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AUF EINEN BLICK

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

Von den DIW-Konjunkturforscher*innen

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

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

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

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

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

Prognose

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

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

wieder zum Haupttreiber des konjunkturellen Aufschwungs. Die Realléhne steigen nach- o £
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DIW-Konjunkturprognose: Weltwirtschaft
wichst robust — Deutschlands Erholung

verzogert sich weiter

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

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

und Kristin Trautmann

ABSTRACT

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Abbildung 1

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

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

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

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

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

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

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

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

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

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

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

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

Niederlande 44 0,1 09 19 16 41 2,7 21 BI5) 3,6 39 38
Vereinigtes Konigreich 43 01 02 15 91 73 25 2,0 39 40 43 47
Schweiz 2,7 08 10 19 28 21 16 15 43 41 44 43
Mittel- und Siidosteuropa (MOE) 47 03 24 33 134 116 43 36 35 36 34 31
Tiirkei 53 40 27 32 723 54,0 50,9 36,0 10,5 95 95 100
Russland’ -13 30 34 14 138 59 65 50 39 32 28 27
Amerika
USA 19 25 22 15 30 41 26 19 36 36 39 40
Mexiko 39 32 18 22 7.9 5,5 37 31 33 29 32 33
Brasilien 31 31 16 21 93 46 34 29 95 83 106 14,8
Asien
Japan 09 19 10 11 25 33 25 13 26 26 24 24
Siidkorea 26 13 22 23 51 36 2,4 19 29 27 31 31
China 30 52 47 45 20 02 10 18 56 52 50 50
Indien 6,6 69 63 63 67 58 5,1 39 76 76 72 74
Total
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 25 17 15 15 77 46 26 20 44 43 45 45
Schwellenlander 38 53 47 46 84 638 7.9 75 63 6,0 59 63
Welt 33 39 35 35 7.9 55 5,1 47 59 56 56 59
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 29 29 26 26
BIP in US-Dollar gewichtet® 32 30 30 30

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

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

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

Republik und Ungarn.

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024

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

Im Jahr 2024 ist fiir die Weltwirtschaft insgesamt mit einer
Wachstumsrate von 3,5 Prozent zu rechnen. Dabei legen die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wohl um 1,5 Prozent
zu. Die anstehenden Zinswenden diirften sich vor allem
ab der zweiten Jahreshilfte positiv auf die Investitionsti-
tigkeit auswirken. Im Euroraum werden weiter steigende

DIW Wochenbericht Nr.10/2024

Reallohnzuwichse dem privaten Konsum stirkeren Auftrieb
verleihen. In den Vereinigten Staaten diirften die Erspar-
nisse der privaten Haushalte aus den Corona-Hilfsmaf3-
nahmen weiter abschmelzen und bis Mitte des laufenden
Jahres aufgebraucht sein. Steigende Reallohne werden den
Konsum voraussichtlich aber auch dort nach Auslaufen der
fiskalischen Impulse im zweiten Halbjahr 2024 stiitzen. In
den Schwellenlindern wird die Wirtschaftsleistung in die-
sem Jahr wohl um 4,7 Prozent steigen. Chinas andauernde
Probleme im Immobiliensektor, die schwache Binnennach-
frage und die deflationiren Tendenzen sowie die anhalten-
den handelspolitischen Spannungen mit den USA diirften
das Wachstum auf unter fiinf Prozent beschrinken. Russ-
land stellt seine Wirtschaft weiter auf Kriegswirtschaft um,
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Kasten 1

Annahmen und Rahmenbedingungen

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

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

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

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

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

lar pro Barrel liegen, bevor er auf einen Durchschnittspreis von

76 US-Dollar im Jahr 2025 sinkt. Die GroBhandelspreise fiir Gas
(TTF) haben ihre Hochststande vom Sommer 2022 ebenfalls
Uiberwunden und verbleiben auf einem niedrigeren Niveau. Der
durchschnittliche Gaspreis wird 2024 annahmegema0 bei 27 Euro
je Megawattstunde liegen. Fiir 2025 wird mit einem Preis von

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

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

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

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

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

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

Tabelle

Annahmen dieser Prognose

2022 2023 2024 2025

EZB-Leitzins (Jahresende)
Geldmarktzins

Prozent 25 45 375 2,75
EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 03 34 34 24
Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum

btk mit zehnjahriger Restlaufzeit 20 # 4 22
Kapitalmarktzins ;Ti:nfj;]3:’::;12'5:;;2? Deutschland 18 ap 21 21
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,05 1,09 1,08 1,08
Erdolpreis US-Dollar/Barrel 98,6 821 80,3 76,1
Gaspreis Euro/Megawattstunde 1339 422 269 287

Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte, sofern nicht anders angegeben.

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

© DIW Berlin 2024
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Abbildung 2

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.
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Nach einer Stagnation im laufenden Jahr dirfte die Wirtschaft im kommenden Jahr
wieder deutlich anziehen.

Abbildung 3

Verbraucherpreisinflation in Deutschland
In Prozent
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Anmerkung: Prognose ab dem ersten Quartal 2024.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024

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

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

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

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

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

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



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

Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

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

2023 2024 2025

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

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024

Tabelle 3

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

Schwacher Jahresauftakt 2024

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

Veranderungsbeitrige'
20 zoz4 2023 Zwar steigen die Nominallohne und verftigbaren Einkom-
Konsumausgaben -07 06 08 hi iter krifti ih . Aati h
vate Houehale 0t o 0 men wohl weiter kriftig, wihrend die Inflationsraten mehr
rivate = ! b . . . .
oot _0'3 0 03 und mehr zuriickgehen diirften (Abbildung 3), so dass die
T -0 ~04 05 Kaufkraft zunimmt. Dennoch bleibt die Konsumstimmung
Bauten 03 03 02 der privaten Haushalte gedimpft und von Unsicherheit tiber
Ausriistungen 02 -0/ 03 die wirtschaftliche Entwicklung geprigt.’ Dies zeigt sich
Sonstige Anlagen -00 00 0] unter anderem im GfK-Konsumklimaindex, der am aktuel-
VSRR = =W = len Rand im negativen Bereich stagniert. Auch die Einzelhan-
Inlandische Verwendung Bt i I delsumsitze gingen im Januar erneut zuriick. So diirfte der
AuBenbeitrag 06 -0,0 -0,1 . . ..
Exparte oy s 0 private Konsum nur gering wachsen und den Riickgang des
e 16 13 oy Bruttoinlandsproduktes im ersten Quartal nicht verhindern.
Bruttoinlandsprodukt? -03 -0,0 12

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

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2024.

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

© DIW Berlin 2024

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

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

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

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

1. Bruttoinlandsprodukt, Potenzial und Produktionsliicke (Ursprungswerte) 2. Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Anmerkung: Prognose ab dem ersten Quartal 2024, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024
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Tabelle 4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2023 2024 2025

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

in Milliarden Euro -87,4 -514 -297

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

in Milliarden Euro 2484 3029 306,4

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

1 Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

2 Inlandskonzept.

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

4 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.

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

6 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2024.

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

© DIW Berlin 2024

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

Tabelle 5

Mittelfrist: Erwerbstéatige, Beschaftigte und Arbeitszeit

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

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

Konsum nimmt Fahrt auf — Investitionen stiitzen

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

Jihrliche Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Arbeitnel - Arbeitszeit je preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) innen (Inland) erwerbstatiger . s R
. . L je Erwerbstitigen- | in jeweiligen
Person insgesamt je Erwerbstétigen . Deflator
stunde Preisen
in Tausend in Tausend in Stunden in Milliarden Euro in Euro in Euro in Milliarden Euro 2015 =100
2015 43122 38717 1401 3026 70177 50 3026 100
2023 45933 42054 1342 3265 71079 53 4121 126
2028 45602 4219 1346 3363 73755 55 4686 139
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent
2023/2015 08 10 -05 1,0 02 07 39 30
2028/2023 -0,1 00 0,1 06 07 07 26 20

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2024.

© DIW Berlin 2024
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Kasten 2

Ein Blick auf die zugrundeliegenden Preistreiber der Inflation

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

Die Preisentwicklung de