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Die Aktienkurse in den Vereinigten Staaten von Amerika
hatten Mitte 1949 einen Tiefpunkt erreicht und sind von
da ab bis zur Gegenwart gestiegen. Der Aufschwung ist
nur von geringfiigigen, bei einer langanhaltenden Hausse
unvermeidlichen Riickschligen begleitet gewesen. Auf-
schlufireich fiir die Beurteilung dieser Entwicklung ist ein
Vergleich der Aktienkurse mit der Bewegung der Rein-
gewinne der Kapitalgesellschaften und der Dividenden
sowie eine Gegeniiberstellung von Aktien- und Renten-
renditen.

Die Aktienkursbildung wird in erster Linie durch den auf
die Aktie entfallenden Reingewinn beeinflufit, der sich
nach Abzug der Kérperschaftssteuer und vor Verteilung
der Dividenden ergibt. Da iiber die Héhe der Dividen-
denausschiittung erst entschieden wird, wenn die Rein-
gewinne verdient und der Groflenordnung nach bekannt
sind, schlagen sich Anderungen der Reingewinne erst
einige Zeit spiter in einer Anderung der Dividende pro
Aktie nieder.
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EDITORIAL

Wirtschaftspolitik ist gerade mehr

gefordert denn je

Von Marcel Fratzscher

Die Schwachephase der deutschen Wirtschaft setzt sich

fort. Deutschland erlebt zwar keine Wirtschaftskrise und ist
auch nicht der ,kranke Mann Europas". Dennoch dirfte die
deutsche Wirtschaft im ersten Quartal 2024 erneut schrump-
fen und fur das Gesamtjahr lediglich eine ,rote Null” reali-
sieren, also eine Stagnation mit negativem Vorzeichen. Die
Erholung der nachsten zwei Jahre drfte steinig sein. In einer
solchen Situation ist die Wirtschaftspolitik mehr gefordert
denn je.

Die Konjunkturprognosen der vergangenen 15 Monate
mussten wiederholt nach unten revidiert werden, zum Teil
recht deutlich. Die meisten Prognosen vor einem halben
Jahr hatten fiir Deutschland noch Wachstumszahlen von
mehr als einem Prozent flr das laufende Jahr vorhergesagt.
Nicht nur weltweit, sondern auch in Europa bleibt Deutsch-
land gemessen am Wachstum eines der Schlusslichter. Ohne
Deutschland dirfte die Eurozone in diesem Jahr ein Prozent
wachsen, mit Deutschland sind es lediglich 0,5 Prozent.

Die groBte Bremse fir Deutschland werden wohl die
schwachen Investitionen sein, die in diesem Jahr schrump-
fen. Sowohl die Ausristungsinvestitionen als auch die
Baubranche dirften durch hohe Vorleistungskosten und
schwierige Finanzierungsbedingungen in diesem Jahr
leiden. Der wichtigste Faktor fur die wirtschaftliche Schwa-
che ist eine beachtlich negative Stimmung und das feh-
lende Vertrauen — sowohl bei Unternehmen als auch bei
Konsument*innen. Dabei hilft die Feststellung wenig, dass
die Stimmung deutlich schlechter ist als die Realitat, zumal
die Weltwirtschaft sich erholt. Vor allem die US-Wirtschaft
erweist sich als sehr resilient, auch dank der expansiven
Finanzpolitik der vergangenen Jahre. Die chinesische Wirt-
schaft dagegen schwachelt, auch wenn sie negative Schocks
wie die Pleite des Immobilienriesen Evergrande und den
anhaltenden Vertrauensverlust in den Immobilienmarkt bis-
her relativ gut wegstecken konnte.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2024-10-1

Die deutschen Exportunternehmen profitieren vergleichs-
weise wenig von der globalen Erholung. Die Nettoexporte
werden 2024 keinen positiven Beitrag zur Wirtschaftsleis-
tung liefern und kdnnten die Wirtschaft 2025 sogar leicht
bremsen. Viele Industrieunternehmen tun sich schwer,
einerseits die hohen Energiekosten zu kompensieren und
andererseits wichtige Transformationen zu beschleunigen.
Allerdings ist die Ertragslage vieler Unternehmen robust und
es gibt keine Anzeichen fir eine Welle von Unternehmens-
insolvenzen oder eine groBe Zahl von Arbeitsplatzverlusten.

Ein positiver Aspekt flr die deutsche Wirtschaft durfte der
steigende private Konsum sein. Dank einer deutlich gefalle-
nen Inflation erfahren die meisten Beschaftigten gute Stei-
gerungen der Kaufkraft ihrer Lohne, was — trotz einer noch
immer hohen Sparquote — den Konsum ankurbeln wird.

Hinzu kommt eine weiterhin positive Entwicklung der
Beschaftigtenzahlen. Es gibt immer noch einen erheblichen
Arbeitskraftemangel mit 1,7 Millionen offenen Stellen. Zwar
dirfte die Arbeitslosenquote 2024 leicht steigen, jedoch
dirfte auch die Zahl der Beschaftigten durch stetige Migra-
tion weiter zunehmen.

Nach einem Schrumpfen im ersten Quartal 2024 erwarten
wir in unserer Prognose eine graduelle Erholung der Wirt-
schaft mit ordentlichen Wachstumszahlen in den verblei-
benden drei Quartalen dieses Jahres. 2025 durfte sich der
Aufholprozess mit einem BIP-Wachstum von 1,2 Prozent
fortsetzen.

Die Unsicherheit der Prognose ist aber nach wie vor erheb-
lich. Die zahlreichen geopolitischen Konflikte von der
Ukraine bis zum Nahen Osten sowie der Konflikt zwischen
China und Taiwan kdnnten die Wirtschaft jederzeit wie-

der Uber héhere Energie- und Rohstoffpreise empfindlich
schwachen. Die wirtschaftlichen Probleme Chinas sind ein
zweiter Risikofaktor, zumal das Land fir viele der groBen
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deutschen Industriekonzerne ein wichtiger Absatzmarkt ist
und bleibt. Ein drittes Risiko ist eine Wiederwahl von Donald
Trump zum US-Prasidenten im November. Trump hat Zdlle
von 60 Prozent auf chinesische Produkte und zehn Prozent
auf alle anderen Importe angekiindigt. Es ist wahrscheinlich,
dass er erneut Deutschland als einen seiner Hauptgegner in
den Handelskonflikten benennt. Als Ganzes sind die Risiken
des wirtschaftlichen Ausblicks nach unten gerichtet.

All dies bedeutet, dass die deutsche Wirtschaft bis 2026
hinein kontinuierlich unter ihrem Potenzial produziert. Die
Produktionsliicke in diesem Jahr diirfte 1,5 Prozent und
2025 noch immer 0,7 Prozent betragen. Bemerkenswert ist
vor allem das deutlich abgeschwéchte Potenzialwachstum
der deutschen Wirtschaft, das mittlerweile bei weniger als
0,5 Prozent pro Jahr liegt und weiter sinkt. Dies ist einerseits
der schwachen Produktivitat geschuldet, aber auch dem
Schrumpfen des Erwerbspotenzials durch die zunehmende
Verrentung der Babyboomer. Deutschland dirfte im Progno-
sezeitraum seinen historischen Hohepunkt bei der Erwerbs-
personenzahl erreichen.

Die Finanzpolitik hilft in diesen schwierigen wirtschaftlichen
Zeiten kaum. Von zentraler Bedeutung dirften die Mehr-
ausgaben fir Verteidigung sein, die wohl in den kommenden
zwei Jahren einen positiven Beitrag bei den Ausriistungs-
investitionen leisten. Ansonsten liefert die Finanzpolitik

eher negative Impulse. Zwar gab es punktuell Entlastungen

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin | mfratzscher@diw.de
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fir manche Burger*innen, auf der anderen Seite wurden
zahlreiche Steuern und Abgaben erhoht. Und auch die
sonstigen Investitionen des Staates leisten keinen merklich
positiven Beitrag. In Zeiten groBer Verunsicherung und ei-
ner erheblichen Investitionsschwéache muss der Staat mehr
tun, nicht nur um einen konjunkturellen Impuls zu setzen,
damit Unternehmen durch bessere Rahmenbedingungen
wieder mehr strukturelle Investitionen tatigen kénnen. Die
Obsession mit der Schuldenbremse ist zu einer der groBten
Zukunftsbremsen geworden. Es ist hochste Zeit fir eine
moderne, zukunftsgerichtete Finanzpolitik in Deutschland.
Und die deutsche Politik muss sich konstruktiver in Europa
einbringen, von der Wettbewerbspolitik bis hin zur Industrie-
und Energiepolitik.

Auch die Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB)
bleibt 2024 eine erhebliche Bremse fiir die deutsche
Konjunktur. Die Geldpolitik ist stark restriktiv und wird
dies trotz drei prognostizierter Zinssenkungen 2024 wohl
mindestens bis Ende 2025 bleiben. Die EZB lauft Gefahr,
den Bogen zu Uberspannen, die Rechtfertigung fur eine

so restriktive Geldpolitik ist nicht mehr gegeben. Die
Inflation ist bereits deutlich gesunken und durfte in diesem
Jahr wieder auf das Niveau der Preisstabilitat sinken. Da
Geldpolitik mit groBen Verzégerungen wirkt, sollte die EZB
jetzt handeln und die Zinsen senken, um die deutsche
und die europaische Wirtschaft nicht noch empfindlicher zu
schwachen.
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AUF EINEN BLICK

DIW-Konjunkturprognose: Weltwirtschaft
wichst robust — Deutschlands Erholung verzogert
sich weiter

Von den DIW-Konjunkturforscher*innen

Deutsche Wirtschaft erholt sich nur schleppend: BIP-Wachstum wird wohl fiir das Jahr 2024 bei
null liegen

- Mit weiter nachlassender Inflation werden Reallohne und wohl auch privater Konsum zulegen
Unsicherheit tiber wirtschaftspolitische Rahmenbedingungen lasst Unternehmen zunachst noch
zuriickhaltend agieren

- Kommendes Jahr diirfte Wirtschaftsleistung — getragen von privatem Konsum und
Ausriistungsinvestitionen — um solide 1,2 Prozent wachsen

Weltwirtschaft wird in diesem und im kommenden Jahr wohl um jeweils 3,5 Prozent wachsen —
globale Industrieschwéache diirfte liberwunden werden

Der Konsum kommt dieses Jahr wieder langsam in Fahrt, die Investitionen erst im nachsten
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

Prognose

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024. © DIW Berlin 2024
ZITAT MEDIATHEK

»Mit weiter nachlassender Inflation wird der private Konsum ab dem zweiten Quartal e

wieder zum Haupttreiber des konjunkturellen Aufschwungs. Die Realléhne steigen nach- o £

haltig und diirfien die Kaufkraftverluste der vergangenen Jahre ausgleichen. “ [=

. . Audio-Interview mit Timm Bonke
— Timm Bonke — www.diw.de/mediathek
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DIW-Konjunkturprognose: Weltwirtschaft
wichst robust — Deutschlands Erholung

verzogert sich weiter

Von Timm Bonke, Guido Baldi, Hella Engerer, Pia Hiittl, Konstantin Kholodilin, Frederik Kurcz, Violetta Kuzmova-Anand,

Theresa Neef, Laura Pagenhardt, Werner Roeger, Marie Rulliére, Jan-Christopher Scherer, Teresa Schildmann, Ruben Staffa

und Kristin Trautmann

ABSTRACT

Die noch erhohte Inflation sowie die schwache Binnen- und
Auslandsnachfrage, die die deutsche Wirtschaftsleistung
schon im vergangenen Jahr belastet haben, werden wohl
auch das laufende erste Quartal im Minus enden lassen. Die
in Deutschland und im gesamten Euroraum deutlich sin-
kende Inflation, die sich wieder dem Zwei-Prozent-Ziel der
Europaischen Zentralbank annahert, [asst eine Zinswende

im Frihsommer erwarten. Die abflauende Preisdynamik und
die sich verbessernden Finanzierungsbedingungen durften
sowohl den privaten Konsum als auch die Unternehmen-
sinvestitionen im Jahresverlauf etwas ankurbeln. Dennoch
bleibt zunachst viel Unsicherheit, insbesondere tiber die
weiteren wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen, was
die Haushalte und Unternehmen noch zuriickhaltend agieren
lasst. Zusatzlich fehlen sowohl fiskalpolitische Impulse als
auch die stiitzende Nachfrage aus dem Ausland. Daher wird
das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr
wohl stagnieren und — getragen durch privaten Konsum und
offentliche Ausriistungsinvestitionen —im kommenden Jahr
mit 1,2 Prozent deutlicher zulegen. Die Weltwirtschaft wird sich
weiterhin robuster als Deutschland entwickeln. Sie wachst
voraussichtlich in diesem und im kommenden Jahr um jeweils
3,5 Prozent, was nach und nach auch die deutschen Exporte
starken durfte.
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Weltwirtschaft: Industrie kampft sich aus dem
Tal, geopolitische Risiken sind hoch

Die Weltwirtschaft hat im Jahr 2023 um 3,9 Prozent zuge-
legt (Abbildung 1). Dieses Wachstum ist im historischen Ver-
gleich zwar verhalten, aber angesichts der Belastungen den-
noch robust. Vielerorts wurde die konjunkturelle Entwick-
lung durch hohe Energiepreise, stark gestiegene Zinsen,
Kaufkraftverluste infolge der erhohten Inflation sowie geo-
politische Krisen und Unsicherheiten belastet. In den meis-
ten Landern schwichelte dadurch in erster Linie die Indust-
rie, wihrend sich die Dienstleistungen vielerorts etwas bes-
ser behaupten konnten.

Einen Schub gab es aus den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, vor allem den Vereinigten Staaten. Die US-Wirt-
schaft expandierte 2023 insgesamt tiberraschend stark,
um 2,5 Prozent (Tabelle 1). Die umfangreichen fiskalpoli-
tischen Impulse der Jahre 2020 bis 2022 stiitzten weiter-
hin den privaten Konsum und die Unternehmensinvesti-
tionen. Unter den Schwellenlindern trug China mafdgeb-
lich zum Wachstum bei. Die Wirtschaft legte dort 2023 um
5,2 Prozent zu — gegeniiber den Vorpandemiejahren hat sich
das Wachstum jedoch deutlich abgeschwicht: Die Erholung
nach der Null-Covid-Politik wurde insbesondere von den
anhaltenden Problemen im Immobiliensektor iiberschattet.
Mexiko erzielte 2023 ein Wirtschaftswachstum von 3,2 Pro-
zent, auch wenn die Exporte in die Vereinigten Staaten sich
zuletzt nicht mehr so dynamisch entwickelten. Brasiliens
Wirtschaft wuchs um 3,1 Prozent, auch dank starker Ern-
ten und Ausfuhren im ersten Halbjahr. Die indische Wirt-
schaft expandierte aufgrund einer soliden Binnennachfrage
2023 um kriftige 6,9 Prozent.

Die europiische Wirtschaft hingegen trat auf der Stelle,
gebremst von der Energiepreiskrise und der restriktiven
Geldpolitik. Der Euroraum trug mit 0,5 Prozent nur wenig
zum Wachstum der Weltwirtschaft 2023 bei. Das Vereinigte
Konigreich rutschte im zweiten Halbjahr in eine techni-
sche Rezession, erlebte also zwei aufeinanderfolgende Quar-
tale, in denen die Wirtschaftsleistung sank (um 0,1 und

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2024-10-2
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0,3 Prozent). Das britische Wachstum war unter anderem
von den Nachwirkungen der Cost-of-Living Crisis' der Haus-
halte stark belastet. Japan expandierte 2023 um 1,9 Prozent,
rutschte im zweiten Halbjahr aber ebenfalls in eine techni-
sche Rezession. Die hohe Inflation lastete dort besonders
stark auf der Binnennachfrage. Einzig der Auflenbeitrag
war positiv, weil die Exporte dank des schwachen Yens stir-
ker wuchsen als die Importe.

Im Auftaktquartal des Jahres 2024 wird die Weltwirtschaft
wohl relativ robust zulegen. Die Einkaufsmanagerindizes
fiir das Verarbeitende Gewerbe verzeichneten zuletzt in den
meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften einen Aufwirts-
trend, auch wenn die groflen Mitgliedsldnder des Euroraums
und das Vereinigte Konigreich noch unterhalb der Expan-
sionsschwelle verbleiben. In den Schwellenlindern liegt
der Einkaufsmanagerindex fiir China (Caixin) seit Novem-
ber tiber der Expansionsschwelle, in Brasilien seit Dezem-
ber. Die globale Industrieschwiche diirfte nach und nach
itberwunden werden. Allerdings entwickelt sich insbeson-
dere in Japan und Deutschland das Verarbeitende Gewerbe
weiterhin schwach. Wihrend dies in Japan auf die wechsel-
kursbedingt hohen Kosten fiir Importe und die schwache
Binnennachfrage zuriickzufiihren ist, belasten in Deutsch-
land die hohen Energiepreise und eine sehr schwache Aus-
landsnachfrage die Entwicklung.

In den Vereinigten Staaten diirfte sich das Wachstum mit
0,5 Prozent (annualisiert 1,9 Prozent) im ersten Quartal 2024
etwas verlangsamen. Stidkoreas Wirtschaft expandiert mit
dhnlichen Raten, insbesondere getrieben von starken Halb-
leiterexporten. Der Euroraum sowie das Vereinigte Konig-
reich diirften sich allmihlich erholen und jeweils ein Quar-
talswachstum von 0,1 Prozent verzeichnen. Japans Wirtschaft
wird aufgrund der weiterhin hohen Inflation voraussichtlich
um 0,4 Prozent zulegen.

In den meisten Schwellenlindern ist im ersten Quartal
2024 hingegen mit einer kraftigen Expansion zu rechnen.
In China haben die Verbraucher*innen rund um die Neu-
jahrsfeiertage zum Jahr des Drachen deutlich mehr Geld aus-
gegeben; auch der Reiseverkehr und die Tourismusbranche
expandierten so stark wie zuletzt vor der Pandemie. Die chi-
nesische Wirtschaft wird wohl ein Quartalswachstum von
1,0 Prozent verzeichnen. In den mittel- und osteuropiischen
Lindern der Europiischen Union wird die Wirtschaftsleis-
tung im ersten Quartal 2024 bei weiter sinkenden Inflati-
onsraten und stirkerem Konsum wohl um 0,7 Prozent und
damit wieder etwas stirker als zuletzt zunehmen.

Der Welthandel diirfte 2024 nur moderat zulegen. Die Lie-
ferengpisse, die in den vergangenen Jahren auftraten, haben
sich zwar zurtickgebildet, jedoch sind weiter steigende Trans-
portkosten aufgrund der Konflikte im Roten Meer und der

1 Vgl. Arnab Bhattacharjee und Adrian Pabst (2024): Improving UK Living Standards. National
Institute of Economic and Social Research (online verfiigbar; abgerufen am 28. Februar 2024. Dies
gilt auch fiir alle anderen Onlinequellen dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent zum Vorquartal (linke Achse);
Index 1. Quartal 2015 =100 (rechte Achse)
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Die erwarteten Zinswenden diirften sich ab dem zweiten Halbjahr 2024 positiv in der
weltwirtschaftlichen Entwicklung niederschlagen.

Diirre im Panamakanal nicht auszuschliefen. Bereits im ver-
gangenen Jahr ist der Welthandel um 1,9 Prozent gefallen.

Die Geldpolitik blieb zum Jahresauftakt zwar in vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften — mit Ausnahme Japans —res-
triktiv. Vor dem Hintergrund der riickldufigen Teuerungsra-
ten im Euroraum ist aber damit zu rechnen, dass die Europi-
ische Zentralbank im Frithsommer die erste Leitzinssenkung
vornimmt (Kasten 1). Zuletzt hat sich auch die Kreditvergabe
an die Haushalte stabilisiert.” In den Vereinigten Staaten
ist die Inflation im Januar nicht weiter gesunken, vor allem
aufgrund der Wohnkosten. Mit einer ersten Zinssenkung
schon im Mirz, wie sie von den Finanzmirkten lange Zeit
erwartet wurde, ist somit nicht mehr zu rechnen. In vielen
Schwellenldndern wurde die Geldpolitik bereits gelockert:
Die chinesische Zentralbank senkte Mitte Februar den finf-
jahrigen Leitzins fiir Hypotheken, eine weitere stiitzende
Mafnahme fiir den angeschlagenen Immobiliensektor des
Landes. Die schwache Binnennachfrage zeigt sich in China
auch in den deflationdren Tendenzen; die Preise sind dort
im Januar um weitere 0,8 Prozent gesunken.

Von der Finanzpolitik kommen im Prognosezeitraum wohl
nur wenige Impulse. Unter anderem angesichts der htheren
Zinsen halten sich viele Regierungen mit zusatzlichen Aus-
gaben zuriick, auch um fiskalpolitische Defizit- und Schul-
denregeln einzuhalten. In den Vereinigten Staaten bleibt

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2024): Geldpolitik und Geldmarktentwicklung. Monatsbericht
Februar (online verfiigbar).
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Europa
Europaische Union 35 05 09 19 92 64 30 24 6,1 6,0 6,2 6,0
Euroraum 34 05 05 15 84 54 26 20 6,7 6,5 6,5 6,4

ohne Deutschland 39 11 1,0 15 8,0 50 26 21 85 82 82 8,1

Frankreich 25 09 08 14 59 57 25 19 73 73 74 73

Italien 39 07 06 10 87 59 23 2,2 81 7,6 77 77

Spanien 58 25 18 21 83 34 32 21 129 12,1 15 11

Niederlande 44 0,1 09 19 16 41 2,7 21 BI5) 3,6 39 38
Vereinigtes Konigreich 43 01 02 15 91 73 25 2,0 39 40 43 47
Schweiz 2/ 08 1,0 19 28 21 16 15 43 41 44 43
Mittel- und Siidosteuropa (MOE) 47 03 24 33 134 116 43 36 35 36 34 31
Tiirkei 53 40 2,7 32 723 54,0 50,9 36,0 10,5 95 95 10,0
Russland’ -13 30 34 14 138 59 65 50 39 32 28 27
Amerika
USA 19 25 22 15 30 41 26 19 36 36 39 40
Mexiko 39 32 18 22 7.9 5,5 37 31 33 29 32 33
Brasilien 31 31 16 21 93 46 34 29 95 83 106 14,8
Asien
Japan 09 19 10 11 25 33 25 13 26 26 24 24
Siidkorea 26 13 22 23 5,1 36 24 19 29 27 31 31
China 30 52 47 45 20 02 10 18 56 52 50 50
Indien 6,6 69 63 63 6,7 58 51 39 76 76 72 74
Total
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 25 17 15 15 77 46 26 20 44 43 45 45
Schwellenlander 38 53 47 46 8,4 638 7.9 75 63 6,0 59 63
Welt 33 39 35 35 79 55 5,1 47 59 56 56 59
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 29 29 26 26
BIP in US-Dollar gewichtet® 32 30 30 30

1 Die fiir Russland prognostizierten Daten sind mit groBen Unsicherheiten behaftet. Russland hat nur geringes Gewicht in der Gesamtprognose. Die Daten fiir 2023 sind vorlaufig.

2 Gewichtung der Welt mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr iiber das Jahr 2023.
3 Gewichtung der Welt mit dem Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar iiber die Jahre 2022 bis 2025.

Anmerkungen: Die schwarzen Zahlen sind abgerechnete Zahlen. Die Werte der Léndergruppen sind ein gewichteter Durchschnitt, wobei fiir die Gewichtung des BIP und der Verbraucherpreise das
jeweilige Bruttoinlandsprodukt in Kaufkraftparitaten aus dem World Economic Outlook des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) fiir die Jahre 2022 bis 2025 verwendet wird. Fiir die Gewichtung
der Arbeitslosenzahlen in den Landergruppen wird die Erwerbsbevolkerung (15 bis 64 Jahre) des jeweiligen Landes fiir das Jahr 2022 verwendet. MOE besteht aus: Polen, Rumanien, Tschechische

Republik und Ungarn.

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024

das Defizit des Bundeshaushalts aber hoch und wird 2024
und 2025 deutlich iiber fiinf Prozent der Wirtschaftsleistung
betragen. Im Vereinigten Konigreich ist jedoch aufgrund
der anstehenden britischen Unterhauswahlen mit weiteren
Wahlgeschenken zu rechnen, wohl vor allem in Form wei-
terer Steuererleichterungen fiir Unternehmen. Mittelfristig
ausgerichtete Investitionspakete diirften die Konjunktur in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften weiterhin stiitzen.

Im Jahr 2024 ist fiir die Weltwirtschaft insgesamt mit einer
Wachstumsrate von 3,5 Prozent zu rechnen. Dabei legen die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wohl um 1,5 Prozent
zu. Die anstehenden Zinswenden diirften sich vor allem
ab der zweiten Jahreshilfte positiv auf die Investitionsti-
tigkeit auswirken. Im Euroraum werden weiter steigende
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Reallohnzuwichse dem privaten Konsum stirkeren Auftrieb
verleihen. In den Vereinigten Staaten diirften die Erspar-
nisse der privaten Haushalte aus den Corona-Hilfsmaf3-
nahmen weiter abschmelzen und bis Mitte des laufenden
Jahres aufgebraucht sein. Steigende Reallohne werden den
Konsum voraussichtlich aber auch dort nach Auslaufen der
fiskalischen Impulse im zweiten Halbjahr 2024 stiitzen. In
den Schwellenlindern wird die Wirtschaftsleistung in die-
sem Jahr wohl um 4,7 Prozent steigen. Chinas andauernde
Probleme im Immobiliensektor, die schwache Binnennach-
frage und die deflationiren Tendenzen sowie die anhalten-
den handelspolitischen Spannungen mit den USA diirften
das Wachstum auf unter fiinf Prozent beschrinken. Russ-
land stellt seine Wirtschaft weiter auf Kriegswirtschaft um,
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Kasten 1

Annahmen und Rahmenbedingungen

Dieser Prognose liegen die folgenden Annahmen lber den wei-
teren Verlauf von Leitzinsen, Wechselkursen und Rohstoffpreisen
zugrunde (Tabelle). Sie wurden auf Basis der bisherigen Entwick-
lung, der Preise an den Terminmarkten sowie der Schlussstande
zum Stichtag dieser Prognose am 20. Februar 2024 getroffen.

Die Europaische Zentralbank (EZB) halt seit Oktober 2023 den
Hauptrefinanzierungssatz konstant bei 4,5 Prozent. Im Jahresver-
lauf 2023 hat die Inflation stark an Dynamik verloren. Es ist damit
zu rechnen, dass die EZB als Reaktion darauf im Frithsommer 2024
die Zinswende einleiten wird.

Im Einklang mit den Leitzinsen wird mit keinem weiteren Anstieg
der Geldmarktzinsen gerechnet. Ab kommenden Quartal und

im weiteren Prognosezeitraum dirften sie leicht sinken. Die Finan-
zierungsbedingungen sind im Zuge der strafferen Geldpolitik
restriktiver geworden. Die Renditen fiir Staatsanleihen sind infolge
der Leitzinserhdhungen der EZB im vergangenen Jahr stark ge-
stiegen. Es wird angenommen, dass die Kapitalmarktzinsen tiber
den Prognosehorizont weitgehend unverandert bleiben. Der Euro
hat gegeniiber dem US-Dollar zuletzt aufgewertet. Fiir den Prog-
nosezeitraum wird angenommen, dass der Wechselkurs des Euro
gegeniiber dem US-Dollar auf dem zum Datenschluss erreichten
Niveau von 1,08 Dollar pro Euro verbleibt.

Der Preis fiir Brent-Rohol wird laut Futures im zweiten Quartal
2024 leicht steigen, bevor er ab dem zweiten Halbjahr und bis zum
Ende des Prognosezeitraums wieder sinken wird. In diesem Jahr
wird der Preis annahmegemaB im Durchschnitt bei 80 US-Dol-

lar pro Barrel liegen, bevor er auf einen Durchschnittspreis von

76 US-Dollar im Jahr 2025 sinkt. Die GroBhandelspreise fiir Gas
(TTF) haben ihre Hochststande vom Sommer 2022 ebenfalls
tberwunden und verbleiben auf einem niedrigeren Niveau. Der
durchschnittliche Gaspreis wird 2024 annahmegemaB bei 27 Euro
je Megawattstunde liegen. Fiir 2025 wird mit einem Preis von

29 Euro je Megawattstunde gerechnet. Somit werden fiir diese
Prognose niedrigere Gaspreise als flir die Winterprognose ange-

riistungsnahe Wirtschaftszweige expandieren stark — ins-
gesamt diirfte die russische Wirtschaftsleistung dadurch
zunehmen.?

Im Jahr 2025 wird die Weltwirtschaft voraussichtlich um
weitere 3,5 Prozent zulegen, wenn die Wirtschaftsentwick-
lung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften angesichts
normalisierter Inflationsraten und weiter sinkender Zinsen
zu ihrem langfristigen Wachstumspfad zurtickkehren wird.
Die Schwellenlidnder diirften dann endlich von einer stirke-
ren Weltnachfrage profitieren.

3 Vgl. The Bank of Finland Institute for Emerging Economies (2024): Russia's GDP growth last
year higher than expected; lower growth ahead. BOFIT Weekly Review Nr. 7 (online verfiigbar).

nommen. Ein Aufwartsrisiko geht allerdings von dem LNG-Mo-
ratorium der USA aus: Sollten die USA sich entscheiden, weniger
Flussiggas zu exportieren, konnte dies eine Auswirkung auf

die weltweiten Gaspreise haben. Auch die Olpreise unterliegen
starkeren Risiken. So konnte als absolutes Negativszenario der
Krieg zwischen Israel und der Hamas zu einem gréBeren Kreis an
Konfliktparteien fiihren, was einen erheblichen Anstieg der Olprei-
se nach sich ziehen wiirde. Auch der russische Angriffskrieg ge-
gen die Ukraine birgt weiterhin erhéhte politische und wirtschaft-
liche Risiken, wobei dieser Prognose die Annahme zugrunde liegt,
dass der Krieg im Prognosezeitraum andauern wird und die west-
lichen Sanktionen gegen Russland bestehen bleiben. AuBerdem
wird davon ausgegangen, dass im Prognosezeitraum bis Ende
2025 nicht mehr Menschen nach Deutschland fliehen werden als
in den Vorjahren.

Tabelle

Annahmen dieser Prognose

2022 2023 2024 2025
EZB-Leitzins (Jahresende)  |Prozent 25 45 375 2,75
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 03 34 34 24
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,05 1,09 1,08 1,08
Erdolpreis US-Dollar/Barrel 98,6 821 80,3 76,1
Gaspreis Euro/Megawattstunde 1339 422 269 287

Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte, sofern nicht anders angegeben.

Quellen: Europaische Zentralbank; European Money Markets Institute (EMMI); Eurex Exchange; Deutsche Bundesbank;
Federal Reserve; Energy Information Administration (EIA); Intercontinental Exchange (ICE); CME Group; DIW-Konjunktur-

prognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024
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Abbildung 2

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Milliarden Euro (linke Achse) beziehungsweise in Prozent
zum Vorquartal (rechte Achse)
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Anmerkung: Prognose ab dem ersten Quartal 2024, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024

Nach einer Stagnation im laufenden Jahr dirfte die Wirtschaft im kommenden Jahr
wieder deutlich anziehen.

Abbildung 3

Verbraucherpreisinflation in Deutschland
In Prozent

Inflation
(ggu. Vorjahr)

Prognose

Inflation
(ggu. Vorquartal)

2 —

T T T T T T
2022 ‘ 2023 2024 2025 ‘
Anmerkung: Prognose ab dem ersten Quartal 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024

Die Inflationsrate dirfte zum Jahresende 2024 das Zwei-Prozent-Ziel erreichen.
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Deutsche Wirtschaft findet nur langsam aus
Konjunkturtief

Eine schwache Nachfrage aus dem In- und Ausland hat im
vergangenen Jahr die deutsche Wirtschaft ausgebremst und
lastet weiterhin auf ihr. Nachdem die Wirtschaftsleistung
im Jahr 2023 drei Quartale stagnierte, ging sie im Schluss-
quartal um 0,3 Prozent zum Vorquartal zuriick. Das glei-
che Minus schlug auch im Gesamtjahr zu Buche. Wahrend
die Nachfrage aus dem Ausland wegen der schwichelnden
globalen Industrieproduktion nachlief}, dimpften die wie-
derholten Zinsanhebungen der Europidischen Zentralbank
(EZB) sowie die hohen Inflationsraten auch die Binnen-
nachfrage. Obwohl die Verbraucherpreise seit Anfang 2023
insbesondere wegen riickliufiger Energiepreise fast durch-
gehend weniger zulegten, lag die Inflationsrate im Jahres-
durchschnitt noch bei 5,9 Prozent.

Immerhin liefSen hohe Lohnabschliisse im Jahresverlauf
die Reallshne leicht steigen. Diese konnten die vorange-
gangenen Kaufkraftverluste der Verbraucher*innen jedoch
nicht ausgleichen. Die Einkommens- und die Preisentwick-
lung fithrten zu anhaltender Verunsicherung, was die Kauf-
laune triibte und den privaten Konsum im Gesamtjahr 2023
deutlich sinken lief3. Die steigenden Nominalzinsen setzten
zudem Sparanreize, wodurch die sich ohnehin hohe Spar-
quote noch erhéhte.

Wegen der Zinsanhebungen stiegen auch die Finanzierungs-
kosten fiir private Haushalte und Unternehmen und dampf-
ten das Investitionsgeschehen. Vor allem die Bauinvestiti-
onen gingen deutlich zurtick, insbesondere durch einen
schwachen privaten Wohnungsbau. Gleichzeitig konnten
die Ausriistungsinvestitionen wohl noch von dem hohen
Auftragsbestand infolge der Erholung nach der Corona-
Pandemie profitieren und legten insgesamt zu. Dagegen
lastete die schwache Auslandsnachfrage auf den Exporten.
Da die Importe jedoch aufgrund hoher Energiepreise und
der geringen Nachfrage der heimischen Industrie nach Vor-
leistungsgiitern aus dem Ausland noch stirker einbrachen,
entwickelte sich der Auflenbeitrag positiv.

Trotz der konjunkturellen Schwichephase erreichte die
Beschiftigung mit jahresdurchschnittlich 45,9 Millionen
Erwerbstitigen einen Hochststand. Der Beschiftigungsauf-
bau wurde vor allem durch Migration erméglicht. Positiv
wirkte sich auch aus, dass Bund, Linder und Kommunen in
den Bereichen Gesundheit, Erziehung und &ffentliche Ver-
waltung viele zusitzliche Stellen schufen. Zugleich nahm
die Zahl der Arbeitslosen zu und die Arbeitslosenquote stieg
von 5,3 Prozent im Jahr 2022 auf 5,7 Prozent im Jahr 2023.

Die Bruttowertschopfung war in der zweiten Jahreshilfte vor
allem im Verarbeitenden Gewerbe riickliufig. Insbesondere
die energieintensiven Branchen litten unter den dauerhaft
erhohten Energiepreisen.



Tabelle 2
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Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

In Prozent (jeweils gegentiber dem Vorquartal, saison- und kalenderbereinigt)

2023 2024 2025

I ] 1] v | ] ] v | ] n v

Privater Verbrauch -06 02 -0,0 02 01 03 03 03 03 03 0,2 0,2
Offentliche Konsumausgaben -14 -0.2 11 03 -0.2 0,0 0,4 05 04 04 04 03
Bruttoanlageinvestitionen 1,0 -0,0 01 -19 -0,5 -0,2 02 05 07 038 09 09
Bauten 15 -05 -038 -17 -038 -04 -0,0 02 04 0,6 0,6 07
Ausriistungen 19 08 14 -35 -04 02 0,6 10 1 13 14 14
Sonstige Investitionen -16 -0,0 03 07 01 01 02 02 05 05 07 07
Lagerverénderung' -05 05 -06 =01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inléndische Verwendung -09 0,6 -04 -03 =01 01 03 04 04 04 04 03
AuBenbeitrag 10 -05 03 0,0 00 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,1 -0,1
Export -02 -09 -07 -16 -11 -0,1 03 06 07 07 06 06
Import -22 0,1 -15 -17 -13 -0,1 0,4 07 038 038 08 08
Bruttoinlandsprodukt 01 0,0 -0,0 -03 =01 01 03 04 04 04 03 03
Bruttowertschdpfung 03 -0,0 -0,0 -04 =01 01 03 04 04 04 03 03
Verarbeitendes Gewerbe 01 03 -09 -14 -0,6 -03 02 05 06 05 04 04
Baugewerbe 50 -04 -0,1 -26 -0,6 -0,2 01 02 03 05 0,4 0,4
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -07 01 09 -09 03 04 04 05 05 05 04 04
Unternehmensdienstleister -0,1 06 -0,0 02 -0,2 -0,1 02 04 04 04 04 04
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit 10 -0,6 0,0 01 02 02 0.2 03 02 02 02 02

Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Anmerkung: Prognose ab dem ersten Quartal 2024, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024

Tabelle 3

Beitrége zur Veranderung des
Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Prozentpunkten (preisbereinigt)

Schwacher Jahresauftakt 2024

Im laufenden Quartal bleiben die Belastungsfaktoren fiir die
deutsche Wirtschaft unverandert bestehen, so dass die Wirt-
schaftsleistung um 0,1 Prozent zurtickgehen diirfte (Abbil-
dung 2). Damit wird die deutsche Wirtschaft wohl das dritte
Quartal in Folge einen Riickgang verzeichnen (Tabelle 2).*

Veranderungsbeitrige'
20 zoz4 2023 Zwar steigen die Nominallohne und verftigbaren Einkom-

Konsumausgaben -07 06 038 . i .. . .

vate Houchalt 0t o 0 men wohl weiter kriftig, wihrend die Inflationsraten mehr

rivate nausnalte - f g . . . .

oot _0'3 0 03 und mehr zuriickgehen diirften (Abbildung 3), so dass die
T -0 ~04 05 Kaufkraft zunimmt. Dennoch bleibt die Konsumstimmung

Bauten 03 03 02 der privaten Haushalte gedimpft und von Unsicherheit tiber

Ausriistungen 02 -0/ 03 die wirtschaftliche Entwicklung geprigt.’ Dies zeigt sich

Sonstige Anlagen -00 00 0] unter anderem im GfK-Konsumklimaindex, der am aktuel-
VSRR = =W = len Rand im negativen Bereich stagniert. Auch die Einzelhan-
Inlandische Verwendung Bt i I delsumsitze gingen im Januar erneut zuriick. So diirfte der
AuBenbeitrag 06 -0,0 -0,1 . . ..

Exparte oy s 0 private Konsum nur gering wachsen und den Riickgang des

e 16 13 oy Bruttoinlandsproduktes im ersten Quartal nicht verhindern.
Bruttoinlandsprodukt? -03 -0,0 12

1 Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.
2 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen.

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; DIW-Konjunkturprognose
Frihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024

Von den Investitionen sind im laufenden Quartal hin-
gegen leicht negative Impulse zu erwarten. Zwar ist der

4 Bereits im dritten Quartal des vergangenen Jahres ging die Wirtschaftsleistung zuriick, wenn
auch nur marginal um 0,01 Prozent. Somit befand sich die deutsche Wirtschaft bereits im vierten
Quartal 2023 in einer technischen Rezession.

5 Der ,Economic Policy Uncertainty"-Index fiir Deutschland ist seit Mai vergangenen Jahres
merklich gestiegen und liegt seitdem deutlich iiber den gesamteuropdischen Indexwerten.
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Abbildung 4

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison-, kalender- und preisbereinigter Verlauf

1. Bruttoinlandsprodukt, Potenzial und Produktionsliicke (Ursprungswerte) 2. Konsumausgaben der privaten Haushalte
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—— Veréanderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (Ursprungswerte)

Anmerkung: Prognose ab dem ersten Quartal 2024, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024

152 DIW Wochenbericht Nr.10/2024



DIW-KONJUNKTURPROGNOSE

Tabelle 4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt' -03 -0,0 12
Erwerbstatige? (1000 Personen) 45933 46 067 46109
Arbeitslose (1000 Personen) 2609 2721 2565
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 57 59 55
Verbraucherpreise* 59 23 20
Lohnstiickkosten® 6,7 52 20
Verdienst? je Arbeitnehmer*in 6,1 45 32
Tariflohn (Monat) 36 43 21
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro -87,4 -514 -297

in Prozent des nominalen BIP =21 =12 -07
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 2484 3029 306,4

in Prozent des nominalen BIP 6,0 71 7,0

1 Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

2 Inlandskonzept.

3 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB der Bundesagentur
fiir Arbeit).

4 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.

5 ImInland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

6 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; DIW-Konjunkturprognose
Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024

Auftragsbestand bei den Herstellern von Investitionsgiitern
noch hoch, die Neuauftrige tendieren aber abwirts. Lediglich
einige Grofauftrige unterbrechen diesen Trend. Auch der
ifo-Geschiftsklima-Index deutet nicht auf eine kurzfristige
Verbesserung der Lage hin. So diirften die Ausriistungsin-
vestitionen in diesem Quartal sinken. Bei den Bauinvestiti-
onen diirfte bei gleichbleibend hohen Zinsen im laufenden
Quartal insbesondere der Wohnungsbau weiterhin schwi-
cheln. Angesichts der historisch niedrigen Auftragsein-
ginge und Baugenehmigungen sowie der Stagnation des

Tabelle 5

Mittelfrist: Erwerbstéatige, Beschaftigte und Arbeitszeit

Neukreditvolumens ist hier ein erneuter merklicher Riick-
gang zu erwarten. Lediglich der Nichtwohnungsbau (insbe-
sondere der Tiefbau) diirfte stiitzend wirken und den erneu-
ten Riickgang der Bauinvestitionen etwas abfedern.

Auch vom Auflenhandel gehen zum Jahresauftakt keine
Wachstumsimpulse aus; sowohl Importe als auch Exporte
diirften im ersten Quartal zurtickgehen und in Summe nicht
zur Wirtschaftsleistung beitragen. Zwar ist ein Grof3teil der
Einkaufsmanagerindizes im europdischen Ausland wie-
der aufwirtsgerichtet, die Werte befinden sich aber vieler-
orts noch im negativen Bereich. Eine Erholung der Indus-
trieproduktion im Ausland, von der die deutschen Exporte
profitieren kénnten, diirfte demnach im laufenden Quartal
ausbleiben, so dass die Giiterexporte wohl weiter riicklau-
fig sein werden. Die Frithindikatorik fiir das deutsche Ver-
arbeitende Gewerbe wie die Kapazititsauslastung und der
deutsche Einkaufsmanagerindex deuten auflerdem darauf
hin, dass auch die Importe von Vorleistungsgiitern erneut
zuriickgehen diirften (Abbildung 4).

Konsum nimmt Fahrt auf — Investitionen stiitzen

Ab dem zweiten Quartal diirften sich die binnenwirtschaft-
lichen und auflenwirtschaftlichen Belastungsfaktoren all-
méhlich abschwichen. Nachdem der Riickgang der Inflati-
onsraten im vergangenen Jahr in erster Linie den sinkenden
Energiepreisen geschuldet war, wird sich wohl in diesem Jahr
auch der nachlassende Preisdruck bei Nahrungsmitteln und
nichtenergetischen Giitern stirker auf die Inflation auswir-
ken (Kasten 2). Insgesamt diirfte die Inflation in Deutsch-
land und im Euroraum binnen Jahresfrist die von der EZB
angestrebte Zwei-Prozent-Marke erreichen. Daher wird die
Notenbank annahmegemifl zum Ende des zweiten Quar-
tals die Zinswende einlduten (Kasten 1). Die sinkenden Zin-
sen diirften die Finanzierungskosten der Unternehmen und
privaten Haushalte im Prognoseverlauf nach und nach sen-
ken und Sparen unattraktiver machen. Gleichzeitig wird sich
die globale Industrieschwiche voraussichtlich langsam auf-
l6sen und die Auslandsnachfrage anstofRen.

Jihrliche Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Arbeitnel - Arbeitszeit je preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) innen (Inland) erwerbstatiger . s R
. . . je Erwerbstitigen- | in jeweiligen
Person insgesamt je Erwerbstétigen . Deflator
stunde Preisen
in Tausend in Tausend in Stunden in Milliarden Euro in Euro in Euro in Milliarden Euro 2015 =100
2015 43122 38717 1401 3026 70177 50 3026 100
2023 45933 42054 1342 3265 71079 53 4121 126
2028 45602 4219 1346 3363 73755 55 4686 139
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2023/2015 08 10 -05 10 02 07 319 30
2028/2023 -0,1 0,0 01 0,6 07 07 26 20

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.
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Kasten 2

Ein Blick auf die zugrundeliegenden Preistreiber der Inflation

Die Gesamtinflationsrate fasst die Entwicklung unterschiedlicher
Preiskomponenten zusammen. Durch die Aggregierung zeichnet
sie allerdings ein unvollstandiges Bild der zugrundeliegenden
Preisdynamik.' Um die Treiber einzelner Preiskomponenten und
deren Beitrag zur Inflation besser identifizieren zu konnen, wird
eine disaggregierte Schatzung der Inflationsentwicklung gemes-
sen am harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) durchge-
flhrt. Die Inflationsprognose nach Komponenten erméglicht es,
in der Prognose unterstellte Entwicklungen zum Beispiel am
Arbeitsmarkt, bei den Einfuhrpreisen oder den langfristigen Infla-
tionserwartungen effizient einzubinden. Dadurch verbessert sich
die Konsistenz der unterstellten Preisentwicklung mit der Gesamt-
prognose, und die sich bei der Prognose ergebenden Preisrisiken
werden transparent dargestellt.

Die Preisentwicklung der einzelnen Komponenten wird mit Hilfe
vektorautoregressiver Modelle in Verédnderungsraten zum Vor-
jahr auf Quartalsbasis geschatzt. Die Modelle zur Schatzung der
Nahrungsmittel- und Energiepreise nutzen Energiepreisverlaufe
fur Gas und O, die der gesamten Prognose zugrunde liegen
(Kasten 1). Fir die Nahrungsmittelpreise werden dartiber hinaus
Weizenpreise, entsprechende Future-Preise und Effektiviohne
verwendet. Die Schatzung der Komponenten nichtenergetischer
Guter und Dienstleistungen basiert auf der in der Prognose an-
genommenen Entwicklung der wirtschaftlichen Auslastung, Effek-

1 Philip R. Lane (2022): Inflation Diagnostics. ECB Blog vom 25. November (online verfiigbar).

Wachstumsbeitréage der Verbraucherpreiskomponenten
Inflation in Deutschland (gemessen am HVPI') in Prozent zum Vorjahr, quartalsweise

12—

BN Dienstleistungen

B Nahrungsmittel

Energie e Gesamtinflation (HVPI)

mmm Nicht-energetische Guter

8

tiviohne, langfristigen Inflationserwartungen und Einfuhrpreise.?
Auf Basis der prognostizierten Verldufe der Komponentenindizes
werden anschlieBend die Gesamtinflationsrate und ihre Wachs-
tumsbeitrége hergeleitet (Abbildung).

Die prognostizierte Gesamtinflationsrate des HVPI betragt 2,1 Pro-
zent flr das Jahr 2024 und 2,0 Prozent fuir das Jahr 2025. Sie ist
fur das laufende Jahr insgesamt riicklaufig, wobei weiterhin ein
Preisdruck auf der Kernrate (Inflation ohne Energie und Nahrungs-
mittel) liegt. Nominale Lohnsteigerungen verzogern dabei das
Abflachen der Preise. Im Prognosezeitraum tragt die Kernkom-
ponente Dienstleistungen wohl als gréBter Treiber zur Inflation

bei, deren Anteil tiber den Prognosezeitraum durchschnittlich die
Halfte der Gesamtrate ausmachen diirfte. Der Anteil der weiteren
Kernkomponente nichtenergetischer Giter an der Gesamtrate
durfte sich im laufenden Jahr abflachen und im kommenden Jahr
auf diesem niedrigeren Niveau zur gesamten Preisentwicklung
beitragen. Aufgrund der wohl riicklaufigen OI- und stabilen Gas-
preise dirfte die Energiekomponente im Jahr 2024 negativ zur
Inflationsdynamik beitragen und damit die Disinflation beschleuni-
gen. Nachdem die Nahrungsmittelkomponente 2023 fast so stark
wie die Dienstleistungskomponente zur Preisdynamik beigetragen
hat, diirften sich die Beitrage der Nahrungsmittelpreise tber den
Prognosehorizont zurtickbilden.

2 Vgl. Thomas McGregor und Frederik G. Toscani (2022): A Bottom-Up Reduced Form Phillips
Curve for the Euro Area. IMF Working Paper Nr. 260 (online verfiigbar).

Prognose
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2010 2015

1 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

Quelle: Eurostat; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

2020 2025
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Wahrend die Energie- und Nahrungsmittelpreise zunehmend weniger zur Inflation beitragen, gewinnen die Dienstleistungen an Bedeutung.
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Der private Konsum diirfte im weiteren Prognosezeit-
raum zundchst der Haupttreiber des konjunkturellen Auf-
schwungs sein (Tabelle 3). Hierzu wird wohl die anhaltend
abflauende Preisdynamik zentral beitragen, die das Kon-
sumentenvertrauen stirkt. Die Realloshne werden voraus-
sichtlich nachhaltig steigen und die Kaufkraftverluste der
vergangenen Jahre iiber den Prognosehorizont nach und
nach ausgleichen. Nachdem die Lohne im Jahr 2023 viel-
fach infolge einmaliger Inflationsausgleichsprimien stie-
gen, werden im laufenden Jahr wohl zunehmend tabellen-
wirksame Lohnsteigerungen wirksam. Dies diirfte die Ein-
kommenssicherheit der Haushalte positiv beeinflussen und
den Konsum ankurbeln. Sinkende Nominalzinsen diirften
ebenfalls dazu fiihren, dass die Sparquote zuriickgeht und
sich die Konsumbereitschaft der privaten Haushalte auch
im Jahr 2025 deutlich erhéht.

Die sinkenden Finanzierungskosten diirften sich nur mit
einiger Verzégerung im Wohnungsbau bemerkbar machen,
sodass die Bauinvestitionen zunichst wohl noch weiter
zuriickgehen werden. Erst zum Jahresende 2024 ist mit einer
Stabilisierung zu rechnen. Dann diirften auch die von ihren
Rekordwerten der vergangenen Jahre leicht sinkenden Bau-
preise die Nachfrage etwas anschieben. Der Nichtwohnungs-
bau wird weiterhin wohl vor allem von Investitionen in den
Tiefbau, allen voran in den Schienen- und Straflenbau, profi-
tieren und einen noch stirkeren Einbruch der Bauinvestitio-
nen verhindern. Auch im kommenden Jahr diirfte der Nicht-
wohnungsbau die Dynamik der Bauinvestitionen stiitzen.

Die Ausriistungsinvestitionen werden im Prognoseverlauf
mafigeblich durch 6ffentliche Riistungsausgaben bestimmt
und diirften das BIP-Wachstum insbesondere im kommen-
den Jahr deutlich stiitzen. In der zweiten Jahreshilfte und
vor allem im kommenden Jahr diirften diese im Rahmen
des Sondervermogens Bundeswehr massiv zulegen. Gerin-
gere Zuwichse der Anschaffungsausgaben sind derweil von
Seiten der privatwirtschaftlichen Investoren zu erwarten.
So ist die Investitionsbereitschaft der Unternehmen laut
DIHK-Umfragen zuletzt wiederholt gesunken. Grund dafiir
diirften unter anderem Unsicherheiten beziiglich der lang-
fristigen Rahmenbedingungen sein, beispielsweise in Bezug
auf die Klima- und Transformationspolitik.

Mit der zunehmenden konjunkturellen Belebung bei wich-
tigen deutschen Handelspartnern werden die deutschen
Exporte wohl ab der zweiten Jahreshilfte 2024 wieder zule-
gen. Die Importe diirften ebenfalls anziehen, gestiitzt von
einer Erholung im Verarbeitenden Gewerbe und einer damit
verbundenen stirkeren Nachfrage nach Vorleistungsgiitern
aus dem Ausland. Letztere wird auch im Jahr 2025 durch
die Ausweitung der staatlichen Ausriistungsinvestitionen
im Bereich Militar wohl deutlich stirker ausfallen und den
Auflenbeitrag dann leicht ins Negative driicken.

Von den finanzpolitischen Mafinahmen gehen im Jahr 2024
voraussichtlich keine deutlichen Impulse aus. Wihrend die
CO,-Abgabe zum Jahresbeginn angehoben wurde, laufen
die verringerten Verbrauchsteuern auf Erdgas und in der

Gastronomie aus und Energie- und Strombhilfen fiir die pri-
vaten Haushalte entfallen. Den grofiten expansiven Impuls
werden im laufenden wie im kommenden Jahr wohl die
merklich steigenden Militirausgaben setzen. Insgesamt
durften die Einnahmen in den Jahren 2024 und 2025 stir-
ker steigen als die Ausgaben. Das Staatsdefizit wird wohl von
1,2 im laufenden auf 0,7 Prozent des BIP im kommenden
Jahr zuriickgehen. Die Staatschuldenquote nach Maastricht-
Kriterium diirfte von 63,6 auf 62,6 Prozent des BIP sinken.

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe diirfte sich im
Jahresverlauf — an die Investitionsdynamik angelehnt — wie-
der etwas erholen und im kommenden Jahr deutlicher zule-
gen. Mit der Belebung des privaten Konsums diirften auch
die konsumnahen Dienstleistungen wie der Handel und
das Gastgewerbe die Schwichephase des vergangenen Jah-
res hinter sich lassen. Die Bruttowertschopfung insgesamt
durfte im Jahresverlauf ebenfalls anziehen, im Jahresdurch-
schnitt aber stagnieren. Im nichsten Jahr dirfte sie dann
mit 1,2 Prozent kriftig expandieren.

Die Entwicklung auf der Entstehungsseite diirfte auch von
einer Ausweitung des Arbeitsvolumens gestiitzt werden.
Diese wird im laufenden Jahr von einem kontinuierlichen
Beschiftigungsaufbau getragen. Die Arbeitsstunden je
Erwerbstitige*n diirften ebenfalls im Jahresverlauf zuneh-
men, wozu wohl vor allem eine Normalisierung des noch
immer deutlich erhchten Krankenstandes beitragen wird.
Im Rahmen eines weiteren Anstiegs der Arbeitszeit zum
Vor-Corona Trend ist auch im kommenden Jahr ein letztma-
liger Zuwachs des Arbeitsvolumens zu erwarten. Begrenzend
diirfte dann allerdings der Arbeits- und Fachkriftemangel
wirken, der sich im Zuge des demografischen Wandels noch
verstdrkt. Parallel zur konjunkturellen Entwicklung wird
die Arbeitslosigkeit zundchst wohl moderat ansteigen und
sich dann ab der zweiten Jahreshilfte 2024 wieder riickliu-
fig entwickeln, so dass die Arbeitslosenquote im Jahr 2024
noch 5,9 Prozent und dann im Jahr 2025 nur noch 5,5 Pro-
zent betragen diirfte (Tabelle 4).

Es ist davon auszugehen, dass das Erwerbspersonenpoten-
zial trotz Zuwanderung und steigender Erwerbsquoten zum
Ende der Kurzfristperiode sinken wird und somit limitie-
rend auf das Produktionspotenzial einwirkt (Tabelle 5). In
den Jahren 2024 und 2025 wird das Produktionspotenzial
wohl noch mit einer Rate von 0,5 Prozent und 0,4 Prozent
wachsen. Zum Ende des Jahrzehnts diirfte sich die Rate suk-
zessive auf 0,3 Prozent reduzieren. Die erwartete Output-
Liicke weitet sich damit im laufenden Jahr zunichst weiter
auf'l,5 Prozent aus, bevor sie sich im Jahr 2025 deutlich auf
0,7 Prozent verringert.

Insgesamt diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt trotz der
anziehenden Dynamik im Jahresverlaufin diesem Jahr ins-
gesamt stagnieren und im Jahr 2025 kriftig um 1,2 Pro-
zent zulegen.

Diese Prognose unterliegt mehreren Unsicherheitsfakto-
ren. So konnten die Inflationsraten im Euroraum wieder
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steigen — sei es durch deutlichere Zuwichse der Nomi-
nallshne oder durch sich verstirkende geopolitische Span-
nungen, die die Rohstoff- und insbesondere Energiepreise
wieder in die Hohe treiben. Beides konnte die erwartete
Zinswende hinauszégern.

Ein erhohtes Risiko besteht auch in der politischen Polari-
sierung. So kénnten die Landtagswahlen in Deutschland in
diesem Jahr rechtspopulistischen Kriften Aufwind geben
und sowohl Fachkrifte aus dem Ausland als auch Investoren
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abschrecken. Bei den Prisidentschaftswahlen in den USA
und der Wahl zum Europaparlament kénnten zudem Krifte
gestirkt werden, die eine Abkehr von der regelbasierten inter-
nationalen Wirtschafts- und Sicherheitsordnung anstreben.
Dies konnte den Welthandel deutlich ausbremsen. Auch die
schwache Inlandsnachfrage in China kénnte den Welthan-
del stirker als angenommen belasten, wenn die binnen-
wirtschaftlichen Probleme Chinas, wie die Spannungen im
Immobiliensektor, zunehmen. Beide Faktoren konnten den
deutschen Aufsenhandel beeintrichtigen.
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INTERVIEW

Der private Konsum wird die

Wirtschaft ab dem zweiten Quartal

wieder nach vorne bringen”

Timm Bonke, Co-Leiter des Bereichs Prognose und
Konjunkturpolitik in der Abteilung Makrodkonomie
im DIW Berlin

Herr Bonke, geht es der deutschen Wirtschaft tatsach-
lich so schlecht, wie derzeit iiberall zu horen ist? Der
deutschen Wirtschaft geht es nicht gut. Das Problem ist
struktureller Natur, aber zusétzlich ist die konjunkturelle
Lage fiir die deutsche Wirtschaft schwer.

Wo liegen die strukturellen Probleme? Deutschland
kampft schon lange mit dem demografischen Wandel. Die
Babyboomer gehen demnéchst in Rente. Damit fehlen

viele hochqualifizierte Arbeitskrafte auf dem Arbeitsmarkt.
Dass die deutsche Wirtschaft nicht weiter wachst, liegt zum
groBen Teil daran, dass unser Erwerbspersonenpotenzial

zu gering ist. Es fehlen uns also die Arbeitskréfte, um stérker
zu wachsen.

Inwieweit sind die wirtschaftlichen Probleme vielleicht
auch das Resultat einer dem Anschein nach zerstrit-
tenen Regierung? Wir haben in Deutschland die Vision,
dass wir eine sozial-6kologische Transformation voranbrin-
gen wollen. Dafiir braucht es viele Investitionen und klare
Vorgaben der Politik. Wir benétigen verlassliche wirtschafts-
politische Leitplanken, ob das nun Investitionszuschiisse
sind oder Regulierungen. Wir haben im Moment das Problem,
dass die Bundesregierung nicht mit einer Stimme spricht
und sie sich auch mit den Landesregierungen auf keine Visi-
on einigen kann. Das behindert Investitionen. Eine Investiti-
on wird man nur dann tétigen, wenn man an den Wirtschafts-
standort Deutschland glaubt.

Das Preisniveau ist enorm gestiegen, wie reagieren die
Verbraucher*innen darauf? Die Verbraucher*innen re-
agieren verstandlicherweise noch zurilickhaltend. Wir haben
in unseren vergangenen Prognosen immer geglaubt, dass
der private Konsum starker anziehen und wieder starker
zum Wirtschaftswachstum beitragen wiirde. Das ist aus zwei
Griinden nicht geschehen: Zum einen liegt es an der unsi-
cheren Reallohnentwicklung. Wie viel kann ich mir leisten?
Auf der anderen Seite mussten sich die Verbraucher*innen
auf dem neuen Preisniveau erst einmal zurechtfinden. Auf

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2024-10-3

einmal waren einige Gliter teurer, andere vielleicht weniger.
Das heift, der persénliche Warenkorb musste angepasst
werden. Jetzt kommen wir langsam wieder in ruhigere Fahr-
wasser mit Inflationsraten um die 2,3 oder 2,5 Prozent und in
eine Situation, in der wir durchatmen und schauen koénnen,
wo wir mit unserer Kaufkraft gelandet sind. Das schafft dann
wieder Verbrauchervertrauen. Wir prognostizieren, dass der
private Konsum insbesondere ab dem zweiten Quartal die
Wirtschaft in Deutschland wieder nach vorne bringen wird.

Wie schétzen Sie angesichts dieser Gesamtlage das
Wachstum der deutschen Wirtschaft fiir die Zukunft ein?
Fir das aktuelle Jahr 2024 gehen wir von einer roten Null
aus. Das bedeutet, wir stagnieren und sind leicht negativ.
Fir das Jahr 2025 sieht es besser aus. Da gehen wir dann
wieder von einer deutlichen Wachstumsrate von tiber einem
Prozent aus.

Wie werden sich lhrer Meinung nach die weltwirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen entwickeln? Die Weltwirt-
schaft hat sich trotz zahlreicher globaler Krisen erstaunlich
robust entwickelt. Probleme gibt es weiterhin, wie zum
Beispiel die Wirtschaft in China. Aber wir haben auch Licht-
blicke, wie eine robuste Wirtschaft in den USA, die uns
immer wieder Uberraschen. Fir Deutschland ist bedenklich,
dass die industrielle Auslandsnachfrage eingebrochen ist.
Im letzten und auch Anfang dieses Jahres hat Deutschland
deswegen noch nicht zu seiner alten Exportstarke gefunden.
Wir prognostizieren aber, dass der AuBenhandel im Laufe
des Jahres 2024 wieder anziehen wird.

Das Gespréach fuhrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2023
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 37658 25857 430,1 750,0 =

4 - Abschreibungen 8481 4717 11,0 2654 -

5 = Nettowertschdpfung' 2917,8 2114,0 3191 4846 -1715

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 21549 1560,4 3274 2672 18,6

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 411 30,5 03 103 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 339 318 0,2 20 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7557 5549 -84 2092 -190,1
10  + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 21588 = = 21588 14,7
1 - Geleistete Subventionen 66,3 - 66,3 - 40
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 4240 = 4240 = 88
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 896,5 820,2 36,1 40,2 3392
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 1062,5 579,1 30,0 4534 1733
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 34381 3138 3432 27811 -336,5
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 515,8 126,3 - 389,6 14,5
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 529,7 - 529,7 - 06
18 - Geleistete Sozialbeitrage 859,8 - - 859,8 49
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 860,0 149,5 7096 09 47
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 7411 78,8 6614 09 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 7327 - - 7327 9,0
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 440,7 2489 915 1003 856
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 3828 2204 311 1313 1435
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3386,0 2298 860,7 22955 -2845
25 - Konsumausgaben 29782 = 8885 2089,7 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,4 - 624 -
27 = Sparen 40738 167,4 -278 268,2 -2845
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 1211 22,7 826 15,8 74
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 104,1 57,5 194 273 244
30 - Bruttoinvestitionen 9714 564,2 108,0 2991 =
31+ Abschreibungen 8481 4717 11,0 2654 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 19,1 19,4 -07 04 -19,1
33 = Finanzierungssaldo 2484 90,2 -87,4 2456 -2484

Nachrichtlich:

34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3386,0 2298 860,7 22955 -2845
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 550,0 - 550,0 - -
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 550,0 - - 550,0 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3386,0 2298 310,7 28455 -2845
38 - Konsum® 29782 = 3385 2639,7 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,4 - 62,4 -
40 = Sparen 4078 167,4 -278 268,2 -2845

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).

© DIW Berlin 2024
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2024
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 38715 26548 4530 7637 =

4 Abschreibungen 8414 465,0 118,6 2578 -

5 Nettowertschopfung' 3030,1 21899 3344 505,9 -197,6

6 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2260,5 1627,5 3426 2904 20,5

7 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 411 30,4 03 104 =

8 Empfangene sonstige Subventionen 27,1 25,7 02 12 =

9 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 755,6 557,7 -83 206,2 -218,1
10 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 22643 = = 22643 15,6
n Geleistete Subventionen 306 - 30,6 - 47
12 Empfangene Produktions- und Importabgaben 4408 = 4408 = 6,8
13 Geleistete Vermogenseinkommen 836,5 7576 39,2 397 359,2
14 Empfangene Vermdgenseinkommen 1016,1 537,0 321 447,0 1742
15 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 36099 3371 3949 28779 -3854
16 Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 5332 1331 = 400,2 14,8
17 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 548,0 - 548,0 - 06
18 Geleistete Sozialbeitrage 9111 - - 911,1 52
19 Empfangene Sozialbeitrage’ 9111 152,6 757,6 09 51
20 Geleistete monetare Sozialleistungen 7785 822 6954 09 07
21 Empfangene monetare Sozialleistungen 7704 - - 7704 92
22 Geleistete sonstige laufende Transfers 4487 2489 97,0 102,8 873
23 Empfangene sonstige laufende Transfers 3888 2204 333 135,0 1434
24 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3556,7 2459 9415 23693 -335,0
25 Konsumausgaben 30882 = 930,2 21581 =
26 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -618 = 618 =
27 Sparen 4685 1841 13 2731 -3350
28 Geleistete Vermogenstransfers 1383 233 87,8 27,2 70
29 Empfangene Vermdgenstransfers 106,3 612 20,2 249 248
30 Bruttoinvestitionen 960,7 562,5 143 2839 =
31 Abschreibungen 8414 465,0 118,6 257,8 -
32 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 143 14,8 -07 02 =143
33 Finanzierungssaldo 3029 109,7 =514 2446 -302,9

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3556,7 2459 9415 23693 -335,0
35 Geleistete soziale Sachtransfers 5759 - 5759 - -
36 Empfangene soziale Sachtransfers 5759 - - 5759 -
37 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3556,7 2459 365,6 29452 -335,0
38 Konsum? 30882 = 3543 27339 =
39 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -6138 - 618 -
40 Sparen 4685 1841 113 731 -3350

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,
also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).

© DIW Berlin 2024
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 39859 27309 469,5 785,6 =

4 - Abschreibungen 8387 459,7 1241 2549 -

5 = Nettowertschdpfung' 3147,2 22712 3454 530,7 -190,3

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 23414 1677,9 3531 310,4 221

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 438 329 03 10,6 -

8 + Empfangene sonstige Subventionen 26,6 253 0,2 11 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 788,7 585,6 -78 2109 -2124
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 23452 = = 23452 16,6
1 - Geleistete Subventionen 303 - 303 - 47
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 4544 = 4544 = 73
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 8555 7738 a1 40,6 3724
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 1030,0 539,4 335 4571 1773
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 37325 3513 408,7 29726 -388,3
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 556,5 1364 = 420,1 149
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5713 - 5713 - 06
18 - Geleistete Sozialbeitrage 963,0 - - 963,0 55
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 9631 155,2 807,0 09 54
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 800,7 84,6 7152 09 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 7923 - - 7923 97
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4538 2489 102,0 1029 89,1
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 405,2 2226 349 147,6 1435
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3690,5 2593 1004,7 24265 -3393
25 - Konsumausgaben 31831 = 965,4 2217,8 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -61.2 = 612 =
27 = Sparen 5073 198,1 393 269,9 -339,3
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 1459 27,2 89,0 29,7 6,5
29  + Empfangene Vermdgenstransfers 108,1 633 20,8 24,0 251
30 - Bruttoinvestitionen 987,5 5778 1255 2842 =
31+ Abschreibungen 8387 459,7 1241 2549 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 143 14,8 -07 02 =143
33 = Finanzierungssaldo 306,4 1013 =297 2348 -306,4

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3690,5 2593 10047 24265 -3393
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 597,7 - 597,7 - -
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 597,7 - - 597,7 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3690,5 2593 407,0 30242 -3393
38 - Konsum® 31831 = 367,7 28155 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -612 = 61,2 =
40 = Sparen 507,3 198,1 393 269,9 -3393

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).

© DIW Berlin 2024
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VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2024 bis 2025

2023 2024 2025
2023 2024 2025
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 07 03 01 09 0,6 03 03 02 0,0
Arbeitszeit, arbeitstaglich 05 01 14 0,0 10 -03 06 26 02
Arbeitstage -038 -0,2 -03 0,0 -16 -0,5 0,0 =11 0,6
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 04 01 12 09 =01 -0,5 08 16 07
Produktivitat' -0,7 -0, 0,0 -09 =05 01 -0,4 =07 07
Reales Bruttoinlandsprodukt -03 0,0 12 0,0 -06 -0,5 04 09 15
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 29782 3088,2 31831 1449,0 15293 1507,6 1580,6 15547 16284
Private Haushalte? 20897 21581 22178 10218 1067,9 1056,3 11017 10849 11329
Staat 8885 930,2 9654 4272 4613 4513 4789 4699 4955
Anlageinvestitionen 904,2 889,1 9159 4429 4613 4331 456,0 4401 4758
Ausriistungen 2755 276,6 2937 1326 1429 1318 1449 138,1 155,6
Bauten 486,8 469,7 475,0 2432 2436 2341 2356 2331 2419
Sonstige Anlageinvestitionen 1419 1427 1472 67,1 748 67,2 755 68,9 784
Vorratsveranderung? 67,2 716 n7 381 29,1 420 296 37,6 341
Inlandische Verwendung 3949,6 40489 4170,7 1930,0 20197 1982,7 2066,2 20323 21384
AuBenbeitrag 175 197,6 190,3 894 821 109,6 88,0 106,4 838
Exporte 19425 19329 2006,7 980,0 962,5 9554 977,6 9855 1021,
Importe 177110 17353 1816,4 890,6 880,4 84538 8895 879,0 9374
Bruttoinlandsprodukt 41212 4246,5 4361,0 20194 21018 20923 21542 213838 22222
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 52 37 31 59 46 40 34 31 30
Private Haushalte? 5,6 33 28 72 41 34 32 27 28
Staat 44 47 38 30 58 5,6 38 41 35
Anlageinvestitionen 5,6 =7/ 30 82 32 =22 =12 16 43
Ausriistungen 87 04 6,1 131 49 -06 14 48 74
Bauten 50 =35 11 75 26 =37 -33 -0,4 26
Sonstige Anlageinvestitionen 19 0,6 32 17 2,0 02 09 25 338
Inlandische Verwendung 39 25 30 51 28 27 23 25 35
Exporte -16 =05 38 22 =52 =25 16 32 45
Importe -6,7 -20 47 =12 -n7 =50 10 39 54
Bruttoinlandsprodukt 6,3 3,0 27 6,6 6,0 36 25 22 32
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 23944 24139 24415 11810 12133 1189,2 12246 12021 12393
Private Haushalte? 1692,7 1706,1 17224 834,6 858,1 8389 867,2 846,3 876,1
Staat 700,5 706,7 77,9 3459 3547 3498 356,9 3552 362,7
Anlageinvestitionen 657,4 6452 660,3 3226 3348 3134 3318 317,9 3424
Ausriistungen 229.2 225.2 2347 10,5 18,7 1074 17,8 10,4 1243
Bauten 306,2 297,8 302,0 1535 152,7 1473 150,5 1485 1536
Sonstige Anlageinvestitionen 1239 1251 1273 58,6 654 592 66,0 598 67,5
Inlandische Verwendung 30997 309838 31412 15336 1566,2 15248 1574,0 1540,9 1600,3
Exporte 16052 1560,0 15933 8103 795,0 7759 7841 786,0 8073
Importe 14472 1402,7 1440,1 7231 7241 6883 7145 700,0 740,
Bruttoinlandsprodukt 32649 32638 33026 1624,0 1640,9 1615,9 1647,9 1630,4 1672,2
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -10 038 11 =11 -09 07 09 11 12
Private Haushalte? -07 08 1,0 -03 -11 05 11 09 1,0
Staat -15 09 16 =27 -03 11 06 15 16
Anlageinvestitionen -06 -19 23 =01 =12 -29 -09 14 32
Ausriistungen 30 -18 42 58 05 -238 -08 28 55
Bauten =27 =27 14 =32 =22 -4,0 -14 038 20
Sonstige Anlageinvestitionen -0,6 1,0 17 -08 -04 1,0 09 11 23
Inléndische Verwendung -09 00 14 -03 -14 -0,6 05 11 17
Exporte =73 -28 21 -04 -38 =42 -14 13 30
Importe =34 =3}l 2,7 -09 =5/ -48 =3 17 3,6
Bruttoinlandsprodukt -03 00 12 0,0 -0,6 -05 04 09 15
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2024 bis 2025

2023 2024 2025
2023 2024 2025
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 63 25 18 76 52 29 21 18 18

Konsumausgaben des Staates 6,0 338 22 58 6,1 45 32 25 18

Anlageinvestitionen 63 02 07 83 45 07 -03 02 11
Ausriistungen 56 22 18 6,9 44 23 22 19 18
Bauten 79 -08 -03 10 49 03 =i -12 06

Exporte 06 24 16 26 -14 18 30 18 15

Importe =34 11 20 -03 -6,3 -0,2 24 22 17

Bruttoinlandsprodukt 6,6 31 15 6,7 6,6 41 21 13 17

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 27811 28779 2972,6 13827 13984 14313 1446,6 14634 1509,1
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3799 397,9 4159 185,6 1943 194,0 2039 202,4 2135
Bruttolshne und -gehalter 17789 1866,4 19293 866,0 9129 9073 959,1 924,2 1005,1
Ubrige Primareinkommen* 6223 613,6 6273 331,2 2912 330,0 2835 336,9 2904

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 657,0 7320 760,0 304,5 3525 3549 3771 3603 3997

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 34381 36099 37325 1664,7 17734 1769,7 1840,2 18237 1908,8

Abschreibungen 848,1 8414 8387 4220 426,0 4235 417,9 4182 4205

Bruttonationaleinkommen 4286,2 44513 45712 2086,7 21994 2193.2 2258,1 22419 23293

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 30804 3197,8 33061 14938 1586,6 15612 1636,6 1608,6 1697,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 917 9334 960,9 464,7 457,0 4764 4571 4820 4789
Arbeitnehmerentgelt 21587 22643 23452 10292 1129,6 10848 1179,5 1126,5 12187

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte’ 55 35 33 73 38 35 34 34 31
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 5,0 47 45 63 38 45 49 51 40
Bruttoléhne und -gehalter 7,0 49 34 98 45 48 51 3,6 32
Ubrige Primareinkommen* 15 -14 22 15 15 -03 -26 21 24

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren 91 14 38 86 95 16,5 70 15 6,0

N ionaleink (Primérein} ) 6,2 5,0 34 6,1 6,2 63 38 31 37

Abschreibungen 75 -038 -03 93 58 03 -19 -12 0,6

Bruttonationaleinkommen 6,4 39 27 6,7 6,2 51 2,7 22 32

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 6,6 338 34 74 57 45 32 3,0 37
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 63 13 29 88 338 25 0,0 12 48
Arbeitnehmerentgelt 67 49 36 68 6,5 54 44 38 33

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 1795,6 18785 19257 858,8 936,8 9034 975,0 925,0 1000,7
Nettolohne- und -gehélter 12193 12733 13035 5733 6459 603,0 6704 616,9 686,6
Monetére Sozialleistungen 7327 7704 7923 3617 371,0 382,2 3882 3923 400,0
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 156,4 165,3 170,2 76,2 80,1 817 835 842 86,0

Ubrige Primareinkommen* 6223 613,6 6273 331,2 2912 330,0 2835 336,9 2904

Sonstige Transfers (Saldo)® -1224 -122,7 -126,5 -56,0 -66,4 =593 -634 -61,1 -65,4

Verfiigbares Einkommen 22955 23693 2426,5 1134,0 11615 11742 11952 1200,8 12257

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 62,4 618 61,2 30,2 32,2 299 319 29,6 315

Konsumausgaben 20897 21581 22178 10218 1067,9 1056,3 11017 1084,9 11329

Sparen 2682 2731 269,9 1424 125,8 147,8 1253 145,5 1243

Sparquote in Prozent” 14 12 10,8 122 10,5 123 10,2 18 99

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 81 46 25 86 77 52 41 24 26
Nettolohne- und -gehalter 9,0 44 24 94 8,6 52 38 23 24
Monetére Sozialleistungen 64 51 28 68 6,0 57 46 26 3,0
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 6,5 57 30 59 71 72 42 3,0 29

Ubrige Priméreinkommen?* 15 -14 22 15 15 -03 -26 21 24

Verfiigbares Einkommen 6,1 32 24 74 48 35 29 23 26

Konsumausgaben 56 33 28 72 41 34 32 27 238

Sparen 81 18 =12 67 96 338 -04 -15 -038
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2024 bis 2025

2023 2024 2025
2023 2024 2025
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 9537 9889 10257 465,6 488,2 490,7 498,1 508,7 517,0
direkte Steuern 529,7 548,0 5713 259,0 270,7 270,0 2781 2829 2885
indirekte Steuern 4240 440,8 4544 206,6 2174 2208 2201 2259 2285
Nettosozialbeitrége 709,6 757,6 807,0 3419 367,7 3643 3933 3881 4189
Vermdgenseinkommen 30,0 321 335 15,3 14,8 16,4 15,7 173 16,2
Laufende Ubertragungen 311 333 349 13,7 174 148 18,5 155 194
Vermdgenstransfers 19,4 20,2 20,8 838 10,6 92 1,0 95 13
Verkaufe 157,8 167,6 1733 724 85,4 778 89,8 80,6 92,7
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 0,1 0,1 01
Insgesamt 1901,8 19998 20954 917,8 984,0 9733 1026,5 1019,8 1075,6
Ausgaben
Vorleistungen 256,5 272,0 2824 15,7 1408 125,6 146,4 1324 150,0
Arbeitnehmerentgelte 3274 342,6 3531 155,2 172,2 1643 1783 169,7 1834
Soziale Sachleistungen 359,8 3728 386,8 1779 1819 1842 188,6 190,4 196,4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 36,1 39,2 411 16,7 194 18,9 203 198 213
Subventionen 66,3 30,6 30,3 357 30,6 15,5 15,0 143 16,0
Monetére Sozialleistungen 6614 695,4 7152 326,2 3352 3449 350,5 3541 3611
Sonstige laufende Transfers 915 97,0 102,0 443 473 47,0 50,0 496 524
Bruttoinvestitionen 108,0 143 125,5 459 62,1 478 66,5 52,0 735
Vermdgenstransfers 82,6 878 89,0 321 50,5 357 52,2 36,2 529
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden -07 -07 -07 -02 -0,5 -02 -05 -0,2 -0,5
Sonstige Produktionsabgaben 03 03 03 01 02 01 0,1 0,1 01
Insgesamt 1989,2 2051, 2125,1 949,6 1039,6 9838 10674 1018,4 1106,7
Finanzierungssaldo -874 =514 -297 -318 =556 -104 -410 14 =311
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 07 37 37 -04 19 54 2,0 37 38
direkte Steuern 02 34 43 -03 0,6 42 27 48 38
indirekte Steuern 15 40 31 -06 35 69 12 23 39
Nettosozialbeitrége 6,4 6,8 6,5 63 6,5 6,5 7,0 6,5 6,5
Vermdgenseinkommen 70,4 6,9 43 67,1 739 76 6,2 55 31
Laufende Ubertragungen 11,0 70 49 136 9,0 78 6,4 48 49
Vermdgenstransfers 29 40 31 -18 72 45 37 34 29
Verkéufe 10,2 6,2 34 84 17 74 52 3,6 32
Sonstige Subventionen =79 11 0,0 =24 =121 10,0 -6,4 0,0 0,0
Insgesamt 44 5.2 438 3,6 5.2 6,1 43 438 438
Ausgaben
Vorleistungen 7,6 6,1 338 53 95 8,6 40 54 25
Arbeitnehmerentgelte 63 46 31 43 82 59 35 33 29
Soziale Sachleistungen 14 36 37 0.2 25 3,6 37 33 41
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 36,2 85 50 325 39,6 12,7 5,0 50 50
Subventionen =52 =539 -038 250 -26,1 -56,5 -50,9 -8 6,7
Monetére Sozialleistungen 6,8 51 29 73 6,4 57 46 27 30
Sonstige laufende Transfers® -178 6,0 52 13 =302 6,2 58 55 48
Bruttoinvestitionen 71 58 938 76 6,7 40 71 838 10,6
Vermogenstransfers® -8,0 63 14 37,0 -239 1.2 33 14 14
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgegenstanden® -334 0,0 0,0 -633 69 00 00 0,0 0,0
Sonstige Produktionsabgaben® 21 -80 0,0 -07 48 -36 -18 0,0 0,0
Insgesamt 37 31 36 6,6 12 36 27 35 37
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde. 4 Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie 7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. 8 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern. 9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Milliarden Euro.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024
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KOMMENTAR

MARCEL FRATZSCHER

Die EZB sollte die
Kehrtwende vollziehen

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin.
Der Kommentar gibt die Meinung des Autors wieder.

Die Schwéchephase der deutschen Wirtschaft halt an. Die
groBte Bremse — neben der Finanzpolitik — ist die Geldpolitik.
Die hohen Zinsen bremsen vor allem die Investitionen und
gefédhrden den Erfolg der Transformation. Es ist hdchste Zeit,
dass die Europaische Zentralbank (EZB) eine Kehrtwende
vollzieht.

Die gréBte wirtschaftspolitische Herausforderung ist strukturell:
Unternehmen miissen dringend mehr Investitionen tatigen,

um mittelfristig neue Technologien zu adaptieren, sich zu digi-
talisieren und innovativer zu werden. Denn Investitionen be-
notigen haufig viele Jahre, bis sie umgesetzt sind und wirken.
Und hierfiir ist neben Strukturreformen und einer expansiveren
Finanzpolitik eine weniger restriktive Geldpolitik notwendig.
Nun lasst sich zu Recht einwenden, dass die primare Aufgabe
der EZB nicht die Unterstiitzung von Wachstum oder Investi-
tionen ist, sondern die Preisstabilitat. Aber die EZB lauft Gefahr,
ihren Fehler von vor zwei Jahren zu wiederholen und zu spét

zu handeln, denn Geldpolitik entfaltet ihre volle Wirkung erst
nach anderthalb bis zwei Jahren.

Eine zweite Gefahr ist die Uberschatzung der Rolle der Nach-
frage. Der allergroBte Teil der hohen Inflation seit 2022 ist
externen Effekten auf der Angebotsseite geschuldet — priméar
ausgelost durch die hohen Energiekosten im Zuge des Ukrai-
nekriegs. Eine Zentralbank kann mit ihrer Geldpolitik weder
viel gegen solche externen Faktoren ausrichten, noch sollte sie
es, da relative Preise sich anpassen missen. Die von der EZB
immer wieder betonte Sorge wegen sogenannter Zweitrun-
deneffekte — vor allem, dass die Inflation zu hoheren Lohnen
und einer starkeren Nachfrage fiihrt — hat sich bisher nicht
bewahrheitet. Es ist richtig, dass Lohne steigen und auch die
Lohnstiickkosten zulegen. Aber dies sind notwendige tempo-
rare Aufholeffekte.

Zudem war die Stimmung bei Unternehmen und Konsumen-
ten — und damit die Gefahr eines unerwarteten Nachfrage-
schubs — selten schlechter als heute. Daher ist es zwar ver-

standlich, dass die EZB gerne mehr harte Zahlen sehen méchte.
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Nur selbst Zahlen mit deutlichen Lohnerhéhungen wiirden
wenig daran @ndern, dass baldige Zinssenkungen notwendig
und angemessen sind.

Als Drittes ist es sicherlich verstandlich, dass die Mitglieder
des EZB-Zentralbankrats ihre Glaubwiirdigkeit schiitzen und
verhindern wollen, dass die Inflation noch langer zu hoch bleibt.
Diese Glaubwiirdigkeit nimmt jedoch auch dann Schaden,
wenn die Inflation wieder zu gering ausfallt — so wie in den Jah-
ren 2014 bis 2020. Die EZB sollte sich weder von den ,Falken”
noch von den ,Tauben” dominieren lassen, sondern zu einer
vollen Symmetrie ihrer Geldpolitik zuriickfinden — also einer zu
hohen Inflation die gleiche Bedeutung beimessen wie einer zu
geringen Inflation.

Eine Zentralbank muss immer unabhéngig von den Forderun-
gen der Finanzmarkte agieren. Aber sie sollte weise und offen
genug sein, den Signalen und Informationen aus der Wirtschaft
Gehor zu schenken, und diese sagen heute sehr deutlich: Es
waére fur die EZB angemessen, nun mit Zinssenkungen zu be-
ginnen und recht flott den neutralen Leitzins von zwei bis zwei-
einhalb Prozent zu erreichen. Es gibt auch keinen Grund, auf
eine erste Zinssenkung der US-Notenbank zu warten, denn die
US-Wirtschaft befindet sich in einer sehr viel starkeren Position
als die europaische.

Meiner Lesart der Daten und Fakten nach ist die Wahrschein-
lichkeit heute hoher, dass die Inflation Giber die nachsten drei
bis fiinf Jahre zu gering sein wird, als dass die Inflation zu hoch
bleiben wird. Dies wiirde nicht nur die Glaubwdirdigkeit der EZB
erodieren, sondern kdnnte auch der Wirtschaft einen empfind-
lichen Schaden zufligen. Denn weniger Investitionen und ein
Verlust an Wettbewerbsfahigkeit bedeuten ein dauerhaft gerin-
geres Potenzialwachstum, eine langsamere 6kologische und
digitale Transformation und damit weniger Wohlstand und gute
Jobs langfristig — was es der EZB erschweren wiirde, stabile
Preise zu gewahrleisten.

Dieser Beitrag erschien in ungekiirzter Version am 1. Marz im Handelsblatt.
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