HI
T 0
s
c
— o0 o
© o 5
c 2 ¥
=} ..aLu mp
:_ - c
o 2 i
QD " |
c 2 225 =
-w 2w 5338 25
: g eeeee
: = c = nm
© T ERE- :
£ 2 2 % :
u 2 )
o - 1 :
%) < e = 22y 2
c o 285 EZ
ﬁg S"O S35 <%
. © ﬂ .nlvag “
< ) - C © 5 Z
N 522 pREY EER I
L V ) u :
—” x £ HE = w sE8E 3
U F— c = : f
- - 9 L
Aa .M.M.lnn 250 c8cEc ©B
— OEMM..W O@mw &Kymm O O
KMnsa _HssrkMoWa
: =}
° |%nrudm ..nmedm memmmS
: W TwI o b5 E0 Sl2S5c2aED
c S S > Ex =50 cS535225¢%
S 2 cc s © 2ckE S£clcToco
—“ o ae.a ahoem hnoengﬁ
_" _—_ Y nsca.‘“ ....... 2gc2<ss
= Y 5 2 E 5 5 ._L
. O = & 525538 w
___ E 5 Sxcx SZES® = : n :
nvu < SEddo <o o 3= 2
. w : ;
—_ = - : A :




Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter - Kapitel 1

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Im Jahr 2024 dirften die Realeinkommenszuwachse die privaten Konsumausgaben und da-
mit die deutsche Konjunktur langsam anschieben. Im Jahr 2025 durften auch die Investitionen
leicht an Fahrt gewinnen.

N Der Sachverstandigenrat erwartet, dass das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland in diesem Jahr lediglich um 0,2 % und im Jahr 2025 um 0,9 % steigt. Fur die Ver-
braucherpreisinflation prognostiziert er jahresdurchschnittliche Raten von 2,4 % bzw. 2,1 %.

N Die Prognose unterliegt angesichts der Unsicherheit Uber die geopolitischen Entwicklungen
sowie die Haushalts- und Wirtschaftspolitik erheblichen Risiken.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Weltkonjunktur ist mit neuem Schwung in das Jahr 2024 gestartet. Dies liegt insbesondere
an einer deutlichen Erholung des globalen Warenhandels. Gleichzeitig steigt auch die globale In-
dustrieproduktion. Trotz hoher Zinsen und einer gestiegenen geopolitischen Unsicherheit sind ins-
besondere die Volkswirtschaften USA und China globale Wachstumstreiber. Wahrend in den USA
das Wirtschaftswachstum breit angelegt ist, ist in China der Dienstleistungssektor die treibende
Kraft. Der Sachverstandigenrat prognostiziert fur 2024 und 2025 ein globales BIP-Wachstum von
2,6 % bzw. 2,7 %.

Die Wirtschaft im Euro-Raum zeigt sich am aktuellen Rand zwar noch schwach, eine Belebung
der Konjunktur diirfte jedoch anstehen. Steigende Realldhne und der Aufschwung der Weltkon-
junktur durften die Nachfrage starken. Mit einem kraftigeren Wachstum ist jedoch erst im Jahr
2025 zu rechnen. Das BIP-Wachstum im Euro-Raum wird in den Jahren 2024 und 2025 voraus-
sichtlich 0,8 % bzw. 1,5 % betragen. Die Inflation dirfte bei 2,4 % bzw. 2,1 % liegen. Die geldpo-
litische Straffung zeigt ihre Wirkung, und es durfte im Verlauf des Jahres 2024 zu ersten Zinssen-
kungen kommen. Die Finanzierungsbedingungen fur Unternehmen durften sich damit verbessern.

Die Erholung der deutschen Wirtschaft verzogert sich weiter. Das Bruttoinlandsprodukt fiel im
Schlussquartal 2023 um 0,5 % im Vergleich zum Vorquartal. Auch das Beschéaftigungswachstum
hat sich nach den Zuwachsen der vergangenen Jahre abgeflacht. Allerdings lassen das verbes-
serte konjunkturelle Umfeld und die Aufhellung der Indikatoren erwarten, dass die deutsche Wirt-
schaft in den Jahren 2024 und 2025 eine leichte Aufwartsdynamik entwickelt. Insbesondere
steigen wie im Euro-Raum die Realeinkommen an, was die privaten Konsumausgaben stutzt.
Die im Verlauf des Jahres 2024 glinstiger werdenden Finanzierungsbedingungen diirften die In-
vestitionen im Jahr 2025 anschieben. Die Fiskalpolitik durfte angesichts eines geringeren finan-
ziellen Spielraums als in den Vorjahren dagegen restriktiv wirken. Ebenso belasten Arbeitskosten-
steigerungen und anhaltend hohe Industriepreise fir Energie sowie eine demografisch bedingte
geringere Dynamik am Arbeitsmarkt das gesamtwirtschaftliche Wachstum. Insgesamt ist davon
auszugehen, dass das deutsche BIP im Jahr 2024 um 0,2 % und im Jahr 2025 um 0,9 % wach-
sen wird. Die Inflation in Deutschland durfte in den beiden Jahren bei 2,4 % und 2,1 % liegen.
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Kapitel 1 - Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter

|. KURZFASSUNG

1.

N ABBILDUNG 1
Konjunktureller Ausblick fiir Deutschland und Europa

Der Sachverstandigenrat erwartet, dass sich die schwache Entwicklung der
deutschen Volkswirtschaft im Jahr 2024 zunichst fortsetzt und im Jahres-
durchschnitt das Bruttoinlandsprodukt (BIP) v GLossAR preisbereinigt nur mini-
mal um 0,2 % steigt. Er revidiert damit seine Prognose gegeniiber dem Herbst
2023 um 0,5 Prozentpunkte nach unten. Im Jahr 2025 ist mit einem moderaten
Wachstum der Gesamtwirtschaft um 0,9 % zu rechnen. v ziFrer 36 Die Inflation
diirfte im Jahr 2024 durchschnittlich 2,4 % betragen und damit um 0,2 Prozent-
punkte geringer ausfallen als im Herbst 2023 prognostiziert. Im Vergleich zum
Jahr 2023, als sie noch 5,9 % betrug, diirfte sie im Jahr 2024 damit deutlich zu-
riickgehen. Im Jahr 2025 ist mit einer Inflationsrate von 2,1 % zu rechnen. v ziF-
FER 47 N ABBILDUNG 1 Die Kerninflation betriagt 3,0 % im Jahr 2024 und 2,4 % im
Jahr 2025.

Die konjunkturelle Entwicklung wird seit dem Herbst 2023 zunehmend
durch die schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage gebremst. v ziF
FER 34 N ABBILDUNG 18 So ist das Ausgabeverhalten der privaten Haushalte trotz Re-
allohnzuwichsen zuriickhaltend und die Auftragslage in der Industrie und im Bau
hat sich — teils bedingt durch die geldpolitische Straffung — weiter eingetriibt.
N ABBILDUNG 2 Angesichts eines weiterhin anziehenden Wachstums der Realein-
kommen diirfte der private Konsum im Prognosehorizont allerdings steigen,

BIP in Deutschland und im Euro-Raum Wirtschaftliche Eckdaten (in %)
Veranderungzum Vorjahrin% _
: Deutschland
| BIP-Wachstum® -0,2 0,2 0,9
g Inflationsrate 5,9 2,4 2,1
T ‘“___-_.I_ Arbeitslosenquote* 5,7 5,8 5,6
| Lohnwachstum?® 6,3 5,1 3,7
: Prognose- Finanzierungssaldo® -21  -15 -10

zeitraum? Euro-Raum

2019 20 21 22 23 24 2025 BIP-Wachstum?2> 0,6 0,8 15

EeRu;CzIC:sland:Prognose Prognose ™ Prognose Inflationsrate’ >4 24 >t
BIP Mérz 2023  JG 2023 Mai 2024 Weltwirtschaft
Euro-Raum2: BIP-Wachstum?? 2,7 2,6 2,7

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten.

3 - Preisbereinigt. 4 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 5 - Veranderung der Brutto-
I6hne und -gehélter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 6 - In Relation zum nominalen BIP; Gebietskdrperschaften
und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 7 - Veranderung des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex.

Quellen: Eurostat, nationale Statistikdmter, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-050-01
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N ABBILDUNG 2

Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter - Kapitel 1

wobei eine anhaltend erhohte Sparquote einen stirkeren Zuwachs verhindert.
~ zIFFer 38 Dariiber hinaus diirften die Bauinvestitionen angesichts verbesserter
Finanzierungsbedingungen im Jahr 2025 wieder zunehmen. v zIFFERN 40 F. Die Fis-
kalpolitik diirfte im Prognosehorizont restriktiv wirken. So laufen die MaBnah-
men anlésslich der Coronakrise und der Energiepreiskrise nach und nach aus,
und die Haushaltskonsolidierungsbemiihungen der Bundesregierung fiihren
dazu, dass im Prognosezeitraum Ausgaben gekiirzt oder Einnahmen erhoht wer-
den. v zIFFERN 48 F. Arbeitskostensteigerungen und anhaltend hohe Industriepreise
fiir Energie sowie eine demografisch bedingte geringere Dynamik am Arbeits-
markt belasten ebenfalls das gesamtwirtschaftliche Wachstum. v ziFrer 34

Der Euro-Raum als wichtigster Absatzmarkt der deutschen Exporte entwickelt
sich aufgrund der geringeren Industrie- und Exportlastigkeit zwar besser als die
deutsche Wirtschaft, allerdings hat sich das Wachstum mittlerweile auch dort
abgeschwicht. Der Sachverstindigenrat erwartet jedoch, dass das BIP-Wachs-
tum auch im Euro-Raum wieder zulegen wird. Im Jahr 2024 diirfte es
0,8 % und im Jahr 2025 voraussichtlich 1,5 % betragen. v~ ziFrer 25 Die Welt-
wirtschaft ist maBgeblich vom starken Wachstum in den USA und in China ge-
pragt und diirfte in den Jahren 2024 und 2025 um 2,6 % und 2,7 % wach-
sen. v zIFFERN 6 UND 9 F. Die Aufhellung im Prognosehorizont wird die deutschen
Exporte allerdings nur verhalten stiitzen. So driangt insbesondere China ver-
starkt auf Absatzmaérkte des deutschen Verarbeitenden Gewerbes. N kasTEN 7 Auf-
grund der abgeschmolzenen Auftragsbestinde in bedeutenden Wirtschaftszwei-
gen diirfte dies die Produktion und den Export im Prognosehorizont belasten.

Wie in Deutschland geht auch im Euro-Raum die Inflation weiter zuriick, diirfte
sich aber gegen Ende des Prognosehorizonts bei rund 2 % und damit beim Infla-
tionsziel der Européischen Zentralbank (EZB) stabilisieren. Einerseits sinken die

Bestimmende Faktoren fiir die Prognose

Private Haushalte wieder zu, Stimmung

Industriekonjunktur

Geld- und fung am Hohepunkt, Jahr 2024, weitere Hohe Zinsen kénnten
Fiskalpolitik Auslaufen fiskalischer Konsolidierung der andauern, restriktivere

4 N\ N\ )

Kaufkraft nimmt Chance:
Gedampfte Erholung Fallende Sparneigung

des privaten Konsums kénnte Konsum-

aber getriibt ausgaben erhdhen

\. / \\ / \\ J

4 N\ N\
Auslandsnachfrage Risiko:
erholt sich, liefert aber Energiepreise kénnten
nur geringe Impulse steigen
J L J L J

N\ 4
Geldpolitische Straf- Zinssenkung im Risiken:

Gesunkene
Auftragsbestande und
geringere Wettbewerbs-
% fahigkeit

KrisenmaRnahmen Staatsfinanzen Fiskalpolitik

\. / \\ / \\ J

Quelle: eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 24-130-01
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Energie- und Importpreise und die Geldpolitik ist restriktiv, andererseits besteht
aufgrund steigender Arbeitskosten und niedriger Produktivitdt erhohter binnen-
wirtschaftlicher Preisdruck. v ziFFer 47 Die Teuerung im Euro-Raum diirfte
gemessen am harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) bei 2,4 % und
2,1 % in den Jahren 2024 und 2025 liegen. N ZIFFERN 26 UND 47

Die geldpolitische Straffung diirfte ihren Hohepunkt erreicht haben und die Uber-
walzung der Leitzinserh6hungen auf die Finanzierungsbedingungen groBtenteils
abgeschlossen sein. v~ zIFFer 28 Es ist dariiber hinaus zu erwarten, dass die EZB
infolge des Inflationsriickgangs im laufenden Jahr die Zinsen wieder sen-
ken wird. Allerdings diirfte die Zinssenkung aufgrund des binnenwirtschaftli-
chen Preisdrucks zuriickhaltend ausfallen und auBerdem erst im Jahr 2025 die
private Nachfrage stiitzen. N zIFFERN 27 F.

International stellt die geopolitische Unsicherheit ein erhebliches Risiko
fiir die Konjunktur dar. Sie liegt deutlich hoher als im historischen Durch-
schnitt der Jahre bis 2021. v ziFFer 16 Griinde hierfiir sind der andauernde Krieg
in der Ukraine und der Nahostkonflikt infolge des Terrorangriffs der Hamas auf
Israel. Durch eine Ausweitung des Nahostkonflikts konnten insbesondere die
Energiepreise erneut ansteigen. Im Euro-Raum konnte ein stirkeres Lohn-
wachstum oder eine stirkere Uberwilzung der Arbeitskosten auf die Preise als
angenommen die Geldpolitik dazu veranlassen, den Straffungskurs langer als
erwartet beizubehalten. In Deutschland sind die schwierigen Haushalts-
planungen des Bundes ein Risiko, insbesondere fiir das Jahr 2025. Zur Ein-
haltung der Schuldenbremse im Jahr 2025 konnten zusitzliche Sparanstrengun-
gen erforderlich sein. Es ist iiberdies unsicher, in welchen Bereichen die Bundes-
regierung konsolidieren wird. v zIFFErN 16 UND 48 Unabhingig von der Ausgestal-
tung der Fiskalpolitik und der Realisation geopolitischer Risiken beeintrachtigt
die Unsicherheit dariiber das Investitionsklima.

Sachverstandigenrat - Friihjahrsgutachten 2024



Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter - Kapitel 1

Il. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

6.

N ABBILDUNG 3
Globales Wachstum und Einkaufsmanagerindizes

1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

-0,2
-0,4
-0,6

Das Wachstum des globalen BIP im Jahr 2023 fiel mit 2,7 % moderat aus.
~ TABELLE 1 Die Wirtschaftsentwicklung in den einzelnen Landern war sehr hetero-
gen. Verwendungsseitig trugen die privaten Konsumausgaben in den USA und
China maBgeblich zum globalen Wachstum bei. v kasten1 In anderen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wie dem Vereinigten Konigreich und dem Euro-
Raum war das Wachstum hingegen aufgrund der privaten Konsumzuriickhaltung
gering. N zIFFERN 9 UND 19 N ABBILDUNG 3 LINKS Entstehungsseitig dimpften zudem eine
schwache globale Industrieproduktion sowie ein zeitweise riicklaufiger Welthan-
del die Weltkonjunktur. Seit Jahresbeginn 2024 legt das globale Wachs-
tum erneut zu. Dafiir spielt die Belebung des globalen Warenhandels eine
wichtige Rolle. v zIFrer 8 Dies diirfte maBgeblich auf gesunkene Preise chinesischer
Exporte zuriickzufiihren sein. Im Prognosehorizont diirften der Welthandel und
die Weltindustrieproduktion weiter zulegen. Die Inflation diirfte weltweit weiter
sinken, jedoch langsamer als im Vorjahr. v ziFrer 15 Es ist zu erwarten, dass im
Prognosehorizont die Leitzinsen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften sinken.
Dies diirfte insbesondere die Investitionen anregen. Der Sachverstindigenrat er-
wartet, dass das Welt-BIP im Jahr 2024 um 2,6 % und im Jahr 2025 um 2,7 %
wiéchst. N zIFFER 11

Globales BIP wachst moderat

Beitrage in Prozentpunkten

Impulse fiir das BIP vor allem aus dem
Dienstleistungsbereich

Indexpunkte (50 = Wachstumsschwelle)

b - > 56 -
Prognosezeitraum?
b 55 -+
54 -
5 1N
~ _— | 52 11\
51 - \
50 _ A\
49 - \4/\/\/\/
] 48 A
IIIIIII IIIIIIII 4’7 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024
m USA = Euro- Sonstige fortgeschrittene Einkaufsmanagerindizes®:
R Volkswirtschaften3
aum ofkswirischatten — Verarbeitendes Gewerbe
China © Sonstige Schwellenlander*

— Veranderung zum Vorquartal (%)

== Veranderung zum Vorquartal (%)
(Durchschnitt 2010 - 2019)

Dienstleistungen

1 - Durchschnitte der saisonbereinigten Quartalswerte. Das globale BIP wird angenahert durch die Summe der Lander
in Tabelle 1 (Insgesamt). 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Abgrenzung wie in Funote 9 in Tabelle 1.

4 - Abgrenzung wie in FuSnote 10 in Tabelle 1. 5 - Globale Einkaufsmanagerindizes basierend auf einer monatlichen
Umfrage unter Einkaufsleiterinnen/Einkaufsleitern und Geschaftsfuhrerinnen/Geschaftsfihrern.

Quellen: Eurostat, IWF, nationale Statistikdmter, OECD, S&P Global, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-080-01
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7.

N ABBILDUNG 4
Regionale Beitrage zum globalen Wachstum von Industrieproduktion und Warenhandel®

Wachstumsbeitrage zur Veranderung
zum Vorjahresmonat in Prozentpunkten

1. Aufschwung der Weltwirtschaft in Sicht

Die globale Industrieproduktion wichst zum Jahresbeginn 2024 nur
schwach. v ABBILDUNG 4 LiINks Damit setzt sie die Entwicklung aus dem Vorjahr fort.
Zum Wachstum trugen, wie schon seit Jahresbeginn 2023, hauptsachlich die
Schwellenldnder ~aGLossar bei, insbesondere China, dagegen kaum die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften. v cLossAR Der Einkaufsmanagerindex fiir das
globale Verarbeitende Gewerbe, der als Frithindikator fiir die Entwicklung
der Industrieproduktion weltweit gilt, ging am aktuellen Rand zwar zuriick,
befindet sich aber weiterhin iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
N ABBILDUNG 3 RECHTS Wie bereits im Jahr 2023 liegt der Indikator in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften aber weiterhin unter dem Schwellenwert von 50
Punkten. Fiir die Schwellenldnder liegt der Index iiberwiegend dariiber. Der Ein-
kaufsmanagerindex fiir den globalen Dienstleistungsbereich ist seit Januar 2023
oberhalb der Wachstumsschwelle. Neben der starken Dienstleistungsnachfrage in
den USA diirften dafiir inzwischen auch hohere Ausgaben fiir Dienstleistungen in
Schwellenldndern verantwortlich sein.

Der globale Warenhandel erholt sich seit September 2023. \ ABBILDUNG 4
rRecHTs Positive Beitriage zum globalen Warenhandel kamen in der 2. Jahres-
hilfte 2023 vor allem aus China. Neben den staatlich subventionierten Uberka-
pazitiaten im chinesischen Verarbeitenden Gewerbe begiinstigt auch die konjunk-
turell bedingte schwache Preisentwicklung im Inland die chinesische Exportwirt-
schaft (Boullenois et al., 2024; Cotterill et al., 2024). v kasTeEN 1 Zur Belebung des
globalen Warenhandels diirfte zudem der Riickgang der Frachtkosten im Jahr
2023 beigetragen haben. v aBBiLDUNG 5 Die schwache Giiternachfrage aus dem
Euro-Raum und dem Vereinigten Konigreich belastet hingegen weiterhin den

Globale Industrieproduktion? Globaler Warenhandel

Wachstumsbeitrage zur Veranderung
zum Vorjahresmonat in Prozentpunkten

||||||||||||||||||||||||| ’4 |||||||||||||||||||||||||

2022 2023 2024 2022 2023 2024

Euro-Raum = Sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften = China = Sonstige Schwellenlander

— Welt (%) == Welt, Durchschnittim Zeitraum 2010 bis 2019 (%)

1 - Veranderung zum Vorjahresmonat, preis- und saisonbereinigt. Daten und Landerabgrenzung des niederlandischen
Centraal Planbureau (CPB). Landergewichtung auf Basis des Jahres 2010. 2 - Ohne Baugewerbe.

Quellen: CPB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-053-02
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N ABBILDUNG 5
Entwicklung der globalen Frachtkosten und regionale Verteilung

800
700
600
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400
300
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100

-100

Frachtkosten leicht gestiegen, globale

Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter - Kapitel 1

Hohere Frachtkosten aufgrund der Umfahrung

Lieferketten jedoch entspannt des Roten Meeres
Index, Standard- Veranderung zum Vorjahr in %,
@ 2018-2019 = 100 abweichung Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
R -7 500 -
b r 6
400 A
R 5
i - 4 300 A
b r3
200 A
R r 2
R \ 1 100 A
'\ k‘-j
0 S L
g r-1
IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII'2 ‘100 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

2019 20 21 22 23 2024 2019 20 21 22 23 2024
— Freightos Baltic Global! — Freightos Baltic Global!

Global Supply Chain Pressure Index Handelsrouten3:

(GSCPI)? China/Ostasien- ® China/Ostasien-

(rechte Skala) Nordeuropa Mittelmeerstaaten

China/Ostasien-0st- China/Ostasien-West-
kuste Nordamerika kuste Nordamerika

B Atlantik B Residuum

1 - Frachtraten am Spotmarkt von 40-FuR-Containern flr zwd6lf Handelsrouten. 2 - Der GSCPI fasst verschiedene
Indikatoren zu Transportkosten und Lieferengpassen zu einem Index zusammen. Der Mittelwert des Index ist auf
null normiert. Dargestellt ist die Abweichung vom Mittelwert gemessen in Standardabweichungen. 3 - Die globale
Preisanderung kann durch Preisanderungen bei den 12 Handelsrouten erklart werden. Zur Schatzung der Gewichte
flr jede Handelsroute wird die globale Preisanderung auf die Preisdnderungen der Handelsrouten unter folgenden
zwei Nebenbedingungen regressiert: Jedes Gewicht ist grofRer oder gleich null und die Summe der Gewichte ist eins.
Der zugrundeliegende Schatzzeitraum ist dabei 2017Q3 bis 2024Q1.

Quellen: Benigno et al. (2022), Freightos, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-078-03

Welthandel. vy ziFFEr9 Im Prognosezeitraum lasst das laut OECD stagnierende
Konsumentenvertrauen nur geringe Wachstumsbeitriage dieser Volkswirtschaf-
ten zum globalen Warenhandel im Jahr 2024 erwarten. Zwar sind die Frachtkos-
ten seit Jahresbeginn aufgrund von Angriffen auf Frachtschiffe im Roten Meer
und langeren Transportwegen gestiegen (IfW, 2024; OECD, 2024), die Fracht-
kosten liegen jedoch noch deutlich unter dem Niveau der 2. Jahreshilfte 2021.
N ABBILDUNG 5

In der Gruppe der fortgeschrittenen Volkswirtschaften steigerten im
Jahr 2023 die USA und Japan ihre Wirtschaftsleistung um 2,5 % bzw.
1,9 %, was jeweils deutlich iiber ihren Potenzialwachstumsraten liegt (JG
2023 Ziffern 88 ff.). Der US-Aufschwung war maBgeblich durch stark gestiegene
private Konsumausgaben getrieben. v kasteN 1 Zum BIP-Wachstum in Japan trug
vor allem der AuBenhandel durch hohe Exporte und gesunkene Importe in der
ersten Jahreshilfte 2023 bei. Zuletzt wertete der Yen weiter ab und diirfte im Jahr
2024 erneut Impulse fiir den japanischen AuBenbeitrag liefern. Im Vereinigten
Konigreich und im Euro-Raum war das BIP-Wachstum im Jahr 2023 hingegen
gering und im 2. Halbjahr 2023 sogar negativ. v TABELLE 1 Verwendungsseitig fielen
in beiden Regionen die privaten Konsumausgaben schwach aus. v zIFrer 19

Frihjahrsgutachten 2024 - Sachverstandigenrat
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Kapitel 1 - Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter

Auch in Japan blieb der private Konsum verhalten. Mit Ausnahme der USA diirfte
im Prognosehorizont die Konsumzuriickhaltung der privaten Verbraucherin-
nen und Verbraucher in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften weiterhin die
Wachstumsaussichten dampfen.

N TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise

Gewicht

a Veranderung zum Vorjahr in %
in %

2023 20243 2025° 2023 20243 2025°
0,9 12 18 8,0 51

Land/Landergruppe

Europa 27,8 3,7
Euro-Raum 16,7 0,6 0,8 1,5 5,4 2,4 2,1
Vereinigtes Konigreich 3,5 0,1 0,5 1,6 7,3 3,0 2,4
Russland 2,1 3,0 2,5 1,8 5,9 7,3 6,0
Mittel- und Osteuropa4 1,9 0,4 2,5 3,3 11,4 4,1 3,9
Turkei 1,2 45 3,1 3,3 53,9 52,0 30,9
Andere Lander® 2,5 0,8 1,3 1,9 4,0 2,3 1,7

Amerika 36,9 24 21 1,9 6,8 6,9 4,5
USA 29,0 2,5 2,3 1,8 41 3,1 2,4
Lateinamerika® 33 1,6 0,9 2,1 33,1 44,3 24,6
Kanada 2,3 1,1 1,2 2,1 39 2,5 2,1
Brasilien 2,3 2,9 2,1 2,3 4,6 3,8 3,6

Asien 33,5 4,6 45 4,3 1,9 1,7 2,2
China 18,7 5,4 51 4,7 0,2 0,7 1,8
Japan 4,5 1,9 0,7 1,5 3,3 2,4 1,7
Indien 3,8 7.1 6,6 6,6 5,7 49 4,5
Asiatische Industrielander’ 3,6 1,5 3,5 2,8 3,4 2,4 2,2
Siidostasiatische Schwellenlander® 2,9 4.1 4,5 4,9 3,4 2,0 1,8

Insgesamt 100 2,7 2,6 2,7 5,3 4,5 3,4
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 65,6 1,6 1,6 1,8 4,6 2,8 2,2
Schwellenlander™ 34,4 4,7 4,4 4,3 6,8 7.8 5,7

nachrichtlich:
exportgewichtet™ 100 1,4 1,8 2,3
nach dem Messkonzept des IWF*2 100 3,2 3,1 3,2
Welthandel*® - 1,7 1,3 2,0

1 - Anteil des BIP des Jahres 2023 in US-Dollar der aufgefiihrten Lander oder Landergruppen am BIP aller aufgefihrten
Lander beziehungsweise Landergruppen, die US-Dollar-gewichtet 90 % und gewichtet nach Kaufkraftparitaten 85 % des
IWF-Léanderkreises entsprechen. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten.
3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Bulgarien, Polen, Ruméanien, Tschechien und Ungarn. 5 - Danemark,
Norwegen, Schweden und Schweiz. 6 - Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko. 7 - Hongkong, Republik Korea,
Singapur und Taiwan. 8 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 9 - Asiatische Industrielander, Euro-Raum,
Mittel- und Osteuropa, Australien, Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich
und USA. 10 - Lateinamerika, siidostasiatische Schwellenlander, Brasilien, China, Indien, Russland und Turkei.

11 - Summe der aufgeflihrten Lander, gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2023. 12 - Ge-
wichte nach Kaufkraftparitdten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF. 13 - Nach dem Messkonzept des
niederlandischen Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikdmter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-028-01
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10. Unter den Schwellenlindern bleibt das Wirtschaftswachstum hoch.
Volkswirtschaften wie Indien und die Philippinen befinden sich im Aufschwung.
nTABELLE 1 Die chinesische Wirtschaft wuchs im Jahr 2023 um 5,4 % und
iibertraf somit das Wachstumsziel der Regierung von 5 %. Der relativ starke An-
stieg der Wirtschaftsleistung Chinas war groBtenteils bedingt durch das starke
Wachstum im 1. Quartal 2023 nach Aufhebung der pandemiebedingten Ein-
schrinkungen. Nach einem schwachen Wachstum im 2. Quartal 2023 expan-
dierte die chinesische Volkswirtschaft im 2. Halbjahr 2023 zudem erneut kraftig.
N KASTEN 1 Im Friihjahr 2024 stellen eine steigende Industrieproduktion sowie ho-
here Umsitze im Einzelhandel und in anderen Dienstleistungsbereichen, wie bei-
spielsweise im Reiseverkehr und Gastgewerbe, wesentliche Faktoren fiir weiter-
hin hohe BIP-Zuwachsraten in den Schwellenldndern dar.

N KASTEN 1
Fokus: Die grof3en Volkswirtschaften USA und China

Das starke Wirtschaftswachstum in den USA in der 2. Jahreshalfte 2023 war breit angelegt.
Den grofiten Beitrag zum Wachstum lieferten die privaten Konsumausgaben. Zusatzliche Im-
pulse lieferten die Staatsausgaben sowie die Bauinvestitionen im Wohnungsbau und im Verar-
beitenden Gewerbe. Die Verbraucherpreisinflation hat sich seit Sommer 2023 auf einem Ni-
veau Uber 3 % stabilisiert und ist nicht weiter zurtickgegangen. N ABBILDUNG 6 LINKS Die Kernin-
flationsrate sowie die Inflation bei den Kerndienstleistungen ohne Wohnkosten (,Super core*)
liegen noch Uber der Gesamtinflationsrate. Ein Grund fur die weiterhin hohe Kerninflation ist
laut Schatzungen des IWF die expansiv ausgerichtete Fiskalpolitik (IWF, 2024). Insbesondere
die Inflation bei den Kerndienstleistungen ohne Wohnkosten ist ein aussagekraftiger Indikator
fur die kunftige Inflationsdynamik (Powell, 2022) und lasst keinen schnellen Rickgang der In-
flation erwarten. Der Pfad fur die am Markt erwarteten Leitzinssenkungen hat sich dadurch
bereits zu Jahresbeginn um einige Monate nach hinten verschoben.

Im 1. Quartal 2024 ist die US-Wirtschaft nach der aktuellen Vorausschatzung um 0,4 % ge-
genuber dem Vorquartal gewachsen. Die Einkaufsmanagerindizes fir das Verarbeitende Ge-
werbe und den Dienstleistungssektor setzten im April 2024 die Abwartstendenz der letzten Mo-
nate fort, sie liegen aber immer noch Uber bzw. auf der Wachstumsschwelle. Der Ausblick fur
das US-Wachstum im 2. Quartal 2024 hat sich dementsprechend gegenuber dem letzten Jahr
weiter abgekuhlt. Da die Binnenwirtschaft nach wie vor expandiert und die Inflation in den USA
nur sehr langsam weiter sinken durfte, verschiebt sich der vom Markt erwartete Zinspfad. Dem-
entsprechend signalisieren die vom Offenmarktausschuss des Federal Reserve Systems (Fed)
veroffentlichten Zinsprojektionen fur das Prognosejahr 2025 einen weniger stark fallenden US-
Leitzins (FOMC, 2024). Das US-Wachstum zum Ende des Jahres 2023 stutzt durch einen hohen
statistischen Uberhang v GLossAR von 1,4 % das Wachstum im Jahr 2024. Ein weiterhin hohes
Staatsdefizit dirfte das Wachstum ebenfalls stutzen. Der Sachverstandigenrat hebt daher die
Prognose fiir das BIP-Wachstum in den USA flir das Jahr 2024 auf 2,3 % an. Fur das Jahr 2025
geht der Sachverstandigenrat von einem BIP-Wachstum von 1,8 % aus. N TABELLE 1 Fur die Infla-
tion prognostiziert der Sachverstandigenrat 3,1 % und 2,4 % fur die Jahre 2024 und 2025.

Nach dem starken Anstieg zu Jahresbeginn wuchs die chinesische Wirtschaft im 2. Halbjahr
2023 annualisiert mit 5,4 % zum Vorhalbjahr erneut kraftig. Entstehungsseitig stitzte die In-
dustrieproduktion. Verwendungsseitig trug der inlandische Reiseverkehr zwar positiv bei, der
private Konsum war aber verhalten. Die Verbraucherpreisinflation in China war Uber mehrere
Monate der zweiten Jahreshalfte 2023 negativ. N ABBILDUNG 6 RECHTS Mafdgeblich daflr waren
Rickgange bei den Nahrungsmittel- und Energiepreisen. Die Kerninflation hingegen hat im glei-
chen Zeitraum nur leicht abgenommen.
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N ABBILDUNG 6
Verbraucherpreisinflation...

... in den USA weiter erhoht

Veranderung zum Vorjahresmonat in %
bzw. Beitrage in Prozentpunkten

... in China sehr niedrig?

Veranderung zum Vorjahresmonat in %
bzw. Beitrage in Prozentpunkten

10 1~
8_
6 -
4
2
0
2 RN L L LR 2 R L L L
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
— Gesamtinflation — Kerninflation® — Gesamtinflation — Kerninflation®

Nahrungsmittel Dienstleistungen ™ Miete

ohne Miete

Energierohstoffe = Waren ohne Nahrungsmit-

tel und Energierohstoffe

Nahrungsmittel und B Wohnen
Tabakwaren

Transport & Tele- ™ Sonstiges?
kommunikation

1 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 2 - Das Staatliche Amt fiir Statistik (National Bureau of Sta-
tistics, NBS) der Volksrepublik China veréffentlicht keine Gewichte fiir die Subindizes der Verbraucherpreisinfla-
tion. Die Gewichte werden alle funf Jahre neu berechnet, zuletzt im Januar 2021. Zur Schatzung der Gewichte flr
die Subindizes wird die Verbraucherpreisinflation ab dem Jahr 2021 auf die Subindizes unter folgenden zwei
Nebenbedingungen regressiert: Jedes Gewicht ist grofer oder gleich null und die Summe der Gewichte ist eins.

3 - Umfasst Preisanderungen fir die folgenden Kategorien: Kleidung; Haushaltsnahe Waren und Dienstleistun-
gen; Bildung, Kultur und Erholung; Gesundheitsversorgung; Verschiedene Waren und Dienstleistungen.

Quellen: BLS, NBS, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-081-03

Im 1. Quartal 2024 stieg das chinesische BIP um 1,6 % gegenlber dem Vorquartal. Am ak-
tuellen Rand bleibt der Ausblick fur das chinesische Wachstum im 2. Quartal 2024 weiterhin
positiv. So sind die Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze seit Jahresbeginn aufwarts-
gerichtet. Zudem stutzen wie bereits im Jahr 2023 der inlandische Reiseverkehr und die Inves-
titionen in Infrastruktur die chinesische Binnenkonjunktur. Dagegen sind die Investitionen im
Wohnungsbau und im gewerblichen Bau weiterhin ricklaufig. Somit belastet der schwache Im-
mobilienmarkt nach wie vor die Binnenwirtschaft und stellt ein Risiko fir die chinesische Ge-
samtwirtschaft dar (JG 2023 Ziffer 13). Darliber hinaus befindet sich die Inflation in China wei-
terhin auf sehr niedrigem Niveau. Zu Jahresbeginn sorgten staatlich subventionierte Uberkapa-
zitaten in der Fleischproduktion fur fallende Lebensmittelpreise. Die deflationare Tendenz
wurde im Februar 2024 kurzzeitig aufgrund des Neujahrsfestes unterbrochen. Im Marz 2024
fiel die Preisentwicklung erneut schwach aus. Der Sachverstandigenrat prognostiziert daher
fur das Wachstum des chinesischen BIP 5,1 % und 4,7 % fiir die Jahre 2024 und 2025.  TA-
BELLE 1 FuUr die Inflation geht der Sachverstandigenrat von 0,7 % und 1,8 % fir die Jahre 2024
und 2025 aus.

11. Das Wachstum des globalen BIP diirfte im Jahr 2024 auf dihnlichem Ni-
veau wie im Vorjahr liegen. ~ ABBILDUNG 3 LINKS Dies signalisieren die global
steigenden Einkaufsmanagerindizes fiir den Dienstleistungsbereich und das Ver-
arbeitende Gewerbe. Entstehungsseitig diirften die Weltindustrieproduktion und
der Warenhandel steigen. Dariiber hinaus diirften sich im weiteren

Sachverstandigenrat - Friihjahrsgutachten 2024
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N ABBILDUNG 7

Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter - Kapitel 1

Prognosehorizont die Leitzinssenkungen positiv auf die Finanzierungsbedingun-
gen auswirken und somit die Investitionen langsam anschieben. Im Gegensatz
dazu ist mit nur geringen Impulsen seitens der Finanzpolitik zu rechnen, da viele
offentliche Haushalte weltweit konsolidieren. Insgesamt erwartet der Sach-
verstindigenrat ein globales BIP-Wachstum von 2,6 % im Jahr 2024
und 2,7 % im Jahr 2025. v 1aBELLE 1 Der globale Warenhandel diirfte im Jahr
2024 bzw. im Jahr 2025 um 1,3 % und 2,0 % wachsen.

2. Ruckgang der Inflation verlangsamt sich

Die Verbraucherpreisinflation hat in vielen Volkswirtschaften zu Jah-
resbeginn 2024 weiter nachgelassen. Der Riickgang hat sich aber zuletzt ver-
langsamt. v ABBILDUNG 7 In den USA und Japan verharrt die Verbraucherpreisinfla-
tion auf einem erhohten Niveau. Dabei bestimmt in den USA die Kernrate — ge-
trieben durch Preissteigerungen bei Mieten und Dienstleistungen — mafigeblich

Inflation und Lohnwachstum in ausgewahlten Volkswirtschaften

USA

%
12 -

Japan

% % %
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Vereinigtes Konigreich Euro-Raum
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Veréanderung zum Vorjahresquartal: — Inflation® Nominallohnwachstum?
Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala): Inflationt

1 - Saisonbereinigt. 2 - Saison- und kalenderbereinigt. Fir Japan und das Vereinigte Konigreich: Wert fir das 1. Quartal
2024 entspricht dem Wert fur Januar.

Quellen: BLS, Eurostat, OECD, ONS, Statistics Bureau of Japan, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-077-02
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13.

N ABBILDUNG 8
Energiepreise und Leitzinsen

150

125

100

75

50

25

die Inflation. v kasTEN 1 In den USA, dem Vereinigten Konigreich und zuletzt zu-
dem im Euro-Raum sind die Nominallohne stark gestiegen. »asBiLDUNG 7 Das
starke Lohnwachstum diirfte zum Teil auf die Verbraucherinnen und Ver-
braucher iiberwilzt werden und damit den Inflationsriickgang verlangsa-
men. In China trugen dagegen fallende Preise fiir Nahrungsmittel, die zusammen
mit Tabakwaren einen Anteil von etwa 30 % am Warenkorb haben, zu niedrigen,
teils negativen Inflationsraten bei. ~ KASTEN 1

Der Preis fiir Rohol der Nordseesorte Brent ist seit Jahresbeginn 2024 deut-
lich gestiegen und notierte im Monatsdurchschnitt des April 2024 bei knapp 89
US-Dollar je Barrel. v agiLDUNG 8 LINKS Er liegt damit knapp 9 US-Dollar {iber dem
langfristigen Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2019. Zum Preisanstieg trugen
nachfrageseitig insbesondere eine bessere Konjunktur in China und den USA bei.
Angebotsseitig sind die Fordermengen in den USA, Russland und einigen

Energiepreise haben sich zuletzt
unterschiedlich entwickelt

Leitzinsen” diirften im Prognosehorizont in
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sinken

Euro/MWh, US-Dollar/Barrel % p. a.
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Erdgaspreise (Euro je MWh):

— Europa (EGIX THE)! == Terminpreise?2
USA (Henry Hub)34 Terminpreise2#
Nordostasien (JKM)*5 Terminpreise24

Olpreis Brent (US-Dollar je Barrel):
Spotpreis Terminpreise?
Realer konstanter Preis®

— Euro-Raum: Hauptrefinanzierungssatz
— Euro-Raum: Einlagefazilitat
USA — Vereinigtes Konigreich

Terminpreises:
== Euro-Raum USA

-- Vereinigtes Konigreich

1 - Der European Gas Index (EGIX) basiert auf borslichen Handelsgeschaften mit den jeweils aktuellen Frontmonats-
kontrakten der Trading Hub Europe (THE). Ein Frontmonatskontrakt ist definiert als ein zum nachsten Monat falliger
Kontrakt, der an den Terminbdérsen gehandelt wird. 2 - Durchschnittliche Terminpreise der letzten 10 Handelstage fur
den Mai 2024 und die folgenden Monate, abgerufen am 3. Mai 2024. 3 - Die Preise basieren auf der Lieferung am
Henry Hub in Louisiana. Offizielle Tagesschlusspreise um 14:30 Uhr auf dem Parkett der New York Mercantile Exchange
(NYMEX) fUr einen bestimmten Liefermonat. 4 - Preis in US-Dollar/MMBtu (1 million British thermal units) umgerechnet
in Euro/MWh. Fur die Umrechnung der Terminpreise wird der letzte verfiigbare Tageskurs verwendet. 5 - Japan Korea
Marker (JKM) ist der nordostasiatische Spotpreisindex fur LNG, das ab Schiff nach Japan und Korea geliefert wird.

6 - Olpreis fortgeschrieben mit einer jéhrlichen Inflationsrate von 2 %. 7 - Die betrachteten Leitzinsen sind der Haupt-
refinanzierungssatz sowie der EZB-Zinssatz flir die Einlagefazilitat fiir den Euro-Raum, die Federal Funds Rate fur die USA
und die Bank Rate fur das Vereinigte Kénigreich. 8 - Erwartungen der Marktteilnehmerinnen/-teilnehmer tber die Zen-
tralbankzinsen ermittelt aus den 30-tagigen Federal Funds Futures flr die USA, den 3-monatigen EURIBOR Futures fiir
den Euro-Raum und den Overnight Index Swap Forwards flr das Vereinigte Kénigreich. Durchschnittliche Terminpreise

der vergangenen 10 Handelstage, abgerufen am 3. Mai 2024.

Quellen: BoE, EEX, EIA, EZB, Fed, ICE, NYMEX, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-075-01
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Mitgliedstaaten der OPEC+ v GLossAR zwar gestiegen. Die OPEC+ drosselt jedoch
ihre Forderkapazitat und hat weitere Produktionskiirzungen angekiindigt (IEA,
2024), sodass der Preis hoch bleiben diirfte. Die Preise fiir Erdgas sind seit
Jahresbeginn 2024 wieder gefallen. Der GroShandelspreis fiir Erdgas in Eu-
ropa betrug etwa 29 Euro je Megawattstunde (MWh) im April 2024. Zwar liegt er
damit iiber dem Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2019 von etwa 20 Euro je MWh,
aber deutlich unter den Hochststanden des Jahres 2022. Die Terminpreiskurven
deuten fiir den Prognosezeitraum eine moderate Aufwartsbewegung an.

Die Zentralbanken in den USA, dem Vereinigten Konigreich und dem Euro-Raum
haben seit Oktober 2023 ihre Leitzinsen konstant gehalten. v ABBILDUNG 8
REcHTS Im Prognosehorizont ist mit sinkenden Leitzinsen aufgrund der zu-
riickgehenden Verbraucherpreisinflation zu rechnen. Die nur langsam zuriick-
gehende Inflation in den USA und dem Vereinigten Konigreich v ziFrer 12 kann ein
Grund dafiir sein, dass die Markte gemaB den Terminpreiskurven im Euro-Raum
mit einer schnelleren und starkeren Zinssenkung rechnen als in den USA und dem
Vereinigten Konigreich. Zum Jahresende 2025 diirften die Leitzinsen in den USA
und im Vereinigten Konigreich bei knapp unter 4,5 % liegen. Im Euro-Raum diirf-
ten sie starker auf ca. 2,6 % fallen.

Im ersten Quartal 2024 lag die Verbraucherpreisinflation in den USA, dem Ver-
einigten Konigreich, Japan und dem Euro-Raum moderat erh6ht zwischen 2,5 %
und 3,6 % gegeniiber dem Vorjahresquartal. ~AgsiLDUNG 7 Im Prognosehorizont
diirfte die Inflation nicht mehr vorrangig durch die Energiepreise getrieben sein.
N KASTEN 5 N ZIFFER 13 Zu erwarten ist, dass das Nominallohnwachstum hoch
bleibt und die Inflation iibersteigt. v ziIFFer 12 Daraus entstehende Reallohnge-
winne diirften den privaten Konsum im Prognosehorizont anschieben,
jedoch den schnellen Riickgang der Verbraucherpreisinflation bremsen. Der
Sachverstindigenrat erwartet daher eine globale Inflation von 4,5 % fiir
das Jahr 2024. Die Zielwerte der groBen Zentralbanken diirften somit gegen
Ende des Jahres 2024 noch nicht erreicht werden. Fiir das Jahr 2025 rechnet
der Sachverstiandigenrat mit einer globalen Verbraucherpreisinflation von 3,4 %.
Die Inflationsdynamik unterliegt weiterhin einer erhohten Unsicherheit. v kas-
TEN 2 So konnte etwa eine Verscharfung der geopolitischen Spannungen die Nor-
malisierung der Inflation wieder verlangsamen. N zIFFER 16

Die Prognose der globalen Verbraucherpreisinflation ergibt sich aus den einzel-
nen Inflationsprognosen des Sachverstiandigenrates fiir 51 Lander. v TABELLE 1 Die
Evaluation der Inflationsprognosen seit dem Jahr 2015 zeigt, dass diese
nicht systematisch verzerrt waren und die Prognosefehler dhnlich den Prog-
nosefehlern anderer Institutionen sind. N KASTEN 2

Frihjahrsgutachten 2024 - Sachverstandigenrat
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N KASTEN 2

Analyse: Evaluation der Inflationsprognosen des Sachverstandigenrates

Der Sachverstandigenrat prognostiziert seit dem Jahr 2012 zweimal jahrlich die Entwicklung
des BIP und der Inflation fur Deutschland und 49 weitere Lander. N TABELLE 1 Im Jahresgutach-
ten 2023 hat der Sachverstandigenrat systematisch seine BIP-Prognosen fiir alle 50 Lander
evaluiert und gezeigt, dass sie nicht systematisch verzerrt sind (JG 2023 Kasten 2). Prognosen
sind mit Unsicherheit behaftet. Schocks kdnnen das Preisniveau unerwartet heben, wie die
Energiekrise im Jahr 2022 gezeigt hat (JG 2022 Ziffern 7 f.), oder senken, etwa durch einen
unerwarteten Nachfrageeinbruch. Prognosefehler sind damit nicht immer vermeidbar.

Die Inflationsprognosen des Sachverstandigenrates sind ebenso wie die BIP-Prognosen fur
die 50 Lander seit dem Jahr 2014 nicht systematisch verzerrt. N ABBILDUNG 9 LINKS Die Unsicher-
heit Gber die Inflationsentwicklung und damit die Grof3e der Prognosefehler sind - wie bei den
Prognosefehlern flr das BIP (JG 2023 Kasten 2) - im Marz héher als im November. Mit den im
Herbst vorliegenden zusatzlichen Informationen kann die Inflation fur das jeweils aktuelle Jahr
besser geschatzt werden.

N ABBILDUNG 9
Prognosefehler fiir die Inflation in 50 Landern

Prognosen des Sachverstandigenrates sind Prognosefehler sind grofler, wenn die
nicht systematisch verzerrt Inflation unterschatzt wurde®
] 1 & . 3
50 } 1 [259
Prozentpunkte Lander ¢ 2,26
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5 A OECD 1,62
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Euro- 1,49
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' i 1,19
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1
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2015 16 17 18 19 20 21 22 2023 1,0 0,5 0 05 1,0 1,5
Veréffentlichungszeitpunkt? Prozentpunkte
Prognosen im Marz ® Prognosen im November ® Sachverstandigenrat © IWF @ OECD*
Beginn des Ukraine-Krieges ® Européische Kommission®

 10. bis 90. Perzentil
O Mittlere quadratische Abweichung

1 - Prognosefehler sind die Differenz zwischen der realisierten Inflation fur das jeweilige Jahr und der Prognose
fir dasselbe Jahr, welche entweder im Marz oder November erstellt wurde. Die Whisker zeigen das 10. bis 90. Per-
zentil. Der Punkt reprasentiert den Median. Die 50 Lander umfassen die Lander aus Tabelle 1 ohne Australien.
Prognosen fur Venezuela, die in Verdéffentlichungen bis Marz 2016 noch enthalten waren, werden nicht berlck-
sichtigt. 2 - Prognosen aus dem November bzw. Marz stammen aus dem Jahresgutachten bzw. der Aktualisierten
Konjunkturprognose. 3 - In den jeweiligen Gruppen 50 Lander, OECD, Euro-Raum und G7 werden 791, 526, 272
und 112 Prognosefehler einbezogen. 4 - Fir Lander im Euro-Raum und das Vereinigte Kénigreich wird der Har-
monisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) genutzt. 5 - Die Europaische Kommission prognostiziert standardmagig
den HVPI. Nur fir Kanada, Japan und die USA wird die Prognose des nationalen VPI genutzt.

Quellen: Europaische Kommission, IWF, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-114-02

Die Prognosefehler des Sachverstandigenrates sind zudem vergleichbar mit denen anderer
Institutionen, die ihre Prognosen zu ahnlichen Zeitpunkten veroffentlichen. N ABBILDUNG 9 RECHTS
Die Europaische Kommission und die OECD publizieren ihre Prognosen im Mai oder Juni bzw.
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im November oder Dezember. Die Prognosen des IWF werden meist im April bzw. im Oktober
veroffentlicht. Der Median nahe null zeigt an, dass die Inflation im betrachteten Zeitraum ge-
nauso haufig unter- wie Uberschatzt wurde. Die breitere Streuung der positiven Prognosefehler
macht jedoch deutlich, dass die Prognosefehler grofler waren, wenn die Inflation unterschatzt
wurde. Insbesondere in den Jahren 2021 und 2022 ist der starke Inflationsanstieg von den
meisten Institutionen wiederholt unterschatzt worden. Hierfur dirfte nicht zuletzt die Tendenz
zur Ruckkehr zum Mittelwert verantwortlich sein, die vielen empirischen Prognosemodellen in-
harent ist (Konjunkturprognose 2022 Kasten 4). Gemafl dem mittleren quadratischen Fehler,
einem Indikator fir die durchschnittliche Prognosegilte, sind die Prognosen der OECD am we-

nigsten revisionsanfallig.

3. Chancen und Risiken: Geopolitische Spannungen
und hartnackige Inflation

16. Die geopolitische Unsicherheit ist seit Jahresbeginn 2022 deutlich hoher
als im historischen Durchschnitt. ~ ABBILDUNG 10 LINkS Griinde hierfiir sind der
andauernde Krieg in der Ukraine und der Nahostkonflikt infolge des Terroran-
griffs der Hamas auf Israel im Oktober 2023. ~y ABBILDUNG 10 RECHTS VergroBern sich
die Unsicherheiten iiber die Unterstiitzung fiir die Ukraine, konnte sich das geo-
politische Risiko insbesondere fiir Europa verschirfen. Zudem konnte eine geo-
grafische Ausweitung des Krieges im Nahen Osten Handelsrouten fiir Rohol und
Erdgas beeintriachtigen (Tagliapietra, 2023). Verwerfungen in der an Iran an-

N ABBILDUNG 10
Geopolitische Unsicherheit

Geopolitical Risk Index! ist seit dem
Jahr 2022 erhoht...

Gleitender 15-Tagesdurchschnitt
(@ 2000-2019 = 100)

... und hat insbesondere seit dem
Herbst 2023 noch einmal zugenommen

Gleitender 15-Tagesdurchschnitt
(@ 2000-2019 = 100)

400 1 Russlands Angriff auf die Ukraine 400 1 .
350 1 US-Luftschlag | Terror- 350 1 K
300 - auf iranischen angriff 300 A
Terror-
x G | .

200 1 inParls iy Bagdad 200 4

150 4 150 -

100 - 100

50 A 50 A

O T T T T T T T T T T T T T T 1 0 T T T T T T
2010 12 14 16 18 20 22 2024 T-1 T T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6
Monate
— Terrorangriff ---- Russlands Angriff
der Hamas auf die Ukraine

(T = 7.10.2023) (T = 24.2.2022)

1 - Der Geopolitical Risk Index spiegelt die Ergebnisse automatischer Textsuche in zehn Zeitungen in den USA wider. Er
berechnet sich aus dem Anteil der Artikel zu negativen geopolitischen Ereignissen an der Gesamtzahl der Artikel in jeder

Zeitung fiir jeden Monat (siehe Caldara und lacoviello, 2022).

Quellen: Caldara und lacoviello (2022), eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 24-076-02
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17.

grenzenden Strafe von Hormus, einer Meerenge, durch die etwa ein Fiinftel der
globalen Roholmenge und ein Viertel der globalen LNG-Produktion verschifft
wird, konnte Energie deutlich verteuern und damit die Inflation erneut anheizen.

Am aktuellen Rand verharrt die Verbraucherpreisinflation in den USA auf
einem erhohten Niveau. v ziFrer 12 Laut der Haushaltsbefragung durch die Fe-
deral Reserve Bank of New York kam es im Mirz 2024 zu einer Erhéhung der
Inflationserwartungen fiir die nichsten drei Jahre um 0,2 Prozentpunkte auf
2,9 % (New York Fed, 2024). Die erste Zinssenkung der Fed konnte deshalb spa-
ter stattfinden, als dies die Markte erwarten. Linger anhaltende hohere Zin-
sen wiirden die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stirker belasten als prognosti-
ziert. Zudem konnte das im Wahljahr 2024 weiterhin hohe Haushaltsdefizit der
US-Regierung die Inflationsbekidmpfung in den USA beeintriachtigen (IWF,
2024). N KASTEN 1

Im Gegensatz zu den USA gehen die Inflationsraten in anderen Volkswirtschaften
schneller zuriick. Die Zentralbanken dieser Volkswirtschaften konnten ihre Leit-
zinsen deshalb friiher als die Fed senken. GroBe Zinsunterschiede konnten
zu starken Abwertungen der betroffenen Wiahrungen gegeniiber dem US-
Dollar fiihren, was in den Volkswirtschaften zu einer Verteuerung der Importe
fiihren und zu einer hoheren Inflation beitragen konnte. AuBerdem konnten sig-
nifikante Kapitalabfliisse aus Schwellenldndern erfolgen, die haufig auf Auslands-
kapital fiir ihre Schuldenaufnahme angewiesen sind.
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lll. EURO-RAUM

18.

19.

20.

Im Jahr 2023 ist das BIP im Euro-Raum nur geringfiigig gewachsen. Der
zeitweise riicklaufige Welthandel, die restriktive Geldpolitik, die infolge des Ener-
giepreisschocks schwéchelnde Industrie sowie Kaufkraftverluste und das einge-
triilbte Konsumentenvertrauen haben die realwirtschaftliche Entwicklung belas-
tet. Eine Erholung der privaten Konsumausgaben aufgrund steigender Re-
aleinkommen und der Aufschwung im Welthandel sowie die steigende glo-
bale Industrieproduktion werden im Jahr 2024 das Wachstum im Euro-Raum
moderat antreiben. Eine Lockerung der Geldpolitik im laufenden Jahr diirfte
zudem positive Wachstumsimpulse fiir das Jahr 2025 liefern. Der Sachverstandi-
genrat erwartet, dass das BIP im Euro-Raum im Jahr 2024 um 0,8 % und im
Jahr 2025 um 1,5 % wachsen wird. Die Inflation diirfte von 5,4 % im Jahr 2023
auf 2,4 % im Jahr 2024 und auf 2,1 % im Jahr 2025 zuriickgehen.

1. Wirtschaft steht vor langsamer Erholung

Im Jahr 2023 verzeichnete der Euro-Raum ein schwaches BIP-Wachstum
von 0,6 %; v 1ABELLE 3 die Wirtschaftsleistung verharrte das gesamte Jahr iiber
etwa auf dem gleichen Niveau. v ABBILDUNG 11 LINKS Im 1. Quartal 2024 wuchs hin-
gegen das BIP im Euro-Raum laut erster Schnellschiatzung von Eurostat um 0,3 %
im Vergleich zum Vorquartal, was eine beginnende Erholung der Wirtschaft an-
deutet.

Die Entwicklung des preisbereinigten Konsums hat die Wirtschaft im Euro-Raum
im 2. Halbjahr 2023 moderat gestiitzt. Allerdings war dies verstarkt auf den
Staatskonsum zuriickzufiihren, der preis-, saison- und kalenderbereinigt so-
wohl im 3. als auch im 4. Quartal 2023 im Vergleich zum Vorquartal zugelegt hat.
N ABBILDUNG 11 LINKS Die privaten Konsumausgaben haben hingegen nach ei-
nem leichten Anstieg im 3. Quartal 2023 im folgenden Quartal nur einen margi-
nalen Beitrag zum Gesamtwachstum geleistet. Dies kann auf die vergangenen
EinbuBen im Realeinkommen und auf das eingetriibte Konsumentenvertrauen
zuriickgefiihrt werden. Die Bruttoanlageinvestitionen gingen preis-, saison-
und kalenderbereinigt im 2. Halbjahr 2023 in vielen Volkswirtschaften des Euro-
Raums zuriick. Ohne Beriicksichtigung von Irland waren diese im 4. Quartal
2023 im Euro-Raum insgesamt deutlich riickldufig. Zudem trugen die zuriickge-
henden Vorratsveranderungen v GLossAR in vielen Mitgliedstaaten negativ zum
Wirtschaftswachstum bei. Unter den groBen Volkswirtschaften expandierten die
Bruttoanlageinvestitionen lediglich in Italien, was zum groBen Teil von den
Wohnbauinvestitionen im Rahmen des Superbonus-Programms (Europiische
Kommission, 2024) getragen sein diirfte.

Die schwache Entwicklung des globalen Warenhandels und der weltwei-
ten Industrieproduktion v AgsiLDUNG 4 haben die wirtschaftliche Entwicklung
im Jahr 2023 ebenfalls gebremst. vy ziFFer 8 Dabei waren nicht nur Volkswirtschaf-
ten mit einem hohen Anteil des Industriesektors an der Gesamtwertschopfung
(JG 2023 Kasten 3), sondern auch solche mit einem hohen Offenheitsgrad starker

Frihjahrsgutachten 2024 - Sachverstandigenrat

23



Kapitel 1 - Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter

N ABBILDUNG 11
BIP-Wachstum? im Euro-Raum stagniert im 2. Halbjahr 2023, Volkswirtschaften mit hohem
Offenheitsgrad wuchsen vergleichsweise schwach?

Bruttoanlageinvestitionen und Vorratsverande- Mitgliedstaaten mit hoheren Exportquoten
rungen belasten im 2. Halbjahr 2023 wuchsen schwacher als in der Vergangenheit
Veranderung zum Vorquartal in %, Wachstumsdifferenz* im Vergleich zum Durch-
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten schnitt der Jahre 2010 bis 2019 in Prozentpunkten
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Durchschnittliche Exporte in den Jahren 2010

B Privater = Staatlicher ™ Bruttoanlage- bis 2019 in % des BIP

Konsum Konsum investitionen

H Vorrats- AufRen- ¢ BIP
veranderungen beitrag

1 - Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 2 - AT-Osterreich, BE-Belgien, CY-Zypern, DE-Deutschland, EA-Euro-Raum, EE-
Estland, ES-Spanien, FI-Finnland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, HR-Kroatien, |IE-Irland, IT-Italien, LT-Litauen, LU-Luxem-
burg, LV-Lettland, MT-Malta, NL-Niederlande, PT-Portugal, SI-Slowenien, SK-Slowakei. 3 - Da bislang lediglich das BIP,
nicht jedoch die Verwendungskomponenten fir das Jahr 2023 revidiert wurden, wird unterstellt, dass es sich bei der Re-
vision des BIP um eine Revision der Vorratsveranderungen handelt. 4 - Differenz zwischen dem realen BIP-Wachstum im
Jahr 2023 und der durchschnittlichen Jahreswachstumsrate des realen BIP in den Jahren 2010 bis 2019.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-111-03

betroffen. w aBBILDUNG 11 RECHTS Im Jahr 2023 war der AuBenbeitrag zum BIP-
Wachstum im Euro-Raum mit 0,2 Prozentpunkten zwar positiv. Dies lag jedoch
daran, dass Importe in einem noch groBeren MaBe gesunken sind als Exporte. Die
Trendumkehr des Welthandels, ~ ziFrer 8 insbesondere vor dem Hintergrund
der global steigenden Industrieproduktion, diirfte allerdings im Prognosehori-
zont zur wirtschaftlichen Erholung im Euro-Raum beitragen. v ABBILDUNG 4

21. Die Erholung des Euro-Raums diirfte im Jahr 2024 zudem von der Entwick-
lung der privaten Konsumnachfrage geprigt sein. Durch das Ansteigen der
Nominallohne und den Riickgang der Inflationsraten kommt es zu einem Anstieg
der Realeinkommen. Letzteres wird im Prognosehorizont jedoch nur allméhlich
in eine Erhohung der realen Konsumausgaben iibersetzt. v kasTen 3 Von der Fis-
kalpolitik ist nur wenig Auftrieb fiir die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
Raum zu erwarten, was insbesondere an den geplanten riicklaufigen Defiziten in
vielen Volkswirtschaften im Euro-Raum liegt (Europdische Kommission, 2023).
N ZIFFER 34
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N KASTEN 3
Analyse: Auswirkungen von Veranderungen der verfugbaren preisbereinigten Einkommen
auf den preisbereinigten Konsum privater Haushalte

Die Beziehung zwischen privaten Konsumausgaben und dem verfigbaren Einkommen ist ein
grindlich erforschtes Thema in der Literatur (z. B. Friedman, 1957; Davidson et al., 1978; Hall,
1978; Blinder und Deaton, 1985; Engle und Granger, 1987; Molana, 1991).

N TABELLE 2
Reale Konsumausgaben und verfiighares Realeinkommen privater Haushalte®

Veranderung der realen Konsumausgaben privater Haushalte?®

Fehlerkorrekturterm in t-1 -0,26 " -0,12 ™ -0,27 " -0,14 -0,18 ™"
(0,09) (0,05) (0,08) (0,08) (0,04)
Verénderung des verfiigbaren 0,61 " 0,14 ™ 0,26 " 0,19 ™ 0,20 "
Realeinkommens? in t (0,10) (0,07) (0,04) (0,07) (0,06)
Veranderung des verfugbaren = 0,21 = 0,14 0,17 ™
Realeinkommens? in t-1 (0,06) (0,05) (0,05)
Veranderung des verfligbaren - 0,23 ™ = 0,14 ™ =
Realeinkommens? in t-2 (0,07) (0,06)
Veranderung des verfiigbaren - 0,16 " - 041" -
Realeinkommens? in t-3 (0,05) (0,05)
Verénderung der realen - - 021" - -
Konsumausgaben? in t-1 (0,09)
R?2 0,53 0,40 0,59 0,49 0,51
Durbin-Watson-Koeffizient 2,09 2,20 1,77 1,85 2,18

1 - Signifikanzniveaus: * p-Wert < 0,1; ** p-Wert < 0,05; *** p-Wert < 0,01. Regressionen basieren auf Quartals-
werten fur die Periode 1999Q1 bis 2019Q4. Fiir die Ermittlung der Signifikanzniveaus der Kointegration zwischen
realen Konsumausgaben und verfliigharem Realeinkommen der privaten Haushalte und der privaten Organisationen
ohne Erwerbszweck aus der Niveauregression wurden kritische Werte aus Engle und Yoo (1987) bzw. MacKinnon
(2010) herangezogen. Fir die Niveauregressionen wurden logarithmierte preis-, saison- und kalenderbereinigte
Werte verwendet, wobei die Niveauregression fur Italien, Spanien und die Niederlande zusatzlich zu der Konstante
einen deterministischen Zeittrend beinhaltet. Die Teststatistiken lieferten Evidenz, dass in den untersuchten Lan-
dern zwischen realen Konsumausgaben und verfligbarem Realeinkommen ein langfristiger Zusammenhang besteht
(Kointegrationsbeziehung). Fiir Deutschland, Frankreich und die Niederlande konnte die Hypothese der Scheinre-
gression auf einem Signifikanzniveau von 1 % und fur Spanien und Italien von 10 % abgelehnt werden. 2 - Veran-
derungen in den logarithmierten preis-, saison- und kalenderbereinigten Werten. 3 - Die Regression beinhaltet eine
Konstante und fir einige Mitgliedstaaten weitere Kontrollvariablen, wie bspw. das globale BIP-Wachstum gegentiber
dem Vorjahresquartal bzw. den trendbereinigten 3-Monats-Euribor-Zinssatz.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-119-01

Um die Auswirkungen einer Veranderung des verfigbaren preisbereinigten Einkommens auf
die preisbereinigten Konsumausgaben privater Haushalte zu untersuchen, hat der Sachver-
standigenrat ein Fehlerkorrekturmodell (Engle und Granger, 1987; Molana, 1991) geschatzt.
Dazu werden die preisbereinigten Konsumausgaben der finf grofiten Volkswirtschaften im
Euro-Raum in zwei Stufen auf das verfugbare preisbereinigte Einkommen privater Haushalte
regressiert. In der ersten Stufe wird die langfristige Beziehung zwischen preisbereinigtem Kon-
sum und verfiigharem Einkommen mithilfe einer Regression der logarithmierten preisbereinig-
ten privaten Konsumausgaben auf die logarithmierten verfliighbaren preisbereinigten Ein-
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kommen privater Haushalte geschatzt. In der zweiten Stufe werden die Variablen in ersten Dif-
ferenzen, die Residuen aus der ersten Stufe - die Abweichungen vom langfristigen Zusammen-
hang - sowie weitere Kontrollvariablen aufeinander regressiert, um die kurzfristige Dynamik
zu schatzen. Um eine Verzerrung der Schatzung durch Sondereffekte wahrend der Pandemie
zu vermeiden, wurde fur die Analyse der Zeitraum zwischen dem 1. Quartal 1999 und dem 4.
Quartal 2019 herangezogen.

Die Ergebnisse aus der ersten Stufe legen nahe, dass in den untersuchten Volkswirtschaften
ein langfristiger positiver Zusammenhang zwischen den preisbereinigten Konsumausgaben
und dem verfiigbaren preisbereinigten Einkommen privater Haushalte besteht. N TABELLE 2 An-
hand der Regression aus der zweiten Stufe wird ersichtlich, ~ TABELLE 2 dass Veranderungen in
den preisbereinigten Konsumausgaben im Vergleich zum Vorquartal nicht nur durch zeitglei-
che Veranderungen im verfiigbaren preisbereinigten Einkommen, sondern auch durch jene
aus den vergangenen Quartalen beeinflusst werden. Da die Regressionskoeffizienten wesent-
lich kleiner als eins sind, diurften die preisbereinigten Konsumausgaben unterproportional auf
eine Veranderung im preisbereinigten verfigbaren Einkommen reagieren. Ferner impliziert der
negative Koeffizient fir den Fehlerkorrekturterm, dass Abweichungen vom langfristigen Zu-
sammenhang zwischen preisbereinigten Konsumausgaben und verfligbarem Einkommen all-
mabhlich korrigiert werden.

Insgesamt bedeutet dies fur den Prognosehorizont, dass sich die Reallohnzuwéachse auf-
grund des starken Ruckgangs der Inflation und der dynamischen Nominallohnentwicklung nur
graduell in steigende reale Konsumausgaben ubersetzen. Zudem weisen die Ergebnisse da-
rauf hin, dass dieser Effekt in Deutschland schneller ablaufen dirfte. Dabei ist aber zu beach-
ten, dass nicht im Modell berlcksichtigte Determinanten, wie etwa das Konsumentenvertrauen
oder die gesamtwirtschaftliche Unsicherheit, die kurzfristige Dynamik des Konsums und des

Sparverhaltens ebenfalls beeinflussen kdnnen. N ZIFFER 37

22.

23.

Eine mogliche Lockerung der Geldpolitik im Lauf des Jahres 2024 diirfte sich
nur verzogert auf die realwirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum
auswirken. Eine strukturelle Vektorautoregression des realen BIP, des HVPI und
des Leitzinssatzes im Sinne von Cecioni und Neri (2011), Ramey (2016) und Wolf
(2022) legt nahe, dass die vollstindige Transmission von Anderungen des No-
minalzinses in die Realwirtschaft im Euro-Raum bis zu eineinhalb Jahre in
Anspruch nimmt. Das Modell erlaubt zudem Riickschliisse auf die Auswirkungen
von Abweichungen von der derzeit an den Markten erwarteten Entwicklung der
Leitzinsen im Euro-Raum. Wenn es beispielsweise im Prognosehorizont im Ver-
gleich zur Markterwartung nicht zu einer Zinssenkung kime, ldge das BIP im
Euro-Raum im 4. Quartal 2025 um etwa 1,0 % niedriger. Die Schatz- und Identi-
fikationsunsicherheit ist allerdings erhéht, besonders gegen Ende des Progno-
sehorizonts.

Infolge des verhaltenen BIP-Wachstums stagnierte im Winterhalbjahr
2023/24 die Erwerbslosigkeit im Euro-Raum und lag im Marz 2024 bei
6,5 %. Der Arbeitsmarkt im Euro-Raum diirfte weiterhin von einem knappen Ar-
beitskrafteangebot gepragt sein (JG 2023 Abbildung 110). Beschiftigte diirften
daher trotz gesamtwirtschaftlicher Unterauslastung sowie angesichts der sich
bessernden konjunkturellen Aussichten in den Betrieben gehalten werden. Es ist
davon auszugehen, dass die Nachfrage nach Arbeitskriaften und das Beschifti-
gungswachstum im Zuge des verhaltenen Wirtschaftswachstums graduell abfla-
chen und die Erwerbslosenquote sich nur geringfiigig Aindern wird. In
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Robuster Arbeitsmarkt sorgt weiterhin fiir dynamisches Nominallohnwachstum im Euro-Raum

Heterogenes Nominallohnwachstum in den Quote der offenen Stellen trotz schwacher
Mitgliedstaaten im Jahr 20231 Konjunktur auf hohem Niveau?3
Veranderung zum Vorjahresquartal in % % der Summe aus besetzten und offenen Stellen
18 - 6 A
12 - 57
4_ -
6 -
3 -
O i BN ~
2 -
-6 A 14
'12 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 0 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2017 18 19 20 21 22 23 2024 2017 18 19 20 21 22 2023
— Euro-Raum — Deutschland Frankreich Italien Spanien Niederlande

1 - Saison- und kalenderbereinigt (Deutschland und Frankreich saisonbereinigt). Die Abbildung zeigt Bruttol6hne und -ge-
halter pro geleisteter Arbeitsstunde. 2 - Saisonbereinigt. Gemaf der Statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in
der Europaischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2). Umfasst Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungen (ohne private Haus-
halte mit Hauspersonal und extra-territoriale Organisationen und Kérperschaften). 3 - Werte fiir Frankreich fur Unterneh-
men mit 10 oder mehr Beschéftigten; kein Wert fir 2020Q1.

Quellen: Dares France, Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-110-03

24.

Anbetracht des engen Arbeitsmarktes und der vergangenen Kaufkraftverluste ist
weiterhin mit robustem Lohnwachstum zu rechnen. Allerdings diirfte der Gipfel
bei den Lohnerhohungen bereits iiberschritten sein. N ABBILDUNG 12 LINKS UND RECHTS
Zudem deutet der Indeed Wage Tracker im 1. Quartal 2024 in den erfassten Mit-
gliedstaaten des Euro-Raums zumeist auf eine weiterhin fallende Tendenz der
Nominallohnsteigerungen hin. Angesichts der riicklaufigen Inflation v ziFrer 26
und der Entspannung am Arbeitsmarkt ist davon auszugehen, dass der Lohn-
druck bis zum Ende des Prognosehorizonts allméhlich abnehmen wird.

Die Stimmungsindikatoren deuten auf eine leichte Erholung der Wirt-
schaft im 1. Halbjahr 2024 hin. So hat sich der aggregierte Einkaufsmana-
gerindex im Euro-Raum von seinem Tiefstand im 4. Quartal 2023 deutlich ent-
fernt und die Wachstumsschwelle von 50 Indexpunkten wieder iiberschritten,
was eine Expansion der wirtschaftlichen Aktivitat anzeigt. ~ ABBILDUNG 13 LINks Laut
dem Business and Consumer Survey der Europdischen Kommission hat sich das
Konsumentenvertrauen im Vergleich zu seinem Tiefstand im 4. Quartal 2022
zwar erholt, bleibt aber weiterhin unterdurchschnittlich. v ABBILDUNG 13 RECHTS Die
Vertrauensindikatoren in der Industrie, im Bausektor und im Handel waren seit
Ende 2021 weitestgehend riicklaufig, haben sich aber im Winterhalbjahr 2023/24
zum groBten Teil auf niedrigen Niveaus stabilisiert. Allerdings verzeichnete das
Vertrauen in der Industrie erneut einen leichten Riickgang am aktuellen Rand.
Das Vertrauen im Dienstleistungssektor weist seit Mitte 2022 eine Seitwartsbe-
wegung auf, was zum Teil durch das allméahlich steigende Konsumentenvertrauen
und die Verschiebung vom Giiter- zum Dienstleistungskonsum bedingt sein
diirfte.

Frihjahrsgutachten 2024 - Sachverstandigenrat

27



28

Kapitel 1 - Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter

N ABBILDUNG 13

Echtzeit- und Vorlaufindikatoren signalisieren eine leichte Erholung der Wirtschaft im Euro-Raum

Einkaufsmanagerindex! deutet wieder
auf eine Expansion der wirtschaftlichen

Verbrauchervertrauen hat sich vom Tiefstand
erholt, Vertrauensindikator der Industrie

Aktivitat hin weiterhin schwach?
Veranderung zum

Indexpunkte Vorquartal in % Indexpunkte
65 - -3 30 -
60 - -2 20 A
55 - \ /\\,\ -1 y

A 10 -

50 F 0 .

I AR AR 0 PRA //f\;«h
45 1 W e ., \ VN
40 L 5 10 PNV - to
35 H - -3 20 A
) |
20 1 - 6 40 1
15 - L 7 -50 -
10 T T T T T T T T T T T T '8 '60 T T T T T T T T T T T T 1

2012 14 16 18 20 22 2024 2012 14 16 18 20 22 2024

— Gesamtindex
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BIP (rechte Skala) — Industrie Dienstleistungen

Verbraucher Handel — Bau

1 - HCOB Eurozone Composite PMI Output Index. 2 - Sektorale Vertrauensindikatoren aus dem Business and Consumer
Survey der Europaischen Kommission.

Quellen: Europaische Kommission, Eurostat, S&P Global, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-109-02

25.

Der Sachverstindigenrat erwartet fiir das Jahr 2024 im Euro-Raum ein
BIP-Wachstum von 0,8 %. v 1ageLLE 3 Im Jahr 2025 diirfte sich das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum im Euro-Raum stéirker erholen und im Jahres-
durchschnitt 1,5 % betragen. Es ist damit zu rechnen, dass der moderate Riick-
gang der Inflation zusammen mit dem robusten Wachstum der Nominallohne
eine positive Wirkung auf das Realeinkommen haben werden. Die allmahlich stei-
genden privaten Konsumausgaben ~ kasten 3 diirften daher im Lauf des Jahres
2024 die wirtschaftliche Erholung vorantreiben. Die moderate Erholung des
Welthandels und der globalen Industrieproduktion v ziFrer 11 diirfte bereits im
Jahr 2024 Impulse liefern, vor allem fiir jene Volkswirtschaften im Euro-Raum
mit einem hohen Exportanteil. Die erhohten Energiepreise, allen voran Strom-
preise, diirften das Wachstum jedoch weiterhin belasten. Ferner ist davon auszu-
gehen, dass Leitzinssenkungen, die bereits ab dem 2. Quartal 2024 erfolgen diirf-
ten, durch giinstigere Finanzierungsbedingungen x ziFFer 28 erst ab dem Jahr
2025 fiir eine weitere Belebung sorgen werden, allen voran in den zinssensitiven
Wirtschaftsbereichen.
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N TABELLE 3
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt 5 A
.2 Verbraucherpreise (HVPI) Erwerbslosenquote
Gewicht (kalenderbereinigt)

B BTCRIERDES in %* Veranderung zum Vorjahr in % _
WWM@@W

Euro-Raum’® 100 08 15 24 21 6,5

darunter:
Deutschland 28,7 0,0 0,2 1,1 6,0 2,4 2,1 3,0 3,3 3,2
Frankreich 19,5 0,9 0,8 1,4 5,7 2,4 1,9 7,3 7,6 7,5
Italien 14,5 1,0 0,7 1,0 59 1,5 1,8 7,7 7,3 7,3
Spanien 10,2 2,5 2,3 2,0 34 3,2 2,4 12,2 11,7 11,4
Niederlande 7,2 0,2 0,8 1,5 4,1 2,8 2,2 35 3,7 39
Belgien 4,1 1,4 1,4 1,5 2,3 3,7 2,2 5,5 5,5 55
Irland 35 - 33 0,1 39 52 2,0 2,0 43 4,4 4,4
Osterreich 3,3 - 0,7 0,3 1,6 7,7 3,8 2,7 51 5,2 5,2
Finnland 1,9 -10 -102 1,9 43 1,2 1,6 7,2 7,9 7,9
Portugal 1,8 2,3 1,9 2,0 53 2,2 2,1 6,6 6,5 6,4
Griechenland 1,5 2,0 1,5 2,0 4,2 2,7 2,1 11,1 10,2 9,8

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland 713 0,8 11 1,7 52 2,5 21 7,8 7,7 7,6

1 - Anteil des BIP des Jahres 2023 am BIP des Euro-Raums. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalender-
bereinigten Quartalswerten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Nach dem Messkonzept der International
Labour Organization (ILO). Fur den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl
der Erwerbspersonen des Jahres 2023. 5 - Prognose des Sachverstandigenrates. 6 - Gewichteter Durchschnitt der 20
Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 24-029-01

2. Inflationsrate bereits nah am Ziel

26. Die am HVPI gemessene Inflation im Euro-Raum betrug im Jahr 2023 rund
5,4 %. Sie setzte damit im Winterhalbjahr 2023/24 ihre riicklidufige Ent-
wicklung fort ~ ABBILDUNG 14 OBEN LiNks und lag im April 2024 bei 2,4 % im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat. Allerdings hat im Vergleich zum Vorquartal die sai-
sonbereinigte HVPI-Inflation im 1. Quartal 2024 deutlich zugenommen und lag
bei 0,7 %. N ABBILDUNG 14 OBEN RECHTS

Die Kerninflation hat ihren Riickgang ebenfalls fortgesetzt, lag im April
2024 im Vergleich zum Vorjahresmonat aber immer noch bei 2,7 %. Sie wird im
Wesentlichen von der hohen Inflation im Dienstleistungssektor getrieben. Diese
sank zwar im April 2024 im Vergleich zum Vorjahresmonat auf 3,7 %, verharrte
aber in den vorangegangenen fiinf Monaten bei 4,0 % und hat im 1. Quartal 2024
fiir den Gesamtindex weiter an Bedeutung gewonnen. N ABBILDUNG 14 OBEN LINKS UND
RecHTs Die starke Persistenz der Dienstleistungsinflation diirfte auf das
kraftige Lohnwachstum v asgiLbunG 12 und die groBere Rolle der Arbeitskosten bei
der Produktion von Dienstleistungen sowie auf die trige Uberwilzung vorange-
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N ABBILDUNG 14
HVPI-Inflation® im Euro-Raum im Vergleich zum Vorjahreszeitraum stark riicklaufig,

Dienstleistungen leisten weiterhin den grofdten Beitrag

Im Vergleich zum Vorjahresquartal gewinnen Dienstleistungspreise sind im 1. Quartal 2024
Dienstleistungspreise weiter an Bedeutung wieder starker gestiegen*
Veranderung zum Vorjahresquartal in % Veranderung zum Vorquartal in %
bzw. Beitrage in Prozentpunkten bzw. Beitrage in Prozentpunkten
12 A 4 -
10 A 3 A
8 -
6 2 1
4 A 1 A
2 -
0 /\"\A
0 = N
‘2IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII '1IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2019 20 21 22 23 2024 2019 20 21 22 23 2024
— Gesamt-HVPI — Kerninflation?2

Beitrage: Nahrungsmittel® ® Dienstleistungen Energie = Nichtenergetische Industrieglter

Verschiedene Inflationsmafie zeigen noch teils Preisentwicklung auf vorgelagerten
erhéhten Inflationsdruck an Produktionsstufen hat sich normalisiert
Veranderung zum Vorjahresmonat in % Veranderung zum Vorquartal in %
12 - 8 1
10 A 6 -
8 A 4
2 T /-"
0 W—’-’ y-
.2 4
‘4IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2019 20 21 22 23 2024 2019 20 21 22 23 2024
— Gesamt-HVPI — HVPI Kerninflation? Einfuhrpreisindex (Nicht-Euro-Raum)s:
HVPI Getrimmter HVPI Supercore® — Industrielle Vor- — Konsumglter®
Mittelwert 30 %° leistungsgliter
HVPI PCCI — HVPI PCCI Erzeugerpreisindex (Inlandsmarkt)810:

Gesamtindex)” Kerninflation)27
( ) ( ) — Industrie ohne Energiel! Konsumglter?®

HVPI4: Nichtenergetische Industrieglter

1 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 2 - Gesamtindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak. 3 - Le-
bensmittel einschlieRlich Alkohol und Tabak. 4 - AufRer Energie: saison- und kalenderbereinigte Werte und bis Ende des
Jahres 2022 ohne Kroatien. 5 - Bei der Berechnung des getrimmten Mittelwerts werden zu jedem Zeitpunkt jeweils 15 %
der Komponenten (gemessen an ihrer Gewichtung im Gesamtindex) mit den geringsten bzw. héchsten Preissteigerungen
nicht berlcksichtigt. 6 - Das Supercore-Maf fir die Kernrate entspricht dem Teil der Preissteigerungen der jeweiligen
Komponenten des HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel, die im Rahmen einer Regression durch die Produktionslicke
erklart werden kdnnen. Details zur Berechnung bei Enrmann et al. (2018). 7 - Gleitende 3-Monatsdurchschnitte. Die
persistente und gemeinsame Komponente der Inflation (Persistent and Common Component of Inflation, PCCI) ist ein
modellbasiertes Maf fur die Kernrate des HVPI im Euro-Raum, das auf einem dynamischen Faktormodell fir die einzelnen
Komponenten des Gesamt-HVPI bzw. des Gesamt-HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel in zwolf Mitgliedstaaten des
Euro-Raums beruht. Details zur Berechnung bei Banbura und Bobeica (2020a). 8 - Gemaf der Statistischen Systematik
der Wirtschaftszweige in der Europadischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2). 9 - Ohne Nahrungsmittel und Tabak. 10 - In
2024Q1 sind nur Werte von Januar und Februar enthalten. 11 - Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden; Verar-
beitendes Gewerbe / Herstellung von Waren ohne die industriellen Hauptgruppen der Energieerzeugung.

Quellen: Eurostat, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-063-03

Sachverstandigenrat - Friihjahrsgutachten 2024



Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter - Kapitel 1

gangener Kostensteigerungen im Dienstleistungssektor zuriickzufiihren sein (JG
2023 Kasten 7). Dies tragt wesentlich zum hohen binnenwirtschaftlichen
Preisdruck bei, der beispielsweise am Anstieg des BIP-Deflators im 4. Quartal
2023 um 5,3 % im Vergleich zum Vorjahresquartal erkennbar ist. Die Inflation
bei nichtenergetischen Industriegiitern ist hingegen unter allen Inflations-
komponenten am stirksten gesunken und lag im April 2024 bei 0,9 % im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat. Verschiedene weitere InflationsmafBe zeigen eben-
falls einen fallenden Trend an und liegen zum Teil — insbesondere die modellba-
sierten InflationsmaBe — bereits bei 2 %. » ABBILDUNG 14 UNTEN LINKks Auf vorgelager-
ten Produktionsstufen waren die Preise teils ebenfalls deutlich riicklaufig, aller-
dings zeichnet sich bei einigen Indikatoren am aktuellen Rand eine Normalisie-
rung und damit ein Ausklingen der energiepreisbedingten Effekte an. v aBsBiL-
DUNG 14 UNTEN RECHTS

27. Der EZB-Rat lieB die Leitzinsen seit seiner Sitzung Ende Oktober 2023 un-
verandert. v ABBILDUNG 8 RECHTS Er war seitdem der Auffassung, dass sich die Leit-
zinsen auf einem Niveau befinden, das bei ausreichend langer Beibehaltung einen
wesentlichen Beitrag zur Preisstabilitat leisten wird (EZB, 2023a, 2024a). Im Ap-
ril hat der EZB-Rat angedeutet, dass eine geldpolitische Lockerung ange-
messen wire, wenn seine aktualisierte Beurteilung der Inflationsaussichten, der
Inflationsdynamik und der Starke der geldpolitischen Transmission seine Zuver-
sicht stirken, dass die Inflation sich nachhaltig dem Zielwert anndhert (EZB,
2024b). Eine Senkung der Leitzinsen in der Sitzung im Juni ist von den Markt-
teilnehmern bereits eingepreist. N ABBILDUNG 8 RECHTS Die Zinsregeln fiir den Euro-
Raum legen ebenfalls nahe, dass eine Lockerung der Geldpolitik im 2. Quartal
2024 gerechtfertigt sein diirfte. v KASTEN 4

N KASTEN 4

Analyse: Geldpolitische Einordnung (r* und Zinsregeln)

Infolge des starken Ruckgangs der Inflation im Euro-Raum wird von den Markten eine baldige
Leitzinssenkung erwartet. N ABBILDUNG 8 Einfache Zinsregeln (auch bekannt als geldpolitische
Reaktionsfunktionen) wie beispielsweise die Taylor-Regel kdnnen Anhaltspunkte zur geldpoliti-
schen Ausrichtung bieten und werden haufig von Entscheidungsgremien der Geldpolitik als Ori-
entierungshilfe herangezogen.

Bei der Berechnung der Taylor-Regel kommt dem nicht beobachtbaren neutralen kurzfristi-
gen Realzinssatz r* N GLOSSAR eine wichtige Rolle zu. Bei r* handelt es sich um den Realzins-
satz, der den Kapitalmarkt raumt, ohne Inflationsdruck zu erzeugen. Um die Entwicklung des
neutralen Zinssatzes r* fur den Euro-Raum abzuschatzen, greift der Sachverstandigenrat auf
das Bayesianische Verfahren von Berger und Kempa (2019) und Berger und Ochsner (2024)
zuruck, die eine Variante des Holston-Laubach-Williams (2017) Modells nutzen, um r* zu schat-
zen. Die Schatzung zeigt einen Anstieg von r* von etwa -0,13 % im 3. Quartal 2022 auf etwa
0,8 % im 4. Quartal 2023 an. N ABBILDUNG 15 RECHTS Berucksichtigt man diese Entwicklung von
r*, durfte die Geldpolitik im Euro-Raum laut Taylor-Regel derzeit hinreichend restriktiv sein,
sodass mit einer Ruckkehr der Inflation zu ihrem Ziel von 2 % im Prognosehorizont zu rechnen
sein durfte. N ABBILDUNG 15 LINKS Angesichts der stark gefallenen Inflation dirfte eine Zinssen-
kung im 2. Quartal 2024 angemessen sein.
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N ABBILDUNG 15
Einfache Zinsregeln legen eine baldige und allmahliche Senkung der Leitzinsen nahe

20
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5
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45

-10

Zinssatz gemaf Taylor-Regel! unter Beriick-
sichtigung zusatzlicher Faktorvariation?

Neutraler kurzfristiger Realzinssatz (r*) steigt
am aktuellen Rand

9 . 0,
% Prognosezeitraum? %
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— Taylor-Zins Bandbreite der Leitzins* —_r* 90 % Wahrscheinlichkeitsmasse von r*
(Mittelwert) Taylor-Zinsen

1-

Gleichung:i=2 +m+ 0,5(m - m*) + 0,5y. i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins fur den Geldmarkt; er ist

abhangig vom realen Zinssatz im langfristigen Gleichgewicht (geschatzt 2 %), von der laufenden Inflationsrate in
Abweichung vom Ziel der Notenbank, (m - m*), und von der Produktionslucke, y. y = 100(Y-Y*)/Y*, wobei Y das
reale BIP und Y* das Produktionspotenzial ist. 2 - Bezieht sich auf den Euro-Raum mit 20 Mitgliedstaaten. Die
Berechnung basiert auf allen Kombinationen von drei Inflationsmafien (HVPI, Kern-HVPI und BIP-Deflator), drei
Produktionsliicken (AMECO, IWF und OECD) und drei verschiedenen Gleichgewichtszinsen (2 % konstant, variabler
r* nach Holston et al. (2017) und variabler r* nach Berger und Ochsner (2024). Aufgrund erhéhter Volatilitat von
r* wurde fir die Berechnung der Prognosewerte der Durchschnitt aus den Werten von 2023Q1 bis 2023Q4 ver-
wendet). Der Kern-HVPI wurde flr den Zeitraum zwischen den Jahren 1999 und 2001 durch den HVPI ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel (zeitvariierende Landerzusammensetzung) approximiert. 3 - Basierend auf Prognosen

von

AMECO, EZB, IWF und OECD. 4 - Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte.

Quellen: Europaische Kommission, EZB, Fed, IWF, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-092-01

28. Seit Herbst 2023 haben sich die Kreditzinsen auf hohem Niveau stabili-
siert. Im Januar 2024 gingen die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite an private
Haushalte minimal zuriick, wihrend jene fiir Unternehmenskredite weitgehend
unverandert blieben (EZB, 2024c¢). Bei den Kreditrichtlinien der Banken, die wah-
rend der geldpolitischen Straffung deutlich restriktiver wurden, zeigt sich ein ahn-
liches Bild: Im 1. Quartal 2024 verscharften die Banken im Euro-Raum diese
Richtlinien fiir Unternehmens- und Konsumentenkredite nochmals leicht, wih-
rend sie jene fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte, vor allem getrieben
durch den Wettbewerb im franzosischen Bankenmarkt, erstmals seit Ende 2021
wieder lockerten (EZB, 2024d). Insgesamt wirkt sich das gestiegene Zinsniveau
weiter negativ auf das Kreditwachstum aus. Im Januar 2024 lagen die Jahres-
wachstumsraten der Kreditvergabe von Banken an Unternehmen und
Haushalte (bereinigt um Verkdufe und Verbriefungen) im Durchschnitt des
Euro-Raums sowie in Deutschland und Frankreich nahe null und leicht unter
den Vergleichswerten des 4. Quartals 2023.

Nach der jiingsten geldpolitischen Straffung manifestiert sich ein deutlicher Un-
terschied zwischen den Zinsen fiir Einlagen mit fester Laufzeit, die
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dhnlich wie die Leitzinsen gestiegen sind, und jenen fiir tiaglich fillige Einla-
gen, die beispielsweise aufgrund von Marktmacht der Banken nur schwach und
langsam zunahmen. Dies fiihrt zu erheblichen Umschichtungen der Portfo-
lios der Haushalte. So sank im Euro-Raum das Volumen der tédglich falligen Ein-
lagen privater Haushalte von 5,6 Billionen Euro im Juli 2022 auf noch 5,1 Billio-
nen Euro im Januar 2024. Im selben Zeitraum verdreifachten sich die Einlagen
mit fester Laufzeit von bis zu 2 Jahren (EZB, 2022, 2024c¢).

29. Der Sachverstdandigenrat prognostiziert fiir den Euro-Raum im Jahresdurch-
schnitt einen Anstieg des HVPI gegeniiber dem Vorjahr um 2,4 % im Jahr
2024 und um 2,1 % im Jahr 2025. Die Inflation diirfte sich im Lauf des
Jahres 2024 dem Inflationsziel von 2 % von oben nihern, da die Auswir-
kungen der vergangenen Energiepreisschocks und Versorgungsengpésse sowie
der Wiederbelebung der Wirtschaft nach der Pandemie abklingen und die restrik-
tive Geldpolitik die Nachfrage weiterhin belastet. Allerdings diirften steigende Re-
aleinkommen zu einer Erhohung der Nachfrage fiihren und damit den Riickgang
des Preisanstiegs ddmpfen. Zudem diirften sich die hohen Inflationsraten im
Dienstleistungssektor in den Mitgliedstaaten mit besonders angespannten Ar-
beitsmérkten und hohen Steigerungen der Lohnstiickkosten vor dem Hinter-

grund einer verzogerten Uberwilzung langsamer normalisieren.  zIFrer 47

N KASTEN 5

Prognoseannahmen fiir den Euro-Raum und Deutschland

Die GrofShandelspreise fur Energietrager - insbesondere fur Erdgas - sind im Winterhalbjahr
2023/24 weiter zurlckgegangen N ZIFFER 13 N TABELLE 4 und notieren inflationsbereinigt leicht
Uber dem Durchschnittsniveau der Jahre 2010 bis 2019. Die Terminpreise fur Erdgas lassen
ebenfalls nur eine moderate Erhohung fir das Winterhalbjahr 2024/25 erwarten. Der Sachver-
standigenrat geht dementsprechend davon aus, dass sich die Preise fiir Erdgas tUber den Prog-
nosehorizont etwa auf dem aktuellen Niveau stabilisieren werden. Bei den GroShandelsprei-
sen fur Strom in Deutschland ist von einer etwas héheren Volatilitdt und einem héheren Preis-
niveau als derzeit auszugehen. Die Terminmarkte flr Rohdl der Sorte Brent legen fur das Jahr
2024 im Vergleich zum aktuellen Niveau N zIFFer 13 eine fallende Preistendenz nahe.

Weltweit durften Zentralbanken im Jahresverlauf 2024 die Zinsen senken. N ZIFFER 14 Zins-
regeln legen ebenfalls eine Lockerung der Geldpolitik der EZB nahe. N KASTEN 4 Da im Winter-
halbjahr 2023/24 die Zentralbanken die Leitzinsen unverandert lieBen, hat der Wechselkurs
des Euro gegenlber dem US-Dollar wenig Dynamik gezeigt. Fiir den Prognosehorizont wird das
zum Datenschluss beobachtete Wechselkursniveau von 1,09 US-Dollar je Euro konstant fort-
geschrieben.

Der Sachverstandigenrat trifft flir seine Prognose die Annahme, dass sich die direkten wirt-
schaftlichen Auswirkungen des Angriffskrieges Russlands auf die Ukraine sowie des Nahost-
konflikts im Weiteren nicht verscharfen werden. Die Abhangigkeit von Rohstoff- und Energie-
importen aus Russland ist durch neue Lieferanten sowie einen geringeren Erdgasverbrauch
gesunken. Daruber hinaus ist bisher nicht von einer Verknappung des globalen Erddlangebots
im Zuge des Nahostkonflikts auszugehen. N zIFFer 16 Allerdings tragen die Fortsetzung des Uk-
raine-Krieges und Spannungen zwischen den Mitgliedstaaten der NATO und Russland sowie
der Nahostkonflikt weiterhin zur erhdhten Unsicherheit bei. N ZIFFER 16
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N TABELLE 4

Prognoseannahmen1
I 7
| ot (0203 fosforfozfosfasorez]a]as

Olpreis (Brent)

USFirDecl)Sllar/rggrrel 82,2 77,9 859 830 819 87,3 863 840 821 805 792 781

Gaspreis (EGIX THE)
Euro/MWh 54,3 359 34,2 435 280 284 294 332 351 328 325 34,6

Strompreis (EEX Phelix)

Euro/MWh 1229 995 983 87,6 699 565 71,4 886 956 745 811 934
Einlagezins (EZB)?

% p. a. 25 33 38 40 40 38 36 33 28 27 26 25

Wechselkurs (EZB)
Euro in US-Dollar 1,07 1,09 1,09 1,08 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09

1 - Bis 2024Q1 beobachtete Werte; ab 2024Q2 Annahmen. 2 - Zinssatz fur die Einlagefazilitat.

Quellen: EEX, EZB, ICE, NYMEX, Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-047-02

Der Krankenstand in Deutschland ist seit dem Jahr 2022 deutlich erhoht, und eine Norma-
lisierung deutet sich bisher nicht an. Dies belastet weiterhin das gesamtwirtschaftliche Arbeits-
volumen. Eine Berechnung des Sachverstandigenrates zeigt, dass sich bei einer Ruckkehr des
Krankenstands auf das mit dem vorpandemischen Trend fortgeschriebene Niveau fir das Jahr
2023 eine Erhéhung des gesamtwirtschaftlichen Arbeitsvolumens von rund 1,7 % ergeben
hatte. Wahrend der erhdhte Krankenstand bisher Uberwiegend auf nachpandemische Nachhol-
effekte bei Atemwegserkrankungen zurtckgefihrt wurde (JG 2023 Kasten 8), deutet die aus-
bleibende Normalisierung aktuell auf einen strukturell erhéhten Stand hin.

3. Chancen und Risiken: Inflationsentwicklung
konnte die geldpolitische Lockerung verzogern

30. Ein unerwartet starkes Wachstum der Nominallohne kénnte die Inflation wie-
der ansteigen lassen (Lagarde und de Guindos, 2024). Infolgedessen konnte die
EZB sich veranlasst sehen, die Leitzinsen linger als geplant auf dem aktuellen
oder einem hoheren Niveau zu halten, als dies derzeit von den Miarkten erwartet
wird. v~ ziFFer 22 Dariiber hinaus konnte die Transmission der restriktiven
Geldpolitik auf die Realwirtschaft des Euro-Raums stirker ausfallen als zu-
niachst angenommen. Eine weitere Verschéirfung der geopolitischen Span-
nungen diirfte zudem die makrookonomische Unsicherheit erhéhen, was
sich durch das verstarkte Vorsichtssparen der privaten Haushalte auf den priva-

ten Konsum auswirken konnte.
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V. DEUTSCHLAND

31.

32.

Die deutsche Wirtschaft ist weiterhin in einer Schwichephase. Das
Bruttoinlandsprodukt fiel im 4. Quartal 2023 preis-, saison- und kalenderberei-
nigt um 0,5 %. Das Beschaftigungswachstum ist nach den Zuwichsen der vergan-
genen Jahre nahezu zum Erliegen gekommen. Im Winter 2023/24 haben die an-
dauernden Streiks und der weiterhin erh6hte Krankenstand (Jannsen, 2022; Mi-
chelsen und Junker, 2024), aber auch eine allgemein schwache Nachfrage die
Konjunktur belastet. Es gibt allerdings Anzeichen, dass sich die Entwicklung
dreht und das Wachstum der deutschen Wirtschaft im Verlauf des Jahres
2024 anzieht. Der Sachverstindigenrat erwartet, dass das deutsche BIP im Jahr
2024 um 0,2 % und im Jahr 2025 um 0,9 % wichst. So diirften die Zugewinne
beim realen Arbeitseinkommen zu steigenden privaten Konsumausgaben fithren
und die in diesem Jahr sich verbessernden Finanzierungsbedingungen im Jahr
2025 die Bauinvestitionen stiitzen. Die Erholung diirfte aber ausschlieBlich von
der inlandischen Verwendung getragen sein, da die Exporte sich gedampft entwi-
ckeln. Die Inflation diirfte von 5,9 % im Jahr 2023 auf 2,4 % im Jahr 2024 und
auf 2,1 % im Jahr 2025 zuriickgehen. Die Kerninflation betriagt 3,0 % im Jahr
2024 und 2,4 % im Jahr 2025.

1. Konjunktur stabilisiert sich

Der Abschwung im Winter 2023/24 war breit angelegt. So zeigt sich die
schwache Entwicklung zum einen im Einzelhandel, der deutliche Umsatz- und
Wertschopfungsverluste verkraften musste. Hier diirften neben einem verstark-
ten Dienstleistungskonsum der privaten Haushalte nach Ende der Corona-Pan-
demie allerdings auch spezielle Probleme des stationidren Einzelhandels eine
Rolle spielen (Creditreform, 2024). Dariiber hinaus verzeichnete das Verarbei-
tende Gewerbe im Vorjahresvergleich deutliche Riickgiange, sowohl gemessen an
der Bruttowertschopfung als auch am Produktionsindex. N ABBILDUNGEN 16 UND 17
oBEN LINks Dieser Riickgang steht mit einer international schwachen Nachfrage
nach Investitionsgiitern und damit mit dem starken Riickgang der deutschen Wa-
renexporte in Verbindung. v kasten 7 Die Auftragsbestiande sind mittlerweile ent-
weder deutlich zuriickgegangen oder wirken laut der aktuellen ifo Konjunkturum-
frage wenig stiitzend.

Seit dem Jahr 2017 ist der Produktionsindex im Verarbeitenden Gewerbe zuriick-
gegangen. Dies hat die Debatte um den wirtschaftlichen Strukturwandel
Deutschlands angeheizt (Walk, 2023; Heymann, 2024). Anders als der Produk-
tionsindex ist die Bruttowertschopfung im gleichen Zeitraum stabil geblieben,
was die Sorge vor einer Deindustrialisierung etwas relativieren kann (Gemein-
schaftsdiagnose, 2023; Lehmann und Wollmershiuser, 2024). N kasteN 6 Grund
fiir den Unterschied zwischen Bruttowertschépfung und Produktion ist eine ge-
sunkene Vorleistungsquote. Dieser Riickgang konnte durch zunehmende Auto-
matisierung im Produktionsprozess und Verlagerung vorleistungsintensiver Pro-
duktion ins Ausland zu erklaren sein (Krenz et al., 2021; Lehmann und Wollmers-
hiuser, 2024).
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N KASTEN 6

Hintergrund: Zur Diskrepanz zwischen dem Produktionsindex und der Bruttowertschépfung
im Verarbeitenden Gewerbe

Der Produktionsindex, der das monatliche Produktionsvolumen im Verarbeitenden Gewerbe
misst, ist zwischen den Jahren 2015 und 2023 um 4,2 % zuriickgegangen. Im Jahr 2023 be-
schleunigte sich der Rickgang und betrug zwischen Januar und Dezember 2023 6,5 %, gefolgt
von einem Anstieg zu Beginn des Jahres 2024. N ABBILDUNG 16 Demgegenuber lag die vierteljahr-
lich veroffentlichte Bruttowertschépfung (BWS), die die Differenz des Produktions- und Vorleis-
tungsvolumens beruhend auf der Kostenstrukturerhebung angibt, im Verarbeitenden Gewerbe
im Jahr 2023 um 7,9 % lber dem Wert des Jahres 2015. Im Zeitraum zwischen den Jahren
2017 und 2023 war die BWS dagegen annahernd konstant.

N ABBILDUNG 16

Diskrepanz zwischen Bruttowertschépfung und Produktion im Verarbeitenden Gewerbe?
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Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala): Bruttowertschopfung ™ Produktion

1 - Saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Werte ab 2022Q1 fortgeschrieben auf Basis des Produktions-
index. 3 - Wert flir 2024Q1 berechnet als Mittelwert aus den Werten flir Januar und Februar.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-117-02

Da die Kostenstrukturerhebung mit einem Rucklauf von 20 Monaten verdéffentlicht wird,
werden die Werte der BWS ab 2022 vom Statistischen Bundesamt vorlaufig mithilfe des Pro-
duktionsindex fortgeschrieben. Der kurzfristige Gleichlauf beider Indikatoren fur die Werte ab
2022 ist daher konstruktionsbedingt. Allerdings sind auch die revidierten Werte der BWS in der
kurzen Frist Uberwiegend gleichlaufig, insbesondere qualitativ. N ABBILDUNG 16
Fur die langfristige Diskrepanz der beiden Indizes spielt die Vorleistungsquote eine wichtige
Rolle. Nimmt die Vorleistungsquote am Produktionsvolumen ab, liegt die Anderungsrate der
BWS (iber der Anderungsrate der Produktion, da ein Riickgang der Vorleistungen bei gegebe-
ner Produktion die Wertschopfung erhdht. Die reale Vorleistungsquote der deutschen Indust-
rie ist zwischen den Jahren 2010 und 2021 zuriickgegangen (Lehmann und Wollmershauser,
2024). Uber den Einfluss der Vorleistungsquote auf die BWS im Jahr 2022 wird erst die Kos-
tenstrukturerhebung des Jahres 2022, die Mitte 2024 verdéffentlicht wird, Auskunft geben.

Theoretisch kdnnte die Diskrepanz statt auf die Vorleistungsquote auch auf Gewichtungs-
unterschiede der Bestandteile der Indizes zurlckgeflhrt werden. Anders als bei der BWS sind
die Gewichte fur die einzelnen Wirtschaftsbereiche beim aggregierten Produktionsindex fix und
entsprechen dem BWS-Anteil der Wirtschaftsbereiche im Basisjahr, das bis Dezember 2023
das Jahr 2015 war. Eigene Berechnungen ergeben zwar fur den Zeitraum 2015 bis 2020 ver-
nachldssigbar geringe Anderungen der Gewichte. Es kénnte jedoch in Folge der Energiekrise
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2022 zu einer Schwerpunktverlagerung in der Industrie gekommen sein, die den Produktions-
index seitdem nach unten verzerrt. Auch diese Hypothese kann erst mit der Veroffentlichung
der nachsten Kostenstrukturerhebung tUberpruft werden.

33. Angebotsseitige Engpisse spielen fiir die Gesamtwirtschaft nach wie vor
eine wesentliche Rolle. Allerdings sind sie laut Verbandsumfragen seit Herbst
2023 etwas in den Hintergrund geriickt (DIHK, 2024a). N ABBILDUNG 17 UNTEN RECHTS
Neben den hohen Krankenstinden bzw. sinkenden Arbeitsstunden diirfte
das Horten von Arbeitskriiften aufgrund der Arbeitskrafteengpésse in zu-
nehmendem MaB eine Rolle spielen. v ziFFER 51 N KASTEN 8 UND 5 Dies behindert die

N ABBILDUNG 17
Konjunkturindikatoren in Deutschland

Industrie- und Bauproduktion zu Jahresbeginn ifo Geschaftserwartungen haben sich
aufwartsgerichtet aufgehellt
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1 - Volumenindex; saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Geschaftserwartungen in den nachsten sechs Monaten.
Differenz der prozentualen Anteile, die eine Verbesserung und eine Verschlechterung erwarten bzw. beurteilen.

3 - Gleitender 30-Tagesdurchschnitt; saison- und kalenderbereinigte Werte. 4 - Anteil der Unternehmen, die von den
angegebenen produktionslimitierenden Faktoren berichten. Saisonbereinigte Werte.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Europaische Kommission, ifo, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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34.

35.

36.

Reallokation und kann die Arbeitsproduktivitit senken. Die Energie- und Ar-
beitskosten beeintrichtigen ebenfalls die Geschiftstitigkeit der Unterneh-
men. Die Energiepreise werden im Bau und in der Industrie sogar als der groBte
Belastungsfaktor beurteilt, obwohl sie im Vergleich zum Vorjahr stark gefallen
sind. v ziFFer 13 Um ihre Kosten zu senken, investieren deutsche Industrieunter-
nehmen laut DIHK-Umfrage verstarkt im Ausland (DIHK, 2024b).

Die schwache wirtschaftliche Entwicklung ist zunehmend durch einen
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zu erklaren. Dies liegt un-
ter anderem daran, dass sich private Haushalte mit ihren Konsumausgaben zu-
riickhalten und die Auftragseingidnge im Verarbeitenden Gewerbe schwach sind.
N KASTEN 7 N zIFFER 38 In der Dienstleistungsbranche berichten mittlerweile 32 % der
Unternehmen, dass eine mangelnde Nachfrage ihre Geschiftstitigkeit behindert.
N ABBILDUNG 17 UNTEN RECHTS Dies ist der hochste Wert seit dem pandemiebedingten
Hochstand von 39 % im 2. Quartal 2020.

Wihrend sich die private Nachfrage im Prognosehorizont erholen diirfte, wirkt
die Fiskalpolitik leicht restriktiv. v zIFFern 54 FF. Der Bundeshaushalt 2024
wurde ohne Nutzung der Ausnahmeklausel der Schuldenbremse verabschiedet.
Dies geht mit einer Konsolidierung einher. Insbesondere fallen Ausgaben zur
Abfederung der Energiekrise wie die Strom- und Gaspreisbremse weg. Die pro-
gressionsbedingt steigenden nominalen Steuereinnahmen tragen zur Konsolidie-
rung bei, wobei die Anpassung des Einkommensteuertarifs durch das Inflations-
ausgleichsgesetz die kontraktive Wirkung dampft. Insgesamt sinkt das struktu-
relle Finanzierungsdefizit in Relation zum BIP nach Einschitzung des Sachver-
standigenrates von —1,5 % im Jahr 2023 auf —0,8 % bzw. —0,6 % in den Jahren
2024 und 2025.

Da das BIP unterhalb des mittelfristigen Produktionspotenzials liegt, ist die Pro-
duktionsliicke negativ. Dies impliziert eine Unterauslastung. Laut der Schatzung
des Sachverstindigenrates vergroBert sich die Produktionsliicke von betragsma-
Big 1,2 % des Produktionspotenzials im Jahr 2023 auf 1,3 % im Jahr 2024. ~ ABBIL-
DUNG 18 RECHTS Auch die umfragebasierte Kapazitdtsauslastung ist sektoriibergrei-
fend gefallen. In der Prognose wird allerdings unterstellt, dass das BIP zur Nor-
malauslastung konvergiert. So diirfte die inlindische Nachfrage, hier insbe-
sondere der Konsum und die Investitionen, das BIP-Wachstum moderat anschie-
ben. N ZIFFERN 38 UND 40

Das BIP-Wachstum im 1. Quartal 2024 betrug laut der Schnellmeldung des Sta-
tistischen Bundesamts vom 30. April 2024 rund 0,2 %. Eine Gegenbewegung zu
den Riickgdngen in der Industrie- und Bauproduktion zum Jahresende 2023 hat
hierzu wesentlich beigetragen. ~ ABBILDUNG 17 0BEN LINks Die aktuell verfiigbaren
Stimmungs- und Echtzeitindikatoren haben sich zwar aufgehellt. Aller-
dings sind sie im mehrjahrigen Vergleich nach wie vor eingetriibt, ebenso wie die
Auftragslage in der Industrie. N ABBILDUNG 17 OBEN RECHTS UND UNTEN LINKS Der Nowcast
fiir das 2. Quartal deutet auf ein BIP-Wachstum von 0,2 % hin. Im Jahresverlauf
2024 diirften die BIP-Wachstumsraten gegeniiber dem Vorquartal bis zum Jah-
resende leicht zulegen, insgesamt aber schwach bleiben. v ABBILDUNG 18 LINkS Das
Wachstum im Gesamtjahr 2024 ist auerdem von einem statistischen Uberhang
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Voraussichtliche Entwicklung in Deutschland

Entwicklung des BIP1 Produktionspotenzial und Produktionsliicke®
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menwerte, preisbereinigt, Referenzjahr 2015. 2 - Saison- und kalenderbereinigt. 3 - Ursprungswerte.

4 - Prognose des Sachverstandigenrates. 5 - Eigene Berechnungen. 6 - Quantile der Stichprobe.

Quellen: Statistisches

Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 24-030-01
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von —0,3 % aus dem Jahr 2023 beeinflusst und diirfte dementsprechend nur
0,2 % betragen. Im Jahresverlauf 2025 diirften die Quartalswachstumsraten wie-
der leicht zuriickgehen, sodass im Gesamtjahr mit einem Wachstum von 0,9 %
gerechnet wird. ~ 7ABELLE 5 Die Produktionsliicke diirfte im Jahr 2025 mit —0,9 %
betragsmaiBig etwas kleiner ausfallen als im Jahr 2024. N ABBILDUNG 18 RECHTS

Konsumausgaben

Die preisbereinigten privaten Konsumausgaben zeigen bislang noch we-
nig Aufwirtsdynamik. So wuchsen sie im 4. Quartal 2023 nur um 0,2 % im
Vergleich zum Vorquartal. Eine mogliche Ursache besteht darin, dass die nomi-
nalen Nettolohne im Jahr 2023 zwar kraftig um 9,0 % stiegen, der preisbereinigte
Zuwachs im Gesamtjahr 2023 allerdings nur 2,5 % betrug. Der Zuwachs ist vor-
wiegend auf das 4. Quartal 2023 zuriickzufiihren, in dem die Nettolohne und -
gehilter preis- und saisonbereinigt um 1,9 % gegeniiber dem Vorquartal wuchsen.
AuBerdem ist die Sparquote mit 11,4 % gegeniiber der Zeit vor der Pan-
demie erhoht und ein Riickgang deutet sich laut Umfragedaten fiir die kom-
menden 12 Monate nicht an. Dabei ist es wahrscheinlich, dass die privaten Haus-
halte derzeit aus Vorsichtsgriinden Finanzmittel zuriickhalten, um sich auf még-
liche zukiinftige Ausgaben vorzubereiten. So sind die Konsumentenerwartun-
gen iiber die allgemeine wirtschaftliche Lage weiterhin triib. v aBsiL-
DUNG 19 LINks Diese Erwartungen weisen eine negative Korrelation mit der Spar-
quote auf. v ABBILDUNG 19 RECHTS Ebenfalls negativ und etwas stirker ist die Korre-
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38.

39.

lation mit den Erwartungen iiber die eigene finanzielle Situation. Diese belastet
allerdings nicht mehr das Konsumentenvertrauen.

Im Verlauf der Jahre 2024 und 2025 diirften positive Impulse vom privaten Kon-
sum ausgehen. So diirften die Nettolohne um 5,2 % in diesem Jahr und um
3,1 % im kommenden Jahr weiter zulegen. Verbraucherpreisbereinigt diirften
die Zuwichse bei 2,7 % und 1,0 % liegen. Hierbei ist entscheidend, dass zahlreiche
unter dem Einfluss hoher Inflationsraten geschlossene Tarifvereinbarungen erst
im Prognosehorizont wirksam werden und angesichts der zuriickgehenden Infla-
tion in diesem Jahr und im kommenden Jahr mit Reallohnzuwiachsen einherge-
hen. v ziFFer 53 Die steuerfreie Inflationsausgleichspramie diirfte auBerdem im
Jahr 2024 noch genutzt werden, bevor sie im Jahr 2025 auslauft. Auch die mone-
tiren Sozialleistungen diirften mit Raten von 5,3 % und 3,7 % kriftig steigen. Die
Dynamik der Beschiiftigung diirfte dagegen schwach sein und im Gegen-
satz zum Jahr 2023 nur geringe Impulse fiir den privaten Konsum liefern. v zir-
FEr 52 Vor diesem Hintergrund ist von Wachstumsraten der privaten Konsumaus-
gaben von 0,8 % im Jahr 2024 und 0,9 % im Jahr 2025 auszugehen.

Nachdem der Staatskonsum im Jahr 2023 aufgrund des Wegfalls von
pandemiebedingten Aufwendungen preisbereinigt um 1,5 % gefallen ist, diirfte

N ABBILDUNG 19
Konsumindikatoren in Deutschland?

Finanzielle Situation der privaten Haushalte
hat sich verbessert
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Quellen: Europaische Kommission, GfK, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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er im Jahr 2024 um 1,3 % und im Jahr 2025 um 1,1 % ansteigen. Im Jahr
2024 diirfte der Anteil des Staatskonsums am BIP 22 % betragen und damit auf
einem hoheren Niveau als vor der Corona-Pandemie von knapp 20 % verbleiben.
Dazu tragt neben weiterhin erhohten Vorleistungen im Gesundheitsbereich auch
die Einfiihrung des 49-Euro Tickets und die damit verbundene Zuordnung 6ffent-
licher Verkehrsbetriebe zum Staatssektor bei.

Investitionen

Neben den hoheren Finanzierungskosten infolge der geldpolitischen Straffung
senkt die wirtschaftspolitische Unsicherheit die Investitionsbereit-
schaft vieler Unternehmen. So ist am aktuellen Rand der auf der Auswertung
von Zeitungsartikeln basierende wirtschaftspolitische Unsicherheitsindikator von
Baker et al. (2016) fiir Deutschland im Vergleich zum Durchschnitt der Jahre
2010 bis 2019 noch deutlich erh6ht. v ABBiLDUNG 20 RECHTS Die wirtschaftspolitische
Unsicherheit stieg laut diesem Indikator nach dem russischen Angriff auf die Uk-
raine stark an und verharrte bis Mirz 2024 auf sehr hohem Niveau. Im April 2024
ging er deutlich zuriick, befand sich aber immer noch {iber dem Niveau der ersten
Coronawelle im Jahr 2020. Insbesondere in der aktuellen Schwichephase der
deutschen Wirtschaft konnen sich unerwartete Anstiege in der wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit dampfend auf die privaten Investitionen auswirken (Caggiano
et al., 2014; Salzmann, 2020; Lhuissier und Tripier, 2021). Dies deckt sich mit
aktuellen Unternehmensbefragungen. Diesen zufolge plant im Friihjahr 2024 ein
geringerer Anteil der Unternehmen ihre Investitionen auszuweiten als noch im
Herbst 2023 (DIHK, 2024a; ifo Institut, 20244a). N ABBILDUNG 20 RECHTS N ZIFFER 48

Die Ausriistungsinvestitionen zeigten bis zum 3. Quartal 2023 entgegen der
allgemeinen konjunkturellen Schwiche eine Aufwiartstendenz. Im 4. Quartal
2023 verzeichneten sie hingegen einen starken Riickgang um 3,5 % zum Vorquar-
tal. Diese Entwicklung bestimmten insbesondere die privaten Unternehmensin-
vestitionen in Fahrzeuge. Hierzu diirfte die bis August 2023 geltende Férderung
von Elektrofahrzeugen wesentlich beigetragen haben. Im Jahr 2024 diirften keine
starken Impulse von privaten Ausriistungsinvestitionen kommen. Dies signalisie-
ren die Inlandsumsitze der Investitionsgiiterhersteller, die im Januar und Feb-
ruar 2024 gegeniiber dem Durchschnitt des Vorquartals um 2,9 % gesunken sind.
Zudem entwickelten sich die Zulassungen fiir gewerblich genutzte Fahrzeuge im
1. Quartal 2024 seitwarts. Im spateren Prognosehorizont diirfte die Nachfrage
nach energieeffizienteren Ausriistungsgiitern etwas anziehen. So befinden sich
laut DIHK Ersatzinvestitionen als Investitionsmotiv fiir die befragten Unterneh-
men auf dem bisher hochsten Niveau. Die 6ffentlichen Ausgaben fiir militarische
Waffensysteme diirften im gesamten Prognosehorizont die Ausriistungsinvestiti-
onen anschieben. Insgesamt rechnet der Sachverstindigenrat mit einem Riick-
gang der Ausriistungsinvestitionen um 1,6 % im Jahr 2024 und mit einem Anstieg
um 2,6 % im Jahr 2025.

Im Jahr 2023 sanken die Bauinvestitionen zum dritten Mal in Folge. Die kon-
junkturelle Schwiiche des Baugewerbes zeigte sich vor allem an den
riickldufigen Wohnbauinvestitionen, die im Jahresverlauf immer stiarker
zuriickgegangen sind. Zuletzt beklagten iiber 50 % der vom ifo Institut befragten
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Wohnbauunternehmen einen hohen Auftragsmangel (ifo Institut, 2024b). Hier-
fiir diirften die im Jahr 2023 stark gestiegenen Hypothekenzinsen maBgeblich
verantwortlich gewesen sein. N zIFFER 28

43. Trotz aller belastenden Faktoren diirfte die gesamte Bauwirtschaft im 1. Quartal
2024 eine wetterbedingt positive Gegenbewegung zum riickldufigen 4. Quartal
2023 aufgewiesen haben. Hierfiir liefern die Bauproduktionszahlen im Januar
und Februar 2024 recht starke Signale (Statistisches Bundesamt, 2024). Die
Konjunkturflaute im Wohnbau diirfte sich dennoch im Jahresverlauf
2024 fortsetzen. Im Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen fallen aktuell so-
wohl die Geschiftserwartungen als auch die Investitionsabsichten des Baugewer-
bes am schlechtesten aus (DIHK, 2024a). Laut ifo Institut erreichten im Februar
2024 die Geschiftserwartungen von Unternehmen im Bauhauptgewerbe den
niedrigsten Wert seit 1991. Zuletzt verbesserten sich die Erwartungen dennoch
merklich, sie befinden sich aber immer noch auf einem niedrigen Niveau (ifo
Institut, 2024c). yABBILDUNG 20 LiINks Dagegen diirfte wie bereits im Jahr
2023 der Nichtwohnbau die Baukonjunktur stiitzen. So befinden sich die
preisbereinigten Auftragsbestinde im Nichtwohnbau nach den Hochststdnden im
Jahr 2022 weiterhin auf erhéhtem Niveau. Zudem diirfte der gewerbliche Bau ab
dem Jahr 2024 von den Auftragen fiir die Sanierung des Schienennetzes und fiir
den Ausbau des Energienetzes profitieren.

N ABBILDUNG 20
Investitionsindikatoren

Konjunkturelle Schwache im Bau trifft Wirtschaftspolitische Unsicherheit bremst
vor allem das Neugeschaft Investitionsabsichten
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1 - Veranschlagte Kosten des Bauwerks, einschliellich BaumafSnahmen an bestehenden Geb&auden; saison- und ka-
lenderbereinigt. 2 - Aktuelle Geschaftslage und Geschaftserwartungen in sechs Monaten. Saisonbereinigter Mittelwert
aus der Differenz der prozentualen Anteile, die eine Verbesserung und eine Verschlechterung erwarten bzw. beurteilen.
3 - Der Index misst die relative Haufigkeit, mit der die Worter ,,Unsicherheit, ,Wirtschaft“ sowie spezifische politikbezo-
gene SchllUsselworter in Zeitungsartikeln gemeinsam auftreten. 4 - Der Saldo ergibt sich, indem man vom prozentualen
Anteil der Unternehmen, die ihre Investitionen ausweiten wollen, den prozentualen Anteil derer abzieht, die ihre Investi-
tionen senken wollen.

Quellen: Baker et al. (2024), Deutsche Bundesbank, ifo, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-017-05

Sachverstandigenrat - Friihjahrsgutachten 2024



Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter - Kapitel 1

Ab dem Jahr 2025 diirften die Wohnbauinvestitionen im Zuge verbesserter
Finanzierungsbedingungen leicht an Schwung gewinnen. v ziFrer 27 Ein erstes
Anzeichen einer Erholung der Wohnbauinvestitionen im weiteren Prognosehori-
zont stellt die Zunahme der neu abgeschlossenen Hypothekenvertrage fiir Wohn-
baukredite dar (Boysen-Hogrefe et al., 2024). Insgesamt diirften die Bauinvesti-
tionen im Jahr 2024 um 1,5 % zuriickgehen und im Jahr 2025 um 0,7 % wieder
leicht steigen.

AufRenhandel

44. Die deutsche Exportwirtschaft hat sich stark abgekiihlt, was angesichts ih-
rer groBen Bedeutung fiir die deutsche Volkswirtschaft wesentlich zur aktuellen
Konjunkturschwiche beitrdgt. v assiLDuNG 11 Die preisbereinigten Exporte
gingen im Jahr 2023 deutlich um 2,1 % zuriick. Die Exportschwache steht mit
dem im Jahr 2023 schwachen globalen Warenhandel in Verbindung. ~ ziFFerN 6 FF.
Hier diirfte die geldpolitische Straffung eine Rolle spielen, die die Nachfrage nach
Investitionsgiitern gedampft hat. Dass sich die deutschen Exporte aller-
dings — anders als in der Vergangenheit — nochmals deutlich schwicher zeigen
als der Welthandel, ist ein Hinweis auf erhohten preislichen v AssiLDUNG 21
recHTs oder technologischen Wettbewerbsdruck auf das deutsche Verar-
beitende Gewerbe. v kasTen 7 Dieser kommt mit dem Abschmelzen der Auf-
tragsbestinde zunehmend zum Tragen, insbesondere im Automobilbau. v AsBIL-
DUNG 21 RECHTS Der Exportriickgang wurde von noch starker riicklaufigen Importen
(—3,4 %) iiberlagert, sodass der Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags im Gesamt-
jahr positiv war. Dementsprechend ist der positive AuBenbeitrag im Jahr 2023
vor allem auf die schwache Binnenkonjunktur Deutschlands zuriickzufiihren.

N KASTEN 7
Hintergrund: Wettbewerbsfahigkeit der Exporte Deutschlands gegenuiber China

Die deutsche und die chinesische Wirtschaft sind stark miteinander verflochten. Neben der
starken Bedeutung von chinesischen Importen (JG 2022 Ziffern 462 ff.) spielt China als Ab-
satzmarkt eine erhebliche Rolle, insbesondere in den Kernbereichen Fahrzeug- und Maschi-
nenbau (Deutsche Bundesbank, 2024).

Die deutschen Exporte nach China sind in realen Grofen seit dem Jahr 2018 rucklaufig,
trotz substanziellen Wachstums des chinesischen BIP. n zIFFeR 10 Dies hat mehrere Grinde.
Zum einen ist ein verstarkter Trend zur Wertschopfungsverlagerung von Deutschland nach
China zu beobachten (Stamer, 2023). Produkte, die in China verkauft werden, werden zuneh-
mend vor Ort produziert. Eine Motivation flr den Standortwechsel deutscher Unternehmen
kénnte sein, nahe am Kunden zu sein und durch die Produktionsverlagerung ihre Produktions-
und Transportkosten zu senken. DarlUber hinaus hat die Fertigungstiefe der chinesischen In-
dustrie zugenommen. Der Wertschépfungsanteil an in China konsumierten und investierten
Gutern ist deutlich gewachsen, was die chinesische Nachfrage nach Endprodukten aus
Deutschland gedampft hat. In diesem Zusammenhang ist eine deutlich gefallene Handelsinten-
sitat des chinesischen Verarbeitenden Gewerbes zu nennen (Gemeinschaftsdiagnose, 2024).

Mit dem Wandel seiner Wertschdopfung drangt China zunehmend in die Kernbereiche des
deutschen Verarbeitenden Gewerbes und konkurriert somit auch auf dem Absatzmarkt in
Drittlandern. So sinken seit mehreren Jahren die Anteile der deutschen Exporte an den Impor-
ten der EU sowie an den globalen Exporten. Parallel dazu sind die entsprechenden chinesischen
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Anteile gestiegen (Matthes, 2023; Barkin und Sebastian, 2024). In der Elektroindustrie hat
China gemessen an den EU-Importen Deutschland bereits den Rang abgelaufen. Bei Elektro-
fahrzeugen erhdht China ebenfalls zlgig seine Marktanteile in Europa, wenn auch von einem
niedrigeren Niveau aus. Umfragen unter deutschen Fahrzeugherstellern zufolge sehen 58 %
der Unternehmen China in den kommenden 5 Jahren als Technologiefihrer in ihrem Bereich
(AHK Greater China, 2024).

Der chinesische Staat spielt in diesem Zusammenhang eine wesentliche Rolle. So verzerren
umfangreiche Subventionen fur die Industrie den Wettbewerb (THINKIDESK, 2017; Mattera
und Silva, 2018; OECD, 2019). Diese ermdglichen es den chinesischen Unternehmen, Uberka-
pazitaten aufzubauen. Das Investitionsprogramm ,Made-In-China-2025“ der chinesischen Re-
gierung durfte diese Entwicklung verstarken, da es das Ziel hat, Marktanteile in bestimmten

Industriebranchen auszubauen.

N ABBILDUNG 21

Exportindikatort und preisliche Wettbewerbsfahigkeit2

Exportnachfrage stabilisiert sich

Verschlechterte preisliche Wettbewerbsfahigkeit

Veranderung zum Vorquartal (%)3 Saldo Veranderung zum Vorjahr (%)3 Saldo
1,00 1 r 32 4 AT 24
Prognose- Verschlechterung
0,75 1 zeitraum? - 24 3 1 - 18
0,50 A - 16 2 4 — - 12
0,25 A r 8 1 -
TR
0 AN 0 0 = —11 0
0,25 1 L\/\f - 8 1 / - 6
-0,50 - Veranderung zum Vorjahr (%) - -16 2 Prognose- Vort - -12
i 4 erbesserungv
0,75 3,6 . 1,4 . 1,8 . 2,3 24 3 zeitraum . . 18
2022 23 24 2025 2022 23 24 2025
China m Sonstiges ™ Euro- Mittel- und Vereinigtes Konigreich Sonstige
Asien Raum Osteuropa® und USA Lander

— Exportindikator?t

— ifo Exporterwartungen® (rechte Skala)

— Preisliche Wettbewerbsfahigkeit?

Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Ver-
arbeitenden Gewerbes laut Umfragen®7 (rechte Skala):

— Auflerhalb der EU — Innerhalb der EU

1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 50 Handelspartnern und entspricht der Summe der Beitrage.
Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen Anteil am deutschen Export. Landerabgrenzung gemaf
Tabelle 1. Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Der Indikator basiert auf den Inflationsraten Deutschlands relativ zu denen
von 37 Handelspartnern sowie Wechselkursen und entspricht der Summe der Wachstumsbeitrage; eine positive Veran-
derung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte an. Methode und Landerabgrenzung
der Deutschen Bundesbank. Prognose des Sachverstéandigenrates. 3 - Beitrage der einzelnen Regionen in Prozent-
punkten. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates fur den Exportindikator und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit.

5 - Bulgarien, Polen, Rumanien, Tschechien, Ungarn. 6 - Saisonbereinigt. 7 - Jahresdurchschnitte der vierteljahrlichen
Umfragewerte der Europaischen Kommission. Werte mit umgekehrten Vorzeichen dargestellt. Der Wert fir das Jahr 2024

bezieht sich auf die ersten beiden Quartale 2024.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Europdische Kommission, ifo, nationale Statistikamter, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 24-051-01
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Erholung der deutschen Wirtschaft verzdgert sich weiter - Kapitel 1

Die Erholung der globalen Konjunktur und insbesondere des Welthandels
diirfte dazu beitragen, dass die deutschen Exporte im Jahr 2024 etwas an
Fahrt gewinnen. So weisen verbesserte Exporterwartungen bereits auf eine Sta-
bilisierung hin. Die Auswirkung der weltweiten geldpolitischen Straffung diirfte
langsam zuriickgehen und die Auslandsnachfrage nach Investitionsgiitern damit
gegen Ende des Prognosehorizonts nur noch wenig belasten. Der Aufwirtstrend
diirfte aber deutlich weniger stark sein als vor Ausbruch der Energiekrise. Wie in
der Gesamtwirtschaft ist das Trendwachstum in der Exportindustrie deutlich zu-
riickgegangen. v ziFFer 58 Der Sachverstandigenrat geht von einem Riickgang der
Exporte um 0,3 % in diesem Jahr und einem verhaltenen Wachstum von 1,8 % im
Jahr 2025 aus. Die Importe diirften im Zuge steigender Nachfrage nach Vor-
produkten fiir Exportgiiter und der Konsumnachfrage ebenfalls an Dynamik

Wirtschaftliche Eckdaten

| emet ] 2022 | 2023 | 2024% | 2025°

Bruttoinlandsprodukt®® Wachstum in % 18 -0,2 0,2 0,9
Konsumausgaben Wachstum in % 3,2 -1,0 0,8 0,9
Private Ir(onsumausgaben4 Wachstum in % 3,9 -0,7 0,6 0,9
Konsumausgaben des Staates Wachstum in % 1,6 -15 1,3 1,1
Bruttoanlageinvestitionen Wachstum in % 0,1 -0,7 -1,0 1,5
Ausr[]stungsinvestitionen5 Wachstum in % 4,0 3,0 -16 2,6
Bauinvestitionen Wachstum in % -1,8 -2,7 -15 0,7
Sonstige Anlagen Wachstum in % -0,7 -0,6 1,8 2,4
Inlandische Verwendung3 Wachstum in % 3,2 -0,8 0,0 1,1
AuRenbeitrag ﬂfﬂ)ﬁ‘ﬁfﬁ:{:‘f -12 0,6 01 -01
Exporte Wachstum in % 3,3 -2,2 -0,3 1,8
Importe Wachstum in % 6,6 -34 - 0,6 2,2
Leistungsbilanzsaldo® % 42 59 6,7 6,7
Erwerbstatige Tausend 45 596 45933 46 054 46 099
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte Tausend 34507 34789 34967 35091
Registriert Arbeitslose Tausend 2418 2609 2679 2592
Arbeitslosenquote’ % 53 5,7 58 5,6
Verbraucherpreise8 Wachstum in % 6,9 59 2,4 2,1
Finanzierungssaldo des Staates® % -25 -21 -15 -10
Bruttoinlandsprodukt pro Kopflo’11 Wachstum in % 11 -11 -0,2 0,6
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt11 Wachstum in % 19 0,0 0,2 11

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vorjahr. Gilt zudem fUr alle angegebenen
Bestandteile des BIP. 3 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im Jahr 2023 noch aus-
steht, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 4 - Einschliefllich privater
Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - EinschlieBlich militarischer Waffensysteme. 6 - In Relation zum BIP.

7 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 8 - Veranderung zum Vorjahr. 9 - Gebiets-
kdrperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation

zum BIP. 10 - Bevolkerungsentwicklung gemafl Mittelfristprojektion des Sachverstandigenrates. 11 - Preisbereinigt.
Veranderung zum Vorjahr.

Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-032-01
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46.

47.

gewinnen. Aufgrund des negativen Uberhangs des Jahres 2023 diirften sie im
Jahr 2024 um 0,6 % schrumpfen und im Jahr 2025 dann um 2,2 % wachsen.

2. Inflation auf Kurs, Kerninflation weiterhin erhoht

Seit dem Herbst 2023 ging die Verbraucherpreisinflation weiter zuriick.
Im 1. Quartal 2024 betrug sie im Vorjahresvergleich 2,5 %, nach 5,6 % im 3. Quar-
tal 2023. Die hohe Inflation im Jahr 2023 fiihrt allerdings zu Basiseffekten im
Jahr 2024, die die Inflation im Vorjahresvergleich deutlich beeinflussen (EZB,
2023b). So ist die Inflation im Vergleich zum Vorquartal im 1. Quartal 2024 wie-
der angestiegen, wihrend sie im Vorjahresvergleich zurtickging. Die Kerninflation
liegt deutlich hoher als die Gesamtrate und schwichte sich {iberdies weniger ab.
Im 1. Quartal 2024 betrug sie 3,4 % im Vorjahresvergleich, nach 5,2 % im 3. Quar-
tal 2023. v aBBILDUNG 22 LINKS Der heimische Preisauftrieb, gemessen am
BIP-Deflator, ist deutlich hoher als die importierte Inflation, die den
Verbraucherpreisindex (VPI) dimpft. So stieg der BIP-Deflator im 1. Quar-
tal 2024 um 4,6 % gegeniiber dem Vorjahresquartal an. Die Schnellmeldung des
Statistischen Bundesamts legt nahe, dass sich das Deflatorwachstum gegeniiber
dem 4. Quartal 2023 zwar um 1,8 Prozentpunkte deutlich verlangsamt hat. Inwie-
weit dies aber durch Sondereffekte zu erkliaren ist oder ob das Ergebnis erneut
revidiert wird, wird sich erst mit der Veroffentlichung der ausfiihrlichen Ergeb-
nisse zeigen. So hoben im 4. Quartal 2023 Sondereffekte bei den Vorratsveriande-
rungen die Teuerung stark an und wirken durch den Uberhang auch auf den BIP-
Deflator im Jahr 2024. Auf der Verteilungsseite tragen vorwiegend Arbeitneh-
merentgelte zum Anstieg bei, wihrend der Gewinnanteil nur noch gering ist. ~ ziF-
FERN 15 UND 26

Der Riickgang der Jahresverlaufsrate des VPI diirfte sich bis zum 3. Quartal 2024
fortsetzen, allerdings mit stark verlangsamtem Tempo. Bei der Kerninflation ist
von anhaltendem Preisdruck auszugehen. Die Lohnstiickkostendynamik ist
vor dem Hintergrund bereits feststehender Lohnabschliisse einerseits und der aus
der konjunkturellen Schwiche folgenden geringen Produktivitidtsentwicklung an-
dererseits anhaltend hoch. In den Jahren 2024 und 2025 diirften die nomina-
len Lohnstiickkosten nach Stundenkonzept um 5,3 % und 3,1 % steigen, bei einem
durchschnittlichen Wachstum von 1,6 % in den Jahren 2010 bis 2019. Da das Ni-
veau der aggregierten Betriebsiiberschiisse und Selbstindigeneinkommen im
Jahresverlauf 2023 zuriickgegangen ist, diirfte neuer Preisdruck weniger abgefe-
dert werden konnen. v ABBILDUNG 22 RECHTS Gleichzeitig diirfte die im Prognosehori-
zont angenommene gesamtwirtschaftliche Unterauslastung dampfend
auf die Kosteniiberwiilzung wirken (Banbura und Bobeica, 2020b). Eine
Uberwilzung der Lohnkosten diirfte vor allem bei den Dienstleistungen stattfin-
den, da die Lohnintensitét hier besonders hoch ist (JG 2023 Kasten 7). Im Ver-
gleich zu Giitern kann auBerdem nur relativ schwer auf auslédndische Dienstleis-
tungen ausgewichen werden.

Im Jahr 2024 ist mit einer jahresdurchschnittlichen Inflation von 2,4 % zu
rechnen. Im Jahr 2025 diirfte sie bei 2,1 % liegen. Die Kernrate diirfte 3,0 %
im Jahr 2024 und 2,4 % im Jahr 2025 betragen. Der BIP-Deflator diirfte um 3,1 %
bzw. 1,8 % steigen.
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Inflation in Deutschland

Verbraucherpreisinflation geht zuriick Heimische Inflation noch deutlich erh6ht

Vorjahresveranderung in %,

Vorjahresveranderung in %,

P Prognose- AP
Beitrage in Prozentpunkten zeitraum? Beitrage in Prozentpunkten
10— 12 4
g . i
6 i
4 -
\ 0 A - | I B
2 A =\ o 3 -
o ML AL |l ]
'2 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII _9
2017 18 19 20 21 22 23 24 2025 III|IV I|II|III|IV I|II|III|IV I|II|III|IV ||II|III|IV
m Kerninflation? Nahrungsmittel Energie 19 2020 2021 2022 2023
— Inflationsrate? | Arbeitsproduktivitat> = Arbeitnehmerentgelt®
— Langfristiger Durchschnitt? Bruttobetriebsuber- Produktions- und
schuss und Bruttoselb- Importabgaben
standigeneinkommen abzgl. Subventionen
— BIP-Deflator

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 3 - Verbraucherpreis-
index, saison- und kalenderbereinigt. 4 - Durchschnitt (iber den Zeitraum von 1999 bis 2022. 5 - Die Arbeitspro-
duktivitat geht mit negativem Vorzeichen in den BIP-Deflator ein. 6 - Gemaf Inlandskonzept.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-039-02
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49.

3. Chancen und Risiken: Haushaltspolitik und
Konsumneigung

Die Unsicherheit iiber die zukiinftige Ausgestaltung der Haushalts-
und Wirtschaftspolitik ist derzeit hoch. Infolge des BVerfG-Urteils im No-
vember 2023 stehen Mittel aus Sondervermogen in deutlich geringerem Umfang
zur Verfiigung als zuvor im Haushalt eingeplant waren (BVerfG, 2023; SVR Wirt-
schaft, 2024). Hierdurch haben sich die ohnehin geringen finanzpolitischen Spiel-
rdume weiter verengt und der Konsolidierungsdruck ist gestiegen. Insbesondere
besteht Unsicherheit {iber den konkreten Konsolidierungskurs im Jahr 2025. Ob
die in dieser Prognose unterstellte zuriickhaltende Ausgabenpolitik ausreichend
zur Einhaltung der Schuldenbremse sein wird oder ob zusitzliche Sparanstren-
gungen notwendig sein werden, ist ungewiss.

Die Reaktion privater Haushalte auf die zu erwartenden Realeinkom-
menszuwichse konnte das Wachstum stiarker anschieben, als in dieser Prog-
nose unterstellt. Es wird zwar angenommen, dass das Sparverhalten sich tenden-
ziell normalisiert, aus Vorsichtsmotiven aber dennoch erhoht bleibt. Entspre-
chend werden die privaten Konsumausgaben nur verhalten ausgeweitet. Im Fall
einer stirkeren Verausgabung der realen Einkommenszuwéachse kénnte der Kon-
sum allerdings iiberproportional steigen. N zIFFeR 38
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50.

51.

N ABBILDUNG 23

4. Demografischer Wandel und geringe
Reallokation pragen den Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin weitgehend resilient gegeniiber der
wirtschaftlichen Schwichephase. Die Erwerbstitigkeit ist im 4. Quartal 2023 ge-
geniiber dem Vorquartal um 0,1 % gestiegen, das Wachstum schwicht sich aber
zunehmend ab. v ABBILDUNG 23 LINks MafBgeblich fiir den Zuwachs ist der Anstieg der
sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung. Im 4. Quartal 2023 stieg die Ar-
beitslosenquote gegeniiber dem Vorquartal um 0,1 Prozentpunkte auf 5,8 %. v ag-
BILDUNG 23 LINKks Die konjunkturell bedingte Kurzarbeit ist im Februar 2024 leicht
auf 0,6 % der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten angestiegen, befindet
sich angesichts der wirtschaftlichen Lage aber weiterhin auf einem moderaten Ni-
veau (BA, 2024a).

Seit der Corona-Pandemie haben sich die strukturellen Bedingungen
am deutschen Arbeitsmarkt verschlechtert und die Matching-Effizi-
enz verringert. Dies lisst sich anhand der AuBenverschiebung der Beveridge-
Kurve fiir den Zeitraum 2022 und 2023 gegeniiber dem vorpandemischen Niveau
erkennen. v ABBILDUNG 23 RECHTS Einflussfaktoren, die diese Entwicklung hervorge-
rufen haben, sind sowohl auf der Angebots- als auch der Nachfrageseite zu finden.
Angebotsseitig zeichnet sich aufgrund des demografischen Wandels und riicklau-
figer durchschnittlicher Arbeitszeiten eine zunehmende Knappheit ab. Nachfra-
geseitig ist ein zunehmendes Horten von Arbeitskraften zu beobachten, da viele

Entwicklung des Arbeitmarkts

Konjunktur trifft kaum den Arbeitsmarkt Geringere Effizienz am Arbeitsmarkt3
Millionen Personent %L Vakanzquote® in %
50 - r 8,0 5,0 q 202204
45 202104 R
s | 2023Q4
45 7.0 40 - 2\ [ 2023Q
2018Q4
3,5 A
40 A r 6,0 2019Q4 2017Q4
3,0 A
=— 202004
35 - L 50 251
2,0 A
30 T T T T T 4,0 1,5 T T T T T T 1
2018 19 20 21 22 2023 35 40 45 50 55 60 65 7,0
— Erwerbstatige? — Sozialversicherungs- Arbeitslosenquote in %

Arbeitslosenquote (rechte Skala)

pflichtig Beschaftigte - 2017Q1 - 201904 -+ 2020Q1 - 2021Q4

202201 - 2023Q4

1 - Saisonbereinigt. 2 - Arbeitsort in Deutschland unabhangig vom Wohnort (Inlanderkonzept). 3 - Die Darstellung des
inversen Zusammenhangs von Vakanzquote und Arbeitslosenquote wird auch als Beveridge-Kurve bezeichnet und ist ein
einfaches Modell fir Angebot und Nachfrage am Arbeitsmarkt. Wahrend Bewegungen entlang der stilisierten Kurve kon-
junkturelle Schwankungen der Beschaftigung darstellen, deutet eine Verschiebung der Kurve nach aufen auf eine Ver-
schlechterung der strukturellen Bedingungen (z. B. erhéhte Suchfriktionen oder erhéhter Skill-Mismatch) und somit auf
eine niedrigere Effizienz des Arbeitsmarkts hin. 4 - Verhaltnis der sofort zu besetzenden Stellen gemaf der IAB-Stellen-
erhebung zu der Summe aus den sofort zu besetzenden Stellen und den sozialversicherungspflichtig Beschéaftigten.

Quellen: BA, IAB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-061-01
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Unternehmen trotz schlechter wirtschaftlicher Lage auf Entlassungen verzichten.
v KASTEN 8 Beides erschwert es Unternehmen, offene Stellen zu besetzen und ver-
hindert gleichzeitig einen signifikanten Anstieg der Arbeitslosigkeit. Zudem be-
steht die Gefahr, dass sich die bestehende Arbeitslosigkeit aufgrund eines zuneh-
menden qualifikatorischen und regionalen Mismatch zwischen Arbeitsuchenden
und offenen Stellen verfestigt (BA, 2024b).

N KASTEN 8
Fokus: Anhaltendes Labour Hoarding im deutschen Arbeitsmarkt

Seit der Finanzkrise 2008 hat sich das Beschaftigungswachstum in Deutschland vom Wirt-
schaftswachstum entkoppelt. Dies lasst sich vor allem auf eine Verschiebung der sektoralen
Zusammensetzung hin zu beschaftigungsintensiveren Dienstleistungen zurlckfuhren (Klinger
und Weber, 2020). Trotz der schlechten wirtschaftlichen Entwicklung steigt die Beschaftigung
in Deutschland aktuell ebenfalls weiter an. N ABBILDUNG 23 LINKS In den Jahren 2020 und 2021
wurde das Halten von Arbeitskraften in Deutschland staatlich unterstitzt, um die temporaren
Effekte der Corona-Pandemie abzufedern. Die staatlichen UnterstitzungsmaSnahmen umfass-
ten unter anderem Corona-Unternehmenshilfen, die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht
und eine erleichterte Nutzung von Kurzarbeit (Fitzenberger und Walwei, 2023). In der Folge
kam es in Deutschland - im Gegensatz zu den USA - zu einem Horten von Arbeitskraften (La-
bour Hoarding) und somit nicht zu einer grofReren Reallokation von Beschéaftigten. Stattdessen
gingen sowohl die Anzahl der begonnenen als auch der beendeten sozialversicherungspflichti-
gen Beschaftigungsverhaltnisse zuriick (Garnadt et al., 2021). N ABBILDUNG 24 LINKS

N ABBILDUNG 24
Kaum Reallokation am Arbeitsmarkt?!

Niedrige Arbeitskraftereallokation wahrend Anzeichen fir erhohtes Horten von
der COVID-19-Pandemie Arbeitskraften
% der bestehenden Arbeitsverhaltnisse? % %
9,0 1 0,9 1 r 45
85 - 0,8 A - 40
80_“\ \ o 0,7 A i - 35
’ \/ 0,6 A \ - 30
7,5 i L
v 0,5 ~ 25
7,0 0,4 - - 20
6.5 1 0,3 A - 15
0,2 4 - 10
i 01 - L 5
5,5 T T T T T T T T T T T T T T T T 1 O T T T T T T T T T T T T T T T T T O
2007 09 11 13 15 417 19 21 2023 200709 11 13 15 17 19 21 2024
— Quote der begonnenen Arbeitsverhaltnisse — Zugangsquote aus Beschaftigung in
Arbeitslosigkeit®

Quote der beendeten Arbeitsverhaltnisse
Labour Hoarding Indicator (LHI, rechte Skala)*

1 - Saisonbereinigte Werte. 2 - Quartalszahlen. 3 - Ubergénge von sozialversicherungspflichtiger Beschéaftigung
in die Arbeitslosigkeit (SGB Ill) relativ zum Bestand an sozialversicherungspflichtiger Beschaftigung. Daten ab Juli
2007 verfugbar. 4 - Der Indikator basiert auf Daten der harmonisierten Business and Consumer Surveys und
misst den (gewichteten) Prozentsatz der Unternehmen, die einen Riickgang ihrer Produktion, aber eine gleichblei-
bende oder sogar steigende Beschéftigung erwarten.

Quellen: BA, Europaische Kommission, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-112-01

Verschiedene Indikatoren deuten darauf hin, dass das Horten von Arbeitskraften auch in
den Folgejahren weiter verbreitet ist. Zum einen haben sich die Ubergénge von Beschéftigung
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in Arbeitslosigkeit trotz der aktuellen wirtschaftlichen Schwache kaum erhoht. N ABBILDUNG 24
RECHTS Zum anderen weist Deutschland beim umfragebasierten Labour Hoarding Indicator der
Europadischen Kommission seit Beginn des Jahres 2022 einen Wert deutlich Uber den meisten
anderen EU-Staaten auf. Dieser liegt am aktuellen Rand mehr als 50 % Uber dem Wert von
Ende des Jahres 2019. N ABBILDUNG 24 RECHTS Wahrend das Horten von Arbeitskraften kurzfristig
zu einer Stabilisierung des Arbeitsmarktes beitragt, kann es sich mittelfristig tiber das Ausblei-
ben von Reallokation der Arbeitskrafte hin zu produktiveren Unternehmen, negativ auf die ge-
samtwirtschaftliche Produktivitat auswirken (Cooper et al., 2017; Giupponi und Landais,

2023).

52.  Wichtige Beschéftigungsindikatoren, wie das ifo Beschiftigungsbarometer und
das IAB-Arbeitsmarktbarometer, deuten im April 2024 auf eine kurzfristig wei-
ter leicht steigende Beschiiftigung hin. Allerdings setzt der voranschreitende
demografische Wandel der weiteren Beschiftigungsentwicklung Grenzen (JG
2023 Abbildung 110). Fiir den Prognosezeitraum ist daher nach einem Anstieg um
0,3 % im Jahr 2024 von einer Stagnation bei den Erwerbstitigen im Jahr 2025
auszugehen. N ZIFFERN 23 UND 38 N TABELLE 6

N TABELLE 6
Arbeitsmarkt in Deutschland

| 2022 | 2023 | 2024" | 2005 | 2024* | 2025 |

Veranderung zum

Vorjahr
Tausend Personen %
Erwerbspersonen2 46800 47119 47370 47 382 0,5 0,0
Erwerbslose® 1343 1334 1460 1426 9,4 -23
Erwerbstatige” 45596 45933 46054 46099 0,3 0,1
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 34507 34789 34967 35091 0,5 0,4
Ausschlieflich geringfligig entlohnt Beschéftigte5 4125 4197 4136 4 062 -15 -1,8
Registriert Arbeitslose 2418 2609 2679 2592 2,7 -32
Unterbeschaftigung (ohne If(urzarbeit)6 3185 3449 3515 3397 1,9 -34
Kurzarbeit (Beschézftigungséquivalent)7 161 74 63 56 -14,4 -12,1
Jahresdurchschnitte in % Prozentpunkte

Arbeitslosenquote® 5,3 5,7 5,8 5,6 0,1 -0,2
ILO-Erwerbslosenquote9 31 3,0 33 3,2 0,2 -01

Tarifléhne (Stundenkonzept)

Effektividhne®®

Veranderung zum Vorjahr in %
2,2 3,7 4,6 3,0
4,3 6,3 51 3,7

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Erwerbslose und Erwerbstatige im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in
Deutschland (Inlanderkonzept); in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 3 - Nach dem Mess-
konzept der International Labour Organization (ILO). 4 - Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhan-
gig von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 5 - Beschaftigte mit einem monatlichen Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro und seit
dem 1. Oktober 2022 mit einem Arbeitsentgelt bis zu 520 Euro (§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV). 6 - Gemaf Unterbeschafti-
gungskonzept der BA. 7 - Ab dem Jahr 2023 Prognose des Sachverstandigenrates. 8 - Registriert Arbeitslose in Relati-
on zu allen zivilen Erwerbspersonen. 9 - Erwerbslose in Relation zu den zivilen Erwerbspersonen, jeweils Personen in Pri-
vathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren. 10 - Bruttoléhne und -gehalter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-033-02
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Aufgrund der wirtschaftlichen Erholung im Jahr 2024 und der weiterhin ange-
spannten Lage auf dem Arbeitsmarkt kommt es nur zu einem geringen Anstieg
der Arbeitslosigkeit. v ABBILDUNG 23 RECHTS So ist zu erwarten, dass Unterneh-
men der aktuellen konjunkturellen Schwiche begegnen, indem sie ihre Neuein-
stellungen reduzieren, aber sich zunichst nicht von ihren Beschéiftigten trennen.
N KASTEN 8 Gut ausgebildete Arbeitskriafte ohne Anstellung diirften aufgrund der
weiterhin hohen Arbeitsmarktanspannung hingegen kaum Probleme haben, eine
neue Anstellung zu finden. Im Jahr 2025 diirfte die starkere wirtschaftliche Erho-
lung zu einem Riickgang der Arbeitslosigkeit fiihren. ~ TABELLE 6

Fiir das laufende Jahr ist, vor allem aufgrund bereits beschlossener Lohnerho-
hungen aus dem vergangenen Jahr und dem Riickgang der Inflation, von einem
weiteren Anstieg der Reall6hne auszugehen. Fiir das Jahr 2025 ist zu erwar-
ten, dass die Nominallohnzuwéchse aufgrund der niedrigen Inflation und der
wirtschaftlichen Lage wieder auf ein geringeres Niveau zuriickkehren werden.
~ TABELLE 6 Die Reallohne werden voraussichtlich erst zum Ende des Prognosezeit-
raums ihr vorpandemisches Niveau wieder erreichen.

5. Neuausrichtung der o6ffentlichen Finanzen
nach den Krisen

Die Bundesregierung wendet die Ausnahmeklausel der Schuldenbremse nach den
Jahren 2020 bis 2023 im laufenden Jahr nicht erneut an. Im Rahmen der Aus-
nahmeklausel gebildete Riicklagen in Sondervermogen stehen nach dem Urteil
des Bundesverfassungsgerichts vom November 2023 nicht mehr zur Verfiigung
(SVR Wirtschaft, 2024). Insgesamt sind die finanzpolitischen Spielriume
im Prognosezeitraum geringer als in den Vorjahren. Neben dem Auslau-
fen krisenbedingter EinmalmaBnahmen, wie beispielsweise der Strom- und Gas-
preisbremse, fiihrt dies zu einem geddmpften nominalen Anstieg der 6ffentlichen
Ausgaben.

Die Staatsausgaben diirften im Jahr 2024 trotz Auslaufens der MaBnahmen zur
Einddmmung der Energiekrise sowohl nominal als auch relativ zum BIP
leicht zunehmen. v ABBILDUNG 25 LINKs Dies ist neben hoheren Verteidigungsaus-
gaben auch auf zusétzliche Investitionen in den Klimaschutz zuriickzufiihren. Die
monetiren Sozialleistungen bleiben nicht zuletzt aufgrund der Erh6hung des Kin-
dergelds und der Reform des Wohngelds in Relation zum BIP auf einem hoheren
Niveau als vor den Krisenjahren. Fiir das Haushaltsjahr 2025 ergeben sich grofie
finanzpolitische Herausforderungen. Das Bundesfinanzministerium plant ab dem
Jahr 2025 eine Riickkehr zum im Juli 2023 beschlossenen Finanzplan des Bundes
(BMF, 2024). Dieser sieht im Kernhaushalt deutlich niedrigere Ausgaben vor, als
fiir das Jahr 2024 veranschlagt. Zudem ist die Finanzierung und der Umfang der
MaBnahmen aus den Mitteln des Klima- und Transformationsfonds (KTF) bis-
lang offen. Wihrend hierfiir im laufenden Jahr noch vorhandene Riicklagen des
KTF genutzt werden kénnen, diirften diese im kommenden Jahr weitestgehend
aufgebraucht sein. Die tatsichlich geleisteten Fordermittel konnten jedoch deut-
lich geringer ausfallen als veranschlagt. Ein Grund hierfiir ist, dass diese héufig
nicht vollstdndig abgerufen werden.
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56.

57.

N ABBILDUNG 25
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

52
49
46
43
40
37
34
31

Ausgaben und Einnahmen des Staates!

Die Einnahmen des Staates diirften im Jahr 2024 nominal um rund 5,1 %
zunehmen. Im Verhiiltnis zum BIP werden die Staatseinnahmen im laufen-
den Jahr ebenfalls ansteigen. Der Anstieg der Steuereinnahmen wird im laufen-
den Jahr durch Mindereinnahmen im Zusammenhang mit der Verschiebung des
Einkommensteuertarifs durch das Inflationsausgleichsgesetz gedampft. Im kom-
menden Jahr setzt sich der Anstieg der Sozialbeitrdge ungemindert fort, wobei
der Wegfall der abgabenfreien Inflationsausgleichspramien den Anstieg ver-
starkt. Die Steuereinnahmen werden im Jahr 2025 anders als in den Vorjahren
annahmegemaB nicht erneut durch Tarifanpassungen gedampft, sodass die Ein-
nahmen insgesamt im kommenden Jahr nominal um 4,5 % zunehmen.

Das Finanzierungsdefizit des Staates diirfte im Prognosezeitraum zuriick-
gehen. N ABBILDUNG 25 LINks Nach —2,1 % im Jahr 2023 wird dieses in den Jahren
2024 und 2025 voraussichtlich —1,5 % bzw. —1,0 % des BIP betragen. ~ TABELLE 10
ANHANG Unterstellt ist eine zuriickhaltende Ausgabenpolitik des Bundes aufgrund
der Restriktionen der Schuldenbremse und der teilweise nicht mehr zur Verfii-
gung stehenden Mittel aus Sondervermégen. Ob diese Prognose mit der Einhal-
tung der Schuldenbremse im Jahr 2025 kompatibel ist, ist nicht sicher zu beur-
teilen, da fiir die Schuldenbremse eine von den Volkswirtschaftlichen Gesamtre-
chungen (VGR) abweichende Buchungssystematik angewendet wird. Dariiber
hinaus ist der Mittelabfluss aus Sondervermdégen unklar. v ziFFer 55 Sollte der zur
Einhaltung der Schuldenbremse notwendige Konsolidierungsbedarf fiir das Jahr
2025 hoher ausfallen als in der Prognose angenommen, konnte dies die Konjunk-
tur zusétzlich leicht dimpfen. Die Schuldenstandsquote diirfte im Prognose-
zeitraum leicht zuriickgehen und 63,4 % des BIP im Jahr 2024 und 63,0 % im
Jahr 2025 betragen. N ABBILDUNG 25 RECHTS

Schuldenstandsquote3 sinkt weiter

nahern sich wieder an

% des BIP % des BIP % des BIP
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— Ausgaben Einnahmen — Schuldenstandsquote

Finanzierungssaldo (rechte Skala)

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstan-
digenrates. 3 - Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemaf} dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-087-01
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6. Mittelfristiges Wachstum weiterhin gedampft

In der Mittelfristprojektion wird das Produktionspotenzial in Deutschland fiir
die kommenden fiinf Jahre unter den gegebenen strukturellen Rahmen-
bedingungen geschitzt. Eine wichtige Determinante ist dabei die Dynamik der
Bevolkerungsentwicklung am aktuellen Rand. Bisher basierte die Abschitzung
der Zuwanderung auf der Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bun-
desamts, die nur alle drei Jahre aktualisiert wird. Ein neuer Ansatz ermoglicht es
hier, die Daten jahrlich zu aktualisieren und damit die demografische Entwick-
lung sowie die Integration von Zugewanderten in den Arbeitsmarkt detaillierter
abzubilden und fiir die Projektion zu nutzen. y KASTEN 9

Der Sachverstandigenrat schitzt das Potenzialwachstum im Jahr 2024 auf
0,5 % und im Jahr 2025 auf 0,4 %. ~ ABBILDUNG 26 LINks In den Folgejahren bis
2029 diirfte das Potenzialwachstum jeweils bei etwa 0,3 % bis 0,4 % verharren.
Damit haben sich die Wachstumsaussichten bis zum Ende der Dekade im Ver-
gleich zur Herbstschitzung 2023 kaum verandert. Der Sachverstiandigenrat zer-
legt das Wachstum des Produktionspotenzials in Wachstumsbeitrige des Kapital-
einsatzes, des Arbeitseinsatzes und der Totalen Faktorproduktivitiat (TFP). Vom
Kapitaleinsatz sind keine bedeutenden Wachstumsimpulse zu erwarten. Die seit
dem Jahr 2021 andauernde Stagnation bei den Investitionen schligt sich in einem
relativ geringen Trendwachstum von jahrlich etwa 0,9 % im Kapitaleinsatz nie-
der. Das TFP-Wachstum v~ GLossAR belduft sich gemif3 den Projektionen in den
kommenden Jahren ebenfalls auf lediglich 0,3 %. N ABBILDUNG 26 LINKS

Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzials und des Arbeitsvolumens?
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— Potenzialwachstum (%)

Strukturelle H Erwerbs- © Migration3
Erwerbslosenquote quote

— Veranderung des Arbeitsvolumens (%)

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates. 2 - Die Produktionselastizitat des Faktors Arbeit betragt 0,66. 3 - Ab
dem Jahr 2024 explizit modelliert; bis 2023 in Erwerbsbevolkerung inbegriffen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-046-01
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59. Aufgrund von Datenrevisionen und methodischen Anderungen in der Bevélke-
rungsprojektion wurde das Arbeitsvolumen in den Jahren 2022 und 2023 gegen-
iiber der Herbstschitzung 2023 nach oben korrigiert. N ABBILDUNG 26 RECHTS N KAS-
TEN 9 Das andert nichts an der Tatsache, dass Arbeit auch in den kommenden Jah-
ren ein knapper Faktor bleiben diirfte. Insbesondere die fortschreitende Alterung
der geburtenstarken Jahrgénge fiihrt zu einem stetigen Riickgang des Erwerbs-
personenpotenzials. Ab dem Jahr 2024 und bis zum Ende des Projektionsho-
rizonts sind vom Arbeitsvolumen daher ausschlieBlich negative Wachs-
tumsbeitrige zu erwarten.

N KASTEN 9

Hintergrund: Methodische Anderungen in der Bevdlkerungsprojektion

Die 15. koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung stellt seit dem Jahr 2022 die Grundlage
fir die Abschatzung der kunftigen Erwerbspersonenentwicklung im Rahmen der Wachs-
tumsprojektion des Sachverstandigenrates dar. Da die Bevolkerungsvorausberechnung nur
alle drei Jahre aktualisiert wird, kann dies zu Verzerrungen fuhren, wenn die zwischenzeitlichen
Entwicklungen stark von den unterstellten Entwicklungen abweichen. Dies ist am aktuellen
Rand insbesondere bei der Zuwanderung der Fall. Um auch in den Jahren zwischen den amtli-
chen Vorausberechnungen aktuelle Informationen zur Bevolkerungsentwicklung in die mittel-
fristige Wachstumsprojektion einflieen lassen zu kénnen, hat der Sachverstandigenrat me-
thodische Anderungen in der Bevélkerungsprojektion vorgenommen. Diese basiert nun auf
dem aktuellen Bevolkerungsstand sowie auf aktualisierten Annahmen zur Zuwanderung, Ge-
burtenziffer und Lebenserwartung. Zudem wird kinftig zwischen drei Gruppen unterschieden:
der einheimischen Bevolkerung, d. h. allen Personen, die bis zum Vorjahr in der Bevolkerungs-
statistik erfasst wurden, kinftigen einwandernden Fachkraften und kinftigen Gefluchteten.
Diese Einteilung ermdglicht es, die verschiedenen demografischen Bewegungen und die In-
tegration in den Arbeitsmarkt detaillierter und aktueller als bisher abzubilden.

Far das Jahr 2024 wird eine Nettozuwanderung von 550 000 Personen angenommen, da-
von etwa 250 000 Fachkréafte und 300 000 Gefluchtete. Diese Werte sinken nach dem Vorbild
der 15. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung bis zum Jahr 2032 linear auf 150 000
bzw. 100 000 Personen ab. Es wird angenommen, dass alle Zugewanderten durchschnittlich
25 Jahre alt und zu gleichen Teilen mannlich und weiblich sind. Zudem werden etwaige 6kono-
mische Friktionen bei der Arbeitsmarktintegration der Zugewanderten berticksichtigt. Es wird
angenommen, dass die Erwerbsquote der Zugewanderten bei 65 % liegt. Die strukturelle Er-
werbslosenquote von zugewanderten Fachkraften wird auf 8 % und die von Geflichteten auf
30 % gesetzt.
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ANHANG

N TABELLE 7
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttomlandsprodukts (in %)

_ME@@

Statistischer Uberhang am Ende des VorJahres -0,2 -0,3
Jahresverlaufsrate® 09 -21 1,6 0,8 -0,2 0,9 1,0
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 1,1 -42 3,1 1,9 0,0 0,2 1,1
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 0,0 0,4 00 -01 -0,2 00 -01
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodul«ts5 1,1 -3,8 3,2 1,8 -0,2 0,2 0,9

1 - Preisbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau
des BIP im letzten Quartal des Jahres und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres (siehe JG 2005
Kasten 5), saison- und kalenderbereinigt. 4 - Veranderung des 4. Quartals zum 4. Quartal des Vorjahres, saison- und
kalenderbereinigt. 5 - Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-037-01

N TABELLE 8

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1
Prozentpunkte

—

Inléandische Verwendung

Konsumausgaben 1,4 - 22 1,4 2,3 - 0,7 0,6 0,7
Private Konsumausgaben” 0,8 - 30 0,8 1,9 - 04 0,3 0,4
Konsumausgaben des Staates 0,5 0,8 0,7 0,3 - 03 0,3 0,2

Bruttoanlageinvestitionen 0,4 - 05 0,0 0,0 - 01 - 02 0,3
Ausr[]stuntcg,sinvestitionen5 0,1 - 08 0,2 0,3 0,2 - 01 0,2
Bauinvestitionen 0,1 0,4 - 03 - 02 - 03 - 02 0,1
Sonstige Anlagen 0,2 - 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1

Vorratsveranderungen® - 03 - 0,2 0,9 0,7 0,1 - 0,3 0,0

Aufenbeitrag - 03 - 10 0,9 - 12 0,6 0,1 - 01
Exporte 1,1 - 44 4,2 1,6 - 11 - 0,2 0,8
Importe - 14 3,4 - 34 - 28 1,7 0,3 - 09

Bruttoinlandsprodukt3 (%) 11 - 38 3,2 1,8 - 02 0,2 0,9

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des
Sachverstandigenrates. 3 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im Jahr 2023 noch
aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 4 - Einschlieflich pri-
vater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5- EinschlieBlich militarischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 24-035-01
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N TABELLE 9
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur Deutschland

Absolute Werte
2023 2024* 2025 2024 2025
N T

Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 29782 30839 3177,6 1504,4 15795 15526 16250
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 2089,7 21550 2217,6 1052,7 11024 1084,8 11328
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 888,5 928,8 959,9 451,7 477,1 467,8 492,2

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 904,2 912,7 937,3 4425 470,2 451,7 485,6
Ausr[]stungsinvestitionen3 Mrd Euro 275,5 277,2 289,9 132,0 145,2 137,3 152,6
Bauinvestitionen Mrd Euro 486,8 489,9 495,0 242,4 247,5 243,1 251,9
Sonstige Anlagen Mrd Euro 141,9 145,7 152,4 68,1 77,6 71,3 81,1

Inlandische Verwendung® Mrd Euro 3954,7 4059,7 4176,0 19834 20763 20386 21374

Exporte Mrd Euro 19425 19511 20163 965,2 985,9 990,5 10259

Importe Mrd Euro 17710 17493 18138 854,6 894,7 879,8 934,0

Bruttoinlandsprodukt® Mrd Euro 41262 42615 43785 20940 21675 21492 22293

Verkettete Volumenangaben

Konsumausgaben Mrd Euro 23944 24138 24364 1189,4 12244 12001 12363
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1692,7 1703,0 1717,9 837,2 865,6 844,3 873,5
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 700,5 709,7 717,3 351,5 358,2 355,1 362,2

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 657,4 650,9 660,8 316,3 334,6 319,0 341,8
Ausriistungsinvestitionen® Mrd Euro 229,2 225,6 231,4 107,7 117,9 109,6 121,8
Bauinvestitionen Mrd Euro 306,2 301,7 303,7 149,5 152,2 149,3 154.,4
Sonstige Anlagen Mrd Euro 123,9 126,1 129,2 59,4 66,8 60,8 68,4

Inlandische Verwendung® Mrd Euro 3103,3 3104,7 3138,0 15279 15768 15416 1596,3

Exporte Mrd Euro 16052 1599,9 16291 794,5 805,5 804,9 824,2

Importe Mrd Euro 14472 14379 1469,7 704,6 733,2 716,7 753,0

Bruttoinlandsprodukt* Mrd Euro 32686 32740 33050 16209 16530 16329 16720

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 2015=100 124,4 127,8 130,4 126,5 129,0 129,4 131,4
Private Konsumausgaben2 2015=100 123,5 126,6 129,1 125,7 127,4 128,5 129,7
Konsumausgaben des Staates 2015=100 126,8 130,9 133,8 128,5 133,2 131,7 135,9

Bruttoanlageinvestitionen 2015=100 137,5 140,2 141,8 139,9 140,6 141,6 142,1
Ausristungsinvestitionen® 2015=100 120,2 122,9 125,3 122,6 123,1 125,3 125,3
Bauinvestitionen 2015=100 159,0 162,4 163,0 162,1 162,6 162,8 163,2
Sonstige Anlagen 2015=100 114,5 115,5 117,9 114,7 116,2 117,3 118,5

Inlandische Verwendung® 2015=100 127,4 130,8 133,1 129,8 131,7 132,2 133,9

Terms of Trade 2015=100 98,9 100,2 100,3 100,2 100,3 100,2 100,3

Exporte 2015=100 121,0 122,0 123,8 121,5 122,4 123,1 1245

Importe 2015=100 122,4 121,7 123,4 121,3 122,0 122,8 124,1

Bruttoinlandsprodukt* 2015=100 126,2 130,2 132,5 129,2 131,1 131,6 133,3

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstéatige (Inland) Tausend 45933 46 054 46 099 45 893 46 214 45 963 46 234
Arbeitsvolumen Mio Std. 61661 61759 61857 30323 31435 30427 31430
Produktivitdt (Stundenbasis) 2015=100 105,7 105,7 106,5 106,7 105,0 107,1 106,2
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 30804 31447 3240,2 1527,1 1617,5 1572,4 1667,8

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 2158,8 2277,0 2 368,7 1087,7 1189,3 1138,2 1230,5

Bruttoldhne und -gehalter Mrd Euro 17789 18722 19438 891,7 980,4 9316 10121
darunter: Nettoléhne und -gehé\lter5 Mrd Euro 1219,3 1282,3 13215 602,8 679,6 624,8 696,7
Unternehmens- und Vermogens-
einkommen Mrd Euro 921,6 867,7 871,4 439,5 428,2 434,1 437,3
Verfligbares Einkommen der privaten
Haushalte® Mrd Euro 22955 23698 24307 11739 11959 1203,7 1227,0
Sparquote der privaten Haushalte*® % 114 11,4 11,1 12,6 10,3 12,2 10,1
nachrichtlich:
nominale Lohnsttickkosten’ 2015=100 123,5 130,0 134,0 125,3 134,7 130,2 137,8
reale Lohnstiickkosten® 2015=100 97,8 100,0 101,2 97,0 102,8 98,9 103,4
Verbraucherpreise 2020=100 116,7 119,5 122,0 118,8 120,2 121,5 1224

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschliefllich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlieflich militarischer Waffensys-
teme. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP Jahr 2023 noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine An-
passung der Vorratsveranderungen handelt. 5- Arbeitnehmerentgelte abziiglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer
der Arbeitnehmer. 6 - Ersparnis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation
zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 8 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter
Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-038-01
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N NOCH TABELLE 9
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fur Deutschland
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Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inl&ndische Verwendung4
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt‘
Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben2
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausr[]stungsinvestitionen3
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inlandische Verwendung4
Exporte
Importe
Bruttoinla\ndsprodukt4
Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben
Private Konsumausgaben?
Konsumausgaben des Staates
Bruttoanlageinvestitionen
Ausriistungsinvestitionen®
Bauinvestitionen
Sonstige Anlagen
Inl&ndische Verwendung4
Terms of Trade
Exporte
Importe
Bruttoinlandsprodukt4
Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstatige (Inland)
Arbeitsvolumen
Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen
Arbeitnehmerentgelte
Bruttoldhne und -gehalter
darunter: Nettolohne und -gehélter5
Unternehmens- und Vermogens-
einkommen
Verfugbares Einkommen der privaten
Haushalte?
Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:
nominale Lohnstiickkosten’
reale Lohnstiickkosten®
Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschliellich militérischer Waffensys-
teme. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP Jahr 2023 noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine An-
passung der Vorratsveranderungen handelt. 5- Arbeitnehmerentgelte abziiglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer
der Arbeitnehmer. 6 - Ersparnis in Relation zum verfligharen Einkommen. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation
zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 8 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter
Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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N ABBILDUNG 27
Komponenten des Bruttoinlandsprodukts?

Exporte Importe
Mrd Euro % Mrd Euro %
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410 4+ —=—= —_—r 4 380 A -4
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6,6 | -0,6]
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, 0.9
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] ] e v ][ fm] [ fmfv] [ fmfv
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Verkettete Volumenwerte®: Jahresdurchschnitte: Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala):
Prognose JG 2023 — Aktuelle Prognose Prognose JG 2023
Aktuelle Prognose B Aktuelle Prognose iZ! Prognosezeitraum®

1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - EinschlieBlich militédrischer Waffen-
systeme. 4 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Referenzjahr 2015; saison- und kalender-
bereinigt. 6 - Aktueller Prognosezeitraum. Prognosen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-049-02
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N TABELLE 10
Einnahmen und Ausgaben des Staates” sowie finanzpolitische Kennziffern

Veranderung
zum Vorjahr in %

Einnahmen 19018 19994 2 089,1 51 4,5
Steuern 953,7 984,8 1027,9 3,3 4,4
Sozialbeitrage 709,6 757,2 794,7 6,7 4,9
Verkaufe 157,8 172,6 179,5 9,4 4,0
Sonstige laufende Transfers 31,1 31,3 31,9 0,7 1,8
Vermégenstransfers 19,4 19,6 20,1 0,9 2,6
Empfangene Vermdgenseinkommen 30,0 33,8 35,0 12,3 3,6
Empfangene sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0

Ausgaben 1989,2 2 063,9 2134,2 3,8 34
Monetare Sozialleistungen 661,4 696,1 721,7 5,3 3,7
Soziale Sachleistungen 359,8 369,0 379,7 2,6 2,9
Arbeitnehmerentgelte 327,4 348,4 363,3 6,4 4,3
Vorleistungen 256,5 274,0 280,9 6,8 2,5
Subventionen 66,3 40,2 38,8 -39,5 -35
Bruttoinvestitionen 108,0 115,7 121,8 7,1 6,3
Sonstige laufende Transfers 91,5 93,1 97,0 1,7 4,2
Vermdgenstransfers 82,6 86,4 86,6 4,7 0,2
Geleistete Vermodgenseinkommen (Zinsen) 36,1 41,4 44,8 14,6 8,1
Geleistete sonstige Produktionsabgaben 0,3 0,3 0,3 3,3 6,0
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -0,7 -0,7 -0,7 0,0 0,0

Finanzierungssaldo - 87,4 - 64,5 -451 X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)3
Steuerquote® 23,5 23,5 23,8 X X
Abgabenquote® 39,6 40,1 40,9 X X
Finanzierungssaldo -21 -15 -1,0 X X
Struktureller Finanzierungssaldo6 -15 -08 -0,6 X X
Struktureller Primarsaldo® -0,7 0,2 0,5 X X
Schuldenstandsquote’ 63,6 63,4 63,0 X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachver-
standigenrates. 3 - Jeweils in Relation zum BIP. 4 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer und Steuern an die EU.

5 - Steuern einschliellich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrdge. 6 - Basierend auf der
Schatzung fiir das Produktionspotenzial. Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504. Die Budgetsemielastizitat
misst, um wie viele Prozentpunkte sich das Verhaltnis zwischen Finanzierungssaldo und BIP verandert bei einer 1-pro-
zentigen Erhéhung des BIP. 7 - Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemafl dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 24-034-01
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