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Konjunktur aktuell: Export und privater Konsum schwach —

Deutschland wartet auf den Aufschwung*

Arbeitskreis Konjunktur des IWH**

Zusammenfassung

Zum Ende des Jahres 2023 verliert die Weltwirtschaft weiter an Schwung. Die Phase der Erholung von der Pandemie
ist weitgehend abgeschlossen, und der durch den weltweiten Inflationsschub ausgeldste restriktive Schwenk der
Geldpolitik driickt iiber hohere Finanzierungskosten vielerorts die Gliternachfrage. Besonderen Belastungen sind
dariiber hinaus die europaische und die chinesische Wirtschaft ausgesetzt: In Europa sind dies der russische Krieg
gegen die Ukraine und die mit ihm zusammenhdngenden hohen Energiekosten, in China ist es die Strukturkrise des
dort besonders wichtigen Immobiliensektors. Allerdings gibt es auch Griinde dafiir, dass die Weltwirtschaft im kom-
menden Jahr wieder etwas anziehen diirfte. Denn der zuletzt iiberraschend deutliche Riickgang der Inflationsraten in
den USA und im Euroraum hat die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass beide Zentralbanken ihre Geldpolitik im Lauf des
Jahres 2024 etwas lockern werden.

Zum Jahresende 2023 ist die deutsche Wirtschaft weiter im Abschwung. Wichtige Bereiche des Verarbeitenden
Gewerbes haben jiingst an Wettbewerbsfahigkeit eingebiifdt, insbesondere die Automobilindustrie und die Chemie-
branche. Dazu kommt, dass die Nachfrage nach Industriegiitern zurzeit generell schwach ist. Zudem sind die Real-
einkommen inflationsbedingt ldngere Zeit iiber zuriickgegangen. Die geldpolitische Straffung hat die zuvor aufer-
ordentlich giinstigen Finanzierungsbedingungen verschlechtert, was insbesondere die Bauwirtschaft belastet. Zudem
ist seit dem Verfassungsgerichtsurteil vom November offen, welche finanzpolitischen Rahmenbedingungen in den
kommenden Jahren zu erwarten sind. Die vor allem, aber nicht nur, durch die Wirtschaftspolitik bedingte Verun-
sicherung diirfte die Investitionsbereitschaft verringern. Im Lauf des Jahres 2024 wird allerdings der private Konsum
von steigenden Reall6hnen gestiitzt werden, und die deutsche Exportindustrie diirfte davon profitieren, dass sich
allmahlich die internationale Nachfrage nach Giitern des Verarbeitenden Gewerbes wiederbelebt.

Tabelle
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fur Deutschland in den Jahren 2023 bis 2025
2022 | 2023 | 2024 | 2025
Verénderung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts gegeniber dem Vorjahr in %
Deutschland 1,8 -0,3 0,5 1,2
darunter: Ostdeutschland’ 3,0 0,5 0,7 1,2
Verénderung gegeniber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen 1,3 0,7 0,3 -0,1
Tariflshne je Stunde 2,2 4,3 3,4 3,2
Effektividhne je Stunde 4,3 6,5 3,5 3,3
Lohnstiickkosten? 3,5 7,2 3,5 2,5
Verbraucherpreisindex 6,9 6,0 3,0 2,1
in 1 000 Personen
Erwerbstatige (Inland) 45596 45 953 46 048 45 998
Arbeitslose® 2418 2 609 2 673 2 557
in %
Arbeitslosenquote’ 5,3 5,7 5,8 5,5
darunter: Ostdeutschland' 6,7 7,1 7,2 6,9
% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates -2,5 2,0 -1,3 -0,6
Leistungsbilanzsaldo 4,4 6,9 7,2 7.1

1 Ostdeutschland einschlieRlich Berlin. - 2 Berechnungen des IWH auf Stundenbasis. - 3 Definition gemaf der Bundesagentur fiir Arbeit (BA). - # Arbeitslose
in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemafd der Bundesagentur Arbeit).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 2023: Prognose des IWH (Stand: 13.12.2023).

* Dieser Beitrag wurde am 14. Dezember 2023 veroffentlicht.

** Drygalla, Andrej; ExR, Franziska; Heinisch, Katja; Holtemoller, Oliver; Kimpfe, Martina; Kozyrev, Boris; Lindner, Axel;
Mukherjee, Sukanya; Sardone, Alessandro; Schult, Christoph; Schultz, Birgit; Zeddies, Gotz.
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Schleppende Weltkonjunktur

Zum Ende des Jahres 2023 verliert die Weltwirtschaft weiter an Schwung. Die Phase der Erholung von der Pandemie
ist weitgehend abgeschlossen, und der durch den weltweiten Inflationsschub ausgeloste restriktive Schwenk der
Geldpolitik driickt iiber hohere Finanzierungskosten vielerorts die Giiternachfrage. Besonderen Belastungen sind
dariiber hinaus die europdische und die chinesische Wirtschaft ausgesetzt: In Europa sind dies der russische Krieg
gegen die Ukraine und die mit ihm zusammenhdngenden hohen Energiekosten, in China ist es die Strukturkrise des
dort besonders wichtigen Immobiliensektors. Allerdings gibt es auch Griinde dafiir, dass die Weltwirtschaft im kom-
menden Jahr wieder etwas anziehen diirfte. Denn der zuletzt iiberraschend deutliche Riickgang der Inflationsraten in
den USA und im Euroraum hat die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass beide Zentralbanken den Restriktionsgrad ihrer
Geldpolitik im Lauf des Jahres 2024 zuriickfiihren werden.

Beim Blick auf das dritte Quartal 2023 fallen aber die erheblichen Unterschiede zwischen den Wirtschaftsraumen ins
Auge (vgl. Abbildung 1): Im Euroraum stagnierte das Bruttoinlandsprodukt nun schon das vierte Quartal hinterein-
ander, wobei Export und Wohnungsbau riickldufig waren. Dagegen haben in den USA privater Konsum, Investitionen
und Exporte deutlich zugelegt, und die Produktion expandierte um kraftige 1,3%. Ebenfalls 1,3% betrug die Zuwachs-
rate in China. Ausschlaggebend war dafiir die Erholung der Aktivitadt in den von der Pandemie schwer getroffenen
Dienstleistungen, besonders in der Hotel- und Gaststdttenbranche. Trotzdem sehen die chinesischen Konsumenten
die wirtschaftliche Lage laut Umfragen weiter dhnlich kritisch wie zu Pandemiezeiten. Hintergrund diirfte die anhal-
tende Immobilienkrise sein. Auf den schwachelnden Wohnungsbau diirfte auch zuriickzufiihren sein, dass die Anlage-
investitionen in China seit dem Sommer gegeniiber dem Vorjahr nominal riicklaufig sind. Die Konjunktur in Japan
wird von den Konsequenzen der dortigen Niedrigzinspolitik bestimmt: Die von ihr verursachte Abwertung des Yens
treibt den Aufdenbeitrag, der im laufenden Jahr erheblich zur Expansion beitragt. Andererseits haben Realeinkom-
mensverluste aufgrund der hohen importierten Inflation den privaten Konsum der Japaner im Sommerhalbjahr sin-
ken lassen. In anderen grofieren Volkswirtschaften ist die Produktion trotz stark gestiegener Zinsen deutlich auf-
wartsgerichtet. Das gilt insbesondere fiir Indien, aber auch fiir Lainder wie Mexiko, deren Industrien von Auftragen
und Investitionen aus den USA oder Europa profitieren, welche vor wenigen Jahren wohl noch an China gegangen
waren. Selbst die vom Krieg gezeichnete russische Wirtschaft expandiert moderat, weil es dort gelungen ist, die west-
lichen Sanktionen durch Aufbau neuer Handelsbeziehungen zu umgehen. Somit ist es in letzter Zeit zu einer erheb-
lichen Verschiebung der Handelsstrome gekommen. Wenn Welthandel und Weltindustrieproduktion seit eineinhalb
Jahren lediglich in etwa stagnieren, dann wohl auch deswegen, weil die neuen Lieferbeziehungen vielfach nicht Effi-
zienzgesichtspunkten, sondern geopolitischen Zielsetzungen folgen.

Abbildung 1
Bruttoinlandsprodukt der Welt, der USA und des Euroraums

Vierteljahrliche Zuwachsraten in %
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Quellen: OECD; IWF; Eurostat; nationale Statistikdmter; 2023 bis 2025: Schatzung und Prognose des IWH.

Seit dem Terrorangriff auf Israel am 7. Oktober und dem israelischen Gegenschlag steht ein neues geopolitisches
Risiko im Raum. Weltwirtschaftlich sind die Folgen bisher aber gering. Einem Anstieg des Olpreises um einige Dollar
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folgte im November ein Riickgang, und mit etwa 76 US-Dollar (Brent) war Ol Anfang Dezember etwa 6 Dollar giinsti-
ger als vor dem Angriff und damit etwas billiger als vor einem Jahr. Auf den Markten fiir Erdgas gab es wenig Bewe-
gung, und auch die Preise wichtiger Industriemetalle sind im laufenden Jahr in etwa konstant geblieben. Insgesamt
liegen die Rohstoffpreise weiterhin deutlich unter Vorjahresniveau, was weltweit auf die Verbraucherpreise durch-
schlagt: Im November 2023 ist in den USA die Verbraucherpreisinflation von ihrem Spitzenwert von 9,1% im Juni
2022 auf 3,1% zuriickgegangen, im Euroraum von 10,6% im Oktober 2022 auf 2,4%. Stetig zuriickgegangen sind aber
auch die Inflationsraten ohne die volatilen Komponenten Energie und Nahrungsmittel, in den USA wie im Euroraum
zuletzt auf etwa 4%. Der dimpfende Effekt billigerer Rohstoffkosten lauft allerdings in nichster Zeit aus. Die Infla-
tionsraten werden nur dann weiter zuriickgehen, wenn auch die vielerorts hohe Lohndynamik an Schwung verliert,
was sich fiir die USA schon seit dem Friihjahr beobachten lasst. Auf den Finanzméarkten wird aus all dem der Schluss
gezogen, dass die US-Notenbank (Fed) schon im Frithjahr 2024 beginnen wird, ihren Leitzins zu senken, und auch im
Euroraum wird jiingst an den Finanzmarkten eine Lockerung der Geldpolitik schon fiir das erste Halbjahr 2024 er-
wartet, wohl auch wegen der schwachen europdischen Konjunktur. Zudem kann darauf verwiesen werden, dass in
den vergangenen Monaten schon einige Zentralbanken in Mittelosteuropa (Polen, Ungarn), Lateinamerika (unter
anderem in Brasilien) und auch die chinesische Zentralbank ihre Geldpolitik gelockert haben, und dass in Japan der
Leitzins weiter bei -0,1% liegt. Die Einschatzung an den Finanzmarkten, dass die Inflation in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften bald wieder unter Kontrolle ist und die Geldpolitik normalisiert werden kann, hat die langfristigen
Kapitalmarktzinsen im Lauf des Novembers stark fallen lassen, fiir zehnjahrige US-Staatstitel von knapp 5% (dem
héchsten Stand seit dem Jahr 2007) auf 4,2% Anfang Dezember, und zugleich sind die Aktienkurse weltweit gestiegen,
der MSCI-Welt-Index um knapp 10%.

Allerdings haben die Fed und die Europaische Zentralbank (EZB) zu verstehen gegeben, dass sie die Erwartungen
baldiger Leitzinssenkungen fiir verfriiht halten. Jedenfalls diirfte die Geldpolitik in den westlichen Volkswirtschaften
im kommenden Jahr insgesamt trotz erster Zinssenkungen noch restriktiv bleiben. Leicht restriktiv ist zumeist die
Ausrichtung der Finanzpolitik, denn die im Jahr 2022 ergriffenen Mafinahmen gegen den Energiekostenschub fallen
im Jahr 2024 zum grofden Teil weg, und die in den vergangenen Krisenjahren stark angestiegenen Schuldenstande
zwingen vielfach zu vorsichtiger Haushaltsfiihrung. Allerdings zeigt sich fiir die USA, dass mit der gezielten Forderung
von Investitionen in die Halbleiterbranche und in griine Technologien relativ bescheidene Finanzmittel die Investi-
tionstatigkeit signifikant erhéhen kénnen. In China diirfte die Wirtschaftspolitik im kommenden Jahr moderat expan-
siv ausgerichtet sein, schon weil der Staat immer dann aushelfen wird, wenn grofde Immobilienfirmen in Schieflage
geraten oder wenn regionalen Gebietskorperschaften ihre Einnahmen aus dem Verkauf von Land wegbrechen.

Abbildung 2
Globale Geschéftslage nach dem Purchasing Manager Index
Indexwert (50 = keine Verdnderung)
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Quelle: S&P Global.

Die alles in allem restriktive Ausrichtung der Wirtschaftspolitik lasst fiir das Jahr 2024 eine recht schwache interna-
tionale Konjunktur erwarten. Fiir einen Riickgang der weltwirtschaftlichen Expansion im Winterhalbjahr spricht der
gesunkene Global Purchasing Indicator (vgl. Abbildung 2). Allerdings werden Konsumnachfrage und Konjunktur in
den westlichen Volkswirtschaften durch leicht steigende Reallohne gestiitzt. Auch diirfte der Welthandel wieder

103



Export und privater Konsum schwach — Deutschland wartet auf den Aufschwung Konjunktur aktuell — Jg. 11 (4), 2023

etwas anziehen, zumindest, wenn sich die Beeintrachtigungen des Seeverkehrs am Panamakanal und im Roten Meer
nicht verscharfen. Darauf deutet der Wiederanstieg der Umsétze im Halbleitergeschéaft hin (vgl. Abbildung 3), denn
Halbleiter sind wichtige Vorprodukte fiir das gesamte exportorientierte Verarbeitende Gewerbe. Zusatzliche Chancen
auf eine Erholung der Exporte bestehen fiir China und Japan, denn beide Lander haben in den vergangenen zwei
Jahren an preislicher Wettbewerbsfahigkeit gewonnen. In der zweiten Jahreshalfte konnte die internationale Kon-
junktur von wieder etwas glinstigeren Finanzierungsbedingungen in den westlichen Volkswirtschaften profitieren.

Abbildung 3
Umsaize der Halbleiterbranche und Weltindustrieproduktion
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Quellen: WSTS; CPB.

Insgesamt steigt die Weltproduktion nach vorliegender Prognose im Jahr 2023 um 2,7%, um im Jahr darauf um 2,3%
und im Jahr 2025 um 2,5% zuzulegen (vgl. Tabelle 1). Der Welthandel mit Giitern sinkt dieses Jahr um 1,9%, fiir das
Jahr 2024 wird eine Expansionsrate von 1,8% prognostiziert, fiir 2025 eine von 2,5%. Die Teuerung wird in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften deutlich sinken, erst im Laufe des Jahres 2025 kommt sie aber in den USA, im Euro-
raum und in Grofdbritannien wieder in den Bereich der geldpolitischen Zielraten von 2%.

Risiken

Erhebliche Unsicherheit besteht bei der Einschatzung der Inflationsgefahren in den westlichen Volkswirtschaften:
Wiéhrend die Inflation an den Finanzméarkten schon weitgehend als ,besiegt” gilt, schliefien die Zentralbanken nicht
aus, dass noch weitere Leitzinsanhebungen notwendig werden. Damit wire insbesondere zu rechnen, wenn die starke
Lohndynamik anhélt und nicht durch eine Kompression der Gewinnmargen aufgefangen werden kann. Zwar wird
hiufig argumentiert, dass die Gewinnmargen wahrend Pandemie und Energiekrise vielfach stark gestiegen sind. Die
Gewinne diirften aber allein aufgrund der schwachen Konjunktur stark sinken, und Unternehmen werden versuchen,
steigende Lohnkosten auf ihre Kunden zu tiberwilzen.

Ein weiterer Risikofaktor ergibt sich aus den im Jahr 2023 stark gestiegenen Kapitalmarktzinsen: Auch nach dem
jingsten Riickgang bleibt ein massiver Anstieg gegentiber den Jahren vor der Pandemie. Zugleich ist aber auch der
Schuldenstand in vielen Landern gestiegen, in den USA (in Bruttorechnung) von 109% im Jahr 2019 auf 121% im Jahr
2022, im Euroraum von 84% auf 90%. Die Kosten des Schuldendiensts erhdhen sich zwar nur nach und nach mit dem
Auslaufen niedrig verzinster alter Schuldtitel. Schon jetzt besteht aber das Risiko, dass die 6ffentliche Hand im Fall
eines neuerlichen Krisenausbruchs deutlich weniger finanzpolitischen Spielraum zu dessen Bekdmpfung hatte.

Schliefilich ergeben sich nach wie vor aus der geopolitischen Lage erhebliche Risiken fiir die internationale und ins-
besondere die europdische Konjunktur. Potenziell gefadhrdet bleibt die Versorgung Europas mit Energie, sei es iiber
Pipelines oder iiber Transportrouten von Tankern aus dem Nahen Osten. Es gibt aber noch einen allgemeineren
Risikofaktor: Im Kaukasus und im Nahen Osten hat sich gezeigt, dass allein die Tatsache des fortgesetzten russischen
Kriegs in der Ukraine die Wahrscheinlichkeit eines Ausbruchs von Gewalt in anderen Krisengebieten erhoht.
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt’ | Verbraucherpreise' Arbeitslosenquote?
(BIP) Verénderungen gegentber dem Vorjahr in % in%
in% | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2022 | 2023 | 2024 [2025

Europa 27,6 3,2 0,8 1,0 1,6 11,4 7,7 4,5 3,5

EU 27 18,9 3,5 0,5 0,8 1,8 8,9 6,0 2,5 2,1 6,1 6,0 5,9 5,7
Grof3britannien 3,5 4,3 0,6 0,6 1,3 9,1 7,4 3,8 2,5 3,7 4,2 4,7 4,6
Schweiz 0,9 2,7 0,8 1,6 1,7 2,8 2,1 1,8 1,5 5,1 4,1 4,3 4,3
Norwegen 0,7 3,3 0,5 1,1 1,7 58 5,3 3,7 3,0 3,3 3,6 3,7 3,6
Russland 2,5 2,1 2,4 1,6 0,5 13,8 6,0 5,5 5,0

Torkei 1,0 55 4,0 2,5 2,9 72,3 53,0 45,0 30,0

Amerika 36,8 2,3 2,3 1,6 1,8

USA 28,9 1,9 2,4 1,7 1,7 8,0 4,2 2,5 2,1 3,6 3,7 4,2 4,1
Kanada 2,4 3,4 1,1 0,8 1,9 6,8 3,9 2,5 2,2 5,3 5,4 6,0 5,8
Lateinamerika® 5,6 3,7 2,1 1,6 2,2

Asien 35,6 3,3 4,7 4,0 3,8

Japan 4,8 0,9 2,0 0,6 1,0 2,5 3,3 2,5 2,0 2,6 2,6 2,7 2,6
China ohne Hongkong 20,3 3,0 5,5 4,6 4,3

Stdkorea 1,9 2,6 1,3 2,3 2,4 5,1 3,6 2,3 2,1 2,9 2,6 2,7 2,8
Indien 3,8 7,2 7,0 6,4 6,0

Ostasien ohne China* 4,8 4,1 3,3 4,0 3,4

Insgesamt® 100,0 2,9 2,7 2,3 2,5

fortgeschrittene Volkswirtschaften® 63,8 2,5 1,6 1,3 1,7 7,5 4,7 2,6 2,1 4,5 4,5 4,6 4,5
Schwellenlénder” 36,2 3,5 4,8 4,1 3,8

nachrichtlich:

Exportgewichtet® - 3,5 1,4 1,5 2,2

gewichtet nach Kaufkraftparitéten” - 3,3 3,1 2,7 2,8

Welthandel'® - 3,3 -1,9 1,8 2,5

1 Fiir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2022 in US-Dollar. - 2 Fiir Landergruppen:
Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2022. - 3 Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile. -
4Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). - > Summe der aufgefiihrten
Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2022 in US-Dollar. - ¢ EU 27, Grof$britannien, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea,
Taiwan, Hongkong, Singapur. - 7 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. - 8 Summe der auf-
gefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2022. - ° Kaufkraftparitaten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2022. -

10 Realer Guterhandel. Wert fiir 2022 von CPB.
Quellen: IWF; OECD; CPB; ILO; ab 2023: Prognose des IWH.

Gute Chancen auf eine sanfte Landung der US-Wirtschaft

In den USA ist die Konjunktur zum Ende des Jahres 2023 weiter in guter Verfassung. Im dritten Quartal expandierte

die Produktion mit einer Rate von 1,3% sogar recht
kraftig (vgl. Abbildung 4). Die Dynamik kam nicht
nur vom privaten Konsum, sondern auch von den
Exporten und vom Bau. Dabei nahmen die Woh-
nungsbauinvestitionen nach neun Quartalen Kon-
traktion und trotz weiter gestiegener Hypotheken-
zinsen wieder etwas zu, wohl auch, weil die wieder
steigenden Hauserpreise den Wohnungsbau attrak-
tiver gemacht haben. Der Arbeitsmarkt schwacht
sich derweil moderat ab: Die Beschéftigung expan-
diert etwas langsamer, die Arbeitslosenquote ist
leicht auf 3,9% gestiegen, und die Lohndynamik
schwacht sich weiter ab. Zuletzt lagen die Stunden-
l6hne aber immer noch etwa 4% iiber Vorjahres-
niveau. Die Verbraucherpreisinflation ist im Herbst
iiberraschend deutlich auf 3,1% gesunken. Derzeit
kommt die Teuerung vor allem von den Kosten des
Wohnens, aber auch hier lasst die Dynamik seit
dem Sommer langsam nach. An den Finanzméarkten

Abbildung 4
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen und Darstellung des IWH;
ab 4. Quartal 2023: Prognose des IWH.
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werden Leitzinssenkungen schon fiir das kommende Friihjahr erwartet, auch wenn die Fed solche Erwartungen fir
verfriiht halt. Jedenfalls sind im November die Kapitalmarktzinsen deutlich gesunken und die Aktenkurse gestiegen.
Die Finanzpolitik ist im Jahr 2024 in etwa neutral ausgerichtet. Die Subventionen fiir Investitionen in die Halbleiter-
industrie und griine Technologien flieRen zwar weiter, ein zusatzlicher Impuls wird von ihnen aber wohl nicht aus-
gehen. Fiir das Schlussquartal 2023 ergeben Nowcasting-Modelle eine schwichere, aber immer noch deutliche Ex-
pansion der Aktivitat.

Die Aussichten fiir den weiteren Konjunkturverlauf sind trotz der jingsten Aufhellung vonseiten der Finanzmarkte
durch die auch in realer Rechnung recht hohen Zinsen eingetriibt. Die US-Wirtschaft kommt allerdings schon lange
Zeit iiberraschend gut mit den restriktiven geld-

Tabelle 2

politischen Rahmenbedingungen zurecht. So war gy daten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
der Mittelwert der Consensus Forecast-Prognosen [ 2022 | 2023 | 2024 | 2025

fiir den Produktionszuwachs des Jahres 2023 im Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in %
Dezember 2022 0,2%, mittlerweile sind sie auf | reales Bruttoinlandsprodukt 19 2,4 1.7 1,7
o . . . . privater Konsum 2,5 2,4 1,9 1,4
2,4% gestiegen. Allerdings wurde die Konjunktur | s;;qtskonsum und -investitionen 0,9 3,8 14 25
im abgelaufenen Jahr dadurch gestiitzt, dass die | private Bruttoanlageinvestitionen 4,8 0.3 1.4 2,8
. .. Vorratsverénderungen' 0,6 -0,4 0,0 0,0
privaten Haushalte bei ihren Ausgaben auf Erspar- inléndische Verwendung 23 20 17 1.7
nisse zuriickgreifen konnten, die sich wahrend der Exporte 7,0 2,8 2,2 1,8
Pandemie angesammelt hatten. Dieser Effekt | 'mporte 8,6 =18 I Lo/
) ) AuBenbeitrag’ -0,5 0,5 0,2 0,0
wird in den kommenden Quartalen auslaufen. |vequcherpreise 8,0 41 27 2.4

Auch die Arbeitsmarkte werden sich nicht mehr in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
.. . L . Budgetsaldo? —-4,0 =75 -6,5 -6,5
so giinstig darstellen wie im Jahr 2023. Eine Loistungsbilanzsaldo 38 35 33 3

Abschwiachung der Konjunktur ist aber auch er-
forderlich, damit die Inflation in die Nihe des |[Arbeitslosenquote | 3¢ 3,6 4,3 4,2

geldpolitischen Zielbereichs kommt und die 'Wachstumsbeitrag. -* Gesamtstaat.
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; IWF; 2023 bis 2025:
Prognose des IWH.

Zentralbank beginnen kann, die Zinsen wie an
den Finanzmaérkten erwartet tatsdchlich zu sen-
ken. Wahrend die Wohnungsbauinvestitionen in den kommenden Quartalen zinsbedingt noch schwach bleiben wer-
den, diirften die Unternehmen ihre Investitionen wohl deutlich ausweiten, um den technischen Fortschritt im digita-
len Bereich wie auf dem Gebiet der Kiinstlichen Intelligenz schnell implementieren zu kénnen. Alles in allem diirfte
das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 um 1,7% zulegen, nach 2,4% im Jahr 2023 (vgl. Tabelle 2). Fiir das Jahr 2025
beinhaltet die vorliegende Prognose ebenfalls eine Zuwachsrate von 1,7%.

Stagnation im Euroraum

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum ist in den vergangenen Quartalen zum Erliegen gekommen. Im dritten
Quartal nahm die Wirtschaftsleistung gegeniiber dem Vorquartal leicht ab, im Vergleich zum Vorjahresquartal
stagnierte sie. Die konjunkturelle Schwache ist breit angelegt. Die privaten Konsumausgaben, die Haupttreiber der
Erholung nach dem Ende der Pandemie waren, wurden weiterhin gedampft durch gesunkene Realeinkommen und
waren zuletzt im Vorjahresvergleich riicklaufig. Die private Investitionstitigkeit stagnierte infolge gestiegener
Finanzierungskosten und Kreditvergabestandards auf Jahressicht. Schliefdlich waren vor dem Hintergrund einer
schwachen Weltkonjunktur auch die Exporte in allen Quartalen des Jahres riicklaufig. Weil die Importe infolge einer
schwachen Nachfrage stirker zuriickgingen, ergab sich im dritten Quartal dennoch ein positiver Beitrag des
Aufienhandels zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts. Die konjunkturelle Schwiche ist auch geografisch betrachtet
breit angelegt. Nahezu iiberall hat sich die wirtschaftliche Dynamik im Verlauf des Jahres verlangsamt. In den beiden
grofdten Volkswirtschaften, Deutschland und Frankreich, sank die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal. In Italien,
der drittgrofdten, stagnierte sie.

Die Verbraucherpreisinflation ist im Verlauf des Jahres deutlich gesunken, im Herbst nochmals beschleunigt. Die
Inflationsrate ging von 8,6% im Januar auf 2,4% im November zuriick. Die jiingste Dynamik geht vor allem auf einen
kraftigen Rickgang der Kerninflationsrate (ohne Energie und Lebensmittel) zuriick, die in den drei Monaten bis
November um knapp 2 Prozentpunkte auf 3,6% sank. Die Energiepreise hingegen dimpften die Teuerung nahezu das
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gesamte Jahr. Insbesondere aufgrund ihrer unterschiedlichen Auswirkungen auf die Inflation im vergangenen Jahr
und damit verbundenen Basiseffekten ist die Spannbreite der Inflationsraten der Mitgliedsldnder im historischen
Vergleich weiterhin hoch. Sie reichte im November von -0,7% in Belgien bis 6,9% in der Slowakei.

Ungeachtet der konjunkturellen Schwiche prasentiert sich der Arbeitsmarkt in einer weiterhin guten Verfassung.
Wiahrend die Wirtschaftsleistung auf Jahressicht zuletzt stagnierte, nahm die Beschaftigung um 1,3% zu. Im Vergleich
zum Vorpandemieniveau betragt der Zuwachs knapp 6 Millionen Stellen (3,5%). Besonders kriftig war der Beschaf-
tigungsaufbau mit knapp 8% in der Bauwirtschaft, die in einem besonderen Mafie von Mitteln der Aufbau- und
Resilienzfazilitiat der Europaischen Kommission profitiert. Die Arbeitslosenquote liegt nahezu tiberall auf oder nahe
dem jeweiligen historischen Tief. Im gesamten Wahrungsgebiet lag sie das gesamte Jahr nahezu konstant bei 6,5%.
Die Lohne stiegen zuletzt um knapp 5% und damit wieder stérker als das allgemeine Preisniveau.

Restriktive Geldpolitik im Euroraum

Im Laufe des Jahres 2023 haben sich die monetiren Bedingungen im Euroraum infolge der geldpolitischen Straffung
verschlechtert. Die EZB hob ihre Leitzinsen auf ein seit Anfang der 2000er Jahre nicht mehr gekanntes Niveau an. Dies
erfolgte im Rahmen des Mandats der Zentralbank zur Bekampfung der steigenden Inflationsrate, die durch die Energie-
kosten angetrieben wurde und erst nach dem Sommer nachliefs. Umfragen unter Experten und Finanzmarkterwar-
tungen deuten darauf hin, dass das Inflationsziel von 2% bis zum Jahr 2025 erreicht werden kdnnte, was die EZB dazu
veranlasst hat, weitere Zinserh6hungen auf der letzten Sitzung im Oktober sowie (mit grofRer Wahrscheinlichkeit) auf
der Sitzung im Dezember auszusetzen. Dies steht im Einklang mit allen grof3en Zentralbanken der iibrigen Welt, da
sich die globale Inflation verlangsamt.

Die Zinssatze sind in Schritten von 0,25 Prozentpunkten gestiegen, von 2,5% Ende 2022 auf derzeit 4,5% fiir den
Hauptrefinanzierungssatz. Die anderen Leitzinssatze liegen jetzt bei 4,75% fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und
4% fiir die Einlagefazilitat. Gleichzeitig werden die Tilgungszahlungen aus féllig werdenden Wertpapieren im Rahmen
des Asset Purchase Program (APP) nicht mehr reinvestiert, was zu einem vorhersehbaren Riickgang fiihrt. Das spe-
zielle Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) bleibt unangetastet, und die Kapitalzahlungen aus falligen
Wertpapieren sollen nun bis mindestens Ende 2024 reinvestiert werden.

Die Straffung der Geldpolitik spiegelt sich im Anstieg der Renditen fiir Staatsanleihen des Euroraums (AAA - 10 Jahre)
wider, welche im letzten Quartal iiber 2,3% lagen, ein Wert, der seit Anfang 2012 nicht erreicht worden war.

Die Finanzierungsbedingungen haben sich sowohl fiir Verbraucher als auch fiir Unternehmen verschlechtert. Ein
Blick auf die detaillierte Zusammensetzung der Kredite zeigt, dass die Zinsen sowohl fiir neue Verbraucherkredite
(tiber 8,5%) als auch fiir Wohnungsbaukredite (iiber 4%) und neue Kredite an Nicht-Finanzunternehmen (iiber 4%)
stark gestiegen sind.

Das Bild wird durch die Analyse der Umfragen zur Kreditvergabe der Banken vervollstdndigt. Demnach haben die
Banken ihre Kreditvergabestandards aufgrund der hohen Risikowahrnehmung und der Unsicherheit tiber die kiinf-
tige Entwicklung von Wirtschaft und Geldpolitik weiter verscharft. Dabei haben die Verringerung der geldpolitischen
Aktiva der EZB und das Auslaufen der gezielten langerfristigen Finanzierungsgeschafte zu einer Verscharfung der
Kreditvergabebedingungen beigetragen. Das geringe Verbrauchervertrauen, die schwache Konjunktur und die hohen
Zinssatze haben zum Riickgang der Kreditnachfrage sowohl von Verbrauchern als auch von Unternehmen beigetragen.

Leicht restriktive Ausrichtung der Finanzpolitik im Euroraum

Im Jahr 2023 diirfte das zusammengefasste Defizit der 6ffentlichen Haushalte im Euroraum mit 3,1% etwas geringer
ausfallen als im Jahr 2022. Zum einen nahm aufgrund der starken Energiepreisriickgidnge das Volumen der Entlastun-
gen privater Haushalte und Unternehmen von den hohen Energiekosten ab, zum anderen profitierten die Staatshaus-
halte von der hohen Inflation, die Einnahmen aus indirekten Steuern und progressiven Einkommensteuern deutlich
steigen lief3.

Im Jahr 2024 wird die Inflation deutlich niedriger sein, und der Schuldendienst wachst infolge der hoheren Kapital-
marktzinsen. Davon ist der italienische Staatshaushalt wegen der hohen Schuldenquote des Landes besonders betroffen.
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Das Staatsdefizit Italiens diirfte aufgrund von Konsolidierungsmafinahmen (etwa der Streichung des ,Superbonus*-
Forderprogramms) trotzdem sinken. Allerdings gelten im Jahr 2024 wieder die EU-Schuldenregeln, und nach diesen
miisste in Italien noch viel drastischer konsolidiert werden. Zurzeit wird liber eine Reform der Schuldenregeln
verhandelt. Der Vorschlag der Kommission enthalt als zentrale Grofe fiir eine Beurteilung der Nachhaltigkeit der
Finanzpolitik den Pfad der 6ffentlichen Ausgaben ohne Schuldendienst zuziiglich diskretiondrer Veranderungen auf
der Einnahmenseite. Nach Auffassung der Kommission zeichnet sich diese Grofde dadurch aus, dass sie wirtschafts-
politisch unmittelbarer kontrolliert werden kann als etwa das strukturelle Defizit. Sie ersetzt in der Herbstprognose
der Kommission die prognostizierte Veranderung des strukturellen Defizits als Maf3 fiir die finanzpolitische Ausrich-
tung (fiscal stance) in der EU." Danach ist die Finanzpolitik in der EU im Jahr 2024 mit einem gesamtwirtschaftlichen
Impuls von -0,4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt moderat restriktiv ausgerichtet, was in etwa auch dem alten
Maf3stab entspricht. Fiir einzelne Mitgliedsstaaten und den Euroraum gibt die Kommission allerdings keine quantita-
tive Einschatzung liber die finanzpolitische Ausrichtung ab. Legt man den konjunkturbereinigten Primarsaldo der
zusammengefassten 6ffentlichen Haushalte zugrunde, diirfte die Finanzpolitik im Euroraum im Jahr 2024 wie schon
im Jahr 2023 leicht restriktiv ausgerichtet sein. Alles in allem wird sich das zusammengefasste Defizit der 6ffentlichen
Haushalte im Euroraum im Jahr 2024 nach vorliegender Prognose auf etwa 2,7% verringern.

Ausblick

Sowohl umfragebasierte als auch realwirtschaftliche Indikatoren deuten derzeit auf keine nennenswerte konjunktu-
relle Belebung hin. So scheinen der Economic Sentiment Indicator der Europdischen Kommission und der Einkaufs-
managerindex von S&P Global (Gesamtwirtschaft) zwar jiingst ihre Talsohle durchschritten zu haben. Sie liegen aber
beide in dem Bereich, der eine Kontraktion anzeigt. Die Schwéche im Verarbeitenden Gewerbe scheint sich auch im
laufenden Quartal fortzusetzen. Uberdurchschnittlich hohe Ersparnisse der privaten Haushalte deuten auf eine nach
wie vor hohe Unsicherheit und eine geddmpfte Kon-

sumbereitschaft hin. Eine weiter sinkende Kredit-  Abbildung 5
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum

vergabe spricht derzeit nicht fiir eine nennenswerte , o
saisonbereinigter Verlauf

Ausweitung der Investitionen privater Unterneh- o y
naex 0

men oder fiir grofiere Anschaffungen der privaten 107 1 T 25

Haushalte.
+ 2,0

Damit diirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
im Winterhalbjahr nur unwesentlich zunehmen.
Erst ab dem Frithjahr kommenden Jahres diirfte sie
wieder an Fahrt gewinnen (vgl. Abbildung 5). Die
Belebung wird getragen vom privaten Konsum, der i o>

von stetig steigenden Realeinkommen profitiert. Die 0o

dauerhaft niedrigeren Inflationsraten diirften zu- Prognosezeitraum

dem die Unsicherheit der Konsumenten reduzieren 95 : . . 0,5

und sie veranlassen, die zuvor gebildeten Erspar- 2021 2022 2023 2024

. . . . . mmmm Verginderung gegeniber Ve rtal (rechte Skala)
nisse wieder abzubauen. Zusitzliche Impulse sind — Quartal 2019 = 100 (inke Skele]

Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

von einer Belebung der Weltkonjunktur und des

. . . 1 Zahlenangaben: Verind iiber dem Vorjahr in %.
Welthandels zu erwarten. Alles in allem diirfte die ahlenangaben: Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in %

. . . . Quellen: Eurostat; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4. Quartal 2023:
gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2023 um Prognose des IWH.
0,5% und in den darauffolgenden Jahren um 0,7%

und 1,6% zunehmen (vgl. Tabelle 3).

1 Vgl. European Commission: European Economic Forecast, Autumn 2023, Institutional Paper 258. Brussels, November 2023, 48
und Carnot, N.; de Castro, F.: The Discretionary Fiscal Effort: an Assessment of Fiscal Policy and its Output Effect European
Economy, Economic Papers 543. Brussels, February 2015.
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Der Riickgang der Kerninflationsrate diirfte sich in den kommenden Monaten deutlich verlangsamen, da sich die ge-
stiegenen Lohnkosten verstarkt in den Verbraucherpreisen widerspiegeln werden. Da gleichzeitig die ddmpfenden
Effekte der niedrigeren Energiepreise allmahlich nachlassen, kdnnte die Gesamtinflation zu Beginn des kommenden

Jahres wieder etwas steigen. Im Durchschnitt des ge-
Tabelle 3

samten Jahres 2024 dirfte sie in etwa auf dem Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

Niveau von Ende 2023 bleiben und somit von 5,4% in

_ i} T | 2022 | 2023 [ 2024 | 2025
diesem Jahr auf 2,4% zuriickgehen. Danach wird sie Verdnderung gegendber dem Voriahr in %
bis zum Ende des Prognosezeitraums auf einem reales Bruttoinlandsprodukt 3,4 0,5 0,7 1,6
Niveau verharren, welches dem geldpolitischen Ziel privater Konsum 4,2 0,5 11 1.6
der EZB entspricht. offentlicher K'onsur‘n' 1,6 0,1 0,9 1,3
Bruttoanlageinvestitionen 2,7 0,8 0,5 2,1
Die konjunkturelle Schwichephase wird am Arbeits- i”'d”disch‘e Verwendung 3.5 0,5 0.9 1,6
markt weitestgehend unbemerkt bleiben. Die laut lEXpor'ew ] e i s
mporte 7,8 -1,2 1,6 4,8
Umfragen gesunkenen Einstellungsabsichten von AuBenbeitrag? 0,0 0,3 0,2 0,1
Unternehmen diirften sich in einem zunéchst deut- Verbraucherpreise® 8,4 5,4 24 2,0
lich 1angsameren Beschéftigungsaufbau widerspie- % in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
geln, der erstim Zuge einer kriftigeren Erholung wie- Budgetsaldo’ G = e R
’ Leistungsbilanzsaldo -0,7 1,9 2,9 3,0
der anzieht. Die Arbeitslosenquote diirfte vor diesem in % der Erwerbspersonen
Hintergrund zunachst weitestgehend konstant blei- Arbeitslosenquote’ 6,7 6,5 6,4 6,1

ben und erst ab Ende des kommenden ]ahres wieder L Einschlieflich Intrahandel. - 2 Wachstumsbeitrag. - 3 Harmonisierter Ver-
. cals . braucherpreisindex. - * Gesamtstaatlich. - 5 Standardisiert.
sinken. Nach durchschnittlich 6,5% und 6,4% in den P o
. ) Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; Berechnungen des IWH; 2023
Jahren 2023 und 2024 sinkt sie 2025 auf 6,1%. bis 2025: Prognose des IWH.

Produktion in GroBBbritannien stagniert

In Grofdbritannien hat das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal stagniert, wobei sowohl Investitionen als auch
privater Konsum gesunken sind. Schon seit Sommer 2022 nimmt die Produktion kaum zu, und Kurzfristprognosen
deuten auf eine Fortsetzung der stagnativen Phase im kommenden Winter hin. Wichtige Griinde fiir die Schwéche
sind ein schon seit der Finanzkrise geringes Produktivititswachstum sowie ein Riickgang der Realeinkommen im Jahr
2022 und in der ersten Halfte des Jahres 2023 aufgrund der von den Energiepreisen befeuerten hohen Inflation. In
diesem Jahr hat der Energiepreisriickgang die Verbraucherpreisinflation wieder sinken lassen, von ihrem Spitzenwert
von 11,1% vor einem Jahr auf 4,6% im Oktober. Die Kernrate (fiir Produkte ohne Energie und saisonale Nahrungs-
mittel) liegt allerdings mit 6,4% noch deutlich hoher. Die Bank von England erwartet, dass die Inflation zwar weiter
sinkt, aber Ende 2024 noch bei reichlich 3% liegen und erst Ende 2025 den Zielwert von 2% erreichen wird. Unter
diesen Bedingungen diirfte es erst gegen Ende 2024 zu ersten Leitzinssenkungen kommen, eine Erhéhung iiber den
gegenwartigen Stand von 5,25% hinaus wird an den Finanzmarkten allerdings nicht erwartet. Somit diirfte der Real-
zins in Grofdbritannien im kommenden Jahr bei etwa 2% und damit deutlich hoher als im Euroraum liegen. Auch
deshalb ist ein Aufschwung nicht zu erwarten, zumal die Finanzpolitik ihren Konsolidierungskurs fortsetzen will:
Deutliche Einschnitte auf der Ausgabenseite liberwiegen die im November verkiindeten Steuersenkungen. Was die
Nachfrage stiitzt, sind die seit diesem Herbst wohl wieder steigenden Reallohne, denn nominal hat die Lohndynamik
zuletzt auf 8% per annum angezogen. Hintergrund ist ein trotz schwacher Konjunktur in vielen Bereichen eklatanter
Mangel an Arbeitskréften. Allerdings ist eine Einschatzung der Lage am Arbeitsmarkt derzeit schwierig, denn das
britische Statistikamt hat seinen Labour Force Survey wegen eines drastisch gesunkenen Riicklaufs im Sommer vor-
iibergehend eingestellt, sodass keine aktuellen Daten zu Beschéftigung und Arbeitslosigkeit vorliegen. Alles in allem
diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 um 0,6% expandiert haben, fiir das Jahr 2024 ist ebenfalls mit einem
Zuwachs von 0,6% zu rechnen.

Aussichten auf eine leichte Belebung in den mittel- und osteuropéischen Mitgliedsléndern der EU

Das Jahr 2023 war auch fiir die Wirtschaft in den mittel- und osteuropaischen Lindern der Europaischen Union
schwierig. Das fiir die Landergruppe besonders wichtige Verarbeitende Gewerbe litt unter einer schwachen Auslands-
nachfrage. Noch mehr ins Gewicht fiel, dass der russische Krieg gegen die Ukraine schon im Jahr 2022 die Preise fir
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Energie und Nahrungsmittel hatte sprunghaft steigen lassen. Weil diese Giiter in der Region einen besonders hohen
Anteil am Haushaltsbudget haben, stieg die schon zuvor recht hohe Inflation besonders stark. Zu Beginn des Jahres
2023 lag die Inflationsrate fiir die Verbraucherpreise in Polen bei 17%, in Tschechien bei 19% und in Ungarn bei 26%.
Wo die Realldhne besonders deutlich zuriickgingen, etwa in Estland, Tschechien und Ungarn, gingen Konsum und
Produktion im ersten Halbjahr 2023 zurtick. Mittlerweile ist die Preisdynamik aber iiberall in der Region wieder riick-
laufig, und die Binnennachfrage ist vielfach, etwa in Polen und Ungarn, etwas kraftiger. In diesen beiden Landern
wurde die in Reaktion auf den Preisschub iiberall gestraffte Geldpolitik im Herbst wieder etwas gelockert. Der pol-
nische Leitzins liegt mit 53%% gegenwartig im Bereich der allgemein fiir das Jahr 2024 erwarteten Inflation, in
Tschechien und Ungarn liegt er hingegen deutlich dariiber. Die Finanzpolitik wird in der Region im kommenden Jahr
zumeist restriktiv ausgerichtet sein. In einigen Landern laufen Maf3nahmen zur Abfederung der Preissteigerungen bei
Energie und Lebensmitteln aus, und der Umfang EU-finanzierter offentlicher Investitionsprojekte diirfte zuriick-
gehen, weil Gelder aus der Programmperiode 2014 bis 2020 im Jahr 2023 letztmalig zur Verfligung stehen. Was die
Konjunktur weiter stiitzen wird, sind die robusten Arbeitsmarkte; so ist die Arbeitslosigkeit zuletzt trotz schwacher
Konjunktur nicht nennenswert gestiegen. Zudem ist damit zu rechnen, dass im Verlauf des Jahres 2024 die Auslands-
nachfrage nach Industriegiitern wieder etwas anzieht. Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt in den mittel-
und osteuropaischen Landern der Europaischen Union im Jahr 2023 um 0,5% und im Jahr 2024 um 1,9% steigen (vgl.
Tabelle 4).

Tabelle 4
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
Gewicht Bruttoinlandsprodukt’ | Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote®

(BIP) Verénderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %

in% | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Deutschland 24,4 1,9 -0,1 0,6 1,3 8,6 6,2 2,8 1,9 3,1 3,0 3,0 2,9
Frankreich 16,6 2,5 0,8 0,7 1,6 5,9 5,7 2,3 2,1 7,3 7,3 7,3 7,2
ltalien 12,0 3,9 0,7 0,4 1,0 8,7 5,9 1,8 2,1 8,1 7,7 74 7,3
Spanien 8,5 5,8 2,4 1,5 2,6 8,3 3,4 2,9 2,2 12,9 12,2 11,8 10,8
Niederlande 6,0 4,4 0,2 0,8 1,7 11,6 4,1 1,6 1,8 3,5 3,5 3,4 3,2
Belgien 3,5 3,0 1,4 0,8 1,2 10,3 2,2 2,2 2,0 5,6 5,4 5,1 5,0
Irland 3,2 9,6 -1,6 1,4 2,8 8,1 5,1 2,8 2,5 4,5 4,3 4,3 4,1
Osterreich 2,8 4,8 -0,7 0,1 1,7 8,6 7,7 3,1 2,4 4,8 5,2 5,6 5,5
Finnland 1,7 1,6 -0,4 0,2 1,5 772 4,3 1,3 1,8 6,8 7.2 7,6 7,6
Portugal 1,5 6,8 2,2 1,0 2,1 8,1 5,3 2,2 2,1 6,2 6,5 6,3 6,1
Griechenland 1,3 5,7 2,1 1,4 1,8 9,3 4,2 2,6 2,1 12,5 11,0 9,7 8,9
Slowakei 0,7 1,8 1,0 1,5 3,0 12,1 11,0 3,5 2,3 6,2 5,9 5,7 5,4
Luxemburg 0,5 1,4 -0,6 1,4 2,3 8,1 2,9 3,4 2,5 4,6 5,2 5,4 5,4
Kroatien 0,4 6,4 2,4 1,9 3,0 10,7 8,4 8,8 2,4 6,7 6,3 5,2 4,4
Litauen 0,4 2,5 -0,1 2,0 2,8 18,8 8,7 2,4 2,7 5,9 6,6 6,5 6,3
Slowenien 0,4 2,9 1,5 1,7 2,7 9,3 7,3 4,1 2,9 4,0 3,7 3,6 3,6
Lettland 0,2 3,5 -0,3 1,8 3,0 17,1 9,0 0,0 1,9 6,9 6,4 6,4 6,2
Estland 0,2 -0,5 -3,1 1,4 2,8 19,4 9,1 2,7 1,9 5,6 6,5 6,7 6,4
Zypern 0,2 5,1 2,4 2,0 3,2 8,1 4,0 2,4 2,2 6,8 6,1 5,5 5,8
Malta 0,1 8,2 6,1 838 3,5 6,1 5,6 2,6 2,0 2,9 2,6 2,3 2,2
Euroraum insgesamt 84,8 3,5 0,5 0,7 1,6 8,4 5,4 2,4 2,0 6,7 6,5 6,4 6,1
Euroraum ohne Deutschland 60,3 4,1 0,8 0,9 1,8 8,4 5,1 2,3 2,1 8,0 7,8 7,6 7,2
Polen 4,1 5,5 0,5 2,4 3,5 13,2 10,6 2,8 2,5 2,9 2,8 3,0 3,0
Schweden 3,5 3,0 -0,3 0,5 2,1 8,0 5,8 1,9 2,0 7,5 7,6 8,0 8,0
Dé&nemark 2,4 2,7 1,0 0,2 1,4 8,5 3.4 1,3 2,0 4,5 4,8 4,8 4,9
Ruménien 1,8 4,6 1,7 2,1 3,7 12,0 9,8 6,7 5,0 5,6 5,5 5,5 5,4
Tschechien 1,7 2,4 -0,5 0,8 2,5 14,8 12,0 3,0 2,4 2,4 2,6 2,9 2,9
Ungarn 11 4,6 -0,6 2,1 3,1 15,2 17,0 2,8 2,9 3,6 3,9 3,9 3,7
Bulgarien 0,5 4,2 1,8 1,7 3,3 13,0 8,6 3,2 2,2 4,3 4,3 4,0 3,4
MOE-Lénder* 11,7 4,2 0,5 1,9 3,2 13,6 10,9 3,5 2,9 4,0 4,0 4,0 3,9
EU 27° 100,0 3,5 0,5 0,8 1,8 8,9 6,0 2,5 2,1 6,1 6,0 5,9 5,7

I Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt. - 2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. - 3 Standardisiert. - * Mittel- und osteuropaische Lander:
Slowakei, Kroatien, Litauen, Slowenien, Lettland, Estland, Polen, Ruménien, Tschechien, Ungarn, Bulgarien. - 5Summe der aufgefiihrten Lander. Brutto-
inlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2022 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der
Erwerbspersonen von 2022.

Quellen: Eurostat; IWF; Berechnungen des IWH; ab 2023: Prognose des IWH.
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Deutsche Wirtschaft: Abschwung und Unsicherheit bleiben im Winter

Zum Jahresende 2023 ist die deutsche Wirtschaft weiter im Abschwung. Im dritten Quartal ist die Produktion leicht
(um 0,1%) gesunken, in der Tendenz abwadrts gerichtet ist sie schon seit einem Jahr (vgl. Abbildung 6 und Tabelle 5).
Das Bruttoinlandsprodukt ist in realer Rechnung

kaum héher als vor Ausbruch der Pandemie und da-  Abbildung 6
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland

mit 4% unter dem in der Mittelfristprojektion des
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

IWH vom Dezember 2019 fiir das Jahr 2023 prog-

nostizierten Niveaus.2 Dass die deutsche Wirtschaft Ng:firo T ?/75
nach Ende der Pandemie nicht wieder auf ihren 828 |

Wachstumspfad zuriickgekehrt ist, hat mehrere Ur- a9 |

sachen, von denen einige strukturell sind: Wichtige

Bereiche des Verarbeitenden Gewerbes haben an 0

Wettbewerbsfahigkeit eingebiift, insbesondere die 801 1

Automobilindustrie im Zuge des Umstiegs von Ver- 792 1

brennern auf Elektromotoren und die Chemiebranche 783 |

aufgrund der hoheren Energiepreise in Europa. e | = Dl o
Dazu kommt als konjunktureller Faktor, dass die

Nachfrage nach Industriegiitern zurzeit schwach ist, 765 Y ; Lo om W ; Lo om v # Conom v e

. . . 2021 2022 2023 2024
insbesondere in den fiir deutsche Unternehmen
. . . . mmmmm \eréinderung gegeniber Vorquartal (rechte Skala)
wichtigen Absatzmarkten Europa und China. Zudem = verkeftete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

ist die Inflation in Deutschland immer noch hoch,
. . . i . 1 Ursprungswerte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
und in realer Rechnung sind die Einkommen lan-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4.
gere Zeit iiber zuriickgegangen. Die zur Stabilisie-  Quartal 2023: Prognose des IWH.

rung des Preisniveaus erfolgte geldpolitische Straf-

fung hat die zuvor auflerordentlich giinstigen Finanzierungsbedingungen verschlechtert, was insbesondere die Bau-
wirtschaft belastet. Allerdings haben recht kraftige Lohnsteigerungen und eine riickldufige Preisdynamik die Kauf-

kraft der privaten Haushalte zuletzt wieder etwas steigen lassen.

Tabelle 5

Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung'
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorquartal

2022 2023 2024
o o v I Y o m ] w
private Konsumausgaben 0,5 -0,3 1,4 -1,1 -0,8 0,2 -0,3 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2
offentlicher Konsum 1,1 0,4 -1,4 -0,1 -1,4 -0,4 0,2 0,3 -0,4 0,8 0,3 0,3
Bauten 3,3 -3,9 -0,6 -2,0 2,7 -0,9 0,4 -1,6 -0,9 -0,5 0,3 0,5
Ausristungen 1,9 1,6 4,2 -1,5 2,1 0,7 1,1 -1,6 -0,6 0,4 1,0 1,0
sonstige Anlagen -0,6 0,3 0,1 0,8 -1,6 0,0 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Vorratsinvestitionen? 0,2 0,8 0,2 0,1 -0,6 0,7 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inléindische Verwendung 1,2 0,5 0,8 -0,7 -1,0 0,7 -0,4 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,3
AuBenbeitrag? -0,1 -0,6 -0,5 0,3 1,0 -0,5 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Exporte -0,1 0,9 1,0 -1, -0,2 -0,9 -0,8 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7
Importe 0,0 2,3 2,1 -1,8 -2,2 0,1 -1,3 0,5 0,6 0,8 0,8 0,7
Bruttoinlandsprodukt 1,0 -0,1 0,4 -0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,3

1 Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. - 2 Beitrag zur Verdanderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-
Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2023: Prognose des IWH.

Aber seit dem Verfassungsgerichtsurteil vom 15. November muss sich die Wirtschaft fiir das kommende Jahr auf neue
Belastungen einstellen. Denn dem Bund ist es nun verwehrt, einen Teil seiner fiir das Jahr 2024 geplanten Ausgaben
den Sondervermoégen des Klima- und Transformationsfonds und des Wirtschaftsstabilisierungsfonds Energie zuzu-
rechnen und auf diese Weise die auf den Bundeshaushalt bezogene Schuldenbremse in den kommenden Jahren ein-
zuhalten. Die vorliegende Prognose geht davon aus, dass deshalb im Jahr 2024 urspriinglich geplante Ausgaben in

2 Vgl. Drygalla, A. u. a.: Sinkendes Potenzialwachstum in Deutschland, beschleunigter Braunkohleausstieg und Klimapaket:
Finanzpolitische Konsequenzen fiir die Jahre bis 2024, in: Konjunktur aktuell, Jg. 7 (4), 2019.
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Hoéhe von etwa 25 Mrd. Euro (grofdtenteils Subventionen oder Transfers an private Haushalte und Unternehmen)
nicht getatigt werden kénnen. Simulationen mit dem finanzpolitischen Simulationsmodell des IWH ergeben, dass das
Bruttoinlandsprodukt damit um reichlich ein halbes Prozent niedriger ausfillt als ohne den Entscheid (vgl. Kasten 1).
Zudem werden Unternehmen und Haushalte verunsichert, und zwar nicht nur die prospektiven Empfinger von Aus-
gabenprogrammen, welche nun in Frage stehen. Denn fiir ganz Deutschland ist erst einmal offen, welche finanzpoliti-
schen Rahmenbedingungen in den kommenden Jahren zu erwarten sind.

Kasten 1
Auswirkungen des Bundesverfassungsgerichtsurteils vom 15. November 2023

Der Bundeshaushalt besteht aus dem Kernhaushalt und Extrahaushalten. Seit dem Jahr 2020 wurden mit dem
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF-Corona) und dem Sondervermégen Bundeswehr zwei umfangreiche
Sondervermogen geschaffen, sodass zu den Extrahaushalten nun insgesamt 29 Sondervermogen ziahlen. Aufder-
dem wurden dem bereits im Jahr 2011 gegriindeten Klima- und Transformationsfonds (KTF, zuvor Energie- und
Klimafonds) im Jahr 2021 60 Mrd. Euro an Kreditermachtigungen zugefiihrt, die eigentlich fiir Corona-Mafdnahmen
vorgesehen und mit einer Notlage durch die Corona-Pandemie begriindet wurden. Dadurch hat der Bund in
erheblichem Umfang Einnahmen und Ausgaben aus dem Kernhaushalt des Bundes in Extrahaushalte verlagert.

Zudem hat der Bund mit dem Zweiten Nachtragshaushaltsgesetz 2021 das Verfahren zur Anrechnung von
Krediten, die fiir die Finanzierung von Sondervermoégen aufgenommen werden, dahingehend gedndert, dass der
sich aus der Zufiihrung von Bundesmitteln an ein Sondervermégen ergebende Kreditbetrag, nicht aber die tat-
sachliche Kreditaufnahme fiir die Schuldenbremse relevant ist.X1 Damit konnen die Sondervermoégen Ausgaben
auch in den Jahren nach Zufithrung der Mittel durch den Bund tatigen, ohne dass dadurch die Nettokreditauf-
nahme steigt. So verzeichneten die Sondervermégen des Bundes insbesondere im Jahr 2021, als die urspriinglich
fiir Corona-bedingte Mehrausgaben vorgesehenen, aber nicht abgerufenen 60 Mrd. Euro auf den Klima- und
Transformationsfonds iibertragen wurden, hohe Einnahmeiiberschiisse. Der Kernhaushalt des Bundes hingegen
wies einen stark negativen Finanzierungssaldo auf (vgl. Tabelle K1.1). Die Ausgaben der Extrahaushalte haben
sich insgesamt von 85 Mrd. € im Jahr 2019 bis zum Jahr 2022 fast verdoppelt.

Tabelle K1.1

Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo des Kernhaushalts und der Extrahaushalte des Bundes
in Mrd. Euro bzw. in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %

2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2021 | 2022

Kernhaushalt (Mrd. Euro) 330,4 347,6 356,5 311,1 341,0 364,7

Einnahmen Extrahaushalte (Mrd. Euro) 93,4 83,5 86,9 105,4 208,7 116,8

Insgesamt (Mrd. Euro) 400,2 402,4 417,0 380,2 436,8 464,6

Kernhaushalt (Mrd. Euro) 3254 336,7 343,2 441,8 556,6 480,7

Ausgaben Extrahaushalte (Mrd. Euro) 67,8 78,8 84,9 104,0 124,8 150,8

Insgesamt (Mrd. Euro) 369,6 386,8 401,7 509,6 568,5 614,6

Kernhaushalt (Mrd. Euro) 5,0 10,9 13,3 -130,7 -215,6 -116,0

) ) Extrahaushalte (Mrd. Euro) 25,6 4,7 2,1 1,4 83,9 -33,9
Finanzierungssaldo

Insgesamt (Mrd. Euro) 30,6 15,6 15,4 -129,3 -131,7 -150,0

In Relation zum BIP in % 0,9 0,5 0,4 -38 -3,6 -39

Quelle: Bundesministerium der Finanzen (2023): Entwicklung des Offentlichen Gesamthaushalts.

Mit seinem Urteil vom 15. November 2023 hat das Bundesverfassungsgericht den zweiten Nachtragshaushalt
2021, in dessen Rahmen dem KTF die 60 Milliarden Euro nicht genutzter Mittel zur Abfederung der gesamtwirt-
schaftlichen Folgen der Corona-Pandemie zugefiihrt wurden und nun fiir Klimaschutzmafinahmen verwendet
werden sollten, flir nichtig erklart.

K11 Vgl. Bundesrechnungshof: Bericht nach §88 Absatz 2 BHO an das Bundesministerium der Finanzen iiber die Sonder-
vermogen des Bundes und die damit verbundenen Auswirkungen auf die Haushaltstransparenz sowie die Funktions-
fahigkeit der Schuldenregel, Bonn 2023.
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Begriindet wurde das Urteil damit, dass kein ausreichender Zusammenhang zwischen den mit den umgewidmeten
Mitteln geplanten Ausgaben und der Corona-Notlage besteht, die zeitliche Entkoppelung der Feststellung einer
Notlage und dem tatsdchlichen Einsatz der Mittel den Haushaltsgrundsatzen der Jahrlichkeit und Jahrigkeitk12
widerspricht und dass das Zweite Nachtragshaushaltsgesetz 2021 erst nach Ablauf des Haushaltsjahres
verabschiedet wurde. In der Konsequenz reduzierten sich die Riicklagen des KTF um 60 Milliarden Euro. Infolge
des Urteils hat die Bundesregierung fiir den KTF eine Ausgabensperre verhingt. Dies bedeutet jedoch nicht, dass
samtliche Ausgaben des KTF gestoppt werden, weil dieser iiber weitere Riicklagen und Einnahmen aus dem CO:-
Zertifikatehandel verfiigt.

Gemafs § 2 Abs. 1 KTFG (Gesetz zur Errichtung eines ,Klima- und Transformationsfonds®) soll der KTF dazu die-
nen, Mafdnahmen zu férdern, die geeignet sind, die Transformation Deutschlands zu einer nachhaltigen und
klimaneutralen Volkswirtschaft voranzutreiben oder zum internationalen Klimaschutz und des damit in Verbin-
dung stehenden Umweltschutzes beizutragen. Im Einzelnen umfasst dies Mafdnahmen zur energetischen
Gebaudesanierung, zur Forderung des Ausbaus erneuerbarer Energien, zur Unterstiitzung stromintensiv produ-
zierender Unternehmen, zur Dekarbonisierung der Industrie und zum Hochlauf der Wasserstoffwirtschaft, In-
vestitionen in die Eisenbahninfrastruktur des Bundes, Mafdnahmen zur Weiterentwicklung der Elektromobilitat,
die Forderung der Mikroelektronik und weitere Mafdnahmen zum Klimaschutz und zur Fertigung von Energie-
speichern. Weil der Wirtschaftsstabilisierungsfonds-Energie (WSF-Energie) dhnlich konstruiert ist wie der KTF,
wird davon ausgegangen, dass auch der WSF-Energie verfassungswidrig ist.X13 Deshalb soll dieser zum Ende des
Jahres 2023 auslaufen. Aus ihm wurden die Strom- und Gaspreisbremse, die Stabilisierung der Ubertragungs-
netzentgelte und Hilfen fiir Unternehmen, die besonders unter den Folgen des Energiepreisanstiegs leiden,
finanziert. Laut urspriinglichem Regierungsentwurf waren fiir den WSF im Jahr 2024 Ausgaben in Hohe von
10,3 Mrd. Euro vorgesehen.

Mit Hilfe des finanzpolitischen Simulationsmodells des IWH kénnen die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
des Bundesverfassungsgerichtsurteils vom 15. November 2023 simuliert werden.X14 Dabei ist in Szenario 1
(S1 ,Ausgabenreduktion) wie in dieser Prognose unterstellt, dass sich die Programmausgaben des KTF in den
Jahren 2024 bis 2027 jahrlich um 15 Mrd. Euro reduzierenk!5 und die Ausgaben des WSF-Energie ab dem Jahr
2024 komplett entfallen. Fiir das Jahr 2024 ergdben sich daraus insgesamt Minderausgaben in Hohe von
ungefahr 25 Mrd. Euro. Bei den Ausgaben des KTF und des WSF-Energie handelt es sich grofitenteils um
Subventionen oder Transfers an private Haushalte und Unternehmen.X16 Am 13. Dezember 2023 hat sich die
Bundesregierung darauf verstindigt, die zur Einhaltung der Schuldenbremse erforderliche Haushaltskonsoli-
dierung hauptsichlich iiber den Abbau von Subventionen auszugleichen. Zudem soll der CO:-Preis in den
Bereichen Warme und Verkehr stiarker angehoben werden als bisher geplant, wodurch zusatzliche Einnahmen
von gut 1 Mrd. Euro erzielt werden diirften. Nur in letzterem Punkt weicht die Einigung der Bundesregierung
von den Annahmen dieser Prognose ab. Die Bundesregierung strebt fiir das Jahr 2024 eine Konsolidierung in
Hohe von 29 Mrd. Euro an, was den in S1 unterstellten Minderausgaben von 25 Mrd. Euro recht nahe kommt.

K12 Der Grundsatz der Jahrlichkeit besagt, dass fiir jedes Jahr ein Haushaltsplan aufzustellen ist, in dem die Einnahmen und
Ausgaben genau aufgefiihrt sind. Der Grundsatz der Jahrigkeit besagt, dass Kreditermachtigungen nur fiir die Dauer des-
jenigen Haushaltsjahres gelten, fiir das der Haushaltsplan erstellt worden ist.

K13 F{ir den WSF-Energie wurden im Jahr 2022 zusétzliche Krediterméachtigungen im Umfang von 200 Mrd. Euro geschaffen,
die erst in den Folgejahren fiir die Abfederung der gesamtwirtschaftlichen Folgen des Energiepreisanstiegs verausgabt
werden sollten.

K14 Vgl. Drygalla, A.; Holteméller, O.; Kiesel, K.: The Effects of Fiscal Policy in an Estimated DSGE Model - the Case of the German
Stimulus Packages during the Great Recession, Cambridge University Press, in: Macroeconomic Dynamics, Vol. 24 (6),
September 2020, 1315-1345.

K15 Erfahrungsgemafd bestehen zwischen den geplanten Ausgaben der Sondervermégen und dem tatsdchlichen Mittelabfluss
in der Regel erhebliche Diskrepanzen (vgl. Bundesbank (2023): Monatsbericht Juni 2023, 68). Hier ist jedoch unterstellt,
dass der tatsachliche Mittelabfluss aus WSF und KTF den Planungen entsprochen hatte.

K16 Im finanzpolitischen Simulationsmodell des IWH wurden die Ausgaben des KTF und des WSF-Energie zu 50% als Trans-
fers, zu knapp 45% als Subventionen und zu gut 5% als offentliche Investitionen verbucht.
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In Szenario 2 (S2 ,Steuererh6hung“) wird angenommen, dass die Ausgaben der Sondervermogen wie urspring-
lich geplant verlaufen und zur Finanzierung die Einkommensteuer angehoben wird, um die Finanzierungsliicke
zu decken.X17 In Szenario 3 (S3 ,Notlage*) wird davon ausgegangen, dass die Schuldenbremse im Jahr 2024 er-
neut durch Erklarung einer Notlage ausgesetzt wird, und die Ausgaben der Sonderverméogen erst in den Jahren
2025 bis 2027 wie in Szenario 1 reduziert werden.

Die Ergebnisse der drei Szenarien sind in Tabelle K1.2 dargestellt. In der Tabelle sind fiir alle drei Szenarien die
Abweichungen der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts bzw. die Abweichungen der Schuldenstandsquote
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt gegeniiber einem Referenzszenario dargestellt, in dem die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung simuliert wird, die sich ohne das Gerichtsurteil ergeben hétte.

Tabelle K1.2
Gesamtwirtschaftliche Effekte alternativer Politikoptionen
Variable Szenario 2024 2025
S1 ,Ausgabenreduktion” -0,4 0,2
Zuwachs Bruttoinlandsprodukt, nominal N “
(Abweichung in Prozentpunkten) 52 ,Stevererhdhung -1.0 0.3
S3 ,Notlage” 0,0 -0,2
S1 ,Ausgabenreduktion” -0,3 0,1
Zuwachs Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt N “
(Abweichung in Prozentpunkten) 52 ,Stevererhdhung 0.7 0,1
S3 ,Notlage” 0,0 -0,1
S1 ,Ausgabenreduktion” 0,4 0,3
Schuldenstandsquote . u
(Abweichung in Prozentpunkten) S Seusreimeinu) 1.4 16
S3 ,Notlage” 0,0 0,2

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Im Jahr 2024 ist bei einem Wegfall der Ausgaben des WSF-Energie und einer Verringerung der Ausgaben des
KTF um 15 Mrd. Euro (S1) der Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts um 0,3 Prozentpunkte, der des
nominalen Bruttoinlandsprodukts um 0,4 Prozentpunkte niedriger als im Basisszenario. Der durchschnittliche
Fiskalmultiplikator beliefe sich demnach auf ungefdhr 0,6. Wiirden der WSF-Energie und der KTF wie geplant
weitergefiihrt und die Verringerung der Riicklage des KTF um 60 Mrd. Euro durch eine Erhéhung der Einkom-
mensteuer gegenfinanziert, fielen die Einbufien beim Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 etwas hoher aus (S2).
Wiirde hingegen im Jahr 2024 die Schuldenbremse erneut ausgesetzt und der WSF-Energie erst zum Jahr 2025
auslaufen bzw. die Ausgaben des KTF erst ab dem Jahr 2025 reduziert, ware der Effekt auf das Bruttoinlands-
produkt am geringsten (S3).

K17 In den Modellsimulationen wurden die Steuererhdhungen nur in der Lohnsteuer verbucht.

BedenkKlich ist dabei, dass schon vor dem Gerichtsentscheid die wirtschaftspolitische Unsicherheit in Deutschland
deutlich hoher war als in Europa insgesamt.? Auch darauf ist zuriickzufiihren, dass der private Konsum im dritten
Quartal 2023 zuriickgegangen ist und die Sparquote der privaten Haushalte mit 11,7% deutlich iber ihrem Niveau
von vor der Pandemie lag. Ebenfalls riicklaufig war der Wohnungsbau, der mit anhaltend hohen Kosten zu kimpfen
hat.* Weiter robust ist allerdings die Bautatigkeit im Nichtwohnungsbau, wo die vollen Auftragsbiicher nur nach und
nach abgearbeitet werden kénnen. Bereits das vierte Quartal in Folge waren die Exporte riicklaufig. Der Riickgang
der Einfuhren fiel noch deutlicher aus. Die schwache Konjunktur ist auch am Arbeitsmarkt angekommen: Dass die
Beschiftigtenzahl im dritten Quartal geringfiligig zugenommen hat, liegt lediglich an einer Beschaftigungsausweitung
bei den 6ffentlichen Dienstleistern. Die Arbeitslosenquote stieg weiter auf 5,9% (November).

3 Dies besagt der ,Economic Policy Indicator, der auf der Auswertung von Zeitungsartikeln beruht. Vgl. dazu Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zurtick - Politische Unsicherheit hoch, GD Herbst 2023, Halle 2023, 73.

4 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur: Gasspeicher voll - Konjunkturaussichten weniger triib, Kasten Kostenkrise am Bau, in: Konjunktur
aktuell, Jg. 11 (1), 2023, 8-10.
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Tabelle 6

Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
in % bzw. Prozentpunkten

Export und privater Konsum schwach — Deutschland wartet auf den Aufschwung

2022 2023 2024 2025
statistischer Uberhang' 0,9 -0,2 -0,1 0,5
Jahresverlaufsrate? 0,8 -0,1 1,1 1,4
jahresdurchschnittliche BIP-Rate, kalenderbereinigt 1,9 -0,1 0,6 1,3
Kalendereffekt® -0,1 -0,2 0,0 0,0
jahresdurchschnittliche BIP-Rate, kalenderjahrlich? 1,8 -0,3 0,5 1,2

1 Saison- und kalenderbereinigtes reales Bruttoinlandsprodukt (BIP) im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum kalenderbereinigten Quartalsdurch-
schnitt des Vorjahres. - 2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderbereinigt. - 3 In % des realen BIP. - * Abweichungen in der Summe

rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH; 2023 bis 2025: Prognose des IWH.

Fir den Winter zeichnet sich keine Besserung der Kon-
junktur ab: die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
ist im Oktober weiter gesunken, und die ifo Geschafts-
erwartungen der Unternehmen sind weiter deutlich
negativer als ihre Lageeinschatzung. Immerhin ist der
Einzelhandelsumsatz ebenfalls im Oktober etwas ge-
stiegen, und ein kleines Plus beim privaten Konsum im
Schlussquartal 2023 scheint wahrscheinlich. Im Verlauf
des Jahres 2024 wird der Konsum von den auch in realer
Rechnung steigenden Bruttoléhnen und -gehéltern ge-
stiitzt werden. Die deutsche Exportindustrie diirfte da-
von profitieren, dass sich in den kommenden Quartalen
nach und nach wohl auch die internationale Nachfrage
nach Giitern des Verarbeitenden Gewerbes wiederbelebt.
Die vor allem, aber nicht nur durch die Wirtschaftspoli-
tik bedingte hohe Unsicherheit diirfte sich allerdings in
einer ausgepragten Investitionsschwéache niederschlagen,
zumal Bauauftrage, die sich in der Vergangenheit ange-
sammelt haben, allméahlich abgearbeitet sein werden.

Alles in allem geht das Bruttoinlandsprodukt in Deutsch-
land nach vorliegender Prognose im Jahr 2023 um 0,3%
zurlick (vgl. Tabelle 6, arbeitstéglich bereinigt um 0,1%),
vor allem aufgrund des Riickgangs von Konsumaus-
gaben und Exporterldsen (vgl. Tabelle 7).

Im Jahr 2024 diirfte die Produktion um 0,5% und im
Jahr 2025 um 1,2% steigen (vgl. Abbildung 7).5 Nach
vorliegender Prognose kommt die deutsche Wirtschaft
erst gegen Ende des Jahres 2025 wieder auf ihren lang-
fristigen Wachstumspfad (vgl. Kasten 2). Die Verbrau-
cherpreisinflation liegt im Jahr 2023 bei 6%, sie diirfte
im Jahr 2024 auf 3% sinken und erst im Jahr 2025 in der
Nahe des geldpolitischen Zielwerts von 2% liegen. Die
Zahl der Erwerbstitigen nimmt im Jahr 2024 kaum
noch zu, und im Jahr darauf dirfte sie demographisch
bedingt zuriickgehen. Ein erhebliches Risiko fiir die

Tabelle 7
Beitrage der Verwendungskomponenten zur

Verénderung des Bruttoinlandsprodukts'
in Prozentpunkten

2022 2023 2024 2025
Konsumausgaben 2,3 -1,0 0,7 0,9
private Konsumausgaben 1,9 -0,5 0,6 0,5
Konsumausgaben des Staates 0,3 -0,5 0,1 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 0,0 0,0 -0,2 0,4
Bauten -0,2 -0,2 -0,3 0,1
Ausristungen 0,3 0,2 0,0 0,2
sonstige Anlagen 0,0 0,0 0,1 0,1
Vorratsverénderung 0,7 0,1 0,0 -0,1
inlandische Verwendung 3,0 -0,8 0,5 1,2
AuBenbeitrag -1,2 0,5 0,0 0,0
Exporte 1,6 -0,9 0,6 1,2
Importe -2,8 1,3 -0,6 -1,2
Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,3 0,5 1,2

1 Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose des IWH.

Abbildung 7

Prognoseunsicherheit'
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1 Zur Berechnung werden die Prognosefehler der Vergangenheit heran-
gezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h. die tatsdchliche Prognose-
unsicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken ist héher als hier an-
gegeben.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH.

5 Fir das Jahr 2023 reicht das 68%-Prognoseintervall Bruttoinlandsproduktes von -0,6% bis 0%, fiir das Jahr 2024 von -0,9%
bis 1,9% und fiir 2025 von -0,7% bis 3,1% (vgl. Abbildung 7). Zur Berechnung werden die Prognosefehler fiir den Zuwachs des
IWH aus der Vergangenheit herangezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h. die tatsachliche Prognoseunsicherheit unter

Einbeziehung extremer Risiken ist hoher als hier angegeben.
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vorliegende Prognose liegt darin, dass noch nicht bekannt ist, wie die Politik auf das Verfassungsgerichtsurteil
reagiert. In Kasten 1 wird abgeschétzt, welche Wirkung es hitte, wenn durch eine neuerliche Erklarung einer Notlage
die Schuldenbremse wiederum ausgesetzt wiirde. In dem Fall ware mit einer etwas kraftigeren Konjunktur zu
rechnen. Aber vor allem kdnnte eine Ausgabenkiirzung in Reaktion auf das Urteil die Wirtschaft starker belasten als
in der vorliegenden Prognose angelegt.

So konnte es zu einem Verlust an Vertrauen in die von der Politik gesetzten Rahmenbedingungen kommen, wenn die
einmal versprochene Forderung einer Vielzahl von Investitionsprojekten wegfiele oder stark reduziert wiirde. Auch
droht das Vertrauen in die klimaneutrale Erneuerung der Wirtschaft verloren zu gehen, denn der von der Politik bis-
lang propagierte Weg fiihrt vor allem tiber die staatliche Subventionierung griiner Investitionen. Solche Vertrauens-
verluste konnten auch kurzfristig die Konsum- und Investitionsbereitschaft in Deutschland starker belasten als in der
vorliegenden Prognose unterstellt.

Kasten 2
Zur Schétzung des Produktionspotenzials

Das IWH greift zur Bestimmung des Produktionspotenzials auf die Methode zuriick, die auch von der EU-
Kommission im Rahmen der regelméf3igen Haushaltsiiberwachung angewendet wird. Unter Anwendung dieser
Methode ergibt sich fiir den Projektionszeitraum bis 2028 ein jahresdurchschnittlicher Zuwachs des Produk-
tionspotenzials von 0,7 % (vgl. Tabelle K2).

Tabelle K2
Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %*

1996-20222 1996-2022 2022-2028
Produktionspotenzial 1,3 1,2 0,7
Kapitalstock 1,5 0,5) 1,5 (0,5) 0,9 0,3)
Solow-Residuum 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,4 0,4)
Arbeitsvolumen 0,2 0,2) 0,2 ©,1) 0,0 (0,0
Bevélkerung im erwerbsfihigen Alter 0,0 0,0 0,1
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,2
Erwerbsquote 0,2 0,2 -0,1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,4 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitét 1,0 1,0 0,7

! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrige. - 2 Tatsachliche Entwicklung des Brutto-
inlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

Die Einschitzung der Bevolkerungsentwicklung orientiert sich an der Variante W2-G2-L2 der Anfang Dezember
2022 vom Statistischen Bundesamt veroffentlichten 15. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung, welcher
moderate Annahmen zu Wanderung, Geburtenrate und dem Anstieg der Lebenserwartung zugrunde liegen. In
der vorliegenden Projektion wurde diese um den tatsidchlichen Bevolkerungsstand zum Jahresende 2022
aktualisiert. Fiir das Jahr 2023 werden aktuelle Daten zur Wanderung beriicksichtigt. Der Wanderungssaldo
belief sich im Jahr 2022 auf knapp 1,5 Millionen (davon 960 000 aus der Ukraine) und im Jahr 2023 auf etwa
715 000 (davon 105 000 aus der Ukraine). Ab dem Jahr 2024 ist keine kriegsbedingte Nettozuwanderung aus
der Ukraine unterstellt. Die librige Zuwanderung geht entsprechend der in der Bevolkerungsvorausberechnung
unterstellten kontinuierlichen Riickfithrung des Wanderungssaldos auf 250 000 Personen im Jahr 2033 zuriick.

Unter diesen Annahmen wird die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15-74 Jahre) zundchst noch zunehmen
und erst ab dem Jahr 2025 im Zuge der Alterung allmihlich sinken. Uber den gesamten Zeithorizont nimmt sie
um etwa 550 000 Personen auf 63,3 Millionen im Jahr 2028 zu. Dabei wird die Partizipation aufgrund der
zundchst niedrigen Beteiligung ukrainischer Fliichtlinge leicht zuriickgehen und erst ab dem Jahr 2026 wieder
zunehmen. Die trendmaéfiige Partizipationsquote wird iiber den gesamten Projektionszeitraum von 74,7% auf
75,6% steigen.
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Die strukturelle Erwerbslosenquote (NAWRU) wird im Jahr 2028 methodenbedingt mit 3,6% etwas hoher liegen
als im Jahr 2022 (3,0%).

Die durchschnittliche Arbeitszeit je Arbeitnehmer ist in der kurzen Frist in etwa konstant. Ab dem Jahr 2026
wird sie mit Hilfe eines Zeitreihenmodells fortgeschrieben, wobei die auf3erordentlich niedrige Arbeitszeit im
Jahr 2020 als Sondereffekt beriicksichtigt wird. Die trendmafiige Arbeitszeit geht im Projektionszeitraum weiter
zuriick, jedoch weniger stark als in den Jahren zuvor. Uber den gesamten Zeitraum sinkt die im Jahr geleistete
Arbeitszeit um 17 Stunden.

Alles in allem wird das potenzielle Arbeitsvolumen infolge der hohen Nettozuwanderung bis einschlief3lich des
Jahres 2024 noch zunehmen und danach abnehmen. In der mittleren Frist dimpfen bis auf die ansteigende
Partizipationsrate alle Faktoren. Uber den gesamten Projektionszeitraum bleibt das potenzielle Arbeitsvolumen
jahresdurchschnittlich konstant und tragt damit nicht zum Potenzialwachstum bei.

Der Kapitalstock, der auf Basis der Prognose der Bruttoanlageinvestitionen und der Abgangsquote fortge-
schrieben wird, wird der Projektion zufolge um durchschnittlich 0,9% pro Jahr ausgeweitet werden und damit
0,3 Prozentpunkte zum Potenzialwachstum beitragen. Der jahresdurchschnittliche Zuwachs der trendmafiigen
totalen Faktorproduktivitat wird im Projektionszeitraum 0,4% betragen.

Abbildung K2

Produktionslicke

In Relation zum Produktionspotenzial in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

Auf Basis der Schatzung des Produktionspotenzials und der Prognose des Bruttoinlandproduktes ergibt sich
damit flir dieses Jahr eine Produktionsliicke von -0,9%, die sich im kommenden Jahr auf -1,0 % vergrofiert. Im
Durchschnitt des Jahres 2025 verringert sie sich auf -0,4% (vgl. Abbildung K2).

Zur Prognosegute und zur Anpassung der Prognose fir 2023

Fir die gesamtwirtschaftliche Produktion war im dritten Quartal 2023 ein geringfiligiger Riickgang um 0,1% zu ver-
zeichnen. Die IWH-Herbstprognose, veroffentlicht am 07. September 2023, hatte mit einen Riickgang des Brutto-
inlandsproduktes um 0,2% gerechnet und demnach die Dynamik der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung treffend
eingeschétzt.6 Allerdings wurde der Beitrag der Inlandsnachfrage um 0,4 Prozentpunkte untergeschatzt, wihrend der
Aufdenbeitrag um 0,2 Prozentpunkte zu hoch eingeschétzt wurde. Die Dynamik der Ausriistungsinvestitionen wurde
sehr gut getroffen, allerdings lag der Prognosefehler der Bauinvestitionen bei 3,9 Prozentpunkten. Insbesondere der
gewerbliche Bau wurde deutlich unterschatzt; wahrend die IWH-Herbstprognose einen Riickgang prognostizierte,
wie auch bei den anderen Bausparten, legte dieser im dritten Quartal kraftig um 3% zu. Die privaten Haushalte haben
hingegen ihren Konsum im dritten Quartal 2023 im Vergleich zum Vorquartal um 0,3% gebremst, was nicht zuletzt

6 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur: Deutschland weiter im Abschwung, in: Konjunktur aktuell, Jg. 11 (3), 2023, 68-98.

117


https://www.iwh-halle.de/publikationen/detail/konjunktur-aktuell-deutschland-weiter-im-abschwung/

Export und privater Konsum schwach — Deutschland wartet auf den Aufschwung Konjunktur aktuell — Jg. 11 (4), 2023

auf die schwache Entwicklung im Einzelhandel zuriickzufiihren war. Demnach wurde der private Konsum in der IWH-
Prognose vom September 2023 um 0,4 Prozentpunkte zu hoch eingeschétzt. Die Entwicklung der Exporte als auch
der Importe wurde um 1,6 bzw. 2,3 Prozentpunkte liberschitzt.

Anders als das Bruttoinlandsprodukt wurde die Bruttowertschépfung im dritten Quartal 2023 gegeniiber dem Vor-
quartal um 0,1% ausgeweitet, mafdgeblich durch einen kraftigen Zuwachs bei den Dienstleistungen (+0,6%). Insbe-
sondere im Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe fiel der Anstieg um 1,7% vergleichsweise hoch aus, was einer-
seits auf einen kraftigen Impuls im Grofshandel, aber auch im Gastgewerbe zuriickzufiihren sein diirfte.”

Im Produzierenden Gewerbe war ein erneuter Riickgang zu beobachten, welcher vor allem auf einen Riickgang im
Verarbeitenden Gewerbe zuriickzufiihren ist. Insgesamt wurde der Anstieg der preisbereinigten Bruttowertschop-
fung um 0,2 Prozentpunkte unterschatzt.

Tabelle 8

Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr 2023
Veranderung gegeniiber Vorjahr in % bzw. Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

IWH Herbstprognose 2023 | IWH Jahresausblick 2024 Prognosekorrektur fir 2023
Differenz der Wachstums-
Prognosewerte fir 2023 raten bzw. -beitrége in
Prozentpunkten
Verdnd. gg. Wachstumsbeitrag Verénd. gg. Wachstumsbeitrag Spo.l.ie .(3) Spo.l.fe .(4)
Vorjahr in % in Prozentpunkten Vorjahr in % in Prozentpunkten abzlglich abziglich
Spalte (1) Spalte (2)
@) (2) 3) (4) (5) (6)

Inléndische Verwendung -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 0,0 0,0
Privater Konsum -0,6 -0,3 -1,0 -0,5 -0,4 -0,2
Staatlicher Konsum -2,4 -0,5 2,1 -0,5 0,3 0,0
Bauten 2,7 -0,3 -1,6 -0,2 1,1 0,1
Ausristungen 4,0 0,3 3,4 0,2 -0,6 -0,1
Sonstige Anlageinvestitionen -0,1 -0,0 -0,6 -0,0 -0,5 0,0
Vorratsveréinderungen - 0,1 - 0,1 - 0,0
AuBenbeitrag - 0,3 - 0,5 - 0,2
Ausfuhr -0,3 -0,1 -1,7 -0,9 -1,4 -0,8
Einfuhr -0,9 0,5 2,7 1,3 -1,8 0,8
Bruttoinlandsprodukt -0,5 -0,5 -0,3 -0,3 0,2 0,2
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,2 - 2,4 - 0,2 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 0,5 - 0,5 - 0,0 -
Welthandel -1,3 - -1,9 - -0,6 -
Verbraucherpreise 6,0 - 6,0 - 0,0 -

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen des IWH.

Nach der hier vorliegenden Prognose diirfte das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 um 0,3% zuriickgehen
(vgl. Tabelle 8). Die Prognosekorrektur von 0,2 Prozentpunkten im Vergleich zum Herbst fiir das Gesamtjahr ergibt
sich mafdgeblich aus Datenrevisionen fiir das erste Halbjahr durch das Statistische Bundesamt. Prognosefehler des
IWH fiir das dritte Quartal sowie die Prognoseanpassung fiir das vierte Quartal haben einen geringeren Anteil. In
seiner Dezember-Prognose im Jahr 2022 hatte das IWH einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 0,0% fiir das
Folgejahr prognostiziert.8 Im Vergleich zu vorherigen IWH-Prognosen ist der aus heutiger Sicht erwartete Prognose-
fehler mit 0,3 Prozentpunkten vergleichsweise gering (vgl. Abbildung 8). Allerdings waren die Jahre 2020-2022 von
Pandemie und Energiepreisschock gepragt, also Ereignissen, die wie auch die Wirtschafts- und Finanzkrise 2009
kaum prognostiziert werden konnten.

Der durchschnittliche Prognosefehler des IWH fiir Prognosen des Bruttoinlandsprodukts des Folgejahres liegt ohne
diese Extremereignisse bei null.’

7 Vgl. Statistisches Bundesamt: Konjunkturindikatoren — Umsatz real im Grofshandel. Wiesbaden 2023.
8  Vgl. Arbeitskreis Konjunktur: Keine tiefe Rezession trotz Energiekrise und Zinsanstieg, in: Konjunktur aktuell, Jg. 10 (4), 2022.
9  Vgl. IWH-Forecasting Dashboard, Dezember 2023.
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Abbildung 8
Prognosefehler des IWH fir das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr
Prognosen vom Dezember des Vorjahres, Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Rahmenbedingungen fur die Prognose

Der hier vorgelegten Prognose liegen folgende Rahmenbedingungen zugrunde: Der Wechselkurs des Euro gegeniiber
dem US-Dollar liegt bis zum Ende des Prognosezeitraums bei 1,09 US-Dollar/Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft ist etwa so hoch wie im zweiten Halbjahr 2023 und damit etwas niedriger als in den
Jahren zuvor. Der Welthandel (Giiter) diirfte im Jahr 2023 um 1,9% zurtickgehen. Er steigt im Jahr 2024 um 1,8% und
im Jahr darauf um 2%%. Der Hauptrefinanzierungssatz der EZB bleibt bis ins zweite Quartal 2024 bei 4,5% und sinkt
dann nach und nach bis auf 3% Ende 2025. Der Preis fiir Erd6l der Sorte Brent liegt im Durchschnitt des Jahres 2023
bei 82,40 US-Dollar je Barrel, im Jahr darauf bei 78,5 US-Dollar, und im Jahr 2025 bei 75 US-Dollar.

Stark gestiegene Zinsen und verschérfte Kreditvergaberichtlinien

Die Straffung der Geldpolitik durch die EZB hatte zur Folge, dass die Zinsen fiir deutsche Staatstitel mit zehnjahriger
Laufzeit im Laufe des Jahres gestiegen sind. Sie erreichten im Oktober 2023 mit 2,7% einen Héchststand. Ahnlich
entwickelten sich die Kapitalmarktzinsen fiir Unternehmen, die allerdings von dem im Oktober 2022 erreichten
Hochstwert von 4,9% zuriickgegangen waren, um erst am Ende des dritten Quartals 2023 wieder anzusteigen.

Die Finanzierungsbedingungen haben sich sowohl fiir Verbraucher als auch fiir Unternehmen deutlich verschlechtert.
Dies betrifft insbesondere neue Verbraucher- und Wohnungsbaudarlehen. Auch die Zinsen fiir neue Kredite an Nicht-
Finanzunternehmen sind sehr deutlich auf tiber 4% gestiegen.

Das Bild, das die Umfragen zur Kreditvergabe der Banken fiir Deutschland zeichnen, entspricht den europaischen
Trends. Auch hier haben die Banken ihre Kreditvergabestandards verscharft, was wiederum auf die Unsicherheit iiber
die Geldpolitik und auf die zunehmende Risikowahrnehmung zuriickzufiihren ist. Der Abbau des Portfolios geldpoli-
tischer Aktiva der EZB und der Wegfall der gezielten langerfristigen Finanzierungsgeschifte spielen ebenfalls eine
wichtige Rolle. Die Kreditvergabestandards sowohl fiir den Unternehmens- als auch fiir den Wohnungsmarkt in
Deutschland wurden weniger verscharft als im Euroraum, was sich darin widerspiegelt, dass die Nachfrage nach
Krediten von Unternehmen und Verbrauchern in Deutschland weniger schnell zuriickgegangen ist.

Finanzpolitik in den Jahren 2024 und 2025 restriktiv ausgerichtet

Im Jahr 2023 war die Finanzpolitik in Deutschland expansiv ausgerichtet. Zwar gingen Ausgaben im Zusammenhang
mit der Corona-Pandemie deutlich zuriick, und im Jahr 2022 ergriffene Mafinahmen zur Abfederung der gesamtwirt-
schaftlichen Folgen des Energiepreisanstiegs, zum Beispiel die Energiepreispauschale oder die temporare Absenkung
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der Energiesteuer, entfielen komplett. Hingegen regten die Strom- und Gaspreisbremse, das Inflationsausgleichsge-

setz, die an viele Arbeitnehmer ausgezahlten steuer- und beitragsfreien Inflationsausgleichspramien, die temporare

Senkung der Umsatzsteuer auf Erdgas oder Mehrausgaben durch das neu eingefiihrte Biirgergeld bzw. Anderungen

beim Wohngeld und beim BafoG die Nachfrage an. Der finanzpolitische Impuls belauft sich auf ungefahr 0,7% in Re-

lation zum Bruttoinlandsprodukt.

Tabelle 9

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionére MaBnahmen'

Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (=), in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr

2023 2024 2025
Einnahmen der Gebietskérperschaften
Alterseinkinftegesetz -1,5 -1,5 -1,5
Wachstumschancengesetz -1,0 -2,0
Tempordre Senkung des Umsatzsteuersatzes in der Gastronomie und auf Erdgas -4,5 6,5 0,8
Temporére Senkung der Energiesteuer 3,2 0,0 0,0
Zukunftsfinanzierungsgesetz -0,6 -0,3
Inflationsausgleichsgesetz: Erhéhung von Grund- und Kinderfreibetrag Verschiebung der Tarifeckwerte -12,3 -14,7 -2,8
Anhebung Grundfreibetrag bei der Einkommensteuer 2024 -2,0 -0,1
BMF-Schreiben zur Nutzungsdauer von Computer-Hardware und Software 0,8 2,3 1,9
Anderungen bei der Tabaksteuer 0,6 0,0 0,9
Jahressteuergesetz 2022 -3,1 0,3 1,0
Ipfla’rionsausg|eichsprdmie -9,0 4,0 5,0
Anderungen bei der Stromsteuer -1,6 0,0
Wegfall Spitzenausgleich Stromsteuer 1,5 0,0
Einnahmen aus der CO,-Bepreisung (BEHG und ETS) 0,4 3,2 4,4
Mehreinnahmen durch steigende Rentenbesteuerung 0,4 0,4 0,4
Anderungen bei der Lkw-Maut 0,7 6,3 0,2
sonstige steuerliche MaBnahmen? -1,2 2,1 3,4
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung 2,2 1,3 1,3
Erhshung des Beitragszuschlags fur Kinderlose in der gesetzlichen Pflegeversicherung um 0,35 Prozentpunkte zum
1. Juli 2023 32 3,5 0.0
Senkung der Insolvenzgeldumlage um 0,03 Prozentpunkte zum 1. Januar 2023 -0,3 0,0 0,0
Erhéhung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,2 Prozentpunkte zum 1. Januar 2023 2,5 0,0 0,0
Inflationsausgleichsprédmie -11,0 4,0 7,0
Erhéhung der Mini- und Midijobgrenzen -1,3 0,0 0,0
Ausgaben der Gebietskérperschaften
Energiepreispauschale 10,0 0,0 0,0
Anderungen beim Wohngeld -3,6 0,0 0,0
Ausgaben des Klima- und Transformationsfonds -5,0 0,0 15,0
Kindergrundsicherung 2,4
Mehrausgaben fir Verteidigung -4,0 -8,0 0,0
Verstaatlichung/Unterstitzung Gasimporteure 2022 20,0 3,0 0,0
Finanzielle Unterstitzung von Krankenhéusern und Pflegeeinrichtungen -2,5 2,5 0,0
Zusétzliche Mittel fir den sozialen Wohnungsbau -0,5 -1,8 0,0
Heizkostenzuschuss | und Il 1,7 0,0 0,0
Drittes Entlastungspaket: Einmalzahlungen an Rentner und Studierende, Anhebung des Kinderzuschlags 5,0 0,7 0,0
Energiekostenzuschuss fir Unternehmen 4,0 0,0 0,0
Strom- und Gaspreisbremse (inkl. Dezember-Abschlag) -30,0 30,0 0,0
Preissenkungen im &ffentlichen Personennahverkehr 0,5 -1,0 0,0
Zusétzliche Mittel fur die Verkehrsinfrastruktur -2,0 -3,0
Inflationsausgleichsgesetz: Anhebung des Kindergeldes zum 1. Januar 2023 -6,3 1,5 0,4
Zusétzliche Mittel fir Hochschulen -0,6 -0,3 0,0
EinfUhrung Birgergeld im Jahr 2023 -4,8 -0,4 0,0
Anderungen beim BAf6G -0,6 0,0 0,0
Kirzungen bei der Férderung des léndlichen Raums, der Digitalisierung der Verwaltung und beim Elterngeld 11 0,2
Corona-Mafinahmen (Hilfen fir Unternehmen, Schutzausriistung, Schnelltests, Impfkampagne) 15,0 3,0 0,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
rentenpolitische MaBnahmen aus dem Koalitionsvertrag 2018° -0,3 -0,1 0,0
Grundrente 0,8 -0,2 -0,1
Pflegepersonal-Stérkungsgesetz -0,1 -0,1 0,2
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 1,9 0,3 0,0
Pflegereform 2021 -0,7 -0,2 0,1
Insgesamt (Mrd. Euro gegeniber Vorjahr)* -30,3 37,6 29,8
Insgesamt gegeniber Vorjahr (in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %) -0,7 0,9 0,7

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. - 2 Zweites Familienentlastungsgesetz, Investmentsteuerreformgesetz, Weiterentwicklung der steuerlichen
Verlustverrechnung bei Kérperschaften, Drittes Corona-Steuerhilfegesetz, Jahressteuergesetz 2020, Gesundheitsversorgungsweiterentwicklungsgesetz,
Forschungszulagengesetz, Fondsstandortgesetz, Gesetz zur Modernisierung des Kérperschaftssteuerrechts, Erhéhung der Behinderten-Pauschbetrége. -

3 Rentenanpassung Ost, Verbesserungen fiir Erwerbsgeminderte, Starkung der Betriebsrenten, Flexirente. - # Differenzen durch Rundungsfehler.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen des IWH.
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Im Jahr 2024 schwenkt die Finanzpolitik auf einen restriktiven Kurs ein. Mit dem Urteil des Bundesverfassungs-
gerichts vom 15. November 2023 ist die Bundesregierung, sofern die Schuldenbremse im Jahr 2024 eingehalten wer-
den soll, verpflichtet, Ausgaben zu kiirzen oder die staatlichen Einnahmen zu erhdhen. In dieser Prognose ist unter-
stellt, dass die Ausgaben des Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF-Energie), der zum 31. Dezember 2023 auslaufen
soll, ab dem Jahr 2024 komplett entfallen und die Ausgaben des Klima- und Transformationsfonds (KTF) in den Jahren
2024 bis 2027 jeweils um 15 Mrd. Euro reduziert werden. Aufgrund der Entwicklung der Energiepreise in den ver-
gangenen Monaten waren die Giitersubventionen des Staates im Rahmen der Strom- und Gaspreisbremse im Jahr
2024 jedoch ohnehin deutlich zuriickgegangen. Ebenfalls nachfrageddmpfend wirkt das Auslaufen der Senkung der
Umsatzsteuersatze auf Erdgas und in der Gastronomie zum Jahresende 2023. Zudem fiihren die Anhebung der CO2-
Bepreisung in den Bereichen Wirme und Verkehr sowie Anderungen bei der LKW-Maut zu staatlichen Mehreinnah-
men. Schliefllich wirkt die Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Juli 2023 im Jahr 2024 erst-
mals ganzjahrig und der durchschnittlich erhobene Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung diirfte zum
1.Januar 2024 erneut steigen.

Expansiv wirkt im Jahr 2024 hingegen die neuerliche Anhebung des Grund- und Kinderfreibetrags und die Verschie-
bung der Eckwerte des Einkommensteuertarifs im Rahmen des Inflationsausgleichsgesetzes. Hinzu kommen die ge-
plante Senkung der Stromsteuer in den Jahren 2024 und 2025 sowie Mindereinnahmen bei den gewinnabhangigen
Steuern durch das Wachstumschancengesetz, dessen Inkrafttreten im Jahr 2024 unterstellt ist. Aufderdem diirften die
Ausgaben des Sondervermogens Bundeswehr deutlich ausgeweitet werden. Alles in allem beléduft sich der restriktive
Effekt aus diskretiondren finanzpolitischen Maffnahmen im Jahr 2024 dennoch auf 0,9% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt.

Im Jahr 2025 ist die Finanzpolitik nach jetzigem Stand dhnlich restriktiv ausgerichtet wie im Jahr zuvor. So wirkt die
weitere Anhebung der COz-Bepreisung in den Bereichen Warme und Verkehr erneut nachfragedampfend, und die
Anderungen bei der LKW-Maut, die teilweise erst zum 1. Juli 2024 greifen, wirken dann erstmals ganzjahrig. Zudem
lauft die steuer- und abgabenfreie Inflationsausgleichspramie zum Ende des Jahres 2024 aus, und der durchschnitt-
lich erhobene Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung diirfte zu Beginn des Jahres 2025 erneut leicht
steigen. Leichte Impulse gehen von der Einfiihrung der Kindergrundsicherung und erneut vom Wachstumschancen-
gesetz aus. Alles in allem belauft sich der restriktive Effekt aus diskretionaren finanzpolitischen Manahmen im Jahr
2025 auf 0,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Tabelle 9).

Arbeitsmarkt: Hochststand der Erwerbstétigkeit bald erreicht

Trotz der schlechten Konjunkturaussichten hat die Beschaftigung im dritten Quartal 2023 nochmals um etwa 7 000
Personen zugenommen. So stieg im 6ffentlichen Bereich und im Bereich Information und Kommunikation die Anzahl
der Beschiftigten weiter an und konnte den Riickgang der Beschéftigung im Verarbeitenden Gewerbe sowie bei Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe kompensieren. Die Zahl der konjunkturellen Kurzarbeiter liegt seit Ende 2022 konti-
nuierlich deutlich iiber 100 000 Personen. Dies ist in etwa die Groflenordnung in der die Kurzarbeit auch in der kon-
junkturellen Schwachephase Ende 2019 lag. Der fiir das dritte Quartal gemeldete Wert lag bei 137 000 Kurzarbeitern.
Der durchschnittliche Arbeitszeitausfall je Kurzarbeiter betrug 30%.

Der Krankenstand, der im Jahr 2022 und auch noch zu Beginn des Jahres 2023 ausgesprochen hoch lag, war in den
vergangenen Monaten deutlich riicklaufig, Ausnahme dabei ist der September 2023, in dem es wiederum zu einem
iiber dem Vorjahresmonat liegenden Krankenstand kam. Das diirfte nicht zuletzt einer der Griinde sein, warum die
geleistete Arbeitszeit im dritten Quartal 2023 deutlich zuriickgegangen ist.

Im Winterhalbjahr 2023 /2024 wird die Erwerbstatigkeit aufgrund der konjunkturellen Lage nur noch wenig zulegen.
Vor allem aber diirfte die Arbeitszeit mehr oder weniger stagnieren, auch weil der Krankenstand nur langsam zurtick-
gehen dirfte. Auch die Kurzarbeit wird wohl in der gegenwartigen konjunkturellen Schwachephase im Winter nicht
signifikant ausgeweitet werden, da die wiahrend der Corona-Pandemie erstatteten Sozialversicherungsbeitrage nicht
mehr vom Staat libernommen werden. Zudem weist der IAB-Arbeitskrafteknappheits-Index weiterhin auf eine tiber-
durchschnittliche Arbeitskrafteknappheit hin.
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Ab Mitte des Jahres 2024 diirfte dann die Erwerbstatigkeit zunehmend riicklaufig sein, da sich der Eintritt geburten-
starker Jahrgidnge in die Rente deutlich bemerkbar machen diirfte (vgl. Abbildung 9). Die Produktivitat diirfte nach

dem Riickgang im Jahr 2023 auch im Jahr 2024
schwach bleiben und erst zum Ende des Prognose-
zeitraums wieder auf die Trendproduktivitit ein-
schwenken.

Abbildung 9

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

Millionen Personen

Konjunktur aktuell — Jg. 11 (4), 2023

Veréinderung gegentber dem
Vorquartal in tausend Personen
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staaten stieg die Anzahl der zugewanderten Per-
sonen bis Oktober 2023 deutlich kriftiger als im
Vorjahresvergleich. Insgesamt betrug der Wande-
rungssaldo von Januar bis August 2023 400 000
Personen. Fiir das Gesamtjahr diirfte er bei etwa 700 000 Personen und damit deutlich iiber den Zahlen der Variante

! Ursprungswerte: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in tausend Personen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH;
ab 4. Quartal 2023: Prognose des IWH.

W2 der Anfang Dezember 2022 vom Statistischen Bundesamt verdffentlichten 15. koordinierten Bevolkerungs-
vorausberechnung liegen. Das Erwerbspersonenpotenzial diirfte im Jahr 2024 seinen Hochststand erreichen und
danach anfangen zu sinken, da dann die Zuwanderung den Alterseffekt nicht mehr ausgleichen kann.

Tabelle 10
Erwerbstatigkeit nach Beschéftigtengruppen in Deutschland 2022 und 2023

. Verénderung in
2022 2023 1 000 Personen | %
Arbeitnehmer (Inland)’ 41 687 42 054 367 0,9
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 34 507 34783 275 0,8
Geforderte? 111 91 -20 -18,0
nicht geférderte 34 396 34 692 295 0,9
ausschlielich geringfigig entlohnte Beschaftigte 4124 4204 80 1,9
sonstige 3 055 3 067 12 0,4
Selbststéindige einschlieflich mithelfender Familienangehériger 3910 3899 -10 -0,3
geforderte Selbststandigkeit 8 5 -2 -30,0
nicht geférderte Selbststandigkeit 3902 3894 -8 -0,2
Erwerbstétige (Inland) 45 596 45 953 357 0,8
darunter:
staatlich subventionierte Erwerbstétige 490 274 216 44,1
geforderte Erwerbstatige® 119 96 -22 -18,8
Kurzarbeit 372 178 -194 -52,2
ungeférderte Erwerbstatigkeit 45106 45 679 574 1,3
nachrichtlich:
Anteil der staatlich subventionierten Erwerbstétigen an den Erwerbstétigen 1,1 0,6
(Inland)

1 Prognose des IWH - 2 Eingliederungszuschiisse (einschl. fiir Schwerbehinderte); Einstiegsgeld bei abhangiger SV-pflichtiger Erwerbstatigkeit; Beschafti-
gungszuschuss; ESF Bundesprogramm zur Eingliederung langzeitarbeitsloser Leistungsberechtigter; Eingliederung von Langzeitarbeitslosen (§16 e SGB II);
Teilhabe am Arbeitsmarkt; Forderung von Arbeitsverhaltnissen. - 3 Geforderte sozialversicherungspflichtige Beschaftigung; Geforderte Selbststandige.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen bzw. Schatzungen des IWH.
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Léhne steigen wieder schneller als Inflation

Die Tariflohnverhandlungen wurden im Jahr 2023 insbesondere von der kraftig gestiegenen Inflation beeinflusst. Um
die Belastungen durch die hohe Inflation abzufedern hat der Gesetzgeber das Instrument der Inflationsausgleichs-
pramie geschaffen. Diese kann in Hohe von max. 3000 Euro bis Ende 2024 ohne Abzug von Sozialversicherungs-
beitrdgen und Lohnsteuer durch den Arbeitgeber gezahlt werden. In vielen abgeschlossenen Tarifvertragen wurde
die Zahlung der Inflationsausgleichspramie bereits aufgenommen. Haufig wurde dabei vereinbart, die maximal mog-
liche Summe iiber mehrere Monate verteilt auszuzahlen. Damit danach die Tariflohne nicht wieder sinken, wurde im
Anschluss daran ein Sockelanstieg und ein zusatzlicher Tariflohnanstieg vereinbart. Dieses Modell wurde beispiels-
weise im Tarifbereich der Post oder des Offentlichen Dienstes genutzt. Jiingst haben sich die Tarifparteien des 6ffent-
lichen Dienstes der Lander auf einen Abschluss geeinigt, der sich am Abschluss von Bund und Kommunen orientiert.

Insgesamt diirfte im Jahr 2023 der Tariflohnanstieg mit Sonderzahlungen bei 4,3% liegen. Ohne diese Sonderzahlungen
wadren es 1,7 Prozentpunkte weniger gewesen. Eine Reihe von Tarifrunden wie beim Einzel- und Grof3handel und der
Eisen- und Stahlindustrie laufen derzeit noch. Hier diirfte die schwierige wirtschaftliche Situation eine Einigung
erschweren.

Fir das Jahr 2024 wurden bereits Tarifvertrage fixiert und weitere diirften noch dazukommen, sodass der Tariflohn-
anstieg bei 3,4% liegen diirfte. Wenn im Jahr 2025 die Inflationssonderzahlungen weggefallen sind, wird der Tarif-
lohnanstieg wieder geringer sein.

Tabelle 11
Tarifliche Monatsverdienste und Effektivverdienste je Arbeitnehmer

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

2022 2023 2024 2025
Tarifliche Monatsverdienste mit Sonderzahlungen 2,2 4,3 3,4 3,2
Effektivverdienste je Arbeitnehmer 4,1 6,6 3,6 3,3
Lohndrift 1,9 2,3 0,2 0,1

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose des IWH.

Die Effektivverdienste je Beschaftigten haben im Verlauf des Jahres 2023 kraftig zugelegt. Dies diirfte auf den Lohn-
druck durch die gestiegene Inflation und auch auf die Arbeitskrafteknappheit zuriickzufithren sein. Zudem diirfte die
vom Gesetzgeber eingerdumte Mdglichkeit der abgabenfreien Inflationsausgleichspramie auch aufierhalb der Tarif-
lohnvereinbarungen einen kraftigen Lohnschub begiinstigt haben. Diese Einmalzahlungen erhéhen kurzfristig die
Effektivverdienste, reduzieren jedoch den Effektivlohnanstieg in der Zeit danach, falls diese nicht in Form einer Stu-
fenerh6hung verstetigt werden. Die gegenwartig schwache konjunkturelle Situation hat den Lohnanstieg noch nicht
grundlegend ausgebremst, sodass im Jahr 2023 die Effektivlohne je Arbeitnehmer wohl um 6,6% ansteigen diirften
und damit sogar etwas kréftiger als die Verbraucherpreise mit 6,0% (vgl. Tabelle 11). Der Anstieg der Tarifverdienste
liegt mit 4,3% im Jahr 2023 dagegen deutlich niedriger. Im Jahr 2024 diirfte die Lohndynamik mit nachlassender
Inflation und nur verhalten anziehender Konjunktur dann wohl auch etwas schwécher mit 3,6% ausfallen und im Jahr
2025 um etwa 3% betragen. Die Lohnstiickkosten steigen im Jahr 2023 sogar um 7,2%. Im Jahr 2024 diirfte der An-
stieg bereits deutlich geringer sein und am Ende des Prognosezeitraums nochmals nachlassen.

AuBBenhandelsschwéche wird im kommenden Jahr allméhlich tberwunden

In Folge der weltweiten konjunkturellen Abkiihlung und der Energiekrise schwachte sich der Aufdenhandel im Herbst
des Jahres 2022 als spiirbar ab (vgl. Abbildung 10 und 11). Seitdem befinden sich sowohl Ausfuhren wie auch Einfuh-
ren in einer anhaltenden Schwachephase.

Die Warenausfuhren gaben nach einer kurzzeitigen Erholung im Februar ab dem Friihjahr kraftig nach, auch preis-
bereinigt, und regional sehr breit verteilt: sowohl in die Euro-Lander als auch in die iibrigen europaischen Lander und
in die Drittstaaten. Nach Giitergruppen betrachtet waren vor allem die Vorleistungsgiiter, daneben auch Konsumgtiter
betroffen, im dritten Quartal zudem Investitionsgiiter. Industrielle Auftrage aus dem Ausland stiegen zwar zunachst
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an, Lieferengpasse 16sten sich auf und sinkende Energiepreise legten im ersten Halbjahr eine Anregung von Produk-
tion und Ausfuhren nahe. Allerdings blieben die Auftragseinginge im zweiten und dritten Quartal jeweils unter dem
Vorquartalsstand. Zudem stiegen die Rohstoffpreise ab Juli wieder an und belasteten Produktion und Nachfrage. In
nicht-energieintensiven Branchen, etwa bei Investitionsgiiterherstellern, diirften zum Riickgang auch gestiegene
Finanzierungskosten beigetragen haben.

Abbildung 10 Abbildung 11

Reale Exporte Reale Importe

saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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! Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4. Quartal 2023: Prognose des IWH.

Gleichfalls sanken die Wareneinfuhren im Jahresverlauf deutlich, nicht nur wertmaf3ig aufgrund kraftig riicklaufiger
Einfuhrpreise, sondern auch in preisbereinigter Betrachtung. Sie gaben regional unterschiedlich stark nach, und trotz
eines kurzzeitigen Anstiegs der Importe aus China (2. Quartal) gingen sie insgesamt in allen drei Quartalen zuriick.
Neben China betraf dies Lieferungen aus allen grofden europaischen Partnerlandern sowie den USA. Nach Gilitergruppen
betrachtet waren - wie bei den Exporten - vor allem die Vorleistungsgiiter, daneben auch Konsumgiiter, im dritten
Quartal zusatzlich Investitionsgiiter betroffen.

Die Friihindikatoren fiir die Aufdenwirtschaft geben fiir die kommenden Monate gemischte Signale: Die ifo Exporterwar-
tungen, die seit Juni deutlich im Minus liegen, verbesserten sich zuletzt zweimal leicht; die ausldndischen Auftragseingénge
fiir das Verarbeitende Gewerbe insgesamt (einschliefdlich Grofdauftragen) waren bis zuletzt riicklaufig, ohne Grof3auftrage

blieben sie allerdings etwa auf dem Niveau des Friithjahrs, und T
abelle 12

Indikatoren zur AufBenwirtschaft
leicht zu. Demgegeniiber deuten die Schiffbewegungsdaten 2022 | 2023 | 2024 | 2025

des Kiel-Trade-Indikators fiir den letzten Berichtsmonat (No- Veranderung gegendber dem Voriahr in %
vember) auf einen weiteren Riickgang des Welthandels hin. Exporte, real 3,3 1,7 13 2,5

aus den Landern aufderhalb des Euroraums legten sie sogar

Importe, real 6,6 2,7 1,4 2,8

% in Relation zum nominalen

Alles in allem werden die Ausfuhren im Jahr 2023 um 1,7% ge-

geniiber dem Vorjahr abnehmen (vgl. Tabelle 12). Sie diirften Bruttoinlandsprodukt
sich aber im Winterhalbjahr stabilisieren und wieder auf einen Exporte, nominal 50,9 47,3 46,9 47,4
positiven Pfad einschwenken. Im weiteren Verlauf des Prog- Importe, nominal 49,0 431 424 42,8
nosezeitraums wird die Expansion mit der allmahlich anzie- AuBenbeitrag

Mrd. Euro, nominal 76,3 172,6 190,9 200,9

henden Nachfrage der Handelspartnerlander mit 1,3% im Jahr
2024 und 2,5% im Jahr 2025 wieder zulegen. Die Importe wer-
den im Jahr 2023 um 2,7% noch deutlich kraftiger sinken als die Exporte, sie legen dann aber im Verlauf der nachsten
beiden Jahre im Zuge der Belebung der Binnenkonjunktur auch mit etwas hoheren Raten wieder zu und gewinnen mit 1,4%
bzw. 2,8% an Fahrt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose des IWH.

124



Konjunktur aktuell — Jg. 11 (4), 2023 Export und privater Konsum schwach — Deutschland wartet auf den Aufschwung

Die Preisentwicklung im Aufdenhandel war in den ersten drei Quartalen durch deutlich fallende Energiepreise und
andere Rohstoffpreise gepragt und fiihrte zu einem drastischen Riickgang der im Vorjahr stark gestiegenen Import-
preise; auch die Exportpreise gingen - etwas verhaltener - weiter zuriick. Seit August lassen wieder steigende mo-
natliche Aufienhandelspreise erkennen, dass sich der Abwaértstrend allmahlich abschwécht und voraussichtlich gegen
Jahresende 2023 zum Stillstand kommt. Die Terms of Trade steigen im Jahr 2023 deutlich (4,3%) und werden sich im
weiteren Prognosezeitraum stabilisieren. Der Saldo der Handelsbilanz verbessert sich in diesem Jahr merklich und
erreicht wieder seinen langerfristigen Durchschnitt. Der Leistungsbilanzsaldo erhéht sich im Jahr 2023 aufgrund der
verbesserten Terms of Trades auf 285 Mrd. Euro (ca. 6,9% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt); in den
beiden Folgejahren diirfte er etwa bei 7,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen.

Auftragsbestand kaum mehr Stitze fir Ausristungen

Die Investitionen in Ausriistungen legten in den ersten drei Quartalen 2023 zu, da die durch Lieferengpasse aufge-
staute Auftragsbestinde weiter abgearbeitet wurden. Die staatliche Férderung fiir den Kauf von Elektroautos bis
Ende August 2023 diirfte diese Entwicklung gestiitzt haben. Allerdings zeigen Umfrageergebnisse der Investitions-
giiterhersteller, dass sich der Auftragsbestand gegeniiber den Vormonaten im November weiter verringert hat (vgl.
Abbildung 12) und dass die Unternehmen ihren aktuellen Bestand als zu gering einschitzen.

Die Auftragseingange sind seit Juli riicklaufig und

Abbildung 12

Auftragsbestand Investitionsgiterhersteller
Einschatzung, ob der Auftragsbestand zu grof? oder zu klein ist (Saldo)
Quartals zwar nochmals leicht zugelegt, allerdings 60 -

zuletzt sogar kraftig (-6,0%) eingebrochen. Die in-
landischen Umsatze haben zu Beginn des vierten

zeigen die monatlichen Produktionszahlen der In-
vestitionsgiiterhersteller im Oktober bereits einen 401
leichten Riickgang an. Die Zulassungen gewerb- 20 |
licher Kraftfahrzeuge im Vergleich zum Vorjahr ging
ebenfalls zuriick (-4,1%). Daher diirften die Investi-
tionen in Ausriistungen im Winterhalbjahr 2023/ 20 |

2024 zurtickgehen.

40 A
Die Materialknappheit in der Industrie hat deutlich
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abgenommen, so berichteten im Oktober nur noch
18% der befragten Firmen von Engpdssen im Ver-
gleich zu 48% zu Beginn des Jahres; im Automobil-  Quelle: ifo Konjunkturumfrage.

bau sind es noch etwa 36% (Januar 2023: 74%).10

Die jiingste Umfrage unter Investitionsgiiterherstellern im November zeigt jedoch, dass die Geschaftserwartungen
der Unternehmen weiter pessimistisch sind und sich die Produktionserwartungen deutlich verschlechtert haben. Die
Stimmung in der deutschen Automobilindustrie hat sich ebenso eingetriibt und ihre Erwartungen haben sich weiter
verschlechtert.11

In den ersten drei Quartalen des Jahres sind die Preise fiir Ausriistungen wieder deutlich gegeniiber dem Vorjahr
zuriickgegangen, nachdem die Teuerung im Zuge von Lieferengpassen insbesondere in der zweiten Jahreshélfte 2022
Rekordwerte von knapp 8% gegeniiber dem Vorjahr erreicht hatte. Der anhaltende Riickgang der Energiepreise
diirfte die Unsicherheit der Unternehmen weiter verringern und dazu fiihren, dass auch ein Teil der aufgestauten
Investitionsvorhaben insbesondere in der zweiten Jahreshalfte 2024 nachgeholt werden diirfte (vgl. Abbildung 13).
Alles in allem diirften die Ausriistungsinvestitionen mit 3,4% im laufenden Jahr expandieren und durch den Dampfer
im Winterhalbjahr als konjunkturreagibelste Nachfragekomponente im Jahr 2024 um -0,3% zuriickgehen. Im Jahr

10 Vgl. ifo: Materialengpdsse in der Industrie merklich kleiner, Pressemitteilung vom 13.11.2023.

11 Vgl. ifo: Geschaftsklima in der Autoindustrie kiihlt leicht ab, Pressemitteilung vom 01.12.2023.
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2025 diirften die privaten Ausriistungsinvestitionen Abbildung 13
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Die Bauinvestitionen wurden zu Beginn des Jahres
2023 um 2,7% kréftig ausgeweitet. Dies war vor ! Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

allem auf den nach wie vor hohen AUftrangEStand Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH;
und den milden Winter zuriickzufithren. In den bei- 2P * Quartal 2023: Prognose des [WEL.

den Folgequartalen war die Entwicklung zwei-

geteilt, wihrend die Investitionen in Wohnungsbau und o6ffentlichem Bau zuriickgingen, verzeichnete der Wirt-

schaftsbau eine kraftige Expansion.

Die Anzahl der Baugenehmigungen fiir Wohnungen sank von Januar bis September 2023 im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum um 28,3 % auf 195 100 Einheiten, was den niedrigsten Stand seit dem Jahr 2013 darstellt. Im Bauhaupt-
gewerbe gingen die Auftragseinginge im September erneut um iiber 7% zuriick, vor allem durch einen kraftigen
Riickgang im Tiefbau, was jedoch auf Grofdauftrage im August zuriickzufiihren ist. Die vom ifo Institut befragten
Unternehmen schitzen ihre Auftragsreichweite derzeit auf etwa 3,7 Monate. Zwar beurteilten die Unternehmen so-

wohl ihre aktuelle Geschaftslage als auch ihre Er-
Abbildung 14

Auftragsbestand Baugewerbe
Einschatzung, ob der Auftragsbestand zu grof3 oder zu klein ist (Saldo)

wartungen etwas besser als zuletzt. Dennoch bleibt
die Stimmung in der Bauwirtschaft insgesamt du-

Berst schlecht. 40 -
Aktuelle Umfragen des ifo Instituts und der DIHK
zeigen, dass ein stark zunehmender Anteil der 2
Unternehmen vor allem die fehlende Nachfrage als .
Geschiftsrisiko sieht. Besonders im Wohnungsbau
spitzt sich die Lage weiter zu: Im November 2023 20
beklagten iiber 49% der vom ifo befragten Unter-
nehmen im Wohnbau einen Mangel an Auftragen; 40 + —S;:::;:gjz:jrbe
vor einem Jahr waren es noch unter 23%. Zudem ——— Gewerblicher Hochbau
berichten iiber 21% der Unternehmen von anhal- -60 -
Jan. Jul Jan Jul Jan Jl Jan Jul Jan Jul
tenden Auftragsstornierungen.'? Die noch hohen 2019 2020 2021 2022 2023

Auftragsbestinde der Wohnbauunternehmen sind Quelle: ifo Konjunkturumfrage.
in den letzten Monaten deutlich abgeschmolzen
(vgl. Abbildung 14).

12 Vgl. ifo: Diistere Perspektiven fiir den Wohnungsbau, Pressemitteilung vom 11.12.2023.
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Im vierten Quartal 2023 diirften die Bauinvestitionen tiber alle Sparten hinweg zuriickgegangen sein. Die Bauproduk-

tion sank im Oktober im Vergleich zum Vormonat bereits um 2,2%. Insbesondere die zunehmende Verschlechterung

der Finanzierungsbedingungen dampft insbeson-
dere den Wohnungsbau. Dariiber hinaus ist die
Neukreditvergabe schwach. Der deutliche Riickgang
der Nachfrage im Wohnungsbau und die resultie-
rende Unterauslastung der Kapazitaten diirfte auch
negative Folgen fiir die Beschaftigung mit sich brin-
gen. So gab jedes dritte Hochbauunternehmen in der
Herbstumfrage der DIHK an, in den kommenden
zwolf Monaten Beschaftigung abzubauen. Im Be-
reich Ausbau sowie Tiefbau diirfte sich jedoch der
Fachkraftemangel weiter bemerkbar machen.

Um die Bauwirtschaft zu beleben, hat die Bundes-
regierung jingst im Rahmen des sogenannten Bau-
Turbo-Paktes Mafinahmen zur Beschleunigung
von Planung, Genehmigung und Bau beschlossen.13

Dieser Pakt ergianzt die bereits im September auf
den Weg gebrachten Mafinahmen fiir zusatzliche
Investitionen in den Bau von bezahlbarem Wohn-
raum.

Fiir die Bauinvestitionen insgesamt ergibt sich ein
Riickgang um 1,6% in diesem Jahr und 2,3% im
nachsten Jahr (vgl. Tabelle 13 und Abbildung 15). Fiir
2025, ist mit einer Expansion um 1,2% zu rechnen.
Die Baupreise dirften mit abnehmenden Material-
preisen im Winterhalbjahr weiter zurtickgehen und
die seit Monaten riickldufigen Preiserwartungen der
Bauunternehmen lassen darauf schlief3en, dass auch
mit Preissenkungen im Jahr 2024 zu rechnen ist. Der
Deflator der Bauinvestitionen diirfte im laufenden
Jahr um 7,7% zunehmen und damit wieder deutlich
langsamer als im Jahr 2022 (iiber 16%). Fiir das
nachste Jahr diirfte mit einem Riickgang der Preise zu
rechnen sein. Dies diirfte wiederum die Nachfrage sti-
mulieren, sodass im Jahr 2025 wieder mit einem
leichten Preisanstieg zu rechnen ist.

Privater Konsum erholt sich langsam

Tabelle 13

Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
Verdnderung gegeniiber Vorjahr in %

2022 | 2023 | 2024 | 2025
Anlageinvestitionen insgesamt 0,1 0,1 -1,0 2,0
Bauinvestitionen insgesamt -1,8 -1,6 -2,3 1,2
Wohnbauten -2,2 -2,3 -3,5 1,2
Nichtwohnbauten insgesamt -1,1 -0,4 -0,3 1,2
gewerbliche Bauten -1,6 -1,5 0,2 1,0
dffentliche Bauten -0,1 2,0 -1,2 1,8
Ausristungen 4,0 3,4 -0,3 3,1
Sonstige Anlagen -0,7 -0,6 2,1 2,6
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose des IWH.
Abbildung 15
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! Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH;
ab 4. Quartal 2023: Prognose des IWH.

Die nominalen verfiigbaren Einkommen werden im Jahr 2023 mit 6,0% deutlich zulegen und damit genauso kraftig

wie die Verbraucherpreise. Durch eine Reihe von staatlichen Transfers und Entlastungen wie die Kindergelderho-

hung, Energiegeld fiir weitere Bevolkerungsgruppen und einen Inflationsausgleich bei der Einkommensteuer konnte

13 Vgl. Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen (BMWSB): Der Bau-Turbo-Pakt fiir Deutschland,

06.11.2023.

14 Vgl. BMWSB: Mafinahmen der Bundesregierung fiir zusatzliche Investitionen in den Bau von bezahlbarem und klimagerechtem
Wohnraum und zur wirtschaftlichen Stabilisierung der Bau- und Immobilienwirtschaft, 25.09.2023.
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somit ein realer Einkommensverlust verhindert
werden. In den Jahren 2024 und 2025 diirften die
verfiigbaren Einkommen dann zwar langsamer
zulegen, jedoch ist bei einer deutlich verringerten
Inflation wieder mit realen Einkommenszu-
wdchsen zu rechnen (vgl. Tabelle 14).

Nachdem zu Beginn des Jahres 2023 die Spar-
quote noch deutlich zuriickgegangen war, kam es
im Sommerhalbjahr wieder zu einer Zunahme der
Sparneigung. Zudem dirfte die im kiirzlich neu
abgeschlossenen Tarifvertrag des Offentlichen
Dienstes der Linder vereinbarte Inflationsaus-
gleichszahlung, die Ende Dezember 2023 in Héhe
von 1800 Euro ausgezahlt werden soll, kurzfris-
tig die Sparquote im vierten Quartal 2023 steigen
lassen. Im Jahr 2024 diirfte die Sparquote dann
wieder zuriickgehen (vgl. Abbildung 16).

Der kraftige Anstieg der Verbraucherpreise be-
sonders zu Beginn des Jahres 2023 hat den Kon-
sum der privaten Haushalte ausgebremst (vgl.
Abbildung 17). Auch wenn sich die Konsumen-
tenstimmung im dritten Quartal 2023 bereits
wieder verbessert hat, gab es nochmals einen
Riickgang der privaten Konsumausgaben. Fiir
das vierte Quartal deutet sich ein Erholungs-
effekt an, da die realen Einzelhandelsumséatze im
Oktober 2023 um mehr als 1% zulegten und die
Verbraucherpreise im November gegeniiber Ok-
tober sanken. Jedoch diirfte der Mautanstieg den
Preisauftrieb wieder neu entfachen, sodass auch
im Endquartal 2023 wohl nur ein mafdiger An-
stieg der privaten Konsumausgaben zu erwarten
ist. Auch deswegen wird fiir das Jahr 2023 insge-
samt ein Riickgang der Konsumausgaben unver-
meidlich sein. Das Jahr 2024 startet mit neuen
Belastungen fiir die privaten Haushalte: Hier
diirften die angehobenen Mautgebiihren dann
vollstindig auf die Verbraucherpreise umgelegt
worden sein, auch die Erhohung der CO2-
Gebiihren lasst die Preise weiter steigen. Die
Strom- und Gaspreisbremse ist ausgelaufen und
hohere Sozialversicherungsbeitrdge belasten
das Budget. Dem gegentiber stehen Entlastungen
bei der Einkommenssteuer und die Erhéhung
von sozialen Leistungen wie das Blirgergeld, die
direkt in den Konsum flief3en diirften. Alles in al-
lem wird im Verlauf des Prognosezeitraums der
private Konsum als grofdtes Aggregat der Volks-
wirtschaft kaum an Schwung gewinnen.

128

Tabelle 14
Verfigbare Einkommen und Konsumausgaben der privaten

Haushalte' in Deutschland
Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2022 2023 2024 2025

verfigbare Einkommen, nominal 6,3 6,0 3,3 2,6
darunter:

Nettoléhne und -gehélter (Summe) 53 9,5 3,6 1,2

monetdre Sozialleistungen 1,7 5,9 4,7 4,8

Selbststéindigen-, Vermdgenseinkommen 10,8 1,0 1,9 3,1

Sparen -20,7 11,1 2,3 04

private Konsumausgaben, nominal 10,9 5,2 3,9 2,7
nachrichtlich:
Bruttoldhne und -gehdlter (Summe) 5,8 7,5 3,8 3,2
Sparquote (in %) 11,1 11,7 11,1 10,8
Preisindex des privaten Konsums 6,7 6,3 2,7 1,7
private Konsumausgaben, real 3,9 -1,0 1,2 1,1

1 Einschlief3lich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose des IWH.

Abbildung 16
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem vierten Quartal 2023: Prognose des IWH.

Abbildung 17

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'
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Inflation sinkt langsam weiter

Im Lauf des Jahres 2023 hat sich der Anstieg der Verbraucherpreise deutlich verlangsamt, vor allem, aber nicht nur,
weil die Energiepreise deutlich niedriger sind als vor einem Jahr. Weiterhin recht hoch ist die Preisdynamik bei den
Nahrungsmitteln. Insgesamt ist die Inflationsrate von knapp 9% im Herbst 2022 auf 3,2% im Oktober 2023 zurtick-
gegangen, mit 3,8% etwas hoher liegt die Rate fiir den Warenkorb ohne Energie und Nahrungsmittel. In den kommen-
den Quartalen werden die Inflationsraten weiter, aber mit stark abnehmendem Tempo sinken, denn der Basiseffekt
der hohen Vorjahrespreise bei Energie verliert sich, und auflerdem wirken einige Regulierungsmafinahmen preis-
steigernd: Die Senkung der Umsatzsteuer auf Erdgas und in der Gastronomie endet zum Jahreswechsel, es kommt zur
Bepreisung von COz in den Bereichen Warme und Verkehr und die LKW-Maut wird angehoben. Trotzdem diirfte die
Inflation auch wegen der schwachen Konjunktur weiter sinken und im Jahresdurchschnitt 2024 bei 3% liegen. Fiir
das Jahr 2025 beinhaltet die vorliegende Prognose eine Rate von 2,1%.

Rezession im Produzierenden Gewerbe

Nach einem moderaten Jahresauftakt 2023 hat sich die Produktion in den Folgequartalen zweigleisig entwickelt: Die
Dienstleister, insbesondere der Handel, konnten ihre Produktion ausweiten. Das Produzierende Gewerbe hingegen
befindet sich nunmehr in einer Rezession. In den ersten drei Quartalen fiel die Entwicklung in Bruttowertschopfung
und Bruttoinlandsprodukt aufgrund eines schwankenden Giitersteueraufkommens auseinander. So kam es insbeson-
dere im dritten Quartal zu einem Riickgang der Giitersteuern, sodass das Bruttoinlandsprodukt sank (-0,1%), obwohl
die Bruttowertschopfung leicht expandierte (+0,1%).

Die Produktion im Produzierenden Gewerbe ist im Oktober um 0,4% gesunken. Der Riickgang in der Industrie diirfte
zwar von Briicken- und Ferientagen beeinflusst sein, aber auch ohne diese Sondereffekte ist eine schwache Entwick-
lung zu beobachten. Trotz des kraftigen Riickgangs der Gas- und Strompreise iiber den Sommer hat sich bislang keine
Erholung in den energieintensiven Bereichen eingestellt. Auch die Aktivitat im schon seit langerem schwéchelnden
Baugewerbe sank im Oktober um 2,2% gegentiber dem Vormonat. Die gesamtwirtschaftliche Bruttowertschopfung
diirfte im vierten Quartal zuriickgegangen sein, denn die Dienstleister werden den Einbruch im Produzierenden Ge-
werbe nicht wettmachen kdnnen. Der Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe ist im Oktober um 3,7% gegen-
iiber dem Vormonat zuriickgegangen, allen voran die Auftrage im Maschinenbau um 13,5%. Auch die ifo Umfrage-
ergebnisse deuten an, dass die Geschéftslage der Unternehmen ungiinstig ist. Ein positives Signal kommt allerdings
vom Lkw-Maut-Fahrleistungsindex, der im November 2023 leicht zum Vormonat gestiegen ist.

Vom Wirtschaftszweig Handel, Verkehr und Gastgewerbe ist aufgrund der iiberraschend kraftigen Ausweitung im
dritten Quartal kaum ein neuerlicher Impuls im Schlussquartal zu erwarten, zumal die Teuerung nach wie vor hoch ist.

Tabelle 15

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen'
Verdanderungsrate gegeniiber dem Vorquartal in %

2023 2024
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,0 0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
Darunter
Bruttowertschépfung 0,3 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,4
darunter
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -0,5 -0,5 -1,3 -1,3 0,1 0,3 0,3 0,3
Verarbeitendes Gewerbe -0,1 0,2 -0,9 -1,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Energie- und Wasserversorgung -2,5 -5,0 -4,0 -1,2 -0,7 0,2 0,2 0,3
Baugewerbe 52 -0,7 0,4 -0,5 -0,4 0,1 0,1 0,5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,4 0,1 1,7 0,2 0,3 0,5 0,3 0,5
Information und Kommunikation -0,2 1,8 0,9 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Finanz- und Versicherungsdienstleister -2,0 -1,5 1,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,8 0,3 0,4 -0,2 -0,2 0,2 0,2 0,2
Unternehmensdienstleister -0,2 0,4 0,1 0,2 0,2 0,4 0,3 0,4
sffentliche Dienstleister 0,9 -0,7 -0,2 0,0 0,2 0,3 0,3 0,3
sonstige Dienstleister 2,2 0,2 1,3 -0,7 0,3 0,4 0,4 0,3

1Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2023: Prognose des IWH.
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Zum Jahresbeginn 2024 diirfte sich die Wirtschaft wieder fangen und die Produktionsflaute tiberstanden sein, wenn
aufgrund einer wieder etwas anziehenden Nachfrage nach Industriegiitern die Auftragsbestiande zulegen. Zumindest
sind die ifo Geschaftserwartungen jlingst weniger pessimistisch. Die Schwéchephase in der Baukonjunktur diirfte
aber noch langer anhalten. Der Handel wird hingegen durch einen spiirbaren Anstieg der Realeinkommen an Dynamik
gewinnen.

Alles in allem diirfte die Bruttowertschopfung in diesem Jahr um 0,2 Prozentpunkte starker und im Jahr 2024 um
0,2 Prozentpunkte schwicher als das Bruttoinlandsprodukt expandieren (vgl. Tabelle 15).

Die konjunkturelle Abschwéchung und die nachfolgende Erholung, insbesondere in der Industrie, beeinflussen auch
die Emission von Treibhausgasen. Bereits im Jahr 2020 war das Emissionsvolumen im Zuge des drastischen Konjunk-
tureinbruchs deutlich gesunken. In den Folgejahren haben die Emissionen jedoch erneut kraftig zugelegt. Legt man
die durchschnittliche Reduktion der Treibhausgasintensitdt der Produktion aus den vergangenen Jahren zugrunde,
so resultieren aus der Wirtschaftsleistung Emissionen (COz-dquivalent) in Hohe von 717 Millionen Tonnen im Jahr
2023. Die Sektoren Verarbeitendes Gewerbe (C) und Energie/Wasser (D/E) tragen zu 48% der Gesamtemissionen
bei. Im Jahr 2025 diirften die Emissionen etwa 685 Millionen Tonnen betragen. Diese liegen damit fast 16% oberhalb
eines linearen Abbaupfads, der zur Erfiillung der Emissionsreduktionsziele fithren wiirde (vgl. Abbildung 18).

Abbildung 18
Jahrliche Treibhausgas-Emissionen 2008 bis 2025
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Anmerkung: Prognose der Treibhausgasemissionen auf Basis der Wertschopfung und der jeweiligen Emissionsintensitaten in den Wirtschaftsbereichen,
vgl. dazu Arbeitskreis Konjunktur des IWH: Preisschock gefahrdet Erholung der deutschen Wirtschaft, in: Konjunktur aktuell, Jg. 10 (1), 2022, 14.
*Aktuelle (dunkelblaue Balken) und erwartete (hellblaue Balken) Treibhausgasemissionen als Prozentsatz der Werte von 1990 (Zahlenangaben: Mill.
Tonnen, COz-dquivalent); die braunen Punkte stellen eine 20%-Reduzierung im Jahr 2008 gegeniiber 1990 da (Kyoto-Protokoll-Ziel) sowie die
Referenzwerte gemaf? Klimaschutzgesetz (KSG), §3 Nationale Klimaschutzziele.
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Klimaschutzgesetz (2021) der Bundesregierung; Umweltbundesamt; Berechnungen und Prognose des IWH.

Ostdeutsche Produktionsentwicklung im Jahr 2023 wohl etwas gUnstiger als in Deutschland insgesamt

Der gegenwartige Abschwung diirfte in Ostdeutschland etwas sanfter verlaufen als in Deutschland insgesamt. Zum
einen hatten Umsatze und Auftragseingdnge des ostdeutschen Verarbeitenden Gewerbes in den ersten drei Quartalen
des Jahres 2023 eine etwas hohere Dynamik. Hier diirfte eine Rolle spielen, dass in Griinheide die Autoproduktion
weiter hochgefahren worden ist, aber auch in anderen neuen Werken wie der CATL-Batteriefabrik in Erfurt die Arbeit
aufgenommen wurde. Zum anderen entwickeln sich die verfiigbaren Einkommen in Ostdeutschland schon seit einigen
Jahren giinstiger als im Westen.

Die ostdeutschen Bruttolohne und -gehélter legten im Jahr 2022 mit 6,6% und damit in etwa so stark wie die Kon-
sumentenpreise zu, der Zuwachs der Bruttolohne im Westen lag dagegen einen Prozentpunkt darunter. Im Jahr 2023
werden die Einkommen durch die Erhéhung des im Osten besonders haufig gezahlten Mindestlohns (auf 12 Euro je
Stunde ab Oktober 2022) gestiitzt. Zudem wird die gesetzliche Rente um 5,9% und damit um 1,5 Prozentpunkte stiarker
erhoht als im Westen. Alles in allem diirfte die ostdeutsche Produktion in diesem Jahr mit 0,5% etwas zulegen,
wahrend sie in Deutschland insgesamt wohl um 0,4% sinkt (vgl. Abbildung 19). Allerdings legt die sozialversiche-
rungspflichtige Beschiftigung in Ostdeutschland nicht mehr zu, im September war sie so hoch wie vor einem Jahr
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(Deutschland insgesamt: +0,6%). Weil die Zahl der

Abbildung 19
Beschiftigten aus demografischen Griinden in den

Das reale Bruttoinlandsprodukt in Ost- und Westdeutschland
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gesamtwirtschaftlichen Statistiken der ostdeutschen
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um 4,3% und 5,9% und damit deutlich starker als in Deutschland insgesamt (+3,9% und -2,6%).

Finanzierungsdefizit des Staates geht zurick

Im Jahr 2023 wird das Haushaltsdefizit des Staates etwas geringer ausfallen als im Jahr zuvor. Zwar werden die Ein-
nahmen des Staates, vor allem die Steuereinnahmen, aufgrund der konjunkturellen Schwiche, erneuter steuerlicher
Erleichterungen und der steuer- und beitragsfreien Inflationsausgleichspramie deutlich verhaltener expandieren als
im Jahr zuvor. Gleiches gilt jedoch fiir die Ausgaben, weil hier sowohl Maffnahmen im Zusammenhang mit der Corona-
Pandemie deutlich zuriickgehen als auch Einmalzahlungen im Zusammenhang mit dem Energiepreisanstieg aus dem
Vorjahr entfallen. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt diirfte der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo bei -2,0%
liegen.

Im Jahr 2024 nehmen die Einnahmen des Staates wieder leicht beschleunigt zu. Sowohl die Steuereinnahmen als auch
die Nettosozialbeitridge nehmen etwas stirker zu als im Jahr zuvor. Wahrend Bruttolohne und -gehalter mit einer
dhnlichen Rate zulegen wie im Jahr 2023 und bei der Lohnsteuer Rechtsidnderungen, insbesondere das Inflationsaus-
gleichsgesetz, erneut einnahmemindernd wirken, wird annahmegemaf} weniger steuer- und beitragsfreie Inflations-
ausgleichspramie gezahlt; dafir fallt der Tariflohnanstieg starker aus. Bei den Sozialbeitragen wirken zudem die Er-
hohung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum 1. Juli 2023 und der Anstieg des durchschnittlich erhobenen
Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung zu Jahresbeginn 2024 einnahmesteigernd. Bei den Steuern vom
Umsatz wirkt, trotz einer weiterhin schwachen privaten Konsumnachfrage und einer abnehmenden Preisdynamik,
das Auslaufen der temporaren Umsatzsteuersenkung auf Erdgas und in der Gastronomie einnahmesteigernd. Zudem
wird die COz-Bepreisung in den Bereichen Warme und Verkehr im Jahr 2024 wieder angehoben. Die gewinnabhangigen
Steuern legen hingegen aufgrund der konjunkturellen Schwéche im Vorjahr deutlich verhaltener zu. Die Verkaufe des
Staates diirften infolge der Integration des OPNV in den Sektor Staat im Mai 2023 nochmals kriftig expandieren,
allerdings nicht mehr im selben Maf wie im Vorjahr. Die empfangenen Vermogenseinkommen, die in den beiden Vor-
jahren im Zuge des sich dndernden Zinsumfeldes stark expandierten, legen im Jahr 2024 hingegen verhaltener zu.
Alles in allem nehmen die Einnahmen des Staates im Jahr 2024 um 4,6% zu, nach 3,9% im Jahr zuvor.

Die gesamtstaatlichen Ausgaben werden im Jahr 2024 nur geringfiigig starker expandieren als im Vorjahr. So legen
die Vorleistungskiufe, die im Jahr 2023 durch die Integration des OPNV in den Sektor Staat sowie durch die hohe
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Preisdynamik und in den davorliegenden Jahren durch Mehrausgaben im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie
liberzeichnet waren, im Jahr 2024 verlangsamt zu. Letzteres gilt auch fiir die sozialen Sachleistungen, sodass diese im
Jahr 2024 zwar etwas dynamischer als im Vorjahr, aber dennoch verhalten zunehmen. Die Arbeitnehmerentgelte
diirften hingegen im Jahr 2024 erneut kraftig zulegen. Hier schlagen sich die hohen Tarifabschliisse nieder. Die Zins-
ausgaben des Staates diirften im Jahr 2024 erneut deutlich zunehmen, wenn auch nicht mehr ganz so stark wie in den
beiden Jahren zuvor. Die monetiren Sozialleistungen wurden im Jahr 2023 durch die kréftige Rentenanpassung zur
Jahresmitte, die Einfiihrung des Biirgergeldes und Leistungsausweitungen beim BAf6G und beim Wohngeld zu Jahres-
beginn sowie durch den Zustrom Gefliichteter aus der Ukraine spiirbar ausgeweitet. Im Folgejahr diirfte die Expansion
der monetdren Transfers etwas geringer ausfallen. Zwar steigen die Regelsitze beim Biirgergeld zu Jahresbeginn
kréftig, die Rentenanpassung zur Jahresmitte diirfte jedoch deutlich geringer ausfallen als im Jahr zuvor. Die
Bruttoinvestitionen werden im Jahr 2024 nicht mehr ganz so kraftig expandieren wie in den Vorjahren. Zwar ist fiir
die Ausriistungsinvestitionen des Staates durch die Beschaffungen iiber das Sondervermégen Bundeswehr im Jahr
2024 mit einem deutlichen Anstieg zu rechnen, die Investitionen in 6ffentliche Bauten diirften jedoch aufgrund des
Riickgangs der Baupreise mehr oder weniger stagnieren. Die sonstigen laufenden Transfers, die im Jahr 2023 auf-
grund riicklaufiger EU-Abflihrungen und des Wegfalls von Einmalzahlungen im Vorjahr stark zuriickgingen, nehmen
im Jahr 2024, nicht zuletzt aufgrund wieder hoherer Abfiihrungen an die EU, wieder zu. Riicklaufig entwickeln sich
hingegen die geleisteten Vermogenstransfers und die Subventionen. Hier diirften auch das Auslaufen des WSF-
Energie und die unterstellte Riickfiihrung der Ausgaben des KTF zu Buche schlagen. Alles in allem nehmen die ge-
samtstaatlichen Ausgaben im Jahr 2024 um 3,1% zu.

Im Jahr 2025 nehmen die 6ffentlichen Einnahmen mit einer hoheren Rate zu als im Jahr zuvor. Wenngleich die
Bruttoldhne und -gehalter schwiacher expandieren, ist der Zuwachs der Steuereinnahmen dennoch héher, weil Rechts-
anderungen weniger einnahmemindernd wirken. So diirften die Entlastungen bei der Einkommensteuer deutlich
geringer ausfallen, und die Steuer- und Beitragsfreie Inflationsausgleichspramie entféllt. Letzteres wirkt sich auch bei
den Sozialbeitrdgen aus. Bei Letzteren fithrt zudem der neuerliche Anstieg des durchschnittlich erhobenen Zusatz-
beitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung einnahmesteigernd. Die Ausgaben des Staates legen im Jahr 2025
leicht beschleunigt zu. Zum einen dadmpfen die Subventionen und die geleisteten Vermogenstransfers den
Ausgabeanstieg nicht mehr ganz so stark wie im Jahr zuvor, zum anderen nehmen die monetaren Transfers aufgrund
einer zu erwartenden héheren Rentenanpassung zur Jahresmitte 2025 und die sozialen Sachleistungen infolge des
sich zunehmend manifestierenden demografischen Wandels beschleunigt zu. Die 6ffentlichen Einnahmen diirften im
Jahr 2025 um 5,6%, die Ausgaben um 4,0% expandieren.

Tabelle 16

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primérsaldo des Staates
in Milliarden Euro

2022 [ 2023 | 2024 2025

Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -96,9 -81,4 -55,5 -27,0

— Konjunkturkomponente' 7,7 -18,1 21,5 -8,9

= Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -104,6 -63,3 -34,1 -18,1

— Einmaleffekte? -8,5 0,0 0,0 0,0

= Struktureller Finanzierungssaldo -96,1 -63,3 -34,1 -18,1

+ Zinsausgaben des Staates 26,5 36,1 42,6 47,0

= Struktureller Primérsaldo -69,6 27,2 8,5 28,9

Verdnderung des strukturellen Primérsaldos gegeniber dem Vorjahr 24,4 42,4 35,7 20,4
Nachrichtlich: In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %

Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -2,5 -2,0 -1,3 -0,6

Schuldenstandsquote 66,1 64,5 63,8 62,5

Struktureller Finanzierungssaldo -2,5 -1,5 -0,8 -0,4

Struktureller Primérsaldo -1,8 -0,7 0,2 0,7

Verdnderung des strukturellen Primérsaldos gegeniber dem Vorjahr 0,8 1,1 0,9 0,5

1 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitit von 0,504. - 2 Gerichtsurteile.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen des IWH.

Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit sinkt, ausgehend von 2,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2022, iiber 2,0% im Jahr 2023 und 1,3% im Jahr 2024 auf 0,6% im Jahr 2025. Durch das Auslaufen des WSF-Energie
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zum Ende des Jahres 2023 und die in dieser Prognose unterstellte Kiirzung der Ausgaben des KTF infolge des Urteils
des Bundesverfassungsgerichts vom 15. November 2023 fillt der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo im Jahr 2024
annahmegemafd um 25 Mrd. Euro und im Jahr 2025 um 20 Mrd. héher aus als ohne den Urteilsspruch. Im Gegenzug
sinkt vor allem der Finanzierungssaldo der Kapitalgesellschaften durch den Wegfall von Subventionen (vgl. Tabellen
A1 im Anhang). Der strukturelle Finanzierungssaldo erh6ht sich von -2,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2022 auf -0,4% im Jahr 2025. Der strukturelle Priméarsaldo lag im Jahr 2022 bei -1,8% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Mit der restriktiv ausgerichteten Finanzpolitik erhdht er sich bis zum Ende des Prognosezeitraums
auf 0,7% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (vgl. Tabelle 16). Der Bruttoschuldenstand nimmt mit den durchweg
negativen gesamtstaatlichen Finanzierungssalden zwar weiter zu. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt geht er je-
doch von 66,1% im Jahr 2022 bis zum Jahr 2025 auf 62%2% zuriick.
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Anhang

Tabelle A1
Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2022

in Mrd. Euro
oremiehe [ ot T seo [t e
1 | = Bruttowertschépfung 3509,6 2 400,2 400,8 708,6 -
2 |- Abschreibungen 788,8 444,2 100,7 243,9 -
3 | = Nettowertschépfung' 2720,8 1956,0 300,1 464,7 -76,3
4 | - geleistete Arbeitnehmerentgelte 2019,8 1 460,0 307,9 251,8 17,7
5 |- geleistete sonstige Produktionsabgaben 38,0 27,6 0,3 10,1 -
6 | + empfangene sonstige Subventionen 51,2 44,9 0,2 6,1 -
7 | = Betriebsuberschuss/Selbststéindigeneinkommen 714,3 513,3 -8,0 208,9 -94,0
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 023,6 — - 2 023,6 13,9
9 | -  geleistete Subventionen 70,0 - 70,0 - 4,7
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 417,8 - 417,8 - 10,8
1 |- geleistete Vermdgenseinkommen 751,6 704,6 26,5 20,6 271,8
12 | + empfangene Vermégenseinkommen 904,7 462,6 17,6 424,5 118,7
13 | =  Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 3238,8 271,3 331,0 2 636,5 -227 1
14 | - geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 515,1 122,6 - 392,6 14,3
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 528,8 - 528,8 - 0,6
16 | - geleistete Nettosozialbeitrage? 815,3 - - 815,3 4,6
17 | + empfangene Nettosozialbeitrage? 815,5 147,9 666,8 0,9 4,4
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 696,7 76,8 619,1 0,9 0,5
19 | + empfangene monetére Sozialleistungen 688,6 - - 688,6 8,6
20 |- geleistete sonstige laufende Transfers 440,0 232,9 111,4 95,8 81,4
21 +  empfangene sonstige laufende Transfers 378,3 207,3 28,0 143,0 143,2
22 | =  verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3182,9 194,3 824,1 2164,5 -171,2
23 | - Konsumausgaben 2 830,2 — 850,9 1979,3 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -63,0 - 63,0 -
25 | =  Sparen 352,6 131,3 -26,8 248,2 -171,2
26 | - geleistete Vermdgenstransfers 126,7 21,4 89,7 15,6 7,9
27 | + empfangene Vermégenstransfers 112,4 69,5 18,8 24,0 22,3
28 | - Bruttoinvestitionen 970,3 585,0 100,9 284,5 -
29 | +  Abschreibungen 788,8 444,2 100,7 243,9 -
30 |- Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern 14,4 14,8 -1,0 0,6 ~14,4
31 = Finanzierungssaldo 142,5 23,9 -96,9 215,5 ~142,5
nachrichtlich:

32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 31829 194,3 824,1 2164,5 -171,2
33 |- geleistete soziale Sachtransfers 541,8 - 541,8 - -
34 | + empfangene soziale Sachtransfers 541,8 - - 541,8 -
35 | = verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3182,9 194,3 282,3 2706,2 -171,2
36 | - Konsum?® 2830,2 - 309,2 2 521,1 -
37 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -63,0 - 63,0 -
38 | = Sparen 352,6 131,3 -26,8 248,2 -171,2

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitriage aus Kapitalertrigen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschliefllich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren

Jahresergebnisse 2023
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in Mrd. Euro
oremiebe [ ot | e [t ] e
1 Bruttowertschépfung 3765,2 2 587,1 429,5 748,5 -
2 Abschreibungen 847,1 472,0 111,3 263,9 —
3 Nettowertschépfung’ 2918,0 2115,1 318,3 484,6 -172,6
4 geleistete Arbeitnehmerentgelte 2163,0 1568,1 326,3 268,6 19,1
5 geleistete sonstige Produktionsabgaben 39,2 28,9 0,3 10,0 -
6 empfangene sonstige Subventionen 34,0 31,5 0,2 2,3 -
7 Betriebsberschuss/Selbststéindigeneinkommen 749,8 549,6 -8,1 208,4 -191,7
8 empfangene Arbeitnehmerentgelte 21671 - - 21671 15,0
9 geleistete Subventionen 66,0 - 66,0 - 4,7
10 empfangene Produktions- und Importabgaben 418,3 - 418,3 - 10,6
11 geleistete Vermdgenseinkommen 829,4 757,5 36,1 35,9 330,6
12 empfangene Vermégenseinkommen 996,8 523,1 27,1 446,6 163,2
13 Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 3436,7 315,2 335,2 2786,3 -338,2
14 geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 514,8 125,8 - 389,0 14,6
15 empfangene Einkommen- und Vermé&gensteuern 528,8 - 528,8 - 0,6
16 geleistete Nettosozialbeitrage? 858,5 - - 858,5 4,9
17 empfangene Nettosozialbeitréige? 858,8 150,6 707,3 0,9 4,6
18 geleistete monetére Sozialleistungen 738,0 79,0 658,1 0,9 0,6
19 empfangene monetdre Sozialleistungen 729,6 - - 729,6 9,0
20 geleistete sonstige laufende Transfers 441,5 2471 90,9 103,6 87,0
21 empfangene sonstige laufende Transfers 383,0 220,9 31,7 130,3 145,6
22 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3384,0 234,9 854,1 2 295,1 -285,6
23 Konsumausgaben 2 964,0 — 882,0 2 082,0 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,6 - 62,6 -
25 Sparen 420,0 172,3 -27,9 275,7 -285,6
26 geleistete Vermdgenstransfers 138,6 47,5 75,6 15,6 7,6
27 empfangene Vermégenstransfers 120,5 74,8 19,2 26,5 25,7
28 Bruttoinvestitionen 981,6 570,9 109,0 301,7 -
29 Abschreibungen 847,1 472,0 111,3 263,9 -
30 Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern 18,9 19,3 -0,6 0,3 -18,9
31 Finanzierungssaldo 248,6 81,4 -81,4 248,6 —248,6
nachrichtlich:

32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3384,0 234,9 854,1 22951 -285,6
33 geleistete soziale Sachtransfers 550,2 - 550,2 - -
34 empfangene soziale Sachtransfers 550,2 - - 550,2 -
35 verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3384,0 234,9 303,9 2 845,3 -285,6
36 Konsum? 2 964,0 - 331,8 2632,2 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,6 - 62,6 -
38 Sparen 420,0 172,3 -27,9 275,7 -285,6

L Fir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitrage aus Kapitalertriagen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des

Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschlieRlich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose des IWH.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2024

in Mrd. Euro
oremieie [ ot T oo [t e
1 = Bruttowertschépfung 3857,6 2 628,4 459,9 769,3 -
2 |- Abschreibungen 869,2 482,6 117,9 268,7 -
3 | = Nettowertschépfung' 2 988,4 21458 342,0 500,6 -190,9
4 |- geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 250,9 16229 350,1 277,9 21,1
5 | =  geleistete sonstige Produktionsabgaben 43,2 31,9 0,3 11,0 -
6 | + empfangene sonstige Subventionen 37,5 34,5 0,2 2,8 -
7 | = Betriebsiberschuss/Selbststéndigeneinkommen 731,8 525,5 -8,1 214,4 -212,0
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 22559 - - 2 2559 16,1
9 |- geleistete Subventionen 43,3 - 43,3 - 11,3
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 442,4 - 442,4 - 10,6
1 |- geleistete Vermdgenseinkommen 723,4 645,1 42,6 35,8 421,4
12 | + empfangene Vermégenseinkommen 892,8 412,4 28,0 452,4 252,0
13 | =  Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3556,2 292,8 376,5 2 886,9 -366,0
14 | - geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 524,4 129,0 - 395,4 15,3
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 539,1 - 539,1 - 0,6
16 | - geleistete Nettosozialbeitrage? 902,8 - - 902,8 5,1
17 | + empfangene Nettosozialbeitrdge? 903,3 156,1 746,4 0,9 4,6
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 772,3 81,2 690,2 0,9 0,6
19 | + empfangene monetére Sozialleistungen 763,9 - - 763,9 9,0
20 |- geleistete sonstige laufende Transfers 463,7 253,2 96,0 114,5 93,1
21 +  empfangene sonstige laufende Transfers 401,2 235,4 32,5 133,2 155,6
22 | =  verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3500,5 221,0 908,3 2371,2 -310,3
23 |- Konsumausgaben 3081,9 - 917,8 2 164,1 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,3 - 62,3 -
25 | =  Sparen 418,6 158,7 -9,5 269,4 -310,3
26 | - geleistete Vermdgenstransfers 117,6 30,6 71,1 15,9 7,3
27 | + empfangene Vermégenstransfers 102,2 60,7 19,8 21,8 22,7
28 | - Bruttoinvestitionen 977,5 576,1 113,2 288,1 -
29 | +  Abschreibungen 869,2 482,6 117,9 268,7 -
30 |- Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern 18,9 19,4 -0,6 0,2 -18,9
31 = Finanzierungssaldo 275,9 75,8 -55,5 255,7 -275,9
nachrichtlich:

32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3500,5 221,0 908,3 2371,2 -310,3
33 |- geleistete soziale Sachtransfers 563,8 - 563,8 - -
34 | + empfangene soziale Sachtransfers 563,8 - - 563,8 -
35 | = verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3500,5 221,0 344,5 2935,0 -310,3
36 | - Konsum? 3081,9 — 354,0 2727,9 -
37 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,3 - 62,3 -
38 | = Sparen 418,6 158,7 -9,5 269,4 -310,3

1 Fiir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die iibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrige aus Kapitalertridgen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschliefllich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose des IWH.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren

Jahresergebnisse 2025
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in Mrd. Euro
oremiebe [ ot | e [t ] e
1 Bruttowertschépfung 3969,4 2 696,4 484,1 788,8 -
2 Abschreibungen 881,2 485,3 124,9 271,0 -
3 Nettowertschépfung’ 3088,1 2211,1 359,2 517,8 -200,9
4 geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 338,1 1682,7 367,2 288,2 22,1
5 geleistete sonstige Produktionsabgaben 48,8 36,1 0,3 12,5 -
6 empfangene sonstige Subventionen 35,5 32,0 0,2 3,3 -
7 Betriebsberschuss/Selbststéindigeneinkommen 736,7 524,4 -8,2 220,5 -223,0
8 empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 342,9 - - 2 342,9 17,3
9 geleistete Subventionen 39,1 - 39,1 - 11,3
10 empfangene Produktions- und Importabgaben 461,1 - 461,1 - 10,7
11 geleistete Vermdgenseinkommen 645,5 562,4 47,0 36,0 551,0
12 empfangene Vermégenseinkommen 820,4 325,4 29,0 466,0 376,0
13 Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 3676,5 287,4 395,8 2 993,3 -381,3
14 geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 550,1 131,3 - 418,8 16,0
15 empfangene Einkommen- und Vermé&gensteuern 565,5 - 565,5 - 0,6
16 geleistete Nettosozialbeitrage? 963,3 - - 963,3 5,4
17 empfangene Nettosozialbeitréige? 964,1 161,7 801,4 0,9 4,6
18 geleistete monetére Sozialleistungen 809,1 83,6 724,7 0,9 0,6
19 empfangene monetdre Sozialleistungen 800,5 - - 800,5 9,2
20 geleistete sonstige laufende Transfers 483,1 265,3 102,1 115,7 99,6
21 empfangene sonstige laufende Transfers 420,2 251,0 33,4 135,8 162,5
22 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3621,1 219,8 969,4 2 431,9 -325,9
23 Konsumausgaben 3179,1 - 955,7 2223,3 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,0 - 62,0 10,0
25 Sparen 442,0 157,8 13,7 270,5 -325,9
26 geleistete Vermdgenstransfers 17,9 32,6 69,0 16,4 7,1
27 empfangene Vermégenstransfers 102,5 60,4 20,5 21,6 22,5
28 Bruttoinvestitionen 997,3 587,2 117,9 292,3 -
29 Abschreibungen 881,2 485,3 124,9 271,0 -
30 Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern 18,9 19,4 -0,6 0,1 -18,9
31 Finanzierungssaldo 291,6 64,3 -27,0 254,3 -291,6
nachrichtlich:

32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3621,1 219,8 969,4 2431,9 -325,9
33 geleistete soziale Sachtransfers 582,1 - 582,1 - -
34 empfangene soziale Sachtransfers 582,1 - - 582,1 -
35 verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3621,1 219,8 387,4 3013,9 -325,9
36 Konsum? 3179,1 — 373,7 2 805,4 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,0 - 62,0 -
38 Sparen 442,0 157,8 13,7 270,5 -325,9

L Far den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.

2 EinschlieRlich Sozialbeitrage aus Kapitalertriagen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fur den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des

Staates fiir den Individualverbrauch, d. h. einschlieRlich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2023 bis 2025: Prognose des IWH.
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Tabelle A2
VGR-Tabellen

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fur Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2023, 2024 und 2025

2023 2024
2022 2023 2024 2025 THL | X THL | X
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstétige 1,4 0,8 0,2 -0,1 0,9 0,6 0,3 0,1
Arbeitsvolumen 1,3 0,7 0,3 -0,1 0,9 0,5 0,1 0,5
Arbeitsstunden je Erwerbstétige -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,3
Produktivitat! 0,5 -1,1 0,2 1,3 -1,0 1,1 -0,1 0,6
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,8 -0,3 0,5 1,2 -0,1 -0,6 0,0 1,0
2. Verwendung des Inlandsproduks in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2 830,2 2 964,0 3081,9 3179,1 1 446,5 1517,5 1507,5 1574,4
private Haushalte? 1979,3 2 082,0 2 164,1 2 223,3 1019,6 1062,4 1 060,8 1103,3
Staat 850,9 882,0 917,8 955,7 426,9 455,1 446,7 4711
Anlageinvestitionen 856,2 911,1 906,8 933,6 444 .4 466,6 440,1 466,3
Bauten 463,5 491,3 476,3 483,8 244,7 246,5 236,6 239,5
Ausristungen 253,4 277,0 282,3 296,0 132,6 144,4 134,1 148,1
sonstige Anlageinvestitionen 139,3 142,8 148,2 153,9 67,1 75,7 69,4 78,7
Vorratsverdnderung® 1141 70,5 70,7 63,7 36,3 34,3 37,1 33,6
inléndische Verwendung 3800,5 3945,6 4 059,4 4176,4 19271 2018,4 1984,8 2 074,3
AuBenbeitrag 76,3 172,6 190,9 200,9 89,3 83,3 104,5 86,4
Exporte 1974,2 1949,7 1993,4 2 075,9 979,7 969,9 982,9 1010,5
Importe 1897,9 1777,0 1802,5 1874,9 890,4 886,6 878,4 924,0
Bruttoinlandsprodukt 3876,8 4118,2 4 250,3 43774 2016,5 2101,7 2 089,2 2160,8
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 9,6 4,7 4,0 3,2 5,7 3,8 4,2 3,8
private Haushalte? 10,9 5,2 3,9 2,7 7,0 3,5 4,0 3,8
Staat 6,8 3,6 41 41 2,9 4,3 4,6 3,5
Anlageinvestitionen 1,1 6,4 -0,5 3,0 8,6 4,4 -1,0 -0,1
Bauten 14,0 6,0 -3,0 1,6 8,2 3,9 -3,3 -2,8
Ausristungen 11,4 9,3 1,9 4,8 13,1 6,0 1,2 2,6
sonstige Anlageinvestitionen 2,1 2,5 3,7 3,8 1,7 3,2 3,5 4,0
Inléndische Verwendung 11,1 3,8 2,9 2,9 5,0 2,7 3,0 2,8
Exporte 15,4 -1,2 2,2 4,1 2,1 4,4 0,3 4,2
Importe 25,3 6,4 1,4 4,0 -1,2 -11,0 -1,3 4,2
Bruttoinlandsprodukt 7,2 6,2 3,2 3,0 6,5 6,0 3,6 2,8
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
AuBenbeitrag 2,0 4,2 4,5 4,6 4,4 4,0 5,0 4,0
3. Verwendung des Inlandsprodukis, verkettete Volumenangaben (Referenziahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2417,4 2 384,7 2 409,5 2 438,4 1179,0 1205,8 1187,0 1222,5
private Haushalte? 17051 1687,5 1708,0 17261 832,9 854,5 840,2 867,8
Staat 711,2 696,1 700,4 711,1 345,5 350,6 346,2 354,2
Anlageinvestitionen 661,7 662,0 655,5 668,9 323,7 338,3 318,0 337,5
Bauten 314,6 309,7 302,7 306,3 154,5 155,2 149,8 152,8
Ausristungen 222,5 230,0 229,3 236,6 110,5 119,5 109,1 120,2
sonstige Anlageinvestitionen 124,7 123,9 126,5 129,8 58,6 65,3 59,5 67,0
inléindische Verwendung 3127,1 3100,7 3116,2 3156,0 1532,9 1567,8 1533,2 1583,0
Exporte 1 640,6 1613,1 1634,7 1676,4 810,1 803,0 809,8 824,9
Importe 1497,7 1456,8 1476,7 1518,8 723,2 733,6 722,4 754,3
Bruttoinlandsprodukt 3274,9 3263,6 3280,7 3 320,4 1623,1 1640,5 1623,5 1657,2
b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,2 -1,4 1,0 1,2 -1,2 -1,5 0,7 1,4
private Haushalte? 3,9 -1,0 1,2 1,1 -0,5 -1,5 0,9 1,6
Staat 1,6 -2, 0,6 1,5 -2,8 -1,4 0,2 1,0
Anlageinvestitionen 0,1 0,1 -1,0 2,0 0,3 -0,2 -1,7 -0,2
Bauten -1,8 -1,6 -2,3 1,2 -2,5 -0,5 -3,0 -1,5
Ausristungen 4,0 3,4 -0,3 3,1 5,8 1,2 -1,2 0,6
sonstige Anlageinvestitionen -0,7 -0,6 2,1 2,6 -0,8 -0,5 1,6 2,6
inléndische Verwendung 3,2 -0,8 0,5 1,3 -0,4 -1,3 0,0 1,0
Exporte 3,3 -1,7 1,3 2,5 -0,4 -2,9 0,0 2,7
Importe 6,6 -2,7 1,4 2,8 -0,9 4,5 0,1 2,8
Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,3 0,5 1,2 -0,1 -0,6 0,0 1,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland
Vorausschitzung fiir die Jahre 2023, 2024 und 2025

2023 2024
2022 2023 2024 2025 THL | X THL | X

4, Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

private Konsumausgaben? 6,7 6,3 2,7 1,7 7,5 5,1 3,1 2,3

Konsumausgaben des Staates 5,1 59 3,4 2,6 59 59 4,4 2,5

Anlageinvestitionen 11,0 6,4 0,5 0,9 8,3 4,6 0,8 0,2
Bauten 16,1 7,7 -0,8 0,4 11,0 4,4 -0,3 -1,3
Ausristungen 7,1 5,8 2,2 1,6 6,9 4,8 2,4 2,0

Exporte 1,7 0,4 0,9 1,6 2,6 -1,6 0,4 1,4

Importe 17,5 -3,7 0,1 1,1 -0,4 -6,9 -1,2 1,4

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

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2 636,5 2786,3 2 886,9 2 993,3 1359,4 1426,8 1415,5 1471,4
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 361,8 380,1 400,4 427,6 183,2 196,9 193,9 206,4
Bruttoldhne und -gehdlter 1661,8 1787,1 1855,5 1915,2 846,3 940,8 881,4 974,1
Ubrige Primareinkommen* 612,9 619,1 631,0 650,5 330,0 289,1 340,1 291,0

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 602,3 650,4 669,3 683,2 303,0 347,3 308,9 360,1

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 3238,8 3436,7 3556,2 3676,5 1662,4 17741 1724,4 1831,6

Abschreibungen 788,8 847,1 869,2 881,2 421,3 425,8 436,8 432,4

Bruttonationaleinkommen 4 027,6 4 283,8 44254 4 557,7 2083,8 2199,9 2161,1 2264,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2 890,9 3084,3 3157,1 3254,5 1493,5 1590,7 1524,1 1632,6
Arbeitnehmerentgelt 2 023,6 2167,1 2 255,9 2 342,9 1029,4 1137,7 1075,4 1180,5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 867,4 917,2 901,2 911,6 464,1 453,0 448,7 452,2

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 6,7 5,7 3,6 3,7 5,4 59 4,1 3,1
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 4,3 5,0 5,3 6,8 4,9 52 59 4,8
Bruttoldhne und -gehdlter 5,8 7,5 3,8 3,2 7,3 7,7 4,2 3,5

Bruttoléhne und -gehdlter je Beschaftigten 4,1 6,6 3,6 3,3 6,2 7,0 3,8 3,3
Ubrige Priméreinkommen* 10,8 1,0 1,9 3,1 1,2 0,8 3,1 0,6

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren 3,5 8,0 2,9 2,1 8,1 7,9 1,9 3,7

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 6,1 6,1 3,5 3,4 59 6,3 3,7 3,2

Abschreibungen 12,1 7,4 2,6 1,4 9,1 5,8 3,7 1,6

Bruttonationaleinkommen 7,2 6,4 3,3 3,0 6,5 6,2 3,7 2,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 4,4 6,7 2,4 3,1 7,4 6,0 2,0 2,6
Arbeitnehmerentgelt 5,5 7,1 4,1 3,9 6,9 7,3 4,5 3,8
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 1,9 5,7 -1,7 1,2 8,6 2,9 -3,3 -0,2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1660,6 1799,4 1870,2 1914,4 858,3 941,0 897,1 973,1
Nettoldhne und -gehélter 1118,8 1225,3 1269,1 1284,5 573,6 651,7 597,2 671,9
monetére Sozialleistungen 688,6 729,6 763,9 800,5 361,0 368,6 380,2 383,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 146,8 155,5 162,8 170,6 76,2 79,3 80,2 82,6

Ubrige Prim&reinkommen* 612,9 619,1 631,0 650,5 330,0 289,1 340,1 291,0

sonstige Transfers (Saldo)® -109,1 -123,4 -130,0 -133,0 -55,9 -67,5 -63,0 -67,0

Verfigbares Einkommen 2164,5 22951 23712 2431,9 11324 1162,7 1174,2 1197,0

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 63,0 62,6 62,3 62,0 30,3 32,3 30,1 32,2

Konsumausgaben 1979,3 2 082,0 2 164,1 2 223,3 1019,6 1062,4 1 060,8 1103,3

Sparen 248,2 275,7 269,4 270,5 143,1 132,5 143,5 125,9

Sparquote (%)® 11,1 11,7 11,1 10,8 12,3 11,1 11,9 10,2

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 4,0 8,4 3,9 2,4 8,5 8,2 4,5 3,4
Nettolshne und -gehdlter 53 9,5 3,6 1,2 9,4 9,6 4,1 3,1
monetére Sozialleistungen 1,7 5,9 4,7 4,8 6,6 5,4 5,3 4,1
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 2,6 59 4,7 4,8 59 6,0 53 4,1

Ubrige Prim&reinkommen* 10,8 1,0 1,9 3,1 1,2 0,8 3,1 0,6

Verfigbares Einkommen 6,3 6,0 3,3 2,6 7,2 4,9 3,7 3,0

Konsumausgaben 10,9 5,2 3,9 2,7 7,0 3,5 4,0 3,8

Sparen -20,7 11,1 -2,3 0,4 7,3 15,5 0,2 -5,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2023, 2024 und 2025

2023 2024
2022 2023 2024 2025 THL | X THL | X

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates”

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 946,6 9471 981,5 1026,6 466,4 480,7 483,3 498,1
Nettosozialbeitréige 666,8 707,3 746,4 801,4 341,9 365,4 361,8 384,6
Vermégenseinkommen 17,6 27,1 28,0 29,0 14,6 12,5 15,1 12,9
sonstige Transfers 28,0 31,7 32,5 33,4 13,7 18,1 14,1 18,5
Vermégenstransfers 18,8 19,2 19,8 20,5 8,7 10,4 9,0 10,7
Verkéufe 143,2 159,3 169,6 176,7 73,4 85,9 78,9 90,8
sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Insgesamt 1821,2 1891,9 1978,0 2 087,9 918,8 973,1 962,3 1015,8

Ausgaben
Vorleistungen® 593,6 612,1 627,8 648,7 294,0 318,0 304,2 323,6
Arbeitnehmerentgelt 307,9 326,3 350,1 367,2 155,5 170,8 167,2 182,9
Vermégenseinkommen (Zinsen) 26,5 36,1 42,6 47,0 16,7 19,4 19,8 22,8
Subventionen 70,0 66,0 43,3 39,1 38,3 27,7 20,4 22,9
monetére Sozialleistungen 619,1 658,1 690,2 724,7 325,5 332,7 343,6 346,7
sonstige laufende Transfers 11,4 90,9 96,0 102,1 44,2 46,7 46,2 49,7
Vermégenstransfers 89,7 75,6 71,1 69,0 31,6 43,9 29,9 41,2
Bruttoinvestitionen 100,9 109,0 113,2 117,9 46,0 62,9 47,8 65,4
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern -1,0 -0,6 -0,6 -0,6 -0,2 -0,4 -0,2 -0,4

Insgesamt 1918,1 1973,3 2 033,6 2114,9 951,7 1021,6 978,9 1.054,6

Finanzierungssaldo -96,9 -81,4 -55,5 -27,0 -32,9 —48,5 -16,7 -38,9

b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 7,7 0,1 3,6 4,6 -0,3 0,4 3,6 3,6
Nettosozialbeitrége 55 6,1 55 7,4 6,3 59 58 53
Vermégenseinkommen 21,6 53,5 3,5 3,6 59,6 46,9 3,5 3,6
sonstige Transfers -6,4 13,3 2,6 2,6 13,2 13,4 2,9 2,3
Vermégenstransfers -3,7 1,8 3,1 3,9 -2,5 5,7 3,7 2,7
Verkéufe 4,2 11,3 6,5 4,2 10,0 12,4 7,4 5,7
sonstige Subventionen - - - - — -

Insgesamt 6,3 3,9 4,6 5,6 3,7 4,1 4,7 4,4

Ausgaben
Vorleistungen® 6,3 3,1 2,6 3,3 2,3 3,9 3,5 1,8
Arbeitnehmerentgelt 4,3 6,0 7,3 4,9 4,5 7,3 7,5 7,1
Vermégenseinkommen (Zinsen) 25,8 36,0 18,0 10,5 31,9 39,8 18,9 17,3
Subventionen -35,9 -5,7 34,4 -9,7 34,0 -33,1 46,8 -17,3
monetére Sozialleistungen 1,5 6,3 4,9 5,0 7,0 5,6 5,6 4,2
sonstige laufende Transfers 21,3 -18,5 5,6 6,4 1,1 -31,1 4,6 6,5
Vermégenstransfers 36,6 -15,8 -5,9 -3,0 35,2 -33,8 -5,4 -6,3
Bruttoinvestitionen 9,0 8,0 3,9 4,1 7,8 8,2 3,9 3,9
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - - — - - —

Insgesamt 4,1 2,9 3,1 4,0 6,8 -0,6 2,9 3,2

nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:

Finanzierungssaldo des Staates -2,5 -2,0 -1,3 -0,6 -1,6 -2,3 -0,8 -1,8

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde

2 Einschlief8lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen

* Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen
5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers
6 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieflich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche)

7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung
8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des IWH; ab 2023: Prognose des IWH.
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