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EDITORIAL

Verhaltener Optimismus fiir die

deutsche Wirtschaft

Von Marcel Fratzscher

Die deutsche Wirtschaft erholt sich — allerdings schleppen-
der als erhofft. Im Laufe dieses Jahres wird die Entwicklung
aber wohl endlich an Fahrt gewinnen, sodass die deutsche
Wirtschaft im Jahresdurchschnitt um 0,3 Prozent wachsen
durfte. Fur das kommende Jahr ist Stand jetzt ein Plus bei
der Wirtschaftsleistung von 1,3 Prozent zu erwarten. Auch
wenn die Enttduschung Gber das Ausbleiben einer starkeren
wirtschaftlichen Dynamik bei vielen grof3 ist: Deutschland
ist nicht der kranke Mann Europas. Die Hauptgrinde fir
die wirtschaftliche Schwache sind vor allem eine restriktive
Finanz- und Geldpolitik, der bisher enttduschend schwache
private Konsum und der groBe Pessimismus bei Unterneh-
men und Verbraucher*innen.

Sechs Faktoren erklaren die wirtschaftliche Schwache und
nur schleppende Erholung der européischen und insbe-
sondere der deutschen Volkswirtschaft. Eine der groBten
Bremsen ist die restriktive Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank (EZB). Normalerweise senkt eine Zentralbank
in wirtschaftlich schlechten Zeiten den Leitzins unter das
Niveau des neutralen Zinses, sodass die Zinsen die Wirt-
schaft weder bremsen noch stimulieren. Dieser Zins durfte
im Euroraum derzeit zwischen zwei und drei Prozent liegen.
Da die EZB jedoch mit einer hohen Inflation zu kdmpfen
hatte, blieb ihr in den vergangenen beiden Jahren keine
andere Wahl, als die Zinsen stark zu erhéhen. Dies hat die
Investitionen der Unternehmen deutlich gebremst. Vor allem
die Baubranche hat wegen hoher Kosten und stark gestie-
gener Zinsen einen dramatischen Einbruch erlitten. Die EZB
erreicht jedoch mittlerweile ihr Ziel der Preisstabilitat anna-
hernd wieder. Die aktuelle DIW-Konjunkturprognose, die wir
Ihnen in dieser Ausgabe des DIW Wochenberichts vorstel-
len, sagt fur dieses Jahr eine Inflationsrate von 2,3 Prozent
voraus und fir das Jahr 2025 von 2,0 Prozent. Die EZB durfte
nach der ersten Zinssenkung Anfang Juni in diesem Jahr
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noch zwei weitere kleinere Zinssenkungen vollziehen — doch
auch dann wird die Geldpolitik fir die nédchsten beiden Jahre
restriktiv ausgerichtet bleiben.

Der zweite Faktor sind die nach wie vor sehr schwachen
Ausristungsinvestitionen der Unternehmen, die nicht nur
auf schwierige Finanzierungbedingungen zurlckzufiihren
sind, sondern auch auf eine ungewdhnlich hohe Unsicher-
heit Uber die kiinftige Nachfrage und die Rahmenbedin-
gungen. Vor allem die energieintensive Industrie ist einem
hohen Transformationsdruck ausgesetzt und leidet unter
einer gesunkenen Nachfrage. Die Aussichten fir die Indus-
trie verbessern sich jedoch stetig, auch weil sich die Exporte
seit kurzem dynamischer entwickeln als erwartet und die
Weltwirtschaft weiter auf Erholungskurs ist.

Der dritte und mit der wichtigste Grund fir die schwa-
chelnde deutsche Wirtschaft ist die nach wie vor schwache
private Konsumnachfrage. Die meisten Beschaftigten haben
heute geringere reale Einkommen als noch vor drei Jah-
ren, da die Preise starker gestiegen sind als die Lohne. Vor
allem Menschen mit mittleren und geringen Einkommen,
die haufig kaum Ersparnisse haben, mussten ihren Konsum
reduzieren. Seit Ende 2023 steigen die Reallohne fur viele
jedoch wieder, sodass der private Konsum im Laufe des
Jahres 2024 zur wichtigsten Stitze der deutschen Wirtschaft
werden drfte.

Der vierte Grund sind die Exporte, die fir eine offene Volks-
wirtschaft wie die deutsche besonders bedeutend sind, sich
bis zum ersten Quartal dieses Jahres jedoch duBerst schlep-
pend entwickelt haben. Mit der Erholung der Weltwirtschaft
ist der Ausblick fiir die Exporte — und damit fiir viele Indus-
trieunternehmen — aber in den kommenden beiden Jahren
durchaus vielversprechend.
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Der flinfte Grund ist die Finanzpolitik, die gerade in Deutsch-
land zu wenig tut, um die von der Bundesregierung verspro-
chene Wirtschaftswende” anzuschieben. In wirtschaftlich
schwierigen Zeiten wie diesen, in denen die deutsche Volks-
wirtschaft deutlich unter inrem Potenzial bleibt, wére eine
expansive Finanzpolitik notwendig, um den wirtschaftlichen
Aufschwung zu unterstitzen und permanenten Schaden

zu verhindern. Dies erfordert finanzielle Entlastungen fur
Birger*innen und Unternehmen, genauso wie deutlich star-
kere offentliche Investitionen in Infrastruktur, Klimaschutz
und Innovation. Der Haushalt 2024 bremst die Wirtschaft
jedoch. Die massiven Einsparungen im Bundeshaushalt
2025 dirften dies noch verstarken und damit die Wettbe-
werbsfahigkeit hiesiger Unternehmen und den Wirtschafts-
standort Deutschland schwachen. Dies ist einmal mehr ein
Beleg dafiir, dass die Schuldenbremse zu einem erhebli-
chen wirtschaftlichen Problem fir Deutschland geworden
ist. Dabei hatte die Bundesregierung mit dem Krieg in der
Ukraine eine mehr als legitime Begriindung fur eine wirt-
schaftliche Notlage, die eine Ausnahme von der Schulden-
bremse rechtfertigen wirde. Ein weiterer Grund daflr wére
die Hochwasserkatastrophe im Stiden Deutschlands, wo in
Bayern und Baden-Wirttemberg groBe Schaden entstan-
den sind, die nur mithilfe 6ffentlicher Hilfsprogramme zu
beheben sein dirften. Es bleibt zu hoffen, dass die Bundes-
regierung finanzpolitisch endlich einen Kurswechsel voll-
zieht und von ihrem Austeritatskurs abrickt. Die vorliegende
DIW-Konjunkturprognose geht jedoch erst einmal nicht

davon aus.

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin | mfratzscher@diw.de
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Der sechste Grund fur die wirtschaftliche Schwachephase ist
das fehlende Vertrauen und die groBe Verunsicherung bei
Unternehmen und Birger*innen. Viele schauen pessimis-
tisch in die Zukunft und haben wenig Vertrauen, dass sich
die wirtschaftliche Lage nachhaltig bessern wird. Die Verant-
wortung daflr liegt jedoch nur zum Teil bei der Politik. Auch
Wirtschaft und Unternehmen miissen mehr Verantwortung
ubernehmen, eigene Fehler eingestehen und die 6kolo-
gische und technologische Transformation mit mehr Mut
und Zuversicht angehen. Die Stimmungsindikatoren haben
sich jlingst zwar deutlich verbessert. Es verbleiben jedoch
signifikante Risiken, auf die Deutschland keinen Einfluss hat,
wie geopolitische Konflikte. Eine Eskalation des Handelskon-
flikts zwischen China und den USA etwa wiirde die deutsche
Wirtschaft hart treffen.

Ein Lichtblick ist der deutsche Arbeitsmarkt: Die Beschafti-
gung dirfte in diesem Jahr auf ein Rekordniveau von mehr
als 46 Millionen Personen steigen — vor allem dank der
Zuwanderung, ohne die die Beschaftigung in Deutschland
bereits seit einigen Jahren fallen wiirde. Auch die Lohne
dirften weiter zulegen und in den nachsten zwei Jahren den
Kaufkraftverlust durch die hohe Inflation der vergangenen
Jahre ausgleichen.

Verhaltener Optimismus — das ist kurz gefasst das Kern-
element dieser aktuellen DIW-Konjunkturprognose. Die
Probleme und Risiken fiir die Wirtschaft sollten nicht klein
geredet werden. Aber die Chancen Uberwiegen und der Aus-
blick fir eine graduelle, aber nachhaltige Erholung ist gut.
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DIW-Konjunkturprognose: Weltkonjunktur
erholt sich ziigiger — Deutsche Wirtschaft kommt
in Fahrt

Von den DIW-Konjunkturforscher*innen

Deutsche Wirtschaft hat sich zu Jahresbeginn berappelt und dank kraftig gestiegener
Bauinvestitionen und starker Warenexporte besser entwickelt als erwartet

- Privater Konsum im ersten Quartal iiberraschend riicklaufig — Seitdem hellt sich Kauflaune aber
deutlich auf, Inflation konstant unter drei Prozent, Reall6hne steigen

DIW-Prognose fiir Wachstum der deutschen Wirtschaft fiir 2024 auf 0,3 Prozent nach oben
korrigiert, Vorhersage fiir 2025 mit plus 1,3 Prozent ebenfalls etwas optimistischer

FuBball-EM der Méanner bringt kleine Impulse fiir den Konsum — Folgen des Hochwassers in
Siddeutschland ziehen wohl kaum wirtschaftliche Effekte nach sich

Weltwirtschaft gewinnt ebenfalls an Schwung und diirfte in beiden Jahren um gut dreieinhalb
Prozent wachsen

Die Konsumausgaben stiitzen die deutsche Wirtschaft — 2025 tragen auch die Investitionen zum Wachstum bei
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 Sommer 2024 © DIW Berlin 2024
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Hinzu kommt die eingeleitete Zinswende, die Sparen unattraktiver macht und Kredite
e . . Audio-Interview mit Geraldine Dany-Knedlik
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DIW-Konjunkturprognose:
Weltkonjunktur erholt sich ziigiger —
Deutsche Wirtschaft kommt in Fahrt

Von Geraldine Dany-Knedlik, Guido Baldi, Nina Maria Brehl, Hella Engerer, Angelina Hackmann, Pia Hiittl, Konstantin Kholodilin,

Frederik Kurcz, Laura Pagenhardt, Werner Roeger, Marie Rulliére, Jan-Christopher Scherer, Teresa Schildmann, Ruben Staffa

und Kristin Trautmann

EXECUTIVE SUMMARY

Die deutsche Wirtschaft hat sich zu Jahresbeginn berap-
pelt und besser entwickelt als zunachst erwartet. Kraftig
gestiegene Bauinvestitionen —wenngleich aufgrund des
milden Winterwetters eher ein Strohfeuer — und starke
Warenexporte halfen ihr auf die Beine und konnten

die enttauschende Entwicklung des privaten Konsums
Uberdecken. Dieser war liberraschend gesunken. Seit-
dem hellt sich die Kauflaune aber deutlich auf: In vielen
Branchen haben die Arbeitnehmer*innen nach den
Sonderzahlungen der jlingeren Vergangenheit dank der
Tariferhéhungen nun dauerhaft mehr Geld auf dem Lohn-
zettel, was die Einkommenssicherheit erhoht. Verbunden
mit der mittlerweile stabil unter der Drei-Prozent-Marke
liegenden Inflation steigen die Reallohne deutlich. Hinzu
kommt die von der Europaischen Zentralbank einge-
leitete Zinswende, die Sparen unattraktiver macht und
Kredite gunstiger. Impulse auf den Konsum, wenn auch
geringe, durften zudem von der FuBball-Europameister-
schaft der Manner in Deutschland ausgehen.

Neben dem privaten Konsum wird sich im Prognosezeit-
raum der AuBenhandel als zweite Stltze der deutschen
Wirtschaft erweisen. Nicht nur nehmen im Zuge der
erstarkenden Binnenwirtschaft die Einfuhren zu. Da sich
die Industrieproduktion weltweit beleben dirfte, erfahrt
auch die deutsche Exportwirtschaft einen Schub. Auf-
grund des hohen Anteils von Vorleistungs- und Investi-
tionsgutern sind Exporte ,Made in Germany" besonders
abhangig von der globalen Industriekonjunktur. Auch
hierzulande werden die Industrieunternehmen spates-
tens ab dem kommenden Jahr vermehrt in ihre Kapa-
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zitaten investieren. Die Bauinvestitionen werden dann
ebenfalls wieder zunehmen.

Unter dem Strich ergibt sich ein etwas freundlicheres
Bild als noch im Fruhjahr: Fir die deutsche Wirtschaft
erwartet das DIW Berlin fur dieses Jahr statt einer Stag-
nation nun ein Wachstum von 0,3 Prozent und fiir das
kommende Jahr von 1,3 Prozent. Ein Risikofaktor fiir die
Prognose ist die noch nicht vollends klare Schadens-
lage nach dem Hochwasser im Stiden Deutschlands. So
konnten Produktionskapazitaten mancherorts langer
als gedacht beeintrachtigt bleiben — gleichzeitig ist aber
auch denkbar, dass Reparatur- und Wiederaufbauarbei-
ten die Wirtschaftsleistung erhohen. Insgesamt durften
die Effekte in die eine wie die andere Richtung aber
uberschaubar bleiben. Erneut zum Unsicherheitsfaktor
entwickeln konnte sich das Tauziehen um den nachsten
Bundeshaushalt — nach den Ergebnissen der EU-Wahl
in Deutschland womdglich noch mehr als ohnehin schon

ZuU erwarten gewesen ware.

Die Weltwirtschaft wird im Prognosezeitraum ebenfalls
an Schwung gewinnen. Der Euroraum Uberwindet seine
Schwachephase endgiltig, der Welthandel belebt sich.
Die Zinswenden in den groBen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften werden wohl ab dem zweiten Halbjahr einen
positiven Effekt auf den Wohnungsbau und die Unterneh-
mensinvestitionen haben. Alles in allem ist fur die Welt-
wirtschaft 2024 mit einer Wachstumsrate von 3,7 Prozent
zu rechnen. Im Jahr 2025 dirfte die Weltwirtschaft um
3,6 Prozent zulegen.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2024-24-2
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WELTWIRTSCHAFT

Weltwirtschaft: Fortgeschrittene Volkswirtschaften
holen langsam wieder auf

Die Weltwirtschaft hat sich im ersten Quartal 2024 besser
entwickelt als erwartet, da sich insbesondere die Binnennach-
frage in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
erholt hat. In den Schwellenlindern iiberraschte vor allem
China mit vielen Exporten und starker Industrieproduktion.

In Europa sind die Reallohnzuwichse wohl endlich im Por-
temonnaie der Konsument*innen angekommen und kur-
beln den privaten Konsum an. Im Euroraum und im Ver-
einigten Kénigreich legte die Wirtschaft im ersten Viertel-
jahr um 0,3 beziehungsweise 0,6 Prozent im Vergleich zum
Vorquartal zu. Auch das Wirtschaftswachstum in den Verei-
nigten Staaten wird nach wie vor von den Konsumausgaben
getragen und betrug 0,3 Prozent. In Japan hingegen belas-
tet die Inflation weiterhin stark die Binnennachfrage, dort
schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal um
0,5 Prozent. Die Wirtschaft in den Schwellenlindern wuchs
in Indien und China am stirksten. In China expandierte die
Wirtschaft im ersten Quartal um 1,6 Prozent und damit krif-
tiger als im Vorquartal. Vor allem die Industrieproduktion
und die Exporte setzten positive Impulse, wihrend sich die
Binnennachfrage weiterhin schwach entwickelte. Insgesamt
erhohte sich die Weltwirtschaftsleistung im ersten Quartal
2024 um 1,0 Prozent und damit dhnlich stark wie im vierten
Quartal 2023 (Abbildung 1).

Die Erholung der Weltwirtschaft diirfte sich im laufenden
zweiten Quartal fortsetzen. Dabei gewinnt der Aufschwung in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nun etwas an Fahrt,
vor allem durch die Wirtschaft im Euroraum. Dort sorgen wei-
terhin die fallenden Inflationsraten zusammen mit wachsen-
den Nominallshnen fiir steigende Realléhne, was die Kauf-
kraft der Verbraucher*innen und die Binnennachfrage ankur-
beln diirfte (Abbildung 2). Auch im Vereinigten Kénigreich
wird sich der Aufschwung wohl fortsetzen; auf einen weiter
anziehenden Konsum deuten auch die glinstigen Aussichten
fiir die Dienstleistungen hin. Hingegen diirfte die Wirtschaft
in den Vereinigten Staaten nur noch moderat wachsen, da
die Uberschussersparnisse der privaten Haushalte zur Neige
gehen und dadurch der private Konsum abkiihlt. In Japan
belastet weiterhin die hohe Inflation die Wirtschaftsleistung.

Die Einkaufsmanagerindizes fiir das Verarbeitende Gewerbe
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erholen sich seit
Anfang des Jahres. Die Mai-Werte fiir Japan, das Vereinigte
Konigreich und die Vereinigten Staaten liegen durchweg tiber
der Expansionsschwelle von 50. Im Euroraum verbleibt die
Marke zwar unter 50, zeigte jedoch im Mai einen markan-
ten Anstieg auf 47,3, von noch 45,7 im April. Somit diirfte die
Industrieproduktion allmahlich an Fahrt gewinnen.

In den Schwellenlindern ist nach einem starken ersten Quar-
tal eine leichte Abkithlung im zweiten Quartal zu erwarten.

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent zum Vorquartal (linke Achse);
Index 1. Quartal 2015 =100 (rechte Achse)
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.
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Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften tragen wieder etwas mehr zum Wirtschafts-
wachstum bei.

Zwar durfte die wirtschaftliche Entwicklung in China und
Indien weiterhin das Wachstum stiitzen, andere Linder wie
Brasilien und Mexiko schwicheln hingegen aufgrund einer
gedimpften Binnennachfrage. Dagegen zeichnet sich in
China eine leichte Erholung der konjunkturellen Dynamik
ab, wozu vor allem die expansivere Geld- und Fiskalpolitik
beitragt. Zudem diirfte die Erholung der Weltwirtschaft den
chinesischen Ausfuhren Schub verleihen. Mit einem anhal-
tend dynamischen Wachstum istim zweiten Quartal fiir die
indische Wirtschaft dank einer soliden inldndischen Nach-
frage zu rechnen.

Der Welthandel erholte sich im ersten Quartal 2024 um
0,3 Prozent, nachdem er im Jahr 2023 noch um 1,9 Prozent
gesunken war. Belastend wirkten im vergangenen Jahr die
schwache Nachfrage aus den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften und die anhaltenden geopolitischen Verwerfungen.
Dennoch haben sich seit Jahresbeginn einige Handelshemm-
nisse etwas abgebaut. So sind beispielsweise die Blockaden
der Handelsrouten von Asien nach Europa durch planmai-
Rige Umschiffungen von Afrika in Lieferketten und Produk-
tionen nun eingeplant. Dies und die allmihlich etwas dyna-
mischer zulegende Weltwirtschaft diirften nun dazu fiihren,
dass der globale Handel 2024 wieder etwas wachsen wird,
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Abbildung 2

WELTWIRTSCHAFT

Reallohne im Euroraum
Index 1. Dezember 2019 = 100
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Quellen: EZB; Eurostat; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.
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Die Reallohne im Euroraum steigen mit sinkender Inflation inzwischen kraftig.

allerdings weniger stark als noch vor der Corona-Pandemie.
Ein wichtiger Grund ist, dass die handelspolitischen Kon-
flikte, insbesondere zwischen den westlichen Lindern und
China, wohl weiterhin einen dimpfenden Effekt auf den glo-
balen Handel haben werden. Die im Mai von der US-Regie-
rung beschlossenen Strafzélle auf chinesische Elektroautos
und Halbleiter unterstreichen, dass von dieser Seite keine
Entspannung zu erwarten ist.

In den ersten Monaten des Jahres 2024 blieb die Geldpoli-
tik in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften noch rest-
riktiv; die Leitzinsen verharrten auf einem erhshten Niveau.
Erst vereinzelt — etwa in der Schweiz — kam es im Friihjahr
angesichts niedrigerer Inflationsraten zu ersten Leitzinssen-
kungen. Weitere Zentralbanken werden voraussichtlich im
Sommer damit beginnen, ihre Leitzinsen zu senken (Kas-
ten 1). Im Euroraum wurde die Zinswende am 6. Juni ein-
geldutet, deutlich frither als in den Vereinigten Staaten und
im Vereinigten Kénigsreich, wo mit Zinssenkungen erstim
Herbst gerechnet wird. Auch von den Rohstoffpreisen diirf-
ten keine preistreibenden Impulse mehr ausgehen (Abbil-
dung 3). Einen Spezialfall stellt Japan dar, da die Inflation
im April mit fiir das Land ungewdhnlich hohen 2,5 Prozent
immer noch deutlich iber dem Zwei-Prozent-Ziel der japa-
nischen Zentralbank lag.

In vielen Schwellenlindern ist die Geldpolitik wieder etwas
weniger restriktiv ausgerichtet. In Brasilien ist es ange-
sichts riickldufiger Inflationsraten und eines geringeren
Wirtschaftswachstums bereits seit Ende 2023 zu regelmai-
Rigen Leitzinssenkungen gekommen, Mexiko senkte im
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Mirz die Leitzinsen. Auch die chinesische Zentralbank hat
im Februar mit der Absenkung der Mindestreserven einen
expansiveren Kurs eingeschlagen, um die schwichelnde
Wirtschaft zu stiitzen und sich gegen die deflationéren Ten-
denzen zu stemmen. In Indien diirfte der Leitzins erst im
dritten Quartal gesenkt werden, weil die in Indien wichti-
gen Lebensmittelpreise aktuell noch anziehen, obwohl die
Kerninflation insgesamt bereits riicklaufig ist.

In den meisten Volkswirtschaften wird die Finanzpolitik im
Prognosezeitraum wohl leicht restriktiv ausgerichtet sein.
Das ist einerseits auslaufenden MaRnahmen geschuldet,
die gegen die Energiekrise ergriffen wurden. Andererseits
setzen die immer noch erhohten Zinsen die Staatshaus-
halte unter Druck, weniger Ausgaben zu titigen — was auch
zum Nachteil mittelfristiger Investitionsprogramme sein
durfte. In der EU regt jedoch zum einen das NextGenerati-
onEU-Programm Investitionen in den Mitgliedstaaten an.
Zum anderen diirften die neuen europiischen Fiskalregeln
Spielrdume fiir wachstumsférdernde Investitionen schaf-
fen.! Eine weitere Ausnahme stellt China dar. Die chinesi-
sche Regierung kiindigte einige milliardenschwere Mafinah-
men zur Wiederbelebung des schuldengeplagten Immobili-
ensektors an. In Indien und Mexiko sind nach den Wahlen
Anfang Juni keine grundlegenden finanzpolitischen Ande-
rungen zu erwarten.

Im weiteren Prognosezeitraum diirfte die Weltwirtschaft
weiter an Schwung gewinnen. Die Zinswenden in den gro-
Ren fortgeschrittenen Volkswirtschaften werden wohl ab
dem zweiten Halbjahr und vor allem auch im kommenden
Jahr einen positiven Effekt auf den Wohnungsbau und die
Unternehmensinvestitionen haben. Auch der private Ver-
brauch diirfte den Aufschwung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften weiterhin stiitzen, was wohl auch auf
eine weiterhin gute Arbeitsmarktlage und entsprechend
solide Zuwiachse der Arbeitseinkommen zuriickzufiihren
ist. Die Wirtschaft in den USA wird bei einer geschlossenen
Produktionsliicke ungefihr mit Potenzialwachstumsraten
zulegen. Im Euroraum wird sich die derzeit negative Pro-
duktionsliicke schlieffen. In China wird das Bruttoinlands-
produkt zwar wohl weiterhin kriftig wachsen, die Raten
diirften aber deutlich niedriger ausfallen als vor der Pan-
demie. Das Potenzialwachstum hat sich vor dem Hinter-
grund der demografischen Entwicklung und der hohen
Schulden der Provinzen merklich gegentiber den vergan-
genen Jahrzehnten verringert.

Im Jahresdurchschnitt 2024 wird die Wirtschaft in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften voraussichtlich um 1,7 Pro-
zent zulegen. In den Schwellenldndern diirfte sich die Wirt-
schaftsleistung um 4,9 Prozent erhéhen. Alles in allem ist
fur die Weltwirtschaft 2024 mit einer Wachstumsrate von
3,7 Prozent zu rechnen (Tabelle 1). Da die Entwicklung im
Euroraum, aber auch in China im ersten Halbjahr besser

1 Pressemitteilung des Europdischen Parlaments vom 23. April 2024: New EU fiscal rules
approved by MEPs (online verfiigbar, abgerufen am 30. Mai 2024. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in
diesem Bericht, sofern nicht anders angegeben).


https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20240419IPR20583/new-eu-fiscal-rules-approved-by-meps
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Kasten 1

Annahmen und Rahmenbedingungen

Dieser Prognose liegen die folgenden Annahmen liber den weiteren Ver-
lauf von Leitzinsen, Wechselkursen und Rohstoffpreisen zugrunde (Tabel-
le). Sie wurden auf Basis der bisherigen Entwicklung, der Preise an den
Terminmarkten sowie der Schlusssténde zum Stichtag dieser Prognose
am 14. Mai 2024 getroffen.

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat, wie in der Frithjahrsprognose
angenommen, im Juni erstmals die Zinsen gesenkt. Damit leitete sie nun
nach einem Jahr mit konstantem Zinsniveau die Zinswende im Euroraum
ein. Funf weitere Zinsschritte werden tiber den Prognosehorizont ange-
nommen, die jeweils zu jedem zweiten Treffen der EZB erfolgen diirften.
Im Detail wird angenommen, dass die Zentralbank im September zum
zweiten Mal die Zinsen senken wird, diesmal um 35 Basispunkte.' Die dar-
auffolgenden Zinssenkungen werden zu je 25 Basispunkten angenommen.
Dies ergibt eine Zinssenkung von insgesamt 85 Basispunkten im Jahr
2024 und 75 Basispunkten im Jahr 2025.

In Erwartung der Zinswende sanken die Geldmarktzinsen schon Anfang
des Jahres. Es wird angenommen, dass diese — im Einklang mit den
Leitzinsen — Uiber den Prognosehorizont weiter fallen. Auch die Refinan-
zierungskosten flir Haushalte und Unternehmen dirften mit fallenden
Leitzinsen in den kommenden Jahren geringer werden. Die Renditen fiir
Staatsanleihen sind nach einem kurzen Absinken im Winterhalbjahr 2023
wieder leicht gestiegen. Es wird angenommen, dass die Kapitalmarktzin-
sen Uber den Prognosehorizont weitestgehend unveréndert bei 2,6 Pro-
zent fiir Deutschland und 3,1 Prozent fiir den Euroraum liegen werden. Der
Euro hat gegeniiber dem US-Dollar aufgrund des Zinsdifferentials zuletzt
abgewertet. Fiir den Prognosezeitraum wird angenommen, dass der
Wechselkurs des Euro gegentiiber dem US-Dollar auf dem zum separaten
Datenschluss vom 6. Juni 2024 erreichten Niveau von 1,08 Dollar pro Euro
verbleibt.

Unsicherheiten liber das Gasangebot im kommenden Jahr lieBen die
GroBhandelspreise fiir Gas (TTF) zuletzt wieder leicht ansteigen. Jedoch

1 Des Weiteren wird die EZB geméB den Ankiindigungen zur Anderung des geldpolitischen Handlungs-
rahmens ab dem 18. September 2024 den Korridor zwischen Einlagesatz und Hauptrefinanzierungssatz auf
15 Basispunkte verringern.

ausfiel als erwartet, hebt das DIW Berlin die Prognose fiir
das Gesamtjahr um 0,2 Prozentpunkte an. Im Jahr 2025
durfte die Weltwirtschaft unverandert zur Frithjahrsprog-
nose um 3,6 Prozent zulegen.

dirften gut gefiillte Speicher eine starke Verknappung des Angebots
verhindern. Der durchschnittliche Gaspreis diirfte laut Futures in den
Jahren 2024 und 2025 bei 30,9 Euro beziehungsweise 35,5 Euro je Mega-
wattstunde liegen. Der Preis fiir Brent-Rohdl wird gemaB der gehandelten
Futures in den kommenden Monaten einen leichten Anstieg verzeichnen,
bevor er ab dem kommenden Jahr und bis zum Ende des Prognosezeit-
raums wieder sinken wird. In diesem Jahr diirfte der Preis im Durchschnitt
bei 83 US-Dollar pro Barrel liegen, bevor er auf einen Durchschnittspreis
von 78 US-Dollar im Jahr 2025 sinkt.

Neben den Annahmen tber Rohstoffpreise und Zinsen liegen dieser Pro-
gnose auch politische Annahmen zugrunde: So wird angenommen, dass
es zu keinen weiteren Eskalationen, aber auch zu keiner Auflésung der
derzeitigen geopolitischen Krisen, wie dem Nahost-Konflikt, dem Krieg in
der Ukraine sowie der Auseinandersetzung zwischen China und Taiwan,
kommt.

Tabelle

Annahmen dieser Prognose

2022 | 2023 | 2024 | 2025
EZB-Leitzins (Jahresende) |Prozent 25 45 37 29
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 03 34 36 29

Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum
mit zehnjahriger Restlaufzeit

Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland
mit zehnjahriger Restlaufzeit

Kapitalmarktzins 23 32 30 31

Kapitalmarktzins 18 25 26 2,6

Wechselkurs US-Dollar/Euro 105 109 | 1,08 108
Erddlpreis US-Dollar/Barrel 986 821 | 830 780
Gaspreis Euro/Megawattstunde 1339 422 | 309 355

Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte, sofern nicht anders angegeben.

Quellen: Europdische Zentralbank; European Money Markets Institute (EMMI); Eurex Exchange; Deutsche
Bundesbank; Federal Reserve; Energy Information Administration (EIA); Intercontinental Exchange (ICE);
CME Group; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

© DIW Berlin 2024

tempordr erhohten Energie- und Ressourcenpreisen bis
hin zu starken Handelsverwerfungen und realwirtschaft-
lichen Verlusten.

Dieser Prognose liegen mehrere Unsicherheitsfaktoren
zugrunde. Zum einen bleiben die geopolitischen Risi-
ken deutlich erhoht. Die mit dem Krieg in Israel ver-
bundene Krise konnte sich regional ausweiten. Auch ein
Ende des Krieges in der Ukraine zeichnet sich nicht ab.
Daneben bestehen auch in Asien schwelende geopoliti-
sche Konflikte, etwa rund um die koreanische Halbinsel
oder Taiwan. Verschirfungen dieser geopolitischen Kri-
senherde bergen viele Risiken fiir die Weltwirtschaft: von

Einen weiteren Risikofaktor stellt die Tragfihigkeit der
6ffentlichen Schulden angesichts der héheren Zinsen dar.
Die Renditen langfristiger Staatsanleihen sind zum Beispiel
in den USA weiterhin hoch und reagieren empfindlich auf
Inflationsentwicklung und geldpolitische Entscheidungen.
Auch in China sind lokale Regierungen durch die schwe-
lende Immobilienkrise stark iiberschuldet. Zu einer weite-
ren Erhéhung der Schuldenquoten kénnte auch die Tatsache
fithren, dass das Jahr 2024 ein Rekordwahljahr ist. 49 Prozent
der Weltbevolkerung werden in diesem Jahr zu den Urnen

DIW Wochenbericht Nr. 24/2024
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Abbildung 3

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 29. Mai 2024 (Abbildungsteil 1); 1. Juni 2024 (Abbildungsteil 2); 29. Mai 2024 (Abbildungsteil 3); 29. Mai 2024 (Abbildungsteil 4); 1. Marz 2024 (Abbildungsteil 5); 1. Marz 2024 (Abbildungsteil 6).

Quellen: S&P Dow Jones Indices; Deutsche Borse; CBOE; EZB; PBoC; Federal Reserve; BoE; BOJ; Central Bank of Brazil; Bureau of Labor Statistics; IHS Markit; CPB Word Trade Monitor.

© DIW Berlin 2024.
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Tabelle 1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

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

Europa
Europaische Union 35 06 11 19 92 6,4 28 25 6,2 6,0 6,1 59
Euroraum 35 06 038 15 84 54 24 20 6,8 6,6 6,5 6,3

ohne Deutschland 4,0 12 12 15 8,0 50 23 21 86 83 81 78

Frankreich 25 09 09 14 59 57 24 19 73 73 74 73

Italien 41 10 09 10 87 59 16 21 81 77 73 72

Spanien 58 25 23 19 83 34 31 22 13,0 12,2 17 m

Niederlande 4,4 0.2 06 19 116 41 26 21 35 3,6 37 37
Vereinigtes Konigreich 43 0,1 08 11 91 73 23 22 39 4,0 43 46
Schweiz 27 07 11 15 238 21 16 15 44 41 43 43
Mittel- und Stidosteuropa (MOE) 48 04 24 34 134 116 43 39 Bi5) 36 3,6 34
Tiirkei 53 44 38 32 723 54,0 525 391 10,5 9,4 95 10,0
Russland' -06 30 34 18 138 59 6,5 50 40 32 28 2,7
Amerika
USA 19 25 24 16 8,0 41 32 28] 36 36 39 41
Mexiko 39 32 18 20 79 55 438 31 33 28 2,7 2,6
Brasilien 31 29 18 22 93 46 33 30 95 80 78 7,6
Asien
Japan 10 19 038 11 25 33 22 15 26 26 25 24
Siidkorea 26 13 22 23 51 36 24 19 29 27 31 31
China 30 52 48 46 10 =17 09 18 56 52 51 50
Indien 6,6 77 6,6 62 67 58 47 40 76 76 72 7,0
Total
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 25 17 17 15 77 46 30 23 44 43 45 45
Schwellenlander 39 55 49 47 94 73 94 9,2 6,3 59 58 5,6
Welt 33 40 37 36 82 5,5 56 53 59 56 55 54
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 29 29 28 26
BIP in US—Dollar gewichtet® 32 30 31 31

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

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 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
de Arbeitslosenzahlen in den Landergruppen wird die Erwerbsbevélkerung (15 bis 64 Jahre) des jeweiligen Landes fiir das Jahr 2022 verwendet. MOE besteht aus: Polen, Ruménien, Tschechien und

Ungarn.

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

© DIW Berlin 2024

gebeten. Wahlen sind oftmals mit fiskalischen Stimuli und
damit einer héheren Verschuldung verbunden.? Zusammen
mit héheren Zinsen kénnte dies fiir eine etwas restriktivere
Finanzpolitik in der Zukunft sprechen.

Daneben entsteht mit den Wahlen vielerorts auch ein erhéh-
tes Risiko in der politischen Polarisierung. So kénnte etwa

2 Vgl International Monetary Fund (2024): Fiscal Policy in the Great Election Year. Fiscal Monitor
April (online verfiigbar).

eine erneute Wahl von Donald Trump zum US-Prisiden-
ten im November weltweit die Unsicherheiten hinsichtlich
der wirtschafts- und sicherheitspolitischen Ausrichtung der
USA verstirken. Unter Trump ist auch zu erwarten, dass sich
der Handelskonflikt mit China weiter verschirft. Zudem ist
noch nicht absehbar, wie sehr die nationalistischen Krifte
im EU-Parlament, die bei den jiingsten Wahlen stark zuge-
legt haben, die EU als aktive Gestalterin der gemeinsamen
Wirtschafts- und AufRenpolitik lihmen.
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Abbildung 4
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Euroraum: Binnennachfrage treibt
Erholung voran

Im Euroraum hat sich die Wirtschaft etwas frither erholt als
erwartet. Nachdem die Wirtschaftsleistung fiinf Quartale
lang stagniert hatte, wuchs das Bruttoinlandsprodukt im
ersten Quartal 2024 gegeniiber dem Vorquartal um 0,3 Pro-
zent. Gestlitzt wurde diese Entwicklung durch eine robuste
Binnennachfrage und steigende Exporte.

Abgesehen von den Niederlanden stiitzten alle grof3en Mit-
gliedslinder die wirtschaftliche Belebung im Euroraum.
Spanien trug mit einem Wachstum von 0,7 Prozent zu Jah-
resbeginn besonders stark zu dieser Expansion bei und hob
sich dadurch weiterhin von den anderen Mitgliedstaaten des
Euroraums ab. Sowohl der starke positive Auflenhandelsbei-
trag dank steigender Exporte als auch der private Konsum
und die Investitionen stiitzten die spanische Konjunktur.
Die Wirtschaft in Frankreich profitierte von einem Anstieg

Euroraum auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: Mérz 2024 (Industrieproduktion); April 2024 (Einzelhandelsumsatze); Mai 2024
(Einkaufsmanagerindex und Konsumentenzuversicht).

Quellen: Markit; Eurostat; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.
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des privaten und 6ffentlichen Konsums sowie der Exporte.
Die Niederlande verzeichneten zwar ebenfalls eine positive
Entwicklung der Binnennachfrage, trugen jedoch aufgrund
eines starken Abbaus der Vorratsverianderungen leicht nega-
tiv zum Wachstum des Euroraums bei. Auch die Wirtschaft
in Italien konnte dank privatem Konsum und Investitionen
um 0,3 Prozent zulegen.

Der Schwung aus dem ersten Quartal diirfte sich im zweiten
Quartal fortsetzen, insbesondere getrieben durch die stei-
gende Nachfrage nach Dienstleistungen. Darauf deutet der
zuletzt starke Anstieg des Einkaufsmanagerindex im Dienst-
leistungssektor hin, der im Mai deutlich tiber der Expansi-
onsschwelle lag. Auch wenn die Industrie sich weiterhin
schwach entwickelt, hellt sich zumindest die Stimmung
etwas auf: Der Einkaufsmanagerindex im Verarbeitenden
Gewerbe legte im Mai zu und erreichte mit 47,3 das hochste
Niveau seit einem Jahr. Das Konsumentenvertrauen verbes-
serte sich im Mai weiter, liegt aber immer noch unter dem
langfristigen Durchschnitt. Der Einzelhandel verzeichnete
im Mirz zum ersten Mal seit September 2022 einen Anstieg
im Jahresvergleich und blieb im April stabil (Abbildung 4).

Im Laufe des Jahres diirfte sich die Erholung noch etwas
beschleunigen. Die Reallshne nehmen deutlich zu und diirf-
ten zusammen mit dem robusten Arbeitsmarkt den priva-
ten Konsum ankurbeln und die Erholung weitgehend tra-
gen. Die Wirtschaft im Euroraum nimmt damit Fahrt auf
und sollte ab der zweiten Jahreshilfte zudem von der Zins-
wende und einem anziehenden Welthandel profitieren. Im
Jahr 2025 diirfte die Wachstumsrate hoher ausfallen als das
Potenzialwachstum, sodass sich die derzeitige negative Pro-
duktionsliicke {iber den Prognosehorizont allmahlich schlie-
Len diirfte.

Auch die weiterhin sehr gute Lage auf dem Arbeitsmarkt
wird wohl den privaten Verbrauch stiitzen. Die Arbeitslo-
senquote im Euroraum fiel im April mit 6,4 Prozent auf
ein neues Rekordtief, wihrend die Beschiftigung im ersten
Quartal um 0,3 Prozent wuchs. In den vergangenen Quarta-
len haben die Unternehmen den Bestand an Arbeitskriften
sogar trotz konjunktureller Schwiche ausgebaut. Dies ist vor
allem auf den anhaltenden Fachkriftemangel und die hohe
Zahl krankheitsbedingter Arbeitsausfille zurtickzufiihren.
Dadurch diirfte aber der Beschiftigungsaufbau geringer aus-
fallen, wenn die Wirtschaft wieder Fahrt aufnimmt. Somit
wird die Arbeitslosenquote in diesem Jahr voraussichtlich
bei 6,5 Prozent liegen, bevor sie im Jahr 2025 auf 6,3 Pro-
zent sinkt, vor allem aufgrund des starken Riickgangs der
Arbeitslosenquote in Spanien.

Die Inflation im Euroraum geht etwas schneller zuriick
als noch im Frithjahr erwartet. So fiel der Harmonisierte
Verbraucherpreisindex laut Schnellschitzung auf 2,6 Pro-
zent im Mai. Wihrend im Jahr 2023 die Inflation noch von
mehr als neun auf 2,9 Prozent zuriickging, ist sie seit Jah-
resbeginn nur noch um 0,3 Prozentpunkte gefallen und
diirfte sich weiterhin nur langsam dem Zwei-Prozent-
Ziel der EZB annihern. Die zuriickgehende Energie- und
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Lebensmittelteuerung, die zuletzt hauptsachlich zu den star-
ken Riickgingen der Gesamtinflation beitrug, sollte kaum
noch dimpfend wirken. Die Kernrate (Verbraucherpreisinfla-
tion ohne Lebensmittel und Energie) ist jedoch mit 2,9 Pro-
zent im Mai laut Schnellschitzung noch erhéht, insbeson-
dere die Dienstleistungspreise erweisen sich weiterhin als
treibende Kraft. Fiir die Inflationsdynamik ist es jedoch ent-
scheidend, dass sich die umfragebasierten Inflationserwar-
tungen klar auf eine Riickkehr zum Zwei-Prozent-Ziel im
Jahr 2025 eingependelt haben. Die Gesamtinflation diirfte
im Jahresdurchschnitt 2024 bei 2,4 Prozent liegen und im
kommenden Jahr auf 2,0 Prozent sinken.

Bei einem weiterhin hohen — wenn auch weniger kraftigen —
Nominallohnwachstum im Euroraum konnen die Reallshne
ihre Verluste aus der Energiekrise wieder gutmachen und
damit den privaten Konsum stimulieren (Abbildung 2). Diese
Dynamik wird sich wohl tiber das Jahr 2024 im Euroraum
fortsetzen und der Haupttreiber der Erholung sein. Jedoch
zeigt sich eine deutliche Heterogenitit unter den Mitglieds-
lindern. In Italien sind die Nominall6hne trotz historisch
niedriger Arbeitslosigkeit nur leicht gestiegen. Nur die sehr
niedrige Inflation (bei etwa einem Prozent im ersten Quar-
tal) gibt den Reallhnen eine Aufwirtsdynamik. Hingegen
verzeichneten Spanien und die Niederlande besonders starke
Nominallohnzuwichse, die sich bereits seit Ende 2022 in
steigenden realen Arbeitseinkommen niederschlagen. Im
Euroraum diirften die Reallshne im Jahr 2025 das Niveau
von vor der Energiekrise erreichen.

Die Investitionstatigkeit im Euroraum wuchs trotz der
ungiinstigen Finanzierungsbedingungen im ersten Quar-
tal. Schon vergangenes Jahr legten die Investitionen unge-
achtet der schwachen Konjunktur und der restriktiven Geld-
politik um 1,4 Prozent zu, auch dank der Umsetzung der
nationalen Aufbau- und Resilienzprogamme. Seit den Zins-
anstiegen im Jahr 2022 sind die Investitionen in den Woh-
nungsbau EU-weit zwar riickldufig, liegen aber dennoch
deutlich iiber dem Vorpandemieniveau, wihrend die Aus-
riistungsinvestitionen leicht wuchsen. Die positive Entwick-
lung im Wohnungsbau ist vor allem einer Stiitzungsmaf-
nahme der italienischen Regierung zu verdanken, die mit
einem ,, Superbonus“ den Neubau ankurbelte. Die weiterhin
schwichelnde Industrie diirfte in diesem Jahr die Investiti-
onstitigkeit bremsen, fiir Auftrieb diirfte die im Juni einge-
leitete Zinswende sorgen. Zusammen mit den NextGene-
rationEU-Mitteln diirften dadurch die Investitionen 2024
zunichst noch verhalten wachsen und erst 2025 kriftiger
ansteigen.

Der Welthandel diirfte dem Auflenhandel im Euroraum dank
der sich allmihlich erholenden globalen Industrieproduk-
tion im Jahr 2024 etwas Auftrieb verleihen. Wichtige Han-
delspartner des Euroraums expandierten im ersten Quartal
kriftiger als erwartet. So ist bereits dieses Jahr aus China
und den mittel- und stidosteuropdischen EU-Lindern mit
Impulsen fiir den europdischen Markt zu rechnen. Dem

steht eine leichte Abschwichung der US-Nachfrage gegen-
iiber. Es ist damit zu rechnen, dass der Welthandel erst im
Jahr 2025 merklich zu der konjunkturellen Dynamik im
Euroraum beitragt.

Die EZB leitete Anfang Juni mit der ersten Zinssenkung
eine Wende ihrer Geldpolitik ein. Dieser Prognose liegt die
Annahme zugrunde, dass die EZB die Leitzinsen weiterhin
schrittweise senkt (Kasten 1). So ist fiir 2024 und 2025 mit
Zinssenkungen von insgesamt 160 Basispunkten zu rech-
nen, wodurch die geldpolitische Ausrichtung von einem rest-
riktiven auf ein neutrales Niveau herabgesetzt wird. Dank der
negativen Produktionsliicke und des etwas entschleunigten
Arbeitsmarkts im Euroraum sollte die konjunkturelle Erho-
lung 2024 die Inflation nicht wieder in die Hohe treiben. Es
wird erwartet, dass sich die Inflation beim Zwei-Prozent-Ziel
der EZB einpendelt. Die sinkenden Zinsen diirften insbeson-
dere die Bauinvestitionen beleben und die noch hohe Spar-
neigung der Haushalte im Euroraum senken. Damit diirf-
ten sie den privaten Konsum weiter stimulieren.

Uber den Prognosehorizont wird die Finanzpolitik im Euro-
raum restriktiv ausgerichtet sein. Die noch laufenden diskre-
tiondren Energieunterstiitzungsmafinahmen, wie die tem-
porire Senkung der Mehrwertsteuer auf Strom und Gas in
Spanien, die Energiepreisbremse in Frankreich oder die
Inflationsausgleichsprimie in Deutschland, diirften tiber
den Prognosehorizont vollstindig auslaufen und somit die
offentlichen Haushalte entlasten. In einigen Lindern (vor
allem in Frankreich und Deutschland) sind Konsolidierungs-
mafinahmen geplant, was bei der Einhaltung der wieder in
Kraft tretenden EU-Schulden- und Defizitregel helfen wird.?
Besonders hoch liegen die Haushaltsdefizite in den grofien
Mitgliedslindern Frankreich, Italien und Spanien. Frank-
reich verzeichnete 2023 sogar ein Defizit von 5,5 Prozent,
was vor allem auf ein schwicheres Wachstum und damit auf
geringer als erwartet ausfallende Steuereinnahmen zurick-
zufiihren ist. Allerdings profitieren die Mitgliedslinder des
Euroraums weiterhin von dem mittelfristigen NextGenera-
tionEU-Programm zur Férderung von Investitionen in den
digitalen und 6kologischen Wandel. Bisher wurden nimlich
erstknapp 44 Prozent der gewihrten Zuschiisse ausgezahlt.

Alles in allem wird die Wirtschaft im Euroraum im laufen-
den Jahr voraussichtlich um 0,8 Prozent zulegen und damit
um 0,3 Prozentpunkte iiber der Frithjahrprognose liegen
(Abbildung 4). Im Jahr 2025 diirfte das Wachstum — unver-
andert zur Frithjahrsprognose — mit 1,5 Prozent anziehen.

Ein aufwirtsgerichtetes Risiko im Euroraum ist mit einem
schnelleren Riickgang der Inflation verbunden, der die Geld-
politik zu drastischeren Zinsabsenkungen bewegen und so
die Binnenwirtschaft noch mehr ankurbeln kénnte.

3 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2024): Deutsche Wirtschaft krankelt — Reform der
Schuldenbremse kein Allheilmittel. Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2024 (online verfiigbar).
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Abbildung 5

WELTWIRTSCHAFT

Mittel- und siidosteuropdische EU-Lander:
Allméahliche Erholung

Im ersten Quartal 2024 hat das Bruttoinlandsprodukt in den
mittel- und stidosteuropdischen Volkswirtschaften der EU
mit Wachstumsraten von 0,4 bis 0,8 Prozent deutlich zuge-
legt; allerdings war das Schlussquartal 2023 weitaus schwi-
cher ausgefallen als erwartet, mit negativen Raten in Polen
und Ruminien. Der in den meisten Lindern anziehende
Einzelhandelsumsatz weist auf einen gestiegenen privaten
Konsum hin, der durch hohere Einkommen und eine gute
Arbeitsmarktlage unterstiitzt wird. Die Investitionstitigkeit
trug im Auftaktquartal in den meisten Lindern negativ bis
gar nicht zum Wachstum bei. Die Industrieproduktion hat
sich in der Region nicht durchgingig erhoht.

Niherte sich im ersten Quartal der Einkaufsmanagerindex
im Verarbeitenden Gewerbe noch der Expansionsschwelle,
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kam es im April in Polen und Tschechien zu Riicksetzern.
Die Auftragseinginge waren riickldufig, auch aus dem Aus-
land. Hierin spiegelt sich wohl die noch schwache Entwick-
lung des weltweiten Giiterhandels.

Die Konsumentenzuversicht hellt sich am aktuellen Rand
auf. Dies deutet auf eine Erholung der Konsumdynamik
hin, nachdem die Verbraucher*innen iiber lange Zeit ihre
Realeinkommen schwer einschitzen konnten. Zwar ist die
Kerninflation in der Region tendenziell weiter gesunken und
die Inflationserwartungen haben sich entspannt. In einigen
Lindern sind aber jiingst Lebensmittel- oder auch Energie-
preise wieder etwas gestiegen. Mit der voraussichtlichen
Anhebung des Strompreisdeckels in Polen werden private
Haushalte mehr fiir Elektrizitit ausgeben miissen; noch sind
ihre Mehrbelastungen schwer einschatzbar.

Die polnische Zentralbank hat ihren Leitzins bei 5,75 Pro-
zent belassen, obwohl die Steigerung der Konsumenten-
preise im Mai mit 2,5 Prozent inzwischen innerhalb des
Zielkorridors von 1,5 bis 2,5 Prozent liegt. In Ruménien, wo
die Preise im April mit 5,9 Prozent noch deutlich tiber dem
Zielkorridor lagen, bleiben die Leitzinsen ebenfalls unver-
indert. Demgegentiber haben die ungarische und die tsche-
chische Zentralbank im Mai die Leitzinsen auf 7,25 bezie-
hungsweise 5,25 Prozent gesenkt.

Nach dem Regierungswechsel in Polen und der Beilegung
von Streitigkeiten mit der EU-Kommission tiber die Justiz-
reform der Vorgingerregierung werden die Zufliisse aus
EU-Fonds dort wieder steigen. Die Fondsmittel sollen in der
Region auch in Projekte flieen, durch die die Abhingig-
keit von russischen Energielieferungen weiter gesenkt wird.
Die Umsetzung wird wohl einige Zeit in Anspruch nehmen
und daher erst verzogert die Investitionstitigkeit anregen.

Die meisten Linder der Region haben eine Konsolidierung
ihrer Haushalte angekiindigt. Nach dem Ende April beschlos-
senen Finanzplan der polnischen Regierung soll das Defizit
von iiber fiinf Prozent mittelfristig zuriickgefahren werden.*
Tschechien hatte bereits Ende 2023 einen Konsolidierungs-
kurs eingeleitet. Die angekiindigte Konsolidierung wird aller-
dings nicht tiberall in der Region konsequent umgesetzt. So
wurde das Defizitziel auf 4,5 Prozent in Ungarn angeho-
ben; in Ruménien wird der Negativsaldo im laufenden Jahr
wohl mehr als fiinf Prozent betragen. Damit {iberschreiten
die Budgetdefizite in der Region weiterhin die EU-Vorgaben
und miissen in einigen Lindern mittelfristig stark zuriick-
gefahren werden.

Nach niedrigen Wachstumsraten im Vorjahr werden wohl in
diesem Jahr deutlich positive Raten von 2,4 Prozent erreicht
werden. Im Jahr 2025 diirfte sich die Dynamik auf 3,4 Pro-
zent erhchen (Abbildung 5).

4 Beata Suhr (2024): Poland's long-term financial plan and its impact on GDP growth and deficit
reduction. European Interest vom 1. Mai (online verfiigbar).


https://www.europeaninterest.eu/polands-long-term-financial-plan-and-its-impact-on-gdp-growth-and-deficit-reduction/
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Vereinigtes Konigreich: Von der Rezession
zur Erholung

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs hat mit 0,6 Pro-
zent im ersten Quartal {iberraschend kriftig zugelegt. Das
Wachstum folgte auf eine milde technische Rezession —
also zwei aufeinanderfolgende Quartale mit schrumpfen-
der Wirtschaft. Getragen wurde das Wachstum vor allem
durch den privaten Konsum und private Investitionen. Auch
der Aufienbeitrag war positiv, was allerdings nur dadurch
zustande kam, dass die Importe stirker fielen als die Exporte.

Im zweiten Quartal diirfte sich der Aufschwung mit 0,2 Pro-
zent moderat fortsetzen. Eine sich abschwichende Infla-
tion und ein damit verbundenes Reallohnwachstum diirf-
ten die Konsumfreudigkeit der Haushalte weiter stiitzen. Die
Frithindikatorik zeigt ein optimistisches Bild: Das Konsu-
mentenvertrauen steigt, auch die Einkaufsmanagerindizes
liegen tiber der Expansionsschwelle von 50. Der Index fiir
das Verarbeitende Gewerbe stieg von 49,1 im April auf 51,2
im Mai, was auf eine leichte Erholung und mégliche Uber-
windung der Industrieschwiche hindeutet (Abbildung 6).

Die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreichs diirfte im zwei-
ten Halbjahr 2024 verhalten wachsen. Die Zinswende, die
im dritten Quartal erwartet wird, wird die Wirtschaft wohl
weiter stiitzen. So werden die Zinssenkungen tiber den Pro-
gnosehorizont den Investitionsappetit der Unternehmen
weiter anregen. Sie diirften sich auch positiv auf das verfiig-
bare Einkommen der Haushalte auswirken, das insbeson-
dere durch gestiegene Hypothekenzinsen belastet wurde.

Die Inflation wird in den kommenden Quartalen wohl wei-
terhin zuriickgehen, was die Reallshne und damit die Kauf-
kraft der Haushalte weiter stiitzt. Zwar zeigen sich die Kern-
inflation und die Inflation der Dienstleistungen weiterhin
hartnickig. Dass der Anstieg der Preise im April dennoch
auf 2,3 Prozent fiel, ist unter anderem der weiteren Absen-
kung des Energiepreisdeckels der britischen Regulierungs-
behorde Ofgem® zu verdanken. Auch deswegen wird die
Inflationsrate wohl in den kommenden zwei Quartalen das
Inflationsziel der Zentralbank von zwei Prozent leicht unter-
schreiten. Im weiteren Prognoseverlauf diirfte die Inflations-
rate wieder bei knapp iiber zwei Prozent liegen.

Die Nachfrage am Arbeitsmarkt geht zuriick; im vergange-
nen Quartal sank die Anzahl der offenen Stellen weiter. Die
Arbeitslosenquote verzeichnete einen Anstieg, der sich in
den kommenden Quartalen allerdings stabilisieren diirfte.
Allerdings stiegen in den vergangenen Quartalen die Nicht-
erwerbsquoten wieder an.

Die Fiskalpolitik ist weiterhin restriktiv. Das Frithjahrsbud-
get betrdgt fiir die Jahre 2024 bis 2028 insgesamt 55,1 Mil-
liarden Euro, 1,75 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Die
Maflnahmen dhneln denen des Herbstbudgets: verringerte

5 Ofgem (Office of Gas and Electricity Markets) ist die staatliche Regulierungsbehérde fiir den
Gas- und Elektrizitdtsmarkt.
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Sozialbeitrige, Steuererleichterungen und eine Verlinge-
rung der Regelung fiir Sanierungsdarlehen. Den weiteren
Verlauf der Fiskalpolitik wird der Ausgang der Wahlen am
4. Juli beeinflussen. Beide grofse Parteien haben starke Steuer-
erhéhungen ausgeschlossen, sodass die angespannte Haus-
haltslage wenig Spielraum fiir fiskalische Stimuli zuldsst.

Da der globale Aufschwung zunichst sehr auf den Dienst-
leistungsbereich konzentriert ist und sich die globale Indust-
rieproduktion nur schwach entwickelt, wird die auslidndische
Nachfrage zunichst wohl nur moderat zulegen. Sie diirfte
itber den Prognosehorizont wieder leicht Fahrt aufnehmen
und den Auflenhandel stiitzen.

Alles in allem ist mit einem Wachstum von 0,8 Prozent 2024
und einem Wachstum von 1,1 Prozent 2025 zu rechnen. Auf-
grund einer iiberraschend robusten Binnennachfrage wird
im Vergleich zur Frithjahrsprognose das Wachstum fiir 2024
um 0,6 Prozentpunkte nach oben revidiert.
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Abbildung 7
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USA: Boom flacht langsam ab

In den Vereinigten Staaten ist das Bruttoinlandsprodukt
im ersten Quartal 2024 um 0,3 Prozent gegeniiber dem
Vorquartal (annualisiert 1,3 Prozent) gewachsen. Gegen-
tiber dem zweiten Halbjahr 2023, in dem die US-Wirtschaft
tiberaus kriftig zugelegt hatte, kiihlte sich die Konjunktur
ab. Gestiitzt wurde der Zuwachs zum Jahresbeginn vom
privaten Konsum, der um 0,5 Prozent zulegte. Auch die
Unternehmensinvestitionen erhohten sich merklich. Die
Investitionstitigkeit wird weiterhin von massiven staatlichen
Subventionen fiir Halbleiterfabriken und erneuerbare Ener-
gieproduktion angeregt. Die im Jahr 2021 begonnene Talfahrt
bei den Wohnungsbauinvestitionen ist an ihr Ende gekom-
men. Bereits im zweiten Halbjahr 2023 wurde wieder ein
moderates Wachstum verzeichnet, das sich im Auftaktquartal
2024 mit einem Plus von 3,7 Prozent beschleunigt hat. Vom
Aufenhandel kamen angesichts einer noch schwichelnden
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Weltwirtschaft keine Impulse fiir die US-Wirtschaft: Die
Exporte legten deutlich schwicher zu als die Importe.

Auch im laufenden zweiten Quartal wird die US-Wirtschaft
voraussichtlich immer noch mit soliden Raten wachsen.
Der private Konsum diirfte die Konjunktur allerdings etwas
weniger stiitzen; viele Haushalte haben die wihrend der
Pandemie angesammelten Ersparnisse aufgebraucht und
die Inflation ist weiterhin erhéht. Bei den Konsument*in-
nen hat sich die Stimmungslage nach einer lingeren Phase
der kontinuierlichen Aufhellung zuletzt wieder getriibt. Im
Verarbeitenden Gewerbe hat sich aber die Stimmungslage
im Mai nach einem Riickgang im April wieder etwas aufge-
hellt und steht bei 51,3. Weiterhin ist die Lage im Dienstleis-
tungssektor etwas besser als in der Industrie.

Im weiteren Prognoseverlauf wird die US-Wirtschaft vor-
aussichtlich moderat zulegen. Der private Konsum wird
gestiitzt durch die gute Lage am Arbeitsmarkt. So lag die
Arbeitslosenquote im Mai bei niedrigen 4,0 Prozent und es
wurden 272000 neue Stellen geschaffen. Im Herbst 2024
diirfte dann die Zinswende die Finanzierungsbedingungen
verbessern und die Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men noch mehr anregen. Auch die Wohnungsbauinvestiti-
onen werden wieder zulegen.

Von der Finanzpolitik sind vorerst keine neuen Impulse
fur die US-Konjunktur zu erwarten. Unsicherheiten tiber
die kiinftige Wirtschaftspolitik der Vereinigten Staaten
gehen von den Prisidentschafts- und Parlamentswahlen
im November dieses Jahres aus. Bei einer erneuten Wahl
Donald Trumps zum Prisidenten wire etwa ein unberechen-
barer und konfrontativer Politikstil zu erwarten und wiirde
unter anderem in mehr Unsicherheit miinden. So kénnte
zum Beispiel eine Regierung unter Trump die jiingst von
der aktuellen US-Regierung beschlossenen Strafzélle auf
chinesische Giiter weiter verschirfen.

Die Geldpolitik ist seit dem Frithjahr 2022 rasch restrikti-
ver geworden, was im vergangenen Jahr wohl merklich zu
einem schrittweisen Absinken der hohen Inflationsraten
beigetragen hat. Seit Jahresbeginn verharren die Inflations-
raten aber deutlich tiber dem Zwei-Prozent-Ziel der Noten-
bank. Im Mai lag die Inflation immer noch bei 3,3 Prozent,
wihrend die Kerninflation, bei der die Energie- und Lebens-
mittelpreise ausgeklammert werden, mit 3,4 Prozent sogar
etwas hoher war. Vor diesem Hintergrund wird die Zentral-
bank die Zinswende wohl erst im Herbst einleiten.

Alles in allem diirfte die US-Wirtschaft im laufenden Jahr um
2,4 Prozent zulegen (Abbildung 7). Gegeniiber der Frithjahrs-
prognose wurde die Wachstumsrate vor allem aufgrund eines
robusteren privaten Verbrauchs um 0,2 Prozentpunkte ange-
hoben. Auch im Jahr 2025 ist mit einer weiteren Expansion
der US-Wirtschaft zu rechnen. Die Wachstumsrate diirfte
1,6 Prozent betragen; verglichen mit der Frithjahrsprognose
(1,5 Prozent) bleibt sie nahezu unveridndert.
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Japan: Hohe Inflation driickt weiterhin auf die
Binnennachfrage

Nach einem {iiberraschend positiven Wirtschaftswachstum
von 1,9 Prozent im vergangenen Jahr ist Japans Wirtschaft
im ersten Quartal 2024 um 0,5 Prozent gegentiiber dem Vor-
quartal geschrumpft, und damit stirker als erwartet. Dies ist
vor allem der schwachen Binnennachfrage geschuldet. Die
Konsumentenzuversicht ist nach monatelanger Seitwirts-
bewegung von 39,5 im Mirz auf 36,2 im Mai gefallen. Die
fuir japanische Verhiltnisse ungewohnlich hohe Inflation
driickt die Stimmung ungemein. Der Einkaufsmanager-
index des Verarbeitenden Gewerbes ist hingegen im steti-
gen Aufwirtstrend und hat im Mai die Expansionsschwelle
von 50 geknackt. Die Exporte sind weiterhin positiv, getra-
gen durch den schwachen Yen und die anziehende globale
Nachfrage nach Elektronik.

Ab der zweiten Jahreshilfte diirfte Japan zu seinem Potenzi-
alwachstum zurtickkehren; das Wachstum diirfte nach wie
vor von der weiterhin schwachen Binnennachfrage und einer
alternden Bevolkerung gebremst werden. Anfang des Jahres
wurden zwar wieder grofie Lohnerhéhungen fiir Beschif-
tigte verhandelt, kraftige Reallohnzuwichse sind aber bisher
wegen der anhaltend hohen Inflation noch ausgeblieben.

Die japanische Regierung beschloss einen substanziellen
Finanzplan von 17 Billionen Yen (100 Milliarden Euro),was
rund 2,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts entspricht. Ein
Grofiteil davon fliefdt — in Anbetracht der Spannungen mit
China und Nordkorea — in Verteidigungsausgaben. Auch
Maflnahmen, die dem demografischen Wandel entgegen-
wirken sollen, sowie Aufbaumafinahmen nach einem Erd-
beben Anfang des Jahres sind im Budget inbegriffen. Die
amtliche Arbeitslosenquote diirfte sich kaum verdndern: Sie
wird wohl von 2,5 Prozent im Jahr 2024 auf 2,4 Prozent im
Prognosezeitraum leicht fallen.

Die japanische Teuerungsrate ohne frische Lebensmittel ist
im April auf 2,2 Prozent von 2,6 Prozent im Mirz gefallen.
Damit verbleibt zwar die Teuerungsrate ungewshnlich hoch
fiir Japan und weiterhin {iber dem Zielwert der Bank of Japan
(BoJ) von zwei Prozent. Mit sinkender Rate diirfte aber der
Druck auf die japanische Zentralbank nachlassen, die Zinsen
zu erhéhen, auch angesichts eines weiterhin schwachen pri-
vaten Konsums. Dabei wurde erst im Mirz eine historische
Kehrtwende vollbracht, als die Zentralbank ihre acht Jahre
wahrende Negativzinspolitik aufgab. Die Kluft zwischen den
Niedrigzinsen in Japan und den sehr hohen Zinsen der Zen-
tralbanken anderer fortgeschrittener Volkswirtschaften liefs
den Yen seit 2020 gegeniiber anderen wichtigen Wihrun-
gen etwa 25 Prozent an Wert verlieren. Da gleichzeitig die
Tarifabschliisse im Mirz wieder sehr stark ausfielen, ist im
zweiten Halbjahr 2024 mit weiteren vorsichtigen restrikti-
ven geldpolitischen Mafnahmen zu rechnen.

In diesem Jahr durfte die Gesamtinflation weiterhin auf
erhohtem Niveau verharren (2,2 Prozent), bevor sie bis Ende
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2025 allmihlich auf1,5 Prozent sinkt. Japan-spezifische Fak-
toren kénnten jedoch einer Abschwichung der Inflation ent-
gegenwirken: Anhaltende Zweitrundeneftekte der importier-
ten Inflation, grofle Lohnerhéhungen und die jiingste Ent-
scheidung der Regierung, einige Mafinahmen gegen die
Teuerung ab Mai schrittweise abzuschaffen, kénnten den
Preisdruck im Sommer wieder erhshen.

Das Bruttoinlandsprodukt Japans diirfte im laufenden Jahr
um 0,8 Prozent zulegen und damit aufgrund der schwicher
als erwartet ausfallenden Binnennachfrage um 0,2 Prozent-
punkte unter der Frithjahrsprognose liegen (Abbildung 8).
In der zweiten Jahreshilfte wird sich die Wirtschaft dank
des Aufwinds aus den anderen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften und der steigenden Reallchne, die die Kaufkraft der
privaten Haushalte stiitzen werden, erholen. Im Jahr 2025
duirfte die japanische Wirtschaft mit 1,1 Prozent zu ihren lin-
gerfristigen Wachstumsraten zuriickkehren.
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Abbildung 9
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China: MaBnahmen gegen Immobilienkrise
stiitzen Wirtschaft

Chinas Wirtschaft ist dank starker Auflennachfrage im ers-
ten Quartal 2024 im Vergleich zum Vorquartal um tiberra-
schend kriftige 1,6 Prozent gewachsen. Auch die Industrie-
produktion erholte sich und wuchs im April im Jahresver-
gleich um 6,7 Prozent. Der Caixin-Einkaufsmanagerindex
fiir das Verarbeitende Gewerbe stieg im Mai auf 51,7 Punkte,
nach 51,4 Punkten im April. Gleichzeitig sinken die Preise
im Immobilienmarkt weiter, und die Konsumentenzuver-
sicht bleibt verhalten. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte des-
halb im laufenden Quartal mit 0,7 Prozent etwas weniger
stark wachsen.

Chinas Verbraucherpreise stiegen im Jahresvergleich um
0,3 Prozent im April, nachdem sie im Marz noch um schwa-
che 0,1 Prozent zulegten. Die steigenden Preise diirften ein
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erstes Zeichen fiir eine sich erholende Binnennachfrage sein.
Unterstiitzend dazu hat die chinesische Zentralbank im Feb-
ruar mit der Absenkung der Mindestreserven einen expan-
siveren Kurs eingeschlagen. In diesem Jahr diirfte die Infla-
tionsrate nur 0,9 Prozent betragen, bevor sie sich im kom-
menden Jahr mit 1,8 Prozent wieder normalisiert.

Zusammen mit einer expansiveren Geldpolitik ist auch die
Fiskalpolitik expansiv ausgerichtet: Die chinesische Regie-
rung kiindigte einige der bisher stirksten Mafnahmen zur
Wiederbelebung des schuldengeplagten Immobiliensek-
tors an, der einen stetigen Preisverfall zeigt. Lokale Regie-
rungen werden zum Kauf von Wohnprojekten ermutigt, um
sie vom Markt zu nehmen und sie unter anderem in Sozi-
alwohnungen umzuwandeln. Die chinesische Zentralbank
unterstiitzt solche Ankiufe mittels einem Kreditfonds in der
Hohe von 300 Milliarden Yuan (38,4 Milliarden Euro), was
rund 0,9 Prozent des BIP entspricht. Auch die Mindesthy-
pothekenzinsen wurden abgeschafft, und die Anzahlung
fiir Erstkdufer*innen von Wohneigentum wurde abgesenkt.

In diesem Jahr diirfte Chinas Wirtschaft, trotz des schwi-
cheren zweiten Halbjahrs, um 4,8 Prozent wachsen (Abbil-
dung 9). Die Prognose fillt 0,2 Prozentpunkte positiver aus
als im Frithjahr. Das ist einerseits auf die jiingsten fiskal- und
geldpolitischen Maffnahmen gegen die Schwiche im Immo-
biliensektor zurtickzufiithren. Andererseits diirfte Chinas
Auflenhandel von der sich abzeichnenden Erholung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften profitieren. Die Wachs-
tumsprognose fiir 2025 liegt bei 4,6 Prozent und ist somit
unverdndert zur Frithjahrsprognose.

Ein wichtiger Risikofaktor im weiteren Verlauf ist der Han-
delsstreit mit den USA. Die USA kiindigten im Mai hohe
Z6lle auf importierte chinesische Waren im Wert von 18 Mil-
liarden US-Dollar an. Dies betrifft vor allem Halbleiter, Bat-
terien sowie Elektrofahrzeuge und diirfte einen dimpfen-
den Effekt auf den Warenhandel im Prognoseverlauf haben.
Gleichzeitig steigen die Spannungen rund um Taiwan. Ende
Mai, kurz nach der Amtseinfithrung von Lai Ching-te als
neuem Prisidenten von Taiwan, liutete China weitere mili-
tirische Ubungen ein.

Weitere Risikofaktoren sind der Immobilienmarkt und das
langfristige Wachstumsmodell Chinas. Es gibt Anzeichen,
dass die ergriffenen fiskal- und geldpolitischen Maffnahmen
wobhl eine Erholung einleiten, gleichzeitig hat die Immobili-
enkrise auch strukturelle Probleme aufgezeigt: Die private
Binnennachfrage, insbesondere die Verbrauchernachfrage,
sollte einen grofleren Anteil an der chinesischen Wirtschaft
haben, um weiterhin hohe Wachstumsraten zu garantieren.
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Deutsche Wirtschaft: Privater Konsum wird zum

Treiber des Aufschwungs

Die deutsche Wirtschaft arbeitet sich aus dem Konjunk-
turtief. Nach einem schwachen vergangenen Jahr ist sie
positiv in das Jahr 2024 gestartet.° Im ersten Quartal die-
ses Jahres stieg die Wirtschaftsleistung um 0,2 Prozent und
damit deutlicher, als es sich zuvor abgezeichnet hatte (Abbil-
dung 10).” Das Wachstum im ersten Quartal war nicht zuletzt
auf eine iiberraschend kriftige Ausweitung der Bauinvestiti-
onen aufgrund des milden Winterwetters zuriickzufithren.
Zudem sind die Warenexporte unerwartet stark gestiegen,
was einen positiven Auflenbeitrag zur Wirtschaftsleistung
nach sich zog. Der private Verbrauch ging derweil weiter
zuriick, obwohl die Inflationsraten gesunken und die ver-
fiigbaren Einkommen gestiegen sind (Abbildung 11).

Die politische Unentschlossenheit der Bundesregierung
und ein hohes Zinsniveau diirften die Kauflaune im ers-
ten Quartal getriibt haben. Auch die kriftigen Zuwichse
der Reallshne konnten die Zuversicht der Konsument*in-
nen offenbar nicht hinreichend stirken, um den Riickgang
des privaten Konsums zu verhindern. Dabei standen die
Zeichen fiir eine Konsumerholung zu Jahresbeginn eigent-
lich auf Griin: Die Beschiftigung nahm zu und die Nomi-
nallohne stiegen deutlich, beispielsweise in der Energie-
wirtschaft und im 6ffentlichen Dienst der Linder. Da die
Verbraucherpreisinflation weiter sank und seit Beginn des
Jahres bestindig unterhalb der Drei-Prozent-Marke liegt,
stiegen die Reallohne ebenfalls spiirbar. Der Riickgang der
Teuerung ist vor allem auf eine niedrigere Nahrungsmittel-
inflation und Preisriickginge bei Energiegiitern zurtickzu-
fithren. Die Kerninflation, die Lebensmittel und Energie aus-
schlief3t, legte derweil im ersten Quartal kraftiger zu, was
mafdgeblich an weiter anziehenden Preisen fiir Dienstleis-
tungen gelegen hat.

Die Warenexporte stiegen deutlich, insbesondere die Aus-
fuhren chemischer sowie pharmazeutischer Produkte.
Chemische Erzeugnisse dienen hiufig in weiterfiihrenden
Produktionsprozessen als Vorleistungsgiiter. Nachdem sie
aufgrund der hohen Energiepreise besonders stark zuriick-
gegangen waren, konnte deren Anziehen ebenfalls auf eine
allmihliche Belebung der globalen Industrie hindeuten.
Auch die deutschen Wareneinfuhren legten deutlich zu.
Da die Importe insgesamt jedoch weniger ausgeweitet wur-
den als die Exporte, ergab sich im ersten Quartal ein posi-
tiver Auenbeitrag. Die privaten und 6ffentlichen Investiti-
onen stiitzten die Wirtschaftsleistung ebenfalls. Ausschlag-
gebend hierfiir war das milde Wetter, das die Produktion
im Baugewerbe begiinstigte und einen deutlichen Anstieg

6 Der Riickgang der Wirtschaftsleistung war laut revidierten Daten des Statistischen Bundes-
amtes im vierten Quartal 2023 etwas deutlicher ausgefallen als im Friihjahr berichtet worden war.

7 Indieser Prognose werden preishereinigte Kennzahlen berichtet, auBer bei der Beschreibung
von Preis- und Lohnentwicklungen, den offentlichen Finanzen und dem offentlichen Defizit.

Abbildung 10

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in De
In Milliarden Euro (linke Achse) bzw.
in Prozent zum Vorquartal (rechte Achse)

850—
Prognose

utschland

775 ‘

‘ T T T ‘ T
2024

B Quartalswachstumsraten

T T T T
2022 ‘ 2023

e | evel (linke Achse)
—@- Jahrliche Wachstumsrate in Prozent
Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2024, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

\ T —06
2025 ‘

(rechte Achse)

© DIW Berlin 2024

Die deutsche Wirtschaft wird in diesem und im nachsten Jahr wieder wachsen.

der Bauinvestitionen — insbesondere im Wohnungsbau —
nach sich zog. Die Ausriistungsinvestitionen gingen dage-
gen leicht zuriick.

Die Bruttowertschépfung legte im ersten Quartal mit 0,3 Pro-
zent etwas stirker zu als das Bruttoinlandsprodukt (BIP).
So stieg die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe leicht.
Hier deutet sich eine langsame Erholung der energieinten-
siven Sektoren an, die ihre Produktion nach der anhaltenden
Schwichephase in Folge der stark gestiegenen Energiepreise
erstmals wieder ausweiten konnten. Gleichwohl diirften
auch langfristig nicht alle Verluste wieder aufgeholt wer-
den. So hat zumindest ein Teil der energieintensiven Unter-
nehmen die Produktion angesichts der in Deutschland ver-
gleichsweise hohen Energiekosten mittlerweile ins Ausland
verlagert und entsprechende Stellen hierzulande abgebaut.
Zusammen mit der kriftigen Ausweitung im Baugewerbe
konnte auch das Produzierende Gewerbe insgesamt zule-
gen und mit knapp 0,1 Prozentpunkten positiv zur Auswei-
tung der Bruttowertschopfung beitragen. Diese wurde aber
in erster Linie von den Dienstleistern getragen — sowohl die
konsumnahen (etwa 0,1 Prozentpunkte) als auch die 6ffent-
lichen (etwa 0,2 Prozentpunkte) Dienstleistungssektoren
expandierten kriftig.

DIW Wochenbericht Nr. 24/2024
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Abbildung 11

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison-, kalender- und preisbereinigter Verlauf
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Tabelle 2

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

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

2023 2024 2025

1 [} m v 1 ] 1] v 1 n 1] v

Privater Verbrauch =07 03 00 04 -04 03 04 04 04 03 03 02
Offentliche Konsumausgaben -13 01 14 06 -04 03 0,1 02 02 04 04 03
Bruttoanlageinvestitionen 10 =01 01 =21 12 -05 -0,1 0.2 0,6 07 08 08
Bauten 15 -0,5 -0,7 -19 27 -09 -0,4 -0,1 04 0,6 0,6 07
Ausriistungen 19 07 14 -4,0 -0, -0, 0,4 07 09 10 11 11
Sonstige Investitionen =16 0,0 03 07 -11 01 01 01 0,6 038 038 08
Lagerverénderung' =01 0.2 -0,6 -07 0,0 00 00 00 00 00 0,0 00
Inlandische Verwendung -05 04 -03 -0,8 0,0 0,1 02 03 04 04 04 04
AuBenbeitrag 038 -0,4 04 03 03 0/1 01 01 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 05 -0,7 -09 -09 1,1 0,6 10 10 0,9 07 07 07
Import -11 02 -18 -16 0,6 0,5 038 09 0,9 0,9 09 09
Bruttoinlandsprodukt 03 -0,1 0,1 -0,5 0,2 0,2 03 04 04 0,4 03 03
Bruttowertschdopfung 04 =01 01 =05 03 02 03 04 04 04 03 03
Verarbeitendes Gewerbe 07 0,0 -11 -17 0,2 0,1 0,4 05 05 05 04 0,4
Baugewerbe 32 01 0,0 =20 25 -08 -03 01 0,4 05 0,6 0,6
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -08 0,0 13 -13 04 0,4 0,6 0,6 06 05 04 04
Unternehmensdienstleister -0,1 04 03 05 -04 03 04 04 04 04 04 03
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit 12 -0,5 0,1 02 11 03 03 02 02 02 02 02

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.
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Im laufenden zweiten Quartal diirfte die deutsche Wirtschaft
erneut um 0,2 Prozent zulegen (Tabelle 2). Vor allem der pri-
vate Verbrauch wird sich wohl nachhaltig verbessern. Die
Haushalte gewinnen dank der kontinuierlich steigenden
Realléhne langsam an Kaufkraft. Nach den Einmalzahlun-
gen, die in vielen Branchen im vergangenen Jahr gezahlt wur-
den, werden nun vielerorts die vereinbarten Tarifsteigerun-
gen wirksam, die den Arbeitnehmer*innen dauerhaft mehr
Geld auf dem Lohnzettel bescheren. Dies diirfte die Einkom-
menssicherheit stirken. Vor allem fiir Haushalte mit niedri-
gen Einkommen sind die kriftigen Reallohnzuwichse eine
Erleichterung und werden den Konsum fortan wohl stiit-
zen. Auch Haushaltsbefragungen deuten auf eine geringere
Sparneigung und groflere Konsumbereitschaft hin. Zusitz-
liche Impulse fiir den privaten Verbrauch liefert im laufen-
den und im dritten Quartal die Fuflball-Europameisterschaft
der Minner, die im Frithsommer in Deutschland stattfindet.

Die globale Konjunktur belebt die Auslandsnachfrage. Beson-
ders profitieren diirfte der deutsche Auflenhandel vom Auf-
schwung wichtiger Handelspartner im Euroraum. Die Ein-
fuhren duirften dabei in dhnlichem Mafle zulegen wie die
Ausfuhren, sodass der Beitrag des Aufienhandels zum BIP
im zweiten Quartal insgesamt wohl geringer ausfallen wird
als im ersten Quartal.

Von den Investitionen diirften nach dem starken Jahresbe-
ginn im laufenden Quartal dagegen keine Wachstumsim-
pulse ausgehen. Bei den Bauinvestitionen ist eine negative

Gegenbewegung zum kriftigen Anstieg im ersten Quar-
tal zu erwarten. Das liegt vor allem an einem Riickgang im
Wohnungsbau, wo die Lage weiterhin enorm angespannt
ist. Auch die Ausriistungsinvestitionen werden angesichts
der zunichst noch zaghaften konjunkturellen Entwicklung
wohl erneut etwas zurtickgehen.

Auch die Industrie diirfte sich eher behibig erholen. Die
Unternehmen schitzen ihre Lage weiterhin verhalten ein.
Das Verarbeitende Gewerbe verzeichnet bereits seit dem
Jahr 2022 immer weniger neue Auftrige (Abbildung 12). Die
Geschiftserwartungen verbessern sich nur langsam. Zwar
ist der Einkaufsmanagerindex fiir die Gesamtwirtschaft in
diesem Quartal erstmals seit dem Sommer des vergangenen
Jahres wieder iiber die Expansionsschwelle von 50 geklettert.
Dies liegt allerdings vor allem am Dienstleistungsbereich,
wo sich die Stimmung zuletzt deutlich aufgehellt hat — die
Erholung des privaten Konsums sollte dort fiir einen raschen
Aufschwung sorgen, unterstiitzt durch positive Impulse von
der Heim-EM. Neben dem Hotel- und Gaststittengewerbe
duirften auch weitere konsumnahe Dienstleister und die
Konsumgiiterhersteller profitieren und ihre Produktion aus-
weiten. Die Hochwasser in Stiddeutschland werden die Pro-
duktion hingegen wohl nicht bedeutsam beeintrichtigen.

Im weiteren Prognoseverlauf wird die Erholung der deutschen
Wirtschaft voraussichtlich deutlich an Fahrt gewinnen. Trei-
bende Kraft bleibt der private Konsum, der durch die weiterhin
gute Lohnentwicklung, Zuwichse bei der Beschiftigung und
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Abbildung 12
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eine abnehmende Arbeitslosigkeit gestiitzt wird (Tabelle 3). Da
sich wohl auch die Binnenwirtschaft wichtiger Handelspartner
erholen wird, diirfte der Aulenhandel ab der zweiten Jahres-
hilfte ebenfalls nachhaltig ausgeweitet werden. Dazu kommt
die zu erwartende Belebung der weltweiten Industrieproduk-
tion, die durch die angenommene Zinswende der groflen
Zentralbanken begiinstigt wird und die deutsche Exportwirt-
schaft anschieben diirfte. Dies wird wohl auch die Dynamik bei
den privaten Ausriistungsinvestitionen etwas beleben, wenn
Unternehmen im Hinblick auf die steigende Nachfrage ihre
Kapazititen vor allem im Jahr 2025 wieder vermehrt auswei-
ten. Hinzu kommen kriftige Investitionsimpulse der 6ffent-
lichen Hand. So diirften aus dem Sondervermégen fiir die
Bundeswehr wohl vermehrt Mittel fiir Militdrausgaben abge-
rufen werden. Lediglich die Bauinvestitionen werden ange-
sichts der anhaltenden Schwiche im Wohnungsbau auch in
der zweiten Jahreshilfte 2024 noch leicht zuriickgehen und
erst im kommenden Jahr, getragen vor allem von Investitio-
nen in Schienen- und Energienetze, zum Wirtschaftswachs-
tum beitragen. Der Wiederaufbau und die Reparaturarbeiten
nach dem Hochwasser in Stiddeutschland diirften dieses Bild
nicht substanziell verdndern.

Neben der nur allmihlich weniger restriktiv werdenden
Geldpolitik ist auch die Finanzpolitik restriktiv ausgerichtet:
Viele finanzpolitische Mafdnahmen, die in Reaktion auf die
Energiepreiskrise aufgesetzt worden waren (allen voran die
Strom- und Gaspreisbremsen, die Stabilisierung der Uber-
tragungsnetzentgelte sowie Hilfen fiir Krankenhduser und
Pflegeeinrichtungen), entfallen im laufenden Jahr (Kasten 2).
Auch im kommenden Jahr diirften restriktive Impulse wie
der Wegfall der abgabenfreien Inflationsausgleichsprimie
expansive Impulse aus dem Wachstumschancengesetz und
dem Sondervermdégen fiir die Bundeswehr iibersteigen. Im
Einklang damit werden sich die Fehlbetrige im gesamtstaat-
lichen Haushalt voraussichtlich leicht riickliufig entwickeln
und von 2,4 Prozent in Relation zur Wirtschaftsleistung im
Jahr 2023 auf 1,9 Prozent im Jahr 2024 und weiter auf1,3 Pro-
zent im Jahr 2025 zuriickgehen.

Alles in allem diirfte das preisbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt in diesem Jahr wohl leicht um 0,3 Prozent steigen
(Tabelle 4). Im kommenden Jahr wird der Zuwachs dann vor-
aussichtlich 1,3 Prozent betragen. Damit hebt das DIW Ber-
lin seine Prognose fiir das laufende Jahr um 0,3 Prozent-
punkte und fiir das kommende Jahr um 0,1 Prozentpunkte
an. Ausschlaggebend fiir die Verbesserung der Prognose sind
sowohl das unerwartet starke erste Quartal 2024 als auch
eine leicht stirkere Dynamik im Jahresverlauf, die davon
profitieren diirfte, dass sich die Weltkonjunktur und insbe-
sondere wichtige Handelspartner ziigiger erholen werden.

Das potenzielle Bruttoinlandsprodukt entwickelt sich bis
Ende 2028 wohl nur schwach (Tabelle 5), vor allem durch
die negative Entwicklung des Arbeitsvolumens (Tabelle 6).%

8 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung der Methode zur Berechnung des Produktionspoten-
zials siehe Karel Havik et al. (2014): The Production Function Methodology for Calculating Poten-
tial Growth Rates and Output Gaps. Européische Kommission, European Economy — Economic

Tabelle 3

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

Veranderungsbeitrage'
2023 2024 2025
Konsumausgaben -06 05 09
Private Haushalte -04 03 06
Staat -02 02 02
Bruttoanlageinvestitionen -02 -02 03
Bauten -03 0,0 01
Ausriistungen 02 -0,2 02
Sonstige Anlagen 00 00 0,1
Vorratsveranderungen -03 -0,7 0,0
Inléndische Verwendung -10 -04 12
AuBenbeitrag 08 07 02
Exporte -03 04 16
Importe =12 -03 14
Bruttoinlandsprodukt® -0,2 03 13

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; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

© DIW Berlin 2024

Tabelle 4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt' -0,2 03 13
Erwerbstétige? (1000 Personen) 45932 46072 46153
Arbeitslose (1000 Personen) 2609 2731 2608
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 57 59 5,6
Verbraucherpreise* 59 23 20
Lohnstiickkosten® 6,6 46 24
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro -99,1 -828 -56,5

in Prozent des nominalen BIP -24 -19 -13
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 2431 3219 3519

in Prozent des nominalen BIP 59 76 8,0

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 Erwerbstétigenstunde.

6 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.
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Vor dem Hintergrund der moderaten Entwicklung im Jahr
2024 diirfte die Produktionsliicke im aktuellen Jahr nochmal
leicht grofler werden und im Jahresdurchschnitt—1,6 Prozent

Papers 535. Demografische Effekte werden durch ein Alterskohortenmodell beriicksichtigt; vgl.
Timm Bonke et al. (2023): DIW-Konjunkturprognose: Aussichten reichen von wolkig bis heiter.
DIW Wochenbericht Nr. 50, 740 (online verfiigbar).
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Kasten 2

Annahmen zu den finanzpolitischen MaBnahmen

Nach vier Jahren expansiver fiskalischer Impulse schlagt die
Finanzpolitik nun wieder einen restriktiven Kurs ein. Umfangrei-
che temporare MaBnahmen zur Bekampfung der Folgen der
Corona-Pandemie und der Energiekrise sind groBtenteils bereits
ausgelaufen (Tabelle).

Im Vergleich zum Vorjahr verzeichnen die dffentlichen Haushalte
noch immer weniger Einnahmen wegen Anpassungen des Ein-
kommensteuertarifs, beispielsweise der Anhebung der Grund- und
Freibetrage, dem Ausgleich der Kalten Progression im Rahmen
des Inflationsausgleichsgesetzes, der Absenkung der Stromsteuer
fir das Produzierende Gewerbe, der Verlangerung degressiver
Abschreibungsregeln und weiterer investitionsférdernder MaB3-
nahmen fiir Unternehmen im Rahmen des Wachstumschancen-
gesetzes. Diese MaBnahmen schmalern zwar die Einnahmen der
offentlichen Haushalte, stehen aber dafiir den privaten Haushalten
und Unternehmen zur Verfiigung und wirken so expansiv. Hinge-
gen kommen auf Unternehmen durch das Auslaufen mehrerer
temporédrer Steuersenkungen im Zuge der Energiekrise, wie die
Aufhebung der temporédren Umsatzsteuersenkung auf Erdgas und
in der Gastronomie, nun hohere Abgaben zu, die zu einem Gultteil
an die Konsument*innen weitergegeben werden diirften. Dies
wirkt restriktiv, zugleich verbessert sich dadurch aber die Einnah-
mesituation der 6ffentlichen Haushalte. Ahnlich wirken durften
steigende Erlése des Brennstoffemissionshandels durch die An-
hebung des CO,-Preises auf 45 Euro zum vergangenen Jahres-
wechsel, die Anhebung und sukzessive Ausweitung der Lkw-Maut
ab Dezember 2023 und die Erhéhung der Luftverkehrssteuer zum
1. Mai des laufenden Jahres.

Auch von der Einnahmenseite der Sozialversicherungen gehen
restriktive Impulse aus. So wirkt die Erhdhung des Beitragssatzes
zur gesetzlichen Pflegeversicherung zum 1. Juli 2023 im laufenden
Jahr noch nach. Zudem wird angenommen, dass die gesetzlichen
Krankenkassen ihren Zusatzbeitrag im Vergleich zum Vorjahr im
Durchschnitt nochmals leicht anheben werden. Bei den Sozialver-
sicherungsbeitrédgen (wie auch bei der Lohnsteuer auf der Einnah-
menseite der Gebietskorperschaften) werden sich im laufenden
Jahr Mehreinkiinfte allein schon dadurch ergeben, dass die Lohne
fortan hauptsachlich in Form tblicher Tarifanpassungen steigen

des potenziellen Bruttoinlandsprodukts betragen (Abbil-
dung 13). Im Jahr 2025 wird die Produktionsliicke auf voraus-
sichtlich —0,6 zurtickgehen, bis 2028 diirfte sie sich schliefs-
lich vollstandig geschlossen haben.

Nach dem deutlichen Anstieg der Verbraucherpreise um
5,9 Prozent im vergangenen Jahr wird die Inflation im Jah-
resdurchschnitt 2024 wohl bei 2,3 Prozent liegen und im Jahr
2025 bei 2,0 Prozent. Damit bleibt die Inflationsprognose
des DIW Berlin im Vergleich zum Frithjahr unverandert.
Die Kernrate diirfte in diesem Jahr angesichts der héheren
Preissteigerungen bei den Dienstleistungen im Durchschnitt
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werden und deutlich weniger in Form der abgabenfreien Inflations-
ausgleichspramie.

Die Ausgaben der offentlichen Haushalte werden im kommen-
den Jahr deutlich entlastet: StlitzungsmaBnahmen im Zuge der
Energiekrise — wie Gas- und Strompreisbremsen sowie Hilfen fiir
Krankenhduser und Pflegeeinrichtungen — fallen weg. Dies diirfte
sich restriktiv auf die Konjunktur auswirken, denn diese Hilfen
stehen den privaten Haushalten und Unternehmen nun nicht
mehr zur Verfigung. Zudem entfiel der Umweltbonus fiir den Kauf
von Elektrofahrzeugen im Zuge von SparmaBnahmen im Klima-
und Transformationsfonds (KTF) friiher als geplant, wodurch im
laufenden Jahr ebenfalls Minderausgaben zu Buche schlagen.
Expansiv wirken auf der Ausgabenseite hingegen weiter beste-
hende Ausgaben des KTF, wie die Férderung der Energieeffizienz
im Geb&udebereich, Zuschisse zur Errichtung von Tank- und
Ladeinfrastruktur sowie die Abschaffung der EEG-Umlage fiir

die Verbraucher*innen. Des Weiteren ergeben sich geringfiigige
stimulierende Impulse durch MaBnahmen der sozialen Sicherung
wie die Birgergeld- und Wohngeldreform, die Férderung des so-
zialen Wohnungsbaus und die Fortfiihrung des 49-Euro-Tickets.
Ein groBer Mehrausgabenposten ist zudem das Sondervermogen
fur die Bundeswehr. Insgesamt diirfte sich die Budgetwirkung der
finanzpolitischen MaBnahmen im laufenden Jahr gemessen an der
Wirtschaftsleistung auf 0,7 Prozent belaufen und somit gegentiber
dem Vorjahr restriktiv sein.

Im kommenden Jahr diirfte die Finanzpolitik mit einem Impuls
von 0,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt die Kon-
junktur ebenfalls bremsen. Zwar werden weitere Anpassungen
des Einkommensteuertarifs und erneute Impulse aus dem Wachs-
tumschancengesetz expansiv wirken. Zudem werden bei den
Ausgaben die Einfiihrung der Kindergrundsicherung und die
MaBnahmen des Pflegeunterstiitzungs- und Entlastungsgesetzes
wohl fur geringe und die weitere Ausweitung der Militdarausga-
ben im Rahmen des Sondervermégens fir die Bundeswehr fiir
deutlich stimulierende Impulse sorgen. Diesen Mindereinnahmen
und Mehrausgaben steht allerdings eine Vielzahl restriktiver
MaBnahmen gegeniiber. Dies betrifft vor allem das Auslaufen

der Abgabenfreiheit bei der Inflationsausgleichspramie, das fiir

noch 2,7 Prozent betragen und mit der nachlassenden Lohn-
dynamik im nichsten Jahr auf 2,0 Prozent sinken.

Neben den globalen Risiken, die Unsicherheiten fiir den
Ausblick der deutschen Wirtschaft mit sich bringen, gibt es
auch im Inland Unwigbarkeiten: Dies gilt nicht zuletzt mit
Blick auf die Schiden des Hochwassers im Siiden Deutsch-
lands. Die Folgen der Uberschwemmungen kénnten in Bay-
ern und Baden-Wiirttemberg deutlich grofer ausfallen als
in dieser Prognose angenommen. Denkbar ist beispiels-
weise, dass Produktionskapazititen stirker beschidigt wor-
den sind als zunichst gedacht — mit entsprechenden Folgen
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deutliche Mehreinnahmen in den Gebietskorperschaften und den
Sozialversicherungen fiihren diirfte. AuBerdem entfallen vorgezo-
gene Abschreibungen bei der Unternehmensbesteuerung und die
Beglinstigung von Agrardiesel, wahrend die Tabaksteuer und der
CO,-Preis weiter angehoben werden. All dies schlagt sich in stei-

Tabelle

Finanzpolitische MaBnahmen: Be- () und
Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts
In Milliarden Euro (gegentber dem Vorjahr)

genden Einnahmen der 6ffentlichen Hand nieder. Auf der Ausga-
benseite diirfte im nachsten Jahr der Wegfall letzter nachlaufender
Kosten nach dem Ende der Strom- und Gaspreisbremsen fir leicht
restriktive Impulse sorgen. Gewichtiger werden die Kiirzungen
sein, die sich durch die Finanzierungsliicke des KTF ergeben.

2024 2025 2024 2025

Einnahmen der Gebietskorperschaften Zuschuss fiir energieintensive Unternehmen 20 0,0
Jahressteuergesetz 2022 02 10 Eigenkapitalzuschiisse fiir die Deutsche Bahn -44 0,0
Inflationsausgleichsgesetz (Anpassung Einkommensteuertarif) -14,6 -28 zusatzliche Ausgaben Klima- und Transformationsfonds =152 30
Ausgleich kalte Progression 2025 0,0 -41 Einfiihrung Biirgergeld -04 0,0
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 255, 51 Kiirzungen beim Biirgergeld 03 0,0
Wegfall Begiinstigung von Agrardiesel 00 02 Wohngeldreform 209 0,0
Erhohung Luftverkehrssteuer 04 02 Erhohung Kindergeld 15 0,0
Absenkung Stromsteuer =3 0,0 Einfiihrung Kindergrundsicherung 0,0 -20
temporare Umsatzsteuersenkung auf Erdgas 45 10 Forderung sozialer Wohnungsbau -0,7 =04
temporére Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie 29 05 Deutschlandticket -04  -01
Erlose Brennstoffemissionshandel (BEHG) 43 29 Kiirzungen Elterngeld fiir Spitzenverdienende 02 03
Wegfall Spitzenausgleich Stromsteuer 17 0,0 Startchancenprogramm fiir Schulen -03 -04
Degressive AfA (Zweites Corona-Steuerhilfegesetz) 38 18 Mehrausgaben fiir Verteidigung -80 -6,0
Viertes Corona-Steuerhilfegesetz (Verlangerung degressive AfA, 12 2 Unterstiitzungsleistungen Ukraine =&}l 0,0
Home-Office-Pauschale etc) ' ' KonsolidierungsmaBnahmen des Bundes 19 23
Erhohung Lkw-Maut 75 00 Ausgaben der Sozialversicherungen
Anhebung Tabaksteuer 00 09 Anpassung Rente Ost -05 00
Wachstumschancengesetz -07 -08 Grundrente -01 ~01
Zukunftsfinanzierungsgesetz -03 02 Pflegepersonal-Starkungsgesetz und Pflegereform -03 0,0
Sonstige steuerliche MaBnahmen' 04 00 Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz 03 -10
Einnahmen der Sozialversicherungen Insgesamt 283 18
Erhohung des Zusatzbeitragssatzes in der gesetzlichen 26 00 In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent 07 03
Krankenversicherung ' !
Erhdhung des Beitragssatzes in der Pflegeversicherung 35 00 Anmerkung: Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 35 71

PR 1 Sonstige steuerliche MaBnahmen beinhalten das Zweite Familienentlastungsgesetz, das
Ausgaben der Gebietskorperschaften - .

) o . Jahressteuergesetz 2020 und das Gesetz zur Modernisierung des Kérperschaftsteuerrechts.
Strom- und Gaspreishremse, Stabilisierung der Ubertragungsnetzentgelte | 29,3 13
Auslaufen der Kaufpramie fiir E-Autos (,Umweltbonus”) 26 00 Quellen: Bundesregierung (Haushaltsplan, Gesetzesentwiirfe, Monatsberichte des Bundes-
e s e e S R T e 60 00 fmanzmmlstenums, Finanzberichte 2021 bis 2024, Datensammlung zur Steuerpolitik);

DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

Einmalzahlungen an Rentner*innen und Studierende 08 00

fur die Industrieproduktion. Dabei handelt es sich um ein
Abwirtsrisiko fiir die vorliegende Konjunkturprognose. Es ist
jedoch auch ein , Aufwirtsrisiko “ denkbar: Wenn an Wohn-
bauten und offentlicher Infrastruktur die Schiden grofier
sein sollten als erwartet, konnten die folgenden Aufbauar-
beiten die Wirtschaftsleistung anheben, vor allem ab dem
kommenden Jahr.

Ein weiteres inldndisches Risiko fiir die deutsche Konjunk-
tur ist die unklare Ausgestaltung der wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen, vor allem die bevorstehende Auf-
stellung des Haushalts fiir das Jahr 2025. Sollte sich eine

© DIW Berlin

Einigung stark verzogern, kénnte dies die privaten Haus-
halte und Unternehmen verunsichern und so zu Konsum-
und Investitionszuriickhaltung fithren.

Dynamik auf dem Arbeitsmarkt nimmt wieder zu

Mit einem Plus von saisonbereinigt 38000 Erwerbstitigen
im ersten Quartal ist der Arbeitsmarkt robust in dieses Jahr
gestartet. Der Grofiteil des Anstiegs entfiel dabei auf die sozi-
alversicherungspflichtige Beschiftigung, wihrend die Zahl
der Selbststindigen weiter zuriickging. Die geringfiigige
Beschiftigung hat ihre Talfahrt aus der zweiten Jahreshilfte
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Tabelle 5
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Mittelfrist: Erwerbstétige, Beschaftigte und Arbeitszeit

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige A Pe'schaLfllgti A jfh.rhCh.eie preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
r m- r
(inland) nen (Inland) Erwerbstitig . . - je Erwerbstdtigen- |  in jeweiligen
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 70178 50 3026 100
2023 45932 42053 1343 3269 71161 53 4122 126
2028 45737 42140 1351 3396 74254 55 4733 139
Jahresdurchschnittliche Verénderung in Prozent
2023/2015 08 10 -0,5 10 02 07 39 29
2028/2023 =01 0,0 01 08 09 07 28 2,0

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.
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Tabelle 6

Wachstum des realen Produktionspotenzials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2015-2023 2023-2028
Produktionspotenzial 12 05
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 02 -0,2
Kapitalvolumen 05 03
Totale Faktorproduktivitat 05 03

Anmerkung: Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte. Angenommen
wird, dass die Nettozuwanderung im Jahr 2024 bei 619 000 Personen liegt und der Anteil

der erwerbsfahigen Bevélkerung unter den Erwerbszugewanderten 87 Prozent und unter den
Nicht-Erwerbszugewanderten 71 Prozent betrdgt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission; DIW-Konjunkturprognose
Sommer 2024.
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Abbildung 13

Bruttoinlandsprodukt und Potenzial bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro (linke Achse) bzw.
Prozent des Potenzials (rechte Achse)

3500 — =3
Prognose
3000 0
Potenzial Reales
Bruttoinlandsprodukt
2500 — el —
Produktionsliicke
(rechte Achse)
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Quelle: DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.
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Die Produktionsliicke verringert sich merklich.
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2023 hingegen beendet. Dies diirfte damit zusammenhin-
gen, dass die Wirtschaftszweige Handel, Verkehr und Gast-
gewerbe sowie sonstige Dienstleistungen, die in hoherem
Mafe auf geringfiigig Beschiftigte zugreifen, mittlerweile
besser laufen. Im Gegenzug schlug die Schwiche im Verar-
beitenden Gewerbe auf die Beschiftigung durch: In diesem
Bereich haben die Unternehmen, wie auch bei den unter-
nehmensnahen Dienstleistungen und im Baugewerbe, die
Beschiftigung saisonbereinigt zuriickgefahren.®

Die Arbeitslosigkeit nahm im ersten Quartal um saisonbe-
reinigt 24000 Personen zu." Dieser Anstieg verteilte sich
annihernd hilftig auf die konjunkturnahe Arbeitslosigkeit,
die in den Bereich der Arbeitslosenversicherung (Sozialge-
setzbuch (SGB) I1I) fillt und auf die Grundsicherung im
Rechtskreis des SGB II.

Die Frithindikatoren (Stand Mai 2024) fiir den Arbeitsmarkt
haben sich zuletzt leicht verbessert. Zwar legte die konjunk-
turelle Kurzarbeit im ersten Quartal um rund 26 000 Perso-
nen zu. Seitdem wird aber wieder etwas weniger Kurzarbeit
angekiindigt, sodass im laufenden Quartal nicht mit weiteren
Anstiegen zu rechnen ist. Die Zahl der Arbeitslosen diirfte im
laufenden zweiten Quartal allerdings noch steigen, danach
werden sich deren Beschiftigungschancen wohl aber wieder
verbessern." Darauf weisen die vom ifo-Beschiftigungsbaro-
meter gemessenen Beschiftigungsaussichten der Unterneh-
men hin. Gedimpft werden diirften die Beschiftigungszu-
ginge allerdings von einer zunehmenden Diskrepanz zwi-
schen den Anforderungen ausgeschriebener Stellen und der
Qualifikation der Bewerber*innen. Darauf deutet hin, dass

9 Die fiinf energieintensivsten Branchen (Herstellung chemischer Erzeugnisse, Metallerzeugung
und -verarbeitung, Kokerei und Mineralabbau, Herstellung von Glaswaren, Keramik, Steinen, Pa-
pier und Pappe) verzeichneten im Vergleich zum Vorjahr eine um etwa 10 000 Personen geringere
Beschaftigtenzahl, wobei sich der Riickgang in der chemischen Industrie zuletzt nicht fortsetzte.

10 Ein simultaner Anstieg der Arbeitslosenzahl und der Erwerbstétigenzahl ist maglich, wenn
die Zahl der Erwerbspersonen insgesamt zunimmt, zum Beispiel durch hdhere Partizipationsraten
oder Zuwanderung. Vor allem letzterer Effekt treibt die aktuellen Entwicklungen, auch hinsichtlich
des Erwerbstatigenzuwachses.

11 Abgerechnet stieg die Arbeitslosigkeit im April und Mai saisonbereinigt zusammengenommen
bereits um 35000 Personen.
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der Arbeitskrifteknappheits-Index des Instituts fiir Arbeits-
markt- und Berufsforschung (IAB) und die Vakanzzeit, also
die Zeitspanne zwischen der Ausschreibung und Besetzung
einer Stelle, zuletzt wieder etwas gestiegen sind.

Insgesamt ist fiir das laufende Jahr mit einem Anstieg der
Beschiftigung um knapp 140000 auf insgesamt 46,1 Mil-
lionen Personen zu rechnen (Abbildung 14, oberer Teil).
Obwohl die Arbeitslosigkeit bereits ab der Jahresmitte wie-
der sinken diirfte, ergibt sich durch den deutlichen positi-
ven Uberhang aus dem Vorjahr auf das Gesamtjahr gerech-
net ein Anstieg der Arbeitslosenzahl um 122000 (Abbil-
dung 14, unterer Teil).

Im Jahr 2025 diirfte sich die Dynamik des Beschiftigungs-
aufbaus trotz der unterstellten konjunkturellen Belebung
abschwichen, da das Erwerbspersonenpotenzial, das alte-
rungsbedingt kaum noch steigt, zunehmend ausgeschépft
wird. Daher wird im kommenden Jahr mit einem geringe-
ren Anstieg der Erwerbstitigenzahl um 81000 gerechnet.
Im Prozess der Anndherung an das Produktionspotenzial
durfte die registrierte Arbeitslosigkeit im kommenden Jahr
dennoch deutlich um 123000 Personen zuriickgehen. Dies
spiegelt sich auch in der Arbeitslosenquote wider, die nach
einem Anstieg um 0,2 Prozentpunkte auf 5,9 Prozent in
diesem Jahr im Jahr 2025 auf voraussichtlich 5,6 Prozent
zuriickgehen wird (Tabelle 7).

Die durchschnittliche Arbeitszeit der Erwerbstitigen liegt
derweil immer noch deutlich unter dem Vor-Corona-Niveau
und rutschte im vierten Quartal 2023 noch einmal ins Minus,
was wohl auf einen tiberdurchschnittlichen Krankenstand
zuriickzufiihren war.”? Im ersten Quartal des laufenden Jah-
res ist die Arbeitszeit je Erwerbstitigen leicht gestiegen. Ob
dies nun eine Trendwende einldutet, ist fraglich: Es wird zwar
davon ausgegangen, dass die durchschnittlichen Arbeits-
stunden im weiteren Jahresverlauf leicht zunehmen wer-
den, unter anderem, weil die Zahl der Kurzarbeitenden mit
dem Anziehen der Wirtschaftsleistung ab der Jahresmitte
wieder sinkt und Arbeitszeitkonten aufgebaut werden. Der
strukturelle Effekt infolge der demografischen Alterung
durfte jedoch tiberwiegen, sodass die Arbeitsstunden auch
zum Ende des Prognosehorizonts trotz hoher wirtschaft-
licher Auslastung wohl weiter hinter dem Vor-Corona-Ni-
veau zuriickbleiben.”

Reallohne holen weiter auf

Die Tarifverdienste haben mit einem Anstieg um 5,6 Prozent
im ersten Quartal 2024 (im Vergleich zum Vorjahresquartal)
erstmals seit dem ersten Quartal 2021 zur Wachstumsrate der

12 Seit Beginn des Jahres 2022 wurde ein deutlicher Anstieg des Krankenstandes verzeichnet,
der jeweils im vierten Quartal besonders ausgeprégt war. Es bleibt allerdings noch zu priifen, ob
sich diese Entwicklung zu einem GroBteil auf die Einfiihrung der elektronischen Krankschreibung
im Jahr 2022 zuriickfiihren lasst und damit statistisch iiberzeichnet sein konnte.

13 So steigt die Dauer der Arbeitsunfahigkeit der Krankenkasse DAK zufolge mit dem Alter
sukzessive an und die Teilzeitquote der 65- bis 74-Jahrigen ist mit 76 Prozent (Stand 2023) laut
dem Statistischen Bundesamt deutlich tiberdurchschnittlich. Fiir sich genommen dampfen beide
Effekte die durchschnittlichen Arbeitsstunden je Erwerbstatigen.

Abbildung 14
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Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

(rechte Achse)
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Die Zahl der Erwerbstatigen steigt immer langsamer.

Effektivverdienste aufgeschlossen (5,9 Prozent). Feste Ver-
tragslaufzeiten und teilweise langwierige Verhandlungsrun-
den haben dazu gefiihrt, dass die Tarifverdienste erst deut-
lich verzogert auf das Hochinflationsumfeld reagieren konn-
ten. Allerdings liegt der Grund fiir die starken Zuwichse
der Tarif- und Effektivverdienste vor allem in der Abgaben-
freiheit der Inflationsausgleichsprimie und entsprechen-
der Einmalzahlungen.* Klammert man die Sonderzahlun-
gen aus, legten die Tariflchne im ersten Quartal mit einer
Vorjahreswachstumsrate von 2,7 Prozent deutlich weniger,
aber ebenfalls noch robust zu.

Bereits beschlossene Tarifvertrige aus dem vergangenen und
dem laufenden Jahr legen nahe, dass Einmalzahlungen im

14 Dies betrifft vor allem den Tarifabschluss im 6ffentlichen Dienst der Lénder (ohne Hessen), der
die Zahlung einer Inflationsausgleichsprémie von 1800 Euro im Dezember 2023 vorsah, die sich
wohl im ersten Quartal 2024 materialisiert hat.
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Tabelle 7
Arbeitsmarktbilanz
In tausend Personen (sofern nicht anders angegeben)
2023 2024 2025
Arbeitsvolumen (in Millionen Stunden) 61671 61899 62530
Erwerbsttige Inland 45932 46072 46153
Arbeitnehmer*innen 42053 42210 42310
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 34798 34950 35062
Geringfiigig Beschaftigte 4199 4198 4174
Selbststéndige 3879 3858 3843
Pendler*innensaldo -147 =151 -148
Erwerbstétige Inlander*innen 45786 45921 46004
Arbeitslose 2609 2731 2608
Arbeitslosenquote BA' (in Prozent) 5,7 59 5,6
Erwerbslose? 1335 1433 1373
Erwerbslosenquote® (in Prozent) 3,0 32 31

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

2 Definition der ILO.

3 Erwerbslose in Prozent der inléndischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inldnder*innen plus Erwerbslose).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2024.

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

© DIW Berlin 2024

Tabelle 8

Entwicklung der Lohne' in Deutschland
In Prozent (jeweils gegeniliber dem Vorjahr)

2022 2023 2024 2025
Durchschnittliche Arbeitszeit =01 -03 0,1 08
Verdienst je Arbeitnehmer*in 42 6,2 47 33
Verdienst je Stunde 44 63 43 25
Lohndrift (Arbeitnehmer*in) 2,0 26 02 1,0
Tariflohn (Monat) 22 3,6 45 23

1 Inlandskonzept.

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2024.

Quelle: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

© DIW Berlin 2024

Jahresverlauf zunehmend von deutlichen tabellenwirksamen
Lohnsteigerungen abgelost werden. Viele der aktuell verhan-
delnden Tarifparteien, zum Beispiel die chemische Indus-
trie, haben die maximale Hohe der Inflationsausgleichs-
priamie bereits ausgeschépft. Nach Auslaufen ihrer Abga-
benfreiheit diirften etwaige Sonderzahlungen im Jahr 2025
vermutlich noch geringer ausfallen, was die Zuwichse der
Tarifverdienste wohl schmilern wird. Zudem dtirften auch
tabellenwirksame Leistungen aufgrund des weiter nachlas-
senden Inflationsdrucks zum Ende des Prognosehorizonts
geringer ausfallen. Zusammengenommen wird fiir das lau-
fende Jahr mit einer Wachstumsrate der Tarifverdienste von
4,5 Prozent und fiir das Jahr 2025 von 2,3 Prozent gerechnet.

Die hohen Zuwichse bei den Bruttolshnen und -gehiltern
im vergangenen Jahr waren zum einen geprigt durch eine

starke Lohnentwicklung im untersten Einkommensquintil
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im Zuge der Mindestlohnerhchung vom Oktober 2022. Zum
anderen waren nichttarifgebundene Bereiche wohl schneller
in der Lage, die Reallohnverluste der Beschiftigten infolge
der hohen Verbraucherpreisinflation mit Einmalzahlungen
und Lohnerhshungen abzufedern. Diese Effekte diirften im
laufenden Jahr bei einer weiteren Normalisierung des Infla-
tionsgeschehens und des nur moderaten Mindestlohnan-
stiegs von 12,00 auf 12,41 Euro wegfallen. Die Lohndrift®, die
im vergangenen Jahr 2,6 Prozentpunkte betrug, diirfte sich
daher im laufenden Jahr deutlich abschwichen.

Wachstumsimpulse durch die wiederanziehende Konjunk-
tur und lingerfristige Determinanten der Lohndrift wie das
strukturelle Arbeitsangebotsdefizit, das sich aus der demo-
grafischen Alterung ergibt, diirften die Verhandlungsposi-
tion der abhingig Beschiftigten stiitzen. Mit einer Wachs-
tumsrate der Bruttoléhne und -gehilter von 4,7 Prozent im
laufenden und 3,3 Prozent im kommenden Jahr ist damit fiir
das Jahr 2024 nur eine geringfiigige Lohndrift angelegt. Im
Jahr 2025 diirfte sie dann wieder etwas deutlicher ausfallen
(Tabelle 8). Die Einkommensungleichheit diirfte insgesamt
weiter steigen, wenngleich sehr leicht, wie der DIW-Nowcast
zur Arbeitseinkommensungleichheit zeigt (Kasten 3).

Die unterstellte Entwicklung der durchschnittlichen Nomi-
nallshne und Konsumentenpreise impliziert, dass die seit
Beginn der Energiekrise kumulierten Reallohnverluste der
abhingig Beschiftigten zum Jahresbeginn 2025 ausgegli-
chen sein diirften. Die realen Lohnstiickkosten, die die Kos-
ten des Faktors Arbeit im Vergleich zu seinem Ertrag ausdrii-
cken, sind analog zu den Realléhnen von einem niedrigen
Niveau zuletzt deutlich gestiegen. Uber den Prognose-
horizont diirften sich die Lohnstiickkosten trotz weiterer
Zuwichse aber lediglich auf dem Niveau der 2010er Jahre
einpendeln.

Inflationsrate nahert sich der
Zwei-Prozent-Marke

Die Verbraucherpreisinflation in Deutschland ist nach den
hohen Werten im Jahr 2023 zum Jahresbeginn spiirbar
zuriickgegangen. Seit Anfang dieses Jahres liegt sie bestin-
dig unterhalb der Drei-Prozent-Marke und nihert sich im
Trend — trotz eines zwischenzeitlichen Anstiegs im Mai (auf
2,4 Prozent) — dem Stabilititsziel der Europiischen Zent-
ralbank (EZB) von zwei Prozent (Abbildung 15). Dazu tra-
gen zum einen die deutlich geringeren Preisanstiege fiir
Nahrungsmittel und Energie bei, die seit einigen Monaten
dimpfend wirken. Zum anderen hat sich auch der Preisauf-
trieb der {ibrigen Komponenten erneut abgeschwicht. So
ist auch die Kerninflation, die Energie und Nahrungsmit-
tel ausklammert, weiter gesunken. Mit aktuell drei Pro-
zent liegt sie zwar noch deutlich {iber der Gesamtinflati-
onsrate, da die merklich gestiegenen Reall6hne insbeson-
dere Dienstleistungen verteuert haben. Gleichwohl wird
aber wohl auch die Kernrate im Prognoseverlauf weiter

15 Unter dem Begriff Lohndrift versteht man die Differenz zwischen der Wachstumsrate der
Bruttolohne und -gehalter und der Wachstumsrate der Tarifverdienste.
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Kasten 3

Nowcast der Arbeitseinkommensungleichheit

Das DIW Berlin hat ein Modell entwickelt, mit dem die Arbeitsein- Abbildung

kommensungleichheit bis an den aktuellen Rand prognostiziert N . .
Tatsachliche und prognostizierte Entwicklung des

Gini-Koeffizienten und ausgewahlter Perzentilverhaltnisse
Indexpunkte (linke Grafik), Prozent (rechte Grafik)

werden kann (sogenannter Nowcast). Dabei werden jahrlich vor-
liegende mikro6konomische Daten aus dem Sozio-oekonomischen
Panel (SOEP) mit einer Vielzahl héherfrequenter gesamtwirt-

schaftlicher Indikatoren und solchen fur den Arbeitsmarkt sowie o ) o
Gini Perzentilverhaltnisse

04— 2=
Prognose Prognose

den aktuellen Ergebnissen der DIW-Konjunkturprognose in einem
makrookonometrischen Modell kombiniert, um die durchschnitt-

lichen Arbeitseinkommen verschiedener Einkommensgruppen
P90/10

(linke Achse)

fortzuschreiben. Auf Basis der Modellergebnisse kann unter be-
stimmten Verteilungsannahmen eine Arbeitseinkommensvertei- 039 —
lung fiir die Gesamtbevolkerung erstellt werden.

Die SOEP-Daten liegen aktuell bis zum Jahr 2021 (Welle v38) vor.

_ 10—
Somit wird das Modell genutzt, um die Entwicklung der Ungleich- o i

heit fir die Jahre 2022, 2023 und 2024 zu schatzen. Dabei beruht

die Schatzung flir 2022 und 2023 ausschlieBlich auf abgerech-

neten makrookonomischen Daten, wéahrend der Nowcast fiir das S e B LA ey S e sy By B B

aktuelle Jahr die Konjunkturprognose des DIW Berlin beinhaltet. 2oy Ak 2ok dwd & A0k 2ol Ak 2R 2

Quellen: Sozio-oekonomisches Panel (SOEP); Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

Die Modellergebnisse suggerieren einen Anstieg der Ungleichheit
© DIW Berlin 2024

in den Jahren 2021 bis 2023, der sich im laufenden Jahr etwas
abschwachen dirfte (Abbildung). Der Gini-Koeffizient ist von 2020 Der Anstieg der Ungleichheit bei den Arbeitseinkommen wird sich in diesem Jahr
bis 2023 von 0,371 auf 0,386 gestiegen und wird im laufenden Jahr wohl etwas abschwachen.

voraussichtlich 0,387 betragen. Dass die Ungleichheit in den Jah-

ren 2021 bis 2023 deutlicher zunahm, dirfte daran gelegen haben,

dass die Haushalte mit héheren Arbeitseinkommen mehr vom men trafen. Durch die starken Nominallohnzuwachse insbesonde-
Aufschwung nach der Corona-Krise profitiert haben, wéhrend die re bei den mittel- bis geringverdienenden Haushalten haben sich
Reallohnverluste verstérkt Haushalte mit geringen Arbeitseinkom- die Arbeitseinkommen ab 2023 offenbar wieder angeglichen. Das

zeigt sich auch daran, dass die Einkommensverhaltnisse zwischen

Spitzen- und Niedrigverdienenden (P90/10) sowie zwischen der

1 Vgl. Timm Bonke, Geraldine Dany-Knedlik und Laura Pagenhardt (2023): Neues DIW-Modell Mitte und dem unteren Ende der Verteilung (P50/10) im laufenden
kann Einkommensverteilung am aktuellen Rand vorhersagen - Ungleichheit diirfte in diesem Jahr
leicht zunehmen. DIW Wochenbericht Nr. 24, 326-332 (online verfiigbar). Das Modell wird laufend
weiterentwickelt und verbessert, um die optimale Prognosegiite zu erzielen. Jahren.

Jahr ebenfalls weniger deutlich steigen als in den vergangenen

zuriickgehen. Diese diirfte der Entwicklung der Gesam-  aufdasim Jahr 2019 beschlossene Level angepasst, zudem ist
trate nachlaufen, da sich riicklaufige Inflationsraten bei  die Umsatzsteuersenkung auf Gas und Fernwirme zum April
Energie und Nahrungsmitteln nur verzégert in den tibri-  ausgelaufen. Zu Beginn des Jahres entfiel dariiber hinaus die
gen Komponenten niederschlagen. Reduzierung der Umsatzsteuer im Gastronomiebereich und
zum Mai wurde die Luftverkehrssteuer um gut 19 Prozent
Auf einen weiteren Riickgang der Inflationsraten im Jah-  angehoben. Die Effekte dieser Mafinahmen auf die Inflati-
resverlauf deutet auch die Entwicklung wichtiger vorlau-  onsrate diirften allerdings gering sein.
fender Preisindizes wie Import- und GrofRhandelspreise
hin, die seit ungefihr einem Jahr zuriickgehen. Die negati- ~ Alles in allem wird die Verbraucherpreisinflation im Jahres-
ven Inflationsraten auf dieser vorgelagerten Ebene diirften  verlauf wohl weiter leicht zuriickgehen und ab dem vierten
sich in den nichsten Monaten weiter auf die Verbraucher-  Quartal bis zum Ende des Prognosezeitraums wieder bei
preise insgesamt tibertragen und deren Anstieg dimpfen. zwei Prozent liegen. Im Jahresdurchschnitt diirften die Ver-
braucherpreise 2024 um 2,3 Prozent und im Jahr 2025 um
Einige finanzpolitische Anderungen haben sich in diesem 2,0 Prozent steigen. Die Kernrate bleibt durch die nur lang-
Jahr bereits auf die Inflationsrate, insbesondere die der Ener- ~ sam zuriickgehenden Beitrage der Lohne linger erhoht und
giekomponente, ausgewirkt. So wurde der Pfad der CO,-Be-  sinkt nur allmihlich, von 2,7 Prozent in diesem auf 2,0 Pro-
preisung im Zuge des Brennstoffemissionshandelsgesetzes ~ zent im kommenden Jahr.
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Verbraucherpreisinflation in Deutschland

In Prozent
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Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.
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Die Inflation nahert sich dem Stabilitatsziel der Europaischen Zentralbank von zwei

Prozent.
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Privater Konsum diirfte nach schwachem
Jahresauftakt kréftig steigen

Der private Konsum in Deutschland hat zu Beginn des Jahres
einen Dimpfer erfahren. Nachdem er zum Ende des letzten
Jahres noch robust expandierte, sank er im ersten Quartal
2024 unerwartet deutlich um 0,4 Prozent. Zwar geht ein Teil
der Volatilitit auf Revisionen der amtlichen Statistik zuriick,
insgesamttritt der private Konsum jedoch seit mehr als zwei
Jahren auf der Stelle und liegt immer noch deutlich unter
dem Vor-Corona-Niveau von Ende 2019.

Im ersten Quartal griffen die Konsument*innen insbeson-
dere bei Nahrungsmitteln, Getrinken, Tabakwaren und
Bekleidung verhaltener zu und nahmen weniger Beherber-
gungs- und Gaststittendienstleistungen in Anspruch. Offen-
bar sind die Verbraucher*innen mit Blick auf ihre persén-
liche Einkommenssituation und auch die allgemeine wirt-
schaftliche Situation noch verunsichert. Das zeigt sich auch
darin, dass die Reallohne stirker als zuvor zunahmen und
die verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte im ers-
ten Quartal robust expandierten, die Sparquote aber dennoch
erneut deutlich stieg und mit 12,4 Prozent (saisonbereinigt)
auf dem hochsten Wert seit Beginn des Pandemiejahres 2021
lag. Neben der Unsicherheit diirfte auch das hohe Zinsni-
veau eine Rolle spielen, das kreditfinanzierte Konsumaus-
gaben unattraktiver macht und zugleich Sparanreize setzt.

Die Verstetigung der realen Einkommenserh6hungen diirfte
den privaten Haushalten Sicherheit geben und den privaten
Konsum ab dem laufenden zweiten Quartal beleben. Bei sin-
kender Inflation und weiterhin robust steigenden Léhnen
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und Gehiltern werden die Reallhne und die real verfiigba-
ren Einkommen der privaten Haushalte wohl weiter zuneh-
men. Gleichzeitig hat sich das Konsumklima in den letzten
Monaten deutlich verbessert. Die Umfrageergebnisse des
Marktforschungsinstituts GfK deuten vor allem auf eine
geringere Sparneigung sowie verbesserte Konjunkturerwar-
tungen der Verbraucher*innen hin. Dies spiegelt sich auch
in den Umsitzen des Einzelhandels wider, die sich zuletzt
merklich gesteigert haben.

Zusitzliche Impulse fiir den privaten Verbrauch werden im
laufenden und im dritten Quartal wohl auch durch die Aus-
tragung der Fuf$ball-EM der Minner in Deutschland entste-
hen. Insbesondere in den zehn Austragungsstidten diirfte
sie den Konsum im Gastgewerbe und im ganzen Land den
Kauf langlebiger Konsumgiiter wie Fernseher und Projek-
toren ankurbeln.

Im Verlauf des Jahres 2024 wird die Dynamik beim priva-
ten Konsum dann wohl weiter leicht zulegen. Steigende
Reall6hne zusammen mit der weiterhin guten Lage auf dem
Arbeitsmarkt diirften den privaten Haushalten Sicherheit
geben, was ihre kiinftigen Einkommen und damit ihre Kauf-
kraft betrifft. Neben den zunehmenden Reallchnen stei-
gen auch die monetiren Sozialleistungen deutlich, sodass
sowohl die Masseneinkommen (plus 5,2 Prozent) als auch
die verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte insge-
samt (plus 3,3 Prozent) kriftig zulegen diirften. Im Verlauf
des Jahres 2025 sinkt das Expansionstempo dann leicht,
bleibt aber robust.

Alles in allem diirfte der private Konsum im Jahresdurch-
schnitt 2024 nach dem deutlichen Riickgang im ersten Quar-
tal um moderate 0,5 Prozent steigen, bevor er 2025 dann
mit 1,2 Prozent wieder kriftiger ausgeweitet werden wird.

Positiver Trend beim Staatskonsum setzt
sich fort

Der reale Staatskonsum ist zum Jahresauftakt tiberraschend
stark zurtickgegangen. Dafiir waren aber vornehmlich sta-
tistische Effekte im Zuge der Umsetzung des Offentlichen
Personennahverkehrs (OPNV) in den staatlichen Verbrauch
im vergangenen Jahr verantwortlich.’ Bereinigt um diesen
statistischen Sondereffekt diirfte die Expansionsdynamik im
Staatskonsum positiv gewesen sein. Die Quote des nomi-
nalen Staatskonsums in Relation zum BIP lag zum Jahres-
beginn weiterhin {iber ihrem langjahrigen Mittel, obwohl
Hilfsmafinahmen im Rahmen der Corona-Pandemie und
der Energiekrise mittlerweile entfallen sind. Stiitzend wirk-
ten hier die Arbeitnehmerentgelte, die sowohl durch einen
moderaten Beschiftigungsaufbau im 6ffentlichen Sektor als
auch durch die Auszahlung von Inflationsausgleichsprimien

16 Mit der Einfiihrung des Deutschland-Tickets zum 1. Mai 2023 erreichte das Verhaltnis von
Verkaufserldsen zu Produktionskosten bei den Nahverkehrsunternehmen nicht mehr 50 Prozent.
Durch die Unterschreitung dieser Schwelle wurde der Nahverkehrssektor damit nicht mehr als
Marktproduzent klassifiziert, sondern zahlte ab dann zum Staatssektor. Jedwede staatliche Unter-
stiitzung zur Deckung der Produktionskosten wird damit nicht mehr als Giitersubvention, sondern
als Staatskonsum verbucht.
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an die Landesbeschiftigten zulegten. Die Vorleistungen
stiegen ebenfalls, was vor allem an der Unterkomponente
Offentliche Verwaltung und Verteidigung gelegen haben
diirfte. Diese wichst seit Beginn des Jahres 2022 stetig und
hat sich mittlerweile um fast einen halben Prozentpunkt in
Relation zum BIP erhoht. Ab dem zweiten Quartal diirfte
der reale Staatskonsum ohne Sondereffekte tiber den Prog-
nosehorizont moderat expandieren. Insbesondere aufgrund
der Alterung der Gesellschaft diirfte es dabei zu steigenden
Ausgaben bei den sozialen Sachleistungen kommen.

Die Dynamik des Deflators des Staatskonsums hat sich zum
Jahresbeginn mit 0,6 Prozent deutlich beschleunigt. Dazu hat
die Lohnentwicklung der 6ffentlich Beschiftigten der Lin-
der mafdgeblich beigetragen. Der Preisauftrieb bei den sozi-
alen Sachleistungen ist weiterhin hoch, hat sich jedoch wohl
auch im Zuge allgemein riicklaufiger Inflationsraten etwas
reduziert. Die Preisanstiege bei den Verkdufen, die auf die
Erhéhung der Lkw-Maut im Dezember zuriickzufiihren sind,
haben hingegen dimpfend auf die Entwicklung des Defla-
tors gewirkt, da sie negativ in die Berechnung eingehen.”
Uber den Prognosehorizont diirfte die Dynamik des Staats-
deflators mit einer sich abschwichenden Lohndynamik im
offentlichen Sektor, weiter riicklaufigem Preisauftrieb bei
den sozialen Sachleistungen und einer allgemein geringe-
ren Inflationsdynamik allmahlich zurtickgehen.

Ausriistungsinvestitionen erholen sich
nur langsam

Nach dem Einbruch um vier Prozent im Schlussquartal
2023 sind die Anschaffungen von Maschinen, Geriten und
Anlagen im ersten Quartal dieses Jahres erneut zurtickge-
gangen, um 0,2 Prozent. Wie bereits im Vorquartal lag dies
in erster Linie an den privaten Ausriistungsinvestitionen,
die um 1,8 Prozent abnahmen. Nach wie vor machen sich
die noch schwache Konjunktur, das hohe Zinsniveau und
die wirtschaftspolitische Unsicherheit bemerkbar — all dies
dimpft die Investitionsbereitschaft der Unternehmen. So ist
die Investitionsgiiterproduktion im Quartalsvergleich erneut
leicht gesunken, wobei ein stirkerer Riickgang wohl durch
den noch hohen Bestand an Auftrigen verhindert wurde,
der jedoch kontinuierlich abschmilzt. Abgefedert wurde die
Schwiche der Ausriistungsinvestitionen derweil von den
Anschaffungen der 6ffentlichen Hand, die zwischen Januar
und Marz kriftig expandierten (um 15,9 Prozent). Hier diirfte
zunehmend das Sondervermégen fiir die Bundeswehr zum
Tragen kommen.

Diese zweigeteilte Dynamik wird im laufenden zweiten
Quartal wohl bestehen bleiben. So ist bei den privaten Aus-
riistungsinvestitionen noch keine Trendwende zu erwarten:
Die Auftragseinginge haben am aktuellen Rand zwar leicht
zugelegt, befinden sich aber noch auf dem seit Anfang 2022

17 Die Konsumausgaben des Staates ergeben sich aus der Summe von Produktionswert, sozia-
len Sachleistungen und dem Abzug von Verkaufen und Eigenverwendung. Maut-Verkéufe mindern
den offentlichen Konsum. Bei einer Anhebung der Maut verkleinert sich dadurch der nominale
Staatskonsum mehr als der reale Staatskonsum — entsprechend sinkt der Deflator des dffentlichen
Verbrauchs.

Tabelle 9

Reale Investitionen

In Prozent
2023 2023 2024 2025
Anteile in Prozent Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
Wohnungshau 61,0 -34 =07 0,0
Nichtwohnungsbau 39,0 -15 05 14
Gewerblicher Bau 26,5 -26 02 24
Offentlicher Bau 12,5 08 11 -06
Bauinvestitionen 100,0 =7/ -0,2 06
Ausriistungen 28 -24 31

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.
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anhaltenden Abwirtstrend, etwa ein Drittel der Investitions-
giiterhersteller meldet laut ifo-Umfragen einen Mangel an
Auftragen. Thre Produktionsaktivitit hat Umfrageergebnis-
sen zufolge im April und Mai weiter abgenommen, entspre-
chend ging die Kapazititsauslastung zuletzt ebenfalls erneut
zuriick. Die 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen und ins-
besondere das Sondervermégen fiir die Bundeswehr diirf-
ten hingegen weiter expandieren und den Riickgang insge-
samt etwas abmildern.

Mit der konjunkturellen Erholung und der jiingst eingeliu-
teten Zinswende werden die Ausriistungsinvestitionen in
der zweiten Jahreshilfte voraussichtlich erst langsam wie-
der Fahrt aufnehmen. So haben sich die Geschiftserwartun-
gen gemif ifo-Umfragen in den vergangenen Monaten zwar
deutlich gebessert, die Verunsicherung bleibt laut der Deut-
schen Industrie- und Handelskammer aber hoch. Besonders
die schwache Inlandsnachfrage und die nach wie vor hohen
Kosten fiir Energie und Rohstoffe bereiten den Unterneh-
men Sorgen, dazu kommt die bestindig hohe wirtschafts-
und geopolitische Unsicherheit, die die Investitionsbereit-
schaft in diesem Jahr wohl noch dimpfen wird. Im kom-
menden Jahr diirften die Ausriistungsinvestitionen, auch
gestiitzt durch einen weiteren kriftigen Anstieg im 6ffent-
lichen Bereich, dann an Dynamik gewinnen.

Alles in allem ist fiir das laufende Jahr ein Riickgang der
Ausriistungsinvestitionen um 2,4 Prozent zu erwarten. Im
kommenden Jahr diirften sie mit 6ffentlicher Unterstiitzung
um gut drei Prozent expandieren (Tabelle 9).

Bauinvestitionen: Weiter schwache Dynamik
nach Zwischenhoch

Das milde Wetter in den ersten drei Monaten des Jahres hat
fiir einen starken Zuwachs der Bauinvestitionen gesorgt
(um 2,7 Prozent).” Insbesondere der Wohnungsbau wurde

18 So lag die Durchschnittstemperatur in Deutschland im Februar mehr als vier und im Mérz
etwa zweieinhalb Grad Celsius iiber dem jeweiligen Durchschnitt seit dem Jahr 1990.
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Tabelle 10

Indikatoren zur AuBenwirtschaft'
In Prozent bzw. Milliarden Euro

2023 ‘ 2024 2025

Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

Exporte (preisbereinigt) =07 09 33
Waren =11 18 31
Dienstleistungen 09 -30 40

Importe (preisbereinigt) =24 -0,6 34
Waren =50 -03 33
Dienstleistungen 6,4 =5 37

Terms of Trade 43 18 02

In Milliarden Euro
AuBenbeitrag (nominal) 186,9 2485 260,7

1 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

© DIW Berlin 2024

mit einem Plus von 3,5 Prozent kriftig ausgeweitet. Dabei
zehrten die Bauunternehmen wohl vor allem vom Auftrags-
bestand. Die Nichtwohnungsbauinvestitionen nahmen um
1,5 Prozent zu. Vor allem im 6ffentlichen Bereich wurde viel
gebaut (plus sieben Prozent), was insbesondere am Straflen-
bau gelegen haben diirfte: Die Tiefbauproduktion stieg im
Quartalsdurchschnitt kriftig. Der Wirtschaftsbau verzeich-
nete hingegen ein Minus von einem Prozent. Angesichts des
Wettereffekts im ersten Quartal istim weiteren Verlauf nicht
mit einer Fortsetzung der positiven Dynamik zu rechnen.

Die Schwichephase im Wohnungsbau diirfte sich nach dem
witterungsbedingten Zwischenhoch im ersten Quartal {iber
das Jahr hinweg fortsetzen: Trotz leichter Anstiege am aktu-
ellen Rand bewegen sich die Auftragseinginge nach wie vor
auf einem sehr niedrigen Niveau, wihrend die Baugeneh-
migungen fiir Wohnungsneubauten weiterhin im Sinkflug
sind. Durch die hohen Zinsen und das stark gestiegene
Preisniveau sind Bauprojekte fiir viele Investor*innen aktu-
ell schlicht nicht rentabel. Dazu kommen die Reallohnver-
luste der vergangenen Jahre, die trotz der Zugewinne nicht
vollstindig aufgeholt sind und Haushalte wohl noch von
neuen Bauvorhaben abhalten. Im weiteren Prognoseverlauf
diirfte die Nachfrage nach Wohnbauten, auch angesichts des
ungebrochen hohen Bedarfs, wieder etwas zulegen. Bereits
zu Jahresbeginn haben die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite
etwas nachgegeben und die Nachfrage nach solchen Kredi-
ten stieg. Steigende Reallshne und eine Abschwichung der
Preisdynamik diirften die Wohnungsbauinvestitionen vor
allem im kommenden Jahr stiitzen. Deutliche Aufholeffekte
sind dabei jedoch zunichst nicht zu erwarten.

Im Nichtwohnungsbau ist fiir den Prognoseverlauf eine
robustere Entwicklung angelegt. Dafiir ist vor allem der Wirt-
schaftsbau und besonders der Tiefbau — jenseits des Stra-
Renbaus — verantwortlich, der in den vergangenen Monaten
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kriftige Auftragseinginge verzeichnete und auf einen histo-
risch hohen Auftragsbestand verweisen kann. Die Kapazi-
tatsauslastung im Tiefbau liegt aktuell jenseits der 75-Pro-
zent-Marke und somit weit oberhalb der des Hochbaus.
Ausschlaggebend sind dabei insbesondere Investitionen in
das Schienennetz der Deutschen Bahn und der Ausbau der
Energienetze im Rahmen der Energiewende. Derweil diirfte
der 6ffentliche Bau angesichts der zunehmend angespann-
ten Kassenlage der Kommunen, die einen Grofteil der Auf-
trdge in dieser Sparte vergeben, im Prognoseverlauf kaum
zur Ausweitung der Nichtwohnbauinvestitionen beitragen.
Auch die Reparaturmafinahmen in Folge des Hochwassers
in Stiddeutschland Anfang Juni werden hier wohl kaum
zusitzliche Impulse liefern, da Manahmen zum Wieder-
aufbau oder zur Aufbesserung der Infrastruktur dort eher
andere Baumafinahmen ersetzen statt ergdnzen diirften.”

Trotz eines verstirkten Preisdrucks aufgrund der schwa-
chen Nachfrage und der sinkenden Kapazititsauslastung,
vor allem im Hochbau, sowie nachlassender Materialpreise
sind die Baupreise bis zuletzt nicht gesunken. Die Dynamik
der Baupreisentwicklung hat sich am aktuellen Rand jedoch
deutlich abgeschwicht. Dieser Trend diirfte sich in diesem
Jahr fortsetzen. Im Rahmen der leicht steigenden Nachfrage
im kommenden Jahr ist dann auch wieder mit einem etwas
stirkeren Anstieg der Preise zu rechnen.

Dank des starken ersten Quartals diirften die Bauinvestitio-
nen im Jahr 2024 insgesamt nur leicht um 0,2 Prozent sin-
ken. Der Riickgang ist dabei von den Wohnungsbauinves-
titionen gepragt, wihrend der Nichtwohnungsbau moderat
expandieren diirfte. Im kommenden Jahr ist dann mit einer
leichten Ausweitung der Bauinvestitionen um 0,6 Prozent
zu rechnen, wobei wohl erneut der Nichtwohnungsbau die
treibende Kraft sein wird.

Aufschwung im AuBenhandel ist eingeladutet

Der Auflenhandel hat sich im ersten Quartal des laufen-
den Jahres tiberraschend kriftig entwickelt. Dabei war der
Warenhandel ausschlaggebend, der sowohl bei den Aus- als
auch bei den Einfuhren deutlich zulegte. Deutsche Export-
unternehmen diirften unerwartet stark von der einsetzenden
Erholung der Industrieproduktion, insbesondere im europa-
ischen Ausland, profitiert haben. Die Giiterexporte wurden
im Vergleich zum Vorquartal um 2,1 Prozent ausgeweitet,
besonders getragen von den Ausfuhren von Vorleistungs-
giitern wie chemischen Erzeugnissen und Industriemetal-
len in das europdische Ausland und die Vereinigten Staaten.
Die Dienstleistungsausfuhren, die einen deutlich geringe-
ren Teil der Gesamtexporte ausmachen, wirkten hingegen

19 Soist der Tiefbau besonders in der betroffenen Region bereits deutlich ausgelastet, sodass
sich dort eher Verschiebungen zwischen Projekten ergeben diirften. Dazu kommt, dass ein GroB-
teil der AufbaumaBnahmen nach Unwettern in der Regel den offentlichen Bereich betrifft, in dem
oft nur ein gewisser Umfang an BaumaBnahmen gestemmt werden kann. ReparaturmaBnahmen
im privaten Bereich machen meist einen geringeren Umfang aus. Analysen vergangener Flutka-
tastrophen lassen dariiber hinaus erwarten, dass Mittel fiir den Wiederaufbau nur sehr langsam
abgerufen und MaBnahmen schleppend durchgefiihrt werden, sodass in der kurzen Frist nur sehr
kleine Effekte zu erwarten sind.
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diampfend (minus 2,9 Prozent), wobei insbesondere riickliu-
fige Finanz- und Fertigungsdienstleistungen zu der schwa-
chen Entwicklung beitrugen.

Auch im zweiten Quartal diirften die Exporte zulegen. Starke
Vorleistungsgiiterexporte und positive Indikatoren aus dem
Ausland lassen auf einen zunehmenden Anstieg der globa-
len Industrieproduktion schliefen, der die Giiterausfuhren
»Made in Germany*“ wohl weiter anschieben wird. So legten
die Ausfuhren laut vorldufigen Zahlen des Spezialhandels®
im April preisbereinigt um kriftige 1,5 Prozent im Vergleich
zum Vormonat zu. Auch die ifo-Exporterwartungen haben
sich am aktuellen Rand weiter aufgehellt. Die starken Wachs-
tumsraten aus dem vergangenen Quartal, die auch Nach-
holeffekte vermuten lassen, werden dabei jedoch zunichst
wohl nicht wiederholt werden. Derweil diirften die Dienst-
leistungsexporte im laufenden Quartal vom verstirkten Rei-
severkehr nach Deutschland aufgrund der Fufsball-EM pro-
fitieren. Insgesamt diirften die Ausfuhren im zweiten Quar-
tal um 0,6 Prozent zulegen.

In der zweiten Jahreshilfte werden die Exporte im Rahmen
der Erholung der globalen Konjunktur wohl weiter Fahrt auf-
nehmen und mit kraftigen Raten expandieren. Die Erholung
des Konsums, vor allem im europiischen Ausland, diirfte
dabei die Nachfrage nach Verbrauchsgiitern stiitzen, wih-
rend die zunehmende Belebung der globalen Industriepro-
duktion in einem annahmegemif glinstigeren Zinsumfeld
wohl die Exporte von Vorleistungs- und Investitionsgiitern
anschieben wird. Trotz der merklichen Erholung duirfte die
deutsche Exportwirtschaft jedoch nicht in gleichem Aus-
mafd wie in der Vergangenheit vom Aufschwung des Welt-
handels profitieren, auch da die Industriepolitik in wichti-
gen Absatzlindern wie China oder den USA zunehmend
darauf abzielt, Kapitalgiiter des Verarbeitenden Gewerbes
im Inland zu produzieren.

Alles in allem werden die deutschen Ausfuhren im laufen-
den Jahr um voraussichtlich 0,9 Prozent ausgeweitet wer-
den und im kommenden Jahr noch einmal um 3,3 Prozent
(Tabelle 10).

Die Importe sind im ersten Quartal um 0,6 Prozent gestie-
gen. Ebenso wie bei den Ausfuhren war diese Entwicklung
von den Warenimporten geprigt, die um 2,1 Prozent im Ver-
gleich zum Vorquartal zulegten. Auch hier standen Vorleis-
tungsgiiter wie pharmazeutische, chemische und Metaller-
zeugnisse im Vordergrund. Derweil wurden die Einfuhren
von Dienstleistungen im gleichen Zeitraum deutlich zuriick-
gefahren (um 3,7 Prozent). Bei den Dienstleistungsimpor-
ten wirkten insbesondere riickldufige Finanz- und Trans-
portdienstleistungen dimpfend.

20 Der Spezialhandel erfasst Giiter, die zum Verbrauch oder zur Weiterverarbeitung im- oder
exportiert werden, schlieBt dabei aber die Ein- und Ausfuhren auf Lager aus. Die monatlichen Da-
ten der Spezialhandelsstatistik gelten als guter Indikator der Entwicklungen der Ex- und Importe
in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Der anziehende private Konsum und die leichte Erholung
der inlindischen Industrie diirften auch die Importe bele-
ben, sodass fiir das laufende Quartal ein weiterer Anstieg
der Einfuhren zu erwarten ist. Von der konjunkturellen Auf-
hellung werden wohl auch unternehmensnahe Dienstleis-
tungen und Transportdienstleistungen profitieren, sodass
fiir die Dienstleistungseinfuhren insgesamt von einer leich-
ten Erholung im laufenden Quartal ausgegangen wird. Ins-
gesamt ist fiir das zweite Quartal mit einem Anstieg der
Importe um 0,5 Prozent zu rechnen.

Mit der anziehenden konjunkturellen Erholung der deut-
schen Wirtschaft diirften die Importe im weiteren Prognose-
verlauf ebenfalls robust expandieren. So erhhen steigende
Exporte die Nachfrage nach Vorleistungsgiitern, wihrend
die zunehmende Erholung des inlindischen privaten Kon-
sums die Importe von Verbrauchsgiitern anheben diirfte.
Insgesamt ist fiir das Jahr 2024 dennoch ein Riickgang der
Einfuhren um 0,6 Prozent zu erwarten. Im Jahr 2025 diirf-
ten sie dann um 3,4 Prozent zulegen. Rechnerisch diirfte
der Auflenbeitrag damit in diesem Jahr 0,7 Prozentpunkte
und im nichsten Jahr 0,2 Prozentpunkte zum Wachstum
der deutschen Wirtschaftsleistung beitragen.

Die Importpreise sanken im vergangenen Quartal insbeson-
dere aufgrund riicklaufiger Energiepreise. Monatliche Preis-
indizes deuten an, dass sich die Importpreise im kommen-
den Quartal stabilisieren werden. Mit einer Erholung der
Industrieproduktion in Deutschland und der Welt diirften
die Einfuhrpreise tiber den Prognosehorizont dann allméh-
lich wieder steigen. Die weniger volatilen Exportpreise diirf-
ten bereits etwas frither, tiber den Prognosehorizont insge-
samt aber weniger dynamisch zulegen.

Damit werden die deutschen Exportunternehmen im lau-
fenden Jahr wohl von steigenden Terms-of-Trade profitie-
ren. Diese diirften insgesamt um 1,8 Prozent steigen und
sich mit einer Wachstumsrate von 0,2 Prozent im Jahr 2025
stabilisieren.

Finanzierungssaldo des Staates verbessert
sich weiter

Die Staatseinnahmenquote diirfte in diesem Jahr wieder
leicht steigen. Im vergangenen Jahr hatten vor allem Min-
dereinnahmen durch temporire Steuersenkungen bei der
Umsatz- und Einkommensteuer und vorgezogene Abschrei-
bungsméglichkeiten fiir Investitionen die Staatseinnahmen
in Relation zum BIP gemindert. Einige dieser Mafnahmen
bleiben vorerst noch bestehen. So diirften beispielsweise
die Anpassungen des Einkommensteuertarifs im Rahmen
des Inflationsausgleichsgesetzes weiter einnahmenmin-
dernd wirken. Hingegen wird die Mdéglichkeit einer abga-
benfreien Inflationsausgleichsprimie im Vergleich zum Vor-
jahr wohl weniger genutzt und durch deutliche tabellenwirk-
same Lohnsteigerungen ersetzt werden. Dieser Effekt diirfte
auch die Einnahmen aus Sozialversicherungsbeitrigen im
laufenden Jahr stiitzen, ebenso wie die Nachwirkung des
im vorigen Juli angehobenen Pflegeversicherungsbeitrags
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Abbildung 16

Struktureller Priméarsaldo
In Prozent (in Relation zum nominalen Produktionspotenzial)
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Anmerkung: Der strukturelle Primarsaldo ergibt sich als Summe der Balken. Prognose ab dem Jahr 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.
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Der Primarsaldo steigt, die gesamtstaatliche Finanzpolitik ist also restriktiv
ausgerichtet.

und die Erhchung der Zusatzbeitrage der gesetzlichen Kran-
kenversicherungen. Auch die im Zuge der konjunkturellen
Erholung riickldufige Entwicklung der zuletzt leicht erhoh-
ten Zahl Kurzarbeitender wird wohl dazu beitragen, dass das
Wachstum der Sozialbeitrage im Vergleich zu dem der Brut-
tolohne und -gehilter weniger geddmpft ist als im Vorjahr.

Die Einnahmen aus der Umsatzsteuer diirften im laufen-
den Jahr von der Erholung des privaten Konsums profitie-
ren. Zudem werden sie gestiitzt durch den Wegfall tempora-
rer Umsatzsteuersenkungen in der Gastronomie und auf
Erdgas. Bei den Staatseinnahmen durch gewinnabhingige
Steuern diirfte positiv zu Buche schlagen, dass Abschrei-
bungen aufgrund der degressiven Absetzung fiir Abnutzung
(AfA) vorgezogen wurden und dementsprechend nun wohl
weniger geltend gemacht werden. Dieser Effekt diirfte aller-
dings durch die weitere Ausweitung der degressiven AfA im
Wachstumschancengesetz abgeschwicht werden. Die sonsti-
gen Produktionsabgaben profitieren von der Anhebung des

CO,-Preises zum Jahreswechsel.

Aufgrund des hohen Zinsniveaus haben sich die vom Staat
empfangenen Vermogenseinkommen im vergangenen Jahr
deutlich erhoht. Auch fiir das laufende Jahr ist hier noch
eine Steigerung der Zinseinnahmen zu erwarten, sie diirf-
ten aber mit den ersten Senkungen des Leitzinses an Fahrt
verlieren. Die Verkiufe des Staates sind im vergangenen
Jahr aufgrund der Umsetzung des OPNV in den 6ffentlichen
Sektor deutlich angestiegen. Im laufenden Jahr wirkt dieser
Effekt noch nach und diirfte, zusammen mit der Anhebung
der Lkw-Maut, zu einer weiteren dynamischen Entwicklung

der Verkiufe fiithren.
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Im kommenden Jahr diirfte der Wegfall der Inflationsaus-
gleichspriamie zu deutlichen Mehreinnahmen bei der Ein-
kommensteuer fithren. Zwar zieht eine weitere Anpassung
des Einkommensteuertarifs zum Ausgleich der Kalten Pro-
gression wohl auch im Jahr 2025 Mindereinnahmen nach
sich und die Entwicklung der Bruttolohne und -gehilter ver-
liert an Dynamik, dennoch diirfte der erstgenannte Effekt
itberwiegen. Die solide, nun vollumfinglich abgabepflich-
tige Lohnausweitung diirfte auch zu einem weiteren deut-
lichen Anstieg der empfangenen Sozialbeitrage fithren.

Die Umsatzsteuereinnahmen diirften sich im Jahr 2025
durch solide Wachstumsraten beim privaten Konsum eben-
falls positiv entwickeln. Auch die sonstigen Produktionsab-
gaben werden mit der weiteren Anhebung des CO,-Preises
auf 55 Euro im kommenden Jahr wohl weiter zulegen. Der
Zulauf der empfangenen Vermogenseinkommen schwicht
sich mit weiteren Zinssenkungen der EZB im Prognoseho-
rizont voraussichtlich aber deutlich ab. Ebenso diirften die
Verkiufe nur noch moderat expandieren.

Alles in allem werden die Staatseinnahmen, wie auch die
Staatseinnahmenquote gemessen am BIP, im kommenden
Jahr vor allem aufgrund steigender Steuereinnahmen und
empfangener Sozialbeitrige wohl weiter zunehmen.

Ausgabeseitig diirfte das laufende Jahr von den Nachwir-
kungen der Energiepreiskrise geprigt sein. Auf der einen
Seite werden vor allem die Subventionen, die zuvor durch
die Strom- und Gaspreisbremsen ausgeweitet wurden, wohl
deutlich sinken. Auf der anderen Seite fithrt das aktuell hohe
Zinsniveau zu einem Anstieg der Refinanzierungskosten
von Staatsanleihen. Noch deutlicher als im Vorjahr diirfte
dies die geleisteten Vermogenseinkommen anschieben, da
ein wachsender Anteil von Anleihen mit lingeren Laufzei-
ten sukzessive zu diesem deutlich hoheren Zinssatz refi-
nanziert werden muss.

Die geleisteten Arbeitnehmerentgelte des Staates werden
vornehmlich durch die zu Jahresbeginn getitigten Einmal-
zahlungen an Beschiftigte der Linder noch einmal deutlich
zulegen. Die monetiren Sozialleistungen diirften weniger
dynamisch steigen als noch im Vorjahr, in dem die Einfiih-
rung des Biirgergelds und Anpassungen an das gestiegene
Preisniveau beim Wohngeld sowie die Erhohung des Kinder-
gelds zu deutlichen Mehrausgaben fiithrten. Die Anhebung
der Grundsicherungssitze wird im laufenden Jahr noch zu
einem leichten Anstieg beitragen.

Bei den Vorleistungskiufen wirkt die Integration des OPNV
in den Sektor Staat aus dem Vorjahr nach, diirfte aber nur
noch zu geringeren Anstiegen fithren, da der Effekt nur in
den ersten vier Monaten durchschligt. Auch die deutlich
gesunkene Inflation wird im Jahr 2024 wohl dazu beitragen,
dass sich die Dynamik bei den Vorleistungen abschwicht.
Deutlich gesttitzt werden diirften die Staatsausgaben hinge-
gen von den Bruttoinvestitionen, allen voran von einer wei-
teren Ausweitung der Ausriistungsinvestitionen im Rahmen
des Sondervermégens fiir die Bundeswehr. Die geleisteten
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Kasten 4

Impulse der finanzpolitischen MaBnahmen auf privaten Konsum und Bruttoinlandsprodukt

Die finanzpolitischen MaBnahmen werden im Jahr 2024 in Summe
restriktiv sein und gegentiber dem Vorjahr um voraussichtlich

0,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) schrumpfen. Im Jahr
2025 wird die Fiskalpolitik ebenfalls restriktiv sein und voraussicht-
lich um 0,3 Prozent im Verhaltnis zum BIP zurlickgehen.

Viele fiskalische MaBnahmen beider Jahre betreffen private
Haushalte. Um die Impulse fiir den privaten Konsum und das BIP
unter Beriicksichtigung ihrer Verteilungswirkungen abzuschatzen,
kommt ein DSGE-Modell mit zwei verschiedenen Haushaltstypen
zum Einsatz (TANK-Modell). Dazu wird zunachst unterschieden, in
welchem Umfang die MaBnahmen die einkommensschwachsten
40 Prozent der Haushalte betreffen und wie die tibrigen Haushalte
profitieren oder belastet werden.

Die einkommensschwachsten 40 Prozent beziehen ungefahr

20 Prozent des verfligbaren Einkommens und haben eine Spar-

quote von null, weshalb sie als liquiditatsbeschrankte (LC) Haus-

halte bezeichnet werden. Zusatzlich zu den privaten Haushalten

gibt es noch die MaBnahmen, die auf Unternehmen oder den Staat

wirken. GemaB ihrer Wirkung auf die beiden Haushaltstypen und

den weiteren Agierenden werden die finanzpolitischen MaBnah-

men in sechs Kategorien eingeteilt:

1. MaBnahmen, die nur LC-Haushalte betreffen

2. MaBnahmen, die alle Haushalte pro Kopf betreffen

3. MaBnahmen, die alle Haushalte proportional zu ihrem
Einkommen betreffen

4. MaBnahmen, die nur die einkommensstarken Haushalte
betreffen

5. MaBnahmen, die Unternehmen betreffen

6. MaBnahmen, die den Staat betreffen

Aufgrund des unterschiedlichen Konsumverhaltens der beiden
Haushaltstypen wird der Konsumeffekt insbesondere fiir ein-
kommensschwache Haushalte am hochsten sein und tber die
weiteren drei MaBnahmenkategorien abnehmen. Im laufenden
und kommenden Jahr fallen vor allem das Auslaufen von propor-
tionalen MaBnahmen und Pro-Kopf-MaBnahmen belastend fir

die privaten Haushalte ins Gewicht. Dazu zéhlen die Strom- und
Gaspreisbremsen. Zusatzliche Belastungen, proportional zu den
Einkommen der privaten Haushalte, ergeben sich aus Erhéhungen
der Beitrage fiir die Kranken-, Pflege- und Arbeitslosenversiche-

Vermégenstransfers werden durch Mittelabfliisse aus dem
Klima- und Transformationsfonds (KTF) sowie Unterstiit-
zungsleistungen an die Ukraine im laufenden Jahr voraus-
sichtlich weiter steigen.

Im kommenden Jahr diirfte die Normalisierung der Infla-
tion zur Stabilisierung vieler Ausgabenkategorien beitra-
gen. Eine deutlich dynamische Ausweitung ist dann nur
noch von weiterer Investitionstitigkeit im Rahmen des Son-
dervermégens fiir die Bundeswehr zu erwarten, die sich in

rung oder auch aus Steueranderungen wie der Anhebung der
Flugverkehrssteuer.

Eine Reihe an MaBnahmen hat den privaten Haushalten aber auch
zu mehr verfligbarem Einkommen verholfen. Vor allem das noch
laufende Inflationsausgleichsgesetz diirfte die Einkommen stiitzen.
Die einkommensschwachen Haushalte profitieren besonders von
der Einflihrung des Birgergelds oder von der Wohngeldreform.

Fir Unternehmen fallen im laufenden und im kommenden Jahr
vor allem Umsatzsteuersenkungen verschiedener Art und die
Gas- und Strompreisbremsen weg. Stiitzend wirken hingegen die
noch geférderten MaBnahmen aus dem Klima- und Transformati-
onsfonds (KTF).

Insgesamt werden die fiskalpolitischen MaBnahmen das BIP um
0,11 Prozent im Jahr 2024 und um 0,2 Prozent im Jahr 2025 gegen-
Uber dem Basisjahr 2022 mindern (Tabelle). Im laufenden Jahr be-
lastet die restiktive Ausrichtung der finanzpolitischen MaBnahmen,
die vor allem Unternehmen und einkommensschwache Haushalte
betreffen, die Konjunktur. Im Jahr 2025 dirfte ein GroBteil des rest-
riktiven Impulses dann die Unternehmen und einkommensstarken
Haushalte betreffen. Die MaBnahmen démpfen den privaten Kon-
sum im laufenden Jahr um etwas mehr als 0,2 und im kommenden
Jahr um 0,3 Prozent.

Tabelle

Impulse der finanzpolitischen MaBnahmen
In Prozent des Bruttoinlandsprodukts

2024 2025
Unternehmen -0,15 -0,32
Staat 0,03 0,12
Einkommensschwache Haushalte -0,19 -0,28
Einkommensstarke Haushalte -0,40 -0,52
Haushalte insgesamt -0,59 -0,81
Insgesamt -0,71 -1,01

Quelle: DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

© DIW Berlin 2024

den Bruttoinvestitionen niederschligt. Mit dem Riickgang
des Preisdrucks werden die Tarifverhandlungen des Bundes
und der Gemeinden zum Jahreswechsel 2024/25 hingegen
wohl deutlich moderatere Tariflohnzuwichse ergeben. Dies
diirfte im kommenden Jahr geringere Anstiege der geleiste-
ten Arbeitnehmerentgelte des Staates nach sich ziehen als
in den Vorjahren.

Bei den monetiren Sozialleistungen wird die Dynamik
wohl ebenfalls nachlassen, da bis auf die Einfithrung der
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Tabelle 11

Ausgewabhlte finanzpolitische Indikatoren’

In Prozent (in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt)

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- N:.chrichllic_h: " s,‘?a's-
insgesamt I insgesamt . Brutto- saldo quote? nach Maastricht
Steuern Sozialbeitrage Zinsausgaben investitionen
2014 44,9 22,8 16,5 443 16 21 06 71 753
2015 45,1 31 16,6 44,1 14 21 10 6,0 719
2016 45,5 234 16,7 444 12 22 12 51 69,0
2017 455 35 16, 442 10 22 13 44 65,2
2018 463 238 17,0 443 09 23 19 39 61,9
2019 46,5 238 17,2 45,0 038 24 15 33 59,6
2020 46,1 227 179 50,5 06 27 -43 28 68,8
2021 473 243 175 50,9 06 26 -36 24 69,0
2022 47,0 244 172 495 07 26 -25 28 66,1
2023 46,3 233 17,2 48,7 09 26 =24 38 63,7
2024 46,6 31 17,6 485 10 28 -19 44 639
2025 474 34 18,2 487 11 28 -13 47 63,6
2025/2022 4638 B35 175 489 09 27 -20 39 643

1 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2024.

© DIW Berlin 2024

Kindergrundsicherung und einer etwaigen Erhchung des
Kindergelds keine Impulse zu erwarten sind und von der
gemifligten Inflations- und Lohndynamik nur geringe
Altersrentenerhéhungen herrtihren diirften. Die sozia-
len Sachleistungen hingegen werden im Jahr 2025 durch
trendmifige Anstiege bei den Pflegeleistungen im Zuge der
alternden Gesellschaft wohl etwas stirker zulegen. Geringe-
ren Abfliissen aus dem KTF stehen im nichsten Jahr voraus-
sichtlich fortlaufende Unterstiitzungsmafinahmen fiir die
Ukraine entgegen, sodass die geleisteten Vermégenstrans-
fers weiter moderat ausgeweitet werden diirften.

Insgesamt werden die Staatsausgaben absolut betrachtet
voraussichtlich in beiden Prognosejahren weiter steigen —
in Relation zum nominalen BIP diirften sie aber in etwa
stagnieren.

DIW Wochenbericht Nr. 24/2024

Mit etwas stirker wachsenden Einnahmen als Ausgaben
wird sich das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit wohl
von 99,1 Milliarden Euro im vergangenen Jahr auf 82,8 Mil-
liarden Euro im laufenden und auf 59,7 Milliarden Euro im
nichsten Jahr verbessern. Aufgrund steigender Zinsausga-
ben und einer erh6hten Konjunkturkomponente, insbeson-
dere im laufenden Jahr, ergibt sich fiir den strukturellen Pri-
mirsaldo eine Verbesserung im Vergleich zum Vorjahr um
0,7 Prozentpunkte und im nichsten Jahr um weitere 0,2 Pro-
zentpunkte (Abbildung 16). Damit ist die gesamtstaatliche
Finanzpolitik in beiden Jahren des Prognosezeitraums res-
triktiv ausgerichtet (Kasten 4). Der Bruttoschuldenstand in
Relation zum BIP diirfte unter Einbeziehung der Aufwen-
dungen fiir das Generationenkapital im Prognosehorizont
insgesamt konstant sein und mit 63,6 Prozent im Jahr 2025
auf dem Niveau von 2023 liegen (Tabelle 11).



DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Geraldine Dany-Knedlik ist Leiterin des Bereichs Prognose und
Konjunkturpolitik in der Abteilung Makroékonomie im DIW Berlin |
gdanyknedlik@diw.de

Guido Baldi ist Experte fiir die Weltwirtschaft und wissenschaftlicher
Mitarbeiter der Abteilung Makrookonomie im DIW Berlin | gbaldi@diw.de
Nina Maria Brehl ist Doktorandin in der Abteilung Makro6konomie im

DIW Berlin | nbrehl@diw.de

Hella Engerer ist Expertin fir Mittel- und Osteuropa und wissenschaftliche
Mitarbeiterin der Abteilung Energie, Verkehr, Umwelt im DIW Berlin |
hengerer@diw.de

Angelina Hackmann ist wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung
Makroékonomie im DIW Berlin | ahackmann@diw.de

Pia Hiittl ist Leiterin der Prognose fir die Weltwirtschaft und wissenschaftliche
Mitarbeiterin der Abteilung Makrookonomie im DIW Berlin | phuetti@diw.de

Konstantin Kholodilin ist Experte fir die Potenzialschatzung und
Produktion und wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Makrodkonomie
im DIW Berlin | kkholodilin@diw.de

Frederik Kurcz ist Experte fiir den Euroraum und wissenschaftlicher
Mitarbeiter der Abteilung Makrookonomie im DIW Berlin | fkurcz@diw.de

JEL: E32, E66, FO1

Keywords: Business cycle forecast, economic outlook

This report is also available in an English version as DIW Weekly Report 24—26/2024:

Laura Pagenhardt ist Expertin fir Investitionen und wissenschaftliche
Mitarbeiterin der Abteilung Makrodkonomie im DIW Berlin |
Ipagenhardt@diw.de

Werner Roeger ist Experte fiir die Potenzialschatzung und makrodkonomische
Modellierung und Gastwissenschaftler in der Abteilung Makrodkonomie im
DIW Berlin | wroeger@diw.de

Marie Rulliére ist Expertin fiir den Euroraum und wissenschaftliche
Mitarbeiterin der Abteilung Makrockonomie im DIW Berlin | mrulliere@diw.de

Jan-Christopher Scherer ist Leiter der Prognose fiir die deutsche Wirtschaft
und wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Makrodkonomie im
DIW Berlin | jscherer@diw.de

Teresa Schildmann ist Expertin fiir den deutschen Arbeitsmarkt und
die deutsche Fiskalpolitik und wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung
Makroékonomie im DIW Berlin | tschildmann@diw.de

Ruben Staffa ist Experte fir die USA, die deutsche Fiskalpolitik und den
deutschen AuBenhandel und wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung
Makrockonomie im DIW Berlin | rstaffa@diw.de

Kristin Trautmann ist Expertin fiir das Vereinigte Konigreich und die

europédische Geldpolitik und wissenschaftliche Mitarbeiterin der Abteilung
Makrodkonomie im DIW Berlin | ktrautmann@diw.de

www.diw.de/diw_weekly E

DIW Wochenbericht Nr. 24/2024

381


mailto:gdanyknedlik@diw.de
mailto:gbaldi@diw.de
mailto:nbrehl@diw.de
mailto:hengerer@diw.de
mailto:ahackmann@diw.de
mailto:phuettl@diw.de
mailto:kkholodilin%40diw.de?subject=
mailto:fkurcz@diw.de
mailto:lpagenhardt@diw.de
mailto:wroeger@diw.de
mailto:mrulliere@diw.de
mailto:jscherer@diw.de
mailto:tschildmann@diw.de
mailto:rstaffa@diw.de
mailto:ktrautmann@diw.de

HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2023
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 37679 25839 4299 7541 =

4 - Abschreibungen 847,6 4714 11,0 2653 -

5 = Nettowertschdpfung' 29203 21125 319,0 488,38 -186,9

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2155,5 1560,1 328,0 267,5 18,6

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 43,0 324 03 103 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 341 318 0,2 21 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 755,8 551,8 -9 2131 -2054
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 21594 = = 21594 14,7
1 - Geleistete Subventionen 66,4 - 66,4 - 40
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 425,2 = 4252 = 84
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 8911 8147 36,2 40,2 339,2
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 10573 5787 309 4476 1731
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 34402 315,8 3444 27799 -352,4
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 5194 128,5 = 390,9 14,5
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5333 - 5333 - 06
18 - Geleistete Sozialbeitrage 859,5 - - 859,5 49
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 859,8 149,5 7094 0,9 47
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 7424 78,8 6627 09 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 7340 - - 7340 9,0
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4427 2499 923 100,5 856
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 384,7 2214 313 1320 1435
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3388,0 2295 8634 2295,0 -300,2
25 - Konsumausgaben 29820 = 8915 20906 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,4 - 62,4 -
27 = Sparen 4059 167,1 -281 266,9 -300,2
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 1351 23,2 96,1 15,8 76
29  + Empfangene Vermdgenstransfers 183 712 20,0 27,1 244
30 - Bruttoinvestitionen 9533 5492 106,7 2974 =
31+ Abschreibungen 847,6 4714 11,0 2653 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 191 19,4 -07 04 -19,1
33 = Finanzierungssaldo 2644 17,9 -99,1 245,6 -2644

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3388,0 2295 8634 2295,0 -300,2
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 5513 - 5513 - -
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 5513 - - 5513 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3388,0 2295 3121 2846,4 -300,2
38 - Konsum? 29820 - 3401 26419 -
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -62,4 = 62,4 =
40 = Sparen 4059 167,1 -281 2669 -300,2

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 38733 26528 4476 7728 =

4 - Abschreibungen 859,7 4744 15,7 269,6 -

5 = Nettowertschdpfung' 30135 21784 3318 5033 -2485

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 22624 16325 3415 2884 19,5

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 3838 28,0 03 105 -

8 + Empfangene sonstige Subventionen 485 454 0,2 29 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7608 5633 -938 2073 -268,0
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2266,6 = = 2266,6 15,5
1 - Geleistete Subventionen 383 - 383 - 43
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 4244 = 4244 = 83
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 9241 8355 428 4538 365,7
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 10747 5987 34,0 442,0 172,8
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3564,0 326,5 367,4 2870,1 -4414
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 5425 128,5 = 4140 123
177+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 557,7 - 557,7 - 06
18 - Geleistete Sozialbeitrage 9033 - - 9033 50
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 903,9 1526 7504 0,9 47
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 779,9 809 698,1 09 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 4 - - 4 92
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4785 2904 87,8 1003 1438
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 4317 250,6 334 147,7 180,7
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35244 2299 9231 23715 -379,0
25 - Konsumausgaben 3079,6 = 9283 21513 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -63/1 - 63,1 -
27 = Sparen 4448 166,8 =53 2833 -379,0
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 139,0 25,2 97,8 16,0 72
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 1245 741 211 293 26,7
30 - Bruttoinvestitionen 9304 5174 17,5 295,5 =
31+ Abschreibungen 859,7 4744 15,7 269,6 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 19,1 19,6 -09 04 =191
33 = Finanzierungssaldo 340,5 1531 -8238 270,2 -340,5

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35244 2299 9231 23715 -379,0
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 569,4 - 569,4 - -
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 569,4 - - 569,4 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 35244 2299 3537 29409 -379,0
38 - Konsum® 30796 = 358,9 27207 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -631 = 631 =
40 = Sparen 4448 166,8 -53 2833 -379,0

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 39936 27378 4581 797,6 =

4 - Abschreibungen 874,0 4818 18,4 2737 -

5 = Nettowertschopfung' 31196 2256,0 3397 5239 -260,7

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 23493 1692,1 3498 307,4 20,4

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 440 33,0 03 10,6 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 54,9 514 0,2 33 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7812 5823 -103 2092 -2811
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 23536 = = 23536 16,3
1 - Geleistete Subventionen 38,2 - 38,2 - 43
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 446,4 = 4464 = 86
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 936,1 8413 47,9 469 3833
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 1077,8 595,9 354 4464 1739
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3684,7 3369 3854 29623 -470,0
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 558,7 1285 = 4302 10
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5814 - 5814 - 07
18 - Geleistete Sozialbeitrage 9515 - - 9515 52
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 9514 155,2 7953 09 46
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 8056 829 m7 09 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 800,7 - - 800,7 9,4
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers ang 2777 879 106,1 105,6
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 4331 2444 37,2 151,5 168,6
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 36637 2475 989,6 24267 -409,1
25 - Konsumausgaben 31718 = 954,4 22174 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -637 = 637 =
27 = Sparen 4919 1837 352 730 -409;1
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 1535 271 1102 16,3 69
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 1310 76,2 233 315 283
30 - Bruttoinvestitionen 9557 535,9 1241 295,6 =
31+ Abschreibungen 874,0 4818 18,4 2737 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 19,1 19,6 -09 04 =191
33 = Finanzierungssaldo 368,6 159,2 -56,5 2659 -368,6

Nachrichtlich:

34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3663,7 2475 989,6 24267 -409,1
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 585,1 = 5851 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 585,1 - - 585,1 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 36637 2475 404,5 3017 -409,1
38 - Konsum® 31718 = 369,3 28025 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -637 = 637 =
40 = Sparen 4919 1837 352 2730 -409;1

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).
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VGR-TABELLEN

Die wichtig
Vorausschétzung fiir die Jahre 2024 bis 2025

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

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 02 09 06 03 04 03 01
Arbeitszeit, arbeitstaglich 05 03 11 00 1,0 -0,1 038 21 01
Arbeitstage -08 -0,2 -03 0,0 -16 -0,5 0,0 -1 06
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 04 04 1,0 038 0,0 -03 11 13 08
Produktivitat' -0,6 =01 03 -0,8 -0,5 01 -0.2 -0, 038
Reales Bruttoinlandsprodukt -0,2 03 13 0,1 -0,5 -03 038 11 16
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 2982,0 3079,6 31718 14491 1532,9 1502,4 15773 15479 1623,9
Private Haushalte? 20906 21513 22174 10214 1069,1 1050,5 11009 10844 11330
Staat 8915 9283 9544 4277 4638 4519 4764 4634 4910
Anlageinvestitionen 9031 908,6 9331 4428 460,3 4437 4649 4482 4849
Ausriistungen 2751 2737 2882 1325 142,6 1308 1429 135,7 152,5
Bauten 486,0 4912 496,3 2431 2429 245/ 2461 2430 2533
Sonstige Anlageinvestitionen 1419 1437 148,6 67,1 748 67,8 76,0 69,4 79,2
Vorratsveranderung? 50,2 218 226 317 18,5 178 40 153 72
Inlandische Verwendung 39353 4010,1 41275 19236 2017 19639 2046,2 2014 2116,1
AuBenbeitrag 186,9 2485 2607 985 884 1345 14,0 1452 115,6
Exporte 19733 2007,5 20950 9982 9751 9937 10139 10344 10606
Importe 1786,4 17591 18343 8997 886,7 8592 8999 8893 945,0
Bruttoinlandsprodukt 41222 42585 43882 20221 2100, 2098 4 2160,1 2156,5 22317
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 54 33 30 59 48 37 29 3,0 3,0
Private Haushalte? 5,6 29 31 72 42 28 3,0 32 29
Staat 438 41 28 31 63 57 27 25 31
Anlageinvestitionen 55 06 27 82 30 02 10 10 43
Ausriistungen 86 -05 53 131 47 -13 02 37 6,7
Bauten 49 11 10 75 24 038 13 -08 29
Sonstige Anlageinvestitionen 19 13 34 17 2,0 10 15 24 42
Inlandische Verwendung 35 19 29 48 24 21 17 24 34
Exporte 00 17 44 41 =318 -0,5 40 41 46
Importe =59 =15 43 -0, =110 -45 15 35 50
Bruttoinlandsprodukt 6,3 33 30 6,8 59 38 29 28 33
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 23983 24144 24429 11815 1216,7 11893 12251 1202,2 1240,7
Private Haushalte? 1693,2 17022 17233 8343 858,9 836,2 8659 846,2 8771
Staat 7039 1 7183 346,7 357,3 3524 358,6 3553 363,0
Anlageinvestitionen 656,8 6511 6612 3225 3343 3178 3333 3183 3429
Ausriistungen 2287 2233 230,1 10,4 183 106,8 16,5 108,6 1215
Bauten 306,1 3055 3073 1535 152,6 1521 1534 150,7 156,6
Sonstige Anlageinvestitionen 1239 1235 126,0 58,6 654 58,4 65,1 59,1 66,9
Inlandische Verwendung 30941 3081,0 31201 1529,6 1564,6 15136 1567,4 1526,8 15933
Exporte 1629,5 16435 1697,9 8249 804,6 816,3 8272 8412 856,7
Importe 14616 14529 15023 7314 730,2 7108 7421 730,8 775
Bruttoinlandsprodukt 3268,6 32773 33214 16259 1642,6 16214 1655,8 1639, 16823
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben -08 07 12 -10 -0,6 07 07 11 13
Private Haushalte? -0,7 05 12 -0,4 -10 02 08 12 13
Staat -10 10 10 =25 04 17 04 038 12
Anlageinvestitionen -0,7 -09 16 =01 -13 -15 -03 02 29
Ausriistungen 28 -24 31 58 01 =33 =15 17 44
Bauten =27 -0,2 06 =32 =22 -09 05 -09 21
Sonstige Anlageinvestitionen -06 -04 20 -08 -04 -03 -04 12 28
Inlandische Verwendung =11 -04 13 -06 -15 -10 02 09 17
Exporte -0,7 09 33 14 =27 -10 28 31 36
Importe -24 -0,6 34 03 -49 -28 16 28 4,0
Bruttoinlandsprodukt -0,2 03 13 01 -0,5 -03 08 11 16

DIW Wochenbericht Nr. 24/2024

385



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. Preisni der Ver des Inlandsprodukts (2015=100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 6,4 24 18 76 53 26 21 20 16

Konsumausgaben des Staates 58 31 18 57 59 39 23 17 18

Anlageinvestitionen 63 15 11 83 4,4 17 13 08 14
Ausriistungen 57 19 21 69 46 21 18 20 22
Bauten 78 12 05 110 46 17 038 0,1 08

Exporte 0,6 09 10 2,7 -13 06 11 10 10

Importe -36 -0,9 08 -0,4 -6,4 =iy =01 07 10

Bruttoinlandsprodukt 6,5 30 17 6,7 6,4 41 20 17 17

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 2779,9 2870,1 29623 13816 13983 14263 14439 14515 1510,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3797 396,4 416,6 185,6 194,2 1924 204,0 2017 2149
Bruttolshne und -gehalter 1779,6 1870,2 1937,0 866,4 91322 912,1 9581 930,8 1006,2
Ubrige Primareinkommen* 620,5 603,5 608,7 3296 290,9 3218 2819 3191 289,6

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 660,3 693,9 7223 3084 3519 3221 377 3349 3874

N ionaleinl (Primareink ) 3440,2 3564,0 36847 1667,5 1772,6 17319 18321 1786,4 1898,2

Abschreibungen 847,6 859,7 874,0 4221 4255 4309 4288 436,4 4376

Bruttonationaleinkommen 42878 44238 45586 20897 2198,1 2162,9 22609 22228 23358

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 30814 31644 32609 1496,1 1585,2 15343 1630,0 15751 1685,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 922,0 8977 9073 466,5 4554 446,1 4515 4426 4647
Arbeitnehmerentgelt 21594 22666 23536 10297 11298 10882 11786 11325 12211

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 54 32 32 72 38 32 33 30 34
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 50 44 51 63 37 37 50 5,6 46
Bruttolshne und -gehalter 71 51 36 99 4,6 53 49 38 34
Ubrige Priméreinkommen* 12 =0/ 09 1 14 =24 =3l -038 28

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren 9,6 51 41 10,0 93 44 5,6 4,0 42

Nettonationaleink (Priméreink ) 6.2 36 34 62 62 39 34 31 36

Abschreibungen 75 14 17 93 57 21 08 13 21

Bruttonationaleinkommen 6,5 32 30 6,8 6,1 35 29 238 33

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 6,6 2,7 31 7,6 56 26 238 27 34
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 63 =26 11 92 35 -44 -09 -08 29
Arbeitnehmerentgelt 6,7 5,0 38 69 6,5 57 43 41 36

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 1797,6 1890,7 19445 859,2 9384 9124 9783 941,0 1003,5
Nettolohne- und -gehélter 1220,2 12849 13158 5737 646,2 6134 6713 6293 686,5
Monetére Sozialleistungen 734,0 M4 800,7 361,6 3725 3814 390,0 3975 4032
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 156,4 165,4 172,0 76,1 80,3 823 83,0 85,8 86,2

Ubrige Primareinkommen* 620,5 603,5 608,7 3296 2909 3218 2819 3191 289,6

Sonstige Transfers (Saldo)® -123,0 -122,7 -126,5 -56,0 -67,0 -59,4 -63,4 =611 -654

Verfiigbares Einkommen 2295,0 23715 24267 11328 11623 11748 1196,7 1199,0 12277

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 62,4 63,1 63,7 30,2 32,2 30,6 325 309 328

Konsumausgaben 20906 21513 2174 10214 1069,1 10505 1100,9 1084,4 11330

Sparen 266,9 2833 2730 1416 1253 1549 1283 145,4 127,6

Sparquote in Prozent’ 13 16 1,0 122 10,5 129 104 138 10,1

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 82 52 28 8,6 79 6,2 42 31 26
Nettolohne- und -gehalter 9,0 53 24 95 87 69 39 26 23
Monetre Sozialleistungen 6,6 51 38 6,7 6,5 55 47 42 34
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 6,5 58 4,0 58 72 82 34 42 39

Ubrige Priméareinkommen?* 12 =27 09 11 14 =24 =31 -038 28

Verfiigbares Einkommen 6,0 33 23 73 49 37 30 21 26

Konsumausgaben 56 29 31 72 42 28 30 32 29

Sparen 75 6,1 =36 6,1 92 94 24 -6,1 -0,6
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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 958,5 9821 1027,8 465,4 4931 4776 504,5 500,7 5271
direkte Steuern 5333 557,7 5814 2591 2742 267,2 290,5 2782 303,2
indirekte Steuern 4252 4244 446,4 206,3 2189 2104 214,0 2224 2239
Nettosozialbeitrége 709,4 7513 796,5 342,0 367,4 3624 3889 3849 4116
Vermdgenseinkommen 30,9 34,0 354 15,8 151 18,0 15,9 18,8 16,7
Laufende Ubertragungen 313 33,0 36,6 137 17,6 143 18,7 16,9 197
Vermdgenstransfers 20,0 211 233 88 112 91 12,0 99 134
Verkéufe 157,6 162,2 1618 724 85,2 76,9 853 71,7 841
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 0,1 01 01
Insgesamt 1908,0 198338 20815 9183 989,7 9584 10253 1008,9 1072,6
Ausgaben
Vorleistungen 259,0 269,9 2761 1156 1434 1241 1458 1273 1488
Arbeitnehmerentgelte 328,0 3415 3498 1558 1722 165,5 176,0 169,5 180,4
Soziale Sachleistungen 360,1 3730 382,0 177,9 1823 1858 187,2 190,1 1919
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 36,2 428 479 16,9 193 20,8 219 236 244
Subventionen 66,4 383 382 349 315 19,2 19,1 19,1 19,1
Monetare Sozialleistungen 662,7 698,1 7217 3261 3366 3450 3532 3586 363,1
Sonstige laufende Transfers 923 882 88,5 443 48,0 414 46,8 419 46,6
Bruttoinvestitionen 106,7 17,5 1241 459 60,7 51,0 66,5 537 70,4
Vermdgenstransfers 96,1 97,8 110,2 38,9 57,1 36,1 617 38,0 721
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden -0,7 -09 -09 -02 -05 -04 -0,5 -04 -05
Sonstige Produktionsabgaben 03 03 03 01 02 01 02 01 02
Insgesamt 2007,1 2066,6 21380 956,2 1050,9 988,38 10778 10215 1116,5
Finanzierungssaldo -99,1 -8238 -56,5 =379 -612 -30,4 -52,5 -12,6 -439
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 13 25 47 -0,5 29 26 23 48 45
direkte Steuern 08 46 43 -03 19 31 59 41 44
indirekte Steuern 18 0,2 52 -07 43 20 =22 57 4,6
Nettosozialbeitrage 6,4 59 6,0 6,3 6,5 6,0 58 62 58
Vermdgenseinkommen 755 938 43 733 778 139 54 41 46
LaufendeUbertragungen 18 53 10,9 13,6 10,4 43 6,2 18,0 5,4
Vermdgenstransfers 63 53 10,4 -14 132 2,7 74 91 14
Verkaufe 101 29 -0,2 85 15 6,2 01 10 -14
Sonstige Subventionen 21 -0,7 01 -24 5,6 -14 -0,2 03 0,0
Insgesamt 48 40 49 36 58 44 3,6 53 46
Ausgaben
Vorleistungen 87 42 23 53 15 74 17 25 21
Arbeitnehmerentgelte 6,5 41 24 47 82 63 22 24 25
Soziale Sachleistungen 15 3,6 24 02 27 45 27 23 25
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 36,6 181 12,1 34,0 391 231 13,6 131 12
Subventionen =50 -423 -04 221 -238 -449 -394 -08 =01
Monetare Sozialleistungen 7,0 53 34 72 69 58 49 40 28
Sonstige laufende Transfers® -17.2 44 03 14 -29/1 -6,4 -25 11 -03
Bruttoinvestitionen 57 10,2 56 75 44 11 95 52 59
Vermdgenstransfers® 71 18 12,7 66,3 -139 -74 8,0 5,5 16,9
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgegenstanden® -30,1 232 04 -633 14,5 83,5 -28 0,2 05
Sonstige Produktionsabgaben® 134 08 17 -07 269 10 0,6 23 13
Insgesamt 46 3,0 35 73 23 34 26 33 3,6

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstéandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene

abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.
6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

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

7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.

8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Milliarden Euro.
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DIW-KONJUNKTURPROGNOSE

INTERVIEW

~Signale fiir Aufschwung
der deutschen Wirtschaft stehen

Geraldine Dany-Knedlik, Leiterin des Bereichs
Prognose und Konjunkturpolitik in der Abteilung
Makrookonomie im DIW Berlin

Frau Dany-Knedlik, seit zwei Jahren schwéchelt die deut-
sche Wirtschaft. Sehen Sie Anzeichen, dass es wieder
aufwarts geht? Ja, eigentlich stehen alle Signale auf Griin.
Wir rechnen damit, dass die Erholung der deutschen Wirt-
schaft vor allem im laufenden Jahr, aber auch im kommen-
den Jahr an Fahrt gewinnt. Die deutsche Wirtschaft dirfte in
diesem Jahr um 0,3 Prozent wachsen und im nachsten Jahr
sogar um 1,3 Prozent.

Worauf stiitzt sich das Wachstum der deutschen Wirt-
schaft? Das Wachstum der deutschen Wirtschaft stiitzt sich
auf einen stérkeren privaten Verbrauch. Wir sehen am aktu-
ellen Rand, dass sich die Stimmung der Konsument*innen
aufgehellt hat. Sie erwarten mehr Einkommen und haben
auch eine hohere Sicherheit bezliglich ihres Einkommens.
Die Inflationsausgleichspramie wird ndmlich jetzt in vielen
Bereichen durch tabellenwirksame Lohnerhohungen abge-
|6st. Das heif}t, statt Einmalzahlungen sehen die Leute jetzt
auf ihrem Gehaltszettel ein dauerhaft héheres Einkommen.
Auch die Realldhne haben soweit angezogen, dass ein
GroBteil der durch die Energiekrise verursachten Reallohn-
verluste aufgeholt wurde.

Wie entwickeln sich die Verbraucherpreise? Die Ver-
braucherpreise haben sich so entwickelt, wie wir das im
Friihjahr prognostiziert haben — sie sind im Aggregat weiter
gefallen. Wir haben also eine geringere Inflationsrate und
der Preisauftrieb ist so viel langsamer, dass die Europaische
Zentralbank (EZB) ihren Leitzins jlingst erstmals wieder
gesenkt hat.

Welche Auswirkungen wird diese Leitzinssenkung der
EZB auf die deutsche Wirtschaft haben? Die Leitzinssen-
kung der EZB war von den Mérkten zum GroBteil erwartet
worden und ist zu diesem Zeitpunkt ein sehr wichtiges Sig-
nal. Die hohen Zinsen werden in den néchsten zwei Jahren
sukzessive sinken. Das ist wichtig fiir den Markt, denn wenn
die Zinsen gesenkt werden, kurbelt das die Kauflaune der
privaten Haushalte und die Investitionstatigkeit an.
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Welche Signale gibt es von der deutschen Industrie?
Die deutsche Industrie war zuletzt in positiverer Stimmung,
allerdings verlauft die Erholung dort etwas schleppend. Das
sehen wir vor allen Dingen an einer schwéchelnden Indus-
trieproduktion und an Auftragseingangen, die sich noch
nichtin dem MaBe verbessert haben, wie das zum Beispiel
bei den Dienstleistungen der Fall ist.

Welche Auswirkungen wird das Hochwasser in Siid-
deutschland auf Industrie und Wirtschaft haben? Solch
ein Hochwasser kann prinzipiell zwei Effekte haben. Der
erste Effekt sind kurzfristige Produktionsausfélle. Gerade

im Stidwesten von Deutschland, wo die Automobilindustrie
samt Zulieferer ansdssig ist, konnte es potenziell zu groBen
Verwerfungen kommen. Wir rechnen aber nicht damit, dass
es derzeit zu groBen negativen Effekten fur die Industrie
kommt. Zweitens konnten sich die Investitionen im néchsten
Jahr dadurch beleben, dass beschadigte Wohn- und Stra-
Beninfrastruktur wieder aufgebaut wird. Wir denken aber
auch hier, dass die Schaden sich im Rahmen halten, gerade
wenn man das mit der Katastrophe im Ahrtal vergleicht.

Wie beurteilen Sie das weltwirtschaftliche Umfeld?

Das weltwirtschaftliche Umfeld entwickelt sich zugunsten
der deutschen Auslandsnachfrage. Wir sehen, dass sich
das Wachstum in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten, zum Beispiel in den USA, belebt. Auch in den meisten
Schwellenlandern, zum Beispiel China, ist das Wachstum
wieder kréftiger ausgefallen. Wir denken, dass der Welthan-
del sich allméhlich beleben wird. Das diirfte dann auch den
deutschen AuBenhandel stiitzen.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

(«O Das vollstandige Interview zum Anhéren finden Sie auf

www.diw.de/interview

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2024-24-3
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VEROFFENTLICHUNGEN DES DIW BERLIN

Discussion Papers Nr. 2083
2024 | Catherine Marchewitz, Fernanda Ballesteros, Franziska Schiitze, Nesrine Hadj Arab

Sustainable Finance Taxonomies — Enabling the
Transition towards Net Zero? A Transition Score for
International Frameworks

A plethora of sustainable finance taxonomies are emerging worldwide to support shifting
trillions for climate action. Employing a qualitative research approach, we use document
analysis to assess 26 sustainable finance taxonomy frameworks worldwide that are in the
developing phase or have been published and/or adopted. Based on literature and data
we build a transition score (TS) to evaluate the framework’s contribution to transition to

climate neutrality. We find that only few taxonomies meet most of our criteria for supporting the transition to
carbon neutrality, although they are well embedded in environmental policy goals and cover the most impor-
tant sectors in terms of emissions. The screening approach for economic activities is often not dynamic or
aligned with a clear path to climate neutrality and the frameworks target often only specific financial products
or a limited group of market participants. Most sustainable finance taxonomies do not carry disclosure and
reporting obligations.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 2084
2024 | Oliver Holtemdller, Alexander Kriwoluzky, Boreum Kwak
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Is There an Information Channel of Monetary Policy?

Exploiting the heteroscedasticity of the changes in short-term and long-term interest rates
and exchange rates around the FOMC announcement, we identify three structural mone-
tary policy shocks. We eliminate the predictable part of the shocks and study their effects
on financial variables and macro variables. The first shock resembles a conventional
monetary policy shock, and the second resembles an unconventional monetary shock.
The third shock leads to an increase in interest rates, stock prices, industrial production,
consumer prices, and commodity prices. At the same time, the excess bond premium and
uncertainty decrease, and the U.S. dollar depreciates. Therefore, this third shock combines

all the characteristics of a central bank information shock.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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VEROFFENTLICHUNGEN DES DIW BERLIN

Discussion Papers Nr. 2085
2024 | Sonali Chowdhry

Renminbi Rising? Exporters' Response to China's Currency
Internationalization

This paper investigates the heterogeneous responses of exporters to policy reforms under-
taken by the People's Bank of China to internationalize the Renminbi (RMB). Using detailed
customs data from France for the initial years of these reforms (2011—2017), it documents
several novel stylized facts on RMB adoption, highlighting both the growth and extreme
skewness in RMB's uptake across firms and varieties. It further examines various mecha-
nisms underpinning self-selection into RMB and proposes a novel channel that strongly
predicts RMB adoption. This channel exploits information on firms' invoicing currency
strategies in existing markets and is observed to be a valid instrument for RMB adoption. Leveraging this new
instrument, the paper shows that invoicing in RMB significantly boosted exports for varieties sold to China.
Overall, the findings suggest that early RMB adoption, although limited across firms, provided an important
competitive edge when exporting to China.
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www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere

Discussion Papers Nr. 2086
2024 | Frederik von Waldow, Heike Link

Spatial Competition and Pass-through of Fuel Taxes — Evidence
from a Quasi-natural Experiment in Germany

This paper analyses the pass-through rates and their determinants of the temporary
German fuel discount in 2022 at its start and its termination. Based on a unique dataset
Spatial Competiion and of fuel station characteristics and prices, we employ a Regression Discontinuity in Time

Pass-through of Fuel Taxes —

Evidence from a Quasi-natural

R (RDIT) methodology to estimate heterogeneous pass-through rates. Our main contribution

is to identify the impact of horizontal and vertical market structures on the extent to which
taxes are passed on to consumers. While competitive pressure is positively associated
with the response of prices to tax changes, we estimate lower pass-through predominantly
for more isolated stations with fewer competitors. Furthermore, our results indicate that independence from
upstream markets is accompanied by a reduced pass-through of tax changes suggesting the existence of
double marginalization.

www.diw.de/publikationen/diskussionspapiere
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VEROFFENTLICHUNGEN DES DIW BERLIN

SOEP Papers Nr.1206
2024 | Deborah A. Cobb-Clark, Sarah C. Dahmann, Daniel A. Kamhofer, Hannah Schildberg-Horisch

12006:
S!Eppapers

Schooling and
Self-Control

Schooling and Self-Control

While there is an established positive relationship between self-control and education, the
direction of causality remains a matter of debate. We make a contribution to resolving this
issue by exploiting a series of Australian and German educational reforms that increased

minimum education requirements as a source of exogenous variation in education levels.
Instrumental variables estimates suggest that, for people affected by the reforms, an addi-
tional year of schooling has no effect on self-control.

www.diw.de/publikationen/soeppapers

SOEP Papers Nr.1207
2024 | Ronald Bachmann, Myrielle Gonschor

12.07;
SOEPpapers

Technological Progress, Occupational
Structure, and Gender Gaps in the

German Labour Market

[——
pDiwiD:4

Technological Progress, Occupational Structure, and Gender Gaps
in the German Labour Market

We analyze if technological progress and the change in the occupational structure have
improved women's position in the labour market. We show that women increasingly work
in non-routine manual and in interactive occupations. However, the observed narrowing of
the gender wage gap is entirely driven by declining gender wag gaps within, rather than
between, occupations. A decomposition exercise reveals that while explained factors have
become more important contributors to the gender wage gap, the importance of unex-
plained factors factors has strongly declined. Therefore, unequal treatment based on un-

observables, i.e. discrimination, is likely to have declined over time. Finally, technological change as measured
by job tasks plays an ambiguous role. Institutional factors, and in particular part-time employment, are still a
major driver of the gender wage gap.

www.diw.de/publikationen/soeppapers
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KOMMENTAR

THERESA ENTRINGER

Einsamkeitsharometer: Ein
wertvolles Instrument mit

Potenzial zur Weiterentwicklung

Theresa Entringer ist wissenschaftliche Mitarbeiterin
der Infrastruktureinrichtung Sozio-oekonomisches
Panel im DIW Berlin.

Der Kommentar gibt die Meinung der Autorin wieder.

Die Einsamkeit in Deutschland ist nach der Pandemie hoher als
vorher. Dieses Ergebnis des Einsamkeitsbarometers des Bun-
desfamilienministeriums, das Ende Mai veroffentlicht wurde, ist
ebenso erschreckend wie die weiteren Ergebnisse: Mehr und
mehr sind junge Menschen einsam. Betroffen sind zudem vor
allem Frauen, Menschen mit wenig Einkommen und Menschen
mit Migrationserfahrung.

Dass wir all dies wissen, ist erst einmal bemerkens- und begri-
Benswert. Es zeigt, dass die Bundesregierung Einsamkeit als
gesamtgesellschaftliche Herausforderung ernst nimmt und
die Einsamkeitserfahrungen in der Bevolkerung systematisch
analysieren lasst. Auf dieser Grundlage lassen sich sinnvol-

le, evidenzbasierte politische Entscheidungen treffen. Doch
sollte das Barometer an mindestens zwei Stellschrauben noch
weiterentwickelt werden, damit MaBnahmen zielgerichteter
erfolgen kdnnen.

Die Starke des Einsamkeitsmonitorings liegt in seiner metho-
dischen Griindlichkeit und den zugrunde liegenden Daten,
dem Sozio-oekonomischen Panel, einer seit 1984 laufenden,
reprasentativen Haushaltsbefragung. Die Verwendung dieser
Daten ermdglicht es, das AusmaB von Einsamkeit in ver-
schiedenen Personengruppen der in Deutschland lebenden
Menschen systematisch zu erfassen und auch Anderungen im
Zeitverlauf zu beschreiben. Zugleich verweist das Barometer
mit der Benennung bisher unzureichend betrachteter Bevolke-
rungsgruppen (jingere und hochaltrige Menschen, in Heimen
lebende Menschen, LGBTIQ*, aber auch Sinti und Roma) auf
einige notwendige Weiterentwicklungen.

Bei aller Anerkennung fiir die bisherigen Bemihungen sollte
das Barometer zukiinftig auch die Dimension der chronischen
Einsamkeit starker in den Fokus nehmen. Dies ist dringend
notwendig, um die gesundheitlichen und gesellschaftlichen
Konsequenzen von Einsamkeit abschatzen zu kénnen. Chro-
nische Einsamkeit, also Einsamkeit, die Uiber langere Zeitradu-
me hinweg besteht, hat gravierende Auswirkungen auf die
psychische und physische Gesundheit. Sie erhéht das Risiko
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fur Depressionen, Angststérungen und sogar fiir korperliche
Erkrankungen wie Herz-Kreislauf-Probleme. Bisher basieren die
Auswertungen auf einem Indikator, der Menschen als einsam
definiert, die haufiger als manchmal von Einsamkeit betroffen
sind. Sinnvoll ware es, zusatzlich einen Einsamkeitsindikator
aufzunehmen, der Menschen als einsam definiert, die oft oder
gar sehr oft von Einsamkeit betroffen sind und dies auch tber
mehrere Befragungszeitpunkte berichten.

Ein weiterer wichtiger Aspekt, der im Einsamkeitsbarometer
zukiinftig verstarkt beriicksichtigt werden sollte, sind regionale
Unterschiede. So zeigten bereits mehrere Studien, dass Ein-
samkeit in verschiedenen Regionen Deutschlands unterschied-
lich ausgeprégt ist und unterschiedliche Ursachen hat, die
nicht unbedingt mit der Urbanitat oder Landlichkeit zusammen-
hangen. Dazu zéhlen die unterschiedlichen wirtschaftlichen
Bedingungen in den Regionen wie Arbeitslosigkeit, aber auch
kulturelle und demografische Unterschiede. Zudem kann der
Zugang zu sozialen Dienstleistungen, Gesundheitsversorgung
und Freizeitmdglichkeiten regional unterschiedlich sein.

Zwar sind prazise Schatzungen auf regionaler Ebene mithilfe
des SOEPs nicht méglich. Doch wére es hilfreich, in einer zu-
kiinftigen Version des Barometers einen Uberblick Gber regio-
nale Mittelwertverteilungen von Einsamkeit zu erhalten. Diese
Analysen wiirden es politischen Entscheidungstrdger*innen
erméglichen, noch zielgerichteter MaBnahmen zur Bekampfung
von Einsamkeit zu entwickeln und zu implementieren.

Durch die Erganzungen um chronische Einsamkeit und regio-
nale Unterschiede kann das Monitoring noch prézisere Einbli-
cke bieten und zur Entwicklung von MaBnahmen beitragen,
die langfristig und in verschiedenen Lebenskontexten wirksam
sind. Letztlich ist die Bekdmpfung von Einsamkeit nicht nur
eine Frage der individuellen Lebensqualitat, sondern auch eine
gesellschaftliche Aufgabe. Ein umfassendes und differenzier-
tes Monitoring kann dabei helfen, die sozialen Strukturen zu
starken und den gesellschaftlichen Zusammenhalt zu férdern.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2024-24-4
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