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Zusammenfassung

Die Entwicklung der Weltwirtschaft und der Inflation bestimmen die konjunkturellen Rahmenbedingungen
flr die deutsche Wirtschaft und damit gleichzeitig die Risiken. Die Aussichten flir die Weltkonjunktur bleiben
aufgrund der instabilen geopolitischen Lage, der restriktiven Geldpolitik und der volatilen Energiepreise ein-
getriibt. Die Weltwirtschaft wird im Jahr 2024 mit einem dhnlichen Expansionstempo wie im Jahr 2023 in
Hohe von 2 % Prozent moderat zulegen. Beim globalen Warenhandel ist von einer schwachen Erholung im
Jahr 2024 mit einem Wachstum von 1 Prozent auszugehen, nach einer Schrumpfung um 1 % Prozent in die-
sem Jahr. Darliber hinaus schafft die unsichere Haushaltslage des Staates in Deutschland hausgemachte Ver-
unsicherungen Uber die fiskalischen Effekte im kommenden Jahr und sie gefahrdet die Zeitkonsistenz der
Wirtschaftspolitik. In diesem Umfeld wird es der deutschen Wirtschaft nicht gelingen, sich aus ihrer langjah-
rigen Schwache zu befreien. Nach einem Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts von fast % Prozent im
Jahr 2023 wird die Wirtschaftsleistung im Jahr 2024 in dhnlicher GroRenordnung sinken. Mit Blick auf die
letzten sieben Dekaden sank das reale Bruttoinlandsprodukt nur 2002 und 2003 in zwei aufeinander folgen-
den Jahren. Das Rezessionsjahr 2024 reflektiert das schwache globale Umfeld, was wiederum den deutschen
AuBenhandel und damit die Investitionen in Deutschland belastet. Dariiber hinaus hat der institutionelle
Schock in Form der unsicheren staatlichen Haushaltslage in Deutschland deutliche Bremseffekte auf die ge-
samte Investitionstatigkeit. Positive Effekte kommen von der allmahlichen Erholung beim privaten Konsum.
Das liegt auch daran, dass sich die Inflation auf unter 3 Prozent zuriickbildet, ihren Zielbereich aber noch
nicht erreichen wird. Die Erwerbstatigkeit und das Arbeitsvolumen werden in Deutschland im kommenden
Jahr schrumpfen, die Arbeitslosigkeit wird im Jahresdurchschnitt 2024 auf 6 Prozent ansteigen. Durch die mit
der Haushaltsunsicherheit verbundenen Ausgabeeinschrankungen und die Geltung der Kreditobergrenzen
der Schuldenbremse gehen das staatliche Haushaltsdefizit auf =} Prozent des Bruttoinlandsprodukts und die
Schuldenstandsquote auf unter 63 Prozent zurlick. Akutes wirtschaftspolitisches Handeln muss die Finanzie-
rung des Staatshaushalts fiir das kommende Jahr sichern. Die damit verbundene Sicherung der Investitions-
und Transformationsbedingungen in Deutschland muss in ein Konzept der langfristigen Standortstarkung ein-
gebettet sein.
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1 Schleppend durch das Jahr 2023

Der Start in das Jahr 2023 war besser, als er hatte sein kdnnen. Es kam zu keiner Energieverknappung, be-
sonders nicht zu der beflirchteten Gasmangellage. Somit wurden die gesamtwirtschaftlichen Aktivitaten
nicht durch Versorgungsnotstande und Rationierungen beeintrachtigt. Diese Gefahr bestand gleichwohl,
aber der milde Winter, funktionierende Versorgungswege, Einsparungen beim Gasverbrauch auf Haushalts-
und Gewerbeebene, Produktionsriickgdnge in energieintensiven Wirtschaftsbereichen und eine insgesamt
schwache Industriekonjunktur (Grémling, 2023a) haben dazu beigetragen, potenzielle Energieengpasse und
einen dadurch ausgeldsten Wirtschaftseinbruch zu vermeiden. Der milde Winter hat zudem die Bautatigkeit
im ersten Quartal 2023 beglinstigt. Die Bauproduktion und die entsprechenden Investitionen konnten trotz
der stark nachlassenden Neuauftrage hochgehalten werden, auch weil noch gute Auftragsbestiande wegzu-
arbeiten waren und vorher bestehende Materialengpasse nachgelassen hatten.

Uber das Jahr 2023 hinweg wurden allerdings die Auswirkungen der nachlassenden Weltkonjunktur spiir-
bar. Die preisbereinigten Warenausfuhren Deutschlands lagen in den ersten neun Monaten um 2,2 Prozent
unter dem entsprechenden Vorjahresniveau. Die globale Okonomie geriet mehr und mehr in den Sog der
geopolitischen Verwerfungen und deren 6konomischen Kollateralschaden. Geodkonomische Verunsicherun-
gen und Handelsverzerrungen sowie hohe Inflationsraten bremsen weltweit die Investitions- und Konsum-
neigung. In einem solch schwachen globalen Umfeld tut sich die deutsche Wirtschaft generell schwer. Auf-
grund ihres hohen Fokus auf die Weltmarkte und ihrer deshalb hohen Exportquote leidet sie Giberdurch-
schnittlich unter geookonomischen Schocks und einer sich abschwachenden Weltwirtschaft. Seit geraumer
Zeit sinken die Auslandsbestellungen fir die deutsche Industrie. Im dritten Quartal 2023 lagen sie um 17 Pro-
zent unter dem Niveau von Anfang 2022. Vor allem der im internationalen Vergleich hohe Anteil an Investi-
tionsglterproduktion macht die deutsche Industrie anfallig fir globale Investitionsschwachen (Gromling,
2019). Zudem bekommt die deutsche Wirtschaft mit ihrem im internationalen Vergleich hohen Industriean-
teil die globalen Versorgungsrisiken und vorleistungsbedingten Kostenschocks starker zu spiiren als andere
Volkswirtschaften. Das gilt in besonderem Mal? fiir die energieintensiven Industrien, die eine wichtige Basis
flr die stark arbeitsteilig aufgestellten Industrieprozesse sind. Beispielsweise lag die Produktion der Chemi-
schen Industrie im dritten Quartal 2023 um 17,5 Prozent unter dem Produktionsniveau von 2019. Die hohen
und kumulativen Kostenschocks der letzten Jahre schwachen zudem die Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Industriefirmen. Im Rahmen der Konjunkturumfrage des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) vom
Sommer 2023 wurden die Belastungen deutscher Firmen mit verschiedenen Kostenkategorien gemessen
(Grémling/Bardt, 2023): Demnach werden steigende Lohnkosten von fast 40 Prozent der befragten Unter-
nehmen als starke Mehrbelastung empfunden. Zugleich wird dies von nahezu allen Firmen als ein dauerhaf-
tes Wettbewerbshandicap angesehen. Energie-, Rohstoff- und Materialkosten werden von zwei Dritteln der
Unternehmen als eine dauerhafte Belastung ihrer Wettbewerbsfahigkeit bewertet.

Der sich Uber die Jahre 2021 und 2022 aufgrund von Materialengpdssen und der Energiekrise aufgebaute
Import-, Erzeuger- und Verbraucherpreisschock hat die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland direkt
stark belastet. Zum Jahresanfang 2023 lagen die entsprechenden Preisindices um 34 Prozent, 47 Prozent und
15 Prozent tiber dem Niveau von Anfang 2020. Die Inflationsrate (Verdnderung des nationalen Verbraucher-
preisindexes gegenliber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum) belief sich in Deutschland im ersten Quar-
tal 2023 auf 8,2 Prozent. Damit gingen zunachst ungewohnt hohe Realeinkommensriickgdange und Kaufkraft-
verluste einher, die den privaten Konsum beeintrachtigten. Wieder ansteigende Nominaleinkommen — auf-
grund von Lohnerhéhungen sowie staatlicher Transfers und Steuermalnahmen — in Kombination mit
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ricklaufigen Inflationsraten verminderten merklich die (realen) Konsumausfalle im Jahresverlauf. Fir die In-
flation im dritten Quartal 2023 in Ho6he von 5,6 Prozent spielte der Energiepreisschock kaum noch eine Rolle.
Die Teuerung erklart sich nunmehr aus einem insgesamt abgehobenen Preisniveau, das zunehmend binnen-
wirtschaftlich bestimmt ist.

Die hohen Inflationsraten und die damit verbundenen Gefahren von Zweitrunden- und Verstetigungseffek-
ten haben zu einer geldpolitischen Straffung gefiihrt. Von der Jahresmitte 2022 bis Herbst 2023 stiegen die
Zentralbankzinsen im Euroraum in zehn Schritten von 0 auf 4,5 Prozent an. Dies wiederum verteuert die
konsumbezogene Kreditaufnahme, erhoht die Sparanreize und dadurch wird die Konsumdynamik zusatzlich
abgebremst. Die Zinserhohungen und die aus konjunkturellen Griinden vorsichtigere Kreditvergabe fihrten
im Jahresverlauf 2023 zu einem starken Nachfragerilickgang in der Bauwirtschaft und insgesamt zu riicklaufi-
gen Bauinvestitionen. Vor allem im Wohnungsbau sind Auftrage und Baugenehmigungen um rund ein Drittel
eingebrochen. Die realen Bauinvestitionen leiden zudem unter den angestiegenen Baukosten. Eine Modell-
rechnung (Forster/Obst, 2023) mit dem Global Economic Model von Oxford Economics beziffert die Wachs-
tumskosten der restriktiven Geldpolitik in Deutschland bislang auf rund 25 Milliarden Euro. Fiir das Jahr 2022
entspricht das einer niedrigeren Wachstumsrate des realen BIP in Héhe von 0,1 Prozentpunkten (im Vergleich
zum Basisszenario). Da die Effekte der restriktiven Geldpolitik erst zeitverzogert wirken, belduft sich der
Bremseffekt im Jahr 2023 auf 0,7 Prozentpunkte.

Aufgrund dieser Belastungsfaktoren war im bisherigen Jahresverlauf 2023 kaum Bewegung in der deutschen
Volkswirtschaft zu verzeichnen. Die rezessive Bau- und Industrieproduktion wurde mehr oder weniger durch
die schwach expandierende Dienstleistungsdkonomie aufgefangen. Insgesamt befindet sich das Land seit
nunmebhr funf Jahren in einer von verschiedenen Krisen bedingten Schockstarre. Denn bereits im Jahr 2019,
vor Ausbruch der Corona-Pandemie, war die Industrieproduktion hierzulande riicklaufig und die gesamte
Volkswirtschaft kam nicht mehr von der Stelle.

2 Rahmenbedingungen und Risiken fiir das Jahr 2024

Mit Blick auf das Jahr 2024 stellen die Entwicklung der Weltwirtschaft und die der Inflation die konjunkturellen
Rahmenbedingungen und damit gleichzeitig die Risiken dar. Die Weltkonjunktur wird bestimmt von den geo-
politischen Verunsicherungen durch den Krieg in der Ukraine, die weltpolitische Haltung grofser Schwellenlén-
der und den akuten Nahostkonflikt. Die damit einhergehenden Rohstoffpreisrisiken bestimmen die Preis- und
Zinsentwicklung und die damit einhergehenden monetdren Effekte. Die unsichere Haushaltslage des Staates
in Deutschland schafft hausgemachte Verunsicherungen (iber die fiskalischen Effekte im kommenden Jahr
und geféhrdet die Zeitkonsistenz der Wirtschaftspolitik.

Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG, 2023) vom 15. November 2023, das den Zweiten Nach-
tragshaushalt des Bunds fiir 2021 fiir unvereinbar und nichtig erklart und die Zufilhrung von 60 Milliarden
Euro an den Klima- und Transformationsfonds (KTF) annulliert hat, erweist sich bei ndherem Hinsehen als
veritables Risiko fur die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland im kommenden Jahr (Huther, 2023). Fir
viele Branchen sind die Rahmenbedingungen fiir ihre Transformationsbemiihungen nun unsicher. Konkret
trifft es die energieintensiven Branchen, die nach dem Kompromiss zur Senkung der Stromsteuer auf die
Strompreiskompensation und einen Supercap setzen konnten. Diese MalRnahmen wurden wegen ihrer Fi-
nanzierung Uber den KTF ebenfalls zweifelhaft. Es ist schwer abzuschatzen, wie stark die getribten
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Aussichten der Investoren die Erwartungen flir das Jahr 2024 belasten. Im Einzelnen geht es darum, die Ef-
fekte des Urteils auf die verschiedenen Positionen des KTF-Wirtschaftsplans sehr spezifisch nach dem Stand
der Zusagen zu bewerten. Insgesamt ist die Verunsicherung groR. Es hangt nun davon ab, wie schnell die
Bundesregierung und Opposition eine tragfdahige Losung finden. Sollte der Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF) auch entsprechend gerichtlich bewertet werden, wiirde dies die Fortfiihrung der Strompreis- und Gas-
preisbremse gefahrden.

Auf Basis einer Modellrechnung werden im Folgenden die Auswirkungen einer Kiirzung von Staatsinvestiti-
onen und Transferzahlung auf das Wirtschaftswachstum in Deutschland im Jahr 2024 mit vier Szenarien un-
tersucht. Hierbei soll nicht auf die rein rechnerischen Ausgabenkiirzungen in den Haushaltsplanen abgestellt
werden, sondern es werden Abschatzungen Uber in der Realitat wegfallende Staatsausgaben als Auswirkung
des Urteils getroffen. In Szenario 1 wird angenommen, dass die Riicklage des KTF um 60 Milliarden Euro
gekirzt wird und geplante KTF-Ausgaben im nachsten Jahr gestrichen werden, die jenseits der Einnahmen
und verbleibenden Riicklage tiber Schulden finanziert werden sollten. Fiir die wegfallenden Ausgaben wird
angenommen, dass diese anhand der bisherigen Planung in investive Ausgaben und Transfers (Zuweisungen)
aufteilbar sind. Da die abgerufenen Mittel, der auf die Transformation und den Klimaschutz ausgerichteten
Projekte in der Vergangenheit niedrig und deutlich unter den Planwerten lagen (vbw, 2022), werden Abruf-
guoten angenommen. Fiir geplante investive Mittel wird eine Abrufquote von 40 Prozent und fiir Transfers
von 70 Prozent angenommen. Somit betragt der effektive Ausgabenausfall durch das Urteil in Szenario 1 rund
10 Milliarden Euro (Aufteilung Investitionen zu Transfers ungefahr halftig). In Szenario 2 kommen samtliche
Mittel des WSF hinzu, die nach Ansicht der Haushaltspolitiker ebenfalls von dem Urteil betroffen sind. Die
geplanten Mittel fir 2024 betragen 14 Milliarden Euro. Auch hier werden wiederum die gleichen Abrufquo-
ten unterstellt, zusammen mit den Mitteln des KTF ergibt dies etwa 19 Milliarden Euro. In Szenario 3 werden
die Abrufraten auf samtliche geplante Ausgaben der Sondervermdgen ausgeweitet. Betroffen sind somit un-
ter anderem auch die Mittel der Sondervermaogen ,,Digitale Infrastruktur®, die 2024 in den reguldren Haushalt
Uberfiihrt werden sollten, und der , Aufbauhilfe”. Insgesamt fallen in diesem Szenario 27 Milliarden Euro
Staatsausgaben aus. Im Maximalszenario 4 werden die Abrufquoten aufgegeben und ein hundertprozentiger
Ausfall aller in den Sondervermogen kreditfinanzierten Ausgaben angenommen. Die Summe betragt 49 Mil-
liarden Euro und wird ebenfalls von anderen Untersuchungen (Bundesrechnungshof, 2023) als maximal ge-
fahrdetes Streichpotenzial fiir 2024 berechnet.

Um die Auswirkungen der Kiirzungen von Staatsinvestitionen und Transferzahlungen wie in den vier be-
schriebenen Szenarien auf die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland abzuschatzen, wurden Simulatio-
nen mit dem Global Economic Model von Oxford Economics durchgefiihrt. Das Modell ist monetaristisch in
der langen Frist, sodass die langfristige Entwicklung von angebotsseitigen Faktoren wie Humankapital, Ar-
beitsangebot und Kapitalstock bestimmt wird. Ein Riickgang der geplanten staatlichen Investitionen geht so-
mit mit EinbuBen bei der Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks und des Produktionspoten-
zials einher. In der kurzen Frist kbnnen Nachfrageschocks das Niveau und das Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen Leistung beeinflussen. Hier wirken sich sowohl die Investitionskiirzungen als auch die potenziell
geringeren Transferzahlungen negativ auf das Wirtschaftsgeschehen aus. Wahrend der Riickgang der staat-
lichen Investitionen einen direkten Effekt auf das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) hat, senken die Kiirzungen
der Transferzahlungen zunéachst das verfiigbare Einkommen und dariiber den privaten Verbrauch. Wichtig
flr die Einordnung der Ergebnisse ist, dass es bei den Simulationen um eine reine Kiirzung der Ausgaben fir
Staatsinvestitionen und Transferzahlungen geht. Die Ausgaben fiir Staatskonsum und die Einnahmen des
Staates bleiben zunachst unverandert, wobei sich Letztere als Reaktion auf das neue Gleichgewicht jeweils
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anpassen. Nicht erfasst ist die gesteigerte wirtschaftspolitische Ungewissheit, die zahlreiche Unternehmen
aktuell betrifft und zu einer Deindustrialisierung beitragen kann, besonders wenn sich der aufgestellte Rah-
men fir die Klimatransformation als unzuverladssig erweist.

Tabelle 2-1: Auswirkungen von staatlichen Ausgabekiirzungen in Deutschland

Abweichungen im Vergleich mit dem Basisszenario

Riickgang der Staatsausgaben fiir Auswirkung auf das
Investitionen und Transfers reale Bruttoinlandsprodukt
in Milliarden Euro in Prozentpunkten
Szenario 1 10 -0,2
Szenario 2 19 -0,4
Szenario 3 27 -0,5
Szenario 4 49 -1,0

Simulationen mit dem Global Economic Model von Oxford Economics.
Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Die Ergebnisse der Modellsimulationen zeigen, dass je nach Szenario deutliche konjunkturelle Auswirkungen
zu erwarten sind (Tabelle 2-1). Im optimistischen Szenario 1 flhrt der Riickgang der Ausgaben fiir Staatsin-
vestitionen und Transfers in Hohe von 10 Milliarden Euro zu einer BIP-EinbuBe in der GréRenordnung von
0,2 Prozentpunkten im Jahr 2024 — im Vergleich zum Basisszenario, in dem die geplanten Ausgaben getatigt
werden konnen. In etwa doppelt so hoch ist der Effekt der Kiirzung von Investitionen und Transfers von
19 Milliarden Euro (Szenario 2). Kommt es zu einer Kirzung der Ausgaben von 27 Milliarden Euro (Szenario
3), dann ist von einem Riickgang des BIP von 0,5 Prozentpunkten auszugehen. Im Extremfall bei einer Ausga-
benkirzung von 49 Milliarden (Szenario 4) droht ein Riickgang von 1 Prozentpunkt.

Neben diesem institutionellen Schock determinieren nach vorne gerichtet die Entwicklung der Weltwirt-
schaft und der Inflation die konjunkturellen Rahmenbedingungen und damit gleichzeitig die Risiken. Ein zent-
rales Risiko flr die Weltwirtschaft und die deutsche Wirtschaft — und im {ibertragenen Sinn fiir die vorlie-
gende Prognose — stellt die geopolitische Lage und ihre weitere Entwicklung dar. Die Weltkonjunktur ist
maRgebend fiir die deutsche Exportwirtschaft und Industrie. Neben diesem Nachfrageeffekt hdangen die in-
landischen Produktionsbedingungen und Konsummaglichkeiten von der Versorgung mit Vorleistungen, Ener-
gie und importierten Konsumgtitern ab. Die Pandemie und der Krieg in der Ukraine haben diese globalen
Wirkungskanale klar aufgezeigt. Mit Blick auf das Jahr 2024 bleiben die wirtschaftlichen Aussichten von mul-
tiplen geodkonomischen Risiken gesaumt, fiir die allenfalls Ad-hoc-Annahmen getroffen werden kénnen.

Ein Ende des Kriegs in der Ukraine ist zum Jahresende 2023 nicht in Sicht. Somit gelten die damit einherge-
henden Anpassungslasten und geodkonomischen Verunsicherungen auch fiir das kommende Jahr. Die ein-
geleiteten Sanktionen bleiben bestehen und der Handel mit den Partner- und Transferlandern Russlands
stellt zusatzliche Unwaégbarkeiten dar. Mittlerweile hat die Europaische Kommission das zwolfte Sanktions-
paket gegen Russland auf den Weg gebracht. Zum Prognosezeitpunkt sind in Deutschland die Gasspeicher
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vollstandig gefullt. Dies ist beruhigend, die Energieversorgung im Winter 2023/2024 hangt gleichwohl auch
von den Wetterbedingungen und der Sicherheit von Transportwegen und kritischen Infrastrukturen ab.

Die weltpolitische Haltung von China und die undurchsichtige Position einer Reihe von Schwellenlandern
setzen Fragezeichen hinter die Zugdnge zu Rohstoffen und Energie sowie hinter das Funktionieren globaler
Lieferketten und wichtiger Absatzmarkte. Der Systemkonflikt zwischen den westlichen Volkswirtschaften
(USA und Europa) und China verstarkt die Abschottungsmechanismen von Volkswirtschaften liber tarifare
und nichttarifare Handelshemmnisse (Hither et al., 2023). Es bleibt offen, wie sich eine politische Neuposi-
tionierung von groflen Schwellenldandern auf die internationalen Wirtschaftsbeziehungen auswirken kann
und inwieweit sich die globalen Handelstatigkeiten starker in geopolitischen Blocken konzentrieren werden.
Mit Blick auf die vorliegende Prognose kommt es zu keinen zusatzlichen Anspannungen mit China. Entspre-
chend wird von keinem Konflikt im slidchinesischen Meer und keinen zunehmenden Anspannungen in den
Wirtschaftsbeziehungen zu China ausgegangen.

Mit dem brutalen Anschlag von Hamas-Terroristen Anfang Oktober 2023 in Israel und den darauffolgenden
Gegenschlagen hat die geopolitische Gefahrenlage ein zusatzliches Momentum erfahren. Es wird im nachs-
ten Kapitel dargelegt, welche Bedeutung die Ollinder im Nahen Osten fiir die deutsche Volkswirtschaft
— auch im Vergleich mit den fritheren Olpreiskrisen — derzeit haben und wie groR der direkte Effekt eines
starken Olpreisanstiegs fiir die konjunkturelle Entwicklung im Jahr 2024 ausfallen kann (Kolev-Schaefer,
2023). Die unmittelbaren Auswirkungen des gegenwartigen Konflikts in Israel und im Gazastreifen kénnen
mit Ausnahme von Kooperationen im Bereich der Hochtechnologie als gesamtwirtschaftlich iberschaubar
eingestuft werden. Allerdings stellt eine regionale Ausweitung des bestehenden Konflikts ein signifikantes
Abwartsrisiko fiir die Weltwirtschaft dar. Dazu sind eine Reihe von Transmissionskandlen denkbar: Eine
kriegsbedingte Verknappung der globalen Energieversorgung durch Produktionsbeschrankungen und Sto-
rungen der Transportwege kann zu erneut stark ansteigenden Energiepreisen in den direkt und indirekt be-
troffenen Volkswirtschaften fiilhren. So werden ein Fiinftel der globalen Olversorgung und ein Viertel des
weltweiten Flissiggashandels durch die StralRe von Hormoz transportiert. Eine Modellrechnung der Welt-
bank (World Bank, 2023) kommt in einem Krisenszenario, das auf Basis der Olpreiskrise der 1970er Jahre
modelliert wurde, zu einer Verdopplung des Olpreises auf knapp 160 US-Dollar. Eine Modellschitzung (Kolev-
Schaefer, 2023) wiirde bei einem etwas niedrigeren Olpreis von 150 US-Dollar je Barrel von einem Riickgang
des realen BIP in Deutschland von 0,5 Prozentpunkten gegeniliber dem Basisszenario (85 US-Dollar je Barrel)
ausgehen. Vor allem groRe Lander in Asien, wie China, Japan und Indien, beziehen Ol aus der Golfregion.
Diese Lander haben wiederum hohen Einfluss auf die gesamte Weltkonjunktur. Dartiber hinaus kdnnen
kriegs- und terrorbedingte Beeintrachtigungen des globalen Schiffsverkehrs durch Einschrankungen oder Be-
drohungen wichtiger Handelsrouten (Rotes Meer, Stralle von Hormoz) den gesamten Giiterverkehr belasten
mit der erneuten Gefahr von Materialengpéssen und entsprechenden Preiseffekten. Ein Olpreisschock und
Transportstérungen dirften auch Auswirkungen auf andere Rohstoffméarkte haben, beispielsweise Markte
flr agrarische Rohstoffe (World Bank, 2023). Hier ist die Lage seit dem Krieg in der Ukraine bereits ange-
spannt. SchlieBlich erhéht der Konflikt im Nahen Osten das Risiko von Terroranschlagen weltweit und von
politischen Unruhen in bestimmten Landern und Regionen (z. B. Nordafrika). Die bereits durch die Konfron-
tation mit Russland virulente Gefahr von Cyberanschlagen, besonders auf kritische Infrastrukturen, dirfte
infolge eines Nahost-Konflikts nochmals héher eingeschatzt werden. Das erhoht zusatzlich Transaktionskos-
ten und hemmt weltweit Investitionen Gber moéglicherweise hohere Risikopramien. Nicht zuletzt kann eine
Eskalation im Nahen Osten die geo6konomische Blockbildung forcieren mit all den sie begleitenden Handels-
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und Standorteffekten. Fiir die vorliegende Prognose wird davon ausgegangen, dass es im Jahr 2024 zu keinen
Beeintrachtigungen der Konjunktur in Deutschland durch die Lage im Nahen Osten kommen wird.

In diesem multiplen Konfliktumfeld steigt die militdrische Prasenz der USA und die damit einhergehenden
finanziellen Bindungen. Die Staatsverschuldung in den USA hat mit (iber 120 Prozent des nominalen BIP ein
hohes AusmalR erreicht und dies flihrt regelmafRig zu Anspannungen in der laufenden Haushaltslage. Mit Blick
auf das Jahr 2024 ist zu bedenken, dass der Wahlausgang in den USA selbst eine politische und 6konomische
Unwagbarkeit darstellen kann (The Economist, 2023), was wiederum durch geopolitische Eskalationen an
den genannten und weiteren potenziellen Brennpunkten sowie durch Terror beeinflusst werden kénnte.
Diese reellen Gefahren werden in der vorliegenden Prognose ausgeblendet.

Eine weitere zentrale Unsicherheit fir die Konjunktur, die zugleich durch entsprechende Annahmen fiir die
Prognose eingefangen werden muss, stellen die allgemeine Preisentwicklung und die damit einhergehenden
Effekte dar. Es wird davon ausgegangen, dass sich vor dem Hintergrund der geo6konomischen Annahmen
dieser Prognose die Inflationsraten in Deutschland auf unter 3 Prozent im Jahresdurchschnitt 2024 deutlich
zuriickbilden werden. Gleichwohl sorgen Zweitrundeneffekte lber die Lohn- und entsprechende Kostenent-
wicklung der Unternehmen fiir eine teilweise Verankerung der Inflation. Einerseits ermdglichen die bereits
erfolgten und auch fir das kommende Jahr zu erwartenden Realeinkommenszuwachse eine fortgesetzte Er-
holung beim privaten Konsum. Die im Gefolge der Inflation ansteigenden Zinsen forcieren andererseits aber
auch die Sparanreize, was wiederum die Konsumdynamik bremst. Eine Verscharfung der geopolitischen Ver-
unsicherungen kann unabhidngig von den damit moéglichen Preiseffekten zusatzlich die Konsumneigung
bremsen. Nicht zuletzt ist offen, wie die Zinserhohungen, potenziell héhere Risikopramien und das allge-
meine wirtschaftliche Umfeld die Finanzmarktlage beeinflussen. Fir die vorliegende Prognose wird davon
ausgegangen, dass der Bankensektor mogliche Finanzierungsprobleme (Kreditausfille, Insolvenzen) im Un-
ternehmens- und Haushaltssektor verkraften kann und es zu keiner Kreditklemme kommt. Dies wiederum ist
entscheidend fir die weitere Entwicklung der Investitionstatigkeit weltweit und in Deutschland.

Flr den Prognosezeitraum werden keine pandemiebedingten Einschrdankungen wie in den Winterhalbjahren
2020/2021 und 2021/2022 erwartet. Zwar sind kurzzeitige Verscharfungen bei den bestehenden Arbeits-
marktengpassen durch einen erhéhten Krankenstand maoglich. Dies kann die Folge einer auBergewdhnlich
heftigen Grippewelle sein oder einer insgesamt hoheren Anfalligkeit fur Erkaltungskrankheiten nach der Pan-
demie und aufgrund des ansteigenden Durchschnittsalters der Beschaftigten (SVR, 2023). Ein ernstes Kon-
junkturrisiko stellt dies annahmegemaR in der vorliegenden Prognose nicht dar. Im Kontext aulRergewdhnli-
cher Konjunkturereignisse und Rahmenbedingungen fiir Prognosen kann auch die generelle Anfalligkeit fiir
Naturkatastrophen thematisiert werden. Im Fall solcher Ereignisse kommt es 6konomisch gesehen zu aufer-
gewohnlichen Infrastruktur- und Produktionsbeschrankungen. Beispiele fiir Extremwetterlagen sind einer-
seits Starkregenfille und Flutschdaden. Andererseits konnen 6konomische Anpassungslasten durch Niedrig-
wasser, Hitzeperioden und ausgedehnte Waldbrdande entstehen. Diese Risiken bestehen fortlaufend und sie
stellen ein generelles Konjunktur- und Prognoserisiko dar.
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3 Mogliche Auswirkungen eines Nahostkonflikts

Die Bedeutung des Ols vom Persischen Golf fiir die westlichen Industrielédnder hat in den letzten fiinf Dekaden
stark abgenommen. Ebenso hat sich die Abnehmerstruktur dieses Erdéls zu den asiatischen Volkswirtschaften
verschoben. Das macht eine Embargosituation wie 1973 wenig wahrscheinlich. Dementsprechend reagieren
die Olpreise bislang kaum auf den aktuellen Konflikt im Nahen Osten. Fiir Deutschland ist seit dem russischen
Uberfall auf die Ukraine die latent vorhandene Verknappung an Mitteldestillaten wie Diesel und Heizél deut-
lich spiirbarer.

Vor dem Hintergrund des neu aufgeflammten Nahostkonflikts ist die Beflirchtung aufgekommen, dass die
aktuelle politische Lage vergleichbar mit der Situation Mitte der 1970er und Anfang der 1980er Jahre zu Ver-
sorgungsengpassen auf den Weltdlmarkten und zu den damit verbundenen Preisschocks fiihren kénnte. Vor
allem zu der ersten Olkrise infolge des Yom-Kippur-Kriegs werden Parallelen gesehen. Damals hatte die OPEC
eine Fordermenge von insgesamt 4,3 Millionen Barrel pro Tag vom Markt genommen, um politischen Druck
auf die westlichen Industrielinder auszuiiben. In der Folge stieg der Olpreis von 2,7 auf 13 US-Dollar je Barrel,
was einem heutigen Preis von etwa 80 US-Dollar entspricht. Im Jahr 1979 wurden dem globalen Olmarkt
infolge der iranischen Revolution bis zu 5,6 Millionen Barrel pro Tag entzogen, was bis 1980 den Olpreis auf
ein Niveau von fast 160 US-Dollar je Barrel in heutigen Preisen ansteigen lie8. Das entsprach damals fast einer
Verdreifachung des Olpreises (World Bank, 2023, 12).

Die 6konomischen Rahmenbedingungen haben sich jedoch seit den beiden Olkrisen fundamental verandert.
Die Abhiangigkeit der westlichen Industriestaaten vom Ol aus dem Nahen Osten ist sehr viel geringer gewor-
den. Das hat zum einen mit gezieltem politischem Handeln der Regierungen, aber auch mit der Entwicklung
der Weltwirtschaft in den letzten 50 Jahren zu tun.

Die allgemeine Bedeutung des Erdols bei der Erzeugung des BIP hat in den westlichen Industriestaaten deut-
lich abgenommen. Die Olintensitdt der gesamtwirtschaftlichen Produktion (Tonnen Oleinheiten je 1.000
Wahrungseinheiten BIP) ist seit den 1970er Jahren kontinuierlich gefallen (Abbildung 3-1). Zwischen 1991
und 2022 sank die Olintensitit der US-Wirtschaft um gut 40 Prozent (World Bank, 2023, 13). Mit rund 50 Pro-
zent war der Riickgang in Deutschland noch starker ausgepragt. Effizientere Fahrzeuge und Industriepro-
zesse, geringerer Heizblverbrauch und die zunehmende Tertiarisierung der Wirtschaft kdnnen dies erklaren.

Hinzu kommt, dass die Regierungen der westlichen Industriestaaten auf die Krisenerfahrungen der 1970er
Jahre reagiert haben. So wurden neue Fordergebiete fur Erddl erschlossen, um die Abhangigkeit vom Persi-
schen Golf zu verringern. Zu nennen wire hier die Olférderung in der Nordsee, in Mexiko oder Alaska. Nach
der Jahrtausendwende kam in den USA der Einsatz der Fracking-Technologie hinzu. Im Gegensatz zu Europa
kénnen die USA — falls es notwendig werden sollte — ihren Bedarf, weitgehend aus heimischer Produktion
decken.

Diese MaRnahmen hatten zur Folge, dass sich die Abnehmerstruktur des vom Persischen Golf gelieferten Ols
stark verandert hat (OPEC, 2023). Fiir die Olexporte der am Persischen Golf gelegenen OPEC-Staaten sind
heute die asiatischen Lander die wichtigsten Abnehmer. GréBter Kunde war im Jahr 2022 China. Zusammen
mit Indien gehen fast 40 Prozent des Golf-Ols in beide Lander. Weitere wichtige Kunden sind Japan und Siid-
korea. In Summe gingen 2022 fast 80 Prozent der Exporte nach Asien (ohne den Mittleren Osten). Die OECD-
Lander in Europa und Nordamerika nahmen zusammen eine etwas grofRere Menge ab als Indien.
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Abbildung 3-1: Olintensitit des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland und den USA

Tonnen Oleinheiten je 1.000 Wihrungseinheiten Bruttoinlandsprodukt; Index 1991 = 100
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Quellen: AGEB, 2023; Statistisches Bundesamt, 2023; World Bank, 2023; Institut der deutschen Wirtschaft

Diese Veranderung ist aus geopolitischer Sicht bedeutsam, da sie das Risiko reduziert, dass der Iran versuchen
kénnte, die Stralle von Hormoz im Rahmen einer Eskalation des Nahostkonflikts zu sperren. Durch diese
Meerenge flieRen alle Olexporte der Golfstaaten, weshalb eine Sperrung zu einem weltwirtschaftlichen
Schock fiihren dirfte. Da der Iran mit den dann besonders stark betroffenen Landern China und Indien ko-
operieren wiirde, scheint ein solch drastischer Schritt derzeit wenig wahrscheinlich. Die Moglichkeit analog
zu 1973, die ,Olwaffe” vor allem gegen die USA einzusetzen, um Druck auf Israel aufzubauen, ist deutlich
geringer einzustufen. Europa ware zwar starker betroffen als die USA, besonders durch den weitgehenden
Wegfall russischer Ollieferungen infolge des Ukraine-Kriegs. Als problematisch kdnnte die Lage eingestuft
werden, wenn sich auch die Lieferanten in Nordafrika moglichen BoykottmalRnahmen gegen Europa an-
schldssen.

Die Risiken von Boykotten wurden von den Markten bislang offenbar als eher gering eingeschatzt. Dafir
sprechen die Preisentwicklungen auf den Olmérkten (Abbildung 3-2, oberer Teil). Das erneute Aufflammen
des Nahostkonflikts am 7. Oktober 2023 fiihrte nur zu einem etwa zweiwéchigen Anstieg der Olpreise um
knapp 9 US-Dollar pro Barrel. Danach sorgten schwache Nachfragedaten fiir eine Rickkehr zum Abwarts-
trend, der sich seit Anfang November sichtbar beschleunigt hat. Als Grund hierfiir werden Anzeichen fir eine
schwache Weltnachfrage angefiihrt. Vor allem ein gemeldeter Riickgang der Raffineriemargen in China
driickte den Olpreis an nur einem Tag um etwa 5 US-Dollar pro Barrel. Hinzu kam die Ankiindigung Saudi-
Arabiens, die in diesem Jahr eingefiihrten Forderbeschrankungen liber das Jahr 2024 zu verldngern. Auch das
wurde als Zeichen einer schwachen globalen Olnachfrage gedeutet. Die OPEC+ hat seit Oktober 2022 in meh-
reren Schritten Forderkapazitdten von fast 5,5 Millionen Barrel pro Tag stillgelegt, um ihren Zielpreis von
90 US-Dollar pro Barrel anzusteuern. Dieser wird derzeit trotz Kapazitdtsverengung und Nahostkonflikt um
etwa 10 US-Dollar pro Barrel unterschritten.
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Seit dem Ausbruch des aktuellen Nahostkonflikts wurden verschiedene Neuberechnungen der bestehenden
Olpreisprognosen durchgefiihrt. Diese gehen in ihren Basisszenarien gegeniiber den fritheren Prognosen von
erhéhten Rohdlpreisen aus, jedoch nicht von vergleichbaren Preisschocks mit den Olkrisen der Vergangen-
heit. Die im November 2023 erstellte Prognose der amerikanischen EIA rechnet mit einem Preispfad zwischen
90 und 95 US-Dollar pro Barrel Brent liber das Jahr 2024. Anzumerken ist dabei, dass die Preispfade gegen-
Uber der Vorgangerprognose von Mitte Oktober 2023 um etwa 1 US-Dollar pro Barrel gesenkt wurde. In
Anbetracht der bisherigen Preisentwicklung im vierten Quartal 2023 scheinen die erwarteten Durchschnitts-
preise aber auch im Basisszenario eher zu hoch zu liegen. GemaR einer Modellrechnung der Weltbank (World
Bank, 2023) hangen die preislichen Auswirkungen davon ab, in welchem Umfang Mengen vom Markt genom-
men werden und inwieweit die strategischen Olreserven der Linder genutzt werden kénnen. Im Szenario
Low entfallen 0,5 bis 2 Millionen Barrel pro Tag. Das entspricht prozentual in etwa den Auswirkungen vom
Beginn des Biirgerkriegs 2011 in Libyen. Der Olpreis stiege dann auf 93 bis 102 US-Dollar je Barrel. Das Sze-
nario Middle geht von einer Reduktion der verfiigbaren Olmengen um 3 bis 5 Millionen Barrel pro Tag aus,
was prozentual den Folgen des Irak-Kriegs von 2003 entspricht. Der Olpreis lige dann zwischen 109 und 121
US-Dollar. Im Szenario Large wiirden 6 bis 8 Millionen Barrel (etwa die gesamte Forderung Saudi-Arabiens)
ausfallen, was dem Olembargo infolge des Yom-Kippur-Kriegs entspricht und mit einer Preisspanne von 140
bis 157 US-Dollar einhergeht. In Abschnitt 2 wurde bereits eine Modellrechnung (Kolev-Schaefer, 2023) vor-
gestellt, welche die makrokonomischen Effekte fiir Deutschland fiir diese Gréenordnungen abschatzt.

Wihrend die Olpreise bislang vom Nahostkonflikt weitgehend unbeeindruckt blieben, zeichnet sich bei den
Charterraten fiir Oltanker ein in Teilen abweichendes Bild ab. Die im Baltic Dirty Tanker Index (Abbildung
3-2, unterer Teil) erfassten Daten zeigten nach dem 7. Oktober 2023 zunachst eine annahernde Verdoppe-
lung der Charterraten. Hierbei diirfte zum Tragen kommen, dass der Markt fir Tankerkapazitdten seit dem
russischen Uberfall auf die Ukraine bereits angespannt ist. Durch den Krieg in der Ukraine sah sich Europa
veranlasst, von russischem Pipeline-Ol auf alternative Versorgungsrouten umzusteigen, die oftmals per Tan-
ker bedient werden. Zeitgleich rabattierte Russland seinen Olpreis so stark, dass es gerade fiir Indien attraktiv
wurde, Ol per Tanker aus Russland, statt vom Persischen Golf zu beziehen. Hierdurch verlingerten sich die
entsprechenden Transportstrecken, was wiederum zu einer erhéhten Nachfrage nach Transportkapazitat
fihrte und die Charterraten bis Ende Oktober 2023 auf Rekordniveau anhob. Bis Anfang Dezember 2023
setzte wieder eine Beruhigung ein. Gleichwohl lagen die Charterraten zuletzt um rund 40 Prozent (iber dem
Niveau von Anfang Oktober 2023.

Durch den erneuten Ausbruch des Nahostkonflikts ist die Bedeutung des Kriegs in der Ukraine fiir die Ener-
gieversorgung in den Hintergrund geraten. Die Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf die Preise in Deutsch-
land sind derzeit greifbarer als beim Nahostkonflikt. Dies bezieht sich zum einen auf die h6heren Charterraten
far Tanker. Zum anderen bestehen die Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf den globalen Handel mit verar-
beiteten Mineralprodukten, besonders Mitteldestillate wie Heizél oder Diesel. Russland besitzt nach den USA
und China die drittgroRten Raffineriekapazitdten der Welt und war Nettoexporteur. Da die europaischen Raf-
finerien den Eigenbedarf an Mitteldestillaten nicht decken kénnen, muss dieser Kraftstoff am Weltmarkt er-
worben werden. Durch den Krieg in der Ukraine sank das globale Angebot an Mitteldestillaten mit entspre-
chenden Preiseffekten. Zudem besteht hier ein weiterer moglicher Wirkkanal fiir den Nahostkonflikt auf
Deutschland, denn eines der wenigen Lander mit (iberschiissigen Raffineriekapazitdten, mit denen das euro-
paische Dieseldefizit gedeckt werden kann, ist Saudi-Arabien.
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Abbildung 3-2: Reaktion der Olmarkte und Charterraten fiir Oltanker auf den Nahostkonflikt
Preis je Barrel Nordseedl (Brent) in US-Dollar
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1) Der Index ist am 3. August 1998 mit einem Wert von 978 Punkten gestartet.
Quelle: Macrobonds; Institut der deutschen Wirtschaft

4 Zunehmender Restriktionsgrad der Geldpolitik

Die Preisentwicklung in Deutschland entspannt sich lediglich durch den Riickgang der zyklischen Inflations-
komponenten, wdhrend die Indikatoren fiir die Trendinflation auf eine noch andauernde Inflationsrate ober-
halb des geldpolitischen Inflationsziels von 2 Prozent hindeuten. Damit werden vorerst der Restriktionsgrad
der Geldpolitik und die Finanzierungskosten der Unternehmen auf dem aktuellen Niveau verbleiben.
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Die Preisentwicklung hat sich nach dem starken Anstieg im vergangenen Jahr zuletzt zunehmend entspannt.
Im November 2023 belief sich der Anstieg der Verbraucherpreise in Deutschland gegeniliber dem Vorjahr auf
nur noch 3,2 Prozent. Vor einem Jahr lagen die Inflationsraten hierzulande auf Basis des nationalen Verbrau-
cherpreisindexes bei fast 9 Prozent. Die Inflationsrate kehrt aber zunachst nicht in ihr altes Regime der Nied-
riginflation, mit Werten unterhalb des Inflationsziels der Europaischen Zentralbank (EZB) von 2 Prozent, zu-
rick. Die Indikatoren deuten vielmehr auf eine Inflation mit Werten oberhalb des Inflationsziels, jedoch un-
terhalb von 5 Prozent in den kommenden Monaten hin. Abbildung 4-1 zeigt Indikatoren, mit deren Hilfe sich
der Verbraucherpreisindex in eine eher angebotsgetriebene und eine eher nachfragegetriebene Preisent-
wicklung trennen lasst (Demary/Zdrzalek, 2022). Der erste Indikator spiegelt die zyklische Inflationskompo-
nente und die starken Riickgange aufgrund sich entspannender angebotsseitiger Effekte und damit korrelie-
render sich entspannender Preiseffekte durch handelbare Giiter wider. Der zweite Indikator, welcher der
Trendkomponente der Inflation entspricht, weist auf persistente Inflationseffekte hin, die sich nur langsam
abschwiéchen. Ein Grund fur die héhere Persistenz dieser Zeitreihe ist, dass sie sehr stark mit dem Preisindi-
kator der Gliter mit nur seltenen Preisanderungen korreliert.

Eine persistente Inflationsentwicklung mit Raten oberhalb des Inflationsziels der EZB hat deutliche geldpoli-
tische Implikationen. Zwar spiegeln die in Abbildung 4-1 dargestellten Zahlen nur die Inflationsentwicklung
in Deutschland wider. Diese bestimmt jedoch die durchschnittliche Inflationsrate im Euroraum zu einem gro-
Ren Teil. Hinzu kommt, dass vor allem die osteuropaischen Mitgliedslander Gber deutlich héhere Inflations-
raten verfliigen. Von daher muss auf Basis der hier vorgenommenen Inflationsanalyse mit einer weiterhin
restriktiven Geldpolitik im Euroraum gerechnet werden.

Abbildung 4-1: Zyklische Inflation und Trendinflation in Deutschland

Veranderung der Teilindizes des Verbraucherpreisindexes gegeniiber Vorjahresmonat in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft
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Der zugenommene Restriktionsgrad der Geldpolitik zeigt sich nicht nur an den stetigen Erhohungen der Leit-
zinsen in den letzten Monaten, sondern auch an der Entwicklung der Nettokaufe der verschiedenen Wertpa-
pierkaufprogramme der EZB. Die Leitzinsen im Euroraum wurden vom Sommer 2022 bis Herbst 2023 in ins-
gesamt zehn Schritten von 0 auf 4,5 Prozent erhéht. Die Nettokaufe der vier Wertpapierkaufprogramme As-
set-backed Securities Purchase Program (ABSPP), Covered Bond Purchase Program (CBPP), Corporate Sector
Purchase Program (CSPP) und dem Public Sector Purchase Program (PSPP) sind schon seit dem Juli 2022 ne-
gativ. Diese Entwicklung hat sich aber seit dem Marz 2023 verstarkt. Dies bedeutet, dass die Zentralbanken
des Eurosystems hohere Volumina an Anleihen auslaufen lassen, als sie im Rahmen dieser Programme wei-
terhin erwerben. Der Effekt der negativen Nettokadufe zeigt sich vor allem am langen Ende der Zinsstruktur-
kurve in Form von starker ansteigenden Langfristzinsen.

Die Zinsen auf Unternehmenskredite sind bedingt durch die restriktive Geldpolitik der EZB sowie durch die
anziehenden Inflationsrisikopramien stark angestiegen (Abbildung 4-2). Diese Entwicklung haben die Rendi-
ten auf Unternehmensanleihen den Zinsen auf Bankkrediten vorweggenommen. Trotzdem zeigt sich, dass
sich zurzeit kapitalmarktfahige Unternehmen am Anleihenmarkt merklich gilinstiger finanzieren kénnen im
Vergleich mit nicht kapitalmarktaffinen Unternehmen, die sich Gber Bankkredite finanzieren. So lagen die
Zinsen auf Unternehmenskredite mit bis zu 1 Million Euro bei durchschnittlich 6,0 Prozent und die Zinsen auf
Kredite ab 1 Million Euro bei 5,0 Prozent. Verglichen damit war die Rendite auf Unternehmensanleihen bei
4,4 Prozent. Vor dem Hintergrund, dass eine durchschnittliche Anleiheemission ein Volumen von 450 Millio-
nen Euro hat, zeigt dies, dass kapitalmarktfahige Unternehmen gegeniiber kleinen und mittelstdandischen
Unternehmen aktuell Finanzierungsvorteile haben, die auch auf die starke Nachfrage nach Green Bonds zu-
rickzufiihren ist (Demary/Taft, 2023).

Abbildung 4-2: Zinsen auf Unternehmenskredite und Renditen auf Unternehmensanleihen

Zinsen und Renditen in Deutschland in Prozent pro Jahr
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Vor diesem Hintergrund fragen Unternehmen zurzeit weniger Kredite nach. Zum einen ist dies auf die in
Abbildung 4-3 dargestellten hoheren Finanzierungskosten zuriickzufiihren. Zum anderen vergeben Banken
Kredite restriktiver, was auch auf eingetriibte Wachstumsaussichten zuriickzufiihren ist. Die Veranderungs-
raten bei den Krediten an das Dienstleistungsgewerbe sind zwar noch positiv, sie werden aber schwécher.
Dagegen lagen die Volumina bei den Krediten an das Verarbeitende Gewerbe zuletzt bereits unter dem Vor-
jahresniveau.

Vor dem Hintergrund der restriktiveren Kreditvergabe durch Banken, ist zudem die Anzahl der Unterneh-
mensinsolvenzen angestiegen (R6hl/Vogt, 2023). Bewegte sich die Anzahl der Insolvenzen in der ersten Jah-
reshalfte 2023 noch auf dem Niveau der Vorjahre, ist besonders in der zweiten Jahreshilfte ein substanzieller
Anstieg zu verzeichnen. Im Speziellen stiegen vor allem die Insolvenzen mittlerer und grofRer Unternehmen
an (Statistisches Bundesamt, 2023).

Insgesamt spiegelt der Finanzmarkt die fehlende Wachstumsdynamik in Deutschland wider, die auf einer
riickldufigen Kreditentwicklung fuldt. Der aktuelle Restriktionsgrad der Geldpolitik wird auch bei nachlassen-
dem Inflationsdruck auf diesem Niveau bleiben. Fir die EZB kdnnte dies die Gelegenheit zur Normalisierung
ihres Anleiheportfolios sein, dass schon seit Jahren kontrovers diskutiert wird. Obwohl die Finanzmarkte bei
den hoheren Zinsen weiterhin stabil wirken, kann derzeit nicht ausgeschlossen werden, dass asymmetrisch
wirkende Schocks im Euroraum dazu fiihren, dass eine Fragmentierung des Kapitalmarktes entlang von Lan-
dergrenzen entstehen und die EZB zu einer geldpolitischen Lockerung zwingen kdnnte.

Abbildung 4-3: Entwicklung der Kreditvolumina bei Unternehmenskrediten in Deutschland

Veranderung gegeniiber Vorjahresmonat in Prozent
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5 Schwache Weltwirtschaftsdynamik setzt sich 2024 fort

Die Aussichten fiir die Weltkonjunktur bleiben aufgrund der weiterhin instabilen geopolitischen Lage, der rest-
riktiven Geldpolitik und den volatilen Energiepreisen eingetriibt. Vor allem die globale Industriekonjunktur hat
sich deutlich abgeschwdicht. In vielen Léndern deuten Vorlaufindikatoren auf eine schwache wirtschaftliche
Dynamik hin. Aufwdrtsrevisionen in den USA und Japan im Jahr 2023 sprechen zugleich fiir eine zunehmend
heterogene Entwicklung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Insgesamt wird die Weltwirtschaft im
Jahr 2024 mit einem éhnlichen Expansionstempo wie im Jahr 2023 von 2 % Prozent zulegen. Beim globalen
Warenhandel ist von einer Erholung 2024 mit einem Wachstum von 1 Prozent auszugehen, nach einer
Schrumpfung um 1 % Prozent in 2023.

Am Ende des Jahres 2023 wird die weltwirtschaftliche Entwicklung von zahlreichen Herausforderungen und
multiplen Krisen gepragt. Die 6konomischen Folgen der COVID-19-Pandemie, wie die Unterbrechung von
globalen Lieferketten und dadurch verursachte Angebotsengpasse haben sich deutlich zuriickgebildet. Doch
die geopolitische Lage bleibt durch den russischen Angriffskrieg in der Ukraine angespannt. Der Terrorangriff
der Hamas auf Israel am 7. Oktober 2023 hat die geopolitische Unsicherheit nochmals verscharft. Die Gefahr
einer Blockbildung in der Weltwirtschaft ist erneut gestiegen, was zu einer weiteren Umstrukturierung glo-
baler Wertschopfungsketten und einer Verlangsamung der internationalen Handelsverflechtungen fiihrt.
Den Zentralbanken gelang es weitgehend, durch restriktive Geldpolitik die zu Beginn dieses Jahres noch vor-
herrschenden hohen, teilweise zweistelligen, Inflationsraten in den Griff zu bekommen. Trotzdem liegt die
Kerninflation (ohne Energie und Lebensmittel) im Euroraum immer noch doppelt so hoch wie das Inflations-
ziel von 2 Prozent. Zudem bremsen die hohen Zinsniveaus weiterhin die wirtschaftliche Dynamik (Fors-
ter/Obst, 2023). Die US-Wirtschaft zeigte sich im Jahr 2023 robust — nicht zuletzt dank prozyklischer fiskali-
scher Stimuli, die jedoch die Staatsverschuldung weiter in die Hohe treiben. Hier bleibt die Lage auf dem
Arbeitsmarkt dhnlich wie in Deutschland angespannt und die Fachkrafteengpasse verstarken die inflationare
Tendenz Uber Zweitrundeneffekte. Die Wirtschaftsdynamik in den Entwicklungs- und Schwellenldandern
bleibt sehr heterogen. Wahrend Lander wie Indien und Indonesien weiterhin kraftige Wachstumsraten ver-
buchen, bleibt die wirtschaftliche Dynamik in China gedampft, nicht zuletzt durch die angespannte Lage auf
dem Immobilienmarkt und den schwachen Binnenkonsum.

Die globale Industrieproduktion verzeichnete in den ersten neun Monaten des Jahres 2023 in preisbereinig-
ter Rechnung nur noch eine Zunahme von 0,7 Prozent gegeniiber dem Vorjahresniveau, nach einem Anstieg
von 3,1 Prozent im Jahr 2022 (CPB, 2023). Die wirtschaftliche Dynamik hat dabei sowohl in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften als auch in den Entwicklungs- und Schwellenlandern deutlich nachgelassen (Abbil-
dung 5-1). Wahrend Letztere im Zeitraum Januar bis September 2023 einen Anstieg von 2,5 Prozent gegen-
Uber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum verbuchten, ging die Industrieproduktion in der Gruppe der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften im gleichen Zeitraum um 1,2 Prozent zuriick. Dabei zeigten sich erhebli-
che Unterschiede im internationalen Vergleich. So war die Industrieproduktion in den meisten fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften riicklaufig. Eine wichtige Ausnahme stellen die USA dar, wo ein leichtes Plus von
0,3 Prozent gegeniliber dem Vorjahr zu verzeichnen ist. Unter den Schwellenlandern war die Dynamik bei der
Industrieproduktion zwar hoher, jedoch war sie unter dem langfristigen Durchschnitt. In Asien (ohne China)
und Osteuropa konnte ein Anstieg in der GréRenordnung von 3 Prozent verzeichnet werden. China sticht mit
einer Zunahme der Industrieproduktion von 3,6 Prozent in den ersten neun Monaten des Jahres 2023 heraus
— trotz zahlreicher struktureller Schwierigkeiten (s. u.). Allerdings verfolgen die Zentralbanken in China und
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Japan im Vergleich zu den anderen hier betrachteten Volkswirtschaften eine weiterhin moderate bis expan-
sive Geldpolitik. Die Kreditbedingungen sind entsprechend deutlich glinstiger.

Noch deutlicher lie die Entwicklungsdynamik des globalen Warenhandels nach. Bereits im vierten Quartal
des Jahres 2022 trat eine riicklaufige Entwicklung ein, die in den Folgemonaten nicht mehr wettgemacht
wurde. Der reale Welthandel lag in den ersten neun Monaten des Jahres 2023 um 2 Prozent unter dem Vor-
jahresniveau, nach einem Anstieg in Hohe von 3,3 Prozent im Jahr 2022. Zuletzt haben diverse Stimmungsin-
dikatoren fiir Unternehmen und Konsumenten eine erneute Verschlechterung der Perspektiven in zahlrei-
chen Landern angedeutet. In China sank der Einkaufsmanagerindex (PMI) flir das Verarbeitende Gewerbe im
Oktober 2023 erneut unter die 50-Punkte-Schwelle, ab der von einer Expansion auszugehen ist. Im chinesi-
schen Dienstleistungssektor ist der Wert seit Mai 2023 riicklaufig und lag im Oktober nur knapp liber der
Expansionsschwelle. In Indien deutet der PMI im Oktober sowohl im Verarbeitenden Gewerbe als auch im
Dienstleistungssektor mit Werten von 56 und 58 Punkten nach wie vor auf eine kraftige Expansion hin. Im
Euroraum ging der PMI fiir das Verarbeitende Gewerbe seit Beginn des Jahres 2023 stetig zuriick und lag im
Oktober mit 43 Punkten weit unterhalb der Expansionsschwelle von 50 Punkten. Zudem ist das Verbraucher-
vertrauen seit Juli 2023 ricklaufig, nachdem es sich im Friihjahr im Zuge der sinkenden Inflation etwas erholt
hatte. In den USA erreichte der PMI hingegen fiir das Verarbeitende Gewerbe im Oktober zum ersten Mal
seit April 2023 die Marke von 50 Punkten. Im Dienstleistungssektor liegt der Wert seit Februar im Expansi-
onsbereich, wenngleich die Dynamik bis zum Oktober etwas nachlieR.

Abbildung 5-1: Globale Industrieproduktion und Welthandel

Preis- und saisonbereinigte Werte fiir Industrieproduktion und Welthandel; Index Dezember 2019 = 100
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Der vorliegenden Prognose zur weltwirtschaftlichen Entwicklung liegen wichtige Annahmen zugrunde (s. Ka-

pitel 2). Zum einen dirften die Inflationsraten weltweit zuriickgehen und sich weiter den Inflationszielen der
Zentralbanken anndhern. Somit ldsst der Kaufkraftverlust nach, was positive Effekte auf den privaten
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Verbrauch entfalten dirfte. Zudem sollte durch die Inflationsberuhigung die geldpolitische Straffung nach-
lassen. Gleichwohl ist bis Sommer 2024 zunachst mit keinen merklichen Zinssenkungen zu rechnen, sodass
die Kreditmarktbedingungen die wirtschaftliche Aktivitat auch im kommenden Jahr weiter ddmpfen werden.
AulRerdem wird davon ausgegangen, dass es zu keiner Verscharfung des Verschuldungs- und Immobilien-
marktproblems in China kommt. Angesichts der hohen staatlichen und privaten Verschuldung in zahlreichen
Landern und der absehbaren hohen Zinskosten wird angenommen, dass die Fiskalpolitik im neutralen bis
restriktiven Bereich im Euroraum und in den USA bleibt. Des Weiteren wird unterstellt, dass es zu keiner
weiteren Zuspitzung der geopolitischen Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten kommt und dass keine
neuen geopolitischen Konflikte entflammen. Allerdings haben die steigenden Bondrenditen sowie die kurz-
fristig fallenden Aktienkurse in den USA und in den Landern des Euroraums im Zuge des Terroranschlags auf
Israel gezeigt, dass Abwartsrisiken fir die Weltkonjunktur bestehen. Die Gefahr eines Flachenbrands im Na-
hen Osten hitte Auswirkungen liber ansteigende Energiepreise (Ol und Gas) und kénnte (iber Verwerfungen
in den Aktien- und Anleihenmaérkten das Investitionsgeschehen weiter belasten.

Unter diesen Annahmen ergibt sich folgendes weltwirtschaftliches Bild (Tabelle 5-1): Die schwache wirt-
schaftliche Dynamik aus dem Jahr 2023 wird sich im Jahr 2024 fortsetzen. Somit dirfte die Weltwirtschafts-
leistung im Jahr 2024 mit einem ahnlichen Tempo wie im Jahr 2023 um etwa 2 % Prozent zulegen. Fiir das
Jahr 2024 kann von einer leichten Verbesserung der Rahmenbedingungen ausgegangen werden, die vor al-
lem beim Handel positiv ins Gewicht fallt. Die Entwicklungsdynamik des Warenhandels dirfte 2024 also wie-
der leicht anziehen, sodass hier nach einem deutlichen Riickgang im Jahr 2023 mit einem Anstieg von gut
1 Prozent gerechnet werden kann.

Tabelle 5-1: Eckdaten der IW-Auslandsprognose

Verdanderung des saison- und preisbereinigten BIP und Welthandels gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

% 1

Euroraum 3,4

Frankreich 2,6 1 %

Italien 3,8 % %
UK 4,1 1 i
USA 2,1 2% 1%
China 3,0 5 4%
Japan 1,0 1% 1
Weltwirtschaft! 2,9 2% 2%
Welthandel? 3,3 -1% 1

2023 und 2024: Prognose Institut der deutschen Wirtschaft. 1) in US-Dollar.2) Realer Giterhandel in Abgrenzung von CPB.
Quellen: CPB; Eurostat; nationale Statistiken; Weltbank; Institut der deutschen Wirtschaft

Die folgenden Landeranalysen wurden mithilfe des Global Economic Model von Oxford Economics (s. hierzu

Kapitel 2) erstellt. Dabei wurden eigene Annahmen in das makrodkonomische Weltwirtschaftsmodell ent-
sprechend eingebaut. Die Storyline wird im Folgenden beschrieben und die Prognosewerte auf Basis der
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Modellsimulationen fiir das Jahr 2023 und 2024 ermittelt. Fiir den Euroraum basiert die Prognose auf Ande-
rungen in den weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen, da sich das Aggregat liber die gewichteten BIP-
Wachstumsraten aller Mitgliedstaaten des Euroraums ergibt, von denen im Folgenden Frankreich und Italien
explizit betrachtet werden.

In den USA kehrte die Wachstumsdynamik 2023 mit Schwung zuriick. Vor allem der — trotz Leitzinserhéhun-
gen der US-Notenbank Fed auf 5,5 Prozent — sehr robust laufende Arbeitsmarkt spricht dafiir, dass die bereits
flir sicher gehaltene Rezession ausbleibt. Im dritten Quartal 2023 wuchs die amerikanische Volkswirtschaft
dynamisch mit 1,2 Prozent im Vergleich zum Vorquartal. Haupttreiber waren vor allem der Zuwachs beim
privaten Konsum als auch positive Impulse von den privaten Investitionen. Die restriktiven MaRnahmen der
Fed scheinen in den USA bei der Inflationsbekampfung zu wirken. Seit dem Februar 2023 ist die Inflationsrate
von 6 Prozent auf 3,2 Prozent im Oktober 2023 gesunken. Dies hat bereits zu Aufwartsrevisionen an den
Aktienmarkten geflihrt. Positiv zu bewerten ist auch die weiter steigende Partizipationsrate und das dadurch
steigende Arbeitsangebot. Aktuell wirken aber vor allem die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten
belastend. Die Rendite fiir zehnjahrige US-Anleihen war noch im Oktober auf tGber 5 Prozent gestiegen, den
hochsten Wert seit 2007. Das verteuert die Refinanzierungskosten fiir die amerikanische Regierung und ver-
scharft die angespannte Lage auf dem Immobilienmarkt. Die Zinsausgaben des Staates in den vergangenen
zwolf Monaten lagen bei Gber 900 Milliarden US-Dollar — ein neuer Rekord. Gestitzt wird die private Inves-
titionstatigkeit durch die expansive Fiskalpolitik in den USA, vor allem im Rahmen des Inflation Reduction Act
(IRA). Die Industrieproduktion ist im dritten Quartal mit 0,6 Prozent im Vergleich zum Vorquartal stark ange-
stiegen. Im Verarbeitenden Gewerbe scheint der IRA einen Investitionsboom ausgel6st zu haben. In diesem
Sektor haben sich die privaten Bauinvestitionen von monatlich 100 Milliarden US-Dollar im Marz 2022 auf
mittlerweile 200 Milliarden Euro im September 2023 verdoppelt.

Es wird davon ausgegangen, dass der Leitzins in den USA im Bereich von 5,25 bis 5,5 Prozent bis Mitte 2024
liegen wird und danach graduell bis auf 5 Prozent Ende 2024 zuriickgeht. Analog dazu schreitet die Desinfla-
tion in den USA langsam voran, die Inflationsrate wird sich aber erst 2025 wieder dem Niveau der Zielmarke
anndhern. Es ist davon auszugehen, dass die Arbeitslosenquote auf 4 % Prozent zum Jahresende 2024 an-
steigt. Der private Verbrauch schwacht sich insgesamt im Vergleich zum Jahr 2022 ab, wachst aber im Jahr
2023 um mebhr als 2 Prozent. Vor allem die privaten Investitionen nehmen dieses Jahr erneut deutlich um
4 Prozent zu, werden im Jahr 2024 jedoch nur noch um % Prozent wachsen. Die Industrieproduktion wachst
dieses Jahr noch um knapp % Prozent und schwacht sich im nachsten Jahr weiter ab. Fiir 2023 wird insgesamt
ein Wachstum der US-Wirtschaft von 2 % Prozent erwartet. Das Wachstum diirfte sich im Jahr 2024 abschwa-
chen und bei 1 % Prozent liegen.

In China stehen die Zeichen nach dem Uberwinden der Null-Covid-Politik wieder auf Wachstum. Nachdem
die chinesische Volkswirtschaft im Jahr 2022 nur um 3 Prozent gewachsen ist, startet das Jahr 2023 mit einem
deutlichen statistischen Uberhang. Das dritte Quartal 2023 lief besser als erwartet: Im Vergleich zum Vor-
guartal hat die chinesische Wirtschaftsleistung um 1,3 Prozent deutlich zugenommen. Der weiterhin schlecht
laufende Immobilienmarkt, der sowohl die Investitionstatigkeit einddmmt als auch die Vermogensseite der
privaten Haushalte schwacht, bremst aber die Binnenkonjunktur auch in diesem Jahr spiirbar. Hinzu kommen
die schwache globale Nachfrage und der ausbleibende fiskalische Impuls. Beides belastet ebenfalls die
Wachstumsdynamik. Allerdings deuteten viele Stimmungsindikatoren dieses Jahr zunachst auf positive Nach-
holeffekte nach den Null-Covid-Lockdowns hin. So lag der PMI fiir die Gesamtwirtschaft im Mai 2023 bei tber
57 Punkten. Der Exportmotor kommt trotz einer Abwertung der chinesischen Wahrung Renminbi (RMB)
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gegeniber dem US-Dollar um etwa 8 Prozent in diesem Jahr nur schleppend voran. Dazu mag die politisch
selbst gewahlte Dual Circulation Strategy beitragen. Vieles spricht jedoch dafiir, dass die anhaltende welt-
weite Konjunkturschwache mit einem voraussichtlich schrumpfenden Welthandel 2023 mitverantwortlich
ist. Hinzu kommt in diesem Jahr, dass internationale Investoren vermehrt Gelder aus dem chinesischen Akti-
enmarkt — schatzungsweise bis zu 25 Milliarden US-Dollar — abgezogen haben. Wahrend die Aktienmarkte in
Japan, Stidkorea oder Indien seit Anfang 2023 zwischen 8 und 10 Prozent im Plus stehen, hat der chinesische
Aktienmarkt (CSI 300 Index) mehr als 11 Prozent verloren. Auch wenn die Reallokationen von internationa-
lem Kapital kurzfristig wieder zurtick in die chinesische Wirtschaft flieBen kdnnten, deutet es doch darauf hin,
dass das chinesische Wachstumsmodell weiterhin strukturelle Probleme aufweist, welches internationale In-
vestoren vorsichtiger werden l3asst.

Beim privaten Konsum in China hdngt die weitere Entwicklung zunehmend von strukturellen Faktoren ab. So
war die Konsumquote im Jahr 2022 mit 38 Prozent Anteil am chinesischen BIP im internationalen Vergleich
(54 Prozent) nach wie vor sehr niedrig. Fiir eine schwache Nachfrage sprechen auch die jiingsten Inflations-
zahlen. Seit April liegt die monatliche Preisanderungsrate um den Nullpunkt und im Oktober sogar im nega-
tiven Bereich. Die Aussicht auf eine langer anhaltende Deflation hat die chinesische Zentralbank dazu veran-
lasst, den Leitzins auf 2,5 Prozent zu senken. Mittlerweile hat auch die chinesische Regierung —in begrenztem
Umfang mit neuen Anleiheemissionen von 1 Billion RMB (umgerechnet etwa 140 Milliarden US-Dollar) —
reagiert. Dadurch wird das jahrliche Haushaltsdefizit schatzungsweise von 3 auf 3,8 Prozent ansteigen und
kann potenziell einen fiskalischen Wachstumsimpuls auslosen. Allerdings folgt die expansive Fiskalpolitik
dem alten Muster der Infrastrukturinvestitionen, statt den binnenwirtschaftlichen Konsum zu erhéhen. Ab-
wartsrisiken ergeben sich durch die Zunahme der geopolitischen Spannungen mit den USA und Chinas wei-
tere Rolle im Ukraine-Krieg. Der Nahostkonflikt konnte sich auRerdem im nachsten Jahr negativ auswirken,
da China einen GroRteil seiner Ollieferung aus der Golfregion bezieht (s. Kapitel 3). Fiir die folgenden Ablei-
tungen wird nicht von einer zunehmenden Verschlechterung im amerikanisch-chinesischen Verhéltnis und
nicht von einem Konflikt im stidchinesischen Meer ausgegangen. Zeichen der Entspannung kiindigten sich
durch den erstmaligen Staatsbesuch seit sechs Jahren von Chinas Prasident Xi Jinping in den USA an. Dort
wurde eine Wiederaufnahme der militarischen Kommunikation vereinbart.

In der vorliegenden Modellsimulation fiir China werden die gesamten Investitionen (staatliche und private)
im Jahr 2023 um mebhr als 3 Prozent zunehmen, getragen durch die weiterhin leicht expansive 6ffentliche
Investitionstatigkeit. Auch die Industrieproduktion wird nach einem schwachen Jahr 2022 dieses Jahr wieder
an Fahrt gewinnen und um 3,9 Prozent wachsen. Der private Konsum wird in diesem Jahr um 9,5 Prozent
zunehmen. Das sind vor allem Basiseffekte, da das Jahr 2022 noch von Null-Covid-Restriktionen gekennzeich-
net war. Bei den Exporten wird von einer schwachen Entwicklung im Jahr 2023 ausgegangen. Diese wachsen
zwar noch um mehr als 3 Prozent, liegen damit aber unter dem historischen Durchschnitt. Die chinesische
Wirtschaft dirfte somit im Jahr 2023 um 5 Prozent wachsen und im nachsten Jahr eine Wachstumsrate von
4 % Prozent aufweisen.

Japan ist im ersten Halbjahr 2023 Uberraschend stark gewachsen. Ein schwacher Yen, der in diesem Jahr
bisher um 14 Prozent gegeniiber dem US-Dollar abgewertet ist, hat das Exportwachstum deutlich angekur-
belt. Das Konsumentenvertrauen ist im Verlauf dieses Jahres ebenfalls angestiegen, nicht zuletzt wegen eines
weiterhin robust laufenden Arbeitsmarktes mit einer Arbeitslosenquote von 2,6 Prozent. Die Verbesserung
im PMI-Gesamtwirtschaft erreichte im Mai 2023 mit 54 Punkten den Héchststand. Die Zunahme ging vor
allem auf den Dienstleistungssektor zuriick. Danach sank der PMI-Gesamtwirtschaft auf nur noch etwas tber
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50 Punkte im Oktober 2023. Der PMI-Industrie befand sich seit Mai 2023 in der Seitwartsbewegung und lag
im Oktober dieses Jahres mit 48,7 Punkten unterhalb der Expansionsschwelle von 50.

Trotz des Wechsels an der Spitze der japanischen Notenbank (Bol) halt diese bisher an einem Leitzins von
minus 0,1 Prozent fest, ein Alleinstellungsmerkmal unter den groRRen Zentralbanken in der Welt. Gleichzeitig
hat die BolJ ihre siebenjahrige Politik zur Steuerung der langfristigen Zinskurve beendet, nachdem die Rendi-
ten der US-Anleihen infolge des Nahostkonflikts stark angestiegen waren. Somit kdnnten die Zinsen fir zehn-
jahrige japanische Staatsanleihen nun (iber 1 Prozent steigen. Dazu haben auch die Aufwartsrevisionen bei
der Inflationsprognose beigetragen. Nach Jahrzehnten deflationdrer Tendenzen liegt die Inflationsrate im
Herbst 2023 bei mehr als 3 Prozent. Der Erfolg einer zunehmend restriktiven Geldpolitik konnte durch eine
expansive Fiskalpolitik noch erschwert werden. Die japanische Regierung plant ein Fiskalpaket von 113 Milli-
arden US-Dollar. Das Ziel ist es, die japanischen Haushalte von den gestiegenen Lebenshaltungskosten zu
entlasten und kombiniert mit Lohnsteigerungen zu einer Situation steigender Realeinkommen zu fiihren. Da-
fiir sollen Kiirzungen unter anderem bei der Einkommensteuer vorgenommen werden. Die positiven 6kono-
mischen Effekte auf das japanische BIP sollten minimal bleiben. Hinzu kommt, dass die wirtschaftliche Erho-
lung fragil bleibt, das BIP sank im dritten Quartal um —0,5 Prozent gegeniiber dem Vorquartal.

Der private Konsum wird in Japan in diesem Jahr mit etwas mehr als 1 Prozent nur halb so stark zunehmen
wie im Jahr 2022. Ende 2023 gewinnt der private Verbrauch aufgrund des hohen Lohnwachstums etwas an
Fahrt. Die privaten Investitionen sollten in diesem Jahr mit knapp 1 % Prozent wieder ansteigen. Grund dafr
ist unter anderem das erneute Interesse internationaler Investoren, die aufgrund des zunehmenden Protek-
tionismus durch Friendshoring ihre Lieferketten (z. B. im Technologiesektor) starker auf Japan ausrichten.
Auch die im internationalen Vergleich giinstigen Kreditkonditionen spielen hierbei eine Rolle. Die BoJ wird
auch in diesem und im nachsten Jahr eine sehr moderate Geldpolitik verfolgen. Erst im Sommer 2024 kbnnte
es zu einem erstmaligen Anstieg der Leitzinsen in den leicht positiven Bereich kommen. Die Geldpolitik in
Japan steht damit aber weiterhin stark im Kontrast zu dem ,, Hoher-flir-langer“-Zinsumfeld in den anderen
G7-Staaten. Die Aussichten fir die Industrieproduktion sind deutlich trister. Es zeichnet sich durch eine nach-
lassende globale Nachfrage ein Rickgang ab. Hinzu kommen die Importkosten von Rohstoffen und Energie-
tragern aufgrund des schwachen Wechselkurses, der im Oktober erstmalig seit den 1990er Jahren wieder bei
150 Yen pro US-Dollar lag. Es ist von einem Riickgang bei der Industrieproduktion von etwas mehr als 1 Pro-
zentim Jahr 2023 auszugehen. Die Exportdynamik hat im ersten Halbjahr 2023 bereits deutlich zugenommen.
Es kann davon ausgegangen werden, dass sich dieser Trend fortsetzt, aber in abgeschwachter Form. Insge-
samt wird eine deutlich positivere konjunkturelle Entwicklung in Japan als noch Anfang 2023 erwartet. Japans
Volkswirtschaft wachst im Jahr 2023 um 1 % Prozent und um 1 Prozent im Jahr 2024.

Die Wirtschaft im Euroraum entwickelt sich in diesem Jahr zah. Die Folgen des russischen Angriffskriegs auf
die Ukraine belasten weiterhin den Ausblick. Mittlerweile hat die EU das zwolfte Sanktionspaket gegen Russ-
land erlassen. Die Energiekrise verschlechtert die Wettbewerbsposition von europaischen Unternehmen
nachhaltig. Auch wenn die Energiepreise deutlich zuriickgegangen sind, gibt es deutliche Auswirkungen auf
die energieintensiven Branchen (Chemie oder Metallerzeugung) fir Deutschland und in der EU-27 (K-
per/Obst, 2023). So liegt die energieintensive Produktion der Chemie- und Papierindustrie in der EU-27 seit
dem Sommer 2021 um (iber 10 Prozent im Minus (Vergleich September 2023 zum Juli 2021). Insgesamt ist
die Industrieproduktion in diesem Jahr im Euroraum auch aufgrund der schwachen globalen Nachfrage riick-
laufig. Sie wird 2023 voraussichtlich um 2 Prozent schrumpfen. Nachdem die Wirtschaft im Euroraum in den
ersten beiden Quartalen noch gewachsen ist, schrumpfte sie um 0,1 Prozent im dritten Quartal im Vergleich
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zum Vorquartal. Die Frihindikatoren deuten auch fiir das vierte Quartal auf eine schwache konjunkturelle
Entwicklung hin. Der Stimmungsindikator Economic Sentiment Index hat einen Tiefstand erreicht, mit
93,4 Punkten liegt er wieder auf dem Niveau der Corona-Krise im Jahr 2020. Die PMI lagen deutlich unterhalb
der Expansionsschwelle von 50, im Industriebereich nur noch bei 43 Punkten im Oktober 2023. Auch im
Dienstleistungssektor liegt der Wert bereits seit August unter der 50-Punkte-Marke, sodass die gesamtwirt-
schaftliche Leistung im Euroraum im vierten Quartal 2023 riicklaufig sein dirfte.

Die hohen Inflationsraten haben die Kaufkraft im Euroraum dieses Jahr geschwacht. Die Leitzinsanhebungen
der EZB zeigen aber ihre Wirkung: Die Preisdnderungsrate des harmonisierten Verbraucherpreisindexes
(HVPI) liegt im Oktober 2023 bei 2,9 Prozent, in einigen Landern (z. B. in Italien) sogar unterhalb der Zielin-
flationsrate von 2 Prozent. Problematisch bleibt, dass Zweitrundeneffekte im Giter- und Arbeitsmarkt im
vollen Gange sind und dafiir sorgen, dass die Kerninflation mit 4,2 Prozent dauerhaft hoch bleibt. Hohe Lohn-
forderungen in Deutschland oder in den Niederlanden, teilweise im zweistelligen Bereich, erhéhen die Ge-
fahr einer Lohn-Preis-Spirale, ausgehend von den exogenen Energiepreisschocks in den vergangenen beiden
Jahren. Somit kann davon ausgegangen werden, dass die EZB den Leitzins auf dem aktuellen Niveau von
4,5 Prozent bis zum Sommer 2024 hilt. Eine restriktive Geldpolitik belastet jedoch die Volkswirtschaften. Sie
verschlechtert die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen und dampft die Konsumnachfrage. All dies
bremst die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und erhéht die Wahrscheinlichkeit, dass der Euroraum in einer
Stagnation verharrt. Forster und Obst (2023) zeigen fiir Deutschland, dass die Wachstumskosten fiir die Jahre
2022 und 2023 bei 25 Milliarden Euro oder —0,7 Prozent des deutschen BIP liegen. Dabei konnen diese Effekte
far Deutschland noch um 14 Milliarden Euro héher ausfallen, da geldpolitische MaRnahmen bis zu zwei Jahre
brauchen, um sich vollstandig zu entfalten, und sie sich somit noch bis Sommer 2024 hinziehen sollten. Die
staatlichen Investitionen im Euroraum werden dieses Jahr noch einmal um fast 4 Prozent und die privaten
Investitionen um 2 Prozent zunehmen. Die verbesserte Energielage, bisherige staatliche HilfsmaRnahmen
und nicht zuletzt das 750 Milliarden Euro (in Preisen von 2018) schwere Ausgabenprogramm NextGenEU
haben zur Stabilisierung der Investitionstatigkeit in der gesamten Europdischen Union (EU) beigetragen.

Die Aussichten fir die Konjunktur im Euroraum bleiben kurzfristig insgesamt verhalten. Hinzu kommt, dass
sich in diesem Jahr nicht nur Deutschland in einer Rezession befindet, sondern auch andere Eurolander wie
Estland oder Irland. Insgesamt wird fiir 2023 ein Wachstum von % Prozent erwartet. Fiir 2024 wird eine Zu-
nahme der Wirtschaftsleistung um 1 Prozent prognostiziert. Diese milde Erholung wird vor allem vom priva-
ten Konsum getragen, der aufgrund eines weiterhin robust laufenden Arbeitsmarktes und wieder steigenden
Reall6hnen nachstes Jahr erneut starker zunehmen wird. Besonderes Augenmerk sollte im kommenden Jahr
auf die Wiedereinhaltung der Haushaltsregeln fallen. Sollte der EU-Stabilitatspakt im kommenden Jahr wie-
der in Kraft treten, misste die Europdische Kommission Defizitverfahren gegen eine Reihe von Mitgliedstaa-
ten einleiten, weil die geplanten Haushaltsdefizite in einigen Landern (z. B. Spanien, Frankreich oder Italien)
deutlich Gber dem Maastricht-Kriterium von 3 Prozent am BIP liegen dirften. Nicht zuletzt wegen der zuneh-
menden geopolitischen Spannungen und deren maoglichen Auswirkungen auf die Energiepreise und die Fi-
nanzmarkte haben sich die Negativrisiken fir den Euroraum erhoht.

In Frankreich befindet sich die Wirtschaft in einer leicht positiven Seitwartsbewegung. Vor allem im zweiten
Quartal 2023 ist die Volkswirtschaft mit 0,6 Prozent (im Vergleich zum Vorquartal) vergleichsweise stark ge-
wachsen. Dies geht unter anderem auf positive Wachstumsbeitrdge der Veranderung der Sachwerte und der
Aullenhandelsbilanz zuriick. Dieser Effekt kehrte sich allerdings im dritten Quartal 2023 um. Das BIP stag-
nierte mit 0,1 Prozent (im Vergleich zum Vorquartal). Frankreich hat mit 4 Prozent im Oktober 2023 eine der
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niedrigsten Inflationsraten im Euroraum. Wirtschaftspolitische MalRnahmen wirken noch bis Ende 2025 preis-
dampfend. Die Arbeitslosenrate ist weiterhin riicklaufig und liegt bei knapp unter 7 Prozent im zweiten Quar-
tal 2023. Die héheren Benzinpreise mindern die Kaufkraft und das Konsumentenvertrauen ist zuletzt wieder
gesunken. Der Einkaufsmanagerindex beim Dienstleistungssektor ist von seinem Hochststand von fast
55 Punkten im April 2023 auf mittlerweile 45 Punkte gesunken. Im Industriebreich liegt dieser nur noch bei
42 Punkten, deutlich unterhalb der Expansionsschwelle von 50. Frankreich bekommt wie andere Eurolander
die Auswirkungen der restriktiven Geldpolitik und der schwacheren Wachstumsaussichten in China zu spi-
ren. Beides schlagt sich in einer schwachen Nachfrage nach Industrieglitern nieder. Bei den Exporten ist ein
leicht positiver Verlauf zu erwarten, der aber nicht mit dem Jahr 2022 zu vergleichen ist, als diese noch um
7 Prozent im Jahresdurchschnitt zunahmen. Die private Investitionstatigkeit belebte die Konjunktur im drit-
ten Quartal 2023. Im Jahresdurchschnitt wird sie nur um etwas mehr als 3 Prozent zulegen, nachdem sie 2022
noch um knapp 4 Prozent gewachsen ist. Beim privaten Konsum ist von einer leichten Schrumpfung in diesem
Jahr und einer moderaten Erholung im Jahr 2024 auszugehen. Die zunehmende Staatsverschuldung (die
Schuldenstandsquote liegt bei rund 95 Prozent des BIP) und die stark gestiegenen Zinskosten belasten au-
Rerdem den Staatskonsum und die 6ffentliche Investitionstatigkeit. Fiir Frankreich wird fir das Jahr 2023 ein
Wachstum von 1 Prozent prognostiziert und fiir 2024 ein Wachstum von % Prozent.

In Italien war die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2023 sehr durchwachsen. Wahrend die Volkswirtschaft
im ersten Quartal dieses Jahres noch kraftig um 0,6 Prozent im Vergleich zum Vorquartal wuchs, schrumpfte
sie um —0,4 Prozent im zweiten Quartal und stagnierte im dritten Quartal. Damit ist die italienische Volks-
wirtschaft knapp an einer Rezession vorbeigerutscht. Getragen hat dies bisher vor allem die positive Entwick-
lung bei den Vorratsanderungen. Die AuRenhandelsbilanz hatte im ersten Halbjahr 2023 einen negativen
Wachstumsbeitrag ebenso wie die private Investitionstatigkeit im zweiten Quartal 2023. Die Arbeitslosen-
quote ist seit Anfang 2021 von 10 Prozent auf 7,6 Prozent im zweiten Quartal 2023 gesunken. Die Inflation
ist weiterhin ruckldufig und lag im Oktober mit 1,7 Prozent erstmalig seit Juli 2021 wieder unterhalb der
Zielinflationsrate der EZB. Zweitrundeneffekte liber den Arbeitsmarkt sind in Italien im Vergleich zu anderen
Landern deutlich weniger ausgepragt. Sorgen bereiten aber die ansteigenden Renditen auf italienische
Staatstitel. So lag die Rendite fiir zehnjahrige Staatsanleihen im Oktober 2023 bei 4,9 Prozent. Damit liegt der
Abstand zur deutschen Bundesanleihe (Spread) bei rund 2 Prozentpunkten. Zum Jahresende 2023 hat die
italienische Regierung ein jahrliches Haushaltsdefizit von 4,3 Prozent (am BIP) fir nachstes Jahr verabschie-
det. Bei einer Schuldenstandsquote von voraussichtlich 147 Prozent am BIP mehren sich die Sorgen um die
Schuldentragfahigkeit des Landes. Nach den Rekordzuwachsen bei den Investitionen (staatlich und privat)
von 22 Prozent im Jahr 2021 und rund 11 Prozent im Jahr 2022 kann davon ausgegangen werden, dass die
Investitionstatigkeit 2023 nur noch marginal um 0,8 Prozent zunimmt. Vor allem die Industrieproduktion hat
sich aufgrund der schwachen globalen Nachfrage deutlich negativ entwickelt und sollte im Jahr 2023 um
mehr als 2 Prozent sinken. Die Vorlaufindikatoren (PMI) liegen alle unterhalb der Expansionsschwelle von 50
und deuten auf eine deutliche Abschwéachung hin. Ein Lichtblick stellt der private Konsum dar, der in diesem
Jahr um gut 1 % Prozent zulegen wird, im Jahr 2024 aber nur noch um % Prozent wachst. Aufgrund nachlas-
sender Investitionen und der schwachen Entwicklung in der Industrie resultiert ein schwacheres gesamtwirt-
schaftliches Wachstum im Jahr 2023 in Hohe von % Prozent und 2024 in Hohe von % Prozent.

Im Vereinigten Kénigreich (UK) hat die Wachstumsdynamik nachgelassen. Seit Beginn dieses Jahres befindet
sich die britische Volkswirtschaft in einer Stagnation. Allerdings ist die erwartete Rezession trotz einer stark
restriktiven Geldpolitik der Bank of England (BoE) ausgeblieben. Der Staatskonsum und die Vorratsianderun-
gen konnten das Wachstum bisher tragen, negative Effekte kamen in allen drei Quartalen 2023 allerdings
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von der AuRenhandelsbilanz. Der private Konsum entwickelte sich nicht zuletzt wegen der hohen Inflations-
rate schwach. Allerdings zeigte auch im UK die restriktive Geldpolitik ihre Wirkung: Die Inflation fiel von
9 Prozent im Februar auf 4,7 Prozent im Oktober dieses Jahres. Untersuchungen von Oxford Economics
(2023) zeigen aber, dass die zinssatzsensiblen BIP-Komponenten (z. B. Wohnbauinvestitionen oder langlebige
Konsumgditer) im Vergleich zu anderen G7-Staaten kaum negativ reagiert haben. Aufgrund der steigenden
Realeinkommen und dem robusten Konsumklima fiir 2023 wird von einem Anstieg des privaten Konsums um
rund 1 Prozent ausgegangen. Auch der PMI fiir Dienstleistungen deutet eine stabile Seitenlage an. Der PMI
der Industrie liegt allerdings weiterhin deutlich unterhalb der Expansionsschwelle von 50. Die Industriepro-
duktion ist im zweiten Quartal dieses Jahres Uberraschend stark gewachsen, gleichwohl ist eine Stagnation
im zweiten Halbjahr 2023 zu erwarten. Flir 2024 werden ebenfalls keine signifikanten Wachstumsimpulse
erwartet. Auch wenn der Hochststand bei den Leitzinserhéhungen mit 5,25 Prozent in diesem Jahr erreicht
sein dirfte, werden die bereits getroffenen Zinserhohungen weiterhin bremsend auf die Konjunktur wirken.
Hohere Zinszahlungen fiir Schulden reduzieren die Ausgabenspielrdume der britischen Regierung. Die dro-
hende Einflihrung von Zollen von 10 Prozent auf Elektroautos im Handel zwischen der EU und dem UK ver-
deutlicht die negativen Folgen des Brexits. Die Exporte sollten demnach im Jahr 2023 leicht sinken, nachdem
sie im Jahr 2022 noch kraftig um fast 9 Prozent zugenommen hatten. Insgesamt geht die vorliegende Prog-
nose von einem Wachstum der britischen Wirtschaft von % Prozent jeweils im Jahr 2023 und 2024 aus.

6 Fortgesetzte Rezession im Inland

Der deutschen Wirtschaft wird es 2024 nicht gelingen, sich aus ihrer langjéhrigen Schwdéiche zu befreien. Nach
einem Riickgang des realen BIP von fast ¥ Prozent im Jahr 2023 wird die Wirtschaftsleistung im Jahr 2024 in
dhnlicher Gréfienordnung sinken. Das Rezessionsjahr 2024 reflektiert das schwache globale Umfeld, was wie-
derum den deutschen AufSenhandel didmpft und damit auch die Investitionstdtigkeit in Deutschland belastet.
Dariiber hinaus hat der institutionelle Schock in Form der unsicheren staatlichen Haushaltslage spiirbare
Bremseffekte auf die gesamte Investitionstdtigkeit. Positive Effekte kommen von der allmdéhlichen Erholung
beim privaten Konsum.

Das Jahr 2023 war in wirtschaftlicher Hinsicht in Deutschland von Stillstand gepragt. Zwar fiel der Start in das
Jahr in Anbetracht der zum Jahresende 2022 befiirchteten Gasmangellage gut aus. Die Bauwirtschaft konnte
dank des milden Winters sogar zulegen. Im Jahresverlauf 2023 kam die Volkswirtschaft nicht mehr von der
Stelle. Das gilt mehr oder weniger schon seit 2018. Das Jahr 2019 war fir die deutsche Industrie bereits von
einer ricklaufigen Produktion bestimmt. Der starke Riickgang beim realen BIP durch den Ausbruch der
Corona-Pandemie im Frihjahr 2020 konnte zwar bis zum ersten Quartal 2022 wieder aufgeholt werden. Seit-
dem stagniert die preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Wirtschaftsleistung in Deutschland durchgan-
gig. Der Energiepreisschock als unmittelbare Folge der russischen Invasion in der Ukraine, die damit einher-
gehende Inflationsbeschleunigung, die mit dem russischen Krieg einhergehenden geopolitischen Verunsiche-
rungen und die deshalb nachlassende Dynamik der Weltwirtschaft flihren dazu, dass die deutsche Wirtschaft
in ihrer gesamten Breite in dieser Schockstarre verharrt (Abbildung 6-1):

B Die Dienstleistungswirtschaft, auf die rund 70 Prozent der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung ent-
fallt, zeigte im Jahresverlauf 2023 kaum Bewegung. Dieser Wirtschaftsbereich wurde zwar von der Pan-
demie weniger stark getroffen als die Industrie. Die Dienstleister brauchten jedoch aufgrund der mehr-
fachen Pandemiewellen langer, um auf das Geschaftsniveau von Ende 2019 zurlickzukehren. Seit dem

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 26



M Konjunktur

Jahr 2022 bremsen hier vor allem die Kosteneffekte der Energiepreisschocks sowie die Kaufkraftverluste
infolge der Inflation.

B Die Industrie stagniert seit ihrer Erholung vom Corona-Einbruch seit nunmehr drei Jahren. Im Durch-
schnitt der ersten drei Quartale des Jahres 2023 lag die reale Bruttowertschdopfung des Verarbeitenden
Gewerbes gerade einmal auf dem Jahresniveau vom Rezessionsjahr 2019. Wahrend zunachst Material-
engpdsse im Gefolge der pandemiebedingten Produktions- und Logistikstérungen die Industrieproduk-
tion beeintrachtigten, fuhrt der kriegsbedingte Energieschock seit Anfang 2022 zu starken Rickgangen in
den energieintensiven Industrien. Hinzu kommen die Belastungen durch die schwache Auslandsnach-
frage. Im Oktober 2023 lagen die Auslandsauftrage in realer Rechnung um 20 Prozent unter dem Niveau
vom Jahresanfang 2022.

B Die Bauwirtschaft wurde infolge der Pandemie zunéachst (iber Personalengpasse getroffen. Die Belastun-
gen waren im Vergleich zur Industrie- und Dienstleistungswirtschaft jedoch deutlich geringer. Gleichwohl
begrenzten die mit der Pandemie einhergehenden Materialengpasse auch hier die Produktionsmaoglich-
keiten. Die damit verbundenen Kostenanstiege und die ricklaufige Baunachfrage aufgrund der angestie-
genen Finanzierungskosten fiihrten in den Jahren 2022 und 2023 zu erheblichen Produktionsriickgangen.
Im Durchschnitt dieser beiden Jahre, 2022 und 2023, produzierte das Baugewerbe rund 6 % Prozent we-
niger als im Jahr 2019.

Abbildung 6-1: Entstehungsseite in Deutschland

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttowertschépfung; Jahresdurchschnitt 2019 = 100
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Der Stillstand auf der Wertschépfungsebene oder Entstehungsseite der Volkswirtschaft findet mit Blick auf
das Jahr 2023 sein Spiegelbild auf der Verwendungsseite. Im Folgenden werden die groBen Nachfrageaggre-
gate der Volkswirtschaft besprochen und ihre weitere Entwicklung prognostiziert (s. Tabelle im Anhang).

Der deutsche AuBenhandel war Gber den bisherigen Jahresverlauf 2023 durchgehend riicklaufig (Abbildung

6-2). Im dritten Quartal 2023 lagen die preis-, saison- und arbeitstaglichen Exporte um 1,8 Prozent unter dem
Niveau des vierten Quartals 2022. Bei den Importen war gleichzeitig sogar ein Riickgang um 3,3 Prozent zu
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verzeichnen. Das Exportvolumen lag somit in den ersten drei Quartalen des Jahres 2023 um 1,1 Prozent unter
dem entsprechenden Vorjahresniveau. Bei den Importen wird das Vorjahresergebnis mit 2,2 Prozent doppelt
so stark verfehlt. Beide Entwicklungen reflektieren die aktuelle Schwache der Weltwirtschaft (s. Kapitel 5).
Bei den Importen kommt hinzu, dass sich hier auch eine Reihe von Sondereffekten aufgrund der gestorten
Lieferketten in den letzten drei Jahren niederschlagt. Vor allem im vergangenen Jahr waren bei den deut-
schen Importen Nachholeffekte und in Teilen Vorsichtskaufe infolge der geopolitischen Verunsicherungen
hinsichtlich erneuter Stérungen von Lieferketten sichtbar.

Diese Rickgange beim deutschen Aullenhandel im Jahr 2023 sind auch auf nominaler Ebene eingetreten. Im
Gegensatz dazu zeichnete sich die Entwicklung in den vergangenen beiden Jahren durch hohe Zuwachse beim
Aullenhandel in laufenden Preisen aus. Im Jahr 2021 lagen die nominalen Einfuhren von Waren und Dienst-
leistungen um gut 18 Prozent und im Jahr 2023 nochmals um gut 25 Prozent {iber ihrem jeweiligen Vorjah-
reswert. Das waren die mit Abstand héchsten Anstiege in den letzten drei Dekaden. Die nominalen Exporte
legten in beiden Jahren jeweils mit Giber 15 Prozent ebenfalls betrachtlich zu, beides bedingt durch die hohen
Preiseffekte der Material- und Energiepreisschocks infolge der Pandemie und des Kriegs in der Ukraine. Die
deutschen Importpreise stiegen im Jahr 2021 um 8,5 Prozent und im Jahr 2022 um 17,5 Prozent jeweils ge-
geniliber dem Vorjahr an. Bei den Exportpreisen beliefen sich die entsprechenden Anstiege auf 5,4 Prozent
und 11,7 Prozent. Dadurch verschlechterten sich zum einen die sogenannten Terms of Trade, die das Ver-
héltnis von Export- und Importpreisen beschreiben, erheblich. Nach einem Riickgang um fast 3 Prozent im
Jahr 2021 gab dieses internationale preisliche Austauschverhaltnis nochmals um knapp 5 Prozent im Jahr
2022 nach. Durch den starkeren Riickgang der Importpreise im Jahr 2023 verbesserten sich die deutschen
Terms of Trade wieder deutlich. Zum anderen hatte die Entwicklung der AuBenhandelspreise in den vergan-
genen Jahren auch erheblichen Einfluss auf das Handels- und Leistungsbilanzdefizit, das auf Basis nominaler
Werte ausgewiesen wird. Der AuBenbeitrag auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
belief sich im Jahr 2022 auf nur noch 2 Prozent des BIP. Zum Vergleich: Im Vorjahr belief sich die Differenz
aus Exporten und Importen noch auf 5,4 Prozent des BIP, im Jahr 2015 waren es sogar 7,6 Prozent.

In Anbetracht der Entwicklung in den ersten drei Quartalen des Jahres 2023 sowie mit Blick auf die Entwick-
lung der Auftragseingange der Industrie aus dem Ausland und der Lage der Weltwirtschaft wird fir das ge-
samte Jahr 2023 folgende Prognose getroffen: Die realen Exporte werden in diesem Jahr das Niveau von 2022
um 1 % Prozent unterschreiten. Bei den realen Importen wird von einem Riickgang von 2 % Prozent ausge-
gangen. In Kombination mit den deutlich verbesserten Terms of Trade resultiert daraus eine ebenso deutliche
Verbesserung beim nominalen AulRenbeitrag und bei der Leistungsbilanz. Vor dem Hintergrund der darge-
stellten Perspektiven flr die Weltwirtschaft und den Welthandel bleiben auch die deutschen AuRenhandels-
perspektiven fur das Jahr 2024 sehr moderat. Die riicklaufige Entwicklung des Jahres 2023 wird im kommen-
den Jahr nicht ausgeglichen. Das gilt sowohl fir die Ausfuhren als auch die Einfuhren. Die realen Exporte
werden im Jahr 2024 ihr Vorjahresergebnis nur um 1 Prozent Gbertreffen. Bei den realen Importen wird fir
das kommende Jahr ein Plus von 2 Prozent prognostiziert.

Die Investitionstdtigkeit war in Deutschland im bisherigen Jahresverlauf 2023 stabil (Abbildung 6-2). Die
preisbereinigten Bruttoanlageinvestitionen lagen in den ersten drei Quartalen 2023 um 0,5 Prozent (iber ih-
rem entsprechenden Vorjahresniveau. Damit wird das Jahresdurchschnittsniveau von 2019 jedoch immer
noch um rund 2 Prozent verfehlt. Die Investitionsliicke, die infolge der Pandemie und des Kriegs in der Ukra-
ine hierzulande entstanden ist, hat weitreichende Folgen fiir die Entwicklung des Kapitalstocks und den damit
einhergehenden kinftigen Produktionsmoglichkeiten am Standort Deutschland.
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Abbildung 6-2: Verwendungsseite in Deutschland

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; Jahresdurchschnitt 2019 = 100
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Im Gegensatz zu der allgemeinen Investitionsentwicklung war bei den Ausriistungsinvestitionen in diesem
Jahr eine durchgehende und merkliche Erholung zu verzeichnen. Im bisherigen Jahresverlauf (drittes Quartal
2023 gegenliber viertes Quartal 2022) legten die Ausriistungen in preis-, saison- und arbeitstaglich bereinig-
ter Betrachtung um 4 Prozent zu. Abbildung 6-2 zeigt gleichwohl, dass das Investitionsvolumen des Jahres
2019 noch nicht wieder erreicht werden konnte. Nach vorne geblickt, diirfte die bestehende Investitions-
schwiche nicht Gberwunden werden. Jedenfalls sind die im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage konsultier-
ten Unternehmen hinsichtlich ihrer eigenen Investitionstatigkeit insgesamt gesehen pessimistisch (Gromling,
2023b): Fur das Jahr 2024 erwarten 27 Prozent der befragten Unternehmen héhere Investitionsausgaben als
im Jahr 2023. Der Anteil der Betriebe mit geringeren Investitionsbudgets liegt jedoch bei 36 Prozent. Bei
knapp einem Drittel der Unternehmen bleiben die Investitionen auf dem Niveau von 2023. Unter den grof3en
Wirtschaftsbereichen weisen ausschlieflich die Dienstleistungsunternehmen ein mehr oder weniger ausge-
wogenes Investitionsbild auf. Dagegen zeigt sich in der Industrie ein erkennbarer Uberhang der Unterneh-
men mit niedrigeren Investitionen. In der Bauwirtschaft ist ein erheblicher Investitionsriickgang zu befiirch-
ten. Nur knapp ein Zehntel der Baufirmen beabsichtigt im kommenden Jahr, seine Investitionsausgaben auf-
zustocken, Uber die Halfte plant, sie zu kirzen.

Bei der Analyse der Investitionstatigkeit in Deutschland ist vor allem die sehr schlechte Entwicklung im Be-
reich der Sonstigen Anlagen besorgniserregend. Bei diesen Investitionen handelt es sich um Ausgaben fir
immaterielle Investitionsgiter. Hierzu zahlen im Wesentlichen die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
oder Ausgaben fiir Software und Datenbanken. Abbildung 6-2 zeigt, dass bei diesen Investitionen, die auch
fiir den technologischen Fortschritt und die allgemeine Digitalisierung von hoher Bedeutung sind, seit nun-
mehr rund drei Jahren keine Aufwartsdynamik mehr zu erkennen ist. Zum Teil ist dies durch die Material-
probleme im Bereich der Informations- und Kommunikationstechnologie zu begriinden. Insgesamt liegen die
preisbereinigten Ausgaben fiir diese Investitionsgiter auch am aktuellen Rand noch merklich unter dem Ni-
veau des Jahres 2019. Mit Blick auf die diesjahrige Entwicklung ist festzuhalten, dass in den ersten drei Quar-
talen das Vorjahresniveau um 0,6 Prozent unterschritten wurde.

Mit Blick auf die bisherige Entwicklung wird fiir die realen Ausriistungsinvestitionen im Gesamtjahr 2023 ein
Zuwachs von knapp 4 % Prozent erwartet. Aufgrund der schwachen und vor allem der von geopolitischen
Risiken gepragten Weltkonjunktur, der deutlich héheren Finanzierungskosten, aber auch der wirtschaftspo-
litischen Verunsicherungen infolge der ungeklarten staatlichen Haushaltslage und der damit verbundenen
Investitionsrisiken wird fiir das Jahr 2024 allenfalls eine Stagnation der realen Ausriistungsinvestitionen auf
dem Vorjahresniveau prognostiziert. Das setzt gleichwohl voraus, dass die staatlichen finanziellen Rahmen-
bedingungen fir die Transformation nicht vollstdndig eingestellt werden. Bei den Sonstigen Anlagen dirfte
nach dem Riickgang im Jahr 2022 und der Stagnation in diesem Jahr eine leichte Verbesserung im Jahr 2024
zu erwarten sein.

Bei den realen Bauinvestitionen ist seit dem Frithjahr 2022 eine Stagnation zu verzeichnen. Dabei kann die
Lage auf Basis der Bauinvestitionen (Abbildung 6-2) besser bewertet werden als auf Basis der realen Brutto-
wertschopfung des Baugewerbes (Abbildung 6-1). Insgesamt liegen beide Indikatoren mit Blick auf das Ver-
gleichsjahr 2019 sowie im Vergleich mit den ersten drei Quartalen des Jahres 2022 im deutlich negativen
Bereich. Bei den realen Bauinvestitionen wird das Vorjahresniveau um 1,5 Prozent unterschritten. Wahrend
die EinbuBen beim Nichtwohnungsbau mit —0,5 Prozent noch als moderat eingestuft werden kdnnen, ist der
Rickgang bei den realen Wohnungsbauinvestitionen mit —2,2 Prozent sehr deutlich. Eine Reihe von Indika-
toren beschreibt dariiber hinaus die derzeit schlechte Lage der Branche und der damit verbundenen
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Investitionen. Seit Anfang 2022 haben die hohen Finanzierungs- und Baukosten die Nachfrage wegbrechen
lassen. Die Baugenehmigungen sind nach dem Einbruch im Jahr 2022 weiter rlicklaufig. Insgesamt wurden
im September 2023 fast 28 Prozent weniger Wohnungen genehmigt als im Vorjahr. Die Zielvorgabe der Bun-
desregierung von jahrlich 400.000 neuen Wohnungen ist damit derzeit unrealistisch. Vor allem bei den Ein-
und Zweifamilienhdusern ist der Riickgang mit 43 Prozent sehr hoch. Die Anzahl der genehmigten Nichtwohn-
gebdude lag im September 2023 um gut 11 Prozent unter dem Vorjahreswert. Die Neugeschaftsvolumina der
Banken fir Wohnungsbaukredite an private Haushalte bleiben seit Anfang des Jahres auf sehr niedrigem
Niveau. Der Septemberwert zeigt ein Minus von fast 24 Prozent gegeniiber dem Vorjahresmonat an und ist
der niedrigste Wert seit dem Jahr 2008. Die Stimmungslage der Immobilienunternehmen ist nach dem jah-
relangen Boom weithin schlecht (Henger/Voigtlander, 2023). Eine Reihe von Unternehmen in der Projekt-
entwicklung befindet sich in einer prekaren und von Insolvenz bedrohten Lage.

Vor diesem Hintergrund ist fur das Jahr 2023 mit einem Riickgang der realen Bauinvestitionen von 1 % Pro-
zent zu rechnen. Die Investitionen in den Wohnungsbau diirften mit einem Minus von 2 % Prozent deutlich
schwicher ausfallen. Bei den Nichtwohnbauten dirfte in diesem Jahr ein Riickgang von % Prozent zu ver-
zeichnen sein. Die Baukrise wird sich im kommenden Jahr fortsetzen. Dafiir sprechen die bereits zuvor be-
schriebene Entwicklung bei den Genehmigungen und die hohen Finanzierungskosten. Gleichwohl wird davon
ausgegangen, dass es bei den Baukosten und den Finanzierungskosten zu keinen weiteren Verschlechterun-
gen im nachsten Jahr kommen wird. Die realen Bauinvestitionen werden im Jahr 2024 das Vorjahresergebnis
um 2 Prozent unterschreiten. Dahinter steht ein Riickgang beim Wohnungsbau von 3 Prozent und beim Nicht-
wohnungsbau von 1 Prozent.

Trotz des Kriegs in der Ukraine war der private Konsum im Jahr 2022 eine gewaltige Konjunkturstitze in
Deutschland. Die preisbereinigten Konsumausgaben der privaten Haushalte lagen um fast 4 Prozent lber
dem Vorjahresniveau. Dabei muss klar bedacht werden, dass das Vorjahr 2021 noch von erheblichen Ein-
schrankungen infolge der Corona-Pandemie beeintrachtigt war. Die mit den Lockerungen einhergehenden
Nachholeffekte haben im Wesentlichen zu dieser sehr guten Konsumbilanz beigetragen. Noch erheblich bes-
ser schneidet das Jahr 2022 mit Blick auf die nominalen Konsumausgaben ab. Diese lagen um fast 11 Prozent
Uber dem Vorjahresniveau. Das ist das mit weitem Abstand starkste Konsumwachstum in Deutschland seit
Anfang der 1990er Jahre. Die Differenz zwischen dem Wachstum auf Basis nominaler und preisbereinigter
Werte spiegelt die ebenfalls sehr hohe Teuerung im Bereich der privaten Konsumausgaben im vergangenen
Jahr wider. Der Energiepreisschock in Verbindung mit den materialkostenbedingten Preiseffekten fiihrten im
Jahr 2022 zu der im intertemporalen Vergleich hohen Inflationsrate (hier gemessen am Deflator fiir den pri-
vaten Konsum auf VGR-Basis) von 6,7 Prozent.

Im Jahr 2023 haben sich die stark bestimmenden Nachholeffekte des Vorjahres nicht mehr gezeigt. Die no-
minalen Konsumausgaben lagen in den ersten drei Quartalen um knapp 6 Prozent tGiber dem Vorjahresniveau.
Da der Konsumdeflator im gleichen Zeitraum um 7 Prozent anstieg, gaben die realen Konsumausgaben der
privaten Haushalte in den ersten neun Monaten des Jahres 2023 um 1 Prozent gegenliber dem entsprechen-
den Vorjahreszeitraum nach. Bei der Analyse der Konsumtatigkeit sind folgende Entwicklungen zu beachten:
(1) Mit einer Reihe von staatlichen Transfers und Steuerentlastungen (z. B. Energiepreispauschale fir Er-
werbstatige, Rentner, Studierende, Kinderbonus, Wohngelderhéhung, Einmalzahlungen fiir Transferempfan-
ger, Anpassungen der Entfernungspauschale, Aussetzung der EEG-Umlage sowie die Energiesubventionen
fir Endverbraucher, das heiRt die Strom- und Gaspreisbremse) wurde bereits im Jahresverlauf 2022 dazu
beigetragen, die Haushaltseinkommen zu fordern. Diese MaRnahmen wirkten zum Teil auch auf die Einkom-
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menslage im Jahr 2023. (2) Ebenfalls kam es bereits 2022 zu héheren Bruttoléhnen und -gehéltern infolge
hoherer Lohnabschliisse. Auf nominaler Basis (ibertrafen die Nettolohne und -gehélter in den ersten drei
Quartalen 2023 den Vorjahreswert um 9,2 Prozent. Das ist der mit weitem Abstand hochste Anstieg seit dem
Jahr 1992. (3) Die Spartatigkeit hat sich im Vergleich mit den Corona-Jahren 2020 und 2021 normalisiert.
Wahrend der Corona-Einschrankungen konnten vielfdltige Konsumwiinsche nicht realisiert werden und in-
folgedessen wurden von den privaten Haushalten in den Jahren 2020 und 2021 rund 200 Milliarden Euro
zusatzlich gespart. Diese Sparpolster wurden zum Teil im Jahr 2022 eingesetzt, um die inflationsbedingt ho-
heren Konsumausgaben zu bestreiten. In den ersten drei Quartalen 2023 lag die Sparquote leicht Gber dem
Niveau des entsprechenden Vorjahreszeitraums, was auch eine Folge der hdheren Zinsen ist. Dadurch steigen
die Opportunitatskosten des Konsums.

Vor dem Hintergrund dieser Bestimmungsfaktoren und der bisherigen Entwicklung im Jahresverlauf 2023
wird ein Riickgang der realen Konsumausgaben in Hohe von 1 Prozent erwartet. Das ist im Wesentlichen eine
Folge der Kaufkraftverluste durch die Inflation, trotz steigender Realeinkommen der privaten Haushalte. Fir
das Jahr 2024 werden keine steuerlichen Entlastungen erwartet, vielmehr diirften die Sozialabgaben anstei-
gen. Die haushaltspolitische Lage verunsichert nicht nur die Unternehmen, sondern auch die privaten Haus-
halte. In Kombination mit der allgemein hohen Unsicherheit werden vonseiten der Spartatigkeit keine posi-
tiven Impulse fir den Konsum erwartet. Die Inflation wird im Jahresdurchschnitt 2024 bei gut 2 % Prozent
liegen. In diesem Fall ist mit weiterhin leicht ansteigenden Realeinkommen zu rechnen. Die privaten Kon-
sumausgaben werden im Jahr 2024 um 1 Prozent Gber dem Vorjahresniveau liegen und wieder den Anschluss
an ihr Niveau von vor der Corona-Pandemie finden.

In Anbetracht der aufgezeigten Entwicklung der groen Nachfrageaggregate der Volkswirtschaft wird fiir das
Jahr 2023 ein Riickgang des realen BIP in Hohe von knapp % Prozent erwartet. Dem Riickgang beim Konsum
steht ein positiver Wachstumsbeitrag des AuRenhandels gegenliber. Dieser reflektiert jedoch nur den Tatbe-
stand, dass die Importe starker sinken als die Exporte. Die Investitionen entfalten kaum positive Konjunktur-
impulse. Die Produktionserwartungen auf Basis der IW-Konjunkturumfrage vom November 2023 lassen nicht
die Hoffnung auf eine Erholung im Jahr 2024 zu (Grémling, 2023b): Der Anteil der Betriebe, die fiir das Jahr
2024 von einer hoheren Produktion als im Jahr 2023 ausgeht, betrdgt nur 23 Prozent, der Anteil der Pessi-
misten dagegen 35 Prozent. Der Saldo aus positiven und negativen Geschéaftserwartungen in Hohe von
—12 Prozentpunkte entspricht dem Erwartungsbild vom Herbst 2022, das stark von den Energiepreisschocks,
hoher Inflation und der Beflirchtung einer Energiemangellage bestimmt war. Dieser Rickprall der Konjunk-
turerwartungen auf das Niveau vom Herbst 2022 zeigt sich in der Industrie und Bauwirtschaft. 25 Prozent
der Industrieunternehmen erwarten im Jahr 2024 eine héhere Produktion als in diesem Jahr. Der Anteil der
fir das kommende Jahr pessimistisch aufgestellten Industriefirmen liegt jedoch bei 38 Prozent. 54 Prozent
der Bauunternehmen gehen von einem Produktionsriickgang im Jahr 2024 aus. Nur 13 Prozent kénnen sich
eine hohere Produktion als im Jahr 2023 vorstellen. Die Geschéaftsperspektiven im Dienstleistungssektor sind
— wie im Herbst 2022 — nahezu ausgeglichen. Fiir 2024 erwarten 26 Prozent der Dienstleister ein besseres
Geschaft. Der Anteil der Firmen mit schlechteren Aussichten belduft sich auf 27 Prozent. Vor diesem Hinter-
grund wird sich die trage wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland fortsetzen (Abbildung 6-3) und fir das
Jahr 2024 wird ein Riickgang des realen BIP gegeniiber dem Vorjahr von fast % Prozent erwartet. Mit Blick
auf die letzten sieben Dekaden sank das reale BIP nur 2002 und 2003 in zwei aufeinander folgenden Jahren.
Das Rezessionsjahr 2024 reflektiert zum einen das schwache globale Umfeld, was wiederum den deutschen
AulRenhandel und damit die Investitionstatigkeit in Deutschland belastet. Darliber hinaus hat der institutio-
nelle Schock in Form der unsicheren staatlichen Haushaltslage in Deutschland deutliche Bremseffekte auf die
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deutsche Konjunktur. Zum einen wirkt dies direkt iber die staatlichen Investitionen und indirekt tGber die
private Investitionstatigkeit. Diese konjunkturelle Schwache lauft Gefahr, einer langwierigen Wachstums-
schwiache den Weg zu bereiten.

Abbildung 6-3: Konjunkturverlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP;
Index 4. Quartal 2019 = 100 und Verdnderung gegeniiber Vorjahr! in Prozent
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1) Nicht saison- und arbeitstaglich bereinigt. Arbeitstageeffekt im Jahr 2023 von —0,2 Prozent.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

7 Trendumkehr am deutschen Arbeitsmarkt

Widhrend die Erwerbstdtigkeit im Jahr 2023 aufgrund eines Uberhangeffekts und einer positiven Entwicklung
im ersten Halbjahr noch krdftig zulegen kann, wird der deutsche Arbeitsmarkt im Jahr 2024 von der Rezession
getroffen. Die Erwerbstdtigkeit und das Arbeitsvolumen werden schrumpfen, die Arbeitslosigkeit wird im Jah-
resdurchschnitt auf 6 Prozent ansteigen.

Das Jahr 2023 schlief3t der Arbeitsmarkt in Deutschland trotz des BIP-Rickgangs mit einem nennenswerten
Zuwachs bei der Erwerbstatigkeit von % Prozent ab. Damit sind in den Jahren 2022 und 2023 fast 1 Million
neue Arbeitspldtze entstanden. Ein Erkldarungsansatz fiir die expansive Entwicklung der Erwerbstatigkeit ohne
entsprechende Produktionszunahme kann im Uberhang aus dem Jahr 2022 gesehen werden. Zu Jahresbe-
ginn 2023 lag die Erwerbstatigkeit saisonbereinigt bereits um 0,5 Prozent tiber dem Jahresdurchschnitt 2022.
Im weiteren Jahresverlauf 2023 kam ein geringer ausfallender Zuwachs hinzu, der sich im Sommer ab-
schwachte. Fir die Monate ab Juli kann eine Seitwartsbewegung beobachtet werden, die im Dezember in
eine leichte Abwartsbewegung miinden wird. Diese Trendumkehr kann den Jahresdurchschnittswert aber
nicht mehr nennenswert beeinflussen. Ein zweiter Erklarungsansatz ist die Neigung der Unternehmen, Fach-
krafte im Hinblick auf die demografisch zu erwartende Verknappung des Arbeitskrafteangebots zu halten,
auch wenn sie nicht vollstdandig ausgelastet werden kdnnen. Dieses Verhalten ist aber nicht bei langeren
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konjunkturellen Schwachephasen durchzuhalten. Vielmehr ist mit zunehmender Wahrscheinlichkeit mit ei-
ner Anpassung des Personalbestands zu rechnen.

Die Arbeitszeit geht in diesem Jahr leicht zuriick, was im Wesentlichen einem Kalendereffekt geschuldet ist:
Die Anzahl potenzieller Arbeitstage liegt im Jahresdurchschnitt 2023 um 0,8 Prozent unter dem Vorjahr, was
nur zum Teil durch einen sinkenden Krankenstand und eine abnehmende Inzidenz von Kurzarbeit kompen-
siert wird. Im Ergebnis steigt das Arbeitsvolumen um % Prozent. Daraus resultiert ein Rickgang der Stunden-
produktivitdit um 1 Prozent. Einen Riickgang der Produktivitat gab es bislang erst einmal —in der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2009, als viele Arbeitnehmer trotz Unterauslastung in den Betrieben blieben.

Die Schaffung einer nennenswerten Anzahl neuer Arbeitsplatze reicht nicht aus, um die Arbeitslosigkeit zu
senken. Im Gegenteil, im laufenden Jahr nimmt die Anzahl der Arbeitslosen leicht um 190.000 Personen zu.
Der Grund hierfir ist vor allem in einer hohen Nettozuwanderung zu sehen. Im Jahr 2022 lag der Wande-
rungssaldo bei 1,5 Millionen Personen, darunter rund 1 Million Gefllichtete aus der Ukraine. Fiir die Entwick-
lung der Arbeitslosigkeit ist die Entscheidung von grofRer Bedeutung, diese ab Juni 2022 in den Rechtskreis
SGB 2 (Burgergeld) zu Gberfiihren, weil sie dort im Grundsatz dem Arbeitsmarkt zur Verfligung stehen und
gegebenenfalls als arbeitslos registriert werden. In den Monaten nach dem Rechtskreiswechsel stieg die sai-
sonbereinigte Anzahl Arbeitsloser sprunghaft um rund 200.000 Personen an. Der Anstieg der Arbeitslosigkeit
im Jahresvergleich kann somit zu einem groRen Teil auf diesen Effekt zuriickgefiihrt werden.

Tabelle 7-1: Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

Absolute Werte Veranderung gegen-
tiber Vorjahr in Prozent

Erwerbstatige im Inland (in 1.000) 45.596 45.946 45.850 % -Ya
Arbeitszeit (in Stunden) 1.346,8 1.344 1.341 % -Ya
Arbeitsvolumen (in Mrd. Stunden) 61,41 61,75 61,48 % Y
Reales BIP = = = Y %
Reales BIP je Erwerbstatigen = = = -1% -Ya
Reales BIP je Erwerbstitigenstunde - - - -1 0
Erwerbslose (in 1.000) 1.343 1.430 1.520 - -
Erwerbslosenquote® 2,9 3 3% - -
Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 2.418 2.610 2.760 - -
Arbeitslosenquote 5,3 5% 6 - -

1) Nach ILO-Konzept.
Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Im Jahr 2024 wird der deutsche Arbeitsmarkt von der fortdauernden Rezession getroffen (Tabelle 7-1). Der
im Vorjahr noch kraftige Zuwachs der Erwerbstatigkeit kehrt sich im Trend um. Das bekraftigen auch die
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Ergebnisse der IW-Konjunkturumfrage vom Herbst 2023 (Grémling, 2023b). Ein Faktor hierfiir ist das Ausblei-
ben eines Uberhangeffekts. Die saisonbereinigte Anzahl Erwerbstatiger wird zum Jahresbeginn 2024 kaum
Gber dem Jahresdurchschnitt 2023 liegen. Ein zweiter Faktor ist die Annahme, dass zumindest ein Teil des
Produktivitatsriickgangs aus 2023 wieder aufgeholt wird, bevor Unternehmen neue Beschéftigte einstellen.
Die Arbeitszeit wird ebenso keinen Beitrag zum Wachstum des Arbeitsvolumens leisten. Wegen eines Kalen-
dereffekts geht sie um 0,2 Prozent zuriick. Das Arbeitskraftepotenzial (Erwerbspersonenpotenzial = Erwerbs-
tatige + Erwerbslose) wird geringfligig um 0,1 Prozent steigen, was im Wesentlichen in einer anhaltend hohen
Nettozuwanderung begriindet sein wird. Im Ergebnis wird die Arbeitslosigkeit auf 2,8 Millionen Personen
ansteigen. Dies entspricht einer Arbeitslosenquote von 6 Prozent, zugleich erhoht sich die Erwerbslosen-
qguote nach Definition der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) im Jahresdurchschnitt auf 3 % Prozent.
Die Stundenproduktivitat erholt sich zwar von dem Riickgang des Vorjahres, wird aber nicht nennenswert in
den positiven Bereich drehen. Der Arbeitsmarkt leistet damit erstmals seit dem Jahr 2005 — mit Ausnahme
der Finanzmarktkrise von 2009 und der Corona-Pandemie 2020 — keinen Wachstumsbeitrag.

8 Verfassungsgericht setzt Bundeshaushalt unter Druck

Die Pldne der Bundesregierung, Teile der Staatsausgaben fiir die Transformation der Wirtschaft und den Kli-
maschutz iiber Sondervermégen zu finanzieren, hat das Bundesverfassungsgericht aufSer Kraft gesetzt. Durch
die damit verbundenen Ausgabeeinschridnkungen im Bundeshaushalt und die Geltung der Kreditobergrenzen
der Schuldenbremse geht das Staatsdefizit auf =% Prozent des BIP zuriick und die Schuldenstandsquote sinkt
auf unter 63 Prozent. Zugleich entfallen fiskalische Impulse fiir Wachstum und Transformation.

Nachdem im Jahr 2023 die Kreditobergrenzen der Schuldenbremse wieder in Kraft getreten waren, wurden
diese nach Jahren der Rekordverschuldung im Kernhaushalt des Bunds wieder eingehalten. Das gesamtstaat-
liche Defizit lag trotzdem deutlich liber diesen Grenzen, da Investitionen und Subventionen fir Klimaschutz
und Transformation der Wirtschaft liber Sondervermdgen finanziert wurden. Diese Sondervermogen wurden
im Nachtragshaushalt des Jahres 2021 mit Kreditermachtigungen ausgestattet, die nach Meinung der Bun-
desregierung von der Geltung der Schuldenbremse ausgenommen waren, da im Jahr 2021 eine Notsituation
aufgrund der Corona-Pandemie galt.

Das Bundesverfassungsgericht hat am 15. November 2023 das Auffillen der Sondervermdgen im Nachtrags-
haushalt 2021 fur verfassungswidrig erklart (BVerfG, 2023). Konkret wurden die 60 Milliarden Euro Krediter-
machtigungen des Klima- und Transformationsfonds (KTF) bemé&ngelt. Die Ausstrahlkraft des Urteils kdnnte
sich nach Meinung des Bundesrechnungshofs jedoch zumindest auch auf den Wirtschaftsstabilisierungsfonds
(WSF) ausweiten, eventuell auch auf weitere Sondervermégen (Bundesrechnungshof, 2023). Die effektive
Tragweite dieses Urteils ist derzeit schwer abzuschatzen. Die Finanzierung der Preisbremsen fiir Gas und
Strom, die die Belastung der Verbraucher durch hohe Energiepreise reduzieren soll, erfolgte Gber den WSF.
Dieser wurde ebenfalls Gber umgewidmete Kredite aus dem Krisenjahr 2021 finanziert. Allerdings sollte dies
durch die nachtraglich erklarte haushalterische Notlage fiir das Jahr 2023 keine Konsequenzen haben (BMF,
2023). Der KTF plante, im Jahr 2023 Soll-Ausgaben in Hohe von 35 Milliarden Euro zu tatigen. Obwohl die
tatsachlichen Ausgaben der Sondervermégen 2023 die geplanten voraussichtlich deutlich unterschreiten
werden, fihrt diese Vorgehensweise (und eine dhnliche Praxis in den Landern trotz Schuldenbremsen) zu
einem geschatzten Defizit von 2 Prozent des nominalen BIP fiir den Gesamtstaat.
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Wahrend fir das Jahr 2023 voraussichtlich die haushélterische Notlage nachtraglich erklart wird, damit die
Vorgaben der Schuldenbremse ausgesetzt werden und somit auch die Ausgaben der Sondervermogen gesi-
chert sein dirften, wird das Urteil massive Auswirkungen fiir das Jahr 2024 haben. Denn die Staatsausgaben
miissen zum jetzigen Stand gegeniber dem urspriinglich geplanten fiskalischen Impuls durch Investitionen
und Subventionen deutlich sinken. Dies hat wiederum Konsequenzen fiir das prognostizierte BIP-Wachstum,
wie in Kapitel 2 in der Szenarioanalyse gezeigt. Fraglich zum jetzigen Zeitpunkt ist, welche der Ausgabenpro-
gramme gestrichen werden, die urspriinglich Gber die Sondervermégen finanziert werden sollten, und wie
hoch die effektiven Abrufraten der Gelder dieser Programme gewesen waren. In der vorliegenden Prognose
des Staatskontos fiir 2024 wird von einem deutlichen Minus bei den Subventionen und Investitionen ausge-
gangen (im Vergleich zum urspringlich erwarteten Wachstumspfad). Damit geht die Prognose von einem
Szenario aus, in dem die Schuldenbremse im Jahr 2024 wieder eingehalten wird. Gleichzeitig wird sich die
Dynamik bei der Entwicklung der Steuereinnahmen infolge der schwachen Konjunktur abflachen. Dennoch
werden die gesamtstaatlichen Steuereinnahmen voraussichtlich die Billionenmarke Ende des Jahres 2024
erreichen, da es zu inflationsbedingten Mehreinnahmen kommt.

Tabelle 8-1: Staatskonto fiir Deutschland

in Milliarden Euro

Einnahmen 1.821 1.894 1.966
Steuern 947 969 1.000
Sozialbeitrage 667 705 737
Ausgaben 1.918 1.978 1.992
Arbeitnehmerentgelt 308 318 329
Soziale Leistungen 974 1.013 1.055
Subventionen 70 74 48
Bruttoinvestitionen 101 111 104
Finanzierungssaldo =97 -84 -26

in Prozent des BIP

Staatsquote? 49,5 48 46 %
Abgabenquote? 41,3 40 % 40 %
Steuerquote® 24,8 24 24
Finanzierungssaldo -2,5 -2 =

1) Staatsausgaben. 2) Steuern (einschlieBlich Steuerzahlungen an die EU) und Sozialbeitrage (ohne unterstellte Sozialbeitrage der
Beamten). 3) Steuereinnahmen der Gebietskorperschaften (einschlieRlich Steuerzahlungen an die EU).
Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft
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Die Ausgaben fir soziale Leistungen steigen im Jahr 2024 um gut 4 Prozent auf 1.055 Milliarden Euro. Allein
die Einzelhaushalte der umlagefinanzierten Sozialversicherungszweige summieren sich auf 886 Milliarden
Euro. Zum Teil werden diese Sozialleistungen liber Steuern finanziert. Mit 122 Milliarden Euro flieBt laut den
VGR der grofite Teil an die Gesetzliche Rentenversicherung und deckt dort versicherungsfremde Leistungen
(SVR, 2023, 295). Weitere 14,5 Milliarden Euro erhalt die Gesetzliche Krankenversicherung (GKV). Der ur-
spriingliche Bundeszuschuss in Hohe von 1 Milliarde Euro an die Soziale Pflegeversicherung (SPV) entfallt im
kommenden Jahr. Sieht man von den ,,unterstellten Beitrdgen” ab, die im Wesentlichen den laufenden Auf-
wendungen der Gebietskdrperschaften fiir Beihilfe und Pensionen zugunsten der aktiven Beamten und Pen-
siondre entsprechen, wird das Gros Uiber die Sozialbeitrage der Arbeitnehmer und Arbeitgeber finanziert. Die
Summe aller Beitragssatze zur gesetzlichen Sozialversicherung wird im Jahr 2024 mit rund 41 Prozent in etwa
auf dem Niveau des Vorjahres liegen. Lediglich der durchschnittliche Zusatzbeitragssatz zur GKV steigt um
einen Zehntelpunkt (BAS, 2023). Es kame allerdings einer Fehlinterpretation gleich, dies als Signal der Stabi-
litat zu interpretieren. Denn auch kurzfristig stehen die Sozialversicherungshaushalte unter Druck:

B Die Ausgaben der GKV steigen seit zwei Jahrzehnten liberproportional stark, wahrend die Beitragsbemes-
sungsgrundlage bislang nicht erodiert ist (Pimpertz, 2023). Eine Erklarung dafir liegt in der sogenannten
Baumol’schen Kostenkrankheit. Weil sich in dem personalintensiven Gesundheitswesen keine vergleich-
baren Produktivitatssteigerungen realisieren lassen wie in kapitalintensiv produzierenden Branchen, ent-
steht ein latenter Kostendruck, sobald sich die Lohnentwicklung am gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt
orientiert. Angesichts der inflationsbedingt hohen nominalen Lohnabschliisse in einzelnen Branchen
droht der GKV deshalb ein neuerliches Finanzierungsdefizit, sollte die Lohnentwicklung im Gesundheits-
wesen die Annahmen des Schatzerkreises GKV aus dem Oktober 2023 Gibertreffen (BAS, 2023).

B Dies gilt grundsatzlich auch fir die SPV. Darliber hinaus wird im Jahr 2024 die Zuweisung des Beitragsauf-
kommens aus einem Zehntelpunkt Beitragssatz an den Pflegevorsorgefonds ausgesetzt. Damit lassen sich
kurzfristig schatzungsweise 1,8 Milliarden Euro mobilisieren, um den Ausfall des Steuerzuschusses in
Hoéhe von 1 Milliarde Euro zu kompensieren. Ob mit dem rechnerischen Uberschuss von 0,8 Milliarden
Euro ein ausgeglichener Haushalt in der SPV erreicht werden kann, lasst sich aber trotz der Beitragssatzer-
héhung zum 1. Juli 2023 nicht abschatzen.

B Nach den Vorausberechnungen zur Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) bleibt der Beitragssatz in den
kommenden Jahren konstant (BMAS, 2023). Aus dem bis zum Jahr 2025 garantierten Sicherungsniveau
vor Steuern in Hoéhe von 48 Prozent kénnen allerdings kurzfristig Finanzierungsrisiken erwachsen, sollte
sich die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung unglinstiger entwickeln als erwartet. Ob in einem
solchen Fall die Nachhaltigkeitsreserve abgeschmolzen oder der mittelfristig absehbare Beitragssatzan-
stieg vorgezogen wird, hat die Bundesregierung gegebenenfalls kurzfristig zu entscheiden.

Die gesamtstaatliche Schuldenstandsquote nach dem Maastricht-Kriterium wird Ende des laufenden Jahres
bei um die 64 Prozent liegen. Durch die angenommenen Einsparungen im Budget des Bunds und die Geltung
der Kreditobergrenzen der Schuldenbremse im Jahr 2024 kann von einem deutlich niedrigeren Defizit ausge-
gangen werden. Die Schuldenstandsquote kann dadurch noch mal um einen weiteren Prozentpunkt auf unter
63 Prozent sinken (Tabelle 8-1).
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9 Der Staat als Konjunkturbremse

Die Unsicherheiten infolge der geopolitischen Veréinderungen werden durch hausgemachte Verunsicherun-
gen infolge finanzpolitischer Unklarheiten verstdrkt. Akutes wirtschaftspolitisches Handeln muss die Finanzie-
rung des Staatshaushalts fiir das kommende Jahr sichern. Die damit verbundene Sicherung der Investitions-
und Transformationsbedingungen in Deutschland muss in ein Konzept der langfristigen Standortstérkung ein-
gebettet sein.

Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich seit dem Frihjahr 2022 in der Stagnation. Seit 2019 ist die Volks-
wirtschaft insgesamt nur um % Prozentpunkt gewachsen. Bereits seit 2018 ist die Industrie in der Stagnation.
Die konjunkturelle Schwachung vor finf Jahren konnte bis heute nicht ausgeglichen werden. Die Corona-
Krise 2020 und der Energiekostenschock 2022 haben tiefe Spuren hinterlassen. Allein die Lange der Stagna-
tion mit dem laufenden Wechsel aus Quartalen mit minimalem Wachstum und solchen mit leichter Schrump-
fung verschlechtert die wirtschaftlichen Aussichten. Die Investitionsbereitschaft leidet, es fehlt an Wachs-
tumsphantasie. Aus der Mehrzahl der 6konomischen Schocks und der dadurch ausgeldsten Stagnation droht
eine Strukturkrise zu werden.

Die schwache weltwirtschaftliche Entwicklung, die auch im internationalen Vergleich stark gestiegenen Ener-
giepreise und die als Reaktion auf die Inflation deutlich gestiegenen Zinsen belasten die Volkswirtschaft und
haben die Riickkehr auf einen stabilen Wachstumspfad nach der Corona-Krise verhindert. Es ware jedoch
nicht angemessen, die andauernde Stagnation ausschliellich auf diese externen Faktoren zuriickzufiihren.
Obwohl die wesentlichen Bremsfaktoren in dhnlicher Weise auch in anderen Landern wirken, ist das Wachs-
tum in Deutschland im internationalen Vergleich schwach. Zur Stagnation tragen auch hausgemachte Fakto-
ren bei. Zu nennen sind besonders die insgesamt schlechter werdende Standortqualitat, durch die die Inves-
titionsbereitschaft und damit das Wachstumspotenzial geschwéacht wird (Gromling/Bardt, 2023), und die un-
zuldngliche wirtschaftspolitische Reaktionsfahigkeit in der Strukturkrise (Hither et al., 2023).

In dieser Lage ist das hohe MaR an finanzpolitischer Unsicherheit zu einer massiven Wachstumsbremse ge-
worden. Mit der festgestellten Verfassungswidrigkeit der bisherigen Finanzierung wichtiger Ausgaben lber
den Klima- und Transformationsfonds (KFT) sowie den Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) steht eine mas-
sive Umfinanzierung oder Kirzung 6ffentlicher Ausgaben ins Haus. Dies bedeutet nicht nur einen kontrakti-
ven Effekt der Fiskalpolitik Giber geringere Investitions- oder Konsumausgaben, sondern auch einen Vertrau-
ensbruch in die staatlichen Beitrage zur Transformation. So sind Finanzhilfen fiir den Aufbau der Wasserstoff-
wirtschaft, den Ausbau der Ladeinfrastruktur fiir Elektromobilitdt oder die Dekarbonisierung der Industrie
ebenso ungeklart wie die Finanzierung des Erneuerbaren-Energien-Gesetzes (EEG), der Strompreiskompen-
sation, der Preisbremsen und der Netzentgelte. Damit sind die unterschiedlichsten Branchen betroffen, de-
nen die notwendige Planungssicherheit flir anstehende Investitionen nun fehlt. Im besten Fall bedeutet das
eine Verschiebung von privaten Investitionen, im schlechtesten Fall werden diese Investitionen und in der
Folge auch Bestandsanlagen dauerhaft aufgegeben. Das Ziel der Dekarbonisierung einer starken Industrie am
Standort Deutschland riickt damit weiter in die Ferne.

Zentral fir die Stabilisierung der Erwartungen und damit fir die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2024 ist
eine umgehende Sicherstellung der Finanzierung zumindest in bisherigem Umfang. Eine rechtlich sichere
Losung konnte das Sondervermogen Bundeswehr zum Vorbild nehmen und fir die nachsten Jahre eine fest-
gelegte Summe fiir Transformationsaufgaben auBerhalb der Schuldenbremse festschreiben. Davon
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unabhangig ist eine dauerhafte strukturelle Neuregelung notwendig, mit der die notwendigen Transformati-
onsausgaben finanziert und zugleich verzichtbare Ausgaben begrenzt werden. Eine schnelle Neuregelung ist
notwendig, um die erheblichen Unsicherheiten und den Vertrauensverlust in staatlichen Zusagen kurzfristig
einzuddmmen.

Uber die aktuellen durch die Fiskalpolitik ausgeldsten Unsicherheiten hinaus besteht ein aufgestauter Re-
formbedarf zur Starkung des Standorts Deutschland. Die sich verschlechternde Standortqualitat ist dadurch
gekennzeichnet, dass die kostenseitigen Standortfaktoren, die traditionell der Schwachpunkt des Standorts
Deutschland sind, sich Gber die letzten Jahre weiter verschéarft haben (Grémling/Bardt, 2023; Hither et al.,
2023). Dazu gehoren besonders die im internationalen Vergleich sehr hohe Steuerbelastung, aber auch die
hohen Lohnstlickkosten und die noch einmal deutlich gestiegenen Energiekosten. Gleichzeitig hat Deutsch-
land bei traditionellen Standortstarken an Vorsprung eingebiiSt. Zu nennen sind beispielsweise die Qualitat
staatlicher Leistungen, die 6ffentliche Infrastruktur oder die Verfligbarkeit qualifizierter Mitarbeiter. Mit bes-
seren Standortbedingungen wire eine starkere Investitionsbereitschaft der nationalen und internationalen
Unternehmen zu erwarten, wodurch die Stagnation iberwunden werden kdnnte. Dies lasst sich am Beispiel
der energieintensiven Branchen verdeutlichen, die in den letzten anderthalb Jahren erhebliche Schrumpfun-
gen verzeichnet haben. Ohne wettbewerbsfihige Energiepreise werden sich die Unternehmen nicht gegen-
liber der internationalen Konkurrenz behaupten kénnen. Daher ist fiir die Transformation und fiir die Zukunft
dieser Branchen in Deutschland entscheidend, dass sie mit einem dekarbonisierten Energieangebot zu ver-
traglichen Preisen rechnen kdnnen. Ohne eine klare und glaubwiirdige Perspektive wettbewerbsfahiger
Energiepreise nach der Transformation werden die langfristigen Investitionen unterbleiben. Und ohne die
Sicherung der Wettbewerbsfihigkeit im Ubergang, die durch nicht zuletzt energiepolitisch verursachte Wett-
bewerbsverzerrungen gefdhrdet ist, droht schon vorher ein Ausscheiden der betroffenen Unternehmen aus
dem Markt.

In Zeiten krisenhafter Veranderungen ist die schnelle Anpassungsfahigkeit von Unternehmen, aber auch von
politischen Strukturen von besonderer Bedeutung. Wirtschaftspolitisch bedeutet das nicht eine Fortsetzung
der Rettungspolitik der Corona-Zeit oder die Schaffung eines umfangreichen Konjunkturprogramms, sondern
die schnelle Verbesserung der Investitions- und Transformationsbedingungen. Dies bedeutet auch, dass
wirtschaftspolitische Diskussionen nicht in starren Mustern verharren dirfen. Umgekehrt darf nicht einer
neuen Beliebigkeit oder einer Uberforderung des Staates Tiir und Tor gedffnet werden. Vor allem in Krisen-
zeiten droht eine staatliche Steuerungsillusion aufgebaut zu werden, wenn die Notwendigkeit von zentralen
Eingriffen (etwa in der Corona-Rettungspolitik oder der Neuaufstellung der Gasversorgung nach dem russi-
schen Uberfall auf die Ukraine) fiir eine langfristig angelegte Wirtschaftspolitik nicht angemessen ist.

Wichtig ist die Reaktionsfahigkeit der Politik als Antwort auf eine beginnende Strukturkrise. Gefordert ist
Schnelligkeit in Entscheidungen, Schnelligkeit in den rechtlichen und administrativen Prozessen sowie die
Bereitstellung des notwendigen (und vorhandenen) Finanzierungsspielraums, soweit er fir Investitionen
oder investitionsfordernde Entlastungen notwendig ist. Dies kann lber eine angemessene Ausweitung der
Verschuldungsmoglichkeiten oder — politdkonomisch schwieriger — liber Umschichtungen bei den Ausgaben
geschehen. Eine Blockade, bei der das eine nicht gewollt und das andere nicht geschafft wird, beschrankt die
Moglichkeiten zur Abwendung einer Strukturkrise. Drei Kernelemente sind aktuell prioritar. Sie werden in
begrenztem Mal beispielsweise mit dem Wachstumschancengesetz adressiert, sollten aber deutlich starker
ausgebaut werden:
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B Notwendig ist eine echte Unternehmenssteuerreform, die kurzfristig Investitionsanreize schafft.
Deutschland verliert mit seiner Positionierung als Hochststeuerland an Wettbewerbsfahigkeit. Zu diesen
Belastungen gehort etwa der Solidaritatszuschlag, der inzwischen zu wesentlichen Teilen von Unterneh-
men getragen wird.

B Existenziell fiir viele Unternehmen ist eine schnelle und dauerhafte Senkung der Energiekosten. Hierzu
gehort die Senkung der Energiesteuern ebenso wie ein Briickenstrompreis fiir die besonders energiein-
tensiven Unternehmen. Das hohe MaR an Produktionsstilllegungen in den betroffenen Branchen erfor-
dert glaubwirdiges und zigiges Handeln (Bardt/Schmitz, 2023).

B Fir eine neue Dynamik ist auch eine Beschleunigung und Vereinfachung staatlicher Prozesse notwendig.
Dies gilt flir Genehmigungsverfahren ebenso wie flir den Ausbau von Infrastrukturen. Die ,Deutschland-
geschwindigkeit” darf sich nicht nur auf den Anschluss der Gasterminals beziehen, sondern muss zum
Standard werden. Gleichzeitig missen Hirden abgebaut werden, die gerade mittelstandische Unterneh-
mer belasten und in ihrer Entwicklung hemmen.

Entscheidend ist kurzfristig die Sicherstellung der finanziellen Handlungsfahigkeit des Staates. Die drohenden
Restriktionen sind nicht durch tibermaRige Verschuldung bedingt, sondern allein durch die fehlende Kraft zur
Sicherung einer verfassungsmafigen Finanzierung. Die Konsequenzen der resultierenden Unsicherheit und
der Sparzwange sind ein schwerer Schlag fiir die erhoffte konjunkturelle Erholung. Eine schnelle und rechtlich
einwandfreie Sicherstellung der Finanzierung ist notwendig, um die Vertrauensbasis flr eine positive wirt-
schaftliche Entwicklung zu schaffen.
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Anhang

Tabelle A-1: IW-Prognose fiir Deutschland 2024

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Entstehung des realen BIP

Erwerbstatige 1,4 % —%
Arbeitslosenquoten® 5,3 5% 6
Arbeitsvolumen 1,3 Y —%
Produktivitat? 0,5 -1 0
Bruttoinlandsprodukt 1,8 ) %

Verwendung des realen BIP

Private Konsumausgaben 3,9 -1 1
Konsumausgaben des Staates 1,6 2% -1%
Anlageinvestitionen 0,1 Y —%
- Ausristungen 4,0 4% 0
- Sonstige Anlagen -0,7 0 2
- Bauten -1,8 -1% —7)
Inlandsnachfrage 3,2 -1 0
- Export 3,3 -1% 1
- Import 6,6 2% 2
BIP 1,8 ) )

Preisentwicklung

Verbraucherpreise 6,9 6 3
Staatshaushalt

Finanzierungssaldo® -2,5 -2 %

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen. 2) Reales BIP je Erwerbstatigenstunde.
3) In Prozent des nominalen BIP.
Quelle: IW-Prognose Dezember 2023
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