5 473 28,4 43,6 27,8 433
Bruttoinvestitionen 1171 127,4 1336 140,1 55,5 72,0 58,2 75,3 60,8 79,3
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Insgesamt 20250 21085 21870 22585 | 10116 10969 10527 11344 10880 11705
Finanzierungssaldo -107,5 -92,6 -82,5 -85,8 -38,1 545 -35,2 -473 -378 48,0
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern -03 42 34 2,7 36 49 32 3,6 28 26
Nettosozialbeitrage 6,4 6,3 58 39 6,5 6,2 6,4 53 38 41
Vermogenseinkommen 68,7 6,6 41 2,5 8,1 5,1 46 35 2,5 2,5
Sonstige Transfers 14,5 -2,2 1,3 -0,8 -6,7 1,3 0,7 1,8 -1,0 -0,6
Vermogenstransfers 5,6 19 3,7 31 -1,8 47 41 35 29 33
Verkaufe 46 6,8 45 41 6.2 74 46 43 41 41
Sonstige Subventionen 2,7 -14,7 -3,2 -2,5 -25,0 -75 -43 -2,6 -2,8 -2,3
Insgesamt 35 5.1 VA 32 47 55 45 43 32 33
Ausgaben
Vorleistungen® 3.2 59 39 34 6,6 54 43 3,6 33 34
Arbeitnehmerentgelt 53 43 32 3,0 51 3,6 31 32 3,0 3,0
Vermogenseinkommen (Zinsen) 31,2 25,7 8,0 43 31,9 20,1 9,9 6,1 47 39
Subventionen 253 -34,8 03 03 -39,8 -29,9 -0,0 0,6 0,2 0,4
Monetare Sozialleistungen 7,0 6,2 [ 34 6,7 58 46 42 3,7 31
Sonstige laufende Transfers -17,5 -3,1 73 48 -2,7 -3,5 75 71 48 4,7
Vermogenstransfers -4k 46 -1,5 =3 29 57 -7,2 -7,8 -2,0 -0,8
Bruttoinvestitionen b4 8,8 48 49 9,8 8,1 5,0 46 (%A 53
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -50,3 -7,9 0,5 0,5 -19,5 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5
Insgesamt 45 41 37 33 Lk 39 41 34 34 32
" Preishereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschul® sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen.
5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.
& Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2024 bis 2026: Prognose der Institute.
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Dienstleistungsauftrag des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Klimaschutz

% Bundesministerium
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Der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose gehoren an:
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m B E R L I N Wirtschaftsforschung Halle

Deutsches Institut fiir Wirtschafts- Leibniz-Institut fiir Wirtschafts-
forschung e.V. (DIW Berlin) forschung Halle (IWH)
www.diw.de www.iwh-halle.de
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ifo Institut - Leibniz-Institut fiir RWI - Leibniz-Institut fiir
Wirtschaftsforschung an der Wirtschaftsforschung
Universitdt Miinchene.V. www.rwi-essen.de
www.ifo.de

in Kooperation mit:
in Kooperation mit: Institut fiir Hohere Studien Wien
Osterreichisches Institut fiir www.ihs.ac.at

Wirtschaftsforschung (Wifo)
www.wifo.ac.at

KIEL INSTITUT FUR
WELTWIRTSCHAFT

Kiel Institut fiir Weltwirtschaft (IfW Kiel)
www.ifw-Kkiel.de




