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Frostige Aussichten fur die deutsche Wirtschaft

Zur Jahreswende dirfte die weltweite Produktion weiterhin in etwa so schnell wie in der Dekade vor der Pandemie expandieren.

Die Konjunktur im Euroraum ist nur verhalten, und die Stagnation der deutschen Wirtschaft setzt sich fort. Die Industrie verliert

an internationaler Wettbewerbsfahigkeit. Unternehmen und Verbraucher halten sich aufgrund unklarer wirtschaftspolitischer
Aussichten mit ihren Ausgaben zurick. Das Bruttoinlandsprodukt durfte im Jahr 2024 um 0,2% sinken und im Jahr 2025 um

0,4% expandieren.
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Konjunktur aktuell: Frostige Aussichten fur die deutsche Wir’rschoﬁ*;

Arbeitskreis Konjunktur des IWH**

Zusammenfassung

Zur Jahreswende diirfte die weltweite Produktion weiterhin in etwa so schnell wie in der Dekade vor der Pandemie
expandieren. Die Konjunktur istin den USA nach wie vor bemerkenswert robust, im Euroraum dagegen nur verhalten.
In China belastet weiterhin eine Immobilienkrise den Wohnungsbau sowie die Finanzen von Haushalten und Unter-
nehmen sowie der regionalen Gebietskdrperschaften. Fiir das Jahr 2025 muss damit gerechnet werden, dass der ge-
wahlte US-Président sein Wahlkampfversprechen von Zollerhdhungen teilweise einlost. In den USA werden wegen
der Uberauslastung der Wirtschaft hohere Preise und eine restriktivere Geldpolitik die Folge sein. Negativ sind die
Folgen fiir den Welthandel und die deutschen Exporte, auch verliert die internationale Arbeitsteilung an Effizienz.
Kurzfristig diirften allerdings Handel und Produktion von Versuchen profitieren, Zollerh6hungen durch rasche Ge-
schéftsabschliisse zuvorzukommen.

Zum Jahresende 2024 setzt sich die Stagnation der deutschen Wirtschaft fort. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
und die Exporte sind derzeit lediglich in etwa so hoch wie im Jahr 2019. Deutlich unter ihrem damaligen Stand liegen
die Ausriistungsinvestitionen. Mit dem schlechteren Exportgeschéft scheint auch der Bedarf an neuen Ausriistungen
zu sinken. Die strukturellen Probleme wie die Verteuerung der Energie in Deutschland, die Alterung der Erwerbs-
bevélkerung und der Fachkraftemangel sind nicht leicht zu 16sen. Das fithrt zu Verunsicherung, mit der Folge, dass
die privaten Haushalte mehr sparen. In den ersten Monaten des kommenden Jahres wird die vorlaufige Haushalts-
fithrung des Bundes die dffentlichen Ausgaben limitieren. Wenn danach eine Regierungsbildung die wirtschaftspoli-
tische Unsicherheit verringert, diirfte der private Konsum aber etwas anziehen, schliefdlich sind die realen Nettolohne
zuletzt deutlich gestiegen. Ein kraftiger Aufschwung ist indes nicht zu erwarten.

Tabelle
Gesamtwirtschaftliche Eckdaten der Prognose des IWH fur Deutschland in den Jahren 2023 bis 2026
| 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Verdnderung des preisbereinigten BIP gegeniber dem Vorjahr in %
Deutschland -0,3 -0,2 0,4 1,3
darunter: Ostdeutschland' 0,7 0,5 0,5 1,2
Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in %
Arbeitsvolumen 0,4 -0,2 -0,1 0,3
Tarifléhne je Stunde 3,6 4,8 3,1 2,5
Effektivishne je Stunde 6,6 5,2 3,1 2,3
Lohnstiickkosten? 6,7 5,2 2,9 1,3
Verbraucherpreisindex 5,9 2,2 2,0 2,2
in 1 000 Personen
Erwerbstdtige (Inland) 46011 46111 46 106 46 186
Arbeitslose® 2 609 2787 2 889 2 895
in %
Arbeitslosenquote* 5,7 6,0 6,2 6,2
darunter: Ostdeutschland' 7,2 7,5 7,7 7,7
% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2026: Prognose des IWH (Stand: 11.12.2024).

*  Dieser Beitrag wurde am 12. Dezember 2024 veréffentlicht.

** Drygalla, Andrej; ExR, Franziska; Heinisch, Katja; Holteméller, Oliver; Kimpfe, Martina; Lindner, Axel; Mukherjee, Sukanya;
Sardone, Alessandro; Schultz, Birgit; Zeddies, Gotz.

https://doi.org/10.18717 /ka5skq-pa74

127



Frostige Aussichten fur die deutsche Wirtschaft Konjunktur aktuell — Jg. 12 (4), 2024

Weltwirtschaft: robust genug for kommende Schocks?

Die internationale Konjunktur gibt zur Jahreswende dasselbe Bild wie schon das ganze Jahr 2024 {iber ab: Die Pro-
duktion diirfte weiterhin in etwa so schnell wie in der Dekade vor der Pandemie expandieren (vgl. Abbildung 1). Dabei
ist die Konjunktur in den USA angesichts der immer noch recht restriktiven Geldpolitik bemerkenswert robust, das
Bruttoinlandsprodukt nahm im dritten Quartal um 0,7% zu. Im Euroraum expandierte die Produktion mit 0,4% etwas
schwécher. Die Wirtschaftsleistung Chinas nahm mit fiir das Land bescheidenen 0,9% zu; eine tiefe Immobilienkrise
belastet den Wohnungsbau sowie die Finanzen der privaten Haushalte und Unternehmen und der regionalen Gebiets-
korperschaften. Gestiitzt wird die Konjunktur in China durch eine starke Expansion der Ausfuhren (vgl. Abbildung 2).
Die Absatzerfolge chinesischer Exporteure gehen nicht zuletzt auf hohe Produktionskapazititen zuriick, welche ihnen
Preissenkungsspielraume auf den internationalen Markten er6ffnen.! Insgesamt hat sich der Welthandel im Jahr 2024
von seiner ausgepragten Schwiche im Vorjahr etwas erholt. Dabei hat die kraftige Nachfrage vonseiten der expandie-
renden US-Wirtschaft eine wichtige Rolle gespielt.

Abbildung 1
Bruttoinlandsprodukt der Welt, der USA und des Euroraums
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Quellen: OECD; IWF; Eurostat; nationale Statistikimter; ab dem 4. Quartal 2024 Schatzung und Prognose des IWH.

Abbildung 2
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Quelle: CPB.

Seit den Prasidentschaftswahlen in den USA ist es unwahrscheinlich, dass das eben skizzierte Bild der internationalen
Konjunktur im Jahr 2025 Bestand haben wird. Aus 6konomischer Sicht versprach Donald Trump im Wahlkampf im

1 Solag der im World Trade Monitor des CPB ausgewiesene Preisindex chinesischer Warenexporte im dritten Quartal 2024 um
3,8% unter Vorjahresstand, wihrend der Index fiir die gesamten Weltexporte um 0,2% hoher lag.
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Wesentlichen drei Dinge: den Kampf gegen illegale Immigration, Steuersenkungen, vor allem aber die drastische Er-
héhung der Zollsatze, namlich auf 10% oder 20% fiir samtliche Giiter und auf noch hdhere Sitze fiir Importe aus
China. Diese Vorhaben diirften vermutlich so nicht umgesetzt werden, sondern eher als Drohpunkte fiir bilaterale
Verhandlungen mit wichtigen Handelspartnern dienen. Auch wahrend seiner ersten Prasidentschaft in den Jahren
2017 bis 2020 hat Trump nur einen Teil seiner damaligen Zollerh6hungsplane umgesetzt.2 Allerdings stieg schon
damals die Relation zwischen den Zolleinnahmen und dem Wert der Warenimporte in den USA deutlich, von 1,7%
auf 3% (vgl. Abbildung 3).

Abbildung 3

US-Zolleinnahmen
In Relation zum Wert der US-Warenimporte in %
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Quellen: Federal Reserve Economic Data; U.S. Census Bureau.

Es ist also mit Zollsatzen zu rechnen, die wohl nicht bei 10% oder 20%, aber doch deutlich {iber den gegenwartigen
Niveaus liegen, besonders was chinesische Importe betrifft. Wenn es diesmal wie angekiindigt zu Erh6hungen von
Zollsatzen auf breiter Front kommt, diirften makrodkonomische Effekte eine grofiere Rolle spielen als in den Jahren
2017 bis 2020. Wie damals werden amerikanische Abnehmer einen Teil der teurer gewordenen Importgiiter durch
heimische ersetzen wollen. Allerdings ist die florierende US-Wirtschaft in der Uberauslastung. Deshalb diirften Zoll-
erhohungen weniger zu einer Ausweitung der heimischen Produktion als zu hoheren Preisen fiihren. Die Devisen-
markte haben den Effekt steigender relativer Preise fiir Giiter aus den USA zum Teil schon vorweggenommen, denn
der Dollar hat seit den Prasidentschaftswahlen aufgewertet, gegeniiber dem Euro um etwa 3%. Das macht eine zu
erwartende zollbedingte Verschlechterung der Wettbewerbsposition ausldndischer Anbieter zum Teil wieder wett,
und auf der anderen Seite verlieren amerikanische Exporteure ihrerseits an preislicher Wettbewerbsfahigkeit. Wie
schon wahrend der ersten Prasidentschaft Trumps diirfte es auch diesmal zu keinem Riickgang des US-Handels-
bilanzdefizits kommen. Denn dessen eigentliche Ursache ist, dass die Giiternachfrage in den USA die dortigen Produk-
tionsmaglichkeiten iibersteigt. Eine Einlosung der anderen Wahlkampfversprechen konnte das Handelsbilanzdefizit
sogar noch ausweiten, denn Steuersenkungen wiirden die US-Nachfrage wohl ausweiten und der Kampf gegen illegale
Immigration das Angebot beschranken. Dem wirkt allerdings entgegen, dass die Geldpolitik aufgrund hoherer Infla-
tion restriktiver ausfallen wird, sofern sich die US-Notenbank ihre Unabhangigkeit gegeniiber der Regierung bewah-
ren kann. So sehen das auch die Finanzmarkte: Der erwartete durchschnittliche US-Geldmarktsatz fiir das Jahr 2026
liegt gegenwartig bei knapp 4% und damit einen vollen Prozentpunkt liber seinem Wert von Mitte September.

Flr eine quantitative Folgenabschatzung der zu erwartenden Zollerhéhungspolitik eignen sich Analysen der Folgen
aus der ersten Prasidentschaft Trumps nur begrenzt, denn damals wurden nur einzelne Giitergruppen belastet.? Auch
Simulationen mit den gangigen weltwirtschaftlichen dynamischen Makromodellen scheinen wenig verlasslich, weil

2 So konnte etwa die EU-Kommission hohere Zolle auf Importe von europaischen Autos durch die Zusicherung héherer Be-
stellungen von US-Produkten verhindern.

3 Vgl. Fajgelbaum et al.: The Return to Protectionism, in: The Quarterly Journal of Economics, Vol. 135, (1), February 2020, 1-55.
Dort wird unter anderem gezeigt, dass die Exporteure offenbar kaum mit Preisnachldssen auf die Zollerh6hungen reagierten,
und dass der Nachfrageriickgang umso geringer ausfiel, je breiter die betroffenen Warengruppen waren. Die Substitutions-
elastizitat wird aber durchgehend auf iiber 1 geschatzt.
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diese die Handelsverflechtungen fiir die unterschiedlichen Giitergruppen und Volkswirtschaften nicht im Detail ab-
bilden.# Dieses leisten recht gut statische realwirtschaftliche Handelsmodelle. Sie fangen auch indirekte Effekte ein,
etwa den Gewinn an Wettbewerbsfahigkeit Europas gegeniiber einem von der Zollpolitik starker betroffenen China
und gegeniiber US-Exporteuren aufgrund einer realen Aufwertung des Dollars. Auf diesem Weg leiten Studien des ifo
Instituts und des Kiel Instituts fiir Weltwirtschaft fiir den Fall einer pauschalen Zollsatzerh6hung zuziiglich eines
60%-Satzes fiir chinesische Giiter einen Exportriickgang fiir die deutsche Wirtschaft in der Gréfienordnung von ein
bis zwei Prozent ab.5 Wenn Zollpldne in diesem Umfang verwirklicht werden, kommt es jedenfalls nicht nur zu Ver-
lusten im Welthandel, sondern auch in der globalen Produktion, denn die internationale Arbeitsteilung verliert durch
die Verzerrung der relativen Preise an Effizienz. Davon wéren die USA selbst besonders betroffen.

An den Bérsen scheinen sich solche Uberlegungen nicht niederzuschlagen: Der amerikanische S&P500-Index notiert
zurzeit (zweite Dezemberwoche), wohl in Erwartung einer im Grundsatz wirtschaftsfreundlichen US-Regierung, 5%
hoher als vor der US-Prasidentschaftswahl. Die Aussicht auf staatliche Unterstiitzung der Erd6l- und Erdgasférderung
in den USA diirften ein Grund dafiir sein, dass der Erdélpreis im November etwa 10% unter Vorjahresniveau liegt.

Die im Vorjahresvergleich riicklaufigen Energiepreise sind die wesentliche Ursache dafiir, dass die Verbraucher-
preisinflation im Verlauf des Jahres 2024 vielerorts langsam gesunken ist, in den USA auf 2,6% (Oktober) und im
Euroraum auf 2,3% (November). Weiterhin recht hoch, ndmlich in der Gréfienordnung von etwa 4%, ist in beiden
Wirtschaftsrdumen die Dynamik bei den Dienstleistungspreisen. Dahinter stehen kraftige Lohnzuwéchse, die in den
USA aufgrund der dort deutlichen Zunahme der Arbeitsproduktivitit ein viel kleineres Risiko fiir die Preisniveau-
stabilitat sind als im Euroraum, wo die Produktivitat seit Lingerem bestenfalls stagniert.

Auch deshalb diirfte die US-Notenbank ihren Leitzins weiter senken, wenn auch nicht so rasch wie vor den Prasident-
schaftswahlen vermutet. Im Sommer 2025 werden die Kurzfristzinsen in den USA wohl bei knapp tiber 4% liegen. Die
Europaische Zentralbank (EZB) diirfte angesichts der schwierigen Wirtschaftslage im Euroraum ihre Leitzinsen deut-
lich rascher senken. Auch andernorts wird die Geldpolitik weniger restriktiv. So haben im November die Bank von
England und die Zentralbank Siidkoreas Leitzinssenkungen beschlossen.

Von der Finanzpolitik gehen im Jahr 2025 keine einheitlichen Impulse aus. Die vom gewdhlten US-Prasidenten in
Aussicht gestellten, ausgesprochen expansiven Mafdnahmen diirften nur zu einem kleinen Teil verwirklicht werden,
weil das Staatsdefizit in den USA mit 6,4% (Bundesebene, Fiskaljahr 2024) schon jetzt hoch ist. Ahnliches gilt fiir das
im November angekiindigte Konjunkturpaket in Japan. Im Euroraum ist die Finanzpolitik gemaf3igt restriktiv. Mode-
rat expansiv ist die Wirtschaftspolitik in China, wo die Regierung im Herbst Zinssenkungen beschlossen und die Frei-
gabe von Geldern fiir den Immobiliensektor und finanzschwache lokale Gebietskorperschaften angekiindigt hat.

Was den Ausblick fiir das Jahr 2025 belastet, ist die Unsicherheit {iber die kiinftige Wirtschaftspolitik in den USA und
die Einschatzung vieler Akteure, dass die US-Politik in den kommenden Jahren erratisch bleiben wird. Kurzfristig
diirften allerdings Handel und Produktion von Versuchen profitieren, Zollerhéhungen durch rasche Geschafts-
abschliisse zuvorzukommen. Fiir die USA diirften sich danach die ddmpfenden Effekte der Zollpolitik und kurzfristig
anregende Wirkungen von Deregulierungsmafinamen die Waage halten. Im Euroraum bleiben Konjunktur und
Wachstum schwach. In China zeichnet sich fiir das Jahresende 2024 eine voriibergehend stiarkere Expansion ab, die
Immobilienkrise wird aber auch nachstes Jahr nicht tiberwunden sein. Allgemein erhalt die Weltwirtschaft Schwung
von der hohen Dynamik in der Digitalwirtschaft. Von ihr profitieren neben den USA auch etliche Volkswirtschaften
Ostasiens. Insgesamt steigt die Weltproduktion nach vorliegender Prognose im Jahr 2024 um 2,8%, um im Jahr darauf
um 2,7% und im Jahr 2026 um 2,6% zuzulegen (vgl. Tabelle 1). Der Welthandel mit Giitern expandiert dieses Jahr um
1,9%, fiir das Jahr 2025 wird eine Expansionsrate von 2,2% prognostiziert, fiir 2026 eine von 1,7%. Die Teuerung

4+ Soverwenden Obst et al. das Global Economic Model von Oxford Economics. Vgl. Obst, T. et al.: Was droht den transatlantischen
Handelsbeziehungen unter Trump 2.0?, IW-Report, Nr. 42, 2024. Berlin/Kdln.

5 Die ifo-Studie unterstellt einen pauschalen Zollsatz von 20%, die des IfW einen von 10%. In der Kieler Studie wird zudem
zwischen einem etwas geringeren Kurzfrist- und einem Langfristeffekt der Zollerhohungen unterschieden. Vgl. Bauer, A. et al.:
German-US Trade Relations before the Election: Implications of a Trump Comeback, EconPol Forum, Vol. 25 (5), 2024, 27-31
und Felbermayr, G. et al.: US Trade Policy After 2024: What [s at Stake for Europe? Kiel Policy Brief 178, Oktober 2024.

130


https://www.iwkoeln.de/studien/thomas-obst-samina-sultan-juergen-matthes-was-droht-den-transatlantischen-handelsbeziehungen-unter-trump-20.html
https://www.iwkoeln.de/studien/thomas-obst-samina-sultan-juergen-matthes-was-droht-den-transatlantischen-handelsbeziehungen-unter-trump-20.html
https://www.cesifo.org/en/publications/2024/article-journal/german-us-trade-relations-implications-trump-comeback
https://www.ifw-kiel.de/publications/us-trade-policy-after-2024-what-is-at-stake-for-europe-33388/

Konjunktur aktuell — Jg. 12 (4), 2024 Frostige Aussichten fur die deutsche Wirtschaft

dirfte in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Trend langsam weiter sinken und im Jahr 2025 im Allgemeinen
bei den oder leicht oberhalb der geldpolitischen Zielraten von 2% liegen.

Tabelle 1
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt’ | Verbraucherpreise' Arbeitslosenquote?

(BIP) Verdnderungen gegeniber dem Vorjahr in % in %

in% | 2023 [ 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Europa 28,3 0,9 1,2 1,4 1,6 8,0 5,3 3,6 2,9
EU 27 19,8 0,5 0,9 1,5 1,7 6,0 2,4 2,0 2,1 6,0 59 58 5,7
GroBbritannien 3,6 0,3 0,9 1,2 1,3 7,3 2,6 2,5 2,2 4,0 4,3 4,2 4,1
Schweiz 1,0 0,7 1,3 1,5 1,6 2,1 1,1 0,8 1,0 4,0 4,3 4,2 4,1
Norwegen 0,5 0,1 2,6 1,7 1,2 5,5 3,2 2,5 2,4 3,6 4,0 4,1 4,0
Russland 2,1 3,6 3,5 1,3 1,0 5,9 8,3 7,0 6,0
Torkei 1,2 5,1 2,9 1,7 3,6 53,9 58,5 30,0 15,0
Amerika 37,8 2,6 2,5 2,2 2,0
USA 29,6 2,9 2,8 2,2 2,0 4,1 2,9 2,5 2,4 3,6 4,1 4,3 4,2
Kanada 2,3 1,2 1,3 1,7 1,9 3,9 2,4 2,1 2,1 5,4 6,3 6,5 6,4
Lateinamerika® 6,0 2,0 1,7 2,2 2,1
Asien 33,9 4,5 4,0 4,2 4,0
Japan 4,5 1,4 -0,3 1,1 1,0 3,3 2,6 2,0 1,8 2,6 2,5 2,6 2,6
China ohne Hongkong 19,0 5,2 4,7 4,7 4,4
Sudkorea 2,0 1,4 2,2 2,1 2,1 3,6 2,4 1,9 2,1 2,7 2,7 2,8 2,8
Indien 3,8 8,2 6,5 6,5 6,7
Ostasien ohne China* 4,7 3,3 4,2 4,0 3,9
Insgesamt® 100,0 2,8 2,7 2,6 2,6
fortgeschrittene Volkswirtschaften® 65,0 1,7 1,8 1,8 1,8 4,7 2,6 2,2 2,2 4,4 4,6 4,6 4,6
Schwellenlénder” 35,0 4,8 4,3 4,2 4,1
nachrichtlich:
Exportgewichtet® - 1,5 1,7 2,1 2,2
gewichtet n. Kautkraftparitaten® - 3,3 3,1 3,1 3,1
Welthandel'® - -1,2 1,9 2,2 1,7

1 Fiir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2023 in US-Dollar. - 2 Fiir Landergruppen:
Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2023. - 3 Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile. -
4Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). - 5 Summe der aufgefiihrten
Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2023 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 aufge-
fiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2023. - ? Kaufkraftparitaten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2023. -
10 Realer Giiterhandel. Wert fiir 2023 von CPB.

Quellen: IWF; OECD; CPB; ILO; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.

Risiken

Die Unsicherheit iiber die Wirtschaftspolitik der neuen US-Regierung stellt ein erhebliches Risiko fiir die Welt-
konjunktur im Jahr 2025 dar. Das betrifft nicht nur die Handels-, sondern auch die Finanzpolitik. Sollten allzu expan-
sive Mafnahmen die Finanzlage des amerikanischen Staates weiter drastisch verschlechtern, kénnte das Vertrauen
der Finanzmarkte in den Schuldner USA brockeln, wie es das im Herbst 2022 im Fall Grofbritanniens tat. Renditen
auf US-Staatsschuldtitel wiirden deutlich steigen und der Dollar kraftig abwerten. In diesem Fall wiirden die Devisen-
markte die Effekte der zu erwartenden Zollerh6hungen nicht didmpfen, sondern noch verscharfen. Neben den USA
stehen noch andere grofde Volkswirtschaften, etwa Frankreich, Japan und Brasilien, vor erheblichen finanzpolitischen
Herausforderungen. Schlief3lich ist weiterhin die angespannte geopolitische Lage auch weltwirtschaftlich ein erheb-
licher Risikofaktor.

Robuste US-Wirtschaft

In den USA nahm das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal um 0,7% zu (vgl. Abbildung 4). Damit befindet sich das
Land weiter in einem Aufschwung, der breit abgestiitzt ist. Privater und o6ffentlicher Konsum, Investitionen und Ex-
porte haben das Jahr 2024 iiber kraftig zugelegt. Die Ausgaben der privaten Haushalte liegen knapp 3% iliber ihrem
Vorjahresniveau und sind damit etwa doppelt so stark gestiegen wie die Reallohne. Vermégende Haushalte diirften
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von hohen Vermdgensertragen, sowohl bei Aktien
als auch bei Immobilien, dazu veranlasst worden
sein, ihren Konsum auszuweiten. Von den Investi-
tionen nahmen besonders stark die in Ausriistungen
zu, insbesondere in IT-Produkte, Software sowie
Forschung und Entwicklung. In diese Bereiche flie-
en gegenwadrtig etwa die Halfte aller Unterneh-
mensinvestitionen in den USA. Die Wohnungsbau-
investitionen sind dagegen das Sommerhalbjahr
liber geschrumpft. Sie werden vor allem von den im-
mer noch hohen Hypothekenzinsen (mit im Novem-
ber 6,8% fiir 30-jahrige Laufzeit) gedampft. Das
Zinshoch hat schon seit nunmehr zwei Jahren viele
Prognostiker mit einem Abschwung rechnen lassen,
der aber bis heute ausgeblieben ist. Fiir das Jahr
2025 ist damit zu rechnen, dass die US-Notenbank
(Fed)
Markterwartungen von derzeitigen 4,75% (Ober-

ihren Leitzins schrittweise senkt, nach

grenze der Zielrate) auf etwas unter 4% im Dezem-
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Abbildung 4
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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1 Zahlenangaben: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen und Darstellung des

IWH; ab 4. Quartal 2024: Prognose des IWH.
ber 2025, denn der Deflator des privaten Konsums

ist mit 2,3% (Oktober) nicht mehr weit vom 2%-Ziel entfernt. Freilich liegt in der bis jetzt hartnackig hohen Preis-
dynamik bei den Dienstleistungen ein Risiko fiir eine solche Zinsprognose.

Die Geldpolitik kdnnte aber vor allem dann von stetigen Zinssenkungen abgehalten werden, wenn die Wirtschafts-
politik der neuen US-Regierung die Inflationsdynamik allzu sehr verstarkt. Schliefilich diirften nicht nur die verspro-
chenen Zollerh6hungen preiserh6hend wirken, sondern tiber eine Verknappung des Arbeitsangebots auch der Kampf
gegen illegale Immigration und iiber den Impuls auf die Giiternachfrage die angekiindigten Steuersenkungen. Ver-
mutlich diirfte das ohnehin schon hohe gesamtstaatliche Defizit von etwa 6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
nicht viel mehr an expansiver Politik erlauben,

Tabelle 2
als die im Jahr 2025 auslaufenden Steuersenkun- Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
gen des aus der ersten Prasidentschaft 'l:rumps | 2023 | ) | T | o
stammenden Tax Cuts and Jobs Act zu verlangern. Vertinderung gegendber dem Voriahr in %
Fiir das Schlussquartal 2024 ergibt die Mehrzahl | reales Bruttoinlandsprodukt 2,9 25 22 20
der gingigen Nowcasting-Modelle eine mit etwa privafer Konsum S 25 25 23 16
1,0 etwas verlangsamte, aber weiter solide ge- Staatskonsum und -investitionen 3,9 30 1,8 1,8
’ private Anlageinvestitionen 0,1 3,9 3,6 3,8
samtwirtschaftliche Expansion. Dem entspricht | vqatsveranderungen’ 04 0,0 0,0 0,0
auch, dass sich das Beschaftigungswachstum zu- | inlandische Verwendung 2,3 3,1 2,5 2,2
letzt wohl ein wenig verlangsamt hat. Im ersten | Exporte 2,8 3,6 2,6 2,0
Halbjahr 2025 diirften die kurzfristig anregen- | 'mporte -1.2 9 = 2
den Effekte der versprochenen Deregulierung die AuBenbeitrag ‘ 05 04 08 ~0.2
. Verbraucherpreise 4,1 2,9 2,5 2,4
dampfenden Effekte der zu erwartenden Zoll- in % des nominalen Broffoinlandsprodukis
erhohungen iiberdecken, fiir das zweite Halbjahr Budgetsaldo? 76 75 79 76
ist zu erwarten, dass sich die Gewichte um- | Leistungsbilanzsaldo 3,3 3,7 _3,8 3,8
kehren. Alles in allem dirfte das Bruttoinlands- in % der Erwerbspersonen
produkt im Jahr 2025 um 2,2% zulegen, nach |Arbeitslosenquote 3,6 4,1 472 4,4

2,8% im Jahr 2024 (vgl. Tabelle 2). Fiir das Jahr ' Wachstumsbeitrag. - 2 Gesamtstaat.
Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics;

2026 beinhaltet die vorliegende Prognose eine
Zuwachsrate von 2,0%.
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Verhaltene Konjunktur im Euroraum

Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum hat sich im laufenden Jahr beschleunigt, bleibt jedoch alles in allem verhal-
ten. Im dritten Quartal 2024 nahm die Wirtschaftsleistung gegeniiber dem Vorquartal um 0,4% zu, dem hdchsten
Wert seit zwei Jahren (vgl. Abbildung 5). Ohne Irland,

: Abbildung 5
wo das Bruttoinlandsprodukt um 3,5% zunahm, be-

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
trug der Anstieg allerdings nur 0,3%. Die privaten  saisonbereinigter Verlauf
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104 +
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Spanne der Zuwachsraten der einzelnen Mitglied-

staaten war in den vergangenen beiden Quartalen so 1 Zahlenangaben: Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Eurostat; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4. Quartal

gering wie zuletzt vor der Weltfinanzkrise. Hochst ., Prognose des IWH.

unterschiedlich ist freilich die Entwicklung seit dem

Vorabend der Pandemie. Wahrend die deutsche Wirtschaft auf Fiinf-Jahres-Frist stagniert, betrug im gleichen Zeit-
raum der Zuwachs im ungewichteten Mittel der iibrigen Lander knapp 10%. Im Euroraum als Ganzes nahm die Wirt-
schaftsleistung um knapp 5% zu.

Die Verbraucherpreisinflation ist in der zweiten Jahreshalfte 2024 zuriickgegangen und lag im Herbst erstmals seit
tiber drei Jahren wieder in der Ndhe der geldpolitischen Zielmarke. Nachdem diese im September mit 1,7% sogar
unterschritten wurde, stieg die Inflationsrate zuletzt wieder auf 2,3%. Die jiingste Dynamik ist vor allem auf die seit
dem Spatsommer negative Energiepreisinflation zuriickzufiihren, die sich jedoch im Verlauf des Herbstes ab-
schwichte und damit den gesamtwirtschaftlichen Preisauftrieb weniger stark dimpfte. Anhaltender Teuerungsdruck
geht dagegen weiterhin vom Dienstleistungssektor aus. Bedingt durch hohe Lohnsteigerungen liegt die Teuerungs-
rate dort seit iiber einem Jahr bei rund 4,0%. Insbesondere aufgrund unterschiedlicher Basiseffekte bei den Energie-
preisen ist die Bandbreite der Inflationsraten in den Mitgliedslandern weiterhin hoch. Sie reichte im November von
0,5% in Irland bis 5,0% in Belgien. In den grofiten Volkswirtschaften sind die Inflationsdifferenzen hingegen auf unter-
schiedlich hohe Preissteigerungen bei den Dienstleistungen zuriickzufiihren.

Die Arbeitslosenquote ist im Verlauf des Jahres nochmals gesunken und hat zuletzt mit 6,3% ein neues historisches
Tief erreicht. Diese Dynamik ist insbesondere auf starke Riickgdnge in Italien und Spanien zuriickzufiihren. Auf diese
beiden Lander entfillt auch der Grofiteil des Beschaftigungsaufbaus im Euroraum im laufenden Jahr, welcher sich auf
etwa 1 Million Stellen belief. In den beiden grofiten Volkswirtschaften des Wahrungsgebiets stagniert die Zahl der
Beschaftigten jedoch weitestgehend, in den privaten Dienstleistungsbereichen und der Bauwirtschaft ist sie sogar
riicklaufig, in Deutschland auch im Verarbeitenden Gewerbe. Die Lohne stiegen zuletzt um {iber 5% und damit deut-
lich starker als das allgemeine Preisniveau.

Restriktionsgrad der Geldpolitik im Euroraum lésst nach

Die Hochzinsphase im Euroraum geht zu Ende. Noch im Juni 2024 war der Hauptrefinanzierungssatz mit 4,5% so
hoch, wie er zuvor nur in der Anfangszeit der Wahrungsunion zu Beginn der 2000er gewesen war. Mittlerweile hat
die EZB den Zinssatz um mehr als 100 Basispunkte auf 3,4% gesenkt, und weitere Senkungen werden bis Ende des

133



Frostige Aussichten fur die deutsche Wirtschaft Konjunktur aktuell — Jg. 12 (4), 2024

Jahres und im Laufe des Jahres 2025 erwartet. Sie sind durch das Mandat der Zentralbank gedeckt, denn die Inflation
ist stetig gesunken und befindet sich nun nahe dem 2%-Ziel, was vor allem auf die sinkenden Energiekosten zurtick-
zufiihren ist. Auch die Inflationserwartungen scheinen gut verankert. Sowohl die marktbasierten als auch die umfrage-
basierten Messwerte professioneller Prognostiker sind seit dem zweiten Quartal 2024 in der Nahe des Zielwerts.
Zudem diirfte die Schwéche einiger Volkswirtschaften, insbesondere der deutschen, Anlass zu einer Lockerung der
Geldpolitik gegeben haben. Die anderen Leitzinsen liegen derzeit bei 3,25% fiir die Einlagefazilitidt und bei 3,65% fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitat.

Das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (APP) lauft nach und nach aus, da die Kapitalzahlungen aus fallig
werdenden Wertpapieren nicht mehr reinvestiert werden. Im Rahmen des Pandemic Emergency Purchase Program
(PEPP) werden Einnahmen aus fillig gewordenen Wertpapieren seit dem zweiten Quartal 2024 nur noch teilweise
reinvestiert, wodurch sich das PEPP-Portfolio um durchschnittlich 7,5 Mrd. Euro pro Monat verringert. Es ist geplant,
die Reinvestitionen bis Ende dieses Jahres vollstiandig einzustellen.

Die Lockerung der Geldpolitik hat auch in der Rendite der Staatsanleihen im Euroraum (AAA-Rating, zehnjahrige
Laufzeit) Niederschlag gefunden. Mit etwa 2% sind sie Anfang Dezember deutlich niedriger als im Schnitt der ver-
gangenen zwei Jahre.

Die Finanzierungsbedingungen haben sich sowohl fiir Verbraucher als auch fiir Unternehmen leicht verbessert. Die
Zinssétze fiir neue Wohnungsbau- und Verbraucherkredite haben sich stabilisiert oder sind etwas zuriickgegangen,
nachdem sie seit Ende 2021 stetig gestiegen waren. Auch die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen kehrt
allmahlich auf das Niveau von Anfang 2023 zuriick. Insgesamt haben die Kredite an private Haushalte und Unterneh-
men wieder etwas zugelegt, nachdem sie im letzten Quartal 2023 in den negativen Bereich gerutscht waren.

Der jlingste Bank Lending Survey (BLS) zeigt, dass sich zuletzt die Zahl der Banken, die ihre Kreditstandards fiir Unter-
nehmenskredite verscharften, und die Zahl derer, die sie lockerten, die Waage gehalten haben. Die Risikowahr-
nehmung und die Unsicherheit iiber die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung und die EZB-Politik haben der Umfrage
zufolge nur noch wenig zugenommen. Zum ersten Mal seit Ende des Jahres 2022 berichten etwas mehr Banken tiber
eine Zunahme der Nachfrage nach Unternehmenskrediten als iiber eine Abnahme. Die Kreditnachfrage der privaten
Haushalte ist seit dem zweiten Quartal 2024 sogar deutlich gestiegen. Hier diirften die Lockerung der EZB-Politik und
glinstigere Kreditstandards eine Rolle spielen. Der BLS berichtet, dass die meisten Banken ihre Kreditrichtlinien fiir
den Immobilienmarkt im Jahr 2024 lockern.

Neues fiskalpolitisches Regelwerk der EU vor der ersten Bewéhrungsprobe

Im Jahr 2024 dirfte das zusammengefasste Defizit der 6ffentlichen Haushalte im Euroraum mit 3% um etwa einen
halben Prozentpunkt niedriger ausfallen als im Jahr 2023. Der Riickgang geht zu einem erheblichen Teil auf Italien
zuriick, wo grofdziigige Subventionen von Gebauderenovierungen (Superbonus-Programm) auslaufen.

Ab dem Jahr 2025 gilt in der Europdischen Union ein neues finanzpolitisches Regelwerk. Zentrale Grofie fiir eine
Beurteilung der Nachhaltigkeit der Finanzpolitik eines Landes ist ein detailliert definierter Nettoausgabenpfad. Die
Verdnderung dieser Nettoausgaben® ist anstelle der Verdnderung des strukturellen Primardefizits das neue
Kommissions-Maf} fiir den finanzpolitischen Impuls (den fiscal stance). Weil konjunkturabhingige Einnahmen in
diese Grofde nicht einfliefen, wird eine Konjunkturbereinigung lediglich bei den Ausgaben fiir Arbeitslosenversiche-
rungen vorgenommen. Sowohl nach dem alten als auch nach dem neuen Maf} ergibt sich wie fiir 2024 auch fiir das
Jahr 2025 ein insgesamt moderat restriktiver finanzpolitischer Kurs im Euroraum.? Das zusammengefasste Defizit
der o6ffentlichen Haushalte im Euroraum diirfte sich im Jahr 2025 alles in allem auf etwa 2,8% belaufen.

Fiir das Jahr 2026 rechnet die EU-Kommission mit einer in etwa neutralen Ausrichtung der Finanzpolitik, obwohl sie
den Mitgliedsstaaten Ausgabenpfade empfohlen hat, die eine Fortsetzung des Konsolidierungskurses im Euroraum
bedeuten wiirden. Jedoch scheinen die von den Mitgliedsstaaten angekiindigten Mafdnahmen nicht konkret genug.

6  Zuziglich der offentlichen Ausgaben fiir EU-mitfinanzierte Projekte und abziiglich des nominalen Potenzialwachstums.

7 Laut der im November veroffentlichen Prognose der EU-Kommission signalisiert das neue Maf? fiir 2024 einen um 0,3 Prozent-
punkte relativ zum Bruttoinlandsprodukt weniger restriktiven Kurs als die Veranderung des strukturellen Saldos.
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Stattdessen spricht es die Kommission explizit als Risiko fiir ihre Konjunkturprognose an, dass sich die Mitglied-
staaten an ihre ehrgeizigen Mittelfristplanungen auch tatsachlich halten. Wahrend der Kommissionsprognose bei-
spielsweise fiir Frankreich ein Defizit von 5,4% zugrunde liegt, enthélt der franzésische Mittelfristplan fiir 2026 eine
Defizitquote von nur 4,6%. Der Mittelfristplan scheint optimistisch, auch angesichts der Tatsache, dass schon der
restriktive Haushaltsentwurf fiir das Jahr 2025 zu einem Misstrauensvotum des franzésischen Parlaments gegen die
Regierung gefiihrt hat.

Ausblick

Sowohl umfragebasierte als auch realwirtschaftliche Indikatoren deuten derzeit auf eine konjunkturelle Abkiihlung
hin. So liegt der Economic Sentiment Indicator der Europdischen Kommission unter seinem langjahrigen Mittelwert,
und auch der Einkaufsmanagerindex (S&P Global, Gesamtwirtschaft) fiel im November unter die Schwelle, die eine
Stagnation anzeigt. Besonders stark war hierbei der Riickgang der Aktivitat im Dienstleistungsbereich. Aber auch die
anhaltende Schwache im Verarbeitenden Gewerbe scheint sich weiter fortzusetzen. Die tiberdurchschnittlich hohen
Ersparnisse der privaten Haushalte sind in diesem Jahr weiter gestiegen und deuten auf eine hohe Unsicherheit und
eine gedampfte Konsumbereitschaft hin. Die inldndische Kreditvergabe ist jiingst wieder etwas starker gestiegen. Sie
spricht jedoch derzeit allenfalls fiir eine leichte Belebung der Unternehmensinvestitionen oder der Anschaffungen
privater Haushalte.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte im Winterhalbjahr lediglich ein geringes Expansionstempo aufweisen.
Erst ab dem Friihjahr des kommenden Jahres ist mit einer Zunahme der Dynamik zu rechnen. Der Anstieg der Nominal-
l6hne diirfte sich gemafd einem Indikator des Jobportals Indeed zwar spiirbar verlangsamen, jedoch weiterhin zu
einem starken Zuwachs der Realeinkommen fithren und die privaten Haushalte zu einer Ausweitung ihrer Ausgaben
bewegen.

Die konjunkturelle Entwicklung ist jedoch mit  Tabelle 3
Risiken behaftet. Einerseits besteht die Gefahr ~ Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

méoglicher Handelshemmnisse seitens der neuen | 2023 | 2024 2025 2026
US-Administration. Andererseits lastet die Vertinderung gegeniiber dem Vorjahr in %
hohe politische Unsicherheit in Deutschland | recles Bruttoinlandsprodukt 04 0.7 1,2 15
und Frankreich auf der Konjunktur. In Verbin- privater Konsum 06 0.9 i1 14

. . . sffentlicher Konsum 1,6 2,3 1,8 1,5
dung mit der hohen und weiter steigenden Ver- Bruttoanlageinvesfifionen 16 9 3] 23
schuldung stellt die politische Lage in Frank- inlandische Verwendung 0,1 03 17 16
reich zudem eine Gefahr fiir die finanzielle Exporte -0,7 1,0 2,2 4,2
Stabilitat des gesamten Wahrungsgebietes dar. Importe' -1,3 0.1 3,3 4,2
Aufwirtsrisiken bestehen in einer stirkeren | AvBenbeitrag® 0.3 0.5 0.4 0.1
und schnelleren Lockerung der Geldpolitik. Verbraucherpreise” o 23 1.8 2.0

. . . . . % in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Alles in allem diirfte die gesamtwirtschaftliche ;
Budgetsaldo -3,6 -3,0 -2,8 -2,8

Produktion im Jahr 2024 um 0,7% und in den Leistungsbilanzsaldo 17 3,1 3,0 2.7
darauffolgenden Jahren um 1,2% bzw. 1,5% in % der Erwerbspersonen
zunehmen (vgl. Tabelle 3). Arbeitslosenquote® 6,6 6.4 6,3 6,2

L Einschlieflich Intrahandel. - 2 Wachstumsbeitrag. - 3 Harmonisierter Verbraucher-

]ungSte Umfragen zu Prelserwartungen von preisindex. - # Gesamtstaatlich. - 5 Standardisiert.

Unternehmen deuten auf eine Dynamik hin, die Quellen: Eurostat; Européische Kommission; Berechnungen des IWH; 2024 bis 2026:
mit einer jahrlichen Preissteigerung von etwa  'rosnose desIWi.

2% einhergeht. Dies diirfte sich in den kommenden Monaten in einem entsprechenden Riickgang der Kerninflations-
rate niederschlagen. Durch den jiingsten Riickgang des Olpreises diirfte zudem die Energiepreiskomponente die Ge-
samtinflation liber weite Teile des kommenden Jahres dampfen, sodass diese zwischenzeitlich die Zwei-Prozent-
Marke unterschreiten dirfte. Mit dem Auslaufen der giinstigen Effekte vonseiten der Energiepreise gegen Ende des
Jahres 2025 wird sie bis zum Ende des Prognosezeitraums auf einem Niveau verharren, welches dem geldpolitischen
Ziel der EZB entspricht. Nach 2,3% in diesem Jahr diirfte sie im Durchschnitt der kommenden beiden Jahre 1,8% bzw.
2,0% betragen.
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Umfragen zu Einstellungsabsichten von Unternehmen deuten darauf hin, dass sich der Beschaftigungsaufbau etwas
verlangsamt und erst im Zuge einer kriftigeren Erholung wieder anzieht. Die Arbeitslosenquote diirfte zunachst
weitestgehend konstant bleiben und erst ab Ende des kommenden Jahres wieder sinken. Nach durchschnittlich 6,4%
und 6,3% in den Jahren 2024 und 2025 sinkt sie 2026 auf 6,2% (vgl. Tabellen 3 und 4).

Konjunkturelle Belebung in Grof3britannien

In Grofdbritannien hat die Konjunktur das Jahr 2024 {iber etwas angezogen. Das betrifft sowohl den privaten und
offentlichen Konsum als auch die Investitionen, einschliefdlich des Hauserbaus. Die Immobilienpreise steigen wieder.
Seit iiber einem Jahr nehmen auch die Realléhne wieder zu, denn die Verbraucherpreisinflation, die im Jahr 2023 noch
7,3% betrug, geht rasch zuriick, und die Nominall6hne steigen deutlich. Von den Wirtschaftszweigen sind es im
Wesentlichen die Dienstleistungen, die von der Belebung profitieren. Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
stagniert dagegen, und die Exporte (einschliefdlich derer von Dienstleistungen) sind sogar riicklaufig. Das Leistungs-
bilanzdefizit der britischen Volkswirtschaft diirfte sich in diesem Jahr auf etwa 6%% relativ zum Bruttoinlands-
produkt ausweiten. Im dritten Quartal hat die Produktion nur noch wenig expandiert, vor allem, weil die zuvor hohe
Dynamik des Staatskonsums nachgelassen hat. Zudem hat sich gegen Jahresende die Stimmung in den Unternehmen
eingetriibt. Ein Grund dafiir dirfte sein, dass die neue Regierung eine deutliche Erh6hung der Unternehmensbeitrage
zur Offentlichen Sozialversicherung beschlossen hat. Dartiber hinaus hat die Regierung die Fiskalregeln etwas ge-
lockert, um den Restriktionsgrad der britischen Finanzpolitik mindern zu kénnen und insbesondere die Ausgaben fiir
staatliche Dienstleistungen und Infrastruktur etwas zu erhéhen, die beide in der Offentlichkeit als mangelhaft emp-
funden werden. Dennoch diirfte das Staatsdefizit weiter sinken, von reichlich 3% im vergangenen Fiskaljahr auf etwa
2% im Fiskaljahr 2025/2026. Die Geldpolitik wirkt vorerst weiter restriktiv, auch wenn die Bank von England ihren
Leitzins im November von 5% auf 4,75% gesenkt hat. Weitere Schritte sind nur nach und nach zu erwarten. Wenn die
Verbraucherpreisinflation zuletzt mit 2,3% nah an der 2%-Zielmarke war, so lag das vor allem an fallenden Energie-
preisen, und die Kernrate ist mit 3,3% immer noch recht hoch. Was die Konsumnachfrage in Jahr 2025 stiitzen wird,
ist eine weitere Zunahme der Reall6hne, weil die Arbeitsmarkte nach wie vor eng bleiben. Alles in allem diirfte das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 um 0,9% expandieren, und fiir das Jahr 2025 ist mit einem Zuwachs von 1,2% zu
rechnen.

Binnenwirtschaftlich getriebene Erholung der Wirtschaft in den mittel- und osteuropdischen Mitglieds-
ldndern der EU

Die EU-Mitgliedslander in Mittel- und Osteuropa waren in den vergangenen Jahren vom Preisschub bei Energie und
Nahrungsmitteln hart getroffen worden, denn diese Gliter machen in der Region einen besonders hohen Anteil an den
Haushaltsbudgets aus. Noch im Jahr 2024 sind mancherorts 6ffentliche Programme zur Subventionierung des priva-
ten Energieverbrauchs in Kraft, auch wenn die Energiepreise wieder stark gefallen sind. Die Verbraucherpreis-
inflation hat in den Visegrad-Landern Polen, Tschechien, der Slowakei und Ungarn eine Gréfienordnung von 3% bis
4%. Die Lohne steigen derweil sehr viel starker, vor allem in Polen und Ungarn, und die Konsumnachfrage hat, wenn
auch in der Regel verhalten, im Lauf des Jahres wieder angezogen. Das Exportgeschaft war dagegen schleppend, auch
wegen der schwachen Nachfrage aus dem Rest der Europaischen Union. Wie in den meisten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, so stagnierte die Industrieproduktion auch in den mittel- und osteuropaischen Mitgliedslandern der EU.

Infolge der sinkenden Inflation wurde die Geldpolitik im Jahr 2024 gelockert, in Tschechien und Ungarn recht deut-
lich, aber in Polen und Rumaénien, Landern mit einer besonders kraftigen Lohndynamik, nur zégerlich. Fir das Jahr
2025 ist mit weiteren Zinssenkungsschritten zu rechnen. Die finanzpolitische Ausrichtung diirfte in der Landergruppe
im Jahr 2025 in der Regel in etwa neutral sein, im Jahr 2024 gab es aber Unterschiede: In Polen waren die 6ffentlichen
Ausgaben wegen sozialpolitischer Ausgaben und Riistungsinvestitionen hoch, wahrend in Tschechien und Rumaénien
das Auslaufen von Energiesubventionen einen restriktiven Impuls bedeutete. In Ungarn unterblieben viele 6ffentliche
Investitionen, weil die EU die Kofinanzierung aus politischen Griinden unterband.

Auferhalb Ungarns sind EU-finanzierte Investitionen eine wichtige Stiitze der Konjunktur, und das wird auch im Jahr
2025 so sein. Zudem werden steigende Reallohne die Konsumnachfrage weiterhin starken. Das Exportgeschaft diirfte
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dagegen verhalten bleiben, denn die Konjunktur in den westeuropdischen Handelspartnern bleibt recht schwach.
Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt in den mittel- und osteuropdischen Landern der Europaischen Union
im Jahr 2024 um 1,7% und im Jahr 2025 um 3,0% 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% | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Deutschland 24,4 -0,1 -0,2 0,6 1,0 6,1 2,4 1,8 2,3 3,0 3,4 34 3,3
Frankreich 16,4 1,1 1,1 0,9 1,5 5,7 2,3 1,3 2,0 7,4 7,4 7,5 7,5
[talien 12,4 0,8 0,5 0,8 1,1 5,9 1,1 1,4 1,8 7,7 6,8 6,6 6,7
Spanien 8,7 2,7 3,1 2,3 1,8 3,4 2,8 2,1 2,0 12,2 11,3 11,0 10,5
Niederlande 6,2 0,1 0,9 1,6 1,5 4,1 3,2 2,3 1,9 3,6 3,6 3,7 3,7
Belgien 3,4 1,3 1,0 1,3 1,6 2,3 4,3 2,7 1,9 55 5,5 5,6 55
Irland 3,0 -5,7 -0,5 4,0 3,6 52 1,2 1,9 1,8 4,3 4,3 4,1 4,0
Osterreich 2,8 -0,8 -0,9 1,1 1,7 7,7 2,8 2,1 1,7 5,1 5,1 5,3 52
Finnland 1,6 -1,2 -0,3 1,5 1,8 4,3 1,0 2,2 1,8 7,2 8,2 8,2 8,0
Portugal 1,5 2,5 1,6 1,8 2,0 5,3 2,7 2,1 1,9 6,6 6,4 6,3 6,2
Griechenland 1,3 2,0 2,4 2,3 2,0 4,2 3,0 2,5 2,1 11,1 10,1 9,5 9,5
Slowakei 0,7 1,4 2,0 2,0 2,9 11,0 3,2 5,0 3,0 5,8 5,4 5,3 5,0
Luxemburg 0,5 -1,1 0,5 2,5 2,3 2,9 2,2 2,4 2,0 52 5,8 5,7 5,6
Kroatien 0,4 3,3 3,6 2,4 2,6 8,4 4,0 3,5 2,2 6,1 5,1 4,6 4,5
Litauen 04 0,4 2,4 2,9 3,1 8,7 0,8 1,8 1,9 6,9 7,6 7,9 7,0
Slowenien 0,4 2,4 1,1 2,6 2,7 7,2 1,9 3,0 2,1 3,7 3,4 3,3 3,2
Lettland 0,2 12 02 1,7 2,4 9,1 1,3 2,2 2,2 6,5 6,9 6,6 6,5
Estland 0,2 -3, -0,7 2,0 2,4 9,1 3,7 3,6 2,5 6,4 7,6 7,8 7.3
Zypern 0,2 2,6 3,6 2,2 2,5 3,9 2,3 2,2 2,0 579 5,2 5,0 4,4
Malta 0,1 7,0 5,9 3,6 3,6 5,6 2,5 2,3 2,0 35 3,1 3,0 2,8
Euroraum insgesamt 84,9 0,5 0,7 1,2 1,5 5,4 2,3 1,8 2,0 6,6 6,4 6,3 6,2
Euroraum ohne Deutschland 60,5 0,8 1,1 1,5 1,7 5,2 2,3 1,9 1,9 7.8 7,4 7.3 7,2
Polen 4,4 0,1 2,5 3,7 3,5 10,8 3,8 4,2 3,0 2,8 2,9 2,8 2,7
Schweden 3,1 -0,1 0,5 2,1 2,3 5,9 1,9 1,8 2,0 7,7 8,4 8,3 8,0
Dé&nemark 2,2 2,5 2,9 2,1 1,5 3,4 1,3 2,0 1,9 5,1 5,9 58 58
Ruménien 1,9 2,4 0,7 3,1 3,3 9,7 5,7 3,9 3,5 5,6 5,3 5,9 5,4
Tschechien 1,8 0,0 1,0 2,6 2,8 12,0 2,7 2,4 2,0 2,6 2,8 2,6 2,6
Ungarn 1, -0,8 0,6 2,1 3,2 17,0 3,6 3,4 3,0 4,0 4,3 4,1 4,0
Bulgarien 0,5 2,0 2,2 2,7 3,1 8,6 2,5 2,3 2,0 4,3 4,2 4,0 3,8
EU 27¢ 100,0 0,5 0,9 1,5 1,7 6,0 2,4 2,0 2,1 6,0 5,9 5,8 5,7
MOE-Lander® 12,2 0,7 1,7 3,0 3,2 11,0 3,6 3,6 2,8 4,0 4,0 3,9 3,8

1 Die Zuwachsraten sind um Kalendereffekte bereinigt. - 2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. - 3 Standardisiert. - *Summe der aufgefithrten Lander.
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2023 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl
der Erwerbspersonen von 2023. - 5Mittel- und osteuropdische Lénder: Slowakei, Kroatien, Litauen, Slowenien, Lettland, Estland, Polen, Rumanien,
Tschechien, Ungarn, Bulgarien.

Quellen: Eurostat; IWF; Berechnungen des IWH; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.

Deutsche Wirtschaft in der Strukturkrise

Zum Jahresende 2024 setzt sich die Stagnation der deutschen Wirtschaft fort. Die gesamtwirtschaftliche Produktion
ist weiterhin nur in etwa so hoch wie vor fiinf Jahren. Sie liegt damit knapp 5% unter dem in der Mittelfristprojektion
des IWH vom Dezember 2019 fiir das Jahr 2024 prognostizierten Niveau. Seitdem hat von den Verwendungsaggre-
gaten allein der Staatskonsum zugelegt. Auch im dritten Quartal 2024 hat der Staatskonsum mit 0,4% kraftig expan-
diert. Der private Konsum nahm mit 0,3% um weniger zu, als er im zweiten Quartal gefallen war (-0,5%). Die Exporte
sind im Sommerhalbjahr zuriickgegangen, und zwar sehr deutlich (vgl. Tabelle 5). Sie sind derzeit lediglich so hoch
wie Anfang des Jahres 2019. Gar um 13% unter ihrem Stand vom ersten Halbjahr 2019 lagen im dritten Quartal die
Ausriistungsinvestitionen: Mit dem schlechteren Exportgeschaft scheint auch der Bedarf an neuen Ausriistungen zu
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sinken. Auch der Wohnungsbau ist im dritten Quartal gesunken, um 0,6%. Er wird durch die hohen Zinsen starker als
andere Verwendungsaggregate belastet, allerdings begann sein riicklaufiger Trend vor dem Zinsschock, namlich
schon im Jahr 2021, als die Bauwirtschaft in eine Kostenkrise geriet.

Tabelle 5
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung'

Veranderung in % gegeniiber dem Vorquartal

2023 2024 2025
o [ o o [ o o [
private Konsumausgaben -0,4 0,8 0,0 0,0 0,1 -0,5 0,3 0,0 0,3 0,5 0,3 0,3
sffentlicher Konsum 0,2 -0,2 1,2 0,7 -0,3 1,6 0,4 0,3 -0,3 0,0 0,7 0,7
Bauten 1,3 -0,7 -1,3 -1,9 0,7 -2,2 -0,3 -0,6 0,1 0,3 0,4 0,5
Ausristungen -1,0 -0,2 0,5 -2,1 -1,3 -3,4 -0,2 0,2 0,1 0,3 0,6 0,7
sonstige Anlagen 1,7 1,0 0,9 1,4 1,4 0,6 0,6 0,1 0,9 0,9 0,6 0,6
Vorratsinvestitionen? -0,3 -0,1 -0,2 -0,7 0,0 0,4 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inlandische Verwendung -0,3 0,2 -0,1 -0,9 0,1 0,1 1,0 0,0 0,1 0,4 0,4 0,4
AuBenbeitrag? 0,5 -0,4 0,3 0,5 0,2 -0,4 -0,9 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Exporte 0,2 -0,4 -0,7 -0,9 1,4 0,2 -1,9 0,9 0,8 0,4 0,4 0,4
Importe -1,0 0,5 -1,4 -2,0 1,0 1,2 0,2 1,2 0,7 0,7 0,7 0,7
Bruttoinlandsprodukt 0,1 -0,2 0,2 -0,4 0,2 -0,3 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,3

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2024: Prognose des IWH.

Externe Schocks erkldren auch die riicklaufigen Ausfuhren nur zum Teil. Der Stopp der russischen Gaslieferungen hat
die Produktionskosten der energieintensiven Branchen wie der Chemieindustrie erhdht und ihrer Wettbewerbs-
fahigkeit geschadet, und im Zuge der Umstellung der Autoproduktion von Verbrenner- auf Elektroantrieb geht den
deutschen Produzenten ihre Technologiefiihrerschaft zugunsten chinesischer Autobauer abhanden. Allerdings haben
auch andere wichtige Zweige des Verarbeitenden Gewerbes, so der Maschinenbau, an Wettbewerbsfahigkeit gegen-
iiber chinesischen Anbietern eingebiifst, und fiir die in den USA und anderswo boomende Digitalwirtschaft ist
Deutschland kein wichtiger Standort. Eine Verbesserung der deutschen Wettbewerbsfahigkeit ist nicht rasch zu er-
reichen, Probleme wie die Alterung der Erwerbsbevolkerung und der Fachkriftemangel, Uberregulierung und Mangel

bei der Bereitstellung von Kapital fiir junge Unter-
Abbildung 6
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
Mrd. Euro %
rung, mit der Folge, dass einerseits Unternehmen 920 T T 30

nehmen sind nicht leicht zu l6sen. Diese struktu-
rellen Probleme werden jetzt einer breiteren
Offentlichkeit bewusst und fiihren zu Verunsiche-

Investitionen hintanstellen und sich andererseits

die Sparquote der privaten Haushalte erhoht, im 910 1

dritten Quartal auf 11,8% und damit deutlich liber
ihr Niveau von vor der Pandemie. Dazu kommt die 7001

wirtschaftspolitische Unsicherheit, die durch die
bevorstehenden Neuwahlen noch erhéht worden 01

ist. Aber schon vor dem Ende der Ampelkoalition
880 1

war sie gemessen am Economic Policy Indicator, der

Prognosezeitraum

auf der Auswertung von Zeitungsartikeln beruht,

870
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hierzulande deutlich hoéher als in anderen euro-
paischen Landern oder in den USA. Auch diirfte unter
den privaten Haushalten die Sorge um den Arbeits-
platz zunehmen, denn der Beschaftigungsaufbau ist
insgesamt zum Stillstand gekommen, und aufier-
halb des offentlichen Sektors wird Beschaftigung
abgebaut.
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mmmm Veréinderung gegeniber Vorquartal (rechte Skala)
e erkettete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitt! (linke Skala)

1 Ursprungswerte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab
4. Quartal 2024: Prognose des IWH.
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Fiir das Jahresschlussquartal zeichnet sich eine erneute Stagnation des Bruttoinlandsprodukts ab (vgl. Abbildung 6).
Das ifo Geschaftsklima befindet sich deutlich auf Kontraktionsniveau, und die Indikatoren fiir die Konsumenten-
stimmung sind nach einer langeren Erholungsphase im November wieder ein Stiick weit gesunken. In den ersten Mo-
naten des kommenden Jahres wird ddmpfend wirken, dass eine vorlaufige Haushaltsfithrung des Bundes die offent-
lichen Ausgaben limitiert, denn wegen des Endes der Ampel-Koalition ist eine Verabschiedung des Bundeshaushalts
fiir 2025 nicht mehr zustande gekommen. Wenn eine Regierungsbildung im Lauf des ersten Halbjahrs 2025 einen
Riickgang der wirtschaftspolitischen Unsicherheit bewirkt, diirften die Verbraucher ihre Kaufzuriickhaltung ein Stiick
weit aufgeben und eine Zunahme des privaten Konsums fiir eine konjunkturelle Erholung sorgen. Schliefilich sind die
realen Nettolohne (auch wegen der bis vor kurzem giinstigen Beschaftigungsentwicklung) die vergangenen beiden
Jahre iiber deutlich gestiegen. Sie sind auch hoher als vor dem Inflationsschub im Jahr 2022. Auch die lockerere Geld-
politik hilft der Konjunktur. Ein kraftiger Aufschwung ist indes nicht zu erwarten, denn Exporte wie Investitionen
diirften aufgrund der genannten Probleme verhalten bleiben.

Tabelle 6

Statistische Komponenten der BIP-Wachstumsrate
in % bzw. Prozentpunkten

2023 2024 2025 2026
statistischer Uberhang' -0,1 -0,2 -0,1 0,4
Jahresverlaufsrate? -0,2 -0,1 1,1 0,8
jahresdurchschnittliche BIP-Rate, kalenderbereinigt -0,1 -0,2 0,6 1,0
Kalendereffekt® -0,2 0,0 -0,1 0,3
jahresdurchschnittliche BIP-Rate, kalenderjahrlich® -0,3 -0,2 0,4 1,3

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; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.

Alles in allem geht das Bruttoinlandsprodukt in  Tabelle 7
Beitréige der Verwendungskomponenten zur

Verénderung des Bruttoinlandsprodukts’
in Prozentpunkten

Deutschland nach vorliegender Prognose im Jahr
2024 um 0,2% zuriick (vgl. Tabelle 6, arbeitstaglich

o o
bereinigt ebenso um 0,2%), vor allem aufgrund des 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Riickgangs von Konsumausgaben und Exporterlosen Konsumausgaben ~0,2 0,5 0,6 0,9
(vgl. Tabelle 7). Im Jahr 2025 diirfte die Produktion private Konsumausgaben -0,2 0,0 0,4 0,6
um 0,4% und im Jahr 2025 um 1,3% steigen (vgl. Ab- Konsumausgaben des Staates 0,0 3 i O
. 8 Bruttoanlageinvestitionen -0,3 -0,6 0,0 0,7
bildung 7). Bauten 04 | -04 | -0 03
Nach vorliegender Prognose kommt die deutsche Ausrsiungen 01 0.0 8
. . sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,1 0,1
Wirtschaft erst gegen Ende des Jahres 2026 wieder auf Vorratsverénderung 0,1 0,1 0,4 0,1
ihren langfristigen Wachstumspfad (vgl. Kasten 1). Die inléndische Verwendung -0,4 0,0 1,1 1,5
Verbraucherpreisinflation liegt im Jahr 2024 bei 2,2%, AuBenbeitrag o1 | 02 07 | 02
sie diirfte im Jahr 2025 wegen niedrigerer Energiepreise Exporte O] 02 0t 1]
o . . Lo Importe 0,3 0,0 -1,1 -1,3
auf 2,0% sinken. Die Zahl der Erwerbstatigen wird im Bruftoinlandsprodukt 0.3 0,2 04 13
Jahr 2025 in etwa stagnieren und im Jahr daraufim Zuge 1 Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.
einer konjunkturellen Erholung leicht zunehmen. Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.

8 FlirdasJahr 2024 reicht das 68%-Prognoseintervall fiir die Verdnderungsrate des Bruttoinlandsproduktes von -0,5% bis 0,1%,
fiir das Jahr 2025 von -0,9% bis 1,9% und fiir 2026 von -0,5% bis 3,3% (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 h6her als hier angegeben.
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Fir die vorliegende Prognose lassen sich erhebliche Abbildung 7

_ . Prognoseunsicherheit’
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes, etwa im  verinderung gegeniiber Vorjahr in %

Risiken ausmachen. Zum einen haben jiingst grofde

Fahrzeugbau, einen erheblichen Abbau ihrer Beschéf- 50 1
tigung angekiindigt. Dabei geht es um viele gut be-
zahlte Stellen. Sollten die Meldungen iiber Stellen- 251
streichungen in groflem Stil anhalten, konnte die
Verunsicherung weiter zunehmen, und die hier prog-
nostizierte Erholung der Konsumnachfrage im kom- .

menden Jahr wiirde sich wohl nicht einstellen. Ein

Grund fiir eine weitere Verschlechterung der Absatz- 25 1
aussichten konnten deutliche Zollerhdhungen in den
USA sein, wie sie der gewdhlte Prasident angekiindigt 50l

B . .. . 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
hat. Denn die USA sind fiir deutsche Exporteure ein

i B|P Konfidenz 68% U Konfidenz 68% O

Haupt-Absatzmarkt, der zuletzt noch an Bedeutung ge- e Konfidenz 85% U e Konfidenz 85% O
wonnen hat. Generell wiirde ein weltweiter Handels- 1 Zur Berechnung werden die Prognosefehler der Vergangenheit heran-

gezogen und Risikoszenarien ausgeblendet, d. h. die tatsachliche Prognose-
unsicherheit unter Einbeziehung extremer Risiken ist hoher als hier an-
ders hart treffen. Schliefdlich gibt es noch ein innen- gegeben.

politisches Risiko: Soll die wirtschaftliche Zuversicht Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH.

wieder zunehmen, miisste es im kommenden Friithjahr

krieg die exportorientierte deutsche Wirtschaft beson-

zur Bildung einer stabilen Regierung mit erkennbarem wirtschaftspolitischen Konzept kommen. Das ist in der vorlie-
genden Prognose unterstellt, eine Garantie dafiir kann es aber nicht geben.

Zur Prognosegite und zur Anpassung der Prognose fir 2024

Im dritten Quartal 2024 verzeichnete die gesamtwirtschaftliche Produktion einen leichten Anstieg von 0,1% gegen-
iiber dem Vorquartal. Die am 5. September 2024 verdffentlichte IWH-Herbstprognose hat diese Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) prazise antizipiert und somit die gesamtwirtschaftliche Dynamik zutreffend ein-
gesch.éitzt.9 Die Prognosegenauigkeit erstreckte sich auch auf die Beitrage der inlandischen Verwendung und des Auf3en-
beitrags. Jedoch wurde hierbei ein schwécherer Beitrag des privaten Konsums durch einen stirkeren offentlichen
Konsum kompensiert.

Die Dynamik der Ausriistungsinvestitionen wurde vom IWH zu optimistisch eingeschitzt, da mit einer Gegenbewe-
gung auf das kréftige Minus von 3,4% im zweiten Quartal gerechnet wurde. Allerdings war nach den jlingst veroffent-
lichten Zahlen vom Statistischen Bundesamt ein weiterer Riickgang der Ausriistungen zu verzeichnen, sodass der
Prognosefehler bei 3,4 Prozentpunkten lag. Die Bauinvestitionen hingegen haben sich weniger schlecht entwickelt als
erwartet, sodass der Prognosefehler bei gut einem Prozentpunkt lag. Insbesondere der Wohnbau wurde deutlich
unterschatzt; der Riickgang fiel hier weniger stark aus als noch in der IWH-Herbstprognose prognostiziert. Auch der
gewerbliche Bau iiberraschte mit einer geringfiigig positiven Rate.

Private Haushalte erhohten ihren Konsum im dritten Quartal 2024 ebenso wie der 6ffentliche Sektor starker als in
der IWH-Prognose vom September 2024 angenommen, was zu einer Unterschdtzung von jeweils 0,2 Prozentpunkten
fithrte. Die Entwicklungen bei Exporten und Importen wurden um 2,2 bzw. 0,5 Prozentpunkte iiberschatzt.

Im Gegensatz zum Bruttoinlandsprodukt nahm die Bruttowertschopfung im dritten Quartal 2024 gegeniiber dem
Vorquartal um 0,2% ab, mafdgeblich bedingt durch einen kraftigen Riickgang im Verarbeitenden Gewerbe (-1,4%).
Das IWH hatte im September mit einer dhnlichen Dynamik von Bruttowertschépfung und BIP gerechnet, sodass die
Entwicklung der preisbereinigten Bruttowertschépfung um 0,3 Prozentpunkte iiberschatzt wurde. Nahezu in allen
Wirtschaftsbereichen, mit Ausnahme der 6ffentlichen und sonstigen Dienstleister, waren die Prognosen des IWH
optimistischer als die Zahlen des Statistischen Bundesamtes zeigen.

9 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur: Moderate Expansion in der Welt - Deutschland weiter in der Stagnation, in: [WH, Konjunktur
aktuell, Jg. 12 (3), 2024, 94-123.
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Tabelle 8
Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr 2024

Verdnderung gegeniiber Vorjahr in % bzw. Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten

IWH-Herbstprognose 2024 IWH-Jahresausblick 2025 Prognos;l(()(;rzektur .
Differenz der Wachstums-
Prognosewerte fir 2024 raten bzw. -beitréige in
Prozentpunkten
Verénd. gg. Wachstumsbeitrag Verénd. gg. Wachstumsbeitrag Spo.l.te A(3) Spc.l.Te .(4)
Vorjahr in % in Prozentpunkten Vorjahr in % in Prozentpunkten abziglich abaiglich
Spalte (1) Spalte (2)
m (2) @) (4) () (6)
inléndische Verwendung -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,4 0,3
privater Konsum 0,4 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,2
staatlicher Konsum 1,9 0,4 2,3 0,5 0,4 0,1
Bauten -3,8 -0,4 -3,6 -0,4 0,2 0,0
Ausristungen —4,2 -0,3 -5,6 -0,4 -1,4 -0,1
sonstige Anlageinvestitionen 4,4 0,2 3,9 0,1 -0,5 -0,1
Vorratsverénderungen - -0,5 - 0,1 - 0,6
AuBenbeitrag - 0,4 - -0,2 - -0,6
Ausfuhr 0,2 0,1 -04 -0,2 -0,6 -0,3
Einfuhr -0,8 0,3 0,1 -0,0 0,9 -0,3
Bruttoinlandsprodukt 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,5 - 2,8 - 0,3 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 0,8 - 0,7 - -0,1 -
Welthandel 1,5 - 1,9 - 0,4 -
Verbraucherpreise 2,3 - 2,2 - -0,1 -

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen des IWH.

Gemaf der aktuellen Prognose diirfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 um 0,2% zuriickgehen (vgl. Tabelle 8).
Die Prognosekorrektur von 0,2 Prozentpunkten im Vergleich zum Herbst fiir das Gesamtjahr resultiert hauptsachlich
aus Datenrevisionen fiir das erste Halbjahr durch das Statistische Bundesamt sowie einer Anpassung der Prognose
fiir das vierte Quartal. Da das dritte Quartal vom IWH korrekt prognostiziert wurde, haben Prognosefehler keinen
Einfluss. In seiner Dezember-Prognose im Jahr 2023 hatte das IWH einen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von
0,5% fiir das Folgejahr prognostiziert. 10

Abbildung 8
Prognosefehler des IWH fir das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr
Prognosen vom Dezember des Vorjahres, Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
80 T T+ 8,0

6,0
4,0

2,0

0,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Prognosefehler — Prognoseintervall = Prognose === Realisation

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Aus heutiger Sicht liegt der erwartete Prognosefehler bei 0,7 Prozentpunkten und damit hdher als im Vergleich zu
vorherigen IWH-Prognosen (vgl. Abbildung 8). Der durchschnittliche Prognosefehler des IWH fiir Prognosen des

10 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur: Export und privater Konsum schwach - Deutschland wartet auf den Aufschwung, in: IWH,
Konjunktur aktuell, Jg. 11 (4), 2023, 101-146.
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Frostige Aussichten fur die deutsche Wirtschaft

Konjunktur aktuell — Jg. 12 (4), 2024

Bruttoinlandsproduktes im Folgejahr liegt ohne Extremereignisse der Jahre 2020-2022, die von Pandemie und
Energiepreisschock gepragt waren, sowie dem Jahr der Wirtschafts- und Finanzkrise 2009 bei etwa null."

Kasten 1

Zur Schétzung des Produktionspotenzials

Zur Bestimmung des Produktionspotenzials verwendet das IWH die Methode, die von der EU-Kommission im
Rahmen der regelmafiigen Haushaltsiiberwachung angewendet wird. Dariiber hinaus berechnet das IWH das
Produktionspotenzial auch mit der von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose verwendeten modifizierten
Methode (modifizierte EU-Methode, MODEM), bei der die Fortschreibungsmodelle an die empirischen Gegeben-
heiten in Deutschland angepasst werden. Anders als in vorherigen Prognosen stiitzt das IWH nunmehr seine
Einschatzung der konjunkturellen Lage der deutschen Wirtschaft auf die Ergebnisse nach MODEM. Unter An-
wendung dieser Methode ergibt sich fiir den Projektionszeitraum bis zum Jahr 2029 ein jahresdurchschnittlicher
Zuwachs des Produktionspotenzials von 0,3% (vgl. Tabelle K1). Die Konjunkturbereinigung der 6ffentlichen
Finanzierungssalden erfolgt weiterhin nach dem EU-Verfahren, um die Vergleichbarkeit mit der Finanzplanung
des Bundes zu gewahrleisten. Gemafd der EU-Methode ergibt sich mit 0,6% eine leicht hohere jahresdurch-
schnittliche Wachstumsrate des Produktionspotenzials. Die hdhere Wachstumsrate ergibt sich dabei im Wesent-

lichen aus einer hoheren Partizipationsquote.

Tabelle K1
Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU- und nach modifizierter EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Veranderung in %!

1996 — 20232 EU-Methode modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996 - 2023 | 2023 - 2029 1996 - 2023 | 2023 - 2029
Produktionspotenzial 1,3 1,2 0,6 1,2 0,3
Kapitalstock 1,5 (0,5) 1,5 0,5) 0,8 0,3) 1,5 0,5) 0,8 0,3)
TFP 0,6 (0,6) 0,6 0,6) 0,4 (0,4) 0,6 (0,6) 0,2 0,2)
Arbeitsvolumen 0,2 0,2) 0,2 o,m -0,1 (-0,1) 0,2 0,1 -0,3 -0,2)
Bevélkerung im erwerbsféhigen Alter 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,3 0,5 0,0
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,0
durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3
nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 1,0 0,7 1,0 0,7

! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage. - ? Tatsichliche Entwicklung des Brutto-
inlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

Die Einschatzung der Bevdlkerungsentwicklung orientiert sich an der Variante W2-G2-L2 der 15. koordinierten
Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes von Anfang Dezember 2022, die auf moderaten
Annahmen zu Wanderung, Geburtenhaufigkeit und Anstieg der Lebenserwartung beruht. In der vorliegenden
Projektion wurde diese mit dem tatséchlichen Bevdlkerungsstand Ende 2023 fortgeschrieben. Ab dem Jahr 2024
wurden die aktuellen Wanderungsdaten berticksichtigt. Der Wanderungssaldo betrug in den vergangenen
beiden Jahren insgesamt rund 2,1 Millionen Personen, wovon gut die Halfte auf die Nettozuwanderung aus der
Ukraine entfiel. Es wird angenommen, dass sich diese im laufenden Jahr aufknapp 120 000 Personen abschwacht
und in den kommenden beiden Jahren weiter auf insgesamt 90 000 Personen zuriickgeht. Die verbleibende Zu-
wanderung geht entsprechend dem in der Bevolkerungsvorausberechnung unterstellten kontinuierlichen Riick-
gang des Wanderungssaldos auf 250 000 Personen im Jahr 2033 zuriick.

Unter Beriicksichtigung der genannten Annahmen wird die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15 bis 74 Jahre)
zundchst noch geringfiigig zunehmen und ab dem Jahr 2025 im Zuge der Alterung allmahlich sinken. Die Bevolke-
rungsgruppe im erwerbsfahigen Alter wird somit iiber den gesamten Zeithorizont mit etwa 63 Millionen nahezu
konstant bleiben. Dabei wird die Partizipation, die aufgrund der zunichst niedrigeren Beteiligung ukrainischer

11 Vgl. IWH-Forecasting Dashboard, November 2024.
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Fliichtlinge leicht zuriickgegangen ist, etwas zunehmen und danach leicht sinken. Die trendmafiige Parti-
zipationsquote bleibt iber den gesamten Projektionszeitraum weitestgehend konstant und betrdgt an dessen
Ende 74,9%.

Die Schatzung der strukturellen Erwerbslosenquote (SELO) beriicksichtigt die besondere Arbeitsmarktsituation
von Gefliichteten, leitet sich jedoch im Wesentlichen aus der strukturellen Erwerbslosenquote der tbrigen
Erwerbspersonen ab, welche mittels Hodrick-Prescott-Filter ermittelt wird. Die gesamtwirtschaftliche SELO
betrug im Jahr 2023 demnach 3,1%. Sie diirfte aufgrund sinkender Erwerbslosenquoten der Gefliichteten bis
2029 auf 3,0% sinken.

Die durchschnittliche Arbeitszeit je Arbeitnehmer diirfte gegen Ende der kurzen Frist in etwa ihrem trend-
mafdigen Wert entsprechen. Ab dem Jahr 2027 wird sie mit Hilfe eines Zeitreihenmodells fortgeschrieben, wobei
die auflerordentlich 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 je Erwerbstatigen um 25 Stunden.

Alles in allem beginnt das potenzielle Arbeitsvolumen bereits in diesem Jahr leicht zu sinken, infolge der h6heren
Nettozuwanderung zunichst etwas weniger schnell. In der mittleren Frist dimpfen bis auf die leicht sinkende
strukturelle Erwerbslosenquote alle Faktoren. Uber den gesamten Projektionszeitraum sinkt das potenzielle
Arbeitsvolumen um jahresdurchschnittlich 0,3% und dampft das Potenzialwachstum um durchschnittlich
0,2 Prozentpunkte pro Jahr.

Der Kapitalstock, der auf Basis der Prognose der Bruttoanlageinvestitionen und der Abgangsquote fort-
geschrieben wird, wird der Projektion zufolge um durchschnittlich 0,8% pro Jahr ausgeweitet werden und damit
0,3 Prozentpunkte zum Potenzialwachstum beitragen. Der jahresdurchschnittliche Zuwachs der trendmafiigen
TFP wird im Projektionszeitraum 0,3% betragen und 0,3 Prozentpunkte zum Potenzialwachstum beitragen.

Abbildung K1
Produktionsliicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode

In Relation zum Produktionspotenzial in %

nach EU-Methode nach MODEM
auf Basis von Ursprungswerten auf Basis von kalenderbereinigten Werten

Projektion Projektion

4,0 L+ 4 4 + 4,0
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

Auf Basis der Schatzung des Produktionspotenzials (nach MODEM) und der Prognose des Bruttoinlandprodukts
ergibt sich fiir das laufende Jahr eine Produktionsliicke von -1,0%, die sich im kommenden Jahr auf -0,8%
verringert. Gegen Ende des Jahres 2026 ist sie geschlossen (vgl. Abbildung K1).

Rahmenbedingungen fir 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 1,06 US-Dollar/Euro. Die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft ist etwa so hoch wie im Jahr 2023 und damit etwas niedriger als in den Jahren zuvor.
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Der Welthandel (Giiter) diirfte im Jahr 2024 um 1,9%, im Jahr 2025 um 2,2% und 2026 um 1,7% zulegen. Die EZB
senkt ihren Einlagensatz von derzeit 3,25% schrittweise auf 2,6% Ende 2025 und 2,3% Ende 2026. Der Preis fiir Erdol
der Sorte Brent liegt im Durchschnitt des Jahres 2024 bei 81 US-Dollar je Barrel, im Jahr darauf bei 72 und im Jahr
2026 bei 70 US-Dollar.

Geldpolitische Rahmenbedingungen in Deutschland werden ginstiger

Mit Beginn der geldpolitischen Lockerung durch die EZB im Sommer 2024 gingen auch die deutschen Anleiherenditen
zuriick. Allerdings haben die jlingste politische Unsicherheit und die schwache Wirtschaftsleistung - insbesondere
bei der Industrieproduktion - zu einem erneuten Anstieg der Zinsen fiir Staatsanleihen gefiihrt. Auch haben sich die
Renditeabstidnde zu anderen europdischen Landern (mit Ausnahme Frankreichs) seit Herbst 2023 verringert.

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und private Haushalte haben sich im Allgemeinen leicht verbessert.
Die Zinssatze fiir Wohnungsbaudarlehen und Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sind riicklaufig und
entsprechen damit dem Trend im gesamten Euroraum. Jedoch haben die Kosten fiir neue Verbraucherkredite wieder
zu steigen begonnen, nachdem sie Ende 2023 voriibergehend gesunken waren.

Der Bank Lending Survey (BLS) fiir deutsche Banken zeigt ein etwas anderes Bild als der allgemeine europaische
Trend. Die Banken haben ihre Kreditvergabestandards fiir Unternehmenskredite deutlicher gelockert als in anderen
Landern des Euroraums. Die Nachfrage nach Unternehmenskrediten hat den Berichten zufolge zugenommen, was
insbesondere auf die gestiegene Nachfrage nach langfristigen Krediten zuriickzufiihren ist. Bei Wohnungsbau-
darlehen haben die Banken ihre Vergabestandards weiter verschérft. Trotz dieser hoheren Anforderungen ist die
Nachfrage nach Immobilienkrediten seit Anfang des Jahres kontinuierlich gestiegen.

Finanzpolitik im Jahr 2025 erneut restriktiv ausgerichtet

Im Jahr 2024 war die Finanzpolitik in Deutschland restriktiv ausgerichtet (vgl. Tabelle 9). Zwar wirkten vor allem
Korrekturen am Einkommensteuertarif im Rahmen des Inflationsausgleichsgesetzes und Anderungen bei der Strom-
steuer fiir Betriebe des Verarbeitenden Gewerbes entlastend. Hinzu kamen Mehrausgaben in den Bereichen Klima-
schutz und Landesverteidigung. Demgegeniiber ddmpften aber das Auslaufen der Strom- und Gaspreisbremse und
der temporiren Senkung der Umsatzsteuersatze auf Strom- und Gaslieferungen sowie in der Gastronomie die Kon-
junktur. Auch wurden die Lkw-Maut und die COz2-Bepreisung in den Bereichen Warme und Verkehr angehoben.
Zudem lag der durchschnittlich erhobene Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung im Jahr 2024 um
ungefahr 0,2 Prozentpunkte hoher als im Jahr zuvor und die Erhdhung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung zum
1. Juli 2023 wirkte in der ersten Hélfte des Jahres 2024 nach. Der restriktive Effekt diskretionarer finanzpolitischer
Mafinahmen belief sich damit auf ungefiahr 0,9% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Im Jahr 2025 bleibt die Finanzpolitik insgesamt restriktiv ausgerichtet. Expansiv wirkt zwar das Steuerfortentwick-
lungsgesetz, das vor allem eine Erh6hung des Grund- und Kinderfreibetrages, des Kindergeldes, eine Verschiebung
der tibrigen Tarifeckwerte sowie verdnderte Abschreibungsregelungen vorsieht. In dieser Prognose ist unterstellt,
dass dieser noch von der alten Bunderegierung im Juli 2024 beschlossene Gesetzentwurf im Jahr 2025 von Bundestag
und Bundesrat riickwirkend zum 1. Januar 2025 verabschiedet wird. Zudem entfaltet im Jahr 2025 das Wachstums-
chancengesetz seine Wirkung. Auch die Verteidigungsausgaben diirften erneut zunehmen. Bei weiteren investiven
Mafdnahmen, etwa in die Verkehrsinfrastruktur, ist jedoch aufgrund der vorlaufigen Haushaltsfiihrung in den ersten
Monaten des Jahres 2025 mit Verzégerungen bei einzelnen Projekten zu rechnen, die vermutlich nicht alle im Verlauf
des Jahres nachgeholt werden kénnen, sondern sich zumindest teilweise bis in das Jahr 2026 verschieben.

Nachfrageddmpfend wirken im Jahr 2025 auf der staatlichen Einnahmeseite der Entfall der steuer- und beitragsfreien
Inflationsausgleichspramie sowie die weitere Erh6hung der COz-Bepreisung im Rahmen des nationalen Emissions-
handelssystems. Auch wird der Beitragssatz zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2025 um 0,2 Prozentpunkte ange-
hoben. Der durchschnittlich erhobene Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung diirfte sogar um 0,8 Pro-
zentpunkte steigen. Auf der Ausgabeseite wirken riicklaufige Ausgaben fiir klimaschutzbezogene Mafinahmen und
Konsolidierungsmafinahmen des Bundes nachfragedampfend. Alles in allem belduft sich der restriktive Effekt aus
diskretioniren finanzpolitischen Mafdnahmen im Jahr 2025 auf 0,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
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Tabelle 9

Anderung von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretiondre MaBnahmen'
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (-), in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr

2024 2025 2026

Einnahmen der Gebietskérperschaften

Steuerfortentwicklungsgesetz -6,4 -9,2
Zukunftsfinanzierungsgesetz -0,6 -0,3 -0,1
Jahressteuergesetz 2022 0,3 1,0 —1,1
Jahressteuergesetz 2024 -0,4 0,4 0,7
temporére Senkung der Umsatzsteuer auf Erdgas und in der Gastronomie 6,5 0,8 0,0
Inflations-Ausgleichsgesetz (Anderungen beim Einkommensteuertarif) 14,7 -2,8 -1,0
Erhshung des Grundfreibetrags bei der Einkommensteuer -2,0 0,0 0,0
Wachstumschancengesetz -1,0 25 -0,8
Anderungen bei der Stromsteuer -3,3 0,0 0,0
degressive AfA 2,2 5,0 3,8
Inflationsausgleichsprémie 4,0 6,0 0,0
Anhebung der Luftverkehrsabgabe 0,7 0,0 0,0
Streichung der Steuererstattung fir Agrardiesel 0,3 0,2
Plastikabgabe 1,4
globale Mindestbesteuerung (2. Séule) 1,0
Anderungen bei der Tabaksteuer 0,9 0,8
Anderungen bei der Lkw-Maut 6,3 0,2 0,1
Wegfall des Spitzenausgleichs bei der Stromsteuer 1,5 0,0 0,0
sonstige steuerliche MaBnahmen? 1,5 -1,8 -0,9
CO,-Bepreisung in den Sektoren Gebéude und Verkehr 4,4 4,0 4,4

Einnahmen der Sozialversicherungen
Anstieg des durchschnittlich erhobenen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung um 0,19 Prozentpunkte

zum 1.1.2024, um 0,8 Prozentpunkte zum 1.1.2025 und um O, 3 Prozentpunkte zum 1.1.2026 L2 i a2
Erhéhung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Pflegeversicherung um 0,35 Prozentpunkte zum 1.7.2023 33 57 0.0
und um 0,2 Prozentpunkte zum 1.1.2025 ! ! !
Inflationsausgleichsprémie 4,0 8,0 0,0
Ausgaben der Gebietskérperschaften

zusatzliche Mittel fur die Verkehrsinfrastruktur -2,0 0,0 -6,0
zusétzliche Mittel fir den sozialen Wohnungsbau -1,8 -0,7 0,5
Startchancenprogramm fiir Schulen -0,5 -0,5 -0,5
zusdtzliche klimaschutzbezogene Ausgaben -10,0 5,0 0,0
Ukraine-Hilfen -2,0 1,0 2,0
Inflationsausgleichsgesetz: Kindergelderhéhung 1,5 0,4 0,1
Steuerfortentwicklungsgesetz: Anhebung Kindergeld -1,1 -0,6
Strom- und Gaspreisbremse, Hartefallregelungen 33,0 0,0 0,0
Hilfen fir Unternehmen im Zusammenhang mit dem Energiepreisanstieg 3,0 0,0 0,0
zusdtzliche Verteidigungsausgaben -6,0 -6,0 2,0
Konsolidierungsmafinahmen des Bundes 1,5 5,0 0,0
drittes Entlastungspaket: Einmalige Zuschisse fur Familien, Rentner, Studierende und Wohngeldempfénger 0,7 0,0 0,0
zuséitzliche Hilfen for Krankenhé&user 2,5 0,0 0,0
Corona-MafBBnahmen 3,0 0,0 0,0
Auslaufen der Kaufprémie fir E-Autos 2,6 0,0 0,0
Deutschlandticket -1,0 0,5 2,5
Anderungen beim BAfSG -0,1 -0,2 0,0
Anderungen beim Wohngeld -1,1 0,0 0,0
Ausgaben der Sozialversicherungen

Anpassung der Renten Ost -0,4 0,0 0,0
Grundrente -0,2 -0,1 0,0
Pflegepersonal-Stérkungsgesetz und Pflegereform -0,3 -0,8 -0,1
Krankenhausreform -0,5 -0,4
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 0,3 0,0 0,0
insgesamt (Mrd. Euro gegeniber Vorjahr)* 37,8 27,0 1,7
insgesamt gegeniber Vorjahr (in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %) 0,9 0,6 0,0

1 Ohne makro6konomische Riickwirkungen. - 2 Reform der Investmentbesteuerung, Fondsstandortgesetz, Jahressteuergesetz 2020, steuerliche Férderung
des Mietwohnungsneubaus, Anderungen beim Rennwett- und Lotteriesteuergesetz, Gesetz gegen Umsatzsteuerausfille beim Handel mit Waren im Inter-
net, Kreditzweitmarktférderungsgesetz, Gesetz zur Modernisierung des Korperschaftsteuerrechts, Gesetz zur Umsetzung des ,Klimaschutzprogramms
2030 im Steuerrecht.- 3 Anpassung des aktuellen Rentenwerts in Ostdeutschland, Verbesserungen fiir Erwerbsgeminderte, Starkung der Betriebsrenten,
Flexirente. - 4 Differenzen durch Rundungsfehler.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen des IWH.

Im Jahr 2026 ist die Finanzpolitik nach jetzigem Stand in etwa konjunkturneutral ausgerichtet. Aufgrund der Bundes-
tagswahl im Februar 2025 sind Aussagen zur Ausrichtung der Finanzpolitik im Jahr 2026 derzeit allerdings mit hohen
Risiken behaftet. Sofern das Steuerfortentwicklungsgesetz wie in dieser Prognose unterstellt umgesetzt wird, fiihrt
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dies im Jahr 2026 zu spiirbaren Mindereinnahmen. Auch die 6ffentlichen Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur
werden annahmegemaf? ausgeweitet. Demgegeniiber geht diese Prognose von einem weiteren Anstieg des durch-
schnittlich erhobenen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung aus. Zudem lauft im Jahr 2026 das
Deutschlandticket annahmegemaf3 aus, und die Streichung der Steuererstattung fiir Agrardiesel sowie die Einfithrung
einer globalen Mindestbesteuerung und einer Plastikabgabe fithren zu staatlichen Mehreinnahmen. Schliefdlich wird
der COz-Preis in den Bereichen Warme und Verkehr auch im Jahr 2026 angehoben.

Schwache Konjunktur belastet Arbeitsmarkt

Die Zahl der Arbeitslosen in Deutschland steigt seit Beginn des Jahres 2023 kontinuierlich an. Im November 2024
betrug die Arbeitslosenquote saisonbereinigt 6,1%, was einer Zunahme um etwa 340 000 Arbeitslose im Vergleich
zum Januar 2023 entspricht. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit diirfte nicht zuletzt auf die riicklaufige Arbeitsnachfrage
in der Industrie zuriickzufiihren sein. Die Unternehmen haben aufgrund der anhaltenden wirtschaftlichen Unsicher-
heit, der gestiegenen Energiepreise und schwacher Auftragseingange ihre Einstellungsbereitschaft deutlich verrin-
gert, die berichtete Arbeitskrafteknappheit ist hingegen erheblich gesunken. Dies fiihrte zu einem Riickgang der offe-
nen Stellen und zu einem Anstieg der Arbeitslosenzahlen. Im Vergleich dazu sind angebotsseitige Faktoren, wie z. B.
die demographische Entwicklung oder eine geringere Erwerbsbeteiligung, als Ursachen des Arbeitslosenanstiegs
mittlerweile weniger relevant.

Ein weiterer Faktor, der den Arbeitsmarkt belastet, ist die nach wie vor hohe Zahl von Insolvenzen wie im jlingsten
IWH-Insolvenztrend berichtet.1?2 Wenngleich nicht jede Insolvenz dazu fiihrt, dass Arbeitspldtze zeitnah abgebaut
werden, so diirfte dennoch ein Teil der betroffenen Unternehmen Beschaftigung in den nachsten Monaten verringern.

Nachdem die konjunkturelle Kurzarbeit seit Beginn des Jahres 2024 im Durchschnitt um die 200 000 Personen lag,
nahm sie im September sprunghaft auf etwa 270 000 Personen zu. Es ist davon auszugehen, dass sich dieser Anstieg
in den nachsten Monaten weiter fortsetzen wird. Darauf deuten die jiingsten Umfrageergebnisse des ifo-Beschéfti-
gungsbarometers hin. Insbesondere in der Metallerzeugung, der Mobelherstellung, der Autobranche, bei der Herstel-
lung elektrischer Ausriistungen sowie im Maschinenbau wird verstarkt auf Kurzarbeit gesetzt. In der chemischen In-
dustrie wird hingegen derzeit kaum von Kurzarbeit berichtet. Die Branchen im Verarbeitenden Gewerbe, die derzeit
insbesondere auf das Instrument der Kurzarbeit zurtickgreifen, bauen ebenfalls bereits seit einigen Monaten tenden-
ziell ihre Beschaftigung ab. In der chemischen Industrie ist die Anzahl der gemeldeten Beschéaftigten hingegen noch
konstant.

Abbildung 9

Arbeitnehmer nach Wirtschaftsbereichen
Saisonbereinigte Werte, Index 2015=100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

Insgesamt werden im Produzierenden Gewerbe seit dem Jahr 2019 mit einer voriibergehenden Erholung von Anfang
2022 bis zum zweiten Quartal 2023 Stellen abgebaut. Dabei leidet das Verarbeitende Gewerbe unter den anhaltend

12 Vgl. IWH-Insolvenztrend: Zahl der Firmenpleiten im November leicht riicklaufig. IWH-Pressemitteilung 30/2024.
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schwierigen globalen Wirtschaftsbedingungen, wahrend die Bauwirtschaft jiingst von einem Riickgang der Neubauten
betroffen ist (vgl. Abbildung 9). Ein Beschaftigungsaufbau findet hingegen nur noch im 6ffentlichen Dienstleistungs-

sektor statt. Insbesondere das Gesundheitswesen
Abbildung 10

Erwerbstatige
Inlandskonzept, saisonbereinigter Verlauf

verzeichnet noch einen Beschéftigungszuwachs auf-
grund der alternden Bevélkerung und der zu-
nehmenden Zahl an Pflegebediirftigen. (vgl. Ab-
bildung 10).
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Ursprungswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in tausend Personen.

belsplelswelse dem Gesundheitswesen statt und Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab

der Abbau der Beschiftigung betrifft vor allem  # Quartal2024:Prognose des IWH.

Wirtschaftszweige wie die Industrie und das Bau-

gewerbe, in denen haufiger Vollzeit gearbeitet wird. Auch der nach wie vor hohe Krankenstand diirfte einer

kurzfristigen Erholung der Arbeitszeit entgegenwirken.

Tabelle 10
Erwerbstatigkeit nach Beschéftigtengruppen in Deutschland 2023 und 2024

2023 2024’ Verénderung in
1 000 Personen %
Arbeitnehmer (Inland) ! 42163 42 289 126 0,3
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 34 790 34 928 138 0,4
Geférderte? 100 91 -9 -9,0
nicht Geférderte 34 690 34 837 147 0,4
ausschlieBlich geringfigig entlohnte Beschdftigte 4198 4183 -15 -0,4
sonstige 3175 3178 3 0,1
Selbststéindige einschlieflich mithelfender Familienangehériger 3847 3822 25 -0,7
gefoérderte Selbststandigkeit 2 2 0 -13,0
nicht geférderte Selbststéndigkeit 3 845 3820 25 -0,7
Erwerbstdtige (Inland) 46 011 46 111 100 0,2
staatlich subventionierte Erwerbstétige 294 385 91 31,1
geforderte Erwerbstatige® 102 93 -9 -9,1
Kurzarbeit 192 292 101 52,5
ungeférderte Erwerbstatigkeit 45717 45726 9 0,0
nachrichtlich:
Anteil der staatlich subventionierten Erwerbstétigen an den Erwerbstétigen
(Inland) in % 0.6 L

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen bzw. Schiatzungen des IWH.

Die Perspektiven auf dem Arbeitsmarkt diirften sich in den nachsten Monaten insbesondere im Produzierenden Ge-
werbe nochmals verschlechtern. Die demographische Entwicklung entlastet dabei jedoch, da die Anzahl der Beschaf-
tigten, die altersbedingt aus dem Arbeitsmarkt ausscheiden, zunimmt. Insgesamt wird die Erwerbstatigkeit im Jahr
2024 um 0,2% steigen, im Jahr 2025 stagnieren und zum Ende des Prognosezeitraums wieder leicht zulegen (vgl.
Tabelle 10). Die Arbeitslosenquote diirfte im Prognosezeitraum konstant bei 6,2% verharren. Insgesamt bleibt der
Arbeitsmarkt in Deutschland durch eine hohe Unsicherheit und strukturelle Herausforderungen gepragt. Auch wenn
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der Dienstleistungssektor, insbesondere das Gesundheitswesen, weiterhin Beschaftigungswachstum zeigt, sind die
Aussichten fiir die Industrie und das Baugewerbe weniger gut.

Dynamik bei Léhnen und Gehdltern l&sst nach

Die Tarifléhne sind im Jahr 2024 mit 4,8% kréftig gestiegen (vgl. Tabelle 11). Dieser Anstieg ist vor allem als Reaktion
auf die Inflation der vergangenen Jahre zu sehen. In vielen Branchentarifvertragen wurde die Zahlung einer Infla-
tionsausgleichspramie vereinbart, die steuer- und sozialversicherungsfrei ausgezahlt wird. Diese Sonderzahlungen
haben dazu beigetragen, dass der Anstieg der Tarifverdienste im Jahr 2024 insgesamt deutlich iiber dem Durchschnitt
der Vorjahre lag.

Tabelle 11
Tarifliche Monatsverdienste und Effektivverdienste je Arbeitnehmer

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2023 2024 2025 2026
tarifliche Monatsverdienste mit Sonderzahlungen 3,6 4,8 3,1 2,5
Effektivverdienste je Arbeitnehmer 6,4 4,9 3,1 2,5
Lohndrift 2,8 0,1 0,0 0,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.

Fir das Jahr 2025 wurde bereits in den Vorjahren in einigen Branchentarifvertragen ein Ausgleich fiir den Wegfall
der Inflationsausgleichspramien in Form von zusétzlichen Stufenerhdhungen vereinbart. Diese Stufenerhéhungen
zielen darauf ab, den Arbeitnehmern auch ohne die Inflationspramien ein stabiles Einkommensniveau zu sichern. In
den Branchen, in denen dieser Ausgleich bisher nicht vereinbart wurde, etwa im Einzelhandel, wiirde im Jahr 2025
das Tarifentgelt gegeniiber dem Vorjahr deutlich sinken.

Im jlingst abgeschlossenen Tariflohnvertrag in der Metall- und Elektroindustrie zeigt sich bereits der Einfluss der
deutlich verschlechterten konjunkturellen Lage. So wurden hier eine Pauschalzahlung iiber 600 Euro fiir sechs
Monate und danach eine Stufenerhéhung iiber 2,0% sowie im darauffolgenden Jahr von 3,1% vereinbart. Die Tarif-
verhandlungen zum Haustarif von Volkswagen, die sich in der Vergangenheit am Abschluss der Metall- und Elektro-
industrie orientiert haben, laufen derzeit noch. Demnéchst stehen die Tarifverhandlungen im 6ffentlichen Dienst von
Bund und in den Kommunen an. Gefordert werden hier seitens der Arbeitnehmervertreter 8,0% bzw. 350 Euro pro
Monat.

In den bisher vorliegenden Tarifvertragen zeichnet sich fiir das Jahr 2025 bislang nur eine sehr schwache Tarifdyna-
mik ab. Jedoch stehen bereits zu Beginn des Jahres 2025 Tarifverhandlungen fiir etwa 40% der tarifgebundenen Be-
schéftigten an. Aufgrund der eingetriibten konjunkturellen Lage, die sich durch viele Branchen zieht, diirften die hier
neu verhandelten Tariflohnerh6hungen deutlich unter dem Vorjahr liegen. Alles in allem wird der Tariflohnanstieg
im Jahr 2025 wohl etwa 3% betragen und im Jahr danach deutlich niedriger ausfallen.

Der Effektivlohnanstieg im Jahr 2024 diirfte bei 4,9% liegen und damit niedriger als noch im Vorjahr. Dennoch ist dies
ein beachtlicher Zuwachs, der noch von der vorherigen Inflation und den damit verbundenen Inflationsausgleichs-
zahlungen beeinflusst wurde. Fiir die folgenden Jahre wird ein deutlich geringerer Anstieg der Effektivverdienste
prognostiziert. Die Lohndrift, die in den vergangenen Jahren stark positiv war, diirfte im Jahr 2025 und 2026 bei null
liegen. Letztlich fithrt auch hier die tiefe konjunkturelle und strukturelle Krise der Industrie zu Einbufien bei den
Effektivlohnen.

Der hohe Lohnanstieg bei gleichzeitig schwacher Arbeitsproduktivitdt wird im Jahr 2024 zu einem kraftigen Anstieg
der realen Lohnstiickkosten fiihren. Dies belastet die Unternehmen und diirfte Anpassungsreaktionen in Form von
Lohnzuriickhaltung, Beschaftigungsabbau und Umstrukturierungen hervorrufen. Diese konnten dann ab der zweiten
Jahreshélfte 2025 zu einem deutlichen Anstieg der Produktivitidt und zu sinkenden realen Lohnstiickkosten fiihren.
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AuBBenhandel kommt nur langsam aus der Talsohle

Trotz eines sich wieder moderat belebenden Welthandels und einer leichten Erholungstendenz bei der Auslands-
nachfrage blieben die Ausfuhren im Jahr 2024 mit Ausnahme einer kurzzeitigen Aufhellung im 1. Quartal 2024 wei-
terhin im riicklaufigen Trend des Vorjahres gefangen (vgl. Abbildung 11). Zunehmende Probleme mit der internatio-
nalen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Unternehmen, wie Fachkraftemangel, hohe Lohnkosten und Biirokratie am
Standort Deutschland, aber auch steigende Produktionskosten im Zuge der Energiekrise trugen bereits in den ver-
gangenen Quartalen dazu bei, dass sich Exporteure in wichtigen Exportbranchen mit sinkenden Absatzzahlen kon-
frontiert sahen.

Die Warenausfuhren gaben nach einer kurzzeitigen Erholung im 1. Quartal ab dem Frithjahr 2024 bis in das dritte
Quartal kraftig nach, regional sehr breit verteilt: sowohl in Lander des Euroraums als auch in die iibrigen europai-
schen Lander und in wichtige Drittstaaten, wie Grofdbritannien, die USA und China wurden weniger Waren exportiert.
Die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten stiegen zwar zuletzt (im August und September) kraftig an (4,4% und 4,8%),
im Quartalsvergleich blieben sie allerdings noch immer leicht riicklaufig, wie die Exporte insgesamt, die im dritten
Quartal mit -1,6% (Zollstatistik) gegeniiber dem Vorquartal weiter im Minus lagen. Nach Giitergruppen betrachtet
waren vor allem Vorleistungs- und Investitionsgiiter betroffen. Industrielle Auftrage aus dem Ausland stiegen - dank
erheblich mehr Auftragen aus dem Euroraum - ab dem zweiten Quartal, zuletzt auch ohne volatile GrofRauftriage, was
eine beginnende Erholung der Auslandsnachfrage nach deutschen Industrieerzeugnissen andeuten kdnnte.

Abbildung 11 Abbildung 12

Reale Exporte Reale Importe

saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf

Mrd. Euro % Mrd. Euro %
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348 +
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mmmm Versinderung gegeniber Vorquartal (rechte Skala) mmmm Veréinderung gegeniber Vorquartal (rechte Skala)

e crkettete Volumenangaben (linke Skala) e crketiete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitt! (linke Skola) Jahresdurchschnitt (linke Skalo)

1 Ursprungswerte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab 4. Quartal 2024: Prognose des IWH.
Die Einfuhren von Waren expandierten dagegen deutlicher und seit Jahresbeginn recht ungebrochen, insbesondere
aus den Drittlandern. Dazu trugen vor allem gestiegene Warenimporte aus dem wichtigsten deutschen Zuliefererland
China (3. Quartal: +6,3%) sowie aus Grofsbritannien (+9%) und den USA (+1,6%) bei. Aber auch aus dem Euroraum und
aus der EU wurden zu Jahresbeginn und im dritten Quartal wieder etwas mehr Giiter importiert (vgl. Abbildung 12).
Nach Giitergruppen betrachtet waren dies neben Vorleistungsgiitern auch Metallwaren, elektronische Gerate sowie
im dritten Quartal zusatzlich Maschinen und Konsumgtiter.

Die nationalen Friihindikatoren zeichnen fiir die kommenden Monate ein gemischtes Bild: Erkennbar sind Erholungs-
tendenzen bei der Auslandsnachfrage nach deutschen Industrieerzeugnissen. So nahm der Orderzufluss aus dem Aus-
land auch ohne volatile Grof3auftrage das zweite Quartal in Folge zu. Auch im Oktober haben sie etwas abgeschwacht
saisonbereinigt weiter zugelegt, wozu insbesondere Auftragseinginge aus Drittstaaten beitrugen. Die ifo Export-
erwartungen der Unternehmen liegen allerdings nach wie vor auf einem niedrigen Niveau. Zuletzt stiegen sie im No-
vember gegeniiber Oktober leicht um 0,6 Punkte auf minus 5,9 Saldenpunkte. Die Automobil- und die Metallbranche
erwarten weiterhin Exporteinbufien, wahrend sich die Erwartungen der Hersteller von elektrischen Ausriistungen
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etwas aufgehellt haben. Das ifo Exportklima, das das auslidndische Unternehmens- und Konsumentenvertrauen sowie
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft gegeniiber 37 Handelspartnern abbildet, stagniert seit
Jahresbeginn und ging am aktuellen Rand (September und Oktober) sogar noch etwas weiter zuriick.

Im Schlussquartal zeichnet sich keine nachhaltige Trendwende fiir das Auslandsgeschaft ab; gleichwohl kénnte vor
dem Hintergrund der Ankiindigung hoherer US-Importzodlle im Jahr 2025 ein gewisser Vorzieheffekt bei der Ausfuhr
von Investitionsgiitern, wie Maschinen und Kraftfahrzeugen, fiir einen Zuwachs an Exporten sorgen. Mittelfristig sind
die Aussichten fiir die Exportkonjunktur insgesamt angesichts absehbarer Spannungen in der internationalen
Handelspolitik aber eher weiterhin gedampft.

Alles in allem werden die Ausfuhren im Jahr 2024 mit -0,4% gegeniiber dem Vorjahr leicht sinken. Sie diirften im
Winterhalbjahr auf einen positiven Pfad einschwenken und im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums mit +1,0%
im Jahr 2025 und +2,6% im Jahr 2026 méafdig expandie-

. . . Tabelle 12
ren. Die Importe werden im Jahr 2024 mit 0,1% etwa ° ,e € .
i i . ) ) Indikatoren zur AuBenwirtschaft
stagnieren und im Verlauf der nachsten beiden Jahre im
. . . 202
Zuge der Belebung der Binnenkonjunktur mit Raten von y | 023 |b 2024 | h2025 | 2026
. Verd Y Vorjahr in %
+2,9% bzw. +3,5% an Fahrt gewinnen (vgl. Tabelle 12). - | cronderne g;ienu il Zn; e ': 00 Y
rte, -0, -0, , ,
Die Preisentwicklung im Aufdenhandel verlief 2024 bei wporie rea
Importe, real -0,6 0,1 2,9 3,5

Waren und Dienstleistungen in zunehmend unterschied- : : : :
% in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

licher Dynamik. Angesichts einer haufig kraftigen Lohn-

) . ] ] ) o Exporte, nominal 43,4 42,4 42,2 42,3
entwicklung stiegen die Dienstleistungspreise insgesamt Importe, nominal 394 38,1 386 391
merklich kraftiger an als Preise fiir Waren. Dies wirkte AuBenbeitrag
sich bei den Ausfuhr- wie auch bei den Einfuhrpreisen Mrd. Euro. nominal 167.7 1820 158 4 149 6

aus. ObgleICh wie auch im Vorjahr noch zu ]ahreSbeginn Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.
riicklaufige Energiepreise vielfach einen weiteren Riick-

gang der Einfuhrpreise bei den Waren zur Folge hatten, stiegen im Jahresverlauf die Einfuhrpreise verhalten an. Bei
den Ausfuhrpreisen wirkten sich die steigenden Dienstleistungspreise noch etwas starker aus. Im Ergebnis steigen
die Terms of Trade im Jahr 2024 nochmals deutlich (1,3%), werden sich aber im weiteren Prognosezeitraum ab-

schwichen und auf einem langfristigen Mittel stabilisieren.
Der Leistungsbilanzsaldo erhdht sich im Jahr 2024 Abbildung 13
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tionen ausmachen. Der riicklaufige Produktions- Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab

. . o 4. Quartal 2024: P des IWH.
trend im Verarbeitenden Gewerbe hat bereits in den Quarta roguose des

vergangenen Jahren den Investitionsbedarf der Un-
ternehmen kontinuierlich reduziert. Neben geddmpften Absatzerwartungen, einem schwachen aufienwirtschaft
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lichen Umfeld und nach wie vor ungiinstigen Finanzierungsbedingungen dampft insbesondere die hohe wirtschafts-
politische Unsicherheit die Investitionsaktivitiaten der privaten Investoren.

Zu Beginn des vierten Quartals 2024 gingen die inlindischen Umsatze der Investitionsgiiterhersteller weiter zuriick,
und auch die monatlichen Produktionszahlen fiir Oktober haben stagniert. Die Auftragslage der Investitionsgiiter-
hersteller hatte sich im September etwas erholt, wobei die Auftragsreichweite im Segment der Maschinen- und Fahr-
zeughersteller auf durchschnittlich 9,9 Monate angestiegen ist. Allerdings sind die Neuauftrage im Oktober gegentiber
dem Vormonat insbesondere aus dem Inland wieder zuriickgegangen und Umfragen im November zeigen, dass die
Unternehmen ihre aktuelle Lage und ihre Erwartungen zunehmend pessimistischer bewerten.

Positiv hervorzuheben ist der kréftige Anstieg der Zulassungen gewerblicher Kraftfahrzeuge, die im Vergleich zum
Durchschnitt des Vorquartals um 13% gestiegen sind. Dennoch wird erwartet, dass die privaten Investitionen in Aus-
riistungen im Winterhalbjahr 2024 /2025 weiterhin schwach bleiben. Hierfiir spricht u.a. auch die historisch niedrige
und weiterhin sinkende Kapazitdtsauslastung in der Industrie. Hingegen diirften die 6ffentlichen Investitionen in Aus-
riistungen in den kommenden zwei Jahren zunehmend stiitzend wirken.

In den ersten drei Quartalen 2024 sind die Preise fiir Ausriistungen im Vergleich zum Vorjahr weiter deutlich gesunken,
was die Attraktivitat von Investitionen im Prognoseverlauf erhohen und im Jahresverlauf 2025 zu einem Nachholen
aufgestauter Investitionsvorhaben fiihren diirfte. Eine weniger restriktive Geldpolitik und eine konjunkturelle Belebung
in europdischen Nachbarldndern diirften tiber eine starkere Auslandsnachfrage zusétzliche Investitionsanreize schaffen.

Insgesamt diirften die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2024, vor allem aufgrund der schwachen privaten Investi-
tionstatigkeit, um 5,6% zuriickgehen. Aufgrund des Dampfers im Winterhalbjahr 2024/2025 werden die privaten
Ausriistungen im Jahr 2025 wohl um 1,6% zuriickgehen. Erst fiir das Jahr 2026 ist mit einer Riickkehr zu einer nor-
malen Dynamik der privaten Ausriistungsinvestitionen zu rechnen, wenn die Unternehmen verstarkt in klima-
neutrale Ausriistungen investieren, um den Anforderungen einer nachhaltigen Wirtschaft gerecht zu werden und ihre
Wettbewerbsfahigkeit zu sichern. Aufgrund der anhaltenden Schwiche in der Industrie und der strukturellen
Verschiebung hin zu einer dienstleistungsorientierten Wirtschaft wird die Investitionsdynamik jedoch insgesamt
moderat bleiben. Die 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen und insbesondere Riistungsinvestitionen werden jedoch
weiterhin kraftig zunehmen und dazu beitragen, dass die Ausriistungen insgesamt im Jahr 2026 um 5,6% steigen.

Die Investitionen in sonstige Anlagen, d. h. vor allem Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung sowie Software und Daten-
banken, diirften im Prognosezeitraum mit vergleichs-

weise stabilen Raten ausgeweitet werden und trend- Abbildung 14

méfiig steigen. Aufgrund eines kréftigen Jahresauf-  Rggle Bauinvestitionen

taktes diirften sie im laufenden Jahr um 3,9% zulegen. Saison- und arbeitstiglich bereinigter Verlauf

In den Jahren 2025 und 2026 diirften sie, auch im e e s
Zuge der Digitalisierung und Dekarbonisierung der Prognosezeftraum

Wirtschaft, jeweils mit 2,6% ausgeweitet werden.

Bauinvestitionen im Winterschlaf: Auftrags-

mangel und Stornierungen belasten

Zu Beginn des Jahres 2024 konnten die Bauinvesti-
tionen aufgrund des milden Winters und hoher Auf-

tragsbestiande um 0,7% ausgeweitet werden. Die-

ser kurzfristige positive Impuls hielt jedoch nicht g0 L 160
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scheint die Schwachephase tiberwunden zu haben 4 Quartal 2024: Prognose des IWH,

und wirkt stiitzend.
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Im September 2024 hat sich der Abwartstrend im Bauhauptgewerbe deutlich beschleunigt. Die Auftragseingdnge san-
ken im Vergleich zum von umfangreichen Groflauftragen gepragten August um 12,4%. Dieser Riickgang betraf nicht
nur den Wohnbau, sondern alle Bausparten gleichermafien. Der Auftragsmangel im Wohnbau ist jedoch besonders
gravierend - im November berichteten 54% der Unternehmen iiber einen Auftragsmangel, nach 49,9% im Oktober.
Die vom ifo Institut befragten Unternehmen schatzen ihre Auftragsreichweite derzeit auf etwa 3,7 Monate.

Das Geschaftsklima im Wohnbau hat sich in den vergangenen Monaten weiter verschlechtert. Die Einschiatzung der
aktuellen Lage und die des Ausblicks bleiben weiter pessimistisch. Die Stornierungsrate ging leicht von 11,8% auf
10,5% im November zuriick. Hohe Zinsen, anhaltender Auftragsmangel und steigende Stornierungen belasten die
Unternehmen. Die Zahl der Baugenehmigungen fiir Wohnungen sank von Januar bis September 2024 im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum um 19,1% auf 157 200 Einheiten, was einen neuen Tiefststand markiert. Eine Bodenbildung
ist weiterhin nicht erkennbar. Der Mangel an Neubauprojekten hat bereits jetzt Auswirkungen auf die Kapazitatsaus-
lastung und wird in Zukunft auch die Beschaftigung

in der Branche negativ beeinflussen. Tabelle 13

Reale Anlageinvestitionen in Deutschland
Im Oktober 2024 stagnierte die Gesamtbauproduk-  verinderung gegeniiber Vorjahr in %

tion im Vergleich zum Vormonat. Wahrend sowohl 2023 | 2024 | 2025 | 2026
der Hoch- als auch der Tiefbau nach vorherigen Pro- Anlageinvestitionen insgesamt -1,2 -2,9 0,0 3,3
duktionsriickgdngen eine leichte Zunahme verzeich- Bauinvestitionen insgesamt -3,4 -3,6 -0,8 2,5
neten, ging die Produktion im Ausbau geringfiigig Wohnbauten —41 5 15 &
zurilick. Materialknappheiten sind zwar riicklaufig, Nicmwo_hnbwen nsgesamt 23 =) 93 28
gewerbliche Bauten —4,1 -3,1 1,5 3,0
doch fehlende Auftrage dampfen weiterhin die Bau- sffentliche Bauten 08 15 5 2.4
konjunktur, so verzeichneten im November etwa Ausriistungen 0,8 5,6 0,1 5,2
41% der Bauunternehmen eine Behinderung ihrer Sonstige Anlagen 4,7 3,9 2,6 2,6
Produktion aufgrund von Auftragsmangel. Im vier- Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.

ten Quartal 2024 diirften die Bauinvestitionen iiber
alle Sparten hinweg nochmals zuriickgegangen sein, wobei insbesondere die schlechten Finanzierungsbedingungen
und die schwache Neukreditvergabe den Wohnbau belasten.

Fiir die Bauinvestitionen insgesamt ergibt sich ein Riickgang um 3,6% in diesem Jahr und 0,8% im nachsten Jahr (vgl.
Abbildung 14 und Tabelle 13). Fiir das Jahr 2026, ist mit einer Expansion um 2,5% zu rechnen, wenn die Baukonjunk-
tur in allen Bausparten aufwartsgerichtet ist. Die Baupreise diirften mit abnehmenden Materialpreisen im Winter-
halbjahr weniger stark steigen und die jiingst riicklau-

figen Preiserwartungen der Bauunternehmen lassen  Abbildung 15

. . . . : 1
darauf schliefden, dass sogar mit Preissenkungen im Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte
Saison- und arbeitstiglich bereinigter Verlauf

Mrd. Euro %
werbs, zu rechnen ist. Der Deflator der Bauinvesti- 485 T 60

Jahr 2025, auch aufgrund des zunehmenden Wettbe-

tionen diirfte im laufenden Jahr um 3% zunehmen
und damit wieder um deutlich weniger als im Jahr
2022 - dem Jahr mit der bisher héchsten Zuwachs-
rate (15,1%). Fiir die Jahre 2025 und 2026 ist mit ei-
nem leichten Preisanstieg von jeweils 1,9% zu rech-
nen.

Privater Konsum bleibt schwach

Prognosezeitraum

DaS ]ahr 2024 war inSgesamt von deutliChen 2 (I [ T\ } v } (I | T\ } v } (| T\
Schwankungen im privaten Konsum gepragt (vgl. Ab- 2zl 02 oz o oz
bildung 15). Nachdem zu Beginn des Jahres 2024 die T erindeng aeaeniher Toruan feche Skl

privaten Haushalte ihren Konsum noch leicht aus-

e rketiete Volumenangaben (linke Skala)
Jahresdurchschnitf? (linke Skala)

i i i i i . 1 Einschlieflich Organisationen ohne Erwerbszweck. - 2 Ursprungswerte:
weiteten, ging er im zweiten Quartal deutlich zurlick.  veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Im dritten Quartal wurde dieser Riickgang nur teil- Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab
4. Quartal 2024: Prognose des IWH.

weise wieder ausgeglichen. Zum Ende des ]Jahres
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diirfte der private Konsum wohl eher stag-  Tabelle 14
nieren, sodass er im Jahr 2024 insgesamt  Verfugbare Einkommen und Konsumausgaben der privaten Haus-

halte' in Deutschland

dem des Vorjahres entspricht. Im Einzel- : - o
Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

handel konnten vor allem der Onlinehandel 2093 2094 S 2076

und der Lebensmittelhandel etwas zulegen. verfugbare Einkommen, nominal 6,9 4,0 2,7 2,7
. 1 s darunter:

Der Kfz-Handel, der zwischenzeitlich schwa- Nettoléhne und -gehdlfer (Summe) 95 5,1 1.9 26

chelte, holte zuletzt wieder auf. Im Bereich monetdre Sozialleistungen 6,1 6,2 5,0 4,1

. Selbststdndigen-, Vermégenseinkommen 3,5 -0,6 2,3 1,8

Gastronomie und Beherbergungswesen gab Sparen 8.1 145 14 01

es einen merklichen Riickgang. private Konsumausgaben, nominal 6,3 2,7 2,8 3,0

nachrichtlich:
Bruttoléhne und -gehélter (Summe)

Die Kaufzuriickhaltung diirfte wohl insbe-

. ) . Sparquote (in %) 7,4 53 3,1 2,7
sondere auf die anhaltende Unsicherheit der Preisindex des privaten Konsums 10,4 11,5 11,3 11,0
private Konsumausgaben, real 6,7 2,7 2,0 1,9

globalen und deutschen Wirtschaftslage so-
1 Einschlief3lich der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.

wie auf einen sich verschlechternde Arbeits-
marktsituation zuriickzufiihren sein, weni-
ger hingegen auf die aktuelle Einkommenssituation, da vor allem héhere Lohne und monetare Sozialleistungen bei
geringerer Inflation zu realen Einkommensgewinnen gefiihrt haben (vgl. Tabelle 14). Die steigenden Realeinkommen
bei stagnierendem Konsum fithrten daher zu einem deutlichen Anstieg der Sparquote im Verlauf des Jahres (vgl. Ab-
bildung 16).

Auch in den nachsten Quartalen diirfte die Spar- Abbildung 16
quote noch relativ hoch bleiben und sich nur teil-  Sparquote' der privaten Haushalte
weise zum langfristigen Mittel zurtickbilden. Der Ar- 24 7
beitsmarkt zeigt zunehmend negative Signale, ins-
besondere eine Verschlechterung der Beschaftigungs-
bedingungen und eine schwachere Lohnentwick-
lung koénnten das Vorsichtssparen weiterhin an-
treiben. Alles in allem diirfte der private Konsum im

Prognosezeitraum schwach bleiben. Héhere Léhne

und soziale Transfers tragen zwar zu einer Erholung
bei, doch die wirtschaftliche Unsicherheit verhin-

dert eine stirkere Konsumbelebung. Der Konsum 6 e
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

der privaten Haushalte diirfte daher im Prognose-

= Ursprungswerte == Saisonbereinigte Werte

zeitraum nur wenig expandieren: Es wird erwartet
§ eXp ’ ! Anteil des Sparens in % an der Summe von Verfiigbaren Einkommen und

dass er im ]ahr 2025 um 0,8% und im ]ahr danach Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche.

um 1,1% steigt. Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2024: Prognose des IWH.

Inflation normalisiert sich langsam

Im Lauf des Jahres 2024 hat sich der Anstieg der Verbraucherpreise erneut verlangsamt, vor allem, weil die
Energiepreise deutlich niedriger sind als noch vor einem Jahr. Die Preise fiir Energieprodukte werden 2024 um
voraussichtlich 3,3% zurtickgehen. Future-Preise fiir Strom, Erdél und Erdgas sprechen fiir einen Riickgang um knapp
7% im Jahr 2025, wahrend die Rate im Jahr 2026 wieder abflachen wird (-2,4%). Anders als im Vorjahr hat sich auch
der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln deutlich abgeschwécht.

Getrieben wurde die Inflation im Jahresverlauf 2024 hingegen durch die weiterhin sehr hohe Dynamik bei den Dienst-
leistungspreisen. Dies fithrt im Ergebnis zu einer deutlichen Diskrepanz zwischen dem VPI insgesamt (2,2%) und dem
VPI ohne Nahrungsmittel und Energie, der sogenannten Kernrate (3,0%). Zwar hat sich die Kerninflation gegentiber
2023 ebenfalls etwas abgeschwicht, sie verharrt jedoch weiter auf einem vergleichsweise hohen Niveau.
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In den kommenden Quartalen wird die Inflationsrate Abbildung 17

. _ _ . Verbraucherpreise in Deutschland
wenn sich der Basiseffekt hoher Vorjahrespreise ver-  saison- und arbeitstglich bereinigter Verlauf

weiter aber mit abnehmendem Tempo sinken. Auch

liert, diirfte die Inflation - auch wegen der anhaltend e 00 e
schwachen Konjunktur - weiter sinken und im Jahres- 125 1 30
durchschnitt 2025 bei 2% liegen (vgl. Abbildung 17). 2'0,

Fiir das Jahr 2026 beinhaltet die vorliegende Prog- 120 4 22 _ == 77

nose eine Rate von 2,2%. | .,

115 Prognosezeitraum

Rezession im Produzierenden Gewerbe hdlt im

Winterhalbjahr an 0 .
In den ersten drei Quartalen des Jahres 2024 setzte 105 | o5
sich der Riickgang der Produktion fort, wiahrend das

Bruttoinlandsprodukt nahezu stagnierte. Im dritten 100 A L 00
Quartal stieg das preis-, saison- und kalenderberei- R R Y R SR VP Y
nigte Bruttoinlandsprodukt gegeniiber dem Vorquartal = Laufende Rote (rechte Skalo) ==Index (inke Skelo)

B ) Jahresdurchschnitt! (linke Skala)
zwar um 0,1% gegeniiber dem Vorquartal, allerdings

. . . . . ! Ursprungswerte: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.
wurde dieser Anstieg mafdgeblich durch einen kraftigen prine 8% ] ’

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Darstellung des IWH; ab

Zuwachs der Nettogiitersteuern gestiitzt, wiahrend die Quartal 2024: Prognose des IWH.

gesamtwirtschaftliche Bruttowertschopfung um 0,2%

sank. Die Entwicklung der Produktion verlief dabei unterschiedlich: Wahrend die Industrie ihren Abwartstrend
fortsetzte und das Produzierende Gewerbe sich in einer Rezession befindet, konnten die Dienstleistungsbereiche,
insbesondere die 6ffentlichen Dienstleister, ihre Produktion leicht ausweiten.

Im Oktober 2024 sank die Produktion im Produzierenden Gewerbe um gut 1% im Vergleich zum Vormonat. Dieser
Riickgang konnte teilweise durch Briicken- und Ferientage beeinflusst sein; jedoch zeigt sich auch ohne diese Sonder-
effekte eine schwache Entwicklung. Um 9%, und wohl nur voriibergehend, brach die Energieproduktion ein, aber
auch die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe war riicklaufig, wenn auch nur leicht.

Trotz eines positiven Signals durch den Lkw-Maut-Fahrleistungsindex, der im Oktober und November leicht iiber dem
Vorquartalsniveau lag, bleibt der Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe problematisch und sank im Oktober
um 1,5% gegentiber dem Vormonat. Die ifo-Umfrageergebnisse zeichnen ebenfalls ein diisteres Bild: 47,7% der In-
dustrieunternehmen klagen iiber fehlende Auftrage, wenngleich die Auftragsbestiande zuletzt leicht gestiegen sind.
Auch das Baugewerbe, das bereits seit lingerem schwichelt, stagnierte im Oktober. Die Produktion im Ausbau-
gewerbe ging erneut leicht zuriick. Bei den Dienstleistern stieg der Anteil der Unternehmen, die liber fehlende Auf-
trage berichten, leicht auf 32,1%. Insbesondere der Transportsektor leidet unter der schwachen Industriekonjunktur.
Die gesamtwirtschaftliche Bruttowertschopfung diirfte im vierten Quartal um 0,2% zuriickgegangen sein, da die ge-
ringe Expansion im Dienstleistungsbereich den Riickgang im Produzierenden Gewerbe nicht kompensieren konnte.

Die konjunkturellen Aussichten bleiben verhalten: Viele Friihindikatoren haben sich kaum verbessert, so liegt der
Einkaufsmanagerindex fiir die Gesamtwirtschaft weiterhin unter der Expansionsschwelle, und die ifo-Umfrageindi-
katoren deuten ebenfalls auf pessimistische Erwartungen der Unternehmen hin. Somit ist mit einer Belebung der
Wirtschaft erst im Verlaufe des Jahres 2025 zu rechnen, auch wenn sich die Nachfrage nach Industriegiitern (auch
aus dem Ausland) erholt und die Auftragsbestinde zunehmen. Zumindest sind die ifo-Geschéaftserwartungen jiingst
weniger pessimistisch. Allerdings belasten neben der schwachen Konjunktur auch strukturelle Probleme die Industrie.
So sind die Produktionsriickgange in gewichtigen Wirtschaftszweigen wie den energieintensiven Branchen oder bei
den Investitionsgiiterherstellern zum Teil wohl dauerhafter Natur. Die Schwachephase in der Baukonjunktur diirfte
jedoch noch langer anhalten. Die Aktivitit in den konsumnahen Branchen wird dabei von den spiirbar auf-
wartsgerichteten Realeinkommen der privaten Haushalte zumindest ab dem zweiten Quartal 2025 etwas stimuliert
werden. Im Verkehr diirfte zudem die mangelnde Nachfrage nach Industriegiitern die Wertschopfung vorerst drii-
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cken. Die Unternehmensdienstleister werden zum Jahresende bedingt durch die schwache Produktion im Verarbei-
tenden Gewerbe ebenfalls nur stagnieren. Im Einklang mit einer langsamen Erholung der Industrie im weiteren Prog-
nosezeitraum wird jedoch auch in diesem Bereich die Wertschopfung wohl zunehmend ausgeweitet werden. Bei den
offentlichen Dienstleistern diirfte indes nur eine schwache Ausweitung der Wertschopfung stattfinden.

Tabelle 15
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen'

Veranderungsrate gegeniiber dem Vorquartal in %

2024 2025
1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal | 1. Quartal | 2. Quartal | 3. Quartal | 4. Quartal
Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,3 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
darunter
Bruttowertschépfung -0,1 -0,5 -0,2 -0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
darunter
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -1,3 -1,0 -1,4 -1,3 0,0 0,2 0,2 0,2
Verarbeitendes Gewerbe -1,0 -0,8 -1,4 -1,0 0,0 0,2 0,3 0,3
Energie- und Wasserversorgung -3,4 -2,0 -1,0 -3,0 0,0 0,2 0,2 0,2
Baugewerbe 1,8 -3,4 -1,2 -0,4 -0,1 0,1 0,2 0,2
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -0,5 -0,8 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Information und Kommunikation 1,9 -0,4 -0,4 0,8 0,5 0,5 0,4 0,4
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,4 -0,8 -0,9 -0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,4 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,2 0,3 0,3
Unternehmensdienstleister -0,7 0,3 -0,3 0,2 0,4 0,4 0,5 0,4
sffentliche Dienstleister 0,4 0,2 1,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
sonstige Dienstleister 2,2 -0,3 0,6 -0,6 0,2 0,3 0,3 0,3

1Verkettete Volumina, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2024: Prognose des IWH.

Alles in allem diirfte die Bruttowertschépfung im Jahr 2024 ebenso wie das Bruttoinlandsprodukt um 0,2% zurtick-
gehen (vgl. Tabelle 15). Fiir die Folgejahre wird eine allméhliche Erholung erwartet. Es ist mit einer Expansion von
0,2% beziehungsweise 1,3% zu rechnen.

Die konjunkturelle Abschwachung und insbesondere die Schwache in der Industrie beeinflussen auch die Emission
von Treibhausgasen. Bereits im Jahr 2020 fiihrte der drastische konjunkturelle Einbruch zu einem erheblichen Riick-
gang des Emissionsvolumens. In den Folgejahren haben die Emissionen jedoch erneut kréftig zugelegt. Basierend auf
der durchschnittlichen Reduktion der Treibhausgasintensitdt der Produktion in den letzten Jahren werden die Emis-
sionen fiir das Jahr 2024 auf 648 Millionen Tonnen (CO,-dquivalent) geschitzt. Die Sektoren Verarbeitendes

Abbildung 18
Jahrliche Treibhausgas-Emissionen 2008 bis 2026
(a) Gesamtemissionen (b) Emissionsintensitéten
In % der Werte von 1990* Mio. Tonnen THG je Mrd. € Bruttowertschépfung
0,4
0,3
23
oo =
0,2 o
88% o
gl
S o oo oo o8 88883883838 33 '
£ 8 2 8988 28 88885 828882 g8 28 2 8 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Anmerkung: Prognose der Treibhausgasemissionen auf Basis der Wertschépfung und der jeweiligen Emissionsintensitdten 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: Mio.
Tonnen, COz-dquivalent); die braunen Punkte stellen eine 20%-Reduzierung im Jahr 2008 gegeniiber 1990 da (Kyoto-Protokoll-Ziel) sowie die
Referenzwerte gemaf3 Klimaschutzgesetz (KSG), §3 Nationale Klimaschutzziele.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Klimaschutzgesetz (2021) der Bundesregierung; Umweltbundesamt; Berechnungen und Prognose des IWH.
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Gewerbe (C) und Energie/Wasser (D/E) tragen zu 50% der Gesamtemissionen bei. Im Jahr 2026 diirften die Emissi-
onen etwa 614 Millionen Tonnen betragen. Diese liegen damit fast 10,9% oberhalb eines linearen Abbaupfads, der
zur Erfiillung der Emissionsreduktionsziele fithren wiirde (vgl. Abbildung 18).

Ostdeutschlands Wirtschaft hélt sich etwas besser

Typischerweise ist die Wirtschaft Ostdeutschlands geringeren Schwankungen unterworfen als die Deutschlands ins-
gesamt, denn die zyklischen Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes sind vor allem im Westen stark. Die
gegenwadrtige Schwiche der deutschen Industrie ist zwar weniger konjunkturell als strukturell, aber auch von ihr
scheint Ostdeutschland in etwas geringerem Maf3

betroffen zu sein als der Westen. Das liegt nicht nur ~ Abbildung 19

an der etwas geringeren Bedeutung der Industrie.  Das reale Bruttoinlandsprodukt in Ost- und Westdeutschland

Denn Indikatoren wie die Umsatzentwicklung und  Veréinderung gegentber Vorjahr in %
50 1

das regional erhobene ifo Geschiftsklima deuten

darauf hin, dass sich das ostdeutsche Verarbei- 40T Ostdeutschland

tende Gewerbe zurzeit etwas besser behauptet als 30 T

das im Westen. Dabei hilft wohl auch ein Branchen- 2,0 +

mix, der etwas anders ist als der westdeutsche. Ne- 10 4

ben dem Halbleiter-Cluster um Dresden kann hier- 00

bei auch die Tesla-Fabrik in Griinheide genannt

werden, auf welche in den Jahren 2022 und 2023 "

die starke Expansion des Verarbeitenden Gewer- 207

bes in Brandenburg zum grofden Teil zuriickgeht 30 7 Wostdourechond
(vgl. Kasten 2). Dariiber hinaus fallt die recht deut- -4,0 + Prognose
liche Expansion des Staatskonsums in Ostdeutsch- 50 L

" . . . . 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
land starker ins Gewicht als im Westen. Alles in al-

Quellen: Arbeitskreis ,VGR der Lander”; Statistisches Bundesamt; Berechnungen

lem diirfte das ostdeutsche Bruttoinlandsprodukt und ab 2024 Prognose des IWH.

im Jahr 2024 um 0,5% zulegen, trotz des gesamt-
deutschen Riickgangs um 0,2% (vgl. Abbildung 19).

Was die ostdeutsche Wirtschaft allerdings schon jetzt belastet, ist der demographisch bedingte Schwund an Arbeits-
kraften. So lag die Zahl der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigten im September 2024 im Osten um 0,2% unter
Vorjahresniveau, wahrend sie im Westen noch um 0,4% zulegen konnte. Die demographische Schere diirfte kiinftig
verhindern, dass die ostdeutsche Produktion - wie in den vergangenen Jahren - spiirbar rascher expandiert als die in
Deutschland insgesamt. In den Jahren 2025 und 2026 werden die Zuwachsraten mit 0,5% und 1,2% wohl jeweils in
etwa so hoch sein wie in Westdeutschland. Die Arbeitslosenquote diirfte im Jahr 2024 bei 7,5% liegen, in den Jahren
2025 und 2026 bei 7,7%.
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Kasten 2
Zur Wirkung der Produktionsaufnahme in der Autofabrik Grinheide auf das Bruttoinlandsprodukt in Branden-
burg in den Jahren 2022 und 2023

In den Jahren bis 2021 expandierte das Bruttoinlandsprodukt in Brandenburg in etwa im Gleichlauf mit dem
Bruttoinlandsprodukt in den ostdeutschen Flachenldndern insgesamt. In den Jahren 2022 und 2023 war die
Dynamik der Wertschopfung in Brandenburg dann deutlich hoher (vgl. Abbildung K2.1): Hier lag die Produktion
im Jahr 2023 um 4,7% hoher als im Jahr 2021, in den vier anderen Flachenldndern nur um 2,2%.

Abbildung K2.1

Bruttowertschépfung im Produzierenden Gewerbe
Preisbereinigt, verkettet, Index 2015 = 100
120 +

110 +

100 +
Ostdeutschland ohne Berlin
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Quelle: Arbeitskreis VGR der Lander.

Dabei entwickelten sich die Dienstleistungen und der Bau in Brandenburg sogar schwacher als anderswo; die
hohere Dynamik des Bruttoinlandsprodukts geht zur Gdnze auf eine hohe Expansion im Verarbeitenden Ge-
werbe zuriick, das in Brandenburg im Jahr 2021 einen Anteil von lediglich 13% an der gesamten Brutto-
wertschopfung hatte, im Jahr 2023 einen von 16% (vgl. Tabelle K2).

Tabelle K2
Preisbereinigter Zuwachs zwischen 2021 und 2023 in %
Bruttoinlands- Bruttowertschépfung
produkt Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Dienstleistungen
Brandenburg 4,7 29,4 -10,0 3,1
vier restliche ostdeutsche Flachenlénder! 2,2 1,5 -5,7 4,5

1Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen, Sachsen-Anhalt, Thiiringen.
Quellen: Arbeitskreis VGR der Lander; Berechnungen des IWH.

Die Vermutung liegt nahe, dass dabei der Produktionsstart der Tesla-Autofabrik in Griinheide eine wichtige Rolle
gespielt hat. Die Anlage wurde ab dem Frithjahr 2020 errichtet und im Marz 2022 offiziell er6ffnet; danach wurde
die Produktion gemaf3 Pressberichten bis Februar 2023 nach und nach ausgeweitet.X21 Dem entspricht in etwa,
dass der Gesamtumsatz im Brandenburger Verarbeitenden Gewerbe ab dem Winter 2021/2022 deutlich zu-
nahm, um ab Herbst 2022 in etwa zu stagnieren (vgl. Abbildung K2.2).k22

K21 Vgl. etwa Fuhrmann, M.: Gigafactory Berlin: Zahlen und Fakten zur Tesla-Fabrik in Griinheide. Pressebericht vom
06.03.2024.

K22 Von dem Anstieg um 52% zwischen 2021 und 2023 gehen nur 22% auf den zu der Zeit starken Anstieg der Preise fiir
Produkte des Verarbeitenden Gewerbes zuriick.
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Abbildung K2.2

Umsatz im Verarbeitenden Gewerbe in Brandenburg
In Mrd. Euro
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Darstellung des IWH.

Eine Aufgliederung der Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe auf einzelne Wirtschaftszweige ist
nicht verfiigbar, und damit ist auch der genaue Beitrag des Wirtschaftszweiges ,Herstellung von Kraftwagen und
Kraftwagenteilen an der Expansion der Bruttowertschépfung in Brandenburg nicht 6ffentlich bekannt. Jedoch
informiert das Statistische Bundesamt fiir die meisten Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes auf
Landesebene detaillierter iiber den jahrlichen Umsatz. Dieser nahm im Verarbeitenden Gewerbe Brandenburgs
zwischen 2021 und 2023 um 12,9 Mrd. Euro zu, und davon gingen 8,8 Mrd. oder 68,5% allein auf das Konto der
Automobilbranche, deren Umsatz sich mehr als versechsfachte. Dahinter dirfte im Wesentlichen die Produktion
in Griinheide stecken.X23 Zudem diirfte Tesla auch Auftridge an andere Brandenburgische Hersteller der Branche
vergeben haben. Bruttowertschépfung und Umsatz entwickeln sich in der deutschen Automobilindustrie im
Zeitablauf recht parallel (vgl. Abbildung K2.3), der Anteil der Wertschopfung am Umsatz betragt in etwa 20%.K24
Daraus ergibt sich eine zusitzliche Wertschopfung von 1,8 Mrd. Euro zwischen 2021 und 2023, was etwa 62%
der zusatzlichen Wertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe Brandenburgs ausmacht. Auf diese Gréf3enordnung
lassen auch bis zum Jahr 2022 reichende statistische Angaben zur Entwicklung der nominalen Wertschopfung in
den Landkreisen schliefden: Allein im Landkreis Oder-Spree, in dem Griinheide liegt, nahm die Wertschépfung
im Verarbeitenden Gewerbe im Jahr 2022 um 81% oder 850 Millionen Euro zu.

Abbildung K2.3

Umsatz und Bruttowertschépfung in Deutschland im Wirtschaftszweig Produktion von Kraftfahrzeugen
und Kraftfahrzeugteilen
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH.

K23 Eine Groéfienordnung von etwa 10 Mrd. Euro ergibt sich fiir den Verkaufswert der in Griinheide im Jahr 2023 produzierten
Autos, denn nach Presseberichten wurden in dem Jahr etwa 200 000 Stiick vom Typ Model Y hergestellt (4 000 pro
Woche), die im Einzelhandel einen Preis von etwa 50 000 Euro hatten.

K24.Dieses Verhdltnis ergibt sich fiir die gesamte Automobilbranche, welche bis in die jiingste Zeit im Wesentlichen Autos mit
Verbrennungsmotor produzierte. Tesla produziert Elektroautos, die Batterien benétigen, welche in der Regel zugekauft
werden. Griinheide stellt allerdings Teilkomponenten dieser Batterien selbst her.
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Dariiber hinaus ist zu vermuten, dass auch in anderen Wirtschaftszweigen Zulieferer fiir die Tesla-Fabrik zu fin-
den sind. Welche Branchen haben neben der Automobilindustrie zwischen 2021 und 2023 noch deutlich expan-
diert? Nur fir 18 der 24 Wirtschaftszweige des Verarbeitenden Gewerbes weist das Statistische Bundesamt
Umsitze fiir die Jahre 2021 bis 2023 aus, und von diesen hat keiner einen Zuwachs zu verzeichnen, der nennens-
wert liber der allgemeinen Teuerung lage. Auffallend ist allerdings ein Umsatzsprung bei Metallerzeugung und -
bearbeitung. Fiir diesen Wirtschaftszweig gibt es fiir das Jahr 2021 keine Angaben, in den beiden Folgejahren
liegt die Produktion aber jeweils etwa doppelt so hoch wie in den Jahren zuvor (vgl. Abbildung K2.4). Die beiden
wichtigsten brandenburgischen Metallerzeuger, Riva-Stahl mit Standorten in Hennigsdorf und in der Stadt Bran-
denburg sowie ArcelorMittal mit dem Standort Eisenhiittenstadt, weisen kraftige Umsatzsteigerungen von zu-
sammen etwa einer Milliarde Euro sowohl im Jahr 2021 als auch im Jahr 2022 aus. Ein erheblicher Teil des
Zuwachses in den Umséatzen und auch in der Wertschopfung im brandenburgischen Verarbeitenden Gewerbe
diirfte also neben der Automobilbranche auf die Metallerzeuger und -bearbeiter zuriickgehen. Dabei hat der
Wirtschaftszweig wohl auch von der zusétzlichen Nachfrage vonseiten Teslas profitiert. So geben die beiden er-
wiahnten Stahlproduzenten als wichtigen Abnehmer ihrer Produkte die Automobilindustrie an.k25

Abbildung K2.4

Umsatz der brandenburgischen Metallerzeuger und -bearbeiter’
In Mrd. Euro
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Alles in allem diirften mindestens zwei Drittel des Zuwachses im Verarbeitenden Gewerbe in Brandenburg
zwischen 2021 und 2023 direkt oder indirekt auf den neuen Standort Griinheide zuriickgehen. Allerdings war
die Inbetriebnahme der Tesla-Fabrik ein einmaliger Effekt. Auch wegen der derzeitigen Schwiche der Nachfrage
nach Elektroautos ist mit grofieren Impulsen zumindest fiir das Jahr 2024 nicht zu rechnen.

K25 In jhren Web-Prdsentationen gehen beide Unternehmen auf ihre Produktpalette und deren Verwendungen ein; vgl.
ArcelorMittal Germany Holding GmbH: Stahlverarbeitung und Riva-Stahl GmbH: Rundstahl.

Defizit der éffentlichen Haushalte geht kaum zuriick

Frostige Aussichten fur die deutsche Wirtschaft

Im Jahr 2024 wird das Haushaltsdefizit des Staates mit der restriktiv ausgerichteten Finanzpolitik etwas geringer

ausfallen als im Jahr zuvor. So werden die Steuereinnahmen, trotz anhaltender konjunktureller Schwache, mit dem

Auslaufen der temporaren Senkung der Umsatzsteuersatze fiir Gaslieferungen und in der Gastronomie, der Anhebung

der Lkw-Maut und der geringeren Inanspruchnahme der Inflationsausgleichspramie wieder expandieren. Letztere

fiihrt, zusammen mit der Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung und dem gestiegenen Zusatzbeitrag

zur gesetzlichen Krankenversicherung, zu einer hohen Dynamik bei den Beitragseinnahmen. Die Ausgaben des Staa-

tes legen mit einer dhnlichen Rate zu wie schon im Jahr zuvor. Zwar wurden die Ausgaben insbesondere fiir Klima-

schutzmafinahmen und die Landesverteidigung nochmals ausgeweitet, die Mafdnahmen zur Stabilisierung der Energie-

preise, vor allem die Strom- und Gaspreisbremse, sind jedoch entfallen, sodass die Ausgaben des Staates langsamer
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expandieren als die Einnahmen. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt diirfte der gesamtstaatliche Finanzierungs-
saldo bei -2,4% liegen, nach -2,6% im Jahr zuvor.

Im Jahr 2025 nehmen die Einnahmen des Staates wieder etwas verhaltener zu. Zwar entfillt die steuer- und beitrags-
freie Inflationsausgleichpramie dann vollstindig, und bei den Sozialbeitrdgen wirken der spiirbare Anstieg des durch-
schnittlich erhobenen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung und die weitere Erh6hung des Beitrags-
satzes zur Pflegeversicherung einnahmesteigernd. Die Bruttolohne und -gehalter entwickeln sich aber deutlich
schwécher als zuletzt und dampfen somit den Zuwachs des Beitrags- und Lohnsteueraufkommens. Die Einnahmen
aus gewinnabhingigen Steuern diirften im Jahr 2025 durch den deutlichen Riickgang der Unternehmens- und Ver-
mogenseinkommen im Vorjahr gedampft werden. Zudem fithren bei der Lohnsteuer und den gewinnabhangigen Steuern
das Steuerfortentwicklungsgesetz und das Wachstumschancengesetz zu Mindereinnahmen. Die empfangenen
Vermoégenseinkommen diirften mit den sinkenden Zinsen deutlich langsamer expandieren als in den Jahren zuvor.
Gleiches gilt fiir die staatlichen Verkiufe, deren hoher Zuwachs im Jahr 2024 durch die Anderungen bei der Lkw-Maut
gepragt war. Alles in allem nehmen die Einnahmen des Staates im Jahr 2025 um 4,5% zu, nach 5,1% im Jahr zuvor.

Auch die gesamtstaatlichen Ausgaben dirften im Jahr 2025 etwas schwéacher zulegen als im Vorjahr. So diirfte die
Dynamik bei den Vorleistungskaufen infolge der vorlaufigen Haushaltsfilhrung in der ersten Halfte des Jahres 2025
schwacher ausfallen als zuvor. Auch die Arbeitnehmerentgelte, die in den beiden Jahren zuvor durch Einmalzahlungen
im Rahmen der Inflationsausgleichspramie an die Beschéftigten im 6ffentlichen Dienst geprigt waren, legen im Jahr
2025 verhaltener zu. Die Zinsausgaben des Staates expandieren erneut kraftig, jedoch nicht mehr so stark wie in den
Jahren 2022 bis 2024, weil die Rendite deutscher Staatsanleihen annahmegemaf3 nicht weiter steigt. Gleiches gilt fiir
die monetdren Sozialleistungen. Zwar nimmt die Zahl der Arbeitslosen im Jahr 2025 leicht zu, die Rentenanpassung
zum 1. Juli 2025 fallt mit 3,6% aber deutlich geringer aus als in den Vorjahren. Die geleisteten Vermogenstransfers,
die im Vorjahr durch Sondereffekte iiberzeichnet waren, entwickeln sich sogar riicklaufig. Die sozialen Sachleistungen
diirften, auch aufgrund von Mehrausgaben im Zusammenhang mit der Krankenhaus- und der Pflegereform, erneut
mit einer hohen Rate expandieren. Die 6ffentlichen Investitionen expandieren dhnlich wie im Vorjahr. Zwar diirften
die o6ffentlichen Bauten infolge der vorlaufigen Haushaltsfiithrung in der ersten Halfte des Jahres 2025 schwéacher
ausfallen als zuvor, weil es bei manchen o6ffentlichen Bauprojekten annahmegemaf? zu Verzégerungen kommt.
Hingegen expandieren die Ausriistungsinvestitionen durch militdrische Beschaffungen nochmals kraftig. Die Sub-
ventionen stagnieren auf hohem Niveau. Einerseits werden die klimaschutzbezogenen Ausgaben zuriickgefahren,
andererseits erhoht sich jedoch der EEG-Finanzierungsbedarf. Alles in allem nehmen die gesamtstaatlichen Ausgaben
im Jahr 2025 um 3,6% zu.

Im Jahr 2026 schwacht sich die Dynamik der 6ffentlichen Einnahmen weiter ab. So expandieren die Bruttoléhne und
-gehalter erneut vergleichsweise schwach. Bei den Sozialbeitragen fiihrt zudem der geringere Anstieg des kumulierten
Beitragssatzes zu den Sozialversicherungen zu einer schwacheren Zuwachsrate. Die Steuereinnahmen expandieren
hingegen etwas stiarker als im Vorjahr. Zwar steht das Lohnsteueraufkommen im Zeichen des erneut geringen
Aufwuchses der Lohnsumme, die Unternehmensgewinne expandieren im Jahr 2026 jedoch wieder. Auch die Einnah-
men aus staatlichen Verkaufen expandieren abgeschwicht, weil keine Mehreinnahmen durch Mauterhéhungen mehr
anfallen. Die Ausgaben des Staates legen im Jahr 2026 mit einer fast gleichbleibenden Rate zu. Zwar expandieren die
monetdren Transfers verhaltener, weil die Rentenanpassung zum 1. Juli 2025 und zum 1. Juli 2026 geringer ausfallt
als in den Jahren zuvor und die Zahl der Arbeitslosen im Jahr 2026 kaum mehr zunimmt. Die Subventionen dirften
sogar zuriickgehen, weil die staatlichen Ausgaben fiir die EEG-Finanzierung mit wieder anziehenden Strompreisen
wieder abnehmen diirften. Aufgrund steigender Abfiihrungen an die EU nehmen aber die sonstigen laufenden Transfers
kraftig zu. Gleiches gilt fiir die 6ffentlichen Investitionen, auch weil Projekte, die wegen der vorlaufigen Haushalts-
fithrung im ersten Halbjahr 2025 nicht ausgefiihrt werden konnten, dann nachgeholt werden. Alles in allem expand-
ieren die offentlichen Einnahmen im Jahr 2026 um 3,3% und die Ausgaben des Staates um 3,8%.

Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo erhoht sich, ausgehend von -2,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2023, mit der in den Jahren 2024 und 2025 restriktiv ausgerichteten Finanzpolitik bis zum Jahr 2025 auf -2%.
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Im Jahr 2026 diirfte er in einer dhnlichen GréfRenordnung verharren. Der strukturelle Finanzierungssaldo erhdht sich
von -2,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 auf-1,9% im Jahr 2026 (vgl. Kasten 3).13

Der strukturelle Priméarsaldo lag im Jahr 2023 bei -1,4% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Mit der restriktiv
ausgerichteten Finanzpolitik erhoht er sich bis zum Jahr 2025 auf -0,2% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Im
Jahr 2026 diirfte er bei -0,7% liegen (vgl. Tabelle 16). Der Bruttoschuldenstand nimmt mit den im Prognosezeitraum
durchweg negativen gesamtstaatlichen Finanzierungssalden zwar weiter zu. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt

Frostige Aussichten fur die deutsche Wirtschaft

erhoht er sich jedoch nur geringfiigig von 62,9% im Jahr 2023 auf 63,6% im Jahr 2026.

Tabelle 16

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primérsaldo des Staates

in Milliarden Euro

2023 | 2024 | 2025 2026

gesamistaatlicher Finanzierungssaldo -107,5 -103,4 -89,7 -102,4

— Konjunkturkomponente' -13,4 -30,7 -32,2 -17,0

= Konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -94,1 -72,6 -57,5 -85,4

— Einmaleffekte? 0,0 0,0 0,0 0,0

= struktureller Finanzierungssaldo -94,1 -72,6 -57,5 -85,4

+ Zinsausgaben des Staates 36,6 45,1 49,4 51,4

= struktureller Priméarsaldo -57,6 -27,6 -8,1 -34,0

Verénderung des strukturellen Primérsaldos gegeniber dem Vorjahr 0,0 30,0 19,5 -26,0
nachrichtlich: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %

struktureller Finanzierungssaldo -2,2 -1,7 -1,3 -1,9

struktureller Primérsaldo -1,4 -0,6 -0,2 -0,7

Verdnderung des strukturellen Primérsaldos gegeniber dem Vorjahr 0,1 0,7 0,5 -0,6

1 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504. - 2 laut AMECO-Datenbank.
Quellen: Statistisches Bundesamt; AMECO, Berechnungen und Schéitzungen des IWH.

13 Zur Berechnung des strukturellen Finanzierungssaldos wird bei der Bestimmung des konjunkturellen Einflusses auf die
offentlichen Haushalte (sog. Konjunkturkomponente) das Produktionspotenzial bzw. die Produktionsliicke nach EU-Verfahren
zugrunde gelegt. Das IWH schétzt Produktionspotenzial und -liicke zudem mit einem modifizierten EU-Verfahren (MODEM,
vgl. Kasten 1). Dieses orientiert sich zwar am EU-Verfahren, schitzt das Produktionspotenzial jedoch etwas niedriger ein. Dies
fiihrt im Ergebnis dazu, dass der MODEM-Ansatz die aktuellen Haushaltsdefizite in geringerem Maf3e als konjunkturell bzw. in
stdrkerem Maf3e als strukturell einschatzt als das EU-Verfahren, was den staatlichen Verschuldungsspielraum reduziert. Da
zur Berechnung der zuldssigen Nettokreditaufnahme des Bundes ebenfalls die Konjunkturkomponente bendtigt wird, fallt die
fiir den Bund errechnete maximal zuldssige Nettokreditaufnahme fiir das Jahr 2025 bei Potenzialschiatzung mit EU-Verfahren
um gut 4 Mrd. Euro hoher aus als bei Verwendung der modifizierten EU-Methode.
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Kasten 3
Zur Einordnung des 6ffentlichen Defizits im Kontext der européischen Fiskalregeln

Zum 30. April 2024 wurden die Regeln des Europdischen Stabilitits- und Wachstumspakts (SWP) angepasst. Die
bisher geltenden Regelungen des im Jahr 2011 geschlossenen Fiskalpakts, der den Stabilitits- und Wachstums-
pakt konkretisieren sollte, sahen bei einer Schuldenstandsquote von iiber 60% des Bruttoinlandsprodukts als
mittelfristiges Haushaltsziel einen strukturellen Finanzierungssaldo von 0,5% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt vor. Hatte ein Mitgliedstaat dieses Ziel verfehlt, musste er sein strukturelles Haushaltsdefizit in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt um 0,5% pro Jahr verringern. Sofern dies nicht gelang, konnte ein Significant Deviation
Procedure eingeleitet werden, in dessen Rahmen die betreffenden Mitgliedstaaten zu einer verzinslichen Einlage
in Hohe von 0,2% des Bruttoinlandsprodukts verpflichtet werden konnten.X31 Nach der vorliegenden Prognose
hatte Deutschland im Prognosezeitraum gegen die bisher geltenden Vorgaben des europaischen Fiskalpakts ver-
stofen.

Die fiir die Haushaltsplanungen der Mitgliedstaaten mit den vorgenommenen Anpassungen des SWP ab dem Jahr
2025 geltenden neuen Regelungen wiirde Deutschland im Prognosezeitraum jedoch ebenfalls verletzen. Diese
sehen vor, dass die Europaische Kommission mit denjenigen Mitgliedstaaten, deren Schuldenstandsquote den
Referenzwert von 60% iibersteigt oder deren Haushaltsdefizit iiber 3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
liegt, iber landerspezifische ,Nettoausgabenpfade®3-2 fiir die kommenden vier, gegebenenfalls auch sieben Jahre
verhandelt mit dem Ziel, das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit unter 3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
zu halten bzw. bis zum Ende des Anpassungszeitraums auf unter 3% zu senken, um die Schuldenstandsquote auf
einen plausibel riicklaufigen Pfad zu bringen bzw. unter 60% zu stabilisieren. Dabei soll die Schuldenstands-
quote, sofern sie bei iiber 90% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegt, im Anpassungszeitraum jahrlich um
einen Prozentpunkt, sofern sie zwischen 60% und 90% liegt, jahrlich um 0,5 Prozentpunkte gesenkt werden.
Zudem gilt die Vorgabe, dass Lander, die die Referenzwerte liberschreiten und deren gesamtstaatlicher struktu-
reller Finanzierungssaldo unter -1,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegt, ihren strukturellen Primar-
saldo jahrlich um 0,4 Prozentpunkte erhdhen, sofern der Anpassungszeitraum vier Jahre betragt bzw. um 0,25%
jahrlich bei einem Anpassungszeitraum von 7 Jahren.k33 Die Nettoausgabenpfade der Mitgliedstaaten sind vom
Ratder EU zu billigen. Sofern ein Mitgliedstaat mit einer Schuldenstandsquote von iiber 60% deutlich vom Netto-
ausgabenpfad abweicht und keinen nahezu ausgeglichen Haushalt - gleichbedeutend mit einem Haushaltsdefizit
von maximal 0,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt - aufweist, priift die Europdische Kommission die Er-
offnung eines schuldenstandsbasierten Defizitverfahrens.k34 Die Abweichungen vom Nettoausgabenpfad wer-
den auf einem Kontrollkonto erfasst. Sofern sich auf dem Kontrollkonto ein jahrlicher Fehlbetrag von 0,3 des
Bruttoinlandsprodukts oder ein kumulierter Fehlbetrag in Héhe von 0,6% des Bruttoinlandsprodukts angesam-
melt hat, kann die Kommission dem Rat die Eréffnung eines Defizitverfahrens vorschlagen.k3:> Ergreift der be-
treffende Mitgliedstaat keine effektiven Mafinahmen zur Korrektur des Defizits, konnen finanzielle Sanktionen
verhiangt werden. Diese sehen in den ersten sechs Monaten Strafzahlungen in Héhe von bis zu 0,05% des BIP
vor, die in der Folge halbjdhrlich um jeweils 0,05% verscharft werden kénnen.

k3.1 Vgl. Miihlbach, C.: Ein Update fiir die europdischen Fiskalregeln., in: Wirtschaftsdienst, Vol. 102 (6), 2022, 456-460.

k3.2 Die ,Nettoausgaben“ bezeichnen dabei die Staatsausgaben abzliglich der Zinsausgaben, der Ausgaben aufgrund konjunk-
tureller Arbeitslosigkeit und der diskretiondren Mehreinnahmen. Zudem sollen Ausgaben fiir EU-Programme, die voll-
standig durch Einnahmen aus den Unionsfonds finanziert werden und Ausgaben fiir Ko-Finanzierungen durch die Mit-
gliedstaaten nicht in den Nettoausgaben enthalten sein (vgl. Bundesrechnungshof: Bericht nach §88 Abs. 2 BHO an den
Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages zur Reform der Europdischen Fiskalregeln, Juni 2023, 10).

k3.3 Vgl. Darvas, Z. et al.: The Implications of the European Union’s New Fiscal Rules. Policy Brief 10/2024, Juni 2024.

K34 Gegen Mitgliedstaaten, deren gesamtstaatliches Haushaltsdefizit 3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt tiberschrei-
tet, kann ein defizitbasiertes Verfahren eingeleitet werden, sofern die Uberschreitung nicht nur geringfiigig, ausnahms-
weise und voriibergehend erfolgt.

K3.5 Vgl. Fremerey, M. et al.: Zwischen Schuldentragfahigkeit und Investitionsbedarf. IW Policy Paper Nr. 11, 2024.
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Anhang

Tabelle A1
Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2023

Frostige Aussichten fir die deutsche Wirtschaft

in Mrd. Euro
Voltommechaht | geselechaten Sool [P o b || Obrice Wel

1 = Bruttowertschépfung 3824,6 2 594,6 444,7 785,3 -

2 |- Abschreibungen 858,0 472,2 115,2 270,6 -

3 | = Nettowertschépfung' 2 966,6 2122,4 329,5 514,7 -167,7

4 |- geleistete Arbeitnehmerentgelte 2223,6 1614,0 337,6 272,0 19,3

5 |- geleistete sonstige Produktionsabgaben 38,6 28,0 0,3 10,3 -

6 | + empfangene sonstige Subventionen 55,5 53,4 0,2 1,9 -

7 | =  Betriebstberschuss/Selbststéndigeneinkommen 759,9 533,8 -8,3 234,3 -187,0

8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 2229,0 - - 2229,0 13,8

9 |- geleistete Subventionen 84,5 - 84,5 - 4,0
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 424,3 - 424,3 - 8,3
1 |- geleistete Vermdgenseinkommen 1028,8 951,9 36,6 40,4 377,2
12 | + empfangene Vermégenseinkommen 1174,3 669,9 31,4 473,1 231,7
13 | =  Primdreinkommen (Nettonationaleinkommen) 3474,2 251,9 326,3 2 896,0 -314,3
14 | - geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 519,5 128,4 - 391,1 14,4
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 533,3 - 533,3 - 0,7
16 | -  geleistete Nettosozialbeitrdge? 862,1 - - 862,1 3,5
17 | + empfangene Nettosozialbeitrdge? 860,8 150,1 709,9 0,8 4,8
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 740,4 82,6 657,0 0,8 0,7
19 |+ empfangene monetére Sozialleistungen 730,6 - - 730,6 10,5
20 | - geleistete sonstige laufende Transfers 439,8 253,7 91,9 94,2 90,6
21 +  empfangene sonstige laufende Transfers 382,0 223,4 33,4 125,2 148,5
22 | =  verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3419,1 160,6 854,1 2 404,4 -259,2
23 | - Konsumausgaben 3110,8 - 905,2 2 205,6 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,7 - 57,7 -
25 | = Sparen 308,3 102,9 =511 256,5 -259,2
26 | - geleistete Vermdgenstransfers 105,1 15,4 74,4 15,3 7,2
27 | + empfangene Vermdgenstransfers 87,7 48,1 19,4 20,1 24,6
28 | - Bruttoinvestitionen 907,1 507,3 17,1 282,7 -
29 | +  Abschreibungen 858,0 472,2 115,2 270,6 -
30 |- Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern 19,1 19,4 -0,5 0,2 -19,1
31 = Finanzierungssaldo 222,6 81,2 -107,5 249,0 -222,6

nachrichtlich:

32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3419,1 160,6 854,1 2 404,4 -259,2
33 |- geleistete soziale Sachtransfers 554,6 - 554,6 - -
34 | + empfangene soziale Sachtransfers 554,6 - - 554,6 -
35 | =  verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3419,1 160,6 299,4 2 959,0 -259,2
36 |- Konsum? 3110,8 - 350,5 2760,3 -
37 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,7 - 57,7 -
38 | = Sparen 308,3 102,9 =511 256,5 -259,2

L Fir den Sektor tibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.
2 EinschlieBlich 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. einschlieilich sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2024

in Mrd. Euro
Voltmmechaht | geseluchaten Mool | o £ | Ubrise Wel

1 | =  Bruttowertschdpfung 3899,7 2 624,9 465,6 809,1 -

2 |- Abschreibungen 888,8 489,2 119,4 280,2 -

3 | = Neftowertschépfung' 3010,9 21358 346,2 528,9 -182,0

4 | - geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 338,5 1697,3 354,1 287,1 20,1

5 |- geleistete sonstige Produktionsabgaben 41,2 30,0 0,3 10,9 -

6 | +  empfangene sonstige Subventionen 61,8 59,3 0,2 2,4 -

7 | =  Betriebstberschuss/Selbststindigeneinkommen 693,0 467,8 -8,1 233,3 -202,1

8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 344,5 - — 2 344,5 14,1

9 |- geleistete Subventionen 56,8 - 56,8 - 5,2
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 441,8 - 441,8 - 52
11 |- geleistete Vermdgenseinkommen 974,3 882,5 45,1 46,7 422,6
12 | + empfangene Vermégenseinkommen 11152 604,9 33,7 476,6 281,7
13 | = Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 3563,3 190,2 365,5 3007,6 -329,0
14 | - geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 536,7 126,6 - 410,1 14,8
15 | +  empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 550,7 - 550,7 - 0,7
16 | -  geleistete Nettosozialbeitridge? 908,7 - - 908,7 3,6
17 | + empfangene Nettosozialbeitréige? 907,4 152,8 753,7 0,8 4,9
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 785,3 84,1 700,4 0,8 0,7
19 | + empfangene monetdre Sozialleistungen 775,7 - - 775,7 10,4
20 | - geleistete sonstige laufende Transfers 459,3 274,0 89,9 95,4 95,8
21 + empfangene sonstige laufende Transfers 402,2 237,7 32,0 132,4 153,0
22 | =  verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3509,2 96,1 911,6 2501,5 -274,9
23 | - Konsumausgaben 3214,1 - 948,5 2 265,6 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,7 - 57,7 -
25 | = Sparen 295,1 38,3 -36,9 293,7 -274,9
26 | - geleistete Vermdgenstransfers 113,8 13,9 84,0 16,0 6,8
27 | +  empfangene Vermégenstransfers 91,1 51,4 20,2 19,5 29,5
28 | - Bruttoinvestitionen 909,0 511,3 122,6 2751 -
29 | +  Abschreibungen 888,8 489,2 119,4 280,2 -
30 | - Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern 15,1 15,4 -0,5 0,3 -15,1
31 | = Finanzierungssaldo 237,0 38,3 -103,4 302,1 -237,0

nachrichtlich:

32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3509,2 96,1 911,6 2501,5 -274,9
33 | - geleistete soziale Sachtransfers 589,6 - 589,6 - -
34 | +  empfangene soziale Sachtransfers 589,3 - - 589,3 -
35 | =  verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3508,9 96,1 322,0 3090,8 —274,9
36 |- Konsum?® 3198,9 - 359,7 2839,2 -
37 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,7 - 57,7 -
38 [ = Sparen 310,0 38,4 -37,7 309,3 -274,9

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

2 EinschlieBlich Sozialbeitriage 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; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.

164
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noch: Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2025

in Mrd. Euro

Voltowmecnch | geseichatien | S0 | Mo Orgrore | Obrige Wel

1 = Bruttowertschépfung 3996,4 2 687,1 485,7 823,6 -
2 |- Abschreibungen 918,7 507,2 124,1 287,4 -
3 | = Nettowertschépfung' 3077,7 21799 361,6 536,2 -158,4
4 |- geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 420,4 1755,1 368,4 296,9 21,0
5 |- geleistete sonstige Produktionsabgaben 46,4 33,8 0,3 12,3 -
6 | + empfangene sonstige Subventionen 62,6 59,7 0,2 2,7 -
7 | = Betriebsiberschuss/Selbststéndigeneinkommen 673,4 450,8 7.1 229,8 -179,4
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 24271 - - 24271 14,3
9 |- geleistete Subventionen 57,4 - 57,4 - 52
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 456,3 - 456,3 - 5,6
1 |- geleistete Vermdgenseinkommen 632,4 536,3 49,4 46,8 467,4
12 | + empfangene Vermdgenseinkommen 779,7 249,8 34,5 495,4 320,1
13 | =  Primédreinkommen (Nettonationaleinkommen) 3 646,7 164,3 376,9 3105,6 -311,9
14 | - geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 540,5 119,7 - 420,8 15,5
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 555,2 - 555,2 - 0,7
16 | - geleistete Nettosozialbeitréige? 965,8 - - 965,8 3,7
17 | + empfangene Nettosozialbeitréige? 964,6 156,3 807,5 0,8 4,9
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 823,0 85,7 736,5 0,8 0,7
19 | + empfangene monetdre Sozialleistungen 814,3 - - 814,3 9,5
20 | - geleistete sonstige laufende Transfers 468,3 277,9 90,4 100,0 101,5
21 | + empfangene sonstige laufende Transfers 422,5 253,1 34,0 135,4 147,3
22 | =  verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3 605,7 90,4 946,6 2 568,7 -270,9
23 | - Konsumausgaben 3312,2 - 983,2 2 329,0 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -57,9 - 57,9 -
25 | =  Sparen 293,5 32,4 -36,6 297,7 -270,9
26 | - geleistete Vermagenstransfers 116,2 29,7 70,0 16,5 6,6
27 | + empfangene Vermdgenstransfers 93,1 52,3 20,9 19,9 29,6
28 | - Bruttoinvestitionen 941,3 536,2 128,7 276,4 -
29 | +  Abschreibungen 918,7 507,2 124,1 287,4 -
30 |- Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern 15,1 15,2 -0,5 0,4 -15,1
31 = Finanzierungssaldo 232,7 10,8 -89,7 311,5 -232,7

nachrichtlich:

32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3 605,7 90,4 946,6 2 568,7 -270,9
33 | - geleistete soziale Sachtransfers 615,6 - 615,6 - -
34 | + empfangene soziale Sachtransfers 615,6 - - 615,6 -
35 | =  verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3 605,7 90,4 331,1 3184,2 -270,9
36 |- Konsum? 3312,2 - 367,6 2 944,5 -
37 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -57,9 - 57,9 -
38 | = Sparen 293,5 32,4 -36,6 297,7 -270,9

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; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.
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noch: Hauptaggregate der Sektoren
Jahresergebnisse 2026

in Mrd. Euro

Voltmmechat | gesetichatien | S0 | Mo Orgort | tbrise el

1 = Bruttowertschépfung 4128,4 2778,6 504,1 845,7 -
2 |- Abschreibungen 945,8 523,3 129,0 293,5 -
3 | = Nettowertschépfung' 3182,6 2255,3 375,1 552,2 -149,6
4 |- geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 489,0 1803,3 380,6 305,1 21,0
5 |- geleistete sonstige Produktionsabgaben 52,6 38,4 0,3 13,9 -
6 | + empfangene sonstige Subventionen 58,6 56,0 0,2 2,5 -
7 | = Betriebsiberschuss/Selbststéndigeneinkommen 699,6 469,6 -5,7 235,7 -170,6
8 | + empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 495,4 - - 2 495,4 14,6
9 |- geleistete Subventionen 53,5 - 53,5 - 5,2
10 | + empfangene Produktions- und Importabgaben 473,2 - 473,2 - 5,7
1M |- geleistete Vermdgenseinkommen 656,9 558,8 51,4 46,8 517,7
12 | + empfangene Vermdgenseinkommen 810,6 273,6 35,3 501,8 363,9
13 | =  Primédreinkommen (Nettonationaleinkommen) 3768,5 184,4 398,0 3186,1 -309,2
14 | - geleistete Einkommen- und Vermégensteuern 549,7 17,7 - 432,0 16,2
15 | + empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 565,2 - 565,2 - 0,7
16 |-  geleistete Nettosozialbeitréige? 1 000,1 - - 1.000,1 3,8
17 | + empfangene Nettosozialbeitréige? 999,0 160,6 837,6 0,8 4,9
18 | - geleistete monetére Sozialleistungen 856,8 87,6 768,4 0,8 0,7
19 | + empfangene monetdre Sozialleistungen 847,9 - - 847,9 9,7
20 |- geleistete sonstige laufende Transfers 488,3 290,5 98,4 99,3 107,6
21 +  empfangene sonstige laufende Transfers 441,0 269,6 36,0 135,4 154,8
22 | = verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3726,7 118,7 970,0 2 638,1 —267,4
23 |- Konsumausgaben 3417,7 - 1019,4 2 398,3 -
24 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -58,1 - 58,1 -
25 | =  Sparen 309,0 60,5 49,4 297,9 -267,4
26 | - geleistete Vermagenstransfers 119,2 37,8 64,4 171 6,5
27 | + empfangene Vermdgenstransfers 95,5 53,5 21,8 20,3 30,2
28 | - Bruttoinvestitionen 987,4 558,9 139,9 288,5 -
29 | +  Abschreibungen 945,8 523,3 129,0 293,5 -
30 |- Nettozugang an nicht produzierten Vermégensgitern 15,1 14,8 -0,5 0,8 -15,1
31 = Finanzierungssaldo 228,6 25,8 -102,4 305,2 -228,6

nachrichtlich:

32 verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3726,7 118,7 970,0 2 638,1 -267,4
33 |- geleistete soziale Sachtransfers 640,0 - 640,0 - -
34 | + empfangene soziale Sachtransfers 640,0 - - 640,0 -
35 | =  verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3726,7 118,7 330,0 3278,1 —267,4
36 | - Konsum? 3417,7 - 379,4 3038,3 —
37 | +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche - -58,1 - 58,1 -
38 | = Sparen 309,0 60,5 49,4 297,9 -267,4

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

2 EinschlieBlich Sozialbeitrige 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; 2024 bis 2026: Prognose des IWH.
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Tabelle A2
VGR-Tabellen

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2024 bis 2026

2024 2025
2023 2024 2025 2026 TH | 7H; TH | 7H;
1 Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstétige 0,7 0,2 0,0 0,2 0,4 0,1 -0,1 0,1
Arbeitsvolumen 0,4 -0,2 -0,1 0,3 -0,6 0,3 -0,2 -0,1
Arbeitsstunden je Erwerbstétige -0,4 -0,4 -0,1 0,1 -1,0 0,2 -0,1 -0,1
Produktivitat! -0,6 0,0 0,6 1,0 0,3 -0,3 0,0 1,1
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,3 -0,2 0,4 1,3 -0,3 -0,1 -0,1 1,0
2 Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 3110,8 3214,1 33122 3417,7 1570,7 1643,4 1612,9 1699,3
private Haushalte? 2 205,6 2 265,6 2329,0 2 398,3 1108,7 1156,9 1133,5 1195,5
Staat 905,2 948,5 983,2 1019,4 462,0 486,5 479,4 503,8
Anlageinvestitionen 899,9 895,8 912,5 959,9 438,4 457,4 439,9 472,5
Bauten 466,1 462,6 467,6 488,5 229,7 232,9 228,6 239,0
Ausristungen 275,7 264,7 269,1 287,9 127,8 137,0 126,9 142,1
sonstige Anlageinvestitionen 158,0 168,5 175,8 183,5 80,9 87,6 84,4 91,4
Vorratsverénderung® 7,2 13,3 28,9 27,5 6,2 7,0 22,3 6,5
inléndische Verwendung 4017,9 4123,2 4253,5 4.405,1 2015,4 2107,8 2 075,1 2178,3
AuBenbeitrag 167,7 182,0 158,4 149,6 110,3 71,8 89,8 68,6
Exporte 1816,6 1823,9 1862,3 1928,2 913,7 910,1 920,0 942,3
Importe 1649,0 1641,8 1703,9 1778,7 803,5 838,3 830,2 873,7
Bruttoinlandsprodukt 4185,6 4 305,2 4411,9 4 554,7 2125,6 2179,6 2 164,9 2246,9
b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 5,6 3,3 3,0 3,2 3,8 2,8 2,7 3,4
private Haushalte? 6,3 2,7 2,8 3,0 3,0 2,4 2,2 3,3
Staat 4,1 4,8 3,7 3,7 5,8 3,9 3,8 3,6
Anlageinvestitionen 4,9 -0,5 1,9 5,2 -0,8 -0,2 0,4 3,3
Bauten 4,4 -0,8 1,1 4,5 -1,6 0,1 -0,5 2,6
Ausristungen 4,8 -4,0 1,7 7,0 -3,7 4,2 -0,6 3,8
sonstige Anlageinvestitionen 6,2 6,6 4,4 4,4 7,0 6,2 4,3 4,4
Inléndische Verwendung 4,2 2,6 3,2 3,6 2,1 3,1 3,0 3,3
Exporte 0,4 0,4 2,1 3,5 -0,3 1,1 0,7 3,5
Importe -3,6 -0,4 3,8 4,4 -3,4 2,5 3,3 4,2
Bruttoinlandsprodukt 5,9 2,9 2,5 3,2 3,3 2,5 1,8 3,1
nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:
AuBenbeitrag 4,0 4,2 3,6 3,3 5,2 3,3 4,1 3,1
3 Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2020)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2 676,9 2 695,2 2718,6 27525 1330,0 1365,2 13374 1381,2
private Haushalte? 1881,9 1882,1 1897,3 1917,5 927,4 954,8 930,2 967,1
Staat 795,2 813,4 821,7 835,6 402,8 410,6 407,5 414,2
Anlageinvestitionen 730,8 709,5 709,8 733,3 348,4 361,1 343,1 366,7
Bauten 346,4 333,7 331,1 339,3 166,6 167,2 162,4 168,7
Ausristungen 239,3 225,9 225,7 237,3 109,1 116,8 106,7 119,0
sonstige Anlageinvestitionen 147,4 153,2 1571 161,2 73,8 79,4 75,6 81,6
inléndische Verwendung 3442,9 3443,3 3483,0 3537,2 1694,7 1748,5 17131 1769,9
Exporte 1526,8 1520,3 1535,7 1575,8 764,5 755,8 760,6 7751
Importe 1352,0 1353,0 1391,8 1440,4 664,6 688,5 680,7 7111
Bruttoinlandsprodukt 36155 3 608,1 3 623,9 3669,5 1794,0 1814,1 1791,6 1832,3
b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben -0,3 0,7 0,9 1,2 0,8 0,6 0,6 1,2
private Haushalte? -0,4 0,0 0,8 1,1 0,1 -0,1 0,3 1,3
Staat -0,1 2,3 1,0 1,7 2,3 2,3 1,2 0,9
Anlageinvestitionen -1,2 -2,9 0,0 3,3 -3,1 -2,8 -1,5 1,5
Bauten -3,4 -3,6 -0,8 2,5 4,3 -3,0 -2,5 0,9
Ausristungen -0,8 -5,6 -0,1 5,2 -5,5 -5,7 2,2 1,9
sonstige Anlageinvestitionen 4,7 3,9 2,6 2,6 4,6 3,3 2,4 2,8
inléndische Verwendung -0,4 0,0 1,2 1,6 -0,8 0,9 11 1,2
Exporte -0,3 -0,4 1,0 2,6 -0,6 -0,2 -0,5 2,6
Importe -0,6 0,1 2,9 3,5 -1,9 2,0 2,4 3,3
Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,2 0,4 1,3 -0,3 -0,1 -0,1 1,0
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2024 bis 2026

2024 2025
2023 2024 2025 2026 TH | 7 TH | 7

4 Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2020=100)

Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr

private Konsumausgaben? 6,7 2,7 2,0 1,9 2,9 2,5 1,9 2,0

Konsumausgaben des Staates 4,2 2,4 2,6 2,0 3,4 1,6 2,6 2,7

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

Exporte 0,7 0,8 1,1 0,9 0,4 1,3 1,2 1,0

Importe -3,0 -0,5 0,9 0, -1,5 0,5 0,9 0,9

Bruttoinlandsprodukt 6,1 3,1 2,0 2,0 3,6 2,5 2,0 2,1

5 Einkommensentstehung und -verteilung

o) Mrd. EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 2 896,0 3007,6 3105,6 3186,1 1473,8 1533,9 1517,3 1588,3
Sozialbeitréige der Arbeitgeber 383,0 401,2 423,6 437,1 193,4 207,8 204,3 219,4
Bruttoldhne und -gehdlter 1 846,0 1943,3 2 003,5 2 058,3 932,0 1011,2 960,4 1043,2
Ubrige Priméreinkommen* 667,0 663,1 678,4 690,7 348,3 314,8 352,6 325,8

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 578,2 555,7 541,1 582,4 268,2 287,5 250,1 291,0

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 3474,2 3563,3 3646,7 37685 1742,0 1821,4 1767,3 1879,3

Abschreibungen 858,0 888,8 918,7 945,8 441,9 446,9 457,4 461,3

Bruttonationaleinkommen 4 332,2 4 452,1 4 565,4 4714,3 2183,8 2 268,3 2 224,7 2 340,7

nachrichtlich:

Volkseinkommen 31345 3178,4 3247,8 3348,7 1548,9 1629,5 1567,3 1680,5
Arbeitnehmerentgelt 2 229,0 2 344,5 24271 2 495,4 1125,5 1219,0 1164,6 1262,5
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 905,4 833,9 820,7 853,3 423,4 410,4 402,7 418,0

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

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

Bruttoléhne und -gehdlter je Beschaftigten 6,4 4,9 3,1 2,5 5,7 4,2 3,1 3,1
Ubrige Priméreinkommen* 3,5 -0,6 2,3 1,8 -0,8 -0,3 1,2 3,5

Priméreinkommen der Ubrigen Sektoren 1,6 -3,9 -2,6 7,6 2,7 -5,0 -6,7 1,2

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 5,3 2,6 2,3 3,3 3,1 2,0 1,5 3,2

Abschreibungen 7,6 3,6 3,4 3,0 3,5 3,6 3,5 3,2

Bruttonationaleinkommen 5,7 2,8 2,5 3,3 3,2 2,3 1,9 3,2

nachrichtlich:

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

6 Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1857,9 1958,0 2013,7 2 075,4 945,8 10121 972,4 1041,4
Nettoldhne und -gehélter 1286,5 1351,9 1377,5 1412,9 645,3 706,6 655,2 722,2
monetére Sozialleistungen 730,6 775,7 814,3 847,9 383,9 391,8 405,0 409,3
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 159,2 169,6 178,0 185,4 83,3 86,3 87,9 90,1

Ubrige Prim&reinkommen* 667,0 663,1 678,4 690,7 348,3 314,8 352,6 325,8

sonstige Transfers (Saldo)® -120,5 -119,6 -123,5 -128,0 -58,7 -60,9 -61,0 -62,5

Verfigbares Einkommen 2 404,4 2501,5 2 568,7 2 638,1 12355 1266,1 1264,0 1304,7

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,7 57,7 57,9 58,1 28,0 29,7 28,1 29,8

Konsumausgaben 2 205,6 2 265,6 2 329,0 2 398,3 1108,7 1156,9 1133,5 1195,5

Sparen 256,5 293,7 297,7 297,9 154,8 138,9 158,7 139,0

Sparquote (%)® 10,4 11,5 11,3 11,0 12,2 10,7 12,3 10,4

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

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

verbrauchsnahe Steuern 6,9 6,5 5,0 4,1 7,7 5,5 5,5 4,5

Ubrige Prim&reinkommen* 3,5 -0,6 2,3 1,8 -0,8 -0,3 1,2 3,5

Verfigbares Einkommen 6,9 4,0 2,7 2,7 4,4 3,7 2,3 3,1

Konsumausgaben 6,3 2,7 2,8 3,0 3,0 2,4 2,2 3,3

Sparen 8,1 14,5 1,4 0,1 13,8 15,3 2,5 0,1
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung fir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2024 bis 2026

2024 2025
2023 2024 2025 2026 TH | 7 TH | 7

7 Einnahmen und Ausgaben des Staates”

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 957,6 992,5 1011,5 1038,4 487,9 504,5 497,4 514,0
Nettosozialbeitréige 709,9 753,7 807,5 837,6 364,3 389,4 388,9 418,5
Vermégenseinkommen 31,4 33,7 34,5 35,3 17,6 16,1 18,0 16,5
sonstige Transfers 33,4 32,0 34,0 36,0 13,7 18,3 14,7 19,3
Vermégenstransfers 19,4 20,2 20,9 21,8 8,9 11,3 9,1 11,8
Verkéufe 165,5 182,7 197,4 2071 85,1 97,6 92,3 105,1
sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

Insgesamt 1917,4 2015,0 2106,0 2176,3 977.,6 1037,4 1020,5 1085,4

Ausgaben
Vorleistungen® 626,4 666,0 695,3 722,7 321,4 344,6 336,5 358,8
Arbeitnehmerentgelt 337,6 354,1 368,4 380,6 170,2 183,9 176,8 191,6
Vermégenseinkommen (Zinsen) 36,6 45,1 49,4 51,4 22,6 22,5 25,1 24,3
Subventionen 84,5 56,8 57,4 53,5 25,4 31,5 26,0 31,5
monetére Sozialleistungen 657,0 700,4 736,5 768,4 346,3 354,1 365,6 370,9
sonstige laufende Transfers 91,9 89,9 90,4 98,4 43,0 46,9 43,9 46,5
Vermégenstransfers 74,4 84,0 70,0 64,4 38,2 45,8 27,3 42,6
Bruttoinvestitionen 17,1 122,6 128,7 139,9 54,9 67,6 55,8 72,9
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,1 -0,4 -0,1 -0,4

Insgesamt 2 025,0 21184 2195,6 2278,8 1022,0 1.096,4 1057,0 1138,6

Finanzierungssaldo -107,5 -103,4 -89,7 -102,4 —44,4 -59,0 -36,5 -53,2

b) Veréinderung in % gegeniber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern -0,3 3,6 1,9 2,7 3,9 3,4 1,9 1,9
Nettosozialbeitrége 6,4 6,2 71 3,7 6,5 5,9 6,8 7,5
Vermégenseinkommen 68,7 7,5 2,2 2,2 10,4 4,5 2,2 2,3
sonstige Transfers 14,5 —4,2 6,2 5,9 -6,5 -2,3 7,3 5,5
Vermégenstransfers 5,6 3,7 3,9 3,8 4,0 3,4 3,0 4,7
Verkéufe 4,6 10,4 8,1 4,9 8,6 12,0 8,5 7,7
sonstige Subventionen - - - - — — — —

Insgesamt 3,5 5,1 4,5 3,3 52 5,0 4,4 4,6

Ausgaben
Vorleistungen® 3,2 6,3 4,4 3,9 6,9 5,8 4,7 4,1
Arbeitnehmerentgelt 5,3 4,9 4,1 3,3 5,8 4,1 3,9 4,2
Vermégenseinkommen (Zinsen) 31,2 23,3 9,5 4,0 31,3 16,1 11,0 8,1
Subventionen 25,3 -32,8 1,0 6,9 -40,0 -25,5 2,3 0,0
monetére Sozialleistungen 7,0 6,6 5,1 4,3 7,0 6,2 5,6 4,7
sonstige laufende Transfers -17,5 2,1 0,6 8,8 -2,5 -1,8 2,1 -0,8
Vermégenstransfers —4,4 12,8 -16,7 -8,0 28,8 2,2 -28,5 -6,8
Bruttoinvestitionen 4,4 4,7 5,0 8,7 8,7 1,6 1,6 7,8
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern - - - - — — — —

Insgesamt 4,5 4,6 3,6 3,8 55 3,8 3,4 3,8

nachrichtlich in % in Relation zum nominalen BIP:

Finanzierungssaldo des Staates -2,6 2,4 -2,0 2,2 -2,1 2,7 -1,7 2,4

! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen

* Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen
5 Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers

6 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich 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 2024: Prognose des IWH.
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Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und.
Szenarien fur die Erreichung der gesetzlichen Emissionsziele

Andrej Drygalla, Katja Heinisch, Oliver Holteméller, Axel Lindner, Alessandro Sardone, Christoph Schult, G6tz Zeddies

Zusammenfassung

Das Produktionspotenzial der deutschen Wirtschaft wachst mittelfristig (2023 bis 2029) mit einer jahresdurch-
schnittlichen Rate von 0,3% und damit deutlich schwacher als in den Jahren zuvor. Dies ist auf eine ungiinstigere
Entwicklung aller drei Faktoren (Arbeitsvolumen, Kapitalstock, totale Faktorproduktivitit) zuriickzufiithren. Das po-
tenzielle Wachstum wird insbesondere durch den Riickgang der durchschnittlichen Arbeitszeit gedampft.

Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit liegt in den Jahren 2025 bis 2029 bei ungefdhr 2% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt. Monetire Transfers und soziale Sachleistungen nehmen demographiebedingt stiarker zu als das
nominale Bruttoinlandsprodukt, und diese Mehrausgaben werden durch hohere Beitragssétze zu den Sozialversiche-
rungen finanziert. Das strukturelle Haushaltsdefizit diirfte in der mittleren Frist zwischen 2% und 3% liegen.

Auf Basis einer Langfristprojektion fiir die Produktion wird abgeschatzt, wie stark bei gegebener Gesetzeslage die
COz-Emissionen zurtickgehen diirften. Es ist ohne weitere Maffnahmen nur mit leicht sinkenden Treibhausgasemis-
sionen zu rechnen. Die von der Politik angestrebte Klimaneutralitit bis zum Jahr 2045 diirfte deutlich verfehlt wer-
den, wenn keine weiteren Mafdnahmen zur Minderung der Emissionen ergriffen werden.

Die Auswirkungen einer Emissionsreduktion, die den Vorgaben des Klimaschutzgesetzes entspricht, werden in zwei
Alternativszenarien analysiert: Im Emissionsmengen-Feinsteuerungsszenario wird angenommen, dass neben dem
CO,-Emissionshandel auch nicht marktbasierte Mafnahmen wie Verordnungen genutzt werden, um die Emissions-
ziele zu erreichen. Im Marktpreis-Szenario wird Klimaneutralitit ausschlieflich iiber CO,-Emissionshandel mit europa-
weit sinkender Mengenbeschrankung erreicht. Der gegeniiber dem Feinsteuerungsszenario stiarkere Anstieg der Energie-
preise bedeutet stirkere Anreize fiir Investitionen in Forschung und Entwicklung und einen schnelleren energie-
sparenden technischen Fortschritt. Der zur Erreichung der Emissionsziele erforderliche gesamtwirtschaftliche
Konsumverzicht fallt im Marktpreis-Szenario deutlich niedriger aus als im Feinsteuerungs-Szenario.

DOI https.//doi.org/10.18717/kafwxy-jq25
JEL-Klassifikation: El7, E27, E37, E66, H6S, O11
Schlagwdérter: makrockonomische Projektion, Offentliche Finanzen, Produktionspotenzial, Treibhausgas-

emissionen, wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, Wirtschafiswachstum

Einleitung

Die deutsche Wirtschaft steht gegenwartig vor grofden und vielfaltigen Herausforderungen. Eine ganze Reihe davon
haben langfristigen Charakter. Dazu zdhlen insbesondere die Schwachung der Wachstumskrifte durch die Alterung
der Bevolkerung und das Ziel, dass die Wirtschaft bis zum Jahr 2045 klimaneutral ausgerichtet sein soll. Beides diirfte
nicht nur die gesamtwirtschaftliche Produktion, sondern auch die Staatsfinanzen langfristig belasten. Im vorliegen-
den Beitrag geht es um eine quantitative Abschatzung dieser Belastungen.

Ausgang der Analyse ist eine Langfristprojektion wichtiger Grof3en der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auf
Basis von Schatzung und Prognose des Produktionspotenzials. Auf dieser Grundlage und unter der Annahme einer
unverdnderten Gesetzeslage werden Zeitpfade fiir Staatseinnahmen und -ausgaben, den Finanzierungssaldo und den

* Dieser Beitrag wurde am 16. Januar 2025 veroffentlicht.

https://doi.org/10.18717 /kafwxy-jq25
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Schuldenstand des Staates abgeleitet. Die Projektionsergebnisse werden in den Kontext von Schuldenbremse und EU-
weiten Fiskalregen eingeordnet.

Auf Basis der Langfristprojektion fiir die Produktion in Deutschland kann auch abgeschitzt werden, wie stark bei
gegebener Gesetzeslage die COz-Emissionen bis zum Jahr 2050 zuriickgehen diirften. Zu diesem Zweck werden lang-
fristige Trends in der Emissionsintensitit einzelner Wirtschaftszweige fortgeschrieben. Es zeigt sich, dass das im
Klimagesetz verankerte Ziel, die deutsche Wirtschaft bereits bis 2045 klimaneutral zu machen, unter diesen Umstan-
den klar verfehlt wird.

Abschliefdend wird der Frage nachgegangen, welche Konsequenzen es fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
hatte, wenn die Politik Mafdnahmen ergreift, die hinreichend sind, um das Ziel der Klimaneutralitdt zu erreichen. In
den dafiir durchgefiihrten Simulationen wird eine gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion verwendet, die neben
Arbeit und Kapital auch fossile und griine Energie als Inputfaktoren umfasst. Dabei werden zwei Falle betrachtet: in
dem einen Szenario wird die Reduktion durch staatliche Vorgaben fiir konkrete Emissions-Reduktionsmafinahmen
bei privaten Akteuren erreicht. In dem anderen Szenario ergibt sich die Reduktion ausschliefilich aus der dezentralen
Anpassung privater Akteure an einen sich aus dem EU-Emissionshandel resultierenden CO2z-Preis. Es wird gezeigt,
dass die volkswirtschaftlichen Kosten der Emissionsreduktion im zweiten Szenario deutlich geringer ausfallen.

Projektion der wirtschaftlichen Entwicklung und der 6ffentlichen Finanzen ohne weitere Maf3-
nahmen zur Minderung der Treibhausgasemissionen (Basisszenario)

Projektion der wirtschaftlichen Entwicklung

Im Folgenden wird zunichst das Basisszenario beschrieben, das auf dem gesetzlichen Status quo basiert und keine
zusdtzlichen Mafinahmen zur Reduktion von Treibhausgasemissionen einbezieht. Stattdessen werden die bis-
herige Politik sowie die fortgesetzten branchenspezifischen Trends in der Emissionsintensitat beriicksichtigt.

Basierend auf der IWH-Kurzfristprognose! fiir die Jahre 2024 bis 2026 vom Dezember 2024 wird das Produktions-
potenzial fiir den Zeitraum von 1996 bis 2050 unter Verwendung der von der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
angewandten Methode (modifizierte EU-Methode, MODEM) geschitzt.2 Dabei wird die von der EU-Kommission im
Rahmen der regelmafigen Haushaltsiiberwachung angewandte Methode (EU-Methode) u. a. an die empirischen Ge-
gebenheiten in Deutschland angepasst. Ein wesentlicher Unterschied liegt in der Fortschreibung der Partizipations-
quote, dem Anteil der Erwerbspersonen an der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter (15-74 Jahre).3 Wahrend nach
der EU-Methode die gesamte Partizipationsquote mittels eines Einzelgleichungsmodells fortgeschrieben wird, erfolgt
die Fortschreibung nach MODEM getrennt fiir einzelne Fiinfjahreskohorten fiir Frauen und fiir Manner. Da sich die
Erwerbsbeteiligung verschiedener Altersgruppen zum Teil deutlich unterscheidet, wird damit explizit einer demo-
graphisch bedingten Veranderung Rechnung getragen. So wird der Anteil der iiber 64-]Jahrigen, die eine relativ geringe
Erwerbsbeteiligung aufweisen, in den kommenden Jahren zunehmen, wahrend die Gruppe der 25- bis 39-]Jahrigen,
die sich durch eine hohe Erwerbsbeteiligung auszeichnet, relativ schrumpfen wird. Mit dem Ausscheiden der gebur-
tenstarken Jahrgange aus der Erwerbsbevoélkerung, kehrt sich die relative Bedeutung der Jahrginge ab der Mitte der
2030er Jahre wieder um. In der Folge wird die Partizipationsquote nach MODEM in den kommenden zehn Jahren
zundchst leicht abnehmen, bevor sie in der zweiten Halfte des Projektionszeitraums ansteigt und im Jahr 2050 mit

1 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH: Frostige Aussichten fiir die deutsche Wirtschaft, in: Konjunktur aktuell, Jg.
12 (4), 2024, 127 ff. Das IWH hat in seiner Dezemberprognose 2024 geschatzt, dass das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2024 um -0,2% zuriickgeht. Dies stimmt mit der amtlichen Rate von -0.2% tiberein, die am 15.01.2024 durch
das Statistische Bundesamt veroffentlicht wurde, vgl. Statistisches Bundesamt: Bruttoinlandsproduktim Jahr 2024
um 0,2 % gesunken, Pressemitteilung Nr. 019 vom 15. Januar 2025.

2 Zu den Ergebnissen bis zum Jahr 2029 vgl. Kasten 1, Arbeitskreis Konjunktur des IWH, a. a. O.

3 Die Einschatzung der Bevdlkerungsentwicklung orientiert sich an der Variante W2-G2-L2 der 15. koordinierten
Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamtes von Anfang Dezember 2022, die auf moderaten
Annahmen zu Wanderung, Geburtenhaufigkeit und Anstieg der Lebenserwartung beruht. In der vorliegenden
Projektion wurde diese unter Berticksichtigung aktueller Daten zum tatsdchlichen Bevolkerungsstand sowie
aktueller Wanderungsdaten angepasst.
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77,3% etwa 2,5 Prozentpunkte hoher liegt als im Jahr 2024. Nach EU-Methode wiirde die Partizipationsquote un-
geachtet der demographischen Entwicklung tiber den gesamten Zeitraum kontinuierlich ansteigen und im Jahr 2050
bei mehr als 82% liegen.

Abbildung 1 zeigt, wie sich die Zusammensetzung der Erwerbspersonen im Vergleich zum Jahr 2000 demographisch
bedingt verandert hat und sich bis zum Jahr 2050 verdndern wird. So hat zwar die Zahl der Erwerbspersonen insgesamt

in den vergangenen 25 Jahren um

Abbildung 1
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Erwerbspersonen, Quellen: Statistisches Bundesamt; OECD; Berechnungen des IWH.

Das Produktionspotenzial wéchst sowohl in der mittleren Frist (2023 bis 2029) als auch im gesamten Projektions-
zeitraum (2023 bis 2050) mit einer jahresdurchschnittlichen Rate von 0,3% und damit deutlich schwacher als in den
Jahren zuvor (vgl. Tabelle A1). Dies ist auf eine ungiinstigere Entwicklung aller drei Faktoren (Arbeitsvolumen, Kapi-
talstock, totale Faktorproduktivitat (TFP)) zuriickzufiihren. Das potenzielle Arbeitsvolumen nimmt in beiden betrach-
teten Zeitrdumen um jahresdurchschnittlich 0,3% ab. In der mittleren Frist geht dieser Riickgang vor allem auf eine
Reduktion der durchschnittlichen Arbeitszeit zuriick, wihrend der demographisch bedingte Riickgang der Erwerbs-
bevolkerung noch nahezu vollstandig durch eine héhere Nettozuwanderung kompensiert werden kann. Im weiteren
Verlauf bis zum Jahr 2050 nimmt die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter dann deutlicher ab. Auch die durchschnitt-
liche Arbeitszeit sinkt dann weiter, so dass nur eine héhere Partizipation einem noch starkeren Riickgang des poten-
ziellen Arbeitsvolumens entgegenwirkt. Das potenzielle Wachstum wird durch den Riickgang des Arbeitsvolumens in
beiden Zeitrdumen um knapp 0,2 Prozentpunkte geddmpft. Die andauernd verhaltene Investitionstatigkeit resultiert
iiber den gesamten Projektionszeitraum bis zum Jahr 2050 in einem jahrlichen Wachstum des Kapitalstocks von le-
diglich 0,8%, was in etwa der Halfte des Durchschnitts der Jahre seit 1996 entspricht. Der Wachstumsbeitrag des
Kapitalstocks reduziert sich auf knapp 0,3 Prozentpunkte. Die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate der trend-
maéafdigen TFP und damit auch ihr Beitrag zum Potenzialwachstum (in Prozentpunkten) betragt in der mittleren Frist
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lediglich 0,2%, da diese durch die derzeitige konjunkturelle Schwéchephase gedampft wird. Im gesamten Projek-
tionszeitraum liegt sie mit 0,3% etwas hoher, jedoch ebenfalls nur in etwa halb so hoch wie im Durchschnitt der Jahre
1996 bis 2023.

Kasten 1
Rahmenbedingungen und Annahmen der Projektion

Die vorliegende Projektion fiir die Entwicklung der deutschen Wirtschaft bis zum Jahr 2050 stiitzt sich auf 6ko-
nometrische Modelle, in die makro6konomische Daten und Annahmen beziiglich des Zeitverlaufs makrodkono-
misch wichtiger Rahmendaten einfliefen.X11 Zu diesen Rahmendaten gehoren die Entwicklung von Weltwirt-
schaft und Welthandel, der Olpreise und des Euro-Wechselkurses relativ zum US-Dollar, die Entwicklung der
preislichen Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft, die Leitzinsen der Europaischen Zentralbank (EZB)
und die von den Leitzinsen abhingigen Finanzierungsbedingungen im Euroraum und in Deutschland.

Es wird vor allem wegen des langsameren Wachstums der chinesischen Volkswirtschaft angenommen, dass die
Expansionsrate der Produktion in der Welt in den folgenden Jahren etwas unterhalb des langjahrigen Durch-
schnitts der vergangenen 20 Jahre liegt. Der Welthandel (Waren) diirfte im Jahr 2024 um 1,9% zugelegt haben
und in den Jahren 2025 und 2026 um 2,2% bzw. um 1,7% zulegen. Die mittelfristig zu erwartende Wachstums-
rate des Welthandels (Waren) wird mit reichlich 2%2% veranschlagt. Der Olpreis (Sorte Brent) notierte im Durch-
schnitt des Jahres 2024 bei 80,7 US-Dollar je Barrel, fiir die Jahre 2025 und 2026 wird ein Olpreis von durch-
schnittlich 72 bzw. 70 US-Dollar unterstellt. Weiterhin wird angenommen, dass der Clpreis in US-Dollar im Zeit-
raum von 2027 bis 2050 mit einer Jahresrate von 2% steigt (reale Konstanz). Der Euro-Dollar-Wechselkurs be-
tragt ab dem ersten Quartal 2025 im gesamten Projektionszeitraum 1,06 US-Dollar je Euro. Des Weiteren bleibt
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft bei annahmegemaf$ konstanten nominalen Wech-
selkursen nahezu unverdndert. Die Verbraucherpreisinflation diirfte im Jahr 2025 das Inflationsziel der EZB von
2% erreichen, und die EZB wird im Lauf des Jahres Leitzins weiter senken. Dennoch werden die Finanzierungs-
bedingungen im Prognosezeitraum im Euroraum und auch in Deutschland nicht wieder so giinstig werden wie
in den Jahren vor 2023.

K11 Zur Bedeutung der Rahmendaten vgl. Glas, A.; Heinisch, K.: Conditional Macroeconomic Survey Forecasts: Revisions and
Errors, in: Journal of International Money and Finance, Vol.138, 102927, November 2023.

Mit Hilfe des makrodkonometrischen Modells des IWH wird die gesamtwirtschaftliche Entwicklung bis zum Jahr 2050
bedingt auf das zuvor ermittelte Produktionspotenzial und die in Kasten 1 genannten Rahmenbedingungen projiziert.
Die tatsachliche Produktion ndhert sich im Projektionszeitraum dem Produktionspotenzial an und erreicht mittel- bis
langfristig den Potenzialpfad. Die deutsche Wirtschaft diirfte demnach bis zum Ende des Projektionszeitraums im Jahr
2050 um durchschnittlich %% pro Jahr expandieren (vgl. Tabellen A2 und A3). Aufgrund der demographischen Ent-
wicklung und der damit verbundenen Ausgaben wird der Anteil des staatlichen Konsums gegeniiber dem Jahr 2023
leicht hoher ausfallen. Der Anteil des privaten Konsums am nominalen Bruttoinlandsprodukt sowie der Anteil der
Investitionen bleibt nahezu unverdndert. Der Aufienbeitrag diirfte sich im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
leicht verringern. Aufgrund eines Riickgangs der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter im Zeitraum von 2023 bis
2050 um 5,8%, diirfte der Beschaftigungszuwachs nur noch stagnieren. Die durchschnittliche Arbeitszeit geht im Pro-
jektionszeitraum weniger stark zuriick als in den Jahren zuvor. Da die deutsche Wirtschaft am aktuellen Rand schwa-
cher expandiert als das Produktionspotenzial, diirfte die Produktionsliicke auch im Jahr 2024 und 2025 grofier aus-
fallen als im Jahr 2023 und sich erst in den Folgejahren schliefien. Der BIP-Deflator diirfte nach einem sehr starken
Anstiegin den Jahren 2022 und 2023 mit tiber 6%, mit Raten von 1,8% pro Jahr zulegen. Das nominale Bruttoinlands-
produkt wird bis zum Jahr 2050 um durchschnittlich 2%4% zunehmen.

Mittelfristige Projektion der &ffentlichen Finanzen

Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit wird sich von 2,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2023 bis zum
Jahr 2026 zundchst mit dem leichten Wiederanziehen der Konjunktur verringern, allerdings nur geringfiigig auf 2,2%. Dies
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geht auch auf eine im Jahr 2025 restriktiv ausgerichtete Finanzpolitik zurtick, die sich vor allem durch das Auslaufen der
steuer- und beitragsfreien Inflationsausgleichspramie und die Erh6hung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung und
den kriftigen Anstieg des durchschnittlich erhobenen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung ergibt.*

In den Jahren 2027 bis 2029 diirfte der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo in etwa auf dem Niveau des Jahres 2026
verharren. Dabei ist unterstellt, dass die Finanzpolitik in diesem Zeitraum konjunkturneutral ausgerichtet ist. Die
offentlichen Ausgaben diirften in den Jahren 2027 bis 2029 langsamer expandieren als in den Jahren zuvor. Dies be-
trifft etwa die 6ffentlichen Investitionen, deren Zuwachs in der kurzen Frist noch durch investive Mafnahmen, etwa
das Sondervermdégen Bundeswehr, geprégt ist, die in der mittleren Frist dann aber auf hohem Niveau nur noch ge-
ringfiigig expandieren. Die geleisteten Vermdgenstransfers und die Subventionen, die in den zuriickliegenden Jahren
durch diskretiondre Mafdnahmen im Zusammenhang mit der COVID-Pandemie und dem Energiepreisanstieg stark
ausgeweitet wurden, gehen mit dem Wegfall dieser Mafdnahmen sogar zurtick. Auch der zuletzt kraftige Zuwachs der
Zinsausgaben des Staates wird sich nach der Normalisierung des Zinsniveaus nicht fortsetzen. Einen tiberdurch-
schnittlichen Zuwachs erfahren hingegen die monetdren Sozialleistungen und die sozialen Sachleistungen. Die mone-
taren Transfers sind stark durch die Rentenausgaben des Staates gepragt. Zwar werden diese aufgrund geringerer
Rentenanpassungen in den Jahren 2027 bis 2029 weniger zulegen als in den Jahren zuvor, jedoch immer noch krafti-
ger als die offentlichen Ausgaben insgesamt. Gleiches gilt fiir die sozialen Sachleistungen, in denen sich ein Grof3teil
der Ausgaben der gesetzlichen Kranken- und der Pflegeversicherung wiederfinden und die ebenfalls demographie-
bedingt tiberdurchschnittlich ausgeweitet werden.

Ebenso wie die Ausgaben expandieren auch die Einnahmen des Staates in den Jahren 2027 bis 2029 deutlich ver-
haltener als zuvor. Hier wirkt sich der spilirbar schwiachere Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsproduktes aus, in
dessen Folge die Expansion der Bruttol6hne und -gehélter im Zeitraum von 2027 bis 2029 nur noch bei jahresdurch-
schnittlich 0,6% liegt, verglichen mit 3,7% in den drei Vorjahren. Dies wirkt sich auf die Steuer- und Beitrags-
einnahmen aus, die im Jahr 2023 87% der gesamten o6ffentlichen Einnahmen ausmachten. Allerdings ist bei den
Steuereinnahmen zu berticksichtigen, dass diese in den Jahren 2024 bis 2026 durch diskretiondre Maffnahmen wie
das Inflationsausgleichsgesetz, das Steuerfortentwicklungsgesetz oder die steuer- und beitragsfreie Inflationsaus-
gleichspramie gedampft wurden. Obgleich in dieser Projektion auch fiir die Folgejahre ein weiterer Abbau der kalten
Progression unterstellt ist, fallen die Steuerentlastungen dann deutlich geringer aus, so dass die Steuereinnahmen in
der mittleren Frist, trotz des geringeren Zuwachses des nominalen Bruttoinlandsprodukts, ahnlich wie in der kurzen
Frist zulegen. Die Nettosozialbeitrage werden ebenfalls durch den schwachen Zuwachs der Bruttolohne und -gehélter
gepragt. Allerdings ist hier unterstellt, dass der kumulierte Beitragssatz auch in der mittleren Frist weiter angehoben
wird, um die iberproportional zunehmenden Ausgaben der Kranken-, Renten- und Pflegeversicherung zu decken.>

Tabelle 1
Einnahmen, Ausgaben, Finanzierungssaldo und Schuldenstand des Staates in Maastricht-Abgrenzung
2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 2029
Einnahmen (in Relation zum BIP in %) 45,8 46,8 47,7 47,8 48,2 48,7 48,9
Ausgaben (in Relation zum BIP in %) 48,4 49,2 49,8 50,0 50,3 50,7 50,9
Finanzierungssaldo (Mrd. €) -107,5 -103,4 -89,7 -102,4 -99,9 -95,7 -96,5
Finanzierungssaldo (in Relation zum BIP in %) -2,6 -2,4 -2,0 -2,2 -2,1 -2,0 -2,0
Bruttoschuldenstand (in Relation zum BIP in %) 62,9 63,1 63,3 63,6 64,1 64,7 65,4
struktureller Finanzierungssaldo (in Relation zum BIP in %)
nach modifizierter EU-Methode (MODEM) -2,4 -1,9 -1,5 -2,2 -2,5 -2,7 -2,9
nach EU-Methode 2,2 -2,2 -1,7 -1,3 -1,9 -2,0 -2,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2024 bis 2029: Prognose des IWH.

Alles in allem werden sowohl die Staatseinnahmen als auch die Staatsausgaben in den Jahren 2027 bis 2029 lang-
samer zulegen als zuvor. Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit liegt in den Jahren 2027 bis 2029 bei ungefahr 2% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben des Staates diirften sich in Relation

4 Vgl. Arbeitskreis Konjunktur des IWH, a. a. O.
Dabei ist im Einzelnen unterstellt, dass der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung, ausgehend von 18,6% im Jahr

2024, bis zum Jahr 2029 auf 20,1% angehoben wird. Fiir den durchschnittlich erhobenen Zusatzbeitrag zur gesetzlichen
Krankenversicherung wird von einem Anstieg von ungefahr 1,7% im Jahr 2024 auf 3,6% im Jahr 2029 ausgegangen.
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zum Bruttoinlandsprodukt erh6hen. Dies geht darauf zuriick, dass die monetédren Transfers und die sozialen Sachleis-
tungen demographiebedingt starker zunehmen als das nominale Bruttoinlandsprodukt und diese Mehrausgaben an-
nahmegemaf3 durch hohere Beitragssatze zu den Sozialversicherungen finanziert werden. Das strukturelle Haushalts-
defizit diirfte, in Abhdngigkeit von der zur Potenzialschitzung angewandten Methode (EU-Verfahren vs. MODEM), in
der mittleren Frist zwischen 2 und 3% liegen (vgl. Tabelle 1). Da das modifizierte EU-Verfahren (MODEM) ein gerin-
geres Produktionspotenzial ausweist als das EU-Verfahren, ist die Produktionsliicke bei ersterem grofier. Dies bedeutet,
dass bei der modifizierten EU-Methode ein hoherer Teil der aktuellen und projizierten Haushaltdefizite als strukturell
eingestuft wird als beim EU-Verfahren. Folglich fallt das auf Grundlage des modifizierten EU-Verfahrens ausge-
wiesene strukturelle Haushaltsdefizit hoher aus.® Die Schuldenstandsquote diirfte sich im Projektionszeitraum kon-
tinuierlich erhéhen und durchweg tiber 60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen. Dies stellt einen Verstof3
gegen die Vorgaben des reformierten Stabilitats- und Wachstumspakts dar (vgl. Kasten 2).

Kasten 2
Die IWH-Mittelfristprojektion vor dem Hintergrund der neuen EU-Fiskalregeln

Zum 30. April 2024 wurden die Regeln des Européischen Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) angepasst.k21
Danach schlagt die Europédische Kommission Mitgliedstaaten, deren Haushaltsdefizit 3% oder deren Schulden-
stand 60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt iibersteigt, einen Referenzpfad fiir die 6ffentlichen Ausgaben
vor mit dem Ziel, die Schuldenstandsquote auf einen riickldufigen Pfad zu bringen bzw. sie bei unter 60% zu
halten.X22 Dazu muss jeder Mitgliedstaat einen sogenannten mittelfristigen strukturellen Finanzplan (medium-
term fiscal structural plan) vorlegen, in dem er sich iiber einen Zeitraum von 4 bzw. 7 Jahren zu einem bestimm-
ten finanzpolitischen Kurs und zu wichtigen investiven Mafnahmen und Reformen verpflichtet, zu denen die
Kommission dann Stellung nimmt.X23 Mit den neuen Regeln riickt die Schuldenstandsquote als Indikator fiir die
Tragfahigkeit 6ffentlicher Finanzen starker in den Fokus. So soll diese bis zum Ende des Anpassungszeitraums
auf einen plausiblen Abwartstrend gebracht oder unter 60% gehalten werden, und das strukturelle Haushalts-
defizit soll, um dieses Ziel zu erreichen, 1,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt nicht iiberschreiten.kz4

Abbildung K2
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Anmerkung: Datenstand der EU-Kommission = Herbst 2023.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission; Berechnungen des IWH.

In der vorliegenden Projektion erhoht sich die Schuldenstandsquote von 62,9% im Jahr 2023 auf 65,4% im Jahr
2029. Das gesamtstaatliche Haushaltsdefizit liegt im gesamten Projektionszeitraum bei iiber 1,5% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. Somit wiirde Deutschland durchweg gegen das neue EU-Regelwerk verstofien und
der Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt wiirde nicht - wie gefordert - zuriickgehen, sondern
im genannten Zeitraum um fast 2% Prozentpunkte steigen. Hingegen ging die EU-Kommission im jlingsten ver-
offentlichten Debt Sustainability Monitor 2023 vom Marz 2024X25 noch davon aus, dass sich die Schuldenstands-
quote Deutschlands, ausgehend von damals noch 64,8% im Jahr 2023, bis zum Jahr 2029 um 3,4 Prozentpunkte

6 Vgl. hierzu auch Arbeitskreis Konjunktur des IWH, a. a. 0., 99-141.
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auf dann 61,4% verringert (vgl. Abbildung K2). Die Hauptursache fiir die abweichende Entwicklung der
Schuldenstandsquote im Vergleich zur IWH-Projektion diirfte in den sehr stark differierenden Annahmen zum
Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts liegen. Wahrend dieses sich laut Debt Sustainability Monitor
2023 jahrlich um 3%% erhoéht, liegt der Zuwachs in der IWH-Projektion bei lediglich 2 %4%. Das nominale
Bruttoinlandsprodukt ist nicht nur die wesentliche Determinante fiir die staatlichen Einnahmen, sondern
beeinflusst dariiber hinaus auch als Nennergrofie die Schuldenstandsquote.

Basierend auf der vorliegenden Prognose miisste das gesamtstaatliche Defizit jahrlich um 25 bis 30 Mrd. Euro
niedriger ausfallen, um das strukturelle Defizit (nach EU-Methode) auf unter 1,5% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt und die Schuldenstandsquote auf einen riicklaufigen Pfad zu bringen.

k2.1 Vgl. hierzu auch Arbeitskreis Konjunktur des IWH, a. a. 0., 99-141.

K2.2 Vgl. Heimberger, P.; Welslau, L.; Schiitz, B.; Gechert, S.; Guarascio, D.; Zezza, F.: Debt Sustainability Analysis in Reformed EU
Fiscal Rules - The Effect of Fiscal Consolidation on Growth and Public Debt Ratios, in: Intereconomics, Vol. 59 (5), 2024,
276-283.

K23 Eine Erweiterung auf sieben Jahre ist moglich, wenn ein Mitgliedstaat 6ffentliche Investitionsprogramme oder struk-
turelle Reformen durchfithren méchte, die langfristig das Produktionspotenzial erhdhen oder die 6ffentlichen Haushalte
strukturell entlasten.

K2.4 Vgl. European Commission: Debt Sustainability Monitor 2023. Institutional Paper 271, March 2024, 113.

K2.5 Vgl. ebenda, 197.

Projektion von Bruttowertschépfung und Treibhausgasemissionen

Mit Hilfe des makrookonometrischen Modells wird auch die Produktion in den einzelnen Wirtschaftszweigen (A10-
Klassifikation) prognostiziert. Dabei wird unterstellt, dass sich die sektoralen Anteile im Zeitverlauf nur allmahlich
entsprechend langfristiger Trends dndern. Die Literatur zeigt, dass der Anteil des Verarbeitenden Gewerbes in fort-
geschrittenen Volkswirtschaften riicklaufig ist und der von Dienstleistungen stetig zunimmt.” Auch wenn das Verar-
beitende Gewerbe bis zum Jahr 2050 mit 17% weiterhin einen erheblichen Anteil an der Bruttowertschopfung hat (vgl.
Tabelle A4), so ist der Anteil seit Beginn der 1990er Jahre um gut 6 Prozentpunkte zuriickgegangen. Im Gegensatz dazu
diirfte der Anteil der Dienstleistungsbereiche von knapp 64% im Jahr 1991 auf iiber 78% im Jahr 2050 steigen. Die
detaillierte sektorale Projektion eignet sich als Grundlage zur Abschiatzung der mittelfristigen Entwicklung der Treib-
hausgasemissionen.

Gemaf Klimaschutzgesetz soll bis 2045 Netto-Treibhausgasneutralitét erreicht werden. Fiir die Prognose werden jahr-
liche Daten zu den Emissionen nach Wirtschaftsbereichen (NACE-Einsteller) herangezogen:8 Die trendmafdigen Ver-
anderungen der Emissionsintensititen (in der Regel sind das Schrumpfungsraten) werden in die Zukunft
fortgeschrieben und mit der projizierten Bruttowertschopfung in den einzelnen Wirtschaftszweigen in der mittleren
Frist multipliziert. Die Summe der so prognostizierten sektoralen Emissionen ergibt die jahrliche Gesamtemissions-
menge in Deutschland.

Im Jahr 2020 lief? die COVID-Pandemie die Treibhausgasemissionen deutlich sinken. Im Zuge der wirtschaftlichen
Erholung stiegen sie im Jahr 2021 temporar wieder an. Die Emissionen sind weiter gesunken,? im Jahr 2024 sind sie
um circa 3% gegeniiber dem Vorjahr zuriickgegangen und liegen nach Schatzungen des IWH bei 664 Millionen Ton-
nen CO2-Aquivalenten. Dieser jiingste Riickgang im Jahr 2024 ging nahezu vollstindig auf geringere Ausstéfe in der
Energiewirtschaft zuriick. Hierfiir diirften sowohl eine geringere Energienachfrage infolge konjunkturbedingter Pro-
duktionsriickgdnge in den energieintensiven Bereichen des Verarbeitenden Gewerbes als auch héhere Stromimporte

7 Vgl. Herrendorf, B.; Rogerson, R.; Akos, V: Chapter 6: Growth and Structural Transformation, in: Handbook of
Economic Growth Vol. 2, 2014, 855-941.

8 Im Wirtschaftsbereich U fallen keine Emissionen an.

9 Auch die vorlaufigen Ergebnisse von Agora Energiewende weisen einen deutlichen Riickgang der
Treibhausgasemissionen fiir das Jahr 2024 aus (vgl. Agora Energiewende: Die Energiewende in Deutschland: Stand
der Dinge 2024. Berlin 2025.) und liegen nunmehr bei 656 Millionen COz-Aquivalenten.
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eine Rolle gespielt haben. Dass die Emissionen in der Energiewirtschaft starker sanken als die Wertschopfung, reflek-
tiert zudem einen weiteren Zubau regenerativer Energien. In den librigen Wirtschaftsbereichen waren die Treibhaus-
gasemissionen im Vergleich zum Vorjahr in etwa konstant.

Abbildung 2

Gesamtemissionen nach ausgewdhlten Wirtschaftsbereichen und Zielpfad der Emissionen
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Umweltbundesamt; Berechnungen des IWH.

Bis zum Jahr 2050 bleiben die Wirtschaftszweige mit den hdchsten Emissionsanteilen das Verarbeitende Gewerbe, die
Energieversorgung sowie Verkehr und Lagerei (vgl. Abbildung 2). Auf diese Bereiche entfallen knapp 60% der gesam-
ten Emissionen. Dabei ist insbesondere die Produktion in der Energiewirtschaft in Relation zur Bruttowertschépfung
besonders emissionsintensiv (vgl. Abbildung 3). Im Zuge von Effizienzgewinnen etwa durch den weiteren Zubau von
regenerativen Energien verringern sich die Emissionen dort bis 2050 um etwa ein Drittel. Die Emissionsintensitdt im
Wirtschaftszweig Land-, Forst- und Fischereiwirtschaft ist auffallend hoch und zeigte bisher kaum einen Abwarts-
trend. Auch bei den privaten Haushalten gehen die Emissionen bislang nur langsam zurtick.

Abbildung 3

Emissionsintensitéten

Millionen Tonnen Treibhausgas je Mrd. Euro Bruttowertschopfung
7 o

O N » o 9 S M N S N u o
m@q’%@q@o\ o ,LQ\"L{‘LQ\%{LQ\ ,Lo\gqb\b@\«%@%@\qm& oS ,‘LQW%&%,L& ,‘Lgflbm&b@'ﬂ,lg‘l%@‘ﬁ@% SR @@@'&9‘5 ,@'56@65%65« ,LQ@(LQ”?Q,LQ“ Ny WQQ@Q{LQ‘* ,19“%,»0“%0&\ qp@,p@q@

=== Alle Wirtschaftsbereiche
e Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden = Energieversorgung, Wasserversorgung, Entsorgung u.A.

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei
Verkehr und Lagerei

Quellen: Statistisches Bundesamt; Umweltbundesamt; Berechnungen des IWH.

Insgesamt ist mittelfristig mit leicht sinkenden Treibhausgasemissionen zu rechnen. Allerdings diirfte der von der
Politik angestrebte lineare Pfad hin zur Klimaneutralitdt zumindest bis zum Jahr 2050 deutlich verfehlt werden, wenn
keine weiteren Mafdnahmen zur Minderung der Emissionen ergriffen werden.
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Klimapolitische Szenarien zur Erreichung der Treibhausgasneutralitét

In diesem Abschnitt werden die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer Emissionsreduktion, die zu Nettotreib-
hausgasneutralitét bis zum Jahr 2050 fiihrt (vgl. Abbildung 4), in zwei Alternativszenarien analysiert: dem Emissions-
mengen- Feinsteuerungsszenario (Feinsteuerung) und dem COz-Marktpreis-Szenario. Die beiden Alternativszenarien
werden mit der oben dargestellten Basisprojektion als Basisszenario verglichen. Als Grundlage dient ein makrodko-
nomisches Wachstumsmodell, in dem Energie ein separater Produktionsfaktor ist und zwischen COz-neutraler und
fossiler Energie unterschieden wird (vgl. Kasten 3).

Basisszenario: Es beschreibt die gesamtwirtschaftliche Entwicklung bis zum Jahr 2050 unter den angenommenen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen ohne zusatzliche Klimaschutzmafinahmen. In diesem Szenario wird der CO,-
Preis im EU-Emissionshandel (EU-ETS) zwischen 2025 und 2050 von aktuell etwa 80 Euro auf 160 Euro pro Tonne
steigen, wie auch im Projektionsbericht der Bundesregierung 2023 erwartet (vgl. Abbildung 5).10

Abbildung 4 Abbildung 5
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Quelle: Berechnungen und Prognose des IWH.

Emissionsmengen-Feinsteuerungsszenario: Dieses Szenario bildet einen Emissionsreduktionspfad mit den im
Klimaschutzgesetz definierten Zwischenzielen ab. Hierbei wird angenommen, dass neben marktbasierten Instrumen-
ten wie dem CO,-Emissionshandel auch nicht marktbasierte Mafinahmen (z. B. Verordnungen, Normen und Standar-
disierungen) genutzt werden, um die Emissionsziele zu erreichen, ohne dass der CO2-Preis eine bestimmte politisch
gesetzte Obergrenze libersteigt. Diese Obergrenze wird den Preisprojektionen des Brennstoff-Emissionshandels-
gesetzes (BEHG) entnommen. Dies beruht auf der Annahme, dass Arbitrage zwischen dem nationalen und dem EU-
Emissionshandel zu einer Angleichung der Preise fiihrt.

COz2-Marktpreis-Szenario: Basierend auf dem Sechs-Punkte-Plan von Gropp und Holtemoller (2024) wird ein Sze-
nario untersucht, das ausschliefdlich auf den CO,-Emissionshandel mit europaweit sinkender Mengenbeschrankung
setzt.11 Zusatzliche nicht marktbasierte Mechanismen kommen nicht zum Einsatz. Es wird weiterhin angenommen,
dass Klimazdlle eingefiihrt werden, die die negativen Effekte von asymmetrischen CO2-Preisen in der EU auf die Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Industrie reduzieren, und sich der Aufienbeitrag primar durch eine reduzierte Im-
portmenge fossiler Energietrager dndert. Die CO,-Preise ergeben sich in diesem Szenario ausschliefRlich aus Angebot
und Nachfrage bei einer festgelegten Menge an Emissionszertifikaten. Die Preise steigen demnach bereits in den kom-
menden 5 Jahren auf iiber 500 Euro pro Tonne und sinken anschliefend wieder.

10 Umweltbundesamt: Projektionsbericht 2023 fiir Deutschland, 2023.
11 Vgl. Gropp, R.; Holteméller, O.: Sechs Punkte fiir eine effiziente griine Transformation. IWH Policy Notes 2/2024,
Halle 2024.
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Gegeniiber dem Emissionsmengen-Feinsteuerungsszenario, in dem nicht marktbasierte Mafnahmen wie Verordnungen
oder Normen die Nachfrage nach Emissionsrechten verringern und dadurch zu moderateren Preisanstiegen fiihren,
zeigt das COz2-Marktpreis-Szenario eine dynamischere Entwicklung der Preise, die starkere Anreize fiir Investitionen
und Emissionsreduktionen setzt.

Der langsamere Anstieg des CO,-Preises im Emissionsmengen-Feinsteuerungsszenario geht mit niedrigeren Investi-
tionen in energiesparende Technologien als im Marktpreisszenario einher. Langfristig tragt der Ausbau CO,-freier
Energiequellen zwar zu einer Senkung der Energiepreise bei, doch hdhere Energiepreise sind ein entscheidender
Treiber fiir verstarkte Energieeinsparungen. Es wird angenommen, dass ein Energiepreisanstieg von 10% innerhalb
von drei Jahren die Energieeffizienz um 0,5% erhoht.12

Der Ausbau CO,-freier Technologien fiihrt zudem zu signifikanten Lerneffekten. So erh6ht eine Verdopplung der Pro-
duktion erneuerbarer Energien die Produktivitit neuer Anlagen um etwa 20%.13 Im CO2-Marktpreis-Szenario bewir-
ken temporar hohere Energiepreise langfristig eine Verfiinffachung der CO,-freien Energieproduktion, was zu einem
deutlichen Anstieg der Investitionen fiihrt.

Der moderatere Anstieg der Energiepreise im Feinsteuerungsszenario wirkt sich hemmend auf den Ausbau COz-freier
Energien aus, da die geringeren Energiepreise weniger Anreize fiir Investitionen schaffen (vgl. Abbildung 6). Gleich-
zeitig verzogert der langsamer steigende Energiepreis die Implementierung energieeffizienter Mafinahmen und da-
mit den Fortschritt bei der Reduktion von Emissionen (vgl. Abbildung 7).

Ein beschleunigter Ausbau von CO,-freien Energien im COz2-Marktpreis-Szenario tragt dazu bei, die negativen Auswirkun-
gen auf das Bruttoinlandsprodukt bis zum Jahr 2050 im Vergleich zu einem Szenario mit nicht marktbasierten Mafdnahmen
zu verringern (vgl. Abbildung 8). Im CO2-Marktpreis-Szenario, das auf marktwirtschaftliche Instrumente wie den CO,-
Emissionshandel setzt, bleibt der private Konsum bis in die zweite Halfte der 2030er Jahre weitgehend stabil, bevor er
aufgrund temporar héherer Energiepreise leicht zurtickgeht. Im Feinsteuerungsszenario hingegen wirken sich regulatori-
sche Mafdnahmen, wie Verordnungen, frither und starker auf den privaten Konsum aus, da diese Mafdnahmen zusatzliche
Belastungen fiir Haushalte und Unternehmen mit sich bringen. Allerdings fiihrt die verlangsamte Emissionsreduktions-
geschwindigkeit ab dem Jahr 2040 dazu, dass Produktion und Konsum relativ zum Basisszenario wieder zunehmen.

Die hoheren CO,-Preise fithren zu einem Anstieg der Staatseinnahmen, was sich in einem erhéhten Staatskonsum
niederschlagt. Die Einnahmen aus dem CO,-Handel steigen von derzeit etwa 0,5% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt auf etwa 1,5% in der Mitte der 2030er Jahre. In den analysierten Szenarien wird angenommen, dass die EU-
Fiskalregeln in Bezug auf den Finanzierungssaldo eingehalten werden. Der 6ffentliche Schuldenstand fallt in keinem
der betrachteten Szenarien unter 60% des nominalen Bruttoinlandsprodukts (vgl. Abbildung 9). Die griine Transfor-
mation wird voraussichtlich zu einem kleinen Anstieg des dffentlichen Schuldenstandes bis 2050 fiihren, obwohl die
Regeln zur Neuverschuldung eingehalten werden. Wesentlich fiir diese Entwicklung ist die geringere Wachstumsrate
des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Der geringe Unterschied im Schuldenstand zwischen dem Emissionsmengen-
Feinsteuerungsszenario und dem COz-Marktpreis-Szenario, trotz einer deutlich unterschiedlichen Entwicklung des
realen Bruttoinlandsprodukts, ist auf die dhnliche Entwicklung des nominalen Bruttoinlandsprodukts zuriickzufiih-
ren. Im politischen Szenario fithrt die verringerte reale Verfligbarkeit von Giitern zu einem starkeren Preisanstieg im
Vergleich zum Effizienz-Szenario, was die Unterschiede zwischen den Szenarien relativiert.

Ein entscheidender Faktor fiir die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts ist die Substituierbarkeit zwischen Energie
auf der einen und Arbeit und Kapital auf der anderen Seite.* Schatzungen hierzu weisen eine grofée Bandbreite auf.
Reduziert man die Substitutionselastizitit um 50%, verdoppeln sich die negativen Effekte auf das Bruttoinlands-
produkt im Feinsteuerungsszenario gegeniiber dem Marktpreisszenario (vgl. Abbildung A1). Der Hauptgrund hierfiir
liegt im fehlenden Anreiz fiir energiesparenden technischen Fortschritt.

12 Vgl. Kdnzig, D. R.: The Uneven Economic Consequences of Carbon Pricing, ECB Working Paper No. 2984. European
Central Bank, 2024. Negative Effekte auf die Produktivitat von Arbeit und Kapital durch hdhere Energiepreise werden
nicht berticksichtigt.

13 Vgl. Fraunhofer ISE: Levelized Cost of Electricity Renewable Energy Technologies, June 2021.

4 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Unsicherheit hoch, Herbst 2023,
Kiel, 2023.
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Abbildung 6
Effekte auf die Energiemengen und Energiepreise
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Abbildung 7
Energieeffizienz und Investitionen
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Abbildung 8
Effekte auf die Komponenten des Br
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Abbildung 9
COs,-Einnahmen und éffentlicher Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
In %
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Kasten 3
Makrodkonomisches Modell

Die Simulationsrechnungen basieren auf einem rekursiven Wachstumsmodell, welches den Ansatz aus dem
Jahresausblick 2024 des IWH um einen COz-Zertifikate-Handel mit einer exogen vorgegebenen Menge an CO:-
Zertifikaten (CAPtCOZ) und ein sich aus Nachfrage und Angebot ergebender CO2-Preis (Ptcoz) erweitert. Weiterhin

wird ein dynamischer Zusammenhang zwischen Energiepreisen (P£) und Energieeffizienz (AE,) beriicksichtigt.

3
PE
AE, = AE, |1+ Z KAE—" |+ pE
p Pt—‘r—l
Die Koeffizienten werden basierend auf Kénzig (2024) so kalibriert, dass ein Energiepreisanstieg von 10% nach
drei Jahren einen Anstieg der Energieeffizienz von 0,5% verursacht. Erneuerbare Energien E C; werden mit Hilfe
von Kapital (KC;) und Arbeit (LC,) hergestellt. Kapital und Arbeit konnen nicht substituiert werden, variieren
aber in Threr Produktivitat (ACK;, ACL,). Die durchschnittliche Kapitalproduktivitat steigt durch Lerneffekte mit
der produzierten Menge COz-freier Energien.

EC,
ACKy1 = ACK, (1= W) + wke (nf‘“ + A ﬁ).
to

Ic,
KCevt

wk¢ =

Die Lernrate (k¢X) gibt an um wie viel die Kapitalproduktivitit neuer Anlagen steigt, wenn sich die produzierte
Menge von erneuerbaren Energien verdoppelt. Fraunhofer (2021) gehen von einer Lernrate von 20% aus (vgl.
Tabelle K3). Die Investitionsentscheidung wird unter klassischen Annahmen beziiglich der Nutzenmaximierung
eines reprasentativen Haushaltes mit myopischen Erwartungen hergeleitet. Der Preis fiir erneuerbare In-
vestitionen steigt mit h6heren Investitionsvolumen.
IC, = IC, - (M)
Cec
Die Investitionen in erneuerbare Energien steigen mit der Kapitalrendite (RC;) CO2-freier Technologien, welche
der marginalen Kapitalproduktivitiat entspricht. Die marginale Kapitalproduktivitat leitet sich ab aus der Ge-
winnmaximierung COz-freier Energieproduzenten.

max PECtECt - RCtKCt - WCtLCt,

KC¢,LCt,
ECt = mll’l(ACKt . KCt, ACLt . LCt).

Unter der Bedingung, dass Produktionsfaktoren nicht unnoétig eingesetzt werden, ergibt sich folgender Ausdruck
fiir die Rendite von Kapital eingesetzt in der Produktion fiir CO2-freie Energie.

ACK,
RC, = PECACK, —~WC,——
t

Die Rendite fiir Kapital aus COz-freier Produktion steigt mit hoheren Energiepreisen PE;, hoherer Kapital-
produktivitat (ACK;), Arbeitsproduktivitiat (ACL,) und féllt mit h6heren Lohnen (W C,).

Das Optimierungsproblem fiir fossile Energien unterscheidet sich durch die Nutzung von importierter fossiler
Energie (EDIM,), welche zu Weltmarktpreisen (PEDIM,) eingekauft werden. Auflerdem, miissen fossile
Energieproduzenten fiir jede ausgestofdene Tonne CO: ein Zertifikat erwerben.

nax PEDED; — RD;KD; — WD LD, — PEDIM,EDIM, — PCO2, COs,
tLCt,

Der CO2-Preis stellt sicher, dass die Null-Gewinn Bedingung hélt und es keinen Anreiz gibt mehr fossile Energien
zu produzieren.

Energie (E;) wird zusammen mit Kapital (K1,) und Arbeit (L1,) kombiniert um Dienstleistungen und Gter fiir
Investitionen (1,), privaten Konsum (C;), dem Aufienhandel (NX;) und den 6ffentlichen Sektor bereit zustellen
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(G;). Eine Vielzahl reprasentativer Firmen maximiert Ihre Gewinne unter perfektem Wettbewerb.

max _ PY,Y, — R1,K1, — W1,L1, — PED,ED, — PEC,EC,,

K1¢,L1¢,ECt,EDy,

o-1 o—1
st =| (1 —p(ALKG K1EL1Y ) © +y(AEE) @ |

oC

oC-1 oC-1 \oC-1

E, = (1-wED, " +wEC,°" )

ED.k%% < CAPS®.

Gewinne werden maximiert unter der Nebenbedingung, dass die damit verbundenen COz-Emissionen nicht die
vorgegebene Menge an COz-Zertifikaten liberschreiten. Im COz2-Marktpreis-Szenario fithrt die Erhohung des CO2-
Preises zur Erhohung der Energiepreise und zur Einhaltung dieser Nebenbedingung, wahrend im Fein-
steuerungsszenario die Begrenzung des COz-Preises weiter nicht marktbasierte Mafdnahmen notwendig macht.
Fiir den Fall, dass die Energiepreise nicht stark genug steigen reprisentiert eine Schlupfvariable (u?) den Wert
einer Lockerung des COz-Deckels fiir die Firma.

1

PED, = PE,(1 — wc) (L)_F + pPyCo2
t = t ED, Ut .

Eine Feinsteuerung fithrt zu einer suboptimalen Verwendung von fossiler Energie und somit zu einer Abweichung
des Grenzproduktes von Energie zu seinem jeweiligen Marktpreis. Gleichzeitig muss die Null-Gewinn Bedingung
halten.

PY,Y, = PED,ED, + PEC,EC, + R1,K1, + W1,L1,.

Eine CO:-Preis-Obergrenze reduziert den Kostendruck fiir die Unternehmen. Diese sind ohne den energie-
sparenden technischen Fortschritt weniger produktiv. Die geringere Produktionsmenge fiihrt ceteris paribus zu
hoheren Durchschnittspreisen.

Tabelle K3
Kalibrierung des Modells
Parameter/Initialisierung Wert Quelle
Kapitalanteil: a 0,35 GD FJ 2023'
4 0,05 Statistisches Bundesamt
¢ 0,1 Drygalla et al. (2020)2
o 0,2 DIW Wochenbericht 20232

C D
PE(Imf ES+im¥ E{’)

BIP;

Energieimporte: 3% Statistisches Bundesamt

1§ 12 k¢ kP k§
Arbeits- und Kapitalverteilung: 2,2+, =+, =+, =+ 0,2%; 0,6%; 1,4%; 0,8%; 13% Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IWH

L1’ L' K1 K1 Ky

Investitionsquoten: s= B:;ll s = % 22,1%;3% Statistisches Bundesamt

Abschreibungsraten: dVE, d¢,dP,d¢ 2,6%; 5%; 2%, 2,6% Statistisches Bundesamt u. Fraunhofer ISE (2021)*
Lernrate Kapitalproduktivitét CO,-freier Energien 20% Fraunhofer (2021)*

Energieeffizienzpreiselastizitdt (k1% 5) 5/300, 5/200, 5/100 Kanzig (2024)°

Substituierbarkeit CO,-freier versus fossiler Energien a¢ 10 (perfekte Substitute) IWH (2023)°

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Klimaschutz ohne ProduktionseinbufRen: Die Rolle energiesparenden technischen Fortschritts, in: Hinter-
grundpapier zum Schwerpunktthema, Frithjahr 2023. - 2 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, Macroeconomic Dynamics, 24(6), 2020, 1315-1345. -3 Bénke, T.; et
al.: DIW-Konjunkturprognose: Deutschland hinkt der Weltwirtschaft hinterher, in: DIW Wochenbericht, Nr.36/37,471-503, 2023. - * Fraunhofer ISE:
(2021), a.a.0. - 5 Kanzig (2024), a.a.0. - ¢ Arbeitskreis Konjunktur des IWH: Griine Transformation und Schuldenbremse: Implikationen zusatzlicher
Investitionen fiir 6ffentliche Finanzen und privaten Konsum, in: Konjunktur aktuell, Jg. 11 (4), 2023.
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Fazit

Das Klimaschutzgesetz gibt vor, bis wann und mit welchen Zwischenschritten die Dekarbonisierung in Deutschland
erfolgen soll. Ob der zeitliche Zielhorizont gesamtgesellschaftlich sinnvoll ist oder nicht, soll hier nicht infrage gestellt
werden. Doch auch wenn man die zeitlichen Vorgaben als gegeben annimmt, verbleibt Entscheidungsspielraum be-
zliglich der konkreten Mafdnahmen zur Zielerreichung. Die deutsche Politik war bislang darauf ausgerichtet, die Emis-
sionsreduktion durch die staatliche Regulierung einzelner Bereiche zu erreichen. Okonomisch effizient wire es hin-
gegen, den Preismechanismus zu nutzen, indem die Treibhausgasemissionen mengenmafig beschrankt werden und
Emissionsrechte sektoriibergreifend kauflich erworben werden miissen. Die Politik scheut allerdings den damit ver-
bundenen héheren Preis fiir fossile Energien. Unsere Simulation zeigt, dass dies gesamtwirtschaftlich ungiinstig ist.
Eine stirkere Preiserhohung fiir fossile Energietrager durch COz-Preise wiirde Investitionen in Forschung und Ent-
wicklung auslésen und zu einem schnelleren energiesparenden technischen Fortschritt fithren, etwa so wie in den
1970er Jahren nach den Olpreisschocks. Unsere Berechnungen zeigen, dass der zur Erreichung der Emissionsziele
erforderliche gesamtwirtschaftliche Konsumverzicht deutlich geringer ausfallt, wenn mit dem CO:-Preis ein markt-
wirtschaftliches Instrument zur Erreichung der Emissionsreduktionsziele genutzt wiirde statt auf Regulierung und
Detailvorschriften zu setzen. Dennoch werden auch bei effizienter marktwirtschaftlicher Implementierung damp-
fende Effekte weitergehender Mafdnahmen zur Erreichung der gesetzlichen Ziele auf das Bruttoinlandsprodukt nicht
ganzlich ausbleiben. Dies hat auch Konsequenzen fiir die Einhaltung der europdischen Schuldenregeln, denn diese
fokussieren seit ihrer Reform im Jahr 2024 starker auf die Schuldenquote. Und diese fillt ceteris paribus héher aus,
wenn das Bruttoinlandsprodukt im Nenner der Quote geringer ist.
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Anhang

Tabelle A1

Mittelfristige Projektion .

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU- und nach modifizierter EU-Methode

Jahresdurchschnittliche Veranderung in %?!

.. und Szenarien fur die Erreichung der gesetzlichen Emissionsziele

) EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996 -2023 1996 - 2023 2023 - 2029 1996 - 2023 2023 - 2029 | 2023 - 2050
Produktionspotenzial 1,3 1,2 0,6 1,2 0,3 0,3
Kapitalstock 1,5 (0,5) 1,5 (0,5) 0,8 0,3) 1,5 (0,5) 0,8 0,3 0,8 (0,3)
TFP 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,4 (0,4) 0,6 (0,6) 0,2 0,2 0,3 (o,
Arbeitsvolumen 0,2 (0,2) 0,2 1) -0,1 (~0,1) 0,2 0,1 -0,3 (-0,2) -0,3 (-0,
b on Al 0.0 00 s 00 ) w2
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,3 0,5 0,0 0,1
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0
durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3 -0,2
nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 1,0 0,7 1,0 0,7 0,6

! Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrige. - 2 Tatsdchliche Entwicklung des Bruttoinlands-
produkts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen des IWH.

Tabelle A2

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

. Konsumausgaben Bruttoinvestitionen

Bruttoinlands- - .

Jahr produkt! private Staat insgesamt Bruﬂoqplage— \(prrafs— AuBenbeitrag
Haushalte investitionen verénderung
in Mrd, Euro
2017 3331,1 1753,8 658,0 683,3 671,1 12,2 236,0
2023 4185,6 2205,6 905,2 907,1 899,9 7,2 167,7
2029 4 855 2 553 1088 1055 1044 11 159
2050 7 523 3983 1696 1597 1591 6 247
Anteile am BIP in %?
2017 100 52,6 19,8 20,5 20,1 0,4 71
2023 100 52,7 21,63 21,7 21,5 0,2 4,0
2029 100 52'% 22 21% 21 Va 3Va
2050 100 53 22 21 214 0 3Va
Verdnderung insgesamt in %
2022/2017 25,7 25,8 37,6 32,8 34,1 - -
2029/2023 16 15% 204 164 16 - -
2050/2023 79% 80"~ 874 76Ys 76% = =
jahresdurchschnittliche Verénderung in %

2022/2017 3,9 3,9 5,5 4,8 5,0 - -
2029/2023 2Vs 2Vs 3 2V 2Vs - -
2050/2023 2Vs 2Vs 24 24 2Vs - -

1 Datenstand fiir die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ist November 2024. - 2 Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

Anmerkung: Fiir gewohnlich betrdgt der Projektionshorizont mit Rahmen der IWH Mittelfrist 6 Jahre, daher ist das Jahr 2029 explizit ausgewiesen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion des IWH.
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Tabelle A3
Erwerbstdtige, Produktivitét und Wirtschaftswachstum
o L Bruttoinlandsprodukt’
Erwerbstatige Abr Esecirnoef;:?r::r Arl?zc::s:_ 1€ preisbereinigt, verkettete Volumenwerte in
(Inland) (Inland) ttigen ] ie Erwerbs- ie Erwerbs- iewei.ligen Deflator
Jahr insgesamt tatigen tatigenstunde Preisen
Millionen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2010=100
2017 44 290 39 997 1388 3522 79 531 57,3 3 331 95
2023 46011 42 163 1335 3616 78 580 58,8 4186 116
2029 45 947 42 295 1317 3706 80 656 61 4855 131
2050 44 612 41 937 1276 3978 89172 70 7 523 189
Veréinderung insgesamt in %3
2022/2017 3,9 5,4 -3,8 2,6 -1,2 2,7 25,7 22,4
2029/2023 0 Va —1% 22 22 4 16 13Va
2050/2023 -3 - —4'% 10 132 18% 79% 63
jahresdurchschnittliche Verénderung in %

2022/2017 0,6 0,9 -0,65 0,4 -0,2 0,4 3,9 34
2029/2023 0 0 —Va Va Va Vo 2% 2
2050/2023 Va 0 ) 2 2 173 24 1%

1 Datenstand fiir die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ist November 2024. - 2 Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

Anmerkung: Fiir gewohnlich betragt der Projektionshorizont mit Rahmen der IWH Mittelfrist 6 Jahre, daher ist das Jahr 2029 explizit ausgewiesen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion des IWH.

Tabelle A4

Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

Jahr Bruttowertschépfung' Produzierendes Verarbeitendes Baugewerbe Diensilei.siungs—
(BWS) Gewerbe Gewerbe bereiche
in Mrd. Euro
2017 3177,2 931,4 701,2 155,3 2219,2
2023 3283,0 877,5 709,5 132,7 2 376,6
2029 3177,2 931,4 701,2 155,3 2219,2
2050 3354 831 677 125 2493
Anteile an der BWS in %2
2017 100 29,1 21,9 5,0 70,1
2023 100 26,9 21,5 4,1 72,2
2029 100 24,3 19,8 3,7 74,8
2050 100 20% 17 3Va 784
Verdnderung insgesamt in %
2023/2017 3,3 -5,8 1,2 -14,6 7,1
2029/2023 2s -5V 4% -5 5
2050/2023 10 —14% -13% -14'% 19
jahresdurchschnittliche Verénderung in %

2023/2017 0,5 -1,0 0,2 -2,6 11
2029/2023 Va -1 R -1 Y
2050/2023 Va V) V) Y s

! Datenstand fiir die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ist November 2024. - 2 Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung.

Anmerkung: Fiir gew6hnlich betragt der Projektionshorizont mit Rahmen der IWH Mittelfrist 6 Jahre, daher ist das Jahr 2029 explizit ausgewiesen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion des IWH.
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Abbildung A1
Sensitivitatsanalyse: Substitutionselastizitét zwischen Energie versus Arbeit und Kapital
In Relation zum Basisszenario in %

Substituionselastizitat von 0,2 Substituionselastizitit von 0,1
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Quelle: Berechnungen und Prognose des IWH.
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