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Sinkende Inflation, aber noch keine
Entwarnung — Perspektiven der deutschen
Wirtschaft bis 2026

Die deutsche Wirtschaft erholt sich in den kommenden Jahren, wenn auch verzégert. Gegenwdirtig
bremsen vor allem noch die schwache Auslandsnachfrage in der Industrie, der zégerliche private
Konsum und die infolge der geldpolitischen Straffung héheren Finanzierungskosten fir Investitionen.
Doch ab Beginn des Jahres 2024 dlrfte die deutsche Wirtschaft wieder auf einen Expansionspfad
einschwenken und nach und nach Fahrt aufnehmen. Die Exporte steigen infolge wieder wachsender
ausldndischer Absatzmdrkte, und die privaten Haushalte weiten ihre Konsumausgaben aus. Denn
ihre realen Einkommen erhéhen sich dank eines stabilen Arbeitsmarktes, krdftig steigender Léhne
und rickldaufiger Inflation deutlich. Die privaten Investitionen sinken hingegen zundichst noch und
liefern erst 2026 wieder moderate Impulse.

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) legt nach dieser Projektion 2024 kalenderbereinigt um 0,4 %
zu, nach einem leichten Riickgang um 0,1% im laufenden Jahr. In den Jahren 2025 und 2026
wdchst die Wirtschaft um 1,2 % beziehungsweise 1,3 %. Im Vergleich zur Juni-Projektion wurde
die BIP-Rate fur 2024 deutlich und fr 2025 leicht herabgesetzt. Mafsgeblich sind eine schwdchere
Auslandsnachfrage, der langsamer anziehende Konsum und straffere Finanzierungskonditionen.

Die Inflation in Deutschland ist auf dem Riickzug, aber fiir eine grundsdtzliche Entwarnung ist es
noch zu friih. Gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) dlirfte die Teuerungsrate
im laufenden Jahr auf jahresdurchschnittlich 6,1% zurtickgehen und sich im kommenden Jahr
mebhr als halbieren, auf 2,7 %. Die Teuerung von Energie Idisst stark nach und auch bei Nahrungs-
mitteln ist sie deutlich ruckldufig. Die Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel) erreicht erst im
laufenden Jahr ihren Hohepunkt von 5,1%. Im kommenden Jahr geht auch sie deutlich auf 3,0 %
zurlick. Dann stellen Lieferengpdsse kein so grofses Problem mehr dar, und die Gewinnmargen
normalisieren sich. Die geldpolitische Straffung entfaltet zunehmend ihre Wirkung. Ab 2025 Idisst
das starke Lohnwachstum deutlicher nach, wenngleich es weiter hoch bleibt. Daher geht die
Kernrate graduell weiter auf 2,3 % im Jahr 2026 zurlick. Die Gesamtrate ermdfSigt sich auf 2,2 %.
Sie liegt damit immer noch auf erhbhtem Niveau. Verglichen mit der Projektion vom Juni wurde
die Inflationsrate 2024 spurbar und 2025 leicht abwdrtsrevidiert.

Die Staatsfinanzen profitieren davon, dass tempordre Stitzungsmafsnahmen allmdhlich enden.
Dies ist gewichtiger als steigende Aufwendungen etwa fiir Verteidigung und Renten. Die Defizit-
quote sinkt daher 2023 auf 2% und 2024 auf 1,3 %. In den Folgejahren bleibt sie unverdndert.
Die Schuldenquote geht zurtick und liegt 2026 wieder in der Ndhe von 60 %. Die finanzpolitische
Ausrichtung und ihr Einfluss auf die Wirtschaft sind nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zur Schuldenbremse insbesondere fur die Jahre ab 2025 unsicher.

Auch dartber hinaus bestehen Risiken, insbesondere aufgrund geopolitischer Konflikte. Die Gefahr
eines persistenteren Inflationsprozesses ist zwar dank der geldpolitischen Straffung verringert, aber
noch nicht gebannt. Insgesamt Uberwiegen gegenwdrtig flr das Wirtschaftswachstum die
Abwdrts- und fur die Inflation die Aufwdrtsrisiken.
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Deutsche Wirt-
schaft im ver-
gangenen Som-
merhalbjahr
noch nicht auf
Erholungskurs

B Konjunktureller Ausblick™

Nach einem leichten Anstieg im zweiten Quar-
tal fiel das saisonbereinigte reale BIP im dritten
Quartal wieder in gleichem Umfang zurlick.?
Damit stagnierte die deutsche Wirtschaft im
vergangenen Sommerhalbjahr lediglich. In der
Projektion vom Juni 2023 war hingegen eine
durchgangige, sich schrittweise leicht verstar-
kende Expansion erwartet worden.? Dass diese
Erholung vorerst ausblieb, lag zum einen an
einer schwacher als erwarteten Auslandsnach-
frage in der Industrie. Diese drlickte deren Pro-
duktion und die Exporte. Zum anderen zeigten
sich die privaten Haushalte zogerlicher als er-

Projektion vom Dezember 2023

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2023 2024 2025 2026

Reales BIP,

kalenderbereinigt -0,1 0,4 1,2 1,3

Reales BIP,

unbereinigt -0,3 0,3 1,1 1,6

Harmonisierter
Verbraucher-
preisindex 6,1 2,7 2,5 2,2

ohne Energie und

Nahrungsmittel 5,1 3,0 2,6 2,3

Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vj. 2023). 2023 bis 2026
eigene Projektionen.
Deutsche Bundesbank

Geschaftslage und -erwartungen
in der Gesamtwirtschaft

Salden, saison- und kalenderbereinigt

+40 Geschaftslage
+20
0
+20
0
Geschafts-
erwartungen -20
-40
2021 2022 2023

Quelle: ifo Institut.
Deutsche Bundesbank

wartet hinsichtlich zusatzlicher Ausgaben. Ob-
wohl ihre realen verfugbaren Einkommen im
Sommerhalbjahr sogar etwas starker stiegen als
im Juni angenommen, hielten sie ihren Konsum
lediglich stabil. Damit erhohte sich ihre Spar-
quote. Die Unternehmen weiteten ihre Investi-
tionen indes im Einklang mit der Projektion vom
Juni verhalten aus. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen gingen zurlck, allerdings weniger stark als
projiziert. Die Bauwirtschaft schlug sich ins-
gesamt Uberraschend gut. Die noch recht gut
gefullten Auftragsbucher stitzten die Produk-
tion wohl starker als erwartet.

Im laufenden Quartal durfte die Wirtschaftsleis-
tung nochmals leicht zurlickgehen. Darauf deu-
ten die gedrickten Umfrageindikatoren hin. So
stuften die Unternehmen laut ifo Institut ihre
Geschaftslage im Mittel von Oktober und
November noch etwas schlechter ein als im
dritten Quartal. Der Einkaufsmanagerindex von
S&P Global lag im kontraktiven Bereich. Ins-
besondere die Industrie durfte ihre Produktion
nochmals verringern. Sie leidet weiterhin unter
der gedrlickten Nachfrage und den hohen Ener-
giekosten. Beide Faktoren belasten auch die
Exporte. Die schwache Industriekonjunktur be-
eintrachtigt auch den Ausblick fur die gewerb-
lichen Investitionen. Diese werden zudem durch
die gestiegenen Finanzierungskosten und mog-
licherweise auch eine erhohte Unsicherheit
hinsichtlich staatlicher Forderungen im Bereich
der Transformations- und KlimaschutzmafSnah-
men gedampft. Die hdheren Zinsen wirken sich
noch deutlich starker auf den Wohnungsbau
aus. Die Bauwirtschaft wird ihre Produktion
wohl weiter an die gedrickten Neuauftrage an-
passen mussen. Immerhin profitieren die priva-
ten Haushalte von weiteren Kaufkraftgewinnen

1 Die hier vorgestellten Vorausschatzungen flr Deutschland
wurden am 30. November 2023 abgeschlossen. Sie gingen
in die am 14. Dezember 2023 von der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) verdffentlichte Projektion fur den Euroraum
ein.

2 Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden
auch die Ausschaltung von Kalendereinflissen, sofern sie
nachweisbar und quantifizierbar sind.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

Im laufenden
Quartal durfte
Wirtschaftsleis-
tung leicht
zurtickgehen



Erste Anzeichen
far zaghafte
Besserung ab
dem ersten
Quartal 2024

Expansion
nimmt im Ver-
lauf von 2024
Fahrt auf und
setzt sich bis
2026 leicht
verstdrkt fort

Im Vergleich zur
Juni-Projektion
vor allem BIP-
Rate fur 2024
abwdrtsrevidiert

und einem stabilen Arbeitsmarkt. Sie konsumie-
ren wohl wieder etwas mehr.

Zu Beginn des kommenden Jahres durfte die
deutsche Wirtschaft wieder auf einen Expan-
sionspfad einschwenken. Denn es gibt erste
Anzeichen fir eine leichte Besserung. Die ifo
Geschaftserwartungen hellten sich im Oktober
und im November etwas auf. Vor allem der
Handel und das Verarbeitende Gewerbe zeigten
sich weniger pessimistisch. In der Industrie
konnte die Auslandsnachfrage ihren Tiefpunkt
erreicht haben. Die Exporterwartungen stiegen
zuletzt an. Aufserdem sollte sich die Einkom-
menssituation der privaten Haushalte weiter
Denn der Arbeitsmarkt bleibt
robust, die Lohne steigen kraftig, und die In-
flation lasst noch etwas nach. Daher durfte der

verbessern.

private Konsum im ersten Quartal etwas starker
zulegen.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2024 nimmt die
Expansion gemafs der Projektion nach und nach
Fahrt auf. In den beiden Folgejahren setzt sie
sich noch ein wenig verstarkt fort. Die Wirt-
schaftserholung stltzt sich auf zwei wesentliche
Pfeiler: Erstens steigen infolge wachsender
Nachfrage auf den Absatzmarkten der deut-
schen Exporteure die Ausfuhren. Und zweitens
weiten die Privathaushalte ihre Konsumausga-
ben mit steigenden Realeinkommen aus. Die
Sparquote ermafigt sich zudem graduell, was
dem Konsum zusatzlichen Schub verleiht. Die
Wohnungsbau- und die Unternehmensinvesti-
tionen gehen dagegen 2024 zurlck und liefern
auch 2025 noch keine Impulse. Erst im Jahr
2026 legen sie wieder moderat zu.

Damit befreit sich die deutsche Wirtschaft ins-
gesamt zogerlich aus der seit Beginn des rus-
sischen Angriffskrieges gegen die Ukraine an-
haltenden Schwachephase. Das reale BIP legt
im kommenden Jahr kalenderbereinigt um
0,4% zu, nach einem leichten Rickgang um
0,1% im laufenden Jahr. In den Jahren 2025
und 2026 wachst die deutsche Wirtschaft dann
mit Raten von 1,2 % beziehungsweise 1,3 %
kraftiger.® Im Vergleich zur Projektion vom Juni

Technische Komponenten

zur BIP-Wachstumsprojektion

in % bzw. Prozentpunkten

Position 2023 2024

Statistischer Uberhang am

Ende des Vorjahres 1) -02 -0,
Jahresverlaufsrate 2) -0,1 0,9
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate, kalenderbereinigt - 0,1 0,4
Kalendereffekt 3) =02 0,0
Jahresdurchschnittliche

BIP-Rate 4) -0,3 0,3
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2025 2026
0,4 0,5
1,3 1,3
1,2 1,3

-0,1 0,3
1.1 1,6

Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vj. 2023). 2023 bis 2026
eigene Projektionen. 1 Saison- und kalenderbereinigter Index-
stand im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum kalender-
bereinigten Durchschnitt aller Quartale des Vorjahres. 2 Jahres-
veranderungsrate im vierten Quartal, saison- und kalenderberei-
nigt. 3 In % des BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungs-

bedingt.
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Revisionen gegentiber der Projektion

vom Juni 2023

Veranderung gegentber Vorjahr in %

Position 2023
BIP (real, kalenderbereinigt)
Projektion vom Dezember 2023 -0,1
Projektion vom Juni 2023 -0,3
Differenz (in Prozentpunkten) 0,2
Harmonisierter Verbraucher-
preisindex
Projektion vom Dezember 2023 6,1
Projektion vom Juni 2023 6,0
Differenz (in Prozentpunkten) 0,1

Deutsche Bundesbank

2024 2025
0,4 1,2
1.2 1,3
-08 -0,1
2,7 2,5
3,1 2,7
-04 -0,2

verschiebt sich die Erholung damit zeitlich um
etwa drei Quartale nach hinten. Die BIP-Rate fur
das Jahr 2023 fallt trotzdem leicht hoher aus,
weil die Ergebnisse im vierten Quartal 2022 und

im ersten Quartal 2023 aufwartsrevidiert wur-
den. Dies gleicht die schwachere zweite Jahres-

4 In unbereinigter Betrachtungsweise ist das Wachstums-
profil noch etwas ausgepragter: Da das Jahr 2023 ver-
gleichsweise wenige Arbeitstage aufweist, geht das unbe-
reinigte BIP um 0,3 % zurlick. Im kommenden Jahr fallt die
unbereinigte Rate mit + 0,3 % bei Rundung auf eine Dezi-
male leicht niedriger aus. Das Jahr 2025 hat etwas weniger,
das Jahr 2026 dann aber deutlich mehr Arbeitstage als das
jeweilige Vorjahr. Die unbereinigten BIP-Raten fallen daher
mit +1,1% und +1,6 % zunachst leicht niedriger und dann
spurbar hoher aus als in kalenderbereinigter Form (vgl.

obere Tabelle auf dieser Seite).
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Gesamtwirtschaftliche Produktion und
Produktionsliicke

preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 3.Vj. 2023) und eigene Be-
rechnungen. 2023 bis 2026 eigene Projektionen. 1 Gerundet
auf eine Nachkommastelle. Darstellung beginnt ab 1.Vj. 2022
2 Abweichung des BIP vom geschétzten Produktionspotenzial,
auf Basis der jahrlich geschatzten Produktionsltcke.
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halfte 2023 mehr als aus. Daflr macht sich die
verzogerte Erholung in einer deutlichen Ab-
wartsrevision der BIP-Rate fur 2024 bemerkbar.
Auch die Rate fir 2025 wurde leicht herab-
gesetzt. Mafsgeblich fir den im Vergleich zur
Juni-Projektion verschlechterten Konjunkturaus-
blick sind eine schwachere Auslandsnachfrage,
der aufgrund der derzeitigen Kaufzurtckhaltung
langsamer anziehende private Konsum sowie
geringere Investitionen. Bei Letzteren machen
sich die im Zuge der strafferen Geldpolitik wei-
ter verscharften Finanzierungskonditionen be-
merkbar. Zudem schlagt zu Buche, dass die
staatliche Unterstltzung privater Investitionen

in den Bereichen Klimaschutz und Transforma-
tion nun niedriger angesetzt wird.”

Die deutsche Wirtschaft erreicht erst im Jahr
2026 wieder in etwa ihr Produktionspotenzial.
FUr das Potenzialwachstum werden im Ver-
gleich zum Zeitraum vor der Pandemie verhal-
tene Raten veranschlagt: Nach +0,6% 2023,
+0,4% 2024 und + 0,5% 2025 wird fur 2026
eine Potenzialrate von + 0,7 % geschatzt.® Hin-
ter diesen niedrigen Raten stehen insbesondere
die Auswirkungen der infolge des russischen
Angriffs auf die Ukraine dauerhaft héheren
Energiekosten.” Hinzu kommen dampfende
Effekte von der Demografie. Dass die Wirt-
schaftsleistung fUr so eine lange Zeit noch unter
ihrem Potenzial liegt, ist im gegenwartigen Um-
feld erhohter Inflation allerdings kein Hinweis
auf einen verbreiteten, gesamtwirtschaftlichen
Nachfragemangel. Vielmehr drlcken die ver-
schiedenen jingeren Angebotsstorungen die
Wirtschaftsaktivitat eine Zeit lang noch deutlich
starker als das Produktionspotenzial .

Konjunktur im Detail

Die Exporte werden im laufenden Quartal wohl
noch einmal zurtickgehen. Dies signalisieren die
ifo Exporterwartungen, die sich im Oktober und
November zwar verbesserten, aber immer noch
Uberwiegend pessimistisch waren. Zudem gin-
gen die industriellen Auftragseingange aus dem
Ausland im dritten Quartal weiter zurlick, auch
wenn sich hier zumindest in der Grundtendenz

5 Hintergrund ist das Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zur Schuldenbremse. Vgl. S. 211. dazu, wie die fiskalischen
Folgen des Urteils in der Projektion bertcksichtigt sind.

6 Die Potenzialschatzung ist damit gegenlber der Juni-
Projektion kaum verandert. Zur zeitlichen Einordnung: Im
Mittel der Jahre 2015 bis 2019 betragt die geschatzte
Potenzialrate fur Deutschland 1,6 %.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a).

8 Denn das Potenzialkonzept der Bundesbank orientiert sich
an der nachhaltigen angebotsseitigen Leistungsfahigkeit
der Volkswirtschaft. Es wird also nur durch die dauerhaften
Effekte der Angebotsschocks geddmpft, nicht hingegen
durch die temporaren Auswirkungen, die jedoch das BIP
selbst dampfen. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a),
S. 15f.

Deutsche Wirt-
schaft erreicht
erst 2026 ihr
Produktions-
potenzial

Exporte gehen
ab dem ersten
Quartal 2024
wieder auf
Erholungskurs
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Rahmenbedingungen fur die gesamtwirtschaftlichen

Vorausschatzungen

Die Projektion basiert auf Annahmen Uber
die Weltwirtschaft, die Wechselkurse, die
Rohstoffpreise und die Zinssatze, die von
Fachleuten des Eurosystems festgelegt wur-
den. Ihnen liegen Informationen zugrunde,
die am 23. November 2023 verflgbar
waren. Die Projektion bezieht finanzpoli-
tische MalBnahmen ein, sobald sie hin-
reichend spezifiziert sind und ihre Umset-
zung als wahrscheinlich angesehen wird.

Verhaltenes globales Wirtschafts-
wachstum

Die globale Wirtschaftsaktivitat legte im
zweiten und dritten Quartal des laufenden
Jahres etwas deutlicher zu als in der Juni-
Projektion erwartet. Dies stand insbeson-
dere im Zusammenhang mit der robusten
Binnenkonjunktur in den Vereinigten Staa-
ten. Im Schlussquartal dieses Jahres durfte
sich die Dynamik aber sichtbar abschwa-
chen. Das Wachstum der Weltwirtschaft
fallt damit etwas niedriger aus als im Som-
merhalbjahr.” Die gestraffte Geldpolitik der
Notenbanken tragt zu den ricklaufigen In-
flationsraten vieler Lander bei. Fir die glo-
bale Konjunktur sind die héheren Finanzie-
rungskosten zugleich ein Belastungsfaktor.
Dagegen stltzen die robuste Entwicklung
auf den Arbeitsmarkten und Aussichten auf
weitere Realeinkommenszuwachse die
Nachfrage. Die Folgen von Chinas struktu-
rellen Herausforderungen, wie die Probleme
am dortigen Immobilienmarkt, strahlen
auch auf die Weltwirtschaft aus. Insgesamt
wird im Projektionszeitraum fur die globale
Wirtschaftsaktivitat eine ahnlich verhaltene
Dynamik wie in der Juni-Projektion ver-
anschlagt. Nach einem Wachstum von
3,3% im laufenden Jahr legt die Weltwirt-
schaft ohne den Euroraum mit 3,1% im
kommenden Jahr leicht schwacher zu. Fur
2025 und 2026 werden Wachstumsraten
von jeweils 3,2 % erwartet.

Die der Projektion zugrunde gelegte wirt-
schaftliche Entwicklung in den anderen Lan-
dern des Euroraums ergibt sich aus den
Vorausschatzungen der nationalen Zentral-
banken, die in die am 14. Dezember 2023
von der EZB veroffentlichte Projektion flr
den Euroraum eingegangen sind.? Flr den
Euroraum ohne Deutschland wird demnach
bei Raten von 0,8 % 2023 und 1,0% 2024
mit einem etwas schwacheren Wirtschafts-
wachstum als in der Juni-Projektion gerech-
net. Nach einem Zuwachs um 1,7 % im Jahr
2025, weitgehend im Einklang mit der Juni-
Projektion, wird fur das Jahr 2026 dann ein
Anstieg der Wirtschaftsaktivitat um 1,6 %
erwartet.

Da die Importe einiger Industrielander im
Sommerhalbjahr 2023 geringer ausfielen als
erwartet, bleibt der Ausblick fur den inter-
nationalen Handel etwas hinter der Juni-
Projektion zurlck. Dabei wurde auch die Im-
portnachfrage der Schwellenlander nied-
riger angesetzt. Die Zuwachsrate von 1,1%
im Durchschnitt des laufenden Jahres flr
den Welthandel (ohne den Euroraum) wird
zusatzlich vom Ruckgang im Winterhalbjahr
2022/23 gedampft. Fur die Jahre 2024 und
2025 wird ein Anstieg von jeweils 3,0 % ver-
anschlagt. Im Jahr 2026 wird bei einer Rate
von 3,2 % mit einer leicht hoheren Dynamik
gerechnet. Die Absatzmarkte deutscher Ex-
porteure durften auch im kommenden Jahr
noch schwacher expandieren als der Welt-
handel. Denn das Importwachstum der
Handelspartner innerhalb des Euroraums so-
wie einiger anderer Industrielander, in de-
nen ein hoher Anteil der deutschen Export-
markte liegt, bleibt etwas hinter der Dyna-
mik des Welthandels insgesamt zuruck. In
den Jahren 2025 und 2026 wird ein etwas
hoheres Absatzmarktwachstum erwartet,

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).
2 Vgl.: Europadische Zentralbank (2023).
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welches dann ahnlich ausfallt wie flr den
Welthandel.

Technische Annahmen der Projektion

Die Preise fUr Energierohstoffe stiegen Uber
den Sommer wieder an. Auf den Roh-
olmarkten sorgten vor allem Forderkirzun-
gen Saudi-Arabiens und Russlands fur
hohere Preise. Die Terminnotierungen lassen
zwar fir die kommenden drei Jahre einen
Preisrickgang erwarten. Dennoch bleiben
die Rohdlpreisannahmen Uber denen der
Juni-Projektion. Dank gut geflllter Gas-
speicher fiel der fur die kaltere Jahreszeit er-
wartete Gaspreisanstieg im europaischen
Grofshandel bisher etwas schwacher aus als
im Juni veranschlagt.® Die Terminnotierun-
gen lassen nach dem Winter 2024/25 einen
graduellen Riickgang der europdischen Gas-
preise erwarten. Sie bleiben Uber die kom-
menden beiden Jahre etwas unter dem fur
die Juni-Projektion unterstellten Verlauf.
Auch die eng mit den Gaspreisen zusam-

menhangenden europaischen Strompreise
stiegen in der zweiten Halfte dieses Jahres
weitaus weniger deutlich als im Juni erwar-
tet und waren zuletzt sogar ricklaufig. Fir
die europaischen Strommarkte zeigen die
Futures bis zum Ende des Projektionszeit-
raums jeweils fUr die Wintermonate hohere
Preise an, wobei die Anstiege geringer aus-
fallen als noch in der Juni-Projektion unter-
stellt.

Angesichts der schwacheren Konjunkturaus-
sichten sanken die sonstigen Rohstoffpreise
in den vergangenen Monaten deutlicher als
im Juni erwartet. Es wird davon ausgegan-
gen, dass die Preise im Jahresdurchschnitt
2025 und 2026 wieder leicht steigen. Die
landwirtschaftlichen Erzeugerpreise im Euro-
raum liefSen in den vergangenen Monaten
anhaltender nach als in der Juni-Projektion
veranschlagt. Dazu dirfte auch die stabilere
Entwicklung der Gaspreise beigetragen ha-
ben, die sich unter anderem auf die Dunge-
mittelpreise auswirken. Die Terminnotierun-
gen lassen erwarten, dass die Erzeuger-
preise fur Nahrungsmittel bis 2026 weit-
gehend konstant bleiben.

Gemafs Juni-Projektion und auch gemafs der
im September von der EZB erstellten Projek-
tion bleibt die Inflation im Euroraum zu
lange zu hoch. Daher beschloss der EZB-Rat
in seinen geldpolitischen Sitzungen im Juni,
Juli und September weitere Erhohungen der
Leitzinssatze um jeweils 25 Basispunkte, da-
mit die Inflation zeitnah wieder zu ihrem
mittelfristigen Ziel zurlickkehrt. AufSerdem
werden seit Juli 2023 Tilgungsbetrage von
Wertpapieren aus dem Programm zum An-
kauf von Vermdgenswerten nicht mehr wie-
der angelegt. Im Oktober beliels der EZB-Rat
die Leitzinssatze unverandert. Die Entschei-
dungen des Gremiums Uber die angemes-
sene Hohe des Leitzinsniveaus werden wei-
terhin von der Datenlage abhangen. Vor
dem Hintergrund der zusatzlichen geldpoli-

3 Zu den Triebkraften des europdischen Gaspreises vgl.:
Deutsche Bundesbank (2023¢).



tischen Straffung stiegen die Zinssatze am
Geldmarkt in den vergangenen Monaten
weiter an. Fur die kommenden beiden Jahre
sind die Terminnotierungen des EURIBOR
aber abwartsgerichtet, bevor sie fur 2026
ein weitgehend konstantes Niveau anzei-
gen. Der EURIBOR liegt damit im kommen-
den Jahr etwas Uber den Annahmen der
Juni-Projektion, fur 2025 dann geringflgig
darunter. Nach Abschluss der Juni-Projek-
tion legten auch die Renditen zehnjahriger
Bundesanleihen zunachst weiter zu, sanken
dann aber im November wieder. Aus den
Terminnotierungen leitet sich fur die kom-
menden beiden Jahre eine weitgehend kon-
stante Rendite ab, die 2026 wieder leicht
ansteigt. Das Renditeniveau liegt damit in
den kommenden beiden Jahren Uber der
Juni-Projektion. Fur Bankkredite wird eben-
falls mit héheren Finanzierungskosten als in
der Juni-Projektion gerechnet.

Wechselnde Erwartungen der Marktteilneh-
mer hinsichtlich der geldpolitischen Ausrich-
tung der US-amerikanischen Notenbank so-
wie neue Konjunkturdaten aus den Ver-
einigten Staaten und dem Euroraum lief3en
den AufSenwert des Euro im Sommer zu-
nachst ansteigen und anschliefSend wieder
sinken. In dem fur die Ableitung der Wech-
selkursannahmen relevanten Zeitraum no-
tierte der Euro wieder bei 1,08 US-$ und da-
mit weitgehend unverandert gegenutber der
Juni-Annahme. Kursgewinne des Euro ge-
genUber einigen mitteleuropaischen Wah-
rungen, dem Yen und dem Renminbi trugen
allerdings dazu bei, dass der Euro in Bezug
auf 41 fur den deutschen Aufsenhandel
wichtige Wahrungen um 1,6 % aufwertete.

Fiskalprojektion fiir Deutschland:
schematische Anpassung an Urteil
zur Schuldenbremse

Der Bund und manche Lander Uberarbeiten
derzeit ihre Finanzplanungen, um sie an das
Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur
Schuldenbremse anzupassen.® Diesbezlg-
liche Beratungen liefen bei Projektions-

Deutsche Bundesbank

Wichtige Annahmen der Projektion

Position 2023 2024 2025 2026
Wechselkurse fur
den Euro
US-Dollar je Euro 1,08 1,08 1,08 1,08
Effektiv1) 1219 1235 1235 1235
Zinssatze
EURIBOR-
Dreimonatsgeld 3,4 3,6 2,8 2,7
Umlaufrendite
offentlicher
Anleihen?2) 2,5 2,6 2,6 2,7
Preise
Rohol3) 84,0 80,1 76,5 73,6
Erdgas4 41,5 47,4 44,2 36,9
Strom#4)5) 105,0 116,5 110,8 97,7
Sonstige Roh-
stoffe6)7) =132 | =23 2,4 1,7
Nahrungs-
mittel 7)8) - 24 =36 0,2 =03
Absatzmarkte
der deutschen
Exporteure?)9) 0,4 2,4 3.1 3,1

1 GegenUber 42 Wahrungen wichtiger Handelspartner
des Euroraums (EWK-42-Gruppe), 1. Vj. 1999 = 100.
2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Rest-
laufzeit von Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass
der Sorte Brent. 4 Euro je Megawattstunde. 5 GrofShan-
delspreise im Euroraum basierend auf Daten der Euro-
paischen Zentralbank. 6 In US-Dollar. 7 Verdnderung ge-
genUber Vorjahr in %. 8 Erzeugerpreise fur Nahrungsmit-
tel im Euroraum basierend auf Daten der Europaischen
Kommission. In Euro. 9 Kalenderbereinigt.
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abschluss noch (vgl. S. 34 hinsichtlich der
jungsten Vereinbarungen zu den Bundes-
finanzen 2024). Fur 2023 berUcksichtigt die
Projektion die Angaben im Entwurf zum
Nachtragshaushalt 2023. Fur 2024 enthalt
sie keine MafRnahmen mehr, die der Wirt-
schaftsstabilisierungsfonds-Energie (WSF-E)
finanzieren sollte. Insbesondere enden da-
mit die Energiepreisbremsen zum Jahres-
ende 2023, und der Bund stabilisiert die
Netzentgelte 2024 nicht mehr. Zudem ent-
fallen beim Klima- und Transformations-
fonds (Klimafonds) durch das Urteil unmit-
telbar 60 Mrd € der Rucklage. Dies ist be-
rucksichtigt, indem schematisch die vor dem
Urteil projizierten Ausgaben niedriger ange-
setzt werden. Nicht davon betroffen sind
lediglich die Zuschlsse, mit denen der Bund

4 Vgl. zum Urteil: Deutsche Bundesbank (2023d).
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Ticket) fur den 6ffentlichen Personennahverkehr.
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die Umlage fur erneuerbare Energien auf
den Strompreis ausgleicht. Denn flr eine
Kurzung ware eine Gesetzesanderung notig.
Im Ergebnis macht der Klimafonds in der
Projektion von 2024 bis 2026 nur noch Defi-
zite von unter 10 Mrd € pro Jahr.

Entfallende KrisenmafSnahmen entlasten
Staatshaushalt

Temporare krisenbezogene MafSnahmen be-
lasten die Staatsfinanzen in starkem Umfang
letztmals im Jahr 2023. So sinkt der Umfang
dieser Mafsnahmen in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt von 134 % im laufenden Jahr
auf %2 % im kommenden Jahr. 2025 entfal-
len diese Lasten dann vollstandig (vgl. oben
stehendes Schaubild). Unter den Energie-
preishilfen sind vor allem die Transfers im
Zuge der Strom- und Gaspreisbremsen be-
deutsam. Zudem zahlt der WSF-E ergan-
zende Hilfen insbesondere an Krankenhau-
ser und Pflegeeinrichtungen. Deutliche
staatliche Mindereinnahmen ergeben sich

daraus, dass Entgeltteile als Inflationsaus-
gleichspramien bis einschliellich 2024 abga-
benfrei gestellt sind. Darliber hinaus bleibt
die Umsatzsteuer fur Erdgas und Fernwarme
bis Ende Februar 2024 reduziert. Im Jahr
2024 belastet von den Krisenmafsnahmen
im Wesentlichen noch die Forderung der In-
flationsausgleichspramien.

Andere Malinahmen belasten
Staatshaushalt per saldo

Die Projektion enthalt neben kurzfristig an-
gelegten Krisenhilfen eine Reihe weiterer
finanzpolitischer Manahmen. Bei den Ein-
nahmen verschiebt sich insbesondere der
Tarif der Einkommensteuer 2023 und 2024,
um die kalte Progression des jeweiligen Vor-
jahres zu kompensieren.® Es ist unterstellt,
dass der Gesetzgeber diese Praxis fortsetzt.
Einbezogen sind auch das Wachstumschan-
cengesetz und eine niedrigere Stromsteuer
fur Unternehmen im produzierenden Ge-
werbe in den Jahren 2024 und 2025 - bei-
des ist geplant, aber noch nicht verabschie-
det. Die Sozialbeitragssatze nehmen bis
2026 deutlich zu. Vor allem heben die Kran-
kenkassen annahmegemals ihre Zusatzbei-
tragssatze an, um Finanzierungslicken zu
schlieGen. Auch die Maut flr Lastkraft-
wagen ergibt ab 2024 deutliche Mehrein-
nahmen. Dies liegt an héheren Mautsatzen
und einer ausgeweiteten Mautpflicht.

5 Auch bei den Ausgaben werden verschiedene Mafs-
nahmen bertlicksichtigt. Die projizierten Ausgaben von
Gebietskorperschaften und Sozialversicherung lassen
sich in der Regel jedoch nicht einzelnen Mafsnahmen
zuordnen. Sie werden in der Beschreibung der Projek-
tion dort angesprochen, wo sie fur die jeweilige Ent-
wicklung relevant sind.



Schwache Indus-
triekonjunktur
und geldpoli-
tische Straffung
belasten
Unternehmens-
investitionen

eine Bodenbildung abzeichnet.? Die anhaltend
schwache Auslandsnachfrage belastet die ex-
portorientierte Industrie. Sie muss sich zudem
in einem schwierigen internationalen Wett-
bewerbsumfeld behaupten — nicht zuletzt auf-
grund der hierzulande im Gefolge des Ukraine-
kriegs erheblich gestiegenen Energiekosten.
Immerhin haben die Lieferengpasse gemalfs
Umfragen des ifo Instituts deutlich nachgelas-
sen. Ab dem ersten Quartal 2024 durften die
Exporte langsam wieder auf Erholungskurs ge-
hen, da die Absatzmarkte infolge der globalen
Konjunkturerholung wachsen.'® Im Laufe des
kommenden Jahres nehmen die Exporte dann
Fahrt auf und halten ihr Tempo im weiteren
Projektionszeitraum in etwa konstant. Dabei
steigen sie durchgangig langsamer als die Ab-
satzmarkte, denn aufgrund der hierzulande ver-
gleichsweise stark steigenden Arbeitskosten
verringert sich die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit deutscher Exporteure. Vor allem im Handel
mit den Partnerlandern im Euroraum mussen sie
daher Marktanteilsverluste hinnehmen.

Trotz widriger Rahmenbedingungen zeigten
sich die Unternehmensinvestitionen bislang
zwar robust.™ Doch bereits im laufenden Quar-
tal werden die Ausgaben der Unternehmen fur
InvestitionsgUter wohl fallen. Im Zuge der geld-
politischen Straffung sowie der konjunkturellen
Schwache stiegen die Zinsen fur Unterneh-
menskredite deutlich, und die Geschaftsbanken
strafften ihre Kreditvergabepolitik spurbar. In
diesem Umfeld sank die Netto-Buchkreditver-
gabe der Banken an Unternehmen in den nega-
tiven Bereich — mit der Folge, dass die Jahres-
wachstumsrate im Oktober dieses Jahres zum
ersten Mal seit Uber acht Jahren wieder negativ
war. Dies spiegelte sich auch in der inlandischen
Nachfrage nach Investitionsgutern wider, die im
dritten Quartal regelrecht einbrach. Auch die
Stimmung unter den Investitionsguterprodu-
zenten trubte sich laut ifo Institut deutlich ein.
Eine erhodhte Unsicherheit hinsichtlich der zu-
kinftigen staatlichen Férderung von Investitio-
nen in den Bereichen Klimaschutz und Trans-
formation hin zu einer emissionsarmeren Pro-
duktionsweise durfte die Investitionsneigung

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2023

23

Verwendungskomponenten

4.Vj.2019 =100, log. Mafstab,
preis-, saison- und kalenderbereinigt

110 =mmi Projektion

105  Exporte

100 --“““
95
90
85
80

75
Unternehmensinvestitionen” 105
. 100
aamuunns®®
95
90
85
80
105  Privater Konsum
punen®
100 .t
95
90
85
Private Wohnungsbauinvestitionen
105
M 100
*
95
$’..-------‘
90

2017 18 19 20 21 22 23 24 25 26
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zusatzlich dampfen. Einem starkeren Einbruch
steht der noch immer betrachtliche Auftrags-
bestand entgegen. Insbesondere die geldpoli-
tische Straffung durfte die Investitionstatigkeit
noch einige Zeit drucken. Die schwache Export-
dynamik liefert zudem nur geringe Investitions-

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023e).

10 Zu den Annahmen hinsichtlich des internationalen Um-
felds vgl. die Ausfihrungen auf S. 19 ff.

11 Im bisherigen Jahresverlauf wurden sowohl die Aus-
gaben fur Maschinen und Geréte, als auch fur gewerbliche
Bauten und sonstige Investitionen, zu denen vor allem Aus-
gaben fir Forschung und Entwicklung gehoren, spurbar
ausgeweitet. Neben dem noch vorhandenen Aufholpoten-
zial nach dem Einbruch wahrend der Coronakrise dirfte die
deutlich verbesserte Verfligbarkeit mancher KapitalgUter
stltzend gewirkt haben.
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen und ei-
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fugbaren Einkommen. 2 Verfugbare Einkommen ohne Brut-
toléhne und -gehélter (u.a. staatliche Transfers, Selbststandi-
geneinkommen und Vermdgenseinkommen).
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impulse. Alles in allem wird in der Projektion im
kommenden Jahr noch mit rlcklaufigen Unter-
nehmensinvestitionen gerechnet. Im weiteren
Projektionszeitraum sorgt aber insbesondere die
kontinuierliche Verbesserung der Auslands-
nachfrage zunehmend fir Aufwind. Im Jahres-
durchschnitt 2025 legen die gewerblichen In-
vestitionen nur geringfugig zu, 2026 werden sie
dann aber wieder deutlicher ausgeweitet.

Die Rahmenbedingungen fir den privaten Kon-
sum verbessern sich im Projektionszeitraum
spurbar. Denn die realen verfigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte steigen dank eines
stabilen Arbeitsmarktes, kraftiger Lohnstei-
gerungen und nachlassender Inflation deutlich
an. Die grofste Verbesserung ist dabei fur das
kommende Jahr zu erwarten. Danach ermafigt
sich der Einkommenszuwachs etwas. Der pri-
vate Konsum durfte bereits im laufenden Quar-
tal wieder leicht zulegen. Darauf deuten die
privaten Kfz-Zulassungen gemals Angaben des
Verbandes der Automobilindustrie und die

realen Einzelhandelsumsatze hin, die im Okto-
ber das Vorquartalsniveau Ubertrafen. Aller-
dings war laut GfK-Umfrage die Konsumstim-
mung zuletzt weiterhin schlecht, wenngleich sie
sich zumindest stabilisierte. Fir die gedampfte
Konsumneigung spielen laut GfK Vorsichts-
motive eine wichtige Rolle.'? Fur den jlngsten
Anstieg der Sparquote dirften daneben auch
Nachzahlungen fir Strom und Warmeenergie
fur das Jahr 2022 beigetragen haben.™ Zudem
kénnten die gestiegenen Zinsen auf Sparein-
lagen eine Rolle spielen. Vor diesem Hinter-
grund durften die privaten Haushalte ihre realen
Einkommenszuwachse wohl zunachst noch
nicht vollstandig fur hohere Konsumausgaben
aufwenden. Die Sparquote steigt bis zum ersten
Quartal 2024 noch etwas an. Im weiteren Pro-
jektionszeitraum nimmt sie dann jedoch gra-
duell ab. Denn die Sonderfaktoren im Zusam-
menhang mit Energienachzahlungen laufen
aus, und Vorsichtsmotive lassen nach. Der pri-
vate Konsum legt daher ab Mitte des kommen-
den Jahres fUr einige Zeit noch etwas starker zu
als die realen verfugbaren Einkommen. Gegen
Ende des Projektionszeitraums wachsen beide
Groflen mit ahnlicher Rate, und die Sparquote
erreicht in etwa ihr langfristiges Mittel.

Reale Einkommensverluste der privaten Haus-
halte, stark gestiegene Baukosten sowie die
gestiegenen Finanzierungskosten und die stren-
gere Kreditvergabepolitik haben die Nachfrage
nach Wohnraum mittlerweile stark gedrlckt.
Die Netto-Kreditvergabe fir den Wohnungsbau
kam nahezu zum Stillstand. Sowohl die Bau-
genehmigungen als auch die Auftragseingange
im Wohnungsbau unterschritten im dritten
Quartal ihre Niveaus von Anfang 2022 erheb-
lich. Hohe Auftragsbestande in der Bauwirt-
schaft federten den Nachfragertickgang bisher
zu einem gewissen Grad ab. Die Reichweite der

12 Diese werden auf eine allgemeine Verunsicherung der
Verbraucherinnen und Verbraucher aufgrund der (geo-)
politischen und wirtschaftlichen Situation zurtickgefuhrt,
vgl.: GfK (2023).

13 Da mit Energienachzahlungen im Jahr 2023 Konsum-
ausgaben des Jahres 2022 bezahlt werden, tauchen diese
in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) in
Form einer hoheren Ersparnis der privaten Haushalte auf.

Wohnungsbau-
investitionen
gehen aufgrund
der gedrtickten
Nachfrage
zundichst noch
deutlich zurick,
legen dann aber
wieder zu



Staatsnachfrage
legt ab 2024
krdftig zu

Auftragsbestande im Wohnungsbau befand
sich gemals Umfragen des ifo Instituts im
November zwar noch Uber dem langfristigen
Durchschnitt. Gegenuber ihrem Hochststand ist
sie allerdings deutlich abgeschmolzen. Der An-
teil der Unternehmen mit Auftragsmangel stieg
sogar auf fast 50 %. Es ist also davon auszuge-
hen, dass sich die abgeschwachte Nachfrage
zunehmend auf die Bautatigkeit auswirkt. Die
Wohnungsbauinvestitionen durften schon im
laufenden Quartal deutlich sinken. Gemal($ der
Projektion gehen sie auch im Verlauf des Jahres
2024 weiter zurlick, wenn auch mit geringeren
Raten. Ihre Talsohle durchschreiten sie erst An-
fang 2025. Danach setzt eine verhaltene Erho-
lung ein. Dazu tragen mehrere Faktoren bei. So
ist die fundamentale Nachfrage nach Wohn-
raum intakt und wird durch die hohe Zuwan-
derung verstarkt. AufSerdem steigen die Finan-
zierungskosten annahmegemaf$ nicht weiter,
und das reale Haushaltseinkommen erholt sich
deutlich. Im gesamten Projektionszeitraum
durften energetische Renovierungen von Be-
standsimmobilien stltzend wirken. Diese ge-
winnen im Zuge erhéhter Heizkosten und der
klimapolitischen , Warmewende” an Bedeu-
tung.

Der reale Staatskonsum sinkt im laufenden Jahr
deutlich, weil pandemiebezogene Gesundheits-
ausgaben entfallen.™ Hohere Ausgaben etwa
fur Asylsuchende und Militar dampfen den
Rlckgang etwas. Ab 2024 wachst der reale
Staatskonsum wieder kraftig. Dies liegt vor
allem an deutlich ansteigenden Vor- und sozia-
len Sachleistungen. Die realen staatlichen In-
vestitionen legen im gesamten Projektionszeit-
raum stark zu. Vor allem die militarischen Aus-
ristungsinvestitionen wachsen kraftig. Fur die
staatlichen Bauinvestitionen wird dagegen
unterstellt, dass sie in den Folgejahren schwa-
cher steigen als noch im laufenden Jahr. Der
Grund daflr ist eine zunehmend angespannte
Finanzlage bei den Kommunen.

Die Importe nehmen mit der Erholung der Bin-
nennachfrage starker zu als die aufgrund der
abnehmenden Wettbewerbsfahigkeit gebrems-

Deutsche Bundesbank
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ten Exporte. Dies Ubt im gesamten Projektions-
zeitraum einen Abwartsdruck auf den Handels-
und Leistungsbilanziberschuss aus. Dennoch
steigen diese Uberschisse im laufenden Jahr
zundchst stark an — in der Leistungsbilanz
voraussichtlich auf 6,7% des BIP. Im Vorjahr
hatte der Saldo der Leistungsbilanz aufgrund
der infolge stark gestiegener Energiepreise ver-
schlechterten Terms of Trade lediglich 4,4%
betragen. Maligeblich fir den Ruckprall im
laufenden Jahr ist die Erholung der Terms of
Trade infolge gesunkener Preise flr importierte
Rohstoffe (insbesondere Erdgas und andere
Energieimporte). Im weiteren Projektionszeit-
raum durfte sich dies fortsetzen, wenngleich
deutlich weniger akzentuiert. Zwar werden
einige Rohstoffpreise annahmegemals sogar
wieder steigen. Insbesondere fur den Roh-
Olpreis ist jedoch ein gradueller Rickgang an-
gelegt. Die Importpreise legen daher insgesamt
nur vergleichsweise moderat zu. Dagegen stei-
gen die Exportpreise in den kommenden Jahren
recht kraftig, vor allem aufgrund des starken

14 Die VGR erfassen den 6ffentlichen Personennahverkehr
ab dem zweiten Quartal 2023 nicht mehr im Unterneh-
mens-, sondern im Staatssektor. Diese statistische Um-
buchung spielt fir die hier beschriebene, reale Entwicklung
des Staatskonsums jedoch keine Rolle. Sie betrifft allein den
Deflator des Staatskonsums. Die (realen) Verkehrsdienstleis-
tungen bleiben Teil des privaten Konsums. Der Deflator des
Staatskonsums legt daher im laufenden Jahr auSergewohn-
lich stark zu. Daneben schlagen sich darin aber auch Ent-
gelterhdhungen und der allgemeine Preisauftrieb nieder.
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Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen
Projektion

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, kalenderbereinigt M

Position 2023 2024 2025 2026
BIP (real) -0,1 0,4 1,2 1.3
desgl. unbereinigt -0,3 0,3 11 1,6

Verwendung des realen BIP

Private Konsumausgaben -0,9 1,4 1,8 11
nachrichtlich: Sparquote 11,5 11,9 11,3 11,0
Konsumausgaben des Staates —2,4 0,8 2,0 2.1
Bruttoanlageinvestitionen 09 -08 0,8 1,8
Unternehmens-
investitionen 2) 19 -04 02 1,0
Private Wohnungsbau-
investitionen -1,7 -38 -0,1 1,2
Exporte -1,3 0,2 1,9 2,2
Importe -24 1.3 2,9 2,6
nachrichtlich:
Leistungsbilanzsaldo 3) 67 66 64 64

Beitrage zum BIP-Wachstum 4)

Inlandische Endnachfrage -0,8 0,7 1,5 1,4

Vorratsveranderungen 0,1 0,1 0,0 0,0

Exporte -0,7 0,1 0,9 1,0

Importe 12 1=06 |=12 |=11
Arbeitsmarkt

Arbeitsvolumen 5) 0,9 0,3 0,6 0,1

Erwerbstatige 5 0,8 0,1 0,2 0,0

Arbeitslose 6) 2,6 2,7 2,5 2,4

Arbeitslosenquote 7) 57 | 58 55 | 53

nachrichtlich: Erwerbs-

losenquote 8) 3,0 3,2 3,1 3,0
Lohne und Lohnkosten

Tarifverdienste 9) 4,0 5,0 3,0 3,1

Bruttoldhne und

-gehalter je Arbeitnehmer 5,9 53 3,6 3,5

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer 57 53 3,8 3,6

Reales BIP je Erwerbstatigen - 0,9 0,2 1,0 1,3

Lohnsttckkosten 10) 6,7 5,0 2,8 2,2

nachrichtlich:

BIP-Deflator 6,2 2,9 2,6 2,1
Verbraucherpreise 11 6,1 2,7 2,5 2,2

ohne Energie 6,4 2,9 2,7 2,4

Energiekomponente 5,2 1.3 0,8 0,2

ohne Energie und Nahrungs-

mittel 51 3,0 2,6 2,3

Nahrungsmittelkomponente 11,7 2,4 3,0 3,0

Quellen: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vj. 2023); Bundesagen-
tur fUr Arbeit; Eurostat. 2023 bis 2026 eigene Projektionen.
1 Falls Kalendereinfluss vorhanden. 2 Private Anlageinvestitionen
ohne Wohnungsbau. 3 In % des nominalen BIP. 4 Rechnerisch,
in Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt. 5 Inlandskonzept. 6 In Millionen Personen (Definition
der Bundesagentur fur Arbeit). 7 In % der zivilen Erwerbs-
personen. 8 International standardisiert gemal$ ILO-Definition,
Eurostat-Abgrenzung. 9 Ursprungswerte auf Monatsbasis;
gemald Tarifverdienstindex der Bundesbank. 10 Quotient aus
dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitneh-
mer und dem realen BIP je Erwerbstatigen. 11 Harmonisierter
Verbraucherpreisindex (HVPI), Ursprungswerte.
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inlandischen Lohndrucks. Alles in allem geht der
Saldo der Handelsbilanz von 2024 bis 2026
leicht zurlck. Auch der Leistungsbilanztber-
schuss nimmt geringfugig ab.

B Arbeitsmarkt

Trotz der inzwischen Uber eineinhalb Jahre an-
haltenden wirtschaftlichen Schwachephase
blieb der Arbeitsmarkt bemerkenswert stabil.
Erst im Sommer 2023 kam der zuvor deutliche
Beschaftigungszuwachs praktisch zum Erliegen.
In weiten Teilen der Wirtschaft herrscht weiter-
hin ein ausgepragter Fachkraftemangel. Die
Zahl der offenen Stellen ging zwar etwas zu-
rlck, ist aber immer noch sehr hoch. Dies gilt
auch fur die Besetzungsdauer offener Stellen.
Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen erholte sich
nur langsam von den gedrickten Standen des
Jahres 2022. Wahrend der hohe Krankenstand
immerhin etwas zurlckging, machte sich die
konjunkturelle Schwache in relativ geringen
Uberstunden und der Verringerung von Gutha-
ben auf Arbeitszeitkonten bemerkbar. Die Kurz-
arbeit ist derzeit weiterhin von untergeordneter
Bedeutung. Deutlichere, aber auch nur be-
grenzte Spuren hinterliefS die schwache Kon-
junktur hingegen in Form eines graduellen An-
stiegs der registrierten Arbeitslosigkeit. Aller-
dings steht nur ein Teil davon im Zusammen-
hang mit der zyklischen Schwache. Ein etwas
groferer Teil des Anstiegs seit Juni 2022 ist auf
die allmahliche Einbeziehung der Zuwanderer
— bei hohem Fllchtlingsanteil — zurtckzufthren.

Im laufenden Quartal und im ersten Quartal
2024 ist angesichts der nur verzogert und lang-
sam einsetzenden wirtschaftlichen Erholung
keine Zunahme der gesamten Erwerbstatigkeit
zu erwarten. Allerdings deuten alle Frihindika-
toren darauf hin, dass das erreichte hohe Be-
schaftigungsniveau gehalten werden kann. Die
Einstellungsabsichten der gewerblichen Wirt-
schaft, die den konjunkturellen Belastungen ak-
tuell besonders ausgesetzt ist, sind zwar laut ifo
Institut tendenziell im negativen Bereich. Auf
die Gesamtwirtschaft bezogen sind die Aus-

Arbeitsmarkt
schwdchte sich
im derzeitigen
konjunkturellen
Umfeld zwar ab,
blieb insgesamt
aber bemerkens-
wert stabil

Kurzfristindikato-
ren lassen keine
grofsere Ver-
schlechterung
am Arbeitsmarkt
erwarten
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Arbeitsmarkt

sichten jedoch neutral. Die Entlassungswahr-
scheinlichkeit ist auf einem im historischen
Vergleich sehr niedrigen Niveau. Bei der Bun-
desagentur fur Arbeit (BA) gehen zurzeit
gleichbleibend viele Neumeldungen von
Arbeitssuchenden ein, die demnachst ihre Stelle
verlieren. Allerdings ist auch die Einstellungs-
wahrscheinlichkeit fur Arbeitslose derzeit relativ
niedrig. Die Arbeitslosigkeit durfte daher in den
kommenden Monaten etwas steigen, insbeson-
dere unter Arbeitssuchenden aus beendeten
Sprach- und Integrationskursen.'

Im weiteren Verlauf des Jahres 2024 steigt mit
der einsetzenden wirtschaftlichen Erholung zu-
nachst die Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Leicht
zeitversetzt schwenkt auch die Beschaftigung
wieder auf einen Aufwartspfad ein. Allerdings
wachst sie nur in relativ geringem Umfang. Das
Beschaftigungsniveau ist bereits sehr hoch, und
der Mangel an Fachkraften nimmt wieder zu,
sobald die Arbeitsnachfrage deutlicher steigt.
Die Zahl der Erwerbspersonen erhéht sich zwar
2024 trotz des negativen demografischen Ein-
flusses noch einmal splrbar. Hier macht sich der
Integrationsprozess der vielen Zuwanderer aus
den Jahren 2022 und 2023 bemerkbar. Die
Integration in Beschaftigung ist fur Gefllchtete
jedoch besonders herausfordernd, da der Zuzug
nicht aus Erwerbsgrunden erfolgte und unter
anderem mitgebrachte Qualifikationen haufig
nicht zur Arbeitsnachfrage passen. Auch aus
diesem Grund liegt die im Jahresdurchschnitt
2024 erwartete registrierte Arbeitslosigkeit
noch etwas hoher als im laufenden Jahr. Aller-
dings beginnt die Arbeitslosigkeit im Zuge der
sich verstarkenden Wirtschaftserholung bereits
in der zweiten Jahreshalfte 2024 wieder zu sin-
ken.

Aufgrund der demografischen Entwicklung
wird das Arbeitsangebot in den kommenden
Jahren immer starker der begrenzende Faktor
am Arbeitsmarkt sein. Die steigende Erwerbs-
beteiligung der Bevolkerung sowie die hohe Zu-
wanderung der vergangenen Jahre haben den
dampfenden Einfluss der Demografie bislang
mehr als kompensieren konnen. Die Erwerbs-
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Frihindikatoren des Arbeitsmarktes
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Quellen: Bundesagentur fur Arbeit, ifo Institut und Institut fur
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB). 1 Qualitative Be-
schaftigungsplane von 9000 befragten Unternehmen fur die
ndchsten drei Monate. 2 Werte kleiner 100 entsprechen stei-
gender Arbeitslosigkeit.
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quote wird aufgrund der ungunstigen Alters-
struktur in Deutschland mittelfristig jedoch
nicht mehr steigen, obwohl die individuelle Er-
werbsneigung weiter zunehmen durfte. Dies
liegt vor allem daran, dass die Baby-Boomer das
Haupterwerbsalter, in denen die Erwerbsquoten
am hochsten sind, verlassen. Hinsichtlich der
Zuwanderung wird in dieser Projektion mittel-
fristig von einem Saldo von 300 000 Personen
pro Jahr ausgegangen.'® Die massive Zuwan-
derung der vergangenen zwolf Jahre hat die
demografische Struktur der Bevélkerung in
Deutschland verbessert, da vor allem junge
Menschen einschlief3lich vieler Kinder nach
Deutschland kamen. Dadurch werden auch per-

15 Dieser Personenkreis zahlt wahrend der Mafnahmen
wegen fehlender Verfugbarkeit nicht als arbeitslos.

16 Dahinter stehen hinsichtlich der ukrainischen Geflichte-
ten weder grof3e neue Zuzugsstrome noch eine substan-
zielle Ruckwanderung. Fur das Jahr 2023 wird noch eine
deutlich erhohte Nettozuwanderung von 600 000 Per-
sonen erwartet, ein Drittel mehr als in der Projektion vom
Juni. Auch fir das kommende Jahr wird eine leicht hohere
Zuwanderung unterstellt (netto 400 000 Personen).
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fur Arbeit
und eigene Projektionen. 1 Arbeitslosigkeit nach nationaler De-
finition (gemal § 16 SGB IlI).
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spektivisch die Belastungen des demografischen
Wandels in Deutschland gedampft. Allerdings
mussen diese Personen daflr Uberwiegend er-
folgreich in den Arbeitsmarkt integriert werden.
Alles in allem steigt das Arbeitsangebot unter
den getroffenen Annahmen im Jahr 2025 nicht
mehr nennenswert und geht im Jahr 2026 leicht
zurlick.

Im Jahr 2025 nimmt die Beschaftigung bei an-
haltender wirtschaftlicher Erholung noch etwas
zu. Im Gegenzug geht die Arbeitslosigkeit zu-
rlck. DarUber hinaus steigt auch die Arbeitszeit
je Erwerbstatigen Uber vermehrte Uberstunden
leicht an. Allerdings ist auch hier der Spielraum

nach oben begrenzt, denn die Arbeitszeit ist
durch den zunehmenden Anteil von Frauen und
Alteren, die jeweils haufiger in Teilzeit arbeiten,
in der langerfristigen Betrachtung tendenziell
rlcklaufig. Insgesamt nimmt die Anspannung
am Arbeitsmarkt weiter zu. Im Jahr 2026 kommt
aufgrund der Verknappung des Arbeitsange-
bots sowohl der Anstieg der Beschaftigung als
auch derjenige der Arbeitszeit weitgehend zum
Erliegen. Die Arbeitslosigkeit geht zugleich
nochmals leicht zurlick. Mit steigender Berufs-
erfahrung der Zugewanderten und erhohter
Kapazitatsauslastung der Unternehmen wird die
wirtschaftliche Erholung gegen Ende des Pro-
jektionszeitraums vor allem von einer zuvor
gedampften, sich dann aber erholenden
Arbeitsproduktivitat getragen.

B Arbeitskosten und Preise

Die bislang im laufenden Jahr vereinbarten
Tarifabschlusse fielen nochmals héher aus als
die bereits kraftigen Ergebnisse des Jahres 2022.
Dabei spielte der Ausgleich vorheriger Reallohn-
verluste weiter eine wesentliche Rolle. Weit ver-
breitet ist eine Kombination von spurbaren
steuer- und abgabenfreien Inflationsausgleichs-
pramien und hohen dauerhaften Tarifanhebun-
gen. Die nach der Juni-Projektion vereinbarten
Tarifabschlisse lagen dabei deutlich Uber den
Erwartungen. Dies betraf vor allem kleinere
Branchen. Zugleich erwiesen sich die Verhand-
lungen in einigen grofReren Branchen als sehr
zah. So lasst ein Abschluss in den bereits seit
April laufenden Verhandlungen im Einzelhandel
sowie im Grof3- und Auflenhandel weiter auf
sich warten. Dadurch verschiebt sich gegentber
den Annahmen der Projektion vom Juni im Han-
del die erwartete Lohnsteigerung in das Jahr
2024. Der Tarifabschluss im Offentlichen Dienst
der Lander vom 8. Dezember 2023 konnte
nicht mehr berlcksichtigt werden.' Sowohl im
Handel als auch im Offentlichen Dienst der Lan-

17 Der Abschluss wurde in der Projektion in Bezug auf die
Zusammensetzung und das zeitliche Profil gut antizipiert.
Er fiel allerdings insgesamt vom Volumen her noch hoher
aus als erwartet.

Krdftige Tarif-
abschliisse und
Verzdgerungen
bei Tarifverhand-
lungen im lau-
fenden Jahr
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der wurden im laufenden Jahr keine tariflich
erhéhten Lohnauszahlungen mehr unterstellt.
Diese Verschiebungen betreffen rund sechs
Millionen Beschaftigte und fuhren dazu, dass
die gesamtwirtschaftlichen Tarifverdienste 2023
mit 4,0 % etwas weniger stark zunehmen als in
der Projektion vom Juni veranschlagt.’®

Zugleich wurde die Projektion fUr 2024 kraftig
auf 5,0 % aufwartsrevidiert. Der starker als er-
wartete und zum Teil zeitlich verzdgerte Lohn-
anstieg der diesjahrigen Tarifrunde Uberwiegt
dabei gegenlber den angesichts des im Ver-
gleich zur Projektion vom Juni schwacheren
Konjunkturausblicks deutlich heruntergenom-
menen Annahmen flr die Lohnabschlisse
2024. Diese fallen zwar wesentlich niedriger als
in den Vorjahren aus. Sie sind allerdings immer
noch vergleichsweise hoch. Dahinter steht, dass
die Kaufkraftverluste der vorangegangenen
Jahre noch nicht vollstandig kompensiert sind,
die Inflation zwar nachlassend aber weiterhin
Uberdurchschnittlich hoch ist und sich der
Arbeitsmarkt insgesamt robust darstellt. Das
nachlassende Lohnwachstum wird allerdings
erst im Jahr 2025 in der Projektion der Tarifver-
dienste deutlich erkennbar. Dann entfallen zu-
dem die Inflationsausgleichspramien. Insgesamt
ermafigt sich der Tariflohnanstieg in den Jahren
2025 und 2026 auf Raten von jeweils etwa 3 %.
Er liegt dann immer noch in etwa auf dem
Niveau der wirtschaftlich glinstigen Jahre 2018
und 2019.

Die Effektivverdienste nehmen im Projektions-
zeitraum durchgangig noch starker zu als die
Tarifverdienste. Im laufenden Jahr tragen dazu
die Kompensation der hohen Inflation, Per-
sonalengpasse, langere Arbeitszeiten, hohere
Erfolgspramien und die vom Mindestlohnschub
im Oktober 2022 ausgelosten starken Lohn-
erhdhungen unter Geringverdienern bei.'™ Mit
knapp 6 % erreichen die Effektivverdienste im
laufenden Jahr die hochste Zuwachsrate seit
mehr als 30 Jahren. Anders als die Tariflohne
steigen sie schon im kommenden Jahr etwas
weniger stark an. Die Mindestlohnanhebung ab
Januar 2024 gibt kaum Impulse. Hinzu kommen

Deutsche Bundesbank

Tarif- und Effektivverdienste

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, auf Monatsbasis
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Projektionen.
1 GemaR Tarifverdienstindex der Bundesbank. 2 Bruttoléhne
und -gehalter je Arbeitnehmer.
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vor allem die Auswirkungen der noch gedampf-
ten Konjunktur und damit verbunden niedrigere
Erfolgspramien. In den Jahren 2025 und 2026
lasst der Lohnanstieg dann deutlicher nach. Er
bleibt mit Raten in der Gréf3enordnung von
3%2 % aber weiterhin hoher als im historischen
Durchschnitt seit der Wiedervereinigung. Dies
liegt an einer Kombination aus hoher Arbeits-
marktanspannung und Nachholbedarf aus der
Zeit der hohen Inflation. Die Arbeitnehmerent-
gelte je Arbeitnehmer legen ahnlich kraftig zu
wie die Effektivverdienste —2025 und 2026
sogar noch etwas starker, da sich die Sozialbei-
trage der Arbeitgeber erhéhen.

Im Verbund mit einer rucklaufigen Wirtschafts-
aktivitat und einem stabilen Arbeitsmarkt stei-
gen die Lohnstlckkosten im laufenden Jahr
Uberaus kraftig an. Ihr Zuwachs tragt mafdgeb-
lich zur erheblichen Binneninflation bei. Zudem
kénnen die Unternehmen im Jahresdurchschnitt

18 In den Vorausschatzungen der Tarifverdienststeigerun-
gen werden samtliche in der Tarifverdienststatistik der
Bundesbank erfassten Abschlusse der Vergangenheit
(etwa 500 Tarifvertrage und Besoldungsregelungen) be-
rlicksichtigt. Am Ende ihrer vertraglichen Laufzeit werden
sie unter Beachtung gesamtwirtschaftlicher Rahmenbedin-
gungen und branchenspezifischer Besonderheiten fort-
geschrieben.

19 Auch die bereits von einigen groferen Arbeitgebern auf-
grund des lange Uberfalligen Tarifabschlusses im Handel
vorweggenommenen Auszahlungen steigern die Lohndrift
2023. Die nachgeholten Tarifabschlisse fihren dann zu
einem Gegeneffekt auf die Lohndrift 2024.
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen und ei-
gene Projektionen. 1 Quotient aus dem im Inland entstande-
nen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP
je Erwerbstatigen.
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ihre Gewinnmargen noch einmal etwas aus-
weiten. Bereits in den Vorjahren waren die
Margen in einem Umfeld aus starker und zum
Teil — etwa in Form erhohter Auftragsbestande —
aufgestauter Nachfrage, angebotsseitigen Eng-
passen und hohen Inflationsraten kraftig ange-
stiegen. Zuletzt ermafsigten sie sich jedoch be-
reits wieder ein Stuck weit. Da sich die Wirt-
schaft im kommenden Jahr bei robuster
Beschaftigung nur allmahlich erholt, die Lohne
aber weiterhin sehr kraftig steigen, ist der Druck
von den Lohnstlckkosten nochmals sehr hoch.
Die Unternehmen durften diese Entwicklung
jedoch Uber ihre Gewinne abfedern. Denn sie
kommen aus einer sehr auskommlichen Ertrags-
lage, die Lieferengpasse haben sich 2024 weit-
gehend aufgelést und die aufgestaute Nach-
frage bildet sich zurlick — auch infolge der geld-
politischen Straffung. Die gesamtwirtschaft-
lichen Gewinnmargen sinken daher 2024 kraftig
ab und erreichen 2025 etwa das Vor-Pandemie-
Niveau. Ab 2025 tragt neben dem schwacheren
Lohnwachstum auch die sich erholende Arbeits-
produktivitat dazu bei, dass der Anstieg der
Lohnstuckkosten merklich nachlasst. Vor die-
sem Hintergrund ermaf3igt sich die am BIP-De-
flator gemessene Binneninflation 2024 spurbar,
von 6,2 % im laufenden Jahr auf 2,9%, und
geht im weiteren Projektionszeitraum schritt-
weise auf 2,1% im Jahr 2026 zurlck.

Nachdem die Inflationsrate im vergangenen
Jahr einen historischen Hoéchststand von (ge-
messen am HVPI) 8,7 % erreicht hatte, ging sie
im Verlauf dieses Jahres splrbar zurlick. Sie
durfte im Jahresdurchschnitt 2023 einen Wert
von 6,1% erreichen. Ursachlich fur die er-
mafSigte Teuerung ist vor allem der rlicklaufige
Preisanstieg bei Energie — hier dampften zu-
nachst staatliche Entlastungsmaf3nahmen und
schlieslich sinkende Notierungen fir Energie-
trager. Bei Nahrungsmitteln wird die Verteue-
rung dagegen wohl im Jahresdurchschnitt er-
neut zweistellig ausfallen, auch wenn sie sich
im Jahresverlauf bereits kraftig ermafigte, und
bei einzelnen Produkten die Preise sogar deut-
lich gesenkt wurden. Ohne Energie und Nah-
rungsmittel (Kernrate) erreicht die Teuerung erst
in diesem Jahr ihre Spitze von wohl 5,1%. Vor
allem bei den Dienstleistungen zieht sie im Ver-
gleich zum Vorjahr noch weiter an. Hier spielte
zunachst eine noch aufgestaute Nachfrage
nach Leistungen, die wahrend der Pandemie
nicht verflgbar waren, eine Rolle. Diese er-
laubte in einigen Branchen eine Ausweitung der
Gewinnmargen. Hinzu kommen der kraftige
Lohnanstieg, verzogerte Anpassungen an die
starke Erhéhung des allgemeinen gesetzlichen
Mindestlohns im Oktober 2022 und die Nach-
wirkungen des erheblichen Energiepreisanstiegs
im vergangenen Jahr. Bei Industriegutern ohne
Energie fallt der Preisanstieg im Jahresdurch-
schnitt 2023 erneut weit Uberdurchschnittlich
aus. Hier wirkten sich zunachst noch Stérungen
in den Lieferketten aus, die sich allerdings im
Jahresverlauf abbauten, sodass der Preisanstieg
auf der Verbraucherstufe in der zweiten Jahres-
halfte abnahm.

Die Projektion vom Juni hatte fur die zweite
Jahreshalfte 2023 einen kraftigen Riickgang der
Inflationsrate unterstellt, auch weil der starke
Preisanstieg vor Jahresfrist zunehmend aus der
Berechnung entfallt. Die tatsachliche Entwick-
lung war sogar noch etwas ausgepragter. So
fiel die HVPI-Rate insgesamt im November mit
2,3% um 0,4 Prozentpunkte niedriger aus als
erwartet. Bei der Kernrate waren es sogar 0,5
Prozentpunkte. Dabei spielte zwar auch eine
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Inflationsrate
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Jiingste Revisionen der Projektionen der HVPI-Komponenten in Deutschland
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Rolle, dass sich der Preisanstieg bei Industrie-
gutern ohne Energie im Gefolge der Preisent-
wicklung auf den vorgelagerten Stufen schnel-
ler abschwachte als angenommen. Aber es
spiegelten sich darin auch zu einem grofSen Teil
unerwartet starke Preiseinbriiche bei einigen
Dienstleistungen mit schwankenden Preisver-
laufen wie Flugreisen wider, die wohl nicht von
Dauer sein werden. Die vergleichsweise nied-
rigen Raten durfen daher nicht Uber den noch
weiterhin hohen, zugrunde liegenden Preis-
druck hinwegtduschen. Die Kernrate lag im
November immer noch bei 3,5%. AufSerdem
wird die Gesamtrate in den kommenden Mona-
ten wieder deutlich héher ausfallen. Vor allem
im Dezember ist mit einem erheblichen Sprung
zu rechnen, denn im vergangenen Jahr hatte
die staatliche Ubernahme der Abschlagsrech-
nung fir Gas und Fernwarme das Preisniveau
vorUbergehend kraftig gedrickt.

Im nachsten Jahr durften die sinkenden Gewinn-
margen Druck von der Kerninflation nehmen.
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Gerade bei Industrieglitern ohne Energie geht
dann die Verteuerung ein gutes Stlck zuruck.
Allerdings bleibt sie weiterhin Uberdurchschnitt-
lich, denn der Preisdruck aufgrund steigender
Arbeitskosten ist weiterhin sehr hoch. Da die
Lohne einen grofReren Einfluss auf die Dienst-
leistungspreise haben als auf andere Preiskom-
ponenten, schmilzt dort der Preisanstieg weni-
ger deutlich ab. Bei Nahrungsmitteln geht die
Inflationsrate dagegen trotz des Lohnanstiegs
deutlich zurtick, da die landwirtschaftlichen Er-
zeugerpreise im Euroraum den Annahmen zu-
folge niedriger ausfallen. Auch fir die Energie-
rohstoffe werden sinkende Notierungen an-
genommen. Die Wirkung auf den Preisanstieg
bei Energie wird allerdings zum einen dadurch
etwas gebremst, dass die staatlichen Mafsnah-
men zur Dampfung des Energiepreisanstiegs
auslaufen. Dies betrifft beispielsweise die tem-
porare Senkung des Mehrwertsteuersatzes auf
Gas und Fernwarme sowie die Preisbremsen auf

Gesamt- und
Kernrate gehen
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Strom- und Gastarife.2® Zum anderen wird die
jahrliche Anhebung des CO,-Preises auf fossile
Energietrager, welche 2023 ausgesetzt worden
war, wieder aufgenommen. Sie wird in den drei
kommenden Jahren einen merklichen Beitrag
zur Energieteuerung leisten.2" Insgesamt dirfte
sich die Inflationsrate 2024 auf 2,7 % ermafi-
gen und damit mehr als halbieren. Fur die Kern-
rate wird ein Ruckgang auf 3,0 % erwartet.

In den Jahren 2025 und 2026 bleiben die Ener-
giepreise gemalS der Projektion recht stabil und
tragen somit kaum noch zur allgemeinen Teue-
rung bei.?? Anders verhalt es sich bei den Nah-
rungsmitteln. Dort sorgt der anhaltende Lohn-
druck fur weiter kraftig steigende Preise, da es
keine weitere Entlastung seitens der landwirt-
schaftlichen Erzeugerpreise mehr gibt. Die geld-
politische Straffung entfaltet zwar weiterhin
ihre Wirkung. Die Kernrate geht gleichwohl nur
langsam weiter zurlick. Denn sie wird ebenfalls
vor allem durch die kraftige Lohndynamik auf
hohem Niveau gehalten. Der starke Anstieg der

Lohnstlckkosten in den Jahren 2023 und 2024
wirkt noch eine Weile nach. Und das weitere
Lohnwachstum bleibt Uberdurchschnittlich,
auch wenn es nicht mehr so stark ausfallt wie
in den Vorjahren. Alles in allem geht die Ge-
samtrate bis 2026 auf 2,2% zurtck und die
Kernrate auf 2,3 %. Damit bleiben beide Raten
im langerfristigen Vergleich Uberdurchschnitt-
lich.

B Offentliche Finanzen

Die gesamtstaatliche Defizitquote fallt von
2,5% im Jahr 2022 gemafs dieser Projektion auf
2,0% im laufenden Jahr. Temporare Krisenmal3-
nahmen sind 2023 wesentlich weniger gewich-
tig, was die Budgets im Vorjahresvergleich ent-
lastet (vgl. die Ausfuhrungen auf S. 22). Andere
Entwicklungen belasten die Staatsfinanzen. So
schiebt die Inflation die Ausgaben erheblich an.
Insbesondere die Vorleistungen sowie die Zins-
ausgaben fur inflationsindexierte Wertpapiere
legen deutlich zu. Abgesehen davon steigen die
Ausgaben fur Verteidigung und Klimapolitik.
Auch die konjunkturelle Entwicklung belastet
den Haushalt etwas. Zusatzlich entwickeln sich
die gewinnabhangigen Steuern deutlich schwa-
cher, als es auf Basis der gesamtwirtschaftlichen
Bezugsgroéfden zu erwarten ware — anders als im
Vorjahr, in dem sie deutlich starker zulegten, als
es die Bezugsgrofien nahegelegt hatten.

Gemals der Projektion sinkt die Defizitquote
2024 deutlich auf 1,3% und bleibt in den Fol-
gejahren nahezu unverandert (zur Berucksich-
tigung des Urteils des Bundesverfassungs-
gerichts zur Schuldenbremse vgl. S. 21f.). Die
temporaren Krisenhilfen entfallen 2024 weit-

20 In der Projektion wird unterstellt, dass die Preisbremsen
zum Ende dieses Jahres auslaufen. Wahrend die durch-
schnittlichen Endkundentarife fir Strom dann bereits unter
den Bremsenwert gefallen sein konnten, liegen die End-
kundentarife fir Gas beim Auslaufen der Bremse moglicher-
weise noch etwas Uber deren Wert.

21 Zur Inflationswirkung der Anhebung des CO,-Preises vgl.
die Ausflhrungen auf S. 34.

22 Die Anhebungen des CO,-Preises gleichen die annahme-
gemafs weiter sinkenden Terminnotierungen fir Energieroh-
stoffe in etwa aus.
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Struktureller
Saldo ver-

schlechtert sich,

weil vor allem
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sinkt Richtung
60 %

gehend und 2025 vollstandig. Das Defizit sinkt
dadurch fur sich genommen stark, vor allem im
kommenden Jahr. Die schwache Konjunktur
strahlt zunachst noch aus. Erst im Jahr 2026
bildet sich der dampfende Konjunktureinfluss
wieder zuruck und ist dann bezogen auf das
Defizitniveau neutral.

Ohne die vorlbergehenden Einflisse durch
Krisenmafinahmen und Konjunktur, also in
struktureller Betrachtung, verschlechtert sich
der Saldo sukzessive. Vor allem die Aufwendun-
gen flr Militar legen ab dem kommenden Jahr
deutlich zu. Aufserdem erhdhen sich 2024 die
ZuschUsse zur Finanzierung der EEG-Umlage
stark. Denn die Vermarktung des Stroms von
Erneuerbare-Energien-Anlagen deckt die zuge-
sicherten Erlose nicht ab, und die Rucklagen aus
der EEG-Umlage sind dann verbraucht. Die
Arbeitnehmerentgelte im Offentlichen Dienst
wachsen stark, was vor allem an hohen Entgelt-
anpassungen liegt.2®) Darlber hinaus steigen
die Rentenausgaben dynamisch. Hier schlagen
sich vor allem die hohen gesamtwirtschaftlichen
Lohnsteigerungen zeitverzogert nieder. Aber
auch die demografische Entwicklung spielt eine
Rolle: Mehr und mehr Personen erreichen das
Rentenalter. Die Ausgaben fir Gesundheit und
Pflege wachsen ebenfalls starker als die Bezugs-
groflen der Sozialbeitrage. Diese Lucke wird
aber zu einem guten Teil durch annahmegemafs
hohere Beitragssatze ausgeglichen. Bei den
Zinsausgaben sinken zwar ab 2024 die Lasten
aus inflationsindexierten Schuldtiteln. Es Uber-
wiegen aber die zunehmenden Refinanzie-
rungskosten.

Die Schuldenquote bleibt auf einem Abwarts-
trend und liegt gemals dieser Projektion Ende
2026 bei 60,7 % (2022: 66,1%). Der Ruckgang
geht im Wesentlichen auf ein stark wachsendes
nominales BIP zuruck (Nennereffekt). Dartber
hinaus fuhrt der Bund Schulden im Zusammen-
hang mit Corona-Hilfskrediten und Bad-Bank-
Portfolios aus der Finanzkrise zurtck. Warde
das von der Bundesregierung angeklndigte
Generationenkapital umgesetzt, erhohte dies
die Schuldenquote flr sich genommen. Denn

Deutsche Bundesbank

der daflr benotigte Kapitalaufbau soll im
Wesentlichen aus Krediten finanziert werden.?4
Die Tilgungsbetrage, die Deutschland fir das
EU-Programm Next Generation EU zugesagt
hat, sind in der hier ausgewiesenen Maastricht-
Schuldenquote nicht enthalten. Sie steigen bis
2026 voraussichtlich auf 2,3 % des BIP. Sie soll-
ten bei 6konomischen Analysen der deutschen
Schuldenquote hinzugerechnet werden.2>

B Risikobeurteilung

Die hier dargestellten makrookonomischen Pro-
jektionen unterliegen einer Reihe von Unsicher-
heitsfaktoren. In der Gesamtschau Uberwiegen
gegenwartig fur das Wirtschaftswachstum die
Abwarts- und fur die Inflation die Aufwartsrisi-
ken.

Die finanzpolitische Ausrichtung und ihr Einfluss
auf die Wirtschaft sind nach dem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts zur Schuldenbremse
teils noch unsicher. Die deutsche Finanzpolitik
hat nach Abschluss der Projektion zwar auf das
Urteil reagiert, vor allem im Hinblick auf die
Bundesfinanzen 2024. Fir die Projektion zeich-
net sich dadurch kein wesentlicher Revisions-
bedarf ab (vgl. die Ausfihrungen auf S. 34).
Teile der Vereinbarungen mussen aber noch
konkretisiert werden, und auch Reaktionen auf
Ebene der Lander stehen teils noch aus. Un-
sicher bleibt aulSerdem, wie der weitere klima-
und transformationspolitische Kurs ab 2025
konkret ausgestaltet und finanziert werden soll.
Damit einher geht auch eine Unsicherheit be-
zUglich wichtiger Rahmenbedingungen fur die
deutsche Wirtschaft.

Daruber hinaus bestehen geopolitische Risiken,
vor allem in Bezug auf die Kriege in der Ukraine
und dem Nahen Osten. Eine Intensivierung der

23 Die nach Abschluss der Projektion erzielte Tarifeinigung
der Lander Ubertrifft die Annahmen zur Entgeltanpassung
bei den Landern in der Projektion. Die Auswirkung auf die
gesamtstaatliche Defizitprojektion ist gering.

24 \/gl.: Deutsche Bundesbank (2023f).

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).
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Was bedeuten die jungsten Ankiindigungen zu den
Bundesfinanzen 2024 fur die Projektion?

Die Projektion enthalt Annahmen, wie die
Fiskalpolitik auf das Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts reagiert (vgl. Ausfihrungen
auf S. 21f.). Nach Abschluss der Projektion
trafen die Spitzen der Bundesregierung neue
Beschllsse zu den Bundesfinanzen 2024.
Zwar sind bei Redaktionsschluss nur wenige
Einzelheiten bekannt. In der Gesamtschau
zeichnet sich aber zu diesem Zeitpunkt kein
wesentlicher Revisionsbedarf fur die Projek-
tion ab — weder hinsichtlich des fiskalischen
noch des gesamtwirtschaftlichen Ausblicks.

Die Ankundigungen deuten darauf hin, dass
die indirekten Abgaben etwas starker stei-
gen durften als in der Projektion angelegt.
Dies betrifft den Preis fir nationale CO,-
Zertifikate in den Jahren 2024 und 2025 und
weitere indirekte Abgaben (insbesondere
eine neue Plastikabgabe). Die Ausgaben
liegen in den Planungen anscheinend auch
etwas hoher als in der Projektion angesetzt.
Allerdings ist die Informationslage hierzu
lickenhafter. Insgesamt erscheint die fur
2024 bis 2026 projizierte Defizitquote von
1,3 % weiter plausibel. Der Bundesfinanz-
minister hat fir 2024 eine nur wenig hohere
Quote von 1,5% in Aussicht gestellt.

FUr die meisten makrookonomischen Gré-
[Ben der Projektion ist damit auch kein gro-
Rerer Anderungsbedarf angelegt. Allerdings
hat der hohere CO,-Preis eine direkte Wir-
kung auf die Verbraucherpreise. In der Basis-
linie der Projektion wurde noch unterstellt,
dass der Festpreis pro Tonne CO, von mo-
mentan 30 € zum Januar 2024 auf 40 € und
zum Januar 2025 auf 50 € angehoben wird.
FUr das Jahr 2026 wurde der Maximalpreis
von 65 € angenommen. Diese Anhebungen
hatten die Rate des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex (HVPI) insgesamt in den

Jahren 2024 und 2025 jeweils um rund 0,15
Prozentpunkte und im Jahr 2026 um gut 0,2
Prozentpunkte erhoht.” Nach den jlngsten
Ankundigungen fallt die Anhebung des
CO,-Preises im kommenden Jahr auf dann
45 € zunachst starker aus. Die Wirkung auf
die HVPI-Rate erhoht sich dadurch um 0,1
Prozentpunkte. 2025 soll der neue CO,-Preis
dann 55 € betragen. Damit bleibt es bei
einer Erhdhung um 10 €, sodass sich an der
Inflationswirkung nichts andert. Fur das
letzte Projektionsjahr wird weiterhin der
Maximalpreis von 65 € unterstellt. Der
Sprung auf diesen Preis fallt aber nun kleiner
aus als zuvor. Gegenuber der Basislinie wird
daher der Beitrag auf die HVPI-Rate um
knapp 0,1 Prozentpunkte verringert. Weitere
vorgesehene Malinahmen, wie beispiels-
weise die Erhebung einer Plastiksteuer oder
einer Kerosinsteuer auf Inlandsflige, sind
noch zu unspezifisch, um eine genaue Aus-
sage zu ihrer Inflationswirkung zu treffen.
Sie durften tendenziell preissteigernd wir-
ken, wobei der Effekt aber vermutlich be-
grenzt ist. So haben beispielsweise Inlands-
flige einen Anteil von weniger als einem
halben Prozent am HVPI-Warenkorb.

1 Zur Berechnungsweise der Auswirkungen basierend
auf dem Ende 2019 vorgesehenen Preispfad vgl.: Deut-
sche Bundesbank (2019).
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geopolitischen Konflikte dirfte zu Anspannun-
gen auf den internationalen Energie- und Roh-
stoffmarkten flhren und kdnnte erneute Liefer-
kettenstorungen ausldsen. Sollte sich der Krieg
im Nahen Osten verscharfen und auf (rohdlex-
portierende) Nachbarstaaten Ubergreifen,
kénnte der Rohdlpreis ansteigen anstatt, wie in
der Projektion unterstellt, zu fallen. Dies wirde
die deutsche Konjunktur belasten und gleich-
zeitig die Inflation befeuern. Ahnliche Kon-
sequenzen drohen, falls sich die Versorgungs-
situation bei Erdgas hierzulande erneut ver-
scharfen sollte. Die Gasspeicher sind zwar ge-
genwartig deutlich besser gefillt, als es in der
Vergangenheit zu dieser Jahreszeit Ublich war.
Die Gefahr einer Gasmangellage wird dement-
sprechend von der Bundesnetzagentur zurzeit
als gering eingeschatzt.?® Restrisiken bestehen
aber fort. Sie betreffen etwa einen Uberdurch-
schnittlich kalten Winter oder das Ausbleiben
russischer Gaslieferungen nach Stdeuropa. In
ersterem Fall wurde die Gasnachfrage hier-
zulande hoher ausfallen. Im zweiten Fall stlinde
weniger Gas zur Verflgung, weil Deutschland
mehr Gas nach Stdeuropa exportieren wirde.?”

Das Risiko, dass sich der Inflationsprozess als
hartnackiger herausstellt als in der Projektion
angenommen, ist zwar dank der geldpolitischen
Straffung verringert, aber noch nicht gebannt.
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So konnte die Kombination aus vorangegange-
nen Reallohnverlusten und steigender Arbeits-
marktanspannung zu einem noch starkeren
Lohnwachstum fUhren. Dies hatte wohl ent-
sprechend hohere Zweitrundeneffekte auf die
Verbraucherpreise zur Folge. Die Inflation
kénnte auch dann langer erhéht bleiben, wenn
die Unternehmen den Druck von den Lohn-
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Gewinnmargen abfedern als in der Projektion
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gunstigeren Nachfragesituation kommen. In
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