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Im Jahr 2024 dirften das auRenwirtschaftliche Umfeld sowie die Geld- und Fis-
kalpolitik fur starken Gegenwind fir das deutsche Wachstum sorgen. Die Stim-
mung dirfte auch durch die immer deutlicher zu Tage tretenden strukturellen
Probleme und die offensichtlichen Hindernisse bei deren rechtzeitiger Behe-
bung gedriickt werden. Die Wirtschaft dirfte im Winterhalbjahr in einer leichten
Rezession verharren und sich aber ab dem Frihjahr allmahlich erholen.

Endlich wieder ein Wachstumsschub vom privaten Verbrauch zu erwarten. Die
Realeinkommen diirften im Jahresverlauf 2024 wieder spirbar anziehen.

Sparquote der deutschen Haushalte: Kurz- und langfristige Aussichten. 2024
dirfte die Sparquote aufgrund eines starkeren Vorsichtssparens leicht steigen.

Schwache Konjunktur und strukturelle Hemmnisse bremsen den Arbeitsmarkt.
Die Arbeitslosenquote kdnnte 2024 auf 6% steigen und erst 2025 wieder leicht
sinken. Die Tariflohne werden mit 5,5% in 2024 wahrscheinlich noch kraftiger
zulegen als im Vorjahr.

Verbraucherpreise: Die disinflationaren Krafte dirften zu einem erheblichen
Ruckgang der Inflation fihren. Diese kdnnte sich Anfang 2025 voriibergehend
der 2%-Marke annahern — oder diese sogar unterschreiten.

EZB: Fruher, schneller, weiter, kihner. Wir erwarteten die erste Leitzinssenkung
schon im April 2024. Die Leitzinsen kdnnten in 2024 um 150 Bp. sinken.

Neuorientierung des Handels: Wo liegen die zukiinftigen Exportmarkte? Han-
delsprognosen 2024: schwaches Exportwachstum und negative Nettoexporte.
Uber die Dekade diirfen die Exportanteile von Indien, ASEAN und osteuropéi-
schen Landern kraftig zulegen.

Offentliche Finanzen: Deutlich restriktiverer finanzpolitischer Kurs fiir das Jahr
2024 erwartet. Das Urteil des Verfassungsgerichts zur Schuldenbremse wird die
Finanzpolitik in Zukunft einschranken. Wir rechnen damit, dass das strukturelle
Defizit des Staates im Jahr 2024 um fast 1 Prozentpunkt sinken konnte.

Der Weg aus der Haushaltskrise und wie er die Politik im Jahr 2024 pragt.
Haushaltskonsolidierung von rund EUR 20 Mrd. durch sowohl weniger
grine/soziale Ausgaben als auch geringere Steuersubventionen. Geringes Ri-
siko eines Bruchs der Regierungskoalition.

Deutsche Industrie: Realitatscheck fir die griine Transformation. Die Erwartung,
dass die griine Transformation durch hohe Subventionen herbeigefiihrt werden
konnte, wird zuriickgeschraubt.

Die Korrektur der Wohnimmobilienpreise und die Baurezession werden zu Ende
gehen. Hauspreise dirften sich bald stabilisieren. Baurezession durfte 2024 en-
den.
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Wachstum, Inflation, Leistungsbilanz, Budgetsaldo

BIP-Wachstum Inflation* Leistungsbilanzsaldo Budgetsaldo
in % gg. Vj. in % gg. Vj. in % des BIP in % des BIP

2022 2023P 2024P 2022 2023P 2024P 2022 2023P 2024P 2022 2023P 2024P
Euroland 3,4 0,4 0,2 8,4 5,5 2,2 -0,7 1,1 1,5 -3,6 -3,5 -3,0
Deutschland 1,8 -0,3 -0,2 6,9 6,0 2,6 4,2 5,9 5,9 -2,5 -2,0 -1,6
Frankreich 2,5 0,8 0,4 5,9 5,8 2,3 -2,0 -1,4 -0,5 -4,7 -4,8 -4,9
Italien 3,9 0,6 0,2 8,7 6,2 2,0 -1,5 0,7 1,0 -8,0 -5,4 -5,0
Spanien 5,8 2,2 1,0 8,3 3,5 2,5 0,6 1,6 2,0 -4,7 -4.1 -3,4
Niederlande 43 0,1 0,2 11,6 43 2,3 9,3 7,5 7,5 -0,1 -1,0 -1,8
Belgien 3,0 1,4 0,5 10,3 2,3 2,6 -1,0 -0,8 -0,3 -3,5 -5,0 -5,0
Osterreich 43 -0,5 -0,1 8,6 7,9 2,2 -0,3 0,5 0,5 -3,5 -2,5 -2,3
Finnland 1,6 -0,1 0,2 7,2 4,6 1,8 -2,5 -1,8 -1,0 -0,8 -2,5 -2,8
Griechenland 57 2,2 1,2 9,3 43 24  -10,3 -7,0 -6,0 -2,4 -2,3 -1,0
Portugal 6,8 2,2 0,6 8,1 5,6 2,2 -1,1 1,5 1,0 -0,3 0,5 0,0
Irland 9,5 -2,1 -0,3 8,1 5,3 1,8 10,8 10,0 10,0 1,7 1,3 1,0
GrofRbritannien 43 0,5 0,3 9,1 7.4 3,4 -3,1 -2,0 -1,5 -5,0 -4.4 -3,3
Danemark 2,7 1,3 1,3 8,5 4,0 2,6 13,4 11,0 10,0 3,3 1,8 1,0
Norwegen 3,0 1,4 0,7 5,8 5,7 3,0 30,3 22,0 20,0 25,4 20,0 19,0
Schweden 3,0 -0,5 0,5 8,1 6,5 2,5 5,8 5,0 5,0 1,1 -0,1 -0,5
Schweiz 2,7 0,8 1,5 2,8 2,2 1,6 9,9 8,0 8,0 -0,4 0,2 0,2
Tschech. Rep. 2,5 -0,4 1,6 15,1 10,8 3,0 -6,0 -0,7 0,3 -3,2 -3,9 -2,4
Ungarn 4,6 -0,4 2,8 14,5 17,7 54 -8,1 -0,6 0,8 -6,2 -5,4 -4,2
Polen 5,3 0,5 2,6 14,3 11,6 5,8 -2,5 1,5 1,0 -3,7 -5,6 -4,9
USA 1,9 2,4 0,6 8,0 4,1 2,1 -3,7 -3,2 -3,5 -5,4 -6,2 -6,0
Japan 0,9 1,7 0,6 2,5 3,2 2,9 1,8 3,6 4,0 -7,1 -5,1 -5,2
China 3,0 5,2 4,7 2,0 0,3 0,9 2,2 1,9 1,4 -4,7 -4,3 -5,3
Welt 3.4 3,0 2,6 8,7 6,6 5,1

* AuRer flir Deutschland basieren die Inflationsdaten fir EU-Lander auf harmonisierten Verbraucherpreisindizes. Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen flihren.

Quellen: Nationale Behérden, Nationale Zentralbanken, Deutsche Bank

Prognosen Deutschland: BIP-Wachstum nach Komponenten, % gg.Vq., Jahresdaten % gg.V;.

BIP

Privater Konsum
Staatsausgaben
Anlageinvestitionen

Ausristungen
Bau

Lager, %-Punkte

Exporte
Importe

Nettoexport, %-Punkte

Konsumentenpreise (VPI)**
Arbeitslosenquote, %
Industrieproduktion***
Budgetsaldo, % BIP

Offentlicher Schuldenstand, % BIP
Leistungsbilanzsaldo, % BIP
Leistungsbilanzsaldo, EUR Mrd.

2023 2024

2021 2022 2023P 2024P Q1 Q2 Q3 Q4P Q1P Q2P Q3P Q4P
32 18 -0,3 -0,2 00 01 -01 -02 01 01 02 02
1,5 39 -1,0 0,9 -08 02 -03 0.2 03 03 04 05
3,1 1,6 -2,3 0,5 -14 -04 02 0.2 01 02 00 -01
-0,2 0.1 1,0 -0,6 1,7 03 06 -04 01 01 05 05
28 40 4,6 0,6 21 07 11 00 10 12 14 07
-26 -18 -1,2 -2,5 27 -09 04 -10 -1,0 -07 00 04
0,9 0,7 0,1 -0,4 -06 0,7 -04 -01 -01 -01 -01 -01
9,7 33 -1,8 0,5 -02 -09 08 03 02 05 06 05
89 6,6 -2,7 1.1 22 01 13 08 04 05 05 05
09 -12 0,4 -0,2 10 05 02 -0,2 01 00 01 00
3,1 6,9 6,0 2,6
57 53 5,7 6,0
48 -0,3 -0,5 -1,5

3,6 -25 -2,0 -1,6

69,0 66,1 644 64,8
77 42 5,9 5,9

265 170,9 245 254

*Inflationsdaten fiir Deutschland basieren auf nationaler Abgrenzung (VPI). Dies kann zu Diskrepanzen zu anderen DB Publikationen (HVPI) fihren. **Verarbeitendes Gewerbe (NACE C)

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Arbeitsagentur, Deutsche Bank Research
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Wirtschaftspolitische Unsicherheit
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Quelle: policyuncertainty.com

Das Jahr der Ernuchterung?

— Im Jahr 2024 dirften das aufienwirtschaftliche Umfeld sowie die Geld- und
Fiskalpolitik fiir starken Gegenwind fir das deutsche Wachstum sorgen.

— Die Stimmung dirfte auch durch die immer deutlicher zu Tage tretenden
strukturellen Probleme und die offensichtlichen Hindernisse bei deren recht-
zeitiger Behebung gedrtickt werden.

— Der private Konsum konnte die einzige Nachfragekomponente sein, die an-
gesichts der erwarteten realen Einkommenszuwachse sich im Jahresverlauf
spurbar beleben sollte, trotz eines weiteren Anstiegs der Sparquote.

— Wir gehen davon aus, dass die Wirtschaft im Winterhalbjahr in einer leich-
ten Rezession verharren und sich ab dem Frihjahr allmahlich erholen wird.
Dennoch wird fiir 2024 ein Rickgang des BIP um 0,2% erwartet, nach
-0,3% im Jahr 2023.

Vor einem Jahr hatten wir Miihe, die Auswirkungen der Energiepreiskrise auf
das Wachstum im Jahr 2023 abzuschatzen. Déja-vu — jetzt versuchen wir, das
Ausmal} der Auswirkungen der Krise des Bundeshaushalts auf das Wachstum
2024 in den Griff zu bekommen. Seit Beginn des russischen Angriffs auf die
Ukraine war das ifo Geschaftsklima um 13 Punkte gesunken, zeigte aber Anzei-
chen einer Bodenbildung. Sowohl der ifo-Index als auch das Verbraucherver-
trauen erreichten im Oktober 2022 ihren Tiefpunkt und begannen sich dank des
von der Regierung angekindigten EUR 200 Mrd. schweren Haushaltspakets
(,Doppel-Wumms*) allmahlich zu verbessern. Im Januar/Februar 2023 zer-
streute dann der milde Winter die letzten Beflirchtungen einer Gasrationierung
fur industrielle Verbraucher, was das Vertrauen weiter starkte. Infolgedessen
trat unsere Rezessionsprognose fiir das Winterhalbjahr 2022/23 — mit viertel-
jahrlichen BIP-Verlusten von etwa %% pro Quartal — nicht ein. Tatsachlich ha-
ben wir nach mehreren Revisionen erfahren, dass das BIP im Schlussquartal
2022 zwar um 0,4% sank, sich aber bereits im ersten Quartal 2023 stabilisierte.

Es scheint, dass die Krisenreaktion der Regierung — die bereits wahrend der
Coronavirus-Krise erfolgreich erprobt wurde, d.h. die Ankiindigung massiver 6f-
fentlicher Ausgaben zur Stlitzung von Einkommen und Vertrauen — einmal mehr
den gewtlinschten Erfolg brachte. Mehr noch: Da nicht alle vorgesehenen Gel-
der in den Krisenjahren ausgegeben werden mussten, hatte sich die Regierung
eine Kriegskasse geschaffen, aus der sie ihre ehrgeizigen Plane finanzieren
konnte, um die deutsche Wirtschaft in eine saubere und nachhaltige Zukunft zu
fihren. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts machte diese Absicht zur
Makulatur.

Fiskalischer Schock kénnte geringer ausfallen als befirchtet

Der tatsachliche Umfang der Haushaltskonsolidierung zur Einhaltung der Schul-
denbremse im Jahr 2024 ist immer noch unklar, scheint aber im Vergleich zu
frGheren Befurchtungen kleiner geworden zu sein. Einige rot-griine Mitglieder
der Ampelkoalition schlagen vor, (a) die Ausnahmeklausel der Schuldenbremse
im Jahr 2024 wieder zu aktivieren oder (b) die Schuldenbremse so zu reformie-
ren, dass sie genligend Spielraum bietet, um den Konsolidierungsbedarf ganz
zu beseitigen. Wir bezweifeln nach wie vor, dass (a) dies vor dem Verfassungs-
gericht Bestand haben wird, da eine Klage so gut wie sicher erscheint, oder
dass (b) die notwendige Unterstitzung der CDU/CSU-Opposition im Parlament
erhalten wird (fiir Details siehe ,Wie wird die Haushaltskrise die Politik im Jahr
2024 beeinflussen?” und ,Nach dem Urteil zur Schuldenbremse: Ein deutlich
strafferer finanzpolitischer Kurs im Jahr 2024). Es besteht also die Chance,
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Auswirkungen des Renditeanstiegs
10-jahriger Bundesanleihen auf das BIP 2
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Unternehmensinsolvenzen

Zanhl

4.000

3.500 -

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

R

N Wh oo N ©©

1
0
-1

94 98 02 06 10 14 18 22

e |Jnternehmensinsolvenzen

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen (rechts)

Quellen: Destatis, Bundesbank, Deutsche Bank Research

dass die fiskalische Schrumpfung etwas geringer ausfallt, als wir bisher ange-
nommen haben, siehe Deutsche Bank Research ,2024 Outlook: The race
against time*, 27. November 2023. Bisher hat die fiskalische Unsicherheit keine
Spuren in den Stimmungsdaten hinterlassen. Der endgliltige Composite PMI flr
November, bei dem die Umfrage am 23. November endete, wurde sogar um 0,7
Punkte auf 47,8 Punkte nach oben korrigiert, verglichen mit der zwei Tage zuvor
abgeschlossenen Flash-Umfrage. Noch Uiberraschender ist der weitere starke
Ruckgang des Indexes der wirtschaftspolitischen Unsicherheit, der im Novem-
ber von 686,3 auf 598,8 zurlickging, obwohl das Gerichtsurteil seit dem 15. No-
vember fir Schlagzeilen mit deutlich negativem Tenor sorgte. Angesichts des
nun Uberschaubareren Haushaltslochs 2024 kénnten die Verhandlungen zwi-
schen den Ampelpartnern reibungsloser und schneller verlaufen, als wir bisher
angenommen haben. Alles in allem kdnnten die negativen Auswirkungen auf
das Wachstum etwas geringer ausfallen als der 2 Prozentpunkt, mit dem wir
bisher gerechnet haben. Dennoch erwarten wir einen Rickgang des strukturel-
len Defizits um etwa 1 Prozentpunkt auf rund ¥2% des BIP im Jahr 2024, rau-
men aber eine erhebliche Fehlermarge ein, die sich in der groflen Prognose-
spanne (SVR, Forschungsinstitute) schon vor dem Gerichtsurteil zeigt.

Zinsschock wirkt noch nach

Nicht nur die Finanzpolitik belastet das Wachstum im Jahr 2024. Die deutliche
Straffung der Geldpolitik hat dazu beigetragen, dass die Renditen 10-jahriger
Bundesanleihen im Jahr 2022 um 150 Basispunkte und 2023 um weitere 120
Basispunkte steigen werden. Da sich Zinsdnderungen mit einer Verzégerung
von ein bis zwei Jahren am starksten auf die Wirtschaft auswirken, durfte der
kumulierte Zinseffekt im Jahr 2024 sein Maximum erreichen, selbst wenn die
Zinsen im Laufe des Jahres 2024 sinken. Auf der Grundlage von Standardmo-
dellen dirften die negativen Auswirkungen auf das BIP im Jahr 2024 fast 1 Pro-
zentpunkt erreichen. Die Auswirkungen kommen hauptsachlich durch geringere
Investitionsausgaben zustande, insbesondere bei den privaten Wohnungsbauin-
vestitionen, aber auch der private Verbrauch wird betroffen sein, da ein Anstieg
der langfristigen Zinsen um 100 Basispunkte den Verbrauch nach einem Jahr
im Mittel um fast 0,5 Prozentpunkte senkt.

Zunehmende Insolvenzen

Die negativen Auswirkungen der Geld- und Fiskalpolitik haben — in Kombination
mit der schwachen Nachfrage, héheren Léhnen und steigenden Material-/Ener-
giekosten — bereits zu einem erheblichen Anstieg der Unternehmensinsolven-
zen gefuhrt (ytd: +24% gegeniiber dem Vorjahr). Bislang handelt es sich dabei
noch weitgehend um eine Normalisierung nach den auf3ergewdhnlich niedrigen
Zahlen in den COVID-Jahren (weiterhin 9% niedriger als 2019), als eine Locke-
rung der Insolvenzregeln und grof3ziigige Zuschiisse der Regierung nicht nur ei-
nen Anstieg der Insolvenzzahlen verhinderten, sondern sogar zu sinkenden In-
solvenzzahlen fiihrte. Damals gab es eine Debatte (iber die Zahl der Zombie-
Unternehmen, die durch die extrem niedrigen Refinanzierungskosten tber Was-
ser gehalten wurden. Diese Debatte war bis vor Kurzem verschwunden, bis das
Thema mit einigen prominenten Insolvenzfallen im Bereich der gewerblichen Im-
mobilien, dem zinsempfindlichsten Sektor der Wirtschaft, wieder aufgetaucht ist.

Bis zu einem gewissen Grad wird ein zinsbedingter Anstieg der Insolvenzen
durch die Elastizitaten der Makromodelle abgedeckt, aber Nichtlinearitaten, die
wahrscheinlich durch die politischen Eingriffe wahrend der COVID-Jahre verur-
sacht wurden, kdnnten gréere Auswirkungen haben. Im Jahr 2020 hat das ifo
Institut begonnen, Unternehmen zu befragen, ob sie ihre Existenz gefahrdet se-
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Bewertung des Auftragsbestandes
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n hen. In der ersten Umfrage Mitte 2020 hatten 21,8% der deutschen Unterneh-

men solche Bedenken. In den Jahren 2021 und 2022 sank der Anteil deutlich
und erreichte im Januar 2023 mit 4,8% seinen Tiefpunkt. Im Oktober stieg er auf
6,8%. Branchenubergreifend meldeten der Einzelhandel (19,3%) und das Bau-
gewerbe (8,9%) die hochsten Werte." Konjunkturelle Faktoren wie mangelnde
Nachfrage und Auftrage waren die grof3ten Herausforderungen. Von den Unter-
nehmen, die sich tatsachlich existenziell bedroht flihlen, wiesen jedoch zwi-
schen 34% (Dienstleistungen) und 45% (Industrie) auf finanzielle Schwierigkei-
ten hin. Fur 2024 scheint ein weiterer Anstieg der Insolvenzen angelegt, was
spurbare Auswirkungen haben kénnte, insbesondere wenn grofere Unterneh-
men betroffen sind.

Herausforderndes externes Umfeld

Zusatzlich zu dem ungtnstigen politischen Umfeld wird die Weltwirtschaft wahr-
scheinlich wenig Unterstutzung bieten. Wir erwarten eine leichte technische Re-

Quelle: ifo zession in den G7-Léndern im ersten Halbjahr 2024, nachdem sie im letzten
Quartal dieses Jahres stagniert haben durfte. Sowohl in den USA als auch in
der Eurozone durfte die Wirtschaft im ersten Halbjahr schrumpfen. In der zwei-
ten Jahreshalfte erwarten wir, dass sich die US-Wirtschaft wieder auf eine
Wachstumsrate von 1,9% (qoq, SAAR) erholt und bis in das erste Halbjahr 2025
Uber Trend wachsen dirfte. Im gesamten Jahr 2025 wird die US-Wachstums-
rate sehr nahe an unserer Schatzung der Potenzialrate (~2,1 %) liegen. Wir
prognostizieren eine allmahlichere Erholung der EWU-Wirtschaft, sehen aber fur
2025 ein Wachstum leicht Gber dem Trend. In China dirfte unserer Ansicht
nach die fiskalische Expansion in Verbindung mit weiteren Zinssenkungen der
PBOC ausreichen, um das BIP-Wachstum bis 2024 wieder auf seine Potenzial-
rate von 4 % bis 5% anzuheben. Dennoch erwarten wir angesichts der Schwa-
che im ersten Halbjahr nur ein globales BIP-Wachstum von 2,4% im Jahr 2024
(von 3,2% im Jahr 2023), wobei 2,5% allgemein als Obergrenze fir eine globale
Rezession angesehen wird.

G7-BIP und deutsche Exporterwartungen Globales BIP n
% gg. Vj. Saldo .
Globale Wirtschaft
30 Reales BIP, % gg.Vij.
2021 2022 2023P _ 2024P
8 —— 20 USA 58 1,9 24 0,6
Japan 2,6 0,9 1,7 0,6
3 — d \/\ 10 Eurozone 59 34 04 02
W Deutschland 32 18 03 02
5 1 - a 0 Frankreich 6,4 25 0,8 04
) 10 Italien 83 39 06 02
1 Spanien 6.4 58 22 1,0
-7 - -20 Niederlande 6,2 4,3 0,1 0,2
Griechenland 84 59 24 1,6
12 -30 Portugal 55 6,7 1,4 1,7
09 11 13 15 17 19 21 23 25 Irland 15,1 94 56 48
GroRbritannien 8,7 43 0,5 0,3
e B|P der G7-Staaten Asien ex Japan 7.4 41 5,0 48
ifo Exporterwartungen (rechts) China 84 30 &2 &
Indien 8,9 6,7 6,9 6,0
Quellen: IWF, ifo, Deutsche Bank Research (L)steuropa ) 6.0 32 24 27
ateinamerika
(ex Venezuela) 7.2 39 2l e
Welt 6,5 34 3,0 2,6
Quellen: IWF, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research
1 Licht, Wohlrabe. Die deutsche Wirtschaft nach drei herausfordernden Jahren - droht eine Pleite-
welle?, ifo Schnelldienst,12/2023.
5 | 13. Dezember 2023 Ausblick Deutschland
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Standortprobleme im Fokus

Ohne die Unterstlitzung durch eine lockere Geld- und Fiskalpolitik und ange-
sichts eines herausfordernden auRenwirtschaftlichen Umfelds (zumindest in der
ersten Halfte des Jahres 2024) beginnen internationale Kommentatoren erneut,
die wirtschaftliche Zukunft Deutschlands infrage zu stellen. Aber auch die Deut-
schen selbst sind zunehmend skeptisch geworden. Die Hauptsorgen sind:

Birokratie: In einer Umfrage unter 900 Unternehmen des Maschinenbaus und
der Elektrotechnik gaben 86% an, dass die Birokratie eine ,starke“ oder ,sehr
starke* Belastung fir inr Unternehmen darstellt.? 95% der Befragten glauben,

dass die Belastung in den letzten 5 Jahren zugenommen hat. 63% der Unter-

nehmen geben an, dass sie wegen der Burokratie ihre Investitionen im Inland

zuriickfahren, 48% sagen, dass sie deshalb mehr im Ausland investieren.

Energie: In der Herbstumfrage des DIHK sehen 61% der befragten Unterneh-
men die Energie- und Rohstoffpreise als grofites Einzelrisiko fur ihr Geschaft.
Bei den Industrieunternehmen liegt der Anteil sogar bei 71 Prozent.? Gleichzei-
tig wachst die Skepsis gegenuber dem Erfolg der Energiewende. 77% der deut-
schen Bevdlkerung glauben nicht, dass die ehrgeizigen Ziele erreicht werden.*

Mangel an (qualifizierten) Arbeitskraften: Laut einer weiteren Umfrage des DIHK
gefahrdet der Fachkraftemangel den Erfolg in wichtigen Schllisseltechnologien.?
Jedes zweite Unternehmen findet keine Mitarbeiter, um seine offenen Stellen zu
besetzen. Der DIHK schatzt, dass das Bruttoinlandsprodukt um mehr als 2% ho-
her ausfallen kénnte, wenn diese Stellen besetzt wiirden. 82% der Umfrageteil-
nehmer erwarten negative Folgen fir ihr Unternehmen. 16% haben ihre Inlands-
investitionen zurlickgefahren. 27% der Industrieunternehmen befiirchten nega-
tive Folgen fir Innovation und Wettbewerbsfahigkeit. In der Halbleiterindustrie,
in der Deutschland mit massiven Subventionen auslandische Investoren an-
lockt, fehlen laut IW-Forschungsinstitut im Jahr 2022/23 82.000 qualifizierte Ar-
beitskréafte, ein Anstieg um 30% innerhalb eines Jahres.® Die enttduschenden
Ergebnisse der jlingsten OECD-PISA-Studie’, bei der 15-jahrige deutsche
Schiler die schwachsten Ergebnisse aller Zeiten erzielten und nur knapp tber
dem OECD-Durchschnitt (Mathematik und Lesen) lagen, verstarken die Sorge,
dass sich der Fachkraftemangel weiter verscharfen wird, auch weil qualifizierte
Babyboomer aus dem Berufsleben ausscheiden.

Zugegeben, solche Erhebungen, insbesondere die von Wirtschaftsverbanden,
dienen auch deren Lobbyarbeit, die héchstwahrscheinlich von den meisten der
Befragten unterstitzt wird, und kénnten daher ein etwas zu negatives Bild erge-
ben. Die allgemeine Botschaft wird jedoch durch andere Umfragen von Bera-
tungsunternehmen, Forschungsinstituten und internationalen Organisationen
gestitzt.

AuRerdem scheinen deutsche und internationale Unternehmen ihren Worten
Taten folgen zu lassen, wie die Entwicklung der auslandischen Direktinvestitio-
nen in und aus Deutschland zeigt.

GesamtMetall. Umfrage zur Burokratie, 12.05.2023.

DIHK Herbstumfrage.

EY. Mehrheit befurwortet generelles Tempolimit, 11.01.2023.

DIHK-Report 2023/2024. Fachkrafteengpasse gefahrden Erfolg in wichtigen Schlisseltechnolo-
gien.

IW-Kurzbericht 90/2023. Berufe in der Chip-Industrie: Immer mehr Stellen kdnnen nicht besetzt
werden, 12.05.2023.

7 OECD. PISA 2022 Results: Factsheets Germany, 12.05.2023.
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Potenzialwachstum unter 2% — nicht nur Algebra

Nicht alle der in den oben genannten Umfragen ermittelten Wachstumshinder-
nisse konnen in die Schatzungen des Potenzialwachstums einflieen. Daher
koénnten die im Folgenden vorgestellten Zahlen sogar auf der optimistischen
Seite liegen. Seit Jahren wird davor gewarnt, dass der Arbeitsangebotseffekt
der unglinstigen demografischen Entwicklung das Potenzialwachstum in
Deutschland bremsen wird. Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung geht in einer sehr detaillierten Analyse davon
aus, dass die Potenzialwachstumsrate in den nachsten zehn Jahren kaum 0,4%
erreichen konnte. Das Arbeitskrafteangebot sinkt nicht nur durch die schrump-
fende Zahl der Beschaftigten, sondern auch durch den Rickgang der geleiste-
ten Arbeitsstunden je Beschatftigten. Die schwachen Investitionsausgaben der
letzten Jahre haben das Wachstum des Kapitalstocks beeintrachtigt und zu ei-
ner Verlangsamung der totalen Faktorproduktivitat (TFP) gefiihrt. Das Urteil des
Verfassungsgerichts hat deutlich gemacht, was eine solche Wachstumsschwa-
che im Wesentlichen bedeutet: Deutschland hat Schwierigkeiten, die notwendi-
gen Mittel aufzubringen, um die strukturellen Herausforderungen zu bewaltigen,
die seit dem russischen Angriff auf die Ukraine noch viel grofier geworden sind.

Potenzialwachstum sinkt unter %2% n

Beitrage in %-Punkten, Wachstum in %
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Schlechte Stimmung wird das Wachstum belasten

Angesichts der Mischung aus konjunkturellen und strukturellen Problemen ist es
nicht verwunderlich, dass Deutschland den Blues hat und dass 60% der Bevdl-
kerung mit der aktuellen Leistung der Ampelkoalition in Berlin nicht zufrieden
sind. Die Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Mallnahmen der Regie-
rung zur SchlieBung des Haushaltslochs 2024 werden die Stimmung wahr-
scheinlich weiter belasten. Zudem dirfte nach dem Verfassungsgerichtsurteil
bei Politikern und Birgern die Einsicht gereift sein, dass nicht alle Probleme
Deutschlands durch zusatzliche Staatsausgaben gelést werden kdnnen und
Wohlfahrtsverluste nicht mehr auszuschlieRen sind. Aufgrund dieser unange-
nehmen Einsichten werden Verbraucher und Unternehmen vermutlich sehr vor-
sichtig agieren. Wir gehen daher davon aus, dass die deutsche Wirtschaft im
Schlussquartal 2023 in eine technische Rezession abrutschen wird, da das
Ende des dritten Quartals schwach ausfiel und die Industriedaten im Oktober
weiter nachgaben. Dariiber hinaus befinden sich die Werte der ifo- und PMI-
Konjunkturumfragen trotz einiger marginaler Verbesserungen immer noch im
Rezessionsbereich, was auf einen moglichen weiteren leichten BIP-Rickgang
im vierten Quartal hindeutet. Erst im Frihjahr erwarten wir eine langsame Ver-
besserung der Konjunktur.

Hoffnungstrager Konsum

Kirzungen bei den Sozialausgaben, die Uber das bereits beschlossene Ende
der Energiepreisbremse zum Jahresende (statt im Marz) hinausgehen, werden
die erwarteten Impulse des privaten Verbrauchs fir die Wirtschaft verringern.
Das Wachstum der Nettoléhne dirfte sich 2024 auf etwa 5% verlangsamen,
nach etwa 8% im Jahr 2023. Der daraus resultierende Anstieg der realen Ar-
beitskosten wird jedoch die Unternehmensgewinne belasten, sodass das real
verfigbare Einkommen — auch aufgrund der Inflation von etwa 2,6% — besten-
falls um 1 2% wachsen durfte. Zusatzlich dirfte ein bescheidener Anstieg der
Sparquote den Anstieg des privaten Verbrauchs auf etwa 1% begrenzen. Ne-
ben den hdheren Zinssatzen haben die Verbraucher auch schon vor der aktuel-
len Budgetkrise an Vertrauen in die kiinftige Arbeitsmarkt- und Einkommensent-
wicklung verloren. Tatsachlich ist das Beschaftigungswachstum seit dem Som-
mer ins Stocken geraten und die Arbeitslosenzahlen sind jeden Monat um fast
20.000 gestiegen. Wahrend die Ausgaben des Staates durch die notwendigen
Haushaltskirzungen der Regierung eingeschrankt werden, scheinen die Aus-
sichten fir Unternehmensinvestitionen ebenfalls dister zu sein, da diese He-
rausforderungen die Liste der Defizite des Standorts Deutschland, Gber die der
Unternehmenssektor immer deutlicher spricht, nur noch verlangern.

Der Wohnungsbau hat seine eigenen Probleme, die durch steigende Hypothe-
kenzinsen und nicht zuletzt durch steigende Baukosten aufgrund regulatorischer
Anforderungen verursacht werden. Darliber hinaus hat die schwache Nachfrage
dazu gefihrt, dass die Auftragsstornierungen einen neuen Hochststand erreicht
haben. Mit 22,2% der betroffenen Bauunternehmen diirfte sich die Rezession
im Wohnungsbau 2024 verscharfen. Alles in allem dirfte die inlandische End-
nachfrage 2024 mehr oder weniger stagnieren. Bei einem um etwa 0,2 Prozent-
punkte niedrigeren Au3enbeitrag dirfte das BIP um etwa 0,2% sinken, nach-
dem es 2023 um etwa 0,3% geschrumpft war. In Anbetracht der Erfahrungen
der letzten drei Jahre sollte es selbstverstandlich sein, dass die Fehlermargen
bei diesen Prognosen erheblich sind.
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Die Risiken: Innenpolitik

Die weitere politische Dynamik nach dem Gerichtsurteil I&sst sich nur schwer
vorhersagen. Wenn die Regierung in der Lage ist, die CDU/CSU in eine kon-
struktive Zusammenarbeit in Bezug auf die Steuerpolitik und andere Politikberei-
che wie Migration oder Rentenreformen zu bewegen, kénnte dies die Stimmung
verbessern und in der zweiten Halfte des Jahres 2024 zu mehr Investitionen
fuhren. Fir die Konservativen kénnte eine solche Zusammenarbeit auch ihr
strategisches Dilemma lindern, das sich aus moéglichen Siegen der AfD bei den
Wahlen in den drei ostdeutschen Bundeslandern im September 2024 ergeben
konnte.

Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
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Endlich wieder ein Wachstumsschub vom priva-
ten Verbrauch zu erwarten

— Dank steigender Realeinkommen diirfte der private Verbrauch im Jahres-
verlauf 2024 wieder splrbar anziehen. Zuvor muss sich jedoch das Ver-
brauchervertrauen noch deutlich erholen. Angesichts verschiedener Unsi-
cherheitsfaktoren durfte die Sparquote im kommenden Jahr mit gut 11 2%
weiter Uber ihrem langfristigen Durchschnitt liegen.

— Zur Erholung der realen Kaufkraft wird nicht nur die nachlassende Verbrau-
cherpreisinflation beitragen, sondern auch die erneut kraftig steigenden
Léhne sowie die staatlichen Transferleistungen.

Die positive Kernbotschaft zuerst! Im Jahr 2024 dirfte der private Verbrauch
endlich wieder zu einem Wachstumsmotor werden, wenngleich sich die Be-
schleunigungsphase wahrscheinlich Gber das Jahr hinzieht. Nach einem Ruck-
gang um 1% im laufenden Jahr ist in 2024 ein Wachstum von knapp 1% (2025:
1,1%) zu erwarten. Da sich die Verbraucherpreisinflation in 2024 weiter deutlich
entspannen dirfte und die Masseneinkommen erneut kraftig zulegen werden,
koénnten die real verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte mindestens
um 1,5% zulegen. Angesichts der verschiedenen Unsicherheitsfaktoren (poten-
zielle Ausgabenkiirzungen der Regierung, Abschwachung am Arbeitsmarkt) er-
warten wir allerdings, dass die Konsumbereitschaft bzw. das Verbraucherver-
trauen insgesamt noch einige Zeit fir die Erholung brauchen werden.

Die Dezember-Prognose des GfK-Konsumklimas liegt mit -27,8 Punkten immer
noch unter dem Tiefpunkt wahrend der Corona-Pandemie (Mai 2022: -26,6). Die
schwache Konsumstimmung findet ihr Gegenstiick in immer noch erhdhter
Sparneigung. Daher halten wir es derzeit fir plausibel, dass die Sparquote in
den Jahren 2023 und 2024 mit gut 11 2% Uber ihrem langfristigen Mittelwert
von knapp 11% verharrt. Zum einen haben bisherige Ersparnisse in den vergan-
gen drei Jahren deutlich an Kaufkraft verloren (gut 15%). Hinzu kommt eine Ein-
tribung des Arbeitsmarktumfeldes, die auch zu groferer Vorsicht bei den Aus-
gaben fiihren konnte.

Und nicht zuletzt diirften nach dem jlingsten Karlsruher Urteil hinter verschiede-
nen staatlichen FérdermaRnahmen fir private Projekte Fragezeichen stehen,
z.B. fiir die energetische Sanierung von Wohngebauden. Wenn sie einge-
schrankt werden, kdnnten die Haushalte solche Projekte aufschieben oder ganz
streichen, zumindest solange die Preise fiir die bendétigten Materialien nicht
deutlich nachgeben. Weitere Aspekte des zu erwartenden Sparverhaltens der
privaten Haushalte haben wir in einem separaten Kapitel erortert.

Trotz all dieser potenziellen Gegenwinde diirfte zu guter Letzt der Anstieg der
Realeinkommen in 2024 ausschlaggebend sein. Er wird sich zum einen aus ei-
nem erneut kraftigen Lohnwachstum (2024: 5,5%, siehe separates Kapitel)
speisen. Zum anderen werden auch die Transferleistungen deutlich ansteigen.
Am 1. Januar soll das Birgergeld fir rund 5 Mio. Leistungsempfanger um
durchschnittlich 12% bzw. EUR 61 pro Monat angehoben werden. Mitte des
Jahres koénnten dann auch die Altersrenten um 3,5% steigen. Dies geht nach
Pressemeldungen aus dem Entwurf des Berichts der Rentenversicherung der
Bundesregierung hervor. Die endgiiltige Festlegung fiir die Rentenanpassung
wird im Friihjahr 2024 getroffen. Im Jahr 2023 stiegen die Bezlige fiir die rund
21 Mio. Rentner in Westdeutschland bereits um 4,39% und in den 6stlichen
Bundeslandern sogar um 5,86%. So dirfte sich — einhergehend mit deutlich
niedrigeren Inflationsraten — die Konsumneigung der privaten Haushalte spurbar
verbessern, auch wenn der kumulierte Kaufkraftverlust natirlich bestehen bleibt.

Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)
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Sparquote der deutschen Haushalte: Kurz- und
langfristige Aussichten

— In diesem Jahr wird die Sparquote voraussichtlich bei 11,5% liegen. 2024
konnte sie etwas hoher ausfallen aufgrund des erwarteten leichten Anstiegs
der real verfligbaren Einkommen und des Vorsichtssparens.

— Langerfristig dirfte die Sparquote angesichts des demografischen Wandels
sinken.

Im Jahr 2023 wird die Sparquote der deutschen Haushalte voraussichtlich bei
11,5% und damit leicht Gber ihrem langfristigen Durchschnitt von knapp 11% lie-
gen. Das real verfligbare Einkommen dirfte im Vergleich zum Vorjahr in etwa
unverandert bleiben. Der negative Einfluss der Verbraucherpreisinflation
(2023e: 6,0%) auf die Kaufkraft sollte durch den Anstieg der nominalen Einkom-
men der privaten Haushalte nahezu ausgeglichen werden. Dazu gehdren die
Bruttoldhne, die erneut kraftig steigen durften, aber auch Einnahmen aus Ver-
mietung und Verpachtung sowie anteilige Unternehmensgewinne, deren Dyna-
mik sich verlangsamt haben durfte. Der private Konsum wird wahrscheinlich
schwacher ausfallen als im vergangenen Jahr. Der diesjahrige Anstieg der
Sparquote um gut ¥4 %-Punkt kdnnte auf dem Vorsichtsmotiv beruhen — die
Menschen sind immer noch besorgt Gber ihre Einkommensaussichten und legen
vermutlich Geld zurick flr schwierige Zeiten.

Wenn es um die tatsachliche Entscheidung liber Sparen oder Konsum geht,
scheinen die deutschen Haushalte sowohl das aktuelle als auch das erwartete
Einkommen zu bertcksichtigen. Die vorherrschenden Motive fiir das Sparen
sind das Bilden von Rucklagen fur schwierige Zeiten (in Umfragen von ca. 30%
der Befragten genannt) und die Vorsorge fiir den Ruhestand (15-20%).8 Im Ge-
gensatz dazu hat die empirische Forschung nur einen schwachen Zusammen-
hang zwischen der Zinshéhe und neuen Ersparnissen der Haushalte festge-
stellt; andere Faktoren wie das (erwartete) Einkommen scheinen wichtiger zu
sein.? 2023 ist ein typisches Beispiel. Wahrend sich die Festgeldzinsen verdop-
pelt haben und Kapitalmarktinvestitionen positive Renditen abwarfen, hat sich
die Sparquote kaum bewegt. Allerdings fiihrten die Anderungen bei den Rendi-
ten zu Umschichtungen zwischen verschiedenen Anlageklassen im Finanzport-
folio des Sektors.

Im Jahr 2024 wird das real verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte vo-
raussichtlich um etwa 1,5% steigen, wobei die wichtigsten Faktoren das nach
wie vor robuste Wachstum der Nettoléhne von etwa 5% und ein deutlicher
Rickgang der Inflation auf 2,6% sein durften. Der grofite Teil des Einkommens-
zuwachses durfte fir den Konsum verwendet werden, insbesondere wenn die
unteren Einkommensgruppen davon profitieren. Die wirtschaftliche Unsicherheit
wird jedoch kaum nachlassen. Das Wirtschaftswachstum wird voraussichtlich
weitgehend stagnieren, die Sorgen Uber Unternehmensinsolvenzen — d.h. den
Verlust von Arbeitsplatzen — nehmen zu, und der geringere Spielraum der 6f-
fentlichen Haushalte konnte Zweifel an der versprochenen staatlichen Unterstit-
zung wecken, die den Strukturwandel im Zusammenhang mit der griinen Trans-
formation abfedern soll. Daher kénnten die privaten Haushalte vorsichtiger sein
als in diesem Jahr. Darliber hinaus legen Standardmodelle der makroékonomi-
schen Theorie wegen des starken Zinsanstiegs der letzten beiden Jahre eine
Erhéhung der Sparquote um gut 2 %-Punkt nahe. Insgesamt durfte die Spar-
quote leicht ansteigen.

8 Deutsche Bundesbank (2023). Vermdégen und Finanzen privater Haushalte in Deutschland: Er-
gebnisse der Vermogensbefragung 2021. Monatsbericht. April.

® Deutsche Bundesbank (2015). Das Spar- und Anlageverhalten deutscher Haushalte vor dem Hin-
tergrund des Niedrigzinsumfelds. Monatsbericht. Oktober.
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Langerfristig kdnnte sich der demografische Wandel auf das Sparen der Haus-
halte auswirken. Bis 2035 wird die Zahl der Menschen im erwerbsfahigen Alter
voraussichtlich um 3,4 Mio. zurlickgehen, wahrend die Gruppe der Rentner um
4 Mio. zunehmen wird. Dies ist insofern von Bedeutung, als die 30- bis 59-Jahri-
gen einen wesentlich grofieren Teil ihres Einkommens sparen als junge Men-
schen oder Rentner. Au3erdem verfligen sie Uiber das héchste Einkommen. Die
kiinftige Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter konnte durchaus eine héhere
Sparquote haben angesichts triiber Aussichten mit Blick auf ihre spateren Al-
terseinkiinfte aus dem staatlichen Rentensystem. Sehr wahrscheinlich wird die-
ser Effekt durch die steigende Zahl an Rentnern iberkompensiert, die im Durch-
schnitt eine viel niedrigere Sparquote haben werden. Infolgedessen diirfte die
Sparquote insgesamt im nachsten Jahrzehnt sinken.

Unterschiedliche Sparquote je nach
Altersgruppe 13 Bevoélkerungsprognose flr Deutschland Einkommen und Vermdgen nach Alter
%, Median Millionen Personen, nach Alter EUR'000, 2021
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Auch andere Faktoren spielen bei der Bestimmung der kiinftigen Ersparnis eine
Rolle. Ein héheres Einkommen oder Vermogen kénnte die Sparquote erhdhen,
da finanziell starkere Haushalte dazu neigen, einen héheren Anteil ihres Ein-
kommens zu sparen. Ganz allgemein durften unterschiedliche Erfahrungen und
Méoglichkeiten je nach Kohorte zu einem spezifischen Ausgaben- und Sparver-
halten fiihren'%, welches nur schwer vorhersehbar ist.

Heike Mai (+49 69 910-31444, heike.mai@db.com)

© Kaya, Orcun, und Heike Mai (2019). Warum sparen &ltere Deutsche? Deutschland-Monitor Fi-
nanzen der privaten Haushalte. Deutsche Bank Research. 5. Marz.
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Schwache Konjunktur und strukturelle Hemm-
nisse bremsen den Arbeitsmarkt

— Die schwache Konjunktur wirkt sich mit Verzégerung am Arbeitsmarkt aus.
Die Arbeitslosenquote kdnnte bis 2024 auf 6% steigen und erst 2025 wieder
leicht sinken. Der Beschaftigungsaufwuchs wird zudem von strukturellen
Faktoren gebremst und dirfte 2024 nahezu stagnieren.

— In 2024 durften die tariflichen Lohnsteigerungen mit 5,5% kraftiger ausfallen
als in 2023. Fir knapp 12 Mio. Beschaftigte laufen die Tarifvertrage in 2024
aus und flr weitere rund 3,7 Mio. stehen noch Einigungen in den bereits
2023 begonnenen Verhandlungen aus. Insgesamt kénnten die Bruttoldhne
und Gehalter in 2023 sogar etwa 6% zulegen. In 2024 durften sie mit gut
5% etwas schwacher wachsen, da der Einfluss der Inflationspramien gerin-
ger ausfallen durfte.

— Generative Kl ist mit grof3en Schritten auf dem Vormarsch, auch in deut-
schen Unternehmen. Ein Grofteil der Potenziale ist noch nicht realisiert und
die Umsetzung dirfte auch noch Zeit bendétigen. Laut Umfragen setzen erst
2% der Unternehmen Anwendungen generativer Kl zentral ein, 13% planen
es. Potenzielle Einsatzfelder reichen unter anderem vom Erkennen und Er-
stellen von Texten, Uber externe und interne Chatbots, Wissensmanage-
ment bis hin zur Programmierung von Software.

Zunehmende Arbeitslosigkeit trotz Fachkraftemangel

Im Allgemeinen ist der Arbeitsmarkt dem Konjunkturzyklus nachlaufend, sodass
sich die Auswirkungen der gegenwartigen wirtschaftlichen Schwéachephase erst
nach und nach zeigen. Die abnehmende Arbeitsproduktivitat deutet auf ein Hor-
ten von Arbeitskraften hin, denn passende Qualifikationen sind nach wie vor
schwer zu finden. Im Jahresdurchschnitt 2023 durfte die Arbeitslosenzahl den-
noch um gut 190 Tsd. ansteigen, auf 2,6 Mio. Personen. Die Arbeitslosenquote
wird auf 5,7% (2022: 5,3%) klettern. Die deutsche Konjunktur wird wahrschein-
lich nicht vor dem kommenden Frihjahr anziehen. Nicht zuletzt infolge der ver-
zogerten Reaktion ist daher im Jahresdurchschnitt 2024 ein weiterer Anstieg der
Arbeitslosigkeit um rund 150 Tsd. Personen zu erwarten. Erst in H2 2024 durf-
ten die monatlichen Arbeitslosenzahlen in saisonbereinigter Rechnung wieder
leicht zurtickgehen. Die jahresdurchschnittliche Arbeitslosenquote kénnte 2024
auf 6% ansteigen und erst 2025 auf 5,8% sinken.

Die Registrierung ukrainischer Flichtlinge fiir den Bezug von Grundsicherung
wirkte sich in 2023 auch noch auf die deutsche Arbeitslosenstatistik aus. Aber
selbst ohne diesen Faktor ware die Arbeitslosigkeit spirbar um knapp 150 Tsd.
(Stand Nov) angestiegen. Viele ukrainische Staatsbirger absolvierten in 2023
Sprachkurse sowie andere Integrationsmaf3nahmen und erscheinen somit in der
Unterbeschaftigung (Aug: rd. 378 Tsd.). Arbeitslos gemeldet waren im Novem-
ber 2023 knapp 197 Tsd. ukrainische Staatsbirger.

Eine Abschwachung der positiven Arbeitsmarktdynamik spiegelt sich auch in
der sinkenden Zahl offener Stelle wider. Bei den Arbeitsagenturen waren im No-
vember rund 729 Tsd. Job-Offerten gemeldet. Das immer noch hohe Niveau er-
scheint jedoch zunehmend eher als Indiz struktureller denn zyklischer Prob-
leme. Ein Groliteil offener Stellen wird zudem gar nicht an die Arbeitsagenturen
gemeldet. Daher ist die reprasentative Stellenerhebung des IAB ein nltzlicher
erganzender Indikator. Danach waren in Q3 2023 sogar rund 1,73 Mio. Stellen
offen, jedoch waren es in Q4 2022 noch 1,98 Mio.
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Aufbau sozialversicherungspflichtiger
Beschaftigung nach Staatsangehorigkeit
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Erwerbstatigkeit nahezu stagnierend

Der Aufwuchs sozialversicherungspflichtiger Beschaftigung, wie auch der Er-
werbstatigkeit insgesamt, hat sich im Jahresverlauf 2023 spirbar verlangsamt.
In saisonbereinigten Vormonatsvergleich stagnieren beide Grofien seit Mitte
2023. Nur dank des dynamischen H1 dirfte die Erwerbstatigkeit im Jahres-
durchschnitt 2023 um knapp 0,8% (2022: 1,4%) gewachsen sein. In 2024 ist nur
ein minimales Plus von 0,1% zu erwarten. Die sozialversicherungspflichtige Be-
schaftigung diirfte in 2023 noch um %% expandieren. In 2024 erwarten wir ein
jahresdurchschnittliches Wachstum von nur 0,2%, hauptsachlich getrieben vom
Basiseffekt des Vorjahres und einer wahrscheinlich leicht anziehenden Beschaf-
tigungsdynamik in H2 2024.

Seit Anfang 2023 wurde der Zuwachs sozialversicherungspflichtiger Beschafti-
gung im Vergleich zu den Vorjahresmonaten nur noch von Personen auslandi-
scher Staatsangehdrigkeit getrieben. Der Anteil von Personen deutscher Staats-
burgerschaft rutschte dagegen weiter ins Negative (Sep: -106.960, -0,36%

ag. Vj.).

Arbeitsmarktfrihindikatoren signalisieren zumindest bis Anfang 2024 eine ge-
dampfte Einstellungsbereitschaft der Unternehmen. Die wahrscheinlich bis in
das spate Friihjahr anhaltende Konjunkturschwache dirfte die Beschaftigungs-
entwicklung vorerst stagnieren lassen. Fir die Abschwachung des Beschafti-
gungsaufbaus durften aber auch strukturelle Faktoren ausschlaggebend sein.

So durften vor allem sogenannte Matching-Probleme mittelfristig kaum weniger
werden. Nach letztem Datenstand lag die durchschnittliche abgeschlossene Va-
kanzzeit, um eine Stelle zu besetzen, im November bei 154 Tagen (gleit. 12M-
Durchschn., Nov 2022: 142 Tage). Trotz schwacher Industriekonjunktur war sie
in Produktionsberufen mit zuletzt 212 Tagen noch héher. Scheinbar haben die
potenziell vorhandenen Arbeitskrafte nicht die passenden Qualifikationen und/
oder sind regional nicht verfligbar. Zudem kénnten auch die entsprechenden
Anreize fur eine Beschaftigungsaufnahme zu schwach sein.

Auf der anderen Seite zeigen Daten der Deutschen Rentenversicherung, dass
die ,Rente mit 63" nach wie vor sehr gefragt ist. Damit wird die Erwerbsperso-
nenzahl bereits vor dem eigentlichen Anschwellen der Verrentungswelle der Ba-
byboomer zusatzlich gedampft.

Fortgesetzt kraftige Tarifabschlisse zu erwarten

Die Entwicklung der deutschen Léhne und Gehalter in den Jahren 2023 und
2024 ist stark gepragt von der Abfolge kraftiger steuer- und abgabenfreier Infla-
tionsausgleichszahlungen (max. EUR 3.000 in Summe 2023/24) und nachgela-
gerten dauerhaft wirksamen prozentualen Lohnerhéhungen. Nachlassende In-
flationsraten und schwache Konjunktur kénnten die Durchsetzung ambitionierter
Gewerkschaftsforderungen (z.B. ver.di fir Grof3- und Auftenhandel: +13%,
mind. EUR 400/Monat bei 12 Monaten Laufzeit) etwas dampfen.

Im kommenden Jahr dirften die Tarifléhne (inkl. Einmalzahlungen) mit rund
5,5% deutlich kraftiger zulegen als in 2023 (4,2%). Dafur lassen sich im Grof3en
und Ganzen drei Faktoren identifizieren.

Erstens verzdgerten sich im laufenden Jahr die Einigungen in grofen Tarifberei-
chen. Deren Teilergebnisse kénnen erst im Dezember 2023 (9. Dez. Einigung
fur Offentlichen Dienst der Lander (0. Hessen)) bzw. hauptsachlich in den Jah-
ren 2024 und 2025 wirksam werden. Letzteres durfte insbesondere die rund 3,7
Mio. Beschaftigten im Einzel-, Gro- und AuRenhandel betreffen. Das sind rund
ein Drittel der Beschaftigten, fir die in 2023 insgesamt Tarifverhandlungen an-
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standen. Zweitens wurden insbesondere die kraftigen tabellenwirksamen Anhe-
bungen im Offentlichen Dienst von Bund und Kommunen (2,4 Mio.) erst fiir
Ende Q1 2024 vereinbart. Zu guter Letzt laufen in 2024 die Tarifvertrage fir
knapp 12 Mio. Beschaftigte aus. Darunter fallen bis zur Jahresmitte Schwerge-
wichte, wie die Chemische Industrie, die Leiharbeit oder das Bauhauptgewerbe.
Die Verhandlungen in der Metall- und Elektroindustrie bzw. im Offentlichen
Dienst von Bund und Gemeinden stehen erst in Q4 2024 und Q1 2025 an. Eine
genauere Ubersicht gibt Tabelle 20.

Tarifverhandlungen in ausgewahlten* Branchen
Tarifbereich Kiindigungstermin | Beschiftigte
Einzelhandel laufend 2.623.200
Grof3- und Auflenhandel laufend 1.175.000
Holz und Kunststoff verarbeitende laufend 178.900
Industrie
Bew achungsgew erbe 31. Dez. 23 154.900
Druckindustrie 29. Feb. 24 108.552
Bauhauptgew erbe 31. Mrz. 24 731.000
Hotel- und Gaststattengew erbe (Bayern) 31. Mrz. 24 182.400
Zeitarbeit (BAP, iGZ) 31. Mrz. 24 700.000
Privates Verkehrsgew erbe (NRW) 30. Apr. 24 176.000
Private und &ffentliche Banken 31. Mai. 24 205.000
Hotel- und Gaststattengew erbe (u.a. NRW) 31. Mai. 23 175.000
Chemische Industrie 30. Jun. 24 586.800
Metall- und Elektroindustrie 30. Sep. 24 3.639.000
Maler- und Lackiererhandw erk 30. Sep. 24 130.600
Hotel- und Gaststattengew erbe (BW) 30. Sep. 24 100.000
Privates Verkehrsgew erbe (Bayern) 30. Nov. 24 132.000
Volksw agen AG 30. Nov. 24 100.100
Gebaudereinigerhandw erk 31. Dez. 24 489.300
Offentlicher Dienst (Bund und Gemeinden) 31.Dez. 24 2.875.900
Deutsche Post AG 31.Dez. 24 160.000
Versicherungsgew erbe 31. Mrz. 25 169.900
Deutsche Bahn AG 31. Mrz. 25 180.000
*Verhandlungen fir mehr als 100.000 tariflich gebundene Beschéftigte, Termine 2024 und 2025 vorlaufig

Quellen: WSI-Tarifachiv, Deutsche Bank Research

Da die steuer- und abgabenfreien Inflationsausgleichszahlungen auch auf3er-
halb der laufenden Tarifvereinbarungen gezahlt wurden, kénnten die Effektiv-
verdienste (Bruttoldhne und Gehalter je Arbeitnehmer) in 2023 sogar etwa 6%
zulegen. Im Jahr 2024 dirfte sie mit gut 5% etwas schwacher wachsen, da der
Einfluss der Inflationspramien wahrscheinlich schwacher ausfallen wird. Ein
Groliteil des maximal moglichen Volumens von EUR 3.000 diirfte bereits in
2023 gezahlt worden sein.

Generative KI mit grof3en Schritten auf dem Vormarsch

Nach Umfrageergebnissen des Branchenverbandes Bitkom (16. Nov. 2023) ha-
ben bereits 34% der Deutschen den Kl-Chatbot ChatGPT benutzt. Ein Jahr
nach dessen Erscheinen haben mehr als drei Viertel zumindest schon von ihm
gehort oder gelesen. Knapp ein Viertel der Befragten gaben an, ChatGPT wei-
terhin haufig oder wenigstens selten zu nutzen. Noch scheint die grolRe Mehr-
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heit (82%) diese Anwendung generativer Kl vor allem privat zu nutzen. Aller-
dings verwendenden sie 50% der Befragten auch beruflich, 1/3 allerdings ohne
das Wissen des Arbeitgebers! Diese Zahlen sind nur stellvertretend fiir die ra-
sante Ausbreitung der sogenannter ,Large language models®.

Gerade diese starke Dynamik befeuert immer wieder die Frage nach den Sub-
stitutionspotenzialen verschiedener menschlicher Aufgaben. Um physische
menschliche Arbeit zu ersetzen bzw. zu automatisieren bedarf es der zeitinten-
siven Installation von Robotern oder anderer kapitalintensiver Anlagen. Im Ge-
gensatz dazu dirften sich mit Anwendungen generativer-KI Automatisierungs-
potenziale — wenn auch andere als physische Arbeit — schneller, flexibler und
kostengunstiger heben lassen.

Daher ist nicht nur in deutschen Unternehmen eine zunehmende Nutzung zu er-
warten. In den kommenden Jahren kdnnte dadurch auch ein Teil des demogra-
fisch bedingten Arbeitskraftemangels gedampft werden. Folgende Zahlen deu-
ten auf noch ein groRes ungenutztes Potenzial: Laut Bitkom (14.Sep. 2023) set-
zen in Deutschland erst 2% generative Kl zentral im Unternehmen ein, weitere
13% planen dies. Knapp ein Viertel hat zwar noch keine Plane zur Verwendung,
kann sich dies aber grundsatzlich vorstellen. Ebenso viele konnten sich dies —
zumindest gegenwartig — aber auch noch nicht vorstellen. Ergebnisse des inter-
nationalen ,Nash Squared Digital Leadership Report” zeigen, dass Pilotversu-
che insbesondere auf das Erstellen von Dokumenten (Marketing, interne Doku-
mentationen, Recherchieren), die Interaktion mit Kunden (Chatbots) wie auch
der Mitarbeiter (HR, Helpdesk) oder das Erzeugen und Testen von Software ab-
zielen. Auch diese Befragung zeigt, dass etwa 1/3 bis 40% der befragten Unter-
nehmen den Einsatz generativer Kl in den genannten Feldern noch nicht in Be-
tracht gezogen haben.

Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)
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Die Disinflation durfte sich 2024 fortsetzen, aber
die Lohne konnten die Kerninflation hochhalten

— Die Inflationsrate hat sich im Laufe des Jahres 2023 deutlich abgeschwacht.
Zudem durften die vorherrschenden disinflationaren Krafte in den Jahren
2024/25 zu einem weiteren Rickgang bei der Gesamtinflationsrate fiihren.
Wir erwarten, dass die Gesamtinflationsrate bis Anfang 2025 voriiberge-
hend nahe an die 2%-Marke herankommen — oder diese sogar unterschrei-
ten — konnte, ehe sie sich bis Ende 2025 bei etwa 2,5% einpendeln dirfte.

— Die von uns projizierte Disinflation dirfte von einer riicklaufigen Preisent-
wicklung bei der Energie, Nahrungsmitteln und den Kerngltern getragen
werden, wohingegen die Dienstleistungspreisinflation auf einem hohen Ni-
veau verbleiben dirfte. Die jingste Abwartsiiberraschung bei den Verbrau-
cherpreisen im November hat jedoch die Hoffnung geweckt, dass die (Kern-
und Dienstleistungspreis-) Inflation schneller als von uns erwartet zuriickge-
hen kdnnte.

— Unserer Ansicht nach bleibt es aber noch abzuwarten, ob die November-
Zahlen bereits den Beginn eines umfassenderen Disinflationsprozesses im
Dienstleistungssektor eingelautet haben oder es sich nur um einen ,positi-
ven“ Ausreiler nach unten gehandelt hat. Denn die hohen Lohnabschliisse
deuten weiterhin darauf hin, dass die Dienstleistungspreisinflation noch fiir
langere Zeit auf einem unerwiinscht hohen Niveau verbleiben kdnnte.

2023 im Ruckspiegel: Ausgepragte Disinflation dank dampfender
Preisentwicklung bei Energie und Nahrungsmitteln

Die Gesamtinflationsrate (nationaler Verbraucherpreisindex; VPI) hat sich im
Laufe des Jahres 2023 im Vorjahrsvergleich deutlich verlangsamt. Auch die
Kerninflationsrate hat mittlerweile ihren in der ersten Jahreshalfte erreichten
Hoéchststand von 5,8% deutlich unterschritten. Der ausgepragte Rickgang der
Gesamtinflationsrate von 8,7% im Januar auf ,nur noch 3,2% im November war
die Folge von a) betrachtlichen (statistischen) Basiseffekten sowie b) einer breit
angelegten Abschwachung bei der monatlichen Preisdynamik. Angesichts der
niedriger als erwarteten November-Inflationsrate, die etwa 0,3 Prozentpunkte
unter den Markterwartungen gelegen hat, ist die Hoffnung aufgekommen, dass
die Disinflation noch starker an Fahrt gewinnen kdnnte.

Ein Blick auf die zugrunde liegenden disinflationaren Krafte zeigt, dass die Ener-
gie- und Lebensmittelpreise — welche die Gesamtinflationsrate im Oktober/No-
vember 2022 noch auf ein Krisenhoch von 8,8% katapultiert hatten — etwa zwei
Drittel des diesjahrigen Riickgangs bei der Inflationsrate erklaren. Wahrend sich
die (im Vorjahresvergleich gemessene) Nahrungsmittelpreisinflation von einem
aulerst hohen Wert von 22,3% im Marz auf ,nur“ noch 5,5% im November ver-
langsamt hat, liegt die Energiepreisinflation sogar seit Oktober im negativen Be-
reich. Angesichts eines Riickgangs der Energiepreise um 4,5% gg. Vj. im No-
vember dampft die VPI-Energiepreiskomponente die VPI-Gesamt-inflationsrate
derzeit um gute 0,3 Prozentpunkte. Es sind jedoch nicht nur die Energie- und
Nahrungsmittelpreise, die zu der aktuellen Disinflation beigetragen haben. Denn
auch die sogenannten ,Kerngiterpreise“ — d.h. die Preise fur Industriegtiter
(ohne Energie und Nahrungsmittel) — sowie die Dienstleistungspreise trugen zu
dem Inflationsriickgang bei (wenngleich letztere dies in geringerem Mal3e taten).
Wahrend die Kernguterpreisinflation auf mittlerweile ,nur” noch 4,5% gg. Vj. ge-
fallen ist (ausgehend von einem Hochststand von 7,5% gg. Vj. im Marz), zeigte
sich bei der Dienstleistungspreisinflation ein unerwartet starker Riickgang von
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Die Preisriickgange auf den
vorgelagerten Stufen deuten auf
einen weiteren Inflationsriickgang hin
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mehr als 5% gg. Vj. in den Sommermonaten auf ,nur” noch 3,4% gg. Vj. im No-
vember. In der Folge sank die Kerninflationsrate im November auf ,nur noch
3,8% gg. Vj. ab und damit etwas starker, als wir es erwartet hatten (siehe auch
Germany Blog: CPI preview: Base effects might pull inflation down further in No-
vember).

Dezember-Ausblick: Energiepreis-Basiseffekte durften Jahresteue-
rungsrate noch einmal vorubergehend ansteigen lassen

Im letzten Monat des Jahres 2023 kénnten statistische Basiseffekte dafir sor-
gen, dass der zugrunde liegende Disinflationsprozess temporar angehalten
(aber nicht gestoppt) wird. Diese inflationserhéhenden Basiseffekte ergeben
sich aus der letztjahrigen Dezember-Soforthilfe, die damals die in der amtlichen
Statistik gemessenen Preise fiir Gas- und (Fern-) Warmekunden kiinstlich ge-
drlckt hatten. In diesem Zusammenhang schatzen wir, dass die Energiepreisin-
flationsrate im Dezember mit rund +5% gg. Vj. voriibergehend wieder positiv
werden kénnte. Wahrend die oben genannten Basiseffekte (von geschatzt 0,7
Prozentpunkten) die VPI-Gesamtinflationsrate temporar auf etwa 3,8% anheben
konnte, durfte die Kerninflationsrate das Jahr 2023 auf einem etwas niedrigeren
Stand von etwa 3,5% beenden. Ebenso diirfte die Lebensmittelpreisinflation
weiterhin moderat auf rund 5,1% zuriickgehen. Auf Grundlage der obigen De-
zember-Schatzwerte wiirde die Gesamtinflationsrate (Jahresdurchschnittswert)
im Jahr 2023 auf 6,0% absinken (2022: 6,9%). Die Kerninflation wirde aller-
dings im Jahresdurchschnitt 2023 noch immer auf recht hohen 5,1% liegen
(2022: 3,8%).

Kernrate: Preise fur Industrieglter kdnnten weiter sinken, ...

Im Folgenden erdrtern wir die sich Uber den Prognosezeitraum ergebenden
Aussichten fir die einzelnen Preiskomponenten im VPI-Warenkorb. Zunachst
einmal durfte sich die Inflationsrate fur die sogenannten ,Kerngtter* — die etwa
31,8% des gesamten VPI-Warenkorbes bzw. 38,7% des Kern-VPI-Warenkorbes
ausmachen — weiter abschwachen. In diesem Zusammenhang sei erwahnt,
dass sich die Erzeuger-/Einfuhr- sowie die GrolRhandelspreisindizes bereits um
fast 15% bzw. 5% gegeniber ihren krisenbedingten Hochststanden ermafigt
haben. Wir gehen davon aus, dass diese Preisrtiickgange in einen noch deutli-
cheren Ruckgang der ,Kernwaren“-Inflation fiihren werden. Darlber hinaus ha-
ben sich die Engpasse auf der Angebotsseite in der Industrie weiter zurtickge-
bildet. Der prozentuale Anteil derjenigen Unternehmen im Verarbeitenden Ge-
werbe, die unter Material- bzw. Ausriistungsengpassen leiden, ging im Oktober
weiter zuriick — und zwar auf ,nur noch 18,2% von zuvor 24,0% im September.
Zum Vergleich: Zum Jahresanfang 2023 lag der Anteil noch bei fast 50% und
wahrend der Pandemie sogar Spitzenwerten von mehr als 80% (siehe ifo-Insti-
tut). Doch damit nicht genug: Auch die Verkaufspreiserwartungen lassen eine
weitere Verlangsamung der ,Kernwaren“-Inflation vermuten. So erwarten im
Saldo mittlerweile deutlich weniger Industrieunternehmen sowie Einzelhandler
(im Nicht-Nahrungsmittelbereich) einen weiteren Preisanstieg in den nachsten
drei Monaten (siehe ifo-Institut). Auf Basis einer einfachen Regressionsanalyse
(mit Zeitreihen ab dem Jahr 2005) legen die aktuellen Verkaufspreiserwartun-
gen der Unternehmen eine ,Kernwaren“-Inflation in der Spanne von 0,9% bis
2,3% nahe. Dies ware erheblich niedriger als der November-Ist-Wert von 4,5%.

Allerdings kénnte von der Erhdhung/Ausweitung der Lkw-Maut neuer Aufwarts-
druck auf die ,Kernwaren-Preise“ ausgehen. Denn aufgrund der Einflhrung ei-
nes CO2-Zuschlags auf die Maut fir schwere Lkw (Einfihrung am 1. Dezember
2023) sowie der geplanten spateren Maut-Ausweitung auf Lkw mit einem Ge-
wicht von mehr als 3,5 Tonnen (ab 1. Juli 2024) durfte es im Jahr 2024 zu einer
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Die Kerninflationsrate ist im November
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zusatzlichen (jahrlichen) Steuerbelastung von rund EUR 7 Mrd. kommen, was
letztlich auch zu héheren Verkaufspreisen fliihren kdnnte (siehe tages-
schau.de)."" Wahrend das Transportgewerbe bereits davor gewarnt hat, dass
die Lkw-Maut-Erhéhung die Produktpreise um bis zu 4% nach oben treiben
konnte, geht die Bundesregierung davon aus, dass sich die preissteigernde Wir-
kung auf geringe 0,1% belaufen kénnte — sofern die Firmen die zusatzlichen
Kosten vollumfanglich an die Endverbraucher weitergeben wiirden (siehe auch
Zeit Online).

... aber die Dienstleistungspreisinflation durfte aufgrund des star-
ken Lohnwachstums erhoht bleiben

Im Vergleich zur Preisdynamik bei den ,Kernwaren® ist der Ausblick bei der
Dienstleistungspreisinflation wesentlich unsicherer. Ein groRer Teil dieser Unsi-
cherheit hangt mit dem Ausmall méglicher Zweitrundeneffekte im Zuge des
starken Lohnwachstums zusammen. DarUber hinaus deuten Pressemeldungen
darauf hin, dass eine Reihe von Dienstleistungsunternehmen — wie z.B. im Be-
reich der Versicherungswirtschaft, der Autowerkstatten oder des Handwerks —
die Preise (weiter) splrbar anheben kdnnten, um ihre steigenden Kosten auszu-
gleichen. Zudem koénnte aufgrund des zunehmenden fiskalischen Drucks die
Gemeindeebene ihre staatlich administrierten Preise starker anheben.

Auch wenn sich der Teuerungsdruck bei den Dienstleistungspreisen noch ein
wenig mehr abschwachen konnte, dirfte der Riickgang schon bald auf Niveau
von etwas Uber 3% zum Erliegen kommen. Diese Einschatzung beruht auf der
Uberlegung, dass a) die Dienstleistungspreise tendenziell langsamer auf Preis-
schocks reagieren als die ,Kernwaren®, was nahelegt, dass der Uberwalzungs-
prozess zwischen Kosten und Preisen noch nicht vollstandig abgeschlossen
sein konnten (siehe auch die Argumentation des Sachversténdigenrates in sei-
ner jingsten Konjunkturanalyse), und b) die (verzégerten) Auswirkungen des
starken Lohnwachstums in den Jahren 2023/24 auch in den kommenden zwei
Jahren noch fiir einen gewissen Aufwartsdruck bei den Dienstleistungspreisen
sorgen durften. Zwar deutet auf der einen Seite eine einfache Regressionsana-
lyse auf Basis der Verkaufspreiserwartungen der Unternehmen — die laut ifo-
Umfragewerten nach wie vor deutlich erhdht sind — auf einen kurzfristigen Rick-
gang der Dienstleistungspreisinflation auf etwa 2,5% gg. Vj. hin. Allerdings zei-
gen auf der anderen Seite dhnliche — auf Basis des Anstiegs der Bruttolohne
und -gehalter je Arbeitnehmer'? basierende — Regressionsanalysen eine hdéhere
Dienstleistungspreisinflation von ungefahr 3,9% im Jahr 2024 bzw. 3,5% im Jahr
2025 an.

Neben dem starken Lohnwachstum dirfte ein zusatzlicher Aufwartsdruck von
den bereits beschlossenen Steuerrechtsanderungen ausgehen. So entschied
sich die Regierung dazu, den Mehrwertsteuersatz auf Speisen im Restaurant
zum Jahresanfang 2024 wieder auf den Standardsatz von 19% (von zuvor 7%)
anzuheben. In Anbetracht der Tatsache, dass die Dienstleistungen des Gast-
stattengewerbes im VPI-Warenkorb ein Gesamtgewicht von etwa 3,7% einneh-
men, und gegeben die Annahme, dass das Gaststattengewerbe in der Lage
(bzw. gezwungen) ware, die erhdhte Mehrwertsteuer vollumfanglich an die Ver-
braucher weiterzugeben, konnte die Mehrwertsteuererhéhung in der Summe

" Konkret betragt der CO,-Zuschlag auf die Lkw-Maut EUR 200 pro Tonne CO,. Wahrend das Bun-
desministerium fiir Digitales und Verkehr fiir den Zeitraum 2024-27 staatliche Mehreinnahmen in
Hohe von EUR 26,6 Mrd. in Bezug auf die CO,-Differenzierung im Bereich der Lkw Uber 7,5 Ton-
nen prognostiziert, kdnnten sich die Mehreinnahmen durch die Mautausweitung auf Lkw mit mehr
als 3,5 Tonnen im gleichen Zeitraum auf EUR 3,9 Mrd. belaufen (wovon EUR 1,8 Mrd. Euro auf
die CO,-Differenzierung entfallen dirften).

2 Diese Grofenordnungen ergeben sich, wenn man z.B. die Lohnwachstumsprognosen von 5,8%
fur 2024 und 5,2% fur 2025 aus dem September-Bericht der Gemeinschaftsdiagnose der Kon-
junkturforschungsinstitute) zugrunde legt.
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VPI-Gaspreiskomponenten vs. aktueller
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VPI-Strompreiskomponente vs. aktueller
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den VPl um bis zu 0,4 Prozentpunkte erhéhen. Da jedoch a) der Anteil der in
Restaurants verzehrten Speisen wohl einen geringeren Anteil von ,nur® 2,5% im
VPI-Warenkorb ausmachen durfte und b) die Restaurants angesichts der
schwacheren Inlandsnachfrage womaglich ,nur drei Viertel des Mehrwertsteu-
eranstiegs an die Verbraucher weitergeben kénnten, dirfte der VPI-erh6hende
Effekt eher in der GréRenordnung von etwa 0,2 Prozentpunkten liegen.

Niedrigere Agrarguterpreise sprechen fur eine weitere Normalisie-
rung der Lebensmittelpreisinflation

Im Prognosezeitraum kénnte ein guter Teil der Disinflation auch von der nach-
lassenden Dynamik bei den Nahrungsmittelpreisen herriihren. Sinkende Agrar-
guterpreise auf der vorgelagerten Ebene deuten auf eine weitere Normalisie-
rung der VPI-Nahrungsmittelpreisdynamik hin. In diesem Zusammenhang sei
darauf hingewiesen, dass die landwirtschaftlichen Erzeugerpreise im September
(letzter verfligbarer Datenpunkt) bereits um 11,5% gegenuber dem Vorjahr ge-
sunken sind, wahrend die VPI-Nahrungsmittelpreise im November noch um
5,5% angestiegen sind. Darlber hinaus zeigt ein Vergleich zwischen dem aktu-
ellen Niveau und dem Héchststand in der Krise, dass die Preise flr landwirt-
schaftliche Erzeugnisse bereits um rund 13% zurlickgegangen sind, wohinge-
gen die VPI-Nahrungsmittelpreise bisher um 0,8% und damit nur unwesentlich
niedriger liegen als ein Jahr zuvor. Auch wenn mittlerweile im Saldo deutlich we-
niger Unternehmen davon ausgehen, ihre Nahrungsmittelpreise auch in den
nachsten drei Monaten weiter anzuheben, liegen die Verkaufspreiserwartungen
im Nahrungsmittelsektor langfristig betrachtet noch immer auf einem hohen Ni-
veau. So gaben im November immerhin noch immer ein Drittel der befragten
Unternehmen an, dass sie mit weiteren Preiseerh6hungen rechnen. Obwohl
diese Zahl bereits deutlich unter den (fast) 100% liegt, die wahrend des Hohe-
punkts des Energie- und Nahrungsmittelpreisschocks zu beobachten war, liegt
sie noch immer fast doppelt so hoch wie der langfristige Vorkrisendurchschnitt
(1995-2019) von rund 18%. Angesichts dessen gehen wir davon aus, dass sich
die Nahrungsmittelpreisinflation von schatzungsweise 12,5% im Jahr 2023 auf
durchschnittlich rund 3,4% im Jahr 2024 und 2,7% im Jahr 2025 abschwachen
dirfte.

Trotz Wiederanhebung des MwSt-Satzes auf Gas, dem Ende der
Energiepreisbremsen und einem hoheren nationalen CO2-Preis ...

Angesichts der fiskalischen Herausforderungen nach dem Urteil des Bundesver-
fassungsgerichts zur Schuldenbremse hat die Bundesregierung angekiindigt,
die Energiepreisbremsen (fir Strom, Gas und Fernwarme) bereits zum Ende
dieses Jahres (und nicht erst Ende Marz 2024) auslaufen zu lassen. Trotz der
hohen Unsicherheiten, die sich mit Blick auf a) die damit einhergehenden Preis-
effekte und b) die spezifische Berlicksichtigung dieser Anderungen durch das
Statistische Bundesamt ergeben, rechnen wir damit, dass der mit dem vorzeiti-
gen Auslaufen der Energiepreisbremsen verbundene Riickpralleffekt die (jah-
resdurchschnittliche) VPI-Inflationsrate im Jahr 2024 um lediglich rund 0,1 Pro-
zentpunkte erhéhen dirfte (im Vergleich zum kontrafaktischen Szenario mit ei-
nem Weiterlaufen der Energiepreissubventionen bis zum Frithjahr 2024). Im
Jahr 2025 durfte die vorzeitige Beendigung der Energiesubventionen die VPI-
Inflationsrate hingegen in der gleichen Gréfienordnung nach unten ziehen (wie-
derum im Vergleich zum kontrafaktischen Szenario).

Unsere Einschatzung, dass der Inflationseffekt im Jahresdurchschnitt 2024 nur
gering ausfallen kénnte, lasst sich dadurch erklaren, dass die aktuellen (Neuver-
trags-) Tarife die derzeit noch gultigen Energiepreisobergrenzen (auf 80% des
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Gas- und Stromverbrauchs eines Haushalts) schon wieder unterschritten ha-
ben.'? Da sich darliber hinaus die niedrigeren GroRhandelspreise auch allmah-
lich in weiter ricklaufigen Markttarifen niederschlagen durften, konnten die Gas-
und Strompreise im Prognosezeitraum fiir die privaten Verbraucher weiter sin-
ken. Dennoch durften die durchschnittlichen Bestandstarife — die wohl fur die of-
fiziellen Preisstatistik maRgeblich sind (und die moéglicherweise noch teurere
langerfristige Vertrage enthalten, die auf dem Hohepunkt der Energiekrise abge-
schlossen wurden) — immer noch Uber den staatlichen Preisobergrenzen liegen.
Dies durfte vermutlich mehr bei Gas als bei Strom der Fall sein. Auf3erdem
muss berucksichtigt werden, dass ein Teil des Preisanstieges erst im Jahr 2025
Uber die ,indirekte“ und zeitverzdgerte VPI-Komponente fiir die Kosten einer
Gaszentralheizung (fir Mieter) erfolgen dirfte. Aufgrund der besonderen Be-
handlung der Gaspreisentwicklung in der amtlichen Preisstatistik diirfte der fir
Anfang 2024 erwartete Gaspreissprung demnach tber den Zeitraum 2024-25
geglattet werden.

Zusatzlicher Aufwartsdruck bei den Energiepreisen diirfte von der Entscheidung
der Regierung ausgehen, ab dem 1. Januar 2024 wieder zum regularen Mehr-
wertsteuersatz auf Gas und (Fern-) Warme in Héhe von 19% zuriickzukehren
(derzeit noch 7%). Bei einer vollstdndigen Preisweitergabe diirfte dies die VPI-
Inflationsrate im Jahr 2024 um etwa 0,1 Prozentpunkte erhéhen (im Vergleich
zum kontrafaktischen Szenario ohne eine Wiederanhebung der Mehrwert-
steuer). Und schlief3lich dirfte noch die geplante Erhéhung des nationalen CO2-
Preises von derzeit EUR 30 EUR auf EUR 40 pro Tonne die Preise flir Benzin,
Diesel, Heizol und Gas zum Jahresanfang 2024 verteuern. Wir schatzen, dass
dieser CO2-Preiseffekt die VPI-Gesamtinflationsrate 2024 um etwa 0,1 Prozent-
punkte anheben dirfte. Ein Effekt in der gleichen GréRenordnung diirfte im Jahr
2025 folgen. Bis dahin soll namlich der nationale CO2-Preis weiter auf EUR 50
pro Tonne ansteigen.

... durften die VPI-Energiepreise 2024/25 dank der niedrigeren
Grol3handelspreise fur Ol, Strom und Gas rucklaufig sein

Ungeachtet a) der oben genannten preissteigernden staatlichen Mallnahmen
und b) der damit verbundenen Unsicherheiten hinsichtlich der Preisweitergabe/
Berucksichtigung in der amtlichen Preisstatistik gehen wir davon aus, dass die
(jahresdurchschnittliche) VPI-Energiepreiskomponente in den Jahren 2024/25
moderat zuriickgehen diirfte — moglicherweise im Bereich von 2,0-2,5% pro
Jahr. Diese Einschatzung beruht jedoch auf der entscheidenden Annahme,
dass sich die GroRBhandelspreise fiir Rohdl, Erdgas und Strom entlang der aktu-
ellen Future-Preiskurven bewegen und damit auf Niveaus verbleiben, die deut-
lich unter den jeweiligen Krisenhochs liegen. Ein erneuter sprunghafter Anstieg
der Energiepreise — der eindeutig ein Aufwartsrisiko bleibt — kdnnte somit zu ei-
ner Verschlechterung des Inflationsumfelds fiihren.

Fazit

Unserer Ansicht nach durften die vorherrschenden disinflationaren Krafte zu ei-
nem weiteren Rickgang der Gesamtinflationsrate im Zeitraum 2024-25 fiihren.
Konkret gehen wir davon aus, dass sich die Gesamtrate bis Anfang 2025 vo-
rubergehend der 2%-Marke anndhern — oder diese sogar unterschreiten —
kénnte, ehe sie sich bis Ende 2025 bei etwa 2,5% einpendeln durfte. In einer

3 Laut der Preisvergleichsplattform Verivox sind die aktuellen (Neuvertrags-) Tarife fir Strom und
Gas bereits auf 38,09 bzw. 11,40 Cent pro Kilowattstunde (Dezember-Werte) gesunken, sodass
sie mittlerweile wieder rund 29,2% bzw. 47,6% unter ihren Spitzenwerten aus dem vergangenen
Jahr liegen. Ebenso liegen sie bereits rund 5% unter den noch giiltigen staatlichen Preisober-
grenzen von 40 und 12 Cent pro Kilowattstunde.
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VPI-Gesamtinflationsrate diirfte
weiter absinken und kénnte sich bis
Ende 2025 bei etwa 2,5% einpendeln

% gg. Vj. bzw. Beitrage in Prozentpunkten

21 22 23 24 25

mmmm \/P|: Kraftstoffe

mmmmm \/PI: Haushaltsenergie

VPI: Nahrungsmittel

VPI: Kernrate (ohne Energie/Nahrungsmittel)
VPI

Quellen: WEFA, Statistisches Bundesamt,
Deutsche Bank Research

Jahresdurchschnittsbetrachtung wiirde dies in einer Gesamtinflationsrate von
2,6% im Jahr 2024 und 2,2% im Jahr 2025 minden. Die Kerninflation konnte
entsprechend auf 3,1% bzw. 2,7% absinken.

Die von uns projizierte Disinflation dirfte von einer riicklaufigen Preisentwick-
lung bei der Energie, Nahrungsmitteln und den Kerngutern getragen werden,
wohingegen die Dienstleistungspreisinflation auf einem hohen Niveau verblei-
ben konnte. Die jliingste Abwartsliberraschung bei den Verbraucherpreisen im
November hat jedoch Hoffnungen geweckt, dass die (Kern- und Dienstleis-
tungspreis-) Inflation schneller zurlickgehen kénnte als wir es derzeit erwarten.
Unserer Ansicht nach bleibt es aber noch abzuwarten, ob die November-Zahlen
bereits den Beginn eines umfassenderen Disinflationsprozesses im Dienstleis-
tungssektor eingelautet haben oder es sich nur um einen ,positiven Ausreiller
nach unten gehandelt hat. Denn die hohen Lohnabschlisse deuten weiterhin
darauf hin, dass die Dienstleistungspreisinflation noch flr langere Zeit auf einem
unerwunscht hohen Niveau verbleiben kdnnte.

Die VPI-Inflationsrate kdnnte auf 2,6% im Jahr 2024 und 2,2% im Jahr 2025 zuriickgehen

% gg. Vj. bzw. Wachstumsbeitrage zur Jahresrate in Prozentpunkten
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Inflation strebt zligig auf EZB-Zielwert zu
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EZB: Fruher, schneller, weiter, kUhner

Wir tendieren nun zu einer zunehmend ,dovishen® Sicht auf die EZB-Geldpolitik.
Vor einem Monat haben wir den Zeitpunkt der erwarteten ersten Leitzinssen-
kung auf den 24. Juni vorgezogen (zuvor 24. September). Vor Kurzem hatten
wir die Wachstumsprognose fir den Euroraum (BIP 2024: 0,2%) abgesenkt und
den Umfang der von uns erwarteten Leitzinssenkungen im Jahr 2024 auf 100
Basispunkte (zuvor 75 Bp.) und bis 2025 auf insgesamt 200 Bp. (zuvor 150 Bp.)
ausgeweitet.

Angesichts der jlingsten Inflationsdaten und der Tonalitat der offiziellen EZB-
Kommentare konnten wir dahingehend zu zaghaft gewesen sein und passen
diese Prognose nun weiter an. Die Risken fir friihere und starkere Zinssenkun-
gen der EZB haben zugenommen. Sie dirfte nun starker in der Lage sein, sich
vom geldpolitischen Zyklus der US-Fed abkoppeln zu kénnen.

Somit ziehen wir den erwarteten Zeitpunkt der ersten Leitzinssenkung auf den
24. April vor und sehen auch ein erhebliches Risiko flir einen noch friiheren Be-
ginn, bereits am 24. Marz. Wir gehen nun davon aus, dass die EZB die Leitzin-
sen im Jahr 2024 sogar um 150 Bp. senken wird, und beginnend mit jeweils 50
Bp. im April und Juni.

In ihrer nachsten Pressekonferenz am 14. Dezember dirfte die EZB einrdumen,
dass die Inflation schneller als erwartet zurlickgegangen ist, sich aber davor hi-
ten, vorschnell den Sieg zu verkiinden. Wir gehen davon aus, dass sie an ihrer
Guidance festhalten wird, dass ein ausreichend langes Beibehalten der restrikti-
ven Zinssatze die Inflation rechtzeitig wieder auf das Zielniveau bringen wird.

Die EZB dirfte betonen, dass ,ausreichend lange® datenabhangig ist und diese
Periode so ausgedehnt oder so kurz sein wird, wie es die Daten eben vorgeben.
Sollten die Wirtschaftsdaten in den nachsten Monaten positiv Uberraschen,
konnte die EZB auch noch etwas langer mit der Lockerung warten.

Wenngleich die Daten durchaus volatil sein kdnnten, glauben wir, dass die
Wachstums- und Inflationsindikatoren die EZB weiterhin negativ (iberraschen
werden. Damit wiirde sich die Tur fir Leitzinssenkungen 6ffnen, méglicherweise
schon im Marz — oder dann zumindest fiir ein Signal, im zweiten Quartal zu be-
ginnen.

Die jingsten AuBerungen von Lagarde und Villeroy haben die Mdglichkeit eines
baldigen Ausstiegs aus den PEPP-Reinvestitionen eroffnet. Auf der Grundlage
geordneter Markte gehen wir von einer Ankindigung im Marz 2024 und einem
schrittweisen Ausstieg ab Q3/24 aus. Wenn die Zinssenkungen voranschreiten,
konnte die EZB die ersten Schritte zum Ausstieg aus den PEPP-Reinvestitionen
beschleunigen. Wir erwarten, dass der vorzeitige Ausstieg aus dem PEPP am
14. Dezember diskutiert wird. Die internen Arbeitsgruppen kénnten auch damit
beauftragt werden, die Optionen im Vorfeld einer Entscheidung im ersten Quar-
tal zu prifen.

Mark Wall (+44 20 754-52087, mark.wall@db.com)
Stefan Schneider (+49 69 910-31790, stefan-b.schneider@db.com)
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Neuorientierung des Handels: Wo liegen die zu-
kinftigen Exportmarkte?

— Im Jahr 2024 werden das globale Wachstum und der Handel voraussichtlich
nur etwas zunehmen. Infolgedessen diirfte auch das reale und nominale
deutsche Exportwachstum nur leicht zulegen.

— Bis 2030 wird die grofe Abhangigkeit Chinas von den globalen Wertschop-
fungsketten wahrscheinlich abnehmen, sowohl durch Handelsumlenkungen
als auch durch die Starkung chinesisch-inlandischer Wertschopfungsketten.

— Wir glauben, dass die wichtigsten zukiinftigen Exportmarkte in Europa in
Osteuropa liegen, insbesondere in den Visegrad-Landern. Ein hohes BIP-
Wachstum, die weitere Integration in die EU-Wertschépfungsketten und ein
strengerer regulatorischer Rahmen aufgrund von Klimapolitik, ESG und Lie-
ferkettengesetzen sollten die Nachfrage nach deutschen Exporten anregen.
Der Exportanteil wird voraussichtlich von 12,3% im Jahr 2023 auf 14% im
Jahr 2030 steigen.

— Der Exportanteil Indiens wird wohl ebenfalls deutlich steigen. Bis 2030
koénnte sich der Anteil der Warenausfuhren nach Indien von 1,1% auf 2,3%
verdoppeln.

— Auch die zehn ASEAN-Lander dirften an Bedeutung gewinnen. Ihr Gesamt-
ausfuhranteil wird bis 2030 voraussichtlich von 1,9% auf 2,5% steigen.

Viel Gegenwind fur den Welthandel und die deutschen Exporte

Seit der Finanzkrise hat sich der Anteil des Welthandels mit Waren und Dienst-
leistungen am globalen BIP mit 30% in etwa seitwarts bewegt. Wahrend die
enormen Unterschiede bei den Produktionskosten weiterhin starke Anreize fir
Investitionen in anderen Regionen der Welt bieten, wird die Globalisierung
durch zahlreiche Gegenwinde behindert. Es scheint, dass diese Hindernisse fur
den Welthandel eher wachsen als schrumpfen. Zu Beginn der Pandemie traten
verschiedene Versorgungsengpasse auf. Im Jahr 2020 sank der Anteil des
Welthandels vorUbergehend auf 27% und die Preise flr Rohstoffe, Investitions-
und Konsumguter stiegen stark an. Im Jahr 2021 erholte sich der Welthandel
und der Anteil stieg wieder auf 30%. Die strukturelle Elastizitdt des Welthandels
in Bezug auf das globale BIP-Wachstum betrug somit etwa eins. Wir prognosti-
zieren, dass das globale reale BIP im Jahresdurchschnitt 2024 nur um 2,7%
wachsen wird, was deutlich unter dem historischen Durchschnitt von 3,6% liegt.
Entsprechend durfte auch der Welthandel mit in etwa 2,7% wachsen.

Wahrend die Versorgungsengpasse abebbten, nahmen die geopolitischen
Spannungen seit Jahren zu. Die USA haben die Zélle erh6ht, Exportkontrollen
und Investitionsbeschrankungen eingeflihrt und Abkopplungsprozesse eingelei-
tet, die vor allem den High-Tech-Sektor betreffen. Auch Chinas ,Dual Circula-
tion* Strategie zielt darauf ab, unabhangiger vom Westen zu werden. Darlber
hinaus ist die China-plus-eins-Strategie bei Wirtschaftsflhrern beliebt und die
EU hat eine De-Risking-Strategie verabschiedet. Dieser Gegenwind hat sich be-
reits auf die deutschen Exporte ausgewirkt. Der Anteil Chinas an den gesamten
deutschen Warenexporten sank drei Jahre in Folge, von 7,9% im Jahr 2020 auf
6,2% im Jahr 2023. Dabei stiegen in den Jahren 2021 und 2022 die Warenex-
porte nach China weiter an, wahrend sie 2023 um rund 8% zuriickgingen. Dabei
fielen die Exporte von Kraftfahrzeugen und chemischen Erzeugnissen mit rund
15% besonders stark.
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2000-2023: Guterexporte nach China
und Russland
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m Reinv. Gewinne

Diese Entwicklungen sind naturlich nicht nur geopolitisch bedingt, sondern auch
durch die strukturellen wirtschaftlichen Herausforderungen Chinas, wie Insol-
venzen im Immobiliensektor, eine schrumpfende Erwerbsbevdélkerung und eine
hohe private und 6ffentliche Verschuldung. Infolgedessen erwarten wir, dass
der Exportanteil Chinas weiter sinken wird. Wir gehen davon aus, dass sich der
Exportanteil zwischen 3% und 5% der gesamten Warenexporte stabilisieren
wird, da deutsche Unternehmen insbesondere im Maschinenbau, in der Chemie
und in der Pharmabranche die Weltmarkte pragen, dirfte der Anteil nicht noch
weiter absinken. Der geringere Exportanteil muss aber nicht bedeuten, dass die
zweitgrofite Volkswirtschaft fir deutsche Unternehmen an Bedeutung verliert.
Analysen des Kieler Instituts flir Weltwirtschaft zeigen, dass der Riickgang der
Exporte in den letzten Jahren stark mit der Produktionssteigerung deutscher Un-
ternehmen in China zusammenhing. Ein grolRer Teil der Gewinne deutscher Un-
ternehmen in China wird dann dort reinvestiert. Dies hat bereits zu einem An-
stieg der deutschen Primareinkommen aus China in der Leistungsbilanz gefihrt.

Eine Abkoppelung findet auch mit Russland statt. Der Exportanteil Russlands
erreichte 2012 einen Hochststand von 3,5% und sank bis 2021 auf 1,9%; die
Sanktionen lieRen ihn bis 2023 auf 0,6% einbrechen. Vor allem die Ausfuhren
von Chemikalien, Maschinen und Autos wurden fast vollstidndig eingestellt. Im
Jahr 2023 sind auch die Ausfuhren von Arzneimitteln zurlickgegangen. lhr Ni-
veau ist jedoch fast das gleiche wie 2019, es handelt sich also eher um eine
Normalisierung aufgrund des Endes der Pandemie und nicht um eine Folge der
Sanktionen. Im Jahr 2023 sind die Exporte von Nahrungsmitteln und Bekleidung
im Vergleich zu 2022 gestiegen. Daher erwarten wir, dass der russische Ex-
portanteil in den kommenden Jahren in etwa auf dem gleichen Niveau bleiben
wird.

Wo liegen die Wachstumsmarkte? Indien und ASEAN

Viele geopolitische Analysten verweisen auf Indien und ASEAN. Diese Volks-
wirtschaften sind in den letzten Jahrzehnten erheblich gewachsen. Im Jahr 2022
lag das Pro-Kopf-BIP in Singapur bei USD 82.800 und in Brunei Darussalam bei
USD 37.200. Hier wohnen jedoch weniger als 1% der 680 Millionen Einwohner
der zehn ASEAN-Lander. Das BIP pro Kopf aller anderen Lander lag im Durch-
schnitt bei etwa USD 4.500, was einem Drittel des armsten EU-Landes ent-
spricht. Indiens Pro-Kopf-BIP war sogar noch geringer, namlich nur USD 2.400.
Diese Lander haben ein enormes Wachstumspotenzial. Aufgrund der grof3en
und wachsenden Bevélkerung (heute: 1,4 Mrd., 2030 UN-Prognose: 1,5 Mrd.)
ist Indien auf dem Weg, bis 2030 die drittgroRte Volkswirtschaft zu werden und
Deutschland zu uberholen. Dies kdnnte auch fur die ASEAN-Lander insgesamt
gelten. Fur beide Regionen halten wir es flr wahrscheinlich, dass sich die dyna-
mische Wachstumsgeschichte der letzten Jahre fortsetzen wird. Im Jahr 2023
liegen die deutschen Exportanteile Indiens und der ASEAN-L&nder nur noch bei
1,1% und 1,9%. In der Summe sind die elf Lander aber fast halb so gro3 wie
China. Von 2021 bis 2023 wuchsen die nominalen Exporte nach Indien im
Durchschnitt jahrlich um rund 16% und die Exporte in die ASEAN-Staaten um
fast 9% (deutsche Exporte insgesamt 4%). Wenn man diese Durchschnittswerte
in die Zukunft projiziert, werden die Exportanteile von Indien und ASEAN im
Jahr 2030 bei 2,3% bzw. 2,5% liegen. Die Botschaft ist klar: Beide Regionen
durften erheblich an Bedeutung gewinnen. Im Jahr 2030 und dariber hinaus
werden diese elf Lander wahrscheinlich dhnlich wichtig oder sogar wichtiger als
China sein.
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Mehr Exporte nach Europa: Kontinentale Wertschopfungsketten
werden gestarkt

Neben den geopolitischen Entwicklungen gibt es weitere Faktoren, die sich auf
den Handel auswirken werden. Die Umsetzung von Klimazdllen (CBAM), die ho-
here Bedeutung von ESG-Kriterien, Lieferkettengesetze und bestehende Lie-
ferengpéasse, insbesondere in der Pharmaindustrie, lassen vermuten, dass kon-
tinentale Wertschépfungsketten auf Kosten globaler Wertschdpfungsketten an
Attraktivitdt gewinnen werden. Sie bleiben nur im High-Tech-Sektor die Norm,
z.B. im Halbleitermarkt, wo der Markt hoch konzentriert ist und keine alternati-
ven Produktionsstandorte zur Verfigung stehen. Angesichts der Digitalisierung
der gesamten Wirtschaft ist es unwahrscheinlich, dass die Anwerbung von Fa-
briken mit hohen Subventionen diese globalen Abhangigkeiten beseitigen kann.
Bei vielen Konsum- und Standardindustriegitern kénnte die Produktion zuneh-
mend nach Europa verlagert werden. Dies durfte die Verflechtung mit den euro-
paischen Handelspartnern weiter starken.

Die deutschen Warenexporte in die EU-Lander machen rund 55% der gesamten
Warenexporte aus, ein Plus von 5%-Punkten in den letzten zehn Jahren. Allein
die Exporte in die westeuropaischen Lander machten 34% der gesamten Wa-
renausfuhren aus. Das Verhaltnis war relativ konstant. Die groRte Wachstums-
story liegt in den osteuropaischen Landern. Die Visegrad-Lander (Tschechische
Republik, Ungarn, Polen, Slowakei) sind heute gut in die européischen industri-
ellen Wertschépfungsketten integriert. Infolgedessen sind die Exporte in alle vier
Lander insgesamt deutlich hdher als die Exporte in die USA, Deutschlands Han-
delspartner Nr. 1 (2023: 12,3% vs. 10,0%). Der Exportanteil in diese Lander hat
sich in den letzten 20 Jahren fast verdoppelt. Wir gehen davon aus, dass diese
Volkswirtschaften in Bezug auf die BIP-Wachstumsraten weiterhin die westli-
chen Volkswirtschaften Ubertreffen. Wenn sich die Trends der Vergangenheit
fortsetzen, wird der Exportanteil auf mehr als 14% steigen und die nominalen
Exporte in die Visegrad-Lander werden sich von EUR 144 Mrd. im Jahr 2022
auf mehr als EUR 300 Mrd. im Jahr 2030 mehr als verdoppeln.

Auch osteuropéische Lander wie Rumanien, Bulgarien, die baltischen Staaten
und die Balkanlander werden voraussichtlich starker in die europaischen Liefer-
ketten integriert werden. Im Jahr 2023 wird ihr Exportanteil insgesamt 2,9% be-
tragen, gegenuber 1,9% im Jahr 2013. In den letzten Jahren stiegen die nhomi-
nalen Exporte im Jahresdurchschnitt um etwa 9%. Da immer mehr osteuropai-
sche EU-Arbeitsmarkte auf Vollbeschaftigung zusteuern (insbesondere Ruma-
nien und Bulgarien sind aufgrund ihrer GréRe von Bedeutung) und die Balkan-
lander starker in die europaischen Lieferketten integriert werden, wird sich die-
ses Wachstum unserer Ansicht nach fortsetzen. Wenn die Region weiterhin
jahrlich um 9% wachst, dirfte der Exportanteil im Jahr 2030 4% erreichen. Fur
die Turkei gilt eine dhnliche Entwicklung. Im Jahr 2023 stieg der Exportanteil auf
fast 2%. Unsere Projektionen implizieren, dass der Anteil im Jahr 2030 3% errei-
chen wird. Weitere Wachstumsimpulse kénnten sich ergeben, wenn die Ukraine
starker in die europaischen Lieferketten integriert wird. Uberraschenderweise er-
holte sich die Wirtschaft im Jahr 2023. Das reale BIP wuchs nach Angaben des
IWF um 2% (2022: -29,1%). Ihr Exportanteil sank von 0,4% im Jahr 2021 auf
0,3% im Jahr 2022 und erholte sich auf 0,4% im Jahr 2023. Es scheint, dass die
geringere Nachfrage aufgrund des Zusammenbruchs der Wirtschaft durch ho-
here Rustungsexporte kompensiert wird. Die weitere wirtschaftliche Integration
in die EU kdnnte die Nachfrage nach deutschen Exporten noch weiter ankur-
beln.
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Wichtige westliche Exportmarkte durften etwas an Bedeutung ver-
lieren

In den letzten Jahren wurden die Ausfuhren in die USA durch das starke BIP-
Wachstum und die Aufwertung des US-Dollars angekurbelt. Auch langfristig
dirfte der US-Markt der wichtigste Handelspartner bleiben, da die geopoliti-
schen Risiken in Asien, Europa und dem Nahen Osten liegen und die USA das
globale Zentrum der Digitalisierung sind. Der Anteil der US-Warenexporte dirfte
bei etwa 10% bleiben, und unserer Ansicht nach sind die Aufwartsrisiken grofier
als die Abwartsrisiken. Dagegen erwarten wir, dass die Exportanteile der traditi-
onellen Handelspartner in West- und Nordeuropa etwas zuriickgehen werden,
da die Schwellenlander in Europa und Asien an Bedeutung gewinnen. In abso-
luten Zahlen durften die Ausfuhren in diese Lander jedoch ebenfalls zunehmen.

Im Jahr 2024 werden die Exporte und Importe insgesamt schwa-
cher ausfallen

In den letzten zehn Jahren wuchsen die deutschen Exporte nominal um 4% und
real um 2,4% und damit deutlich unter dem globalen BIP-Wachstum. Aufgrund
dieser Elastizitat von weniger als eins gegentber dem globalen BIP-Wachstum
sowie dem Wachstum des Welthandels fallt auch unsere Prognose fiir 2024 ver-
halten aus. Wir erwarten nur ein Plus von 0,5% fiir das reale Wachstum und von
1,3% fir die nominalen Warenexporte (siehe Tabelle). Bei unseren Prognosen
fur die bilateralen nominalen Exporte im Jahr 2024 gehen wir von geringen Aus-
wirkungen der Wechselkursentwicklung aus. So prognostizieren wir, dass Ende
2024 der EUR/USD bei 1,10 und damit relativ nahe an den aktuellen Werten lie-
gen wird. Wir erwarten auch eine relativ enge Handelsspanne zwischen 1,04
und 1,13. Unsere bilateralen nominalen Exportprognosen beruhen daher haupt-
s&chlich auf den Wachstumsaussichten der einzelnen Lander. Fir die USA
prognostizieren wir trotz der erwarteten US-Rezession ein Plus von 2,5%, was
deutlich unter dem langfristigen Durchschnitt von rund 6% liegt. Der Exportanteil
dirfte 2024 bei 10% bleiben. Fir die Warenexporte nach China und in den Eu-
roraum erwarten wir einen Rickgang von -1,5% bzw. -0,4%. In der Folge durf-
ten die Exportanteile auf 5,9% fir China und auf 33% fir die westeuropaischen
Lander sinken. AuRerdem erwarten wir, dass die realen Importe aufgrund des
starkeren privaten Konsums um 1% zunehmen werden, was zu einem negati-
ven BIP-Wachstumsbeitrag der Nettoexporte von 0,2 %-Punkte fuhrt.

Jochen Mobert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)

Makrodkonomische Prognosen 2021-2024

w
~

in % ggi. Vorjahr, Ausnahm 2021 2022 2023 2024

Nominale Glterexporte 14,3 13,6 3,0 1,3
Nominale Guterimporte 17,3 24,0 1,0 1,5
Exportpreise 5,6 14,7 4,0 0,8
Importpreise 13,4 27,4 1,5 0,5
Terms of Trade, *2019=100 97,3 88,6 88,6 92,1
Reale Exporte 9,7 3,3 -1,8 0,5
Reale Importe 8,9 6,6 -2,7 1,1
Nettoexporte, * in %-Punkten 0,9 -1,3 0,4 -0,2

(Wachstumsbeitrag zum BIP)

Quelle: Deutsche Bank Research
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Nach dem Verfassungsgerichtsurteil: Deutlich
restriktiverer finanzpolitischer Kurs im Jahr 2024

— Wie tiefgreifend und auf welche Art und Weise das richtungweisende Urteil
des Bundesverfassungsgerichts zur Schuldenbremse den finanzpolitischen
Spielraum der Regierung einschranken wird, ist zum jetzigen Zeitpunkt noch
schwer absehbar. Klar ist jedoch, dass das Urteil nicht nur zur sofortigen
Streichung von (noch nicht genutzten) Kreditaufnahmeermachtigungen des
Klima- und Transformationsfonds in Héhe von EUR 60 Mrd. geflihrt hat,
sondern auch die Verfassungsmafigkeit weiterer krisenbedingter Kreditre-
serven infrage gestellt hat.

— Um die VerfassungsmaRigkeit des Bundeshaushalts 2023 sicherzustellen,
hat das Bundeskabinett inzwischen einen Nachtragshaushalt auf den Weg
gebracht, der noch vor Jahresende vom Bundestag und Bundesrat gebilligt
werden muss. Die Uberarbeitung des Bundeshaushalt 2024 scheint dage-
gen noch wesentlich mehr Arbeit zu erfordern, sodass dieser wohl nicht
mehr vor Ablauf des Jahres genehmigt werden wird. Dies wiirde bedeuten,
dass die Regierung zu Beginn des nachsten Jahres zunachst im Rahmen
einer vorlaufigen Haushaltsflihrung regieren misste.

— Trotz aller Unwagbarkeiten gehen wir davon aus, dass sich die aufgrund
des Gerichtsurteils erforderlichen Ausgabenkiirzungen im Haushalt 2024
(im Vergleich zum bisherigen Plan) auf rund EUR 30 Mrd. belaufen kénnten.
Dieser indikative Schatzwert umfasst den identifizierten Konsolidierungsbe-
darf in Hoéhe von EUR 17 Mrd. im Kernhaushalt sowie die aufgrund der
Schlieflung des WSF-E vermutlich eingesparten auerbudgetaren Ausga-
ben (von EUR 13,9 Mrd.). Angesichts dessen gehen wir nun davon aus,
dass sich das gesamtstaatliche strukturelle Defizit von schatzungsweise
1,7% des BIP im Jahr 2023 auf jeweils rund 0,8% des BIP in den Jahren
2024/25 verringern durfte. Damit diirfte die Finanzpolitik deutlich restriktiver
werden.

Das Urteil zur Schuldenbremse hat die Haushaltsplane von Bund
und Landern durchkreuzt

Wie tiefgreifend und auf welche Art und Weise das richtungweisende Urteil des
Bundesverfassungsgerichts zur Schuldenbremse den finanzpolitischen Spiel-
raum der Regierung einschranken wird, ist zum jetzigen Zeitpunkt noch schwer
absehbar. Klar ist jedoch, dass das Urteil nicht nur zur sofortigen Streichung der
(noch nicht genutzten) Kreditaufnahmeermachtigungen des Klima- und Trans-
formationsfonds in Hohe von EUR 60 Mrd. geflihrt hat, sondern auch die Verfas-
sungsmaRigkeit weiterer krisenbedingter Kreditreserven, die in den au3erbud-
getaren Einheiten des Bundes sowie der Lander (wie z.B. dem Wirtschaftsstabi-
lisierungsfonds/Energiekrise (ESF-E)) gehalten werden, infrage gestellt hat. Auf-
grund des Gerichtsurteils ist die Regierung nunmehr mit einer groRen Finanzie-
rungsliicke im mittelfristigen Finanzplan konfrontiert, die letztlich nicht nur die
Durchfiihrbarkeit der bisherigen Ausgabenplane, sondern auch das Einhalten
des Versprechens, die Steuern nicht zu erhéhen, erschwert (siehe auch Ger-
many Blog: Our take on today's constitutional court ruling). Erschwerend kommt
hinzu, dass das Urteil genau in einer Zeit getroffen worden ist, in der die Regie-
rung in zunehmenden Male von kurz-, mittel- und langfristigen fiskalischen Ge-
genwinden herausgefordert wird (siehe auch unsere ausfiihrliche Analyse Ger-
many Blog: A look at fiscal pressures and buffers ahead of the constitutional

court ruling).
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Ein genauerer Blick auf das Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zum 2. Nachtragshaushalt 2021 (bzw. zur Schuldenbremse)

Um die Auswirkungen des Urteils auf die kinftige Finanzpolitik auf Bundes- und
Landerebene absehen zu kénnen, muss man zuallererst die Hauptargumentati-
onslinie des Bundesverfassungsgerichts verstehen (siehe auch die Pressemit-
teilung des Bundesverfassungsgerichts zum Schuldenbremsenurteil). Zunachst
betont das Verfassungsgericht, dass der Staat mit Blick auf die Regelungen zur
Schuldenbremse stets als eine (konsolidierte) Einheit aus Kernhaushalt und
(schuldenbremsenrelevanten) ,Sondervermégen® bzw. ,Nebenhaushalten® zu
betrachten ist, und zwar unabhangig davon, ob sich die Nettokreditaufnahme in-
nerhalb der ,normalen” Neuverschuldungsgrenzen (strukturelle Nettokreditauf-
nahme von maximal 0,35% des BIP) bewegt oder diese durch Legitimierung ei-
nes Notlagenbeschlusses Ubersteigt. Sollte die Regierung jedoch einen Notla-
genbeschluss fassen und somit auf eine ,ubermaRige” Nettokreditaufnahme zu-
ruckgreifen, muss sie stets den erforderlichen Veranlassungszusammenhang
zwischen der festgestellten ,Notlage® und den durchgefiihrten Krisenbewalti-
gungsmalinahmen ausreichend begrinden. Ebenso sind die Anforderungen an
die Begrindung des Verlassungszusammenhangs umso héher, je langer die di-
agnostizierte Krise andauert und je umfangreicher der Gesetzgeber solche not-
lagenbedingten Kredite in Anspruch nimmt. In diesem Fall hat der Gesetzgeber
zu begriinden, warum a) die Krise weiterhin fortbesteht und b) die von ihm ge-
planten MafRnahmen (noch immer) ndtig bzw. geeignet sind, diese zu tUberwin-
den (,fortdauernde Geeignetheit). Die Hirden fir einen abermaligen, aus ver-
fassungsrechtlicher Sicht Giberzeugenden Notlagenbeschluss in den Haushalts-
jahren 2023 und 2024 durften daher relativ hoch sein.

Daneben hat das Verfassungsgericht die Haushaltsgrundsatze der Jahrlichkeit,
Jahrigkeit, Vorherigkeit und Falligkeit gestarkt. Das Prinzip der Jahrlichkeit be-
sagt, dass das Parlament das Haushaltsgesetz vor Beginn eines Haushaltsjah-
res verabschieden muss. Das Prinzip der Jahrigkeit bedeutet, dass die bewillig-
ten Kreditermachtigungen nur bis zum Ende eines Haushaltsjahres in Anspruch
genommen werden dirfen bzw. etwaige nicht in Anspruch genommene Kredit-
ermachtigungen danach grundsétzlich ersatzlos verfallen. Nach dem Gebot der
Vorherigkeit ist der Haushaltsplan grundsatzlich vor Beginn des Rechnungsjah-
res durch das Haushaltsgesetz festzustellen. Der Haushaltsgrundsatz der Fallig-
keit impliziert, dass im Haushaltsplan nur diejenigen Einnahmen und Ausgaben
veranschlagt werden dirfen, die im Haushaltsjahr voraussichtlich kassenwirk-
sam werden.

Bereits die ersten beiden Klarstellungen des Verfassungsgerichts haben weitrei-
chende Auswirkungen auf den Bundeshaushalt, da sie implizieren, dass nicht
nur die Nettokreditaufnahme auf der Ebene des Kernhaushalts in einem Haus-
haltsjahr auf die Schuldenbremse angerechnet werden muss, sondern auch die
tatsachliche Kreditaufnahme aller (schuldenbremsenrelevanten) Nebenhaus-
halte wie z.B. des KTF oder des WSF-E. Die bisherige Haushaltspraxis, die
Schuldenbremse zwar ,formal“ auf der Ebene des Kernhaushalts einzuhalten,
nicht jedoch aber auf der Ebene der Sondervermdégen, ist daher verfassungs-
widrig. 14

4 Dariiber hinaus missen erteilte Kreditaufnahmeerméachtigungen im Jahr der tatséchlichen Kredit-
aufnahme auf die Schuldenbremse angerechnet werden. In diesem Zusammenhang sei darauf
hingewiesen, dass die derzeitige Ampel-Regierung Anfang 2022 die ,alte” Buchungsregel gean-
dert hatte, um kinftige Bundesausgaben Uber die in vergangenen Haushaltsjahren erteilten Kre-
ditermachtigungen vorzufinanzieren. Die ,alte* Buchungsregel stand jedoch im Einklang mit den
Grundsatzen einer konsolidierten Betrachtung des Staates sowie dem Prinzip der Jahrigkeit.
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Kurz- und mittelfristige Auswirkungen auf die Finanzpolitik

Als unmittelbare Reaktion hat die Bundesregierung die noch nicht beanspruch-
ten und vom Urteil direkt betroffenen EUR 60 Mrd. an Kreditaufnahmeermachti-
gungen im KTF gestrichen. Damit stehen diese Mittel, Uber die eine mittelfristige
Licke zwischen den eigenen Einnahmen des KTF (aus der EU-weiten und nati-
onalen CO2-Bepreisung) und den geplanten Programmausgaben geschlossen
werden sollte, nicht mehr zur Verfigung. Die Summe, die nunmehr im Jahr
2024 im Wirtschaftsplan des KTF fehlt, belauft sich auf EUR 29,2 Mrd., was ca.
0,7% des fiir 2024 prognostizierten BIP oder rund 50% der fiir 2024 geplanten
KTF-Ausgaben (von EUR 57,6 Mrd.) entspricht (siehe auch Germany Blog: Our
take on the deepening budget crisis). Aber auch wenn man die fehlenden Kre-
ditmittel von EUR 60 Mrd. gleichmaf3ig auf den Dreijahreszeitraum 2024-26 ver-
teilt (die KTF-Rucklagen sollten urspriinglich bis Ende 2026 vollstandig bean-
sprucht werden), wiirde sich die KTF-Finanzierungsliicke im Jahr 2024 noch im-
mer auf hohe EUR 20 Mrd. oder gut ein Drittel der geplanten Programmausga-
ben belaufen.

Angesichts dieser Dimension muss die Bundesregierung entweder das flr
2024-27 angestrebte KTF-Ausgabenvolumen von knapp EUR 212 Mrd. erheb-
lich reduzieren und/oder die EUR 60 Mrd.-Llicke Uber eine ,Depriorisierung” an
anderen Stellen im Kernhaushalt schliefen. Angesichts der unterschiedlichen
finanzpolitischen Prioritaten der drei Koalitionspartner sind die Diskussionen
dariber, wie genau diese mittelfristige Haushaltsliicke geschlossen werden soll,
noch im Gange. Es bleibt daher abzuwarten, an welchen Stellen die Regierung
im KTF und/oder im Kernhaushalt Abstriche bei den Ausgaben machen wird. Mit
Blick auf die Konjunktur und das Wachstumspotenzial ist jedoch klar, dass eine
Kirzung bei den Investitionsausgaben kurz-/mittelfristig groftere negative Aus-
wirkungen hatten als MalRnahmen, die die Staatseinnahmen erhéhen (Steuerer-
héhungen, hohere Sozialbeitrage) und/oder die nicht-investiven Staatsausga-
ben senken (z. B. Sozialtransfers).

Ruckwirkende Heilung des Bundeshaushalts 2023

Um die VerfassungsmaRigkeit des Haushaltsgesetzes 2023 zu gewahrleisten,
hat sich das Bundeskabinett auf einen Nachtragshaushalt geeinigt, der noch vor
Jahresende vom Bundestag/Bundesrat gebilligt werden muss. Mit diesem
Schritt versucht die Regierung, die offensichtliche Rechtswidrigkeit des beste-
henden Haushaltsgesetzes 2023 rickwirkend zu heilen. Nach den gerichtlichen
Klarstellungen zur Schuldenbremse ist namlich klar, dass die Regierung die
zum Jahresende 2022 verbliebenen Kreditaufnahmeermachtigungen von rund
EUR 170 Mrd. im WSF-E nicht zur Finanzierung der Ausgaben in den Jahren
2023/24 nutzen darf. Dies liegt darin begriindet, dass der Gesamtkreditrahmen
fir den ESF-E von bis zu EUR 200 Mrd. im Haushaltsjahr 2022 vollstandig be-
willigt wurde. Nach dem Prinzip der Jahrigkeit diirfen jedoch diese erteilten Er-
machtigungen nur bis zum Ende des Haushaltsjahres 2022 beansprucht wer-
den, was bedeutet, dass der verbliebene Betrag von EUR 170 Mrd. Ende 2022
ersatzlos verfallen ist und damit rechtlich betrachtet nicht mehr existiert.

Auf Grundlage der im Haushaltsgesetz 2023 veranschlagten Sollwerte schatzt
der Bundesrechnungshof, dass sich die offenbar rechtswidrig zu Verfligung ge-
stellten — und teilweise schon beanspruchten — Kreditaufnahmeerméachtigungen
auf bis zu EUR 138,8 Mrd. oder 3,4% des fur 2023 prognostizierten BIP sum-
mieren konnten. Da jedoch die im Jahr 2023 vom WSF-E de facto bendétigten
Mittel wohl deutlich niedriger als der Sollwert von EUR 121,2 Mrd. ausfallen wer-
den, dirfte der tatsachliche, vom Gerichtsurteil betroffene Betrag wesentlich
niedriger sein. So geht die Bundesregierung fir dieses Jahr mittlerweile ,nur*
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noch von einem WSF-E-Mittelbedarf von EUR 43,2 Mrd. aus, der im Rahmen
des Nachtragshaushaltsgesetzes 2023 rickwirkend genehmigt werden soll.

Nach dem aktuellen Nachtragshaushaltsentwurf 2023, der vor der endgliltigen
parlamentarischen Verabschiedung noch angepasst werden kdnnte, sieht die
Regierung nunmehr folgende Sollwerte fir den Kernhaushalt vor: a) Ausgaben
von EUR 461,2 Mrd. (vorher EUR 476,3 Mrd.), b) Einnahmen (ohne Kreditauf-
nahme, aber einschlieBlich der Verwendung sonstiger Riicklagen) von EUR
433,8 Mrd. (vorher EUR 430,7 Mrd.) sowie c) eine Nettokreditaufnahme von
EUR 27,4 Mrd. (vorher EUR 45,6 Mrd.)'> Zusammen mit den nunmehr fiir das
Jahr 2023 bendétigten Kreditmitteln fir den WSF-E (EUR 43,2 Mrd.) soll sich die
auf die Schuldenbremse angerechnete Nettokreditaufnahme des Bundes auf
insgesamt EUR 70,6 Mrd. (bisher EUR 45,6 Mrd.) belaufen. Demnach wiirde die
Nettokreditaufnahme den von der Schuldenbremse eingerdumten Kreditspiel-
raum um einen Betrag von EUR 44,8 Mrd. Uberschreiten. Um diese ,aul3eror-
dentliche* Kreditaufnahme verfassungsrechtlich abzusichern, soll der Bundes-
tag auch flr das Jahr 2023 — und damit bereits das vierte Jahr in Folge — einen
Notlagenbeschluss fassen.

Wahrend einige Rechtsexperten die Meinung vertreten, dass das Nachtrags-
haushaltsgesetz aus verfassungsrechtlicher Sicht ausreichend bzw. vertretbar
ist, beflirchten andere Experten, dass auch der Nachtragshaushalt 2023 rechts-
widrig sein konnte. So kritisierte unter anderem der Bundesrechnungshof, dass
der Nachtragshaushalt unvollstandig sei, da die Regierung nicht alle schulden-
bremsenrelevanten Sondervermdgen in die Berechnung der Nettokreditauf-
nahme einbezogen habe. So betonten die Rechnungsprifer, dass ihrer Ein-
schatzung nach die tatsachliche Nettokreditaufnahme des Bundes rund EUR
14,3 Mrd. hoéher liegen wirde als von der Regierung ausgewiesen. Der Rech-
nungshof kam daher zu dem Schluss, dass der Nachtragshaushaltsentwurf in
seiner jetzigen Form verfassungsrechtlich ,sehr problematisch“ sei. Angesichts
der Signale aus den Reihen der CDU/CSU-Opposition — von einer weiteren Ver-
fassungsklage gegen den Haushalt 2023 abzusehen —, kdnnte die abschlie-
Rende Feststellung des Rechnungshofs, dass nunmehr umso mehr sicherge-
stellt werden muss, dass ,die Planung des Haushalts 2024 (iber jeden verfas-
sungsrechtlichen Zweifel erhaben sein sollte", bedeutsamer sein.

Nachbesserungen beim Haushalt 2024

Wahrend der Nachtragshaushalt fur das Jahr 2023 noch vor Jahresende verab-
schiedet werden muss — und damit auch sehr wahrscheinlich verabschiedet
werden wird —, scheint eine Einigung zum Haushalt 2024 wesentlich mehr Arbeit
zu erfordern. Jiingsten AuBerungen von Mitgliedern der drei Koalitionsparteien
zufolge scheint es inzwischen unwahrscheinlich geworden zu sein, dass das
Haushaltsgesetz 2024 noch vor Jahresende verabschiedet werden wird. Dem-
nach musste die Bundesregierung im neuen Jahr zunachst im Rahmen einer
vorlaufigen Haushaltsfiihrung regieren. Bislang gibt es noch keine politische Ei-
nigung dartber, wie der von Finanzminister Christian Linder (FDP) bezifferte
Konsolidierungsbedarf von rund EUR 17 Mrd. Euro erreicht werden soll. Lindner

5 Die deutliche Verringerung bei der geplanten Nettokreditaufnahme im Kernhaushalt ist das Er-
gebnis einer umfassenden Uberarbeitung bei den Sollwerten fiir die Bundesausgaben und -ein-
nahmen. Wahrend die Regierung auf der einen Seite den Sollwert fur die Steuereinnahmen um
EUR 1,8 Mrd. reduziert hat (unter Verweis auf die neuste Steuerschatzung vom 26. Oktober), be-
rucksichtigt sie auf der anderen Seite Mehreinnahmen in H6he von EUR 1,8 Mrd. sowie Minder-
ausgaben bei Zinsen und Gewahrleistungen (EUR 1,7 Mrd.). Dartiber hinaus hat sie weitere ab-
sehbare Minderausgaben von EUR 5 Mrd. in einem Globalposten eingestellt und beschlossen,
weitere Mittel von EUR 3,3 Mrd. aus ihrer allgemeinen Ricklage zu verwenden. Letztere ist eine
Kreditreserve, die von dem Gerichtsurteil nicht betroffen ist. Und abschlieRend hat sie noch eine
schuldenbremsenneutrale Minderausgabe in Héhe von EUR 10 Mrd. durch den Wegfall eines
Darlehens an das ,Generationenkapital“ (Stichwort: ,Aktienrente) verbucht.
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Die Schulden- und Zinsausgaben-
quoten dirften 2024/25 moderat
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deutete in diesem Zusammenhang mdgliche Kurzungen in den Bereichen der
Sozialausgaben, der internationalen Finanzhilfe und anderen nicht naher be-
zeichneten Ausgabenposten an (siehe tagesschau.de). Allerdings scheinen so-
wohl die SPD als auch die Griinen etwaige Kiirzungen bei den Sozialausgaben
strikt abzulehnen. Auch bei der Frage, ob die Bundesregierung im Jahr 2024 er-
neut — und damit das flinfte Jahr in Folge — einen ,Notlagenbeschluss” fassen
sollte, gibt es diametral unterschiedliche Ansichten. Wahrend sich die FDP ge-
gen eine erneute Inanspruchnahme der Ausnahmeregelung in der Schulden-
bremse ausspricht, machen sie dafiir sowohl die SPD als auch die Griinen
stark.

Fazit: Deutlich restriktiverer finanzpolitischer Kurs im Jahr 2024
absehbar

Wie tiefgreifend und auf welche Art und Weise das richtungweisende Urteil des
Bundesverfassungsgerichts zur Schuldenbremse den finanzpolitischen Spiel-
raum der Regierung einschranken wird, ist zum jetzigen Zeitpunkt schwer ab-
sehbar. Da das Gericht jedoch klargestellt hat, dass die staatliche Nettokredit-
aufnahme auf konsolidierter Basis und im Jahr der tatsachlichen Kreditauf-
nahme (bzw. Verausgabung) auf die Schuldenbremse angerechnet werden
muss, ist es der Regierung nicht mehr méglich, kiinftige Ausgaben mit bereits in
vergangenen Haushaltsjahren erteilten Kreditaufnahmeermachtigungen vorzufi-
nanzieren. Damit hat das Urteil nicht nur zur sofortigen Streichung der direkt
vom Urteil betroffenen, aber noch nicht genutzten KTF-Kreditaufnahme-
ermachtigungen von EUR 60 Mrd. gefiihrt, sondern auch die Verfassungsma-
Rigkeit weiterer krisenbedingter Kreditreserven — und damit betrachtlicher Teile
der staatlichen Reserven — infrage gestellt.

Ausblick flr den 6ffentlichen Gesamthaushalt
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4

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Konjunktbereinigter Primarsaldo Zinsausgaben
mmmmm Konjunkturkomponente e Finanzierungssaldo

Quellen: WEFA, Statistisches Bundesamt, AMECO, OECD, Bundesfinanzministerium, Deutsche Bank Research

Trotz aller Unwagbarkeiten gehen wir davon aus, dass sich die aufgrund des
Gerichtsurteils erforderlichen Ausgabenkiirzungen im Haushalt 2024 (im Ver-
gleich zum bisherigen Plan) auf rund EUR 30 Mrd. belaufen kdnnten. Dieser in-
dikative Schatzwert umfasst den identifizierten Konsolidierungsbedarf in Hohe
von EUR 17 Mrd. im Kernhaushalt sowie die aufgrund der SchlieBung des WSF-
E eingesparten auBerbudgetaren Ausgaben (ca. EUR 13,9 Mrd.).'® Angesichts
dessen gehen wir nun davon aus, dass sich das gesamtstaatliche strukturelle
Defizit von schatzungsweise 1,7% des BIP im Jahr 2023 auf jeweils rund 0,8%

6 Aufgrund des Gerichtsurteils hat die Regierung erklért, dass sie den ESF-E bis Ende des Jahres
schlielen wird.
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des BIP in den Jahren 2024/25 verringern dirfte. Aufgrund der schwachen Kon-
junktur dirfte sich das deutsche Gesamtdefizit (Maastricht-Defizit) jedoch etwas
weniger stark auf rund 1,6% des BIP in den Jahren 2024/25 verringern (von ge-
schatzt 2,0% im Jahr 2023). Die Bruttostaatsschuldenquote (Maastricht-Ver-
schuldung), die nach unseren Projektionen bis Ende 2023 auf 64,4% des BIP
sinken durfte (von 66,1% im Jahr 2022), kdnnte 2024 leicht auf 64,8% des BIP
und 2025 auf 65,2% des BIP ansteigen.

Sebastian Becker (+49 69 910-21548, sebastian-b.becker@db.com)
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Der Weg aus der Haushaltskrise und wie er die
Politik im Jahr 2024 pragt

— Haushaltskonsolidierung von rund EUR 20 Mrd. durch sowohl weniger
grine/soziale Ausgaben als auch geringere Steuersubventionen. Der Weg
aus der Haushaltskrise erfordert eine Uberarbeitung des Haushalts 2024.
Jeder Koalitionspartner wird wahrscheinlich Zugestandnisse machen mus-
sen, um die relativ Gberschaubare Haushaltsliicke zu schlief3en (basierend
auf den jiingsten Anzeichen, siehe nachfolgende Tabelle). Angesichts der
schwachen Wachstumsaussichten und eines noch restriktiveren Haushalts
2024 als geplant gibt es keinen offensichtlichen Grund fir eine baldige Zu-
nahme der Beliebtheit der Regierung, wahrend die AfD weiterhin Zustim-
mungsraten von etwa 20% erreicht.

— Bundeswehr-Sondervermoégen als Blaupause fir die Einrichtung eines
Transformationsfonds 2.0, moglicherweise im ersten Halbjahr. Dies ist zwar
wahrscheinlicher als die Aussetzung/Reform der Schuldenbremse, erfordert
aber eine Zweidrittelmehrheit in Bundestag und Bundesrat. Angesichts der
insgesamt schwachen Wachstumsaussichten, der Europaparlamentswahlen
im Juni und der im September anstehenden drei Landtagswahlen in Ost-
deutschland spricht jedoch vieles dafiir, dass die CDU/CSU sich im Laufe
der nachsten Monate diesbeziiglich konstruktiv zeigen durfte.

— Reform der Schuldenbremse — nicht undenkbar, aber auf kurze Sicht un-
wahrscheinlich. Wahrend diese Debatte weiter an Fahrt aufnehmen dirfte,
wirde eine umfassende Reform eine Zweidrittelmehrheit in Bundestag und
Bundesrat erfordern. Ein parteilibergreifender Konsens vor den Bundes-
tagswahlen im September 2025 scheint unwahrscheinlich, auch weil sich
die Mehrheit der Bevolkerung laut aktuellen Umfragen gegen eine Reform
der Schuldenbremse ausspricht.

— Geringes Risiko eines Bruchs der Regierungskoalition. Trotz anhaltender
Spannungen in der Koalition aufgrund der Uberarbeitung des Haushalts
2024 gehen wir davon aus, dass die Koalition Bestand haben wird. Ange-
sichts der niedrigen Umfragewerte aller drei Regierungsparteien scheint es
fur keinen der drei Partner einen wahltaktischen Anreiz zu geben, die der-
zeitige Regierung nach zwei Jahren im Amt zu verlassen.

— Auswirkungen des Verfassungsgerichtsurteils auf den finanzpolitischen
Kurs Deutschlands in der EU. Die heimische Haushaltskrise kénnte zu einer
restriktiveren Haltung in den Verhandlungen tber die EU-Fiskalregeln flih-
ren. Eine politische Einigung auf Mindestanforderungen zur Defizit- und
Schuldenreduktion kénnte jedoch noch in diesem Jahr erzielt werden. Die
Notwendigkeit der Haushaltskonsolidierung auf nationaler Ebene wird wahr-
scheinlich die Bereitschaft zu hoheren Beitragen zum EU-Haushalt (mit
Ausnahme der Ukraine-Hilfe) einschranken.

In diesem Abschnitt befassen wir uns mit dem wahrscheinlichsten Ausweg aus
der aktuellen Haushaltskrise und was dies fiir die Stabilitat der Koalition bedeu-
tet. Aullerdem erdrtern wir, wie wahrscheinlich ein parteitibergreifender Kon-
sens Uber die Einrichtung eines Transformationsfonds 2.0 im Einklang mit der
Schuldenbremse oder eine eventuelle Reform der Schuldenbremse ist. Und
schlieBlich bewerten wir, warum die Europaparlamentswahlen im Juni sowie die
Landtagswahlen im September den Zeitplan fir die Einrichtung des Transforma-
tionsfonds 2.0 bestimmen kdnnten.
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/

Wie schlieft man die rund EUR 20 Mrd. grofe Haushaltslicke 20247 - Eine Auswahl 6ffentlich diskutierter Optionen
Méogliche PolitikmaBnahmen Einspar- Partei, die dies am meisten ablehnt - .
X Moglicherweise
potential . .
fiir 2024 unbeliebt bei
ElllJII'R Mrd’. SPD Griine FDP vielen Wihlern
1) Kiirzung der Sozialausgaben, z.B. |
a) Kiirzung bei der Mitterrente 19* ]
b) And bei Rente mit 63, geri
) Anderung bei Rente mi geringere tbd - -
Anpassung der Bestandrente
c¢) Nichteinfihren der Kindergrundsicherung 0,1 [ | [ |
2) KTF-Projekte in den 2024 Haus halt
integrieren, inkl. mdglichen Kurzungen, z.B. .
a) Reduzierte Unterstiitzung fir die 4
Dekarbonisierung der Industrie H
b) Weniger Unterstiitzung fur den 9
Heizungsaustausch H
c) Keine Absenkung der Stromsteuern und
Strompreiskompensation fiir 350 besonders 6-7 u
energieintensive Unternehmen
3) Abschaffung von umweltschéadlichen
Subventionen (in 2021 auf EUR 65 Mrd.
geschatzt), z.B.
a) Kerosinsteuerbefreiung fur Inlandfliige 0,3
b) Mehrw ertsteuerbefreiung fir internationale 4
Flige
c) Steuervergunstigungen fir Diesel 6
d) Pendlerpauschale (nur noch fur die 30% mit
den tiefsten Einkommen) 4
4) Neue Einnahmen durch
Steuererhéhungen, z.B.
a) Solidaritatszuschlag fur die Finanzierung der
R ) tbd
Okologischen Wende
b) CO2-Preiserhdhung (von 40 auf 45 EUR/t) tbd ] ]
5) Ensparungen_ bei der Entwicklungs- thd - -
zusammenarbeit

Anspruchsberechtigte bereits einen Rentenbescheid haben, kann nur ein Teil dieser jahrlichen Ausgaben eingespart werden.
Quelle: Deutsche Bank auf der Grundlage von Medienberichten

#1 — Wie sieht der wahrscheinlichste Weg aus der Haushaltskrise
aus?

Fahrplan fir den Weg aus der Haushaltskrise. Dieser scheint sich so zu gestal-
ten, wie wir es vor drei Wochen skizziert hatten (siehe Germany Blog). Fur das
Jahr 2023 bedeutet dies (i) die Aussetzung der Schuldenbremse, die Einbrin-
gung eines Nachtragshaushalts in HOhe von zusétzlichen EUR 44,8 Mrd. und
die Auflésung des Wirtschafts-/Stabilisierungsfonds bis zum 31. Dezember ein-
schlieBlich der Energiepreisbremsen flir Haushalte und Unternehmen.” Fiir die
ersten Wochen des Jahres 2024 bedeutet dies, (i) das Haushaltsjahr 2024 fir
etwa ein bis zwei Monate im Modus der vorldufigen Haushaltsfiihrung zu begin-

7 Bundesfinanzministerium (2023). Bundesregierung beschliet Nachtragshaushalt 2023. 27. No-
vember.
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Subventionen auf Bundesebene -
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nen und (ii) den Haushalt 2024 durch Ausgabenkiirzungen und die Verschie-
bung/Streichung von (Steuer-)subventionen zu Uberarbeiten, um eine Haus-
haltsliicke von etwa 20 Mrd. EUR zu schlief3en.®

Haushaltskonsolidierung durch Mischung aus weniger Transformations-/Sozial-
ausgaben und geringeren Steuersubventionen. Die Verhandlungen tber den
Uberarbeiteten Haushalt 2024 haben am 29. November in einem dem Koaliti-
onsausschuss ahnlichen Format begonnen. Da vieles noch im Fluss ist, listet
Tabelle 40 mégliche Spielraume fir einen Haushaltskompromiss 2024 auf. Ei-
nige der griinen/industriepolitischen Ausgaben, die die eigenen Einnahmen des
Klima- und Transformationsfonds Ubersteigen, kénnten reduziert und/oder in
den Kernhaushalt verlagert werden (z.B. Wasserstoffprojekte, Subventionierung
von Chipherstellern). Dariiber hinaus kénnten (klnftige) Sozialausgaben ge-
kiirzt werden und zusatzliche Einnahmen, z.B. aus der Abschaffung umwelt-
schadlicher Subventionen, generiert werden (z.B. Steuervergiinstigungen fiir In-
landsfliige oder Dieselfahrzeuge).

#2 — Wie stehen die Chancen, die Schuldenbremse 2024 noch-
mals auszusetzen oder zu reformieren?

Die nochmalige Aussetzung der Schuldenbremse im Jahr 2024 ist nicht unser
Basisszenario. Die Debatte dreht sich derzeit um die Frage, ob eine erneute
Aussetzung der Schuldenbremse im kommenden Jahr durch die Ausgaben flr
die Unterstiitzung der Ukraine gerechtfertigt werden kénnte.'® Diese Idee hatte
im Vorfeld des Parteitags der SPD am 8. und 9. Dezember an Zugkraft gewon-
nen. Die Umsetzung ist jedoch rechtlich und politisch schwierig. Politisch, da Fi-
nanzminister Lindner kurzlich die Nichteinhaltung der Schuldenbremse als ,rote
Linie* fur die Beteiligung seiner Partei an dieser Regierungskoalition bezeich-
nete.?’ Rechtlich, da die Wahrscheinlichkeit, dass dies vor Gericht angefochten
und dann als verfassungswidrig eingestuft wird, weitaus hoher ist als bei der
Aussetzung flr das laufende Jahr. Die wichtigsten Kriterien fir eine Notlage
sind, dass sie ,aullergewohnlich® sein muss, ,sich der Kontrolle des Staates ent-
zieht” und ,die staatliche Finanzlage erheblich beeintrachtigt®. Oppositionsfiihrer
Merz kiindigte bereits an, dass die CDU/CSU eine erneute Aussetzung 2024 vor
dem Verfassungsgericht anfechten wiirde.?! Einen Antrag auf eine sogenannte
»=abstrakte Normenkontrollklage“ kdnnen entweder die Bundesregierung, eine
Landesregierung oder mindestens 25% der Bundestagsabgeordneten stellen —
die AfD allein hatte also nicht das notwendige Quorum.

Reform der Schuldenbremse — nicht undenkbar, aber kurzfristig unwahrschein-
lich. In den letzten Wochen hauften sich die Rufe nach einer Reform der Schul-
denbremse. Diese kamen nicht nur aus den Reihen der SPD und Griinen, son-
dern auch von den CDU-Landesvorsitzenden aus Berlin, Sachsen und Sach-
sen-Anhalt.22 Auch wenn die Debatte weiter an Fahrt gewinnen diirfte, ware fiir
eine umfassende Reform eine Zweidrittelmehrheit in Bundestag und Bundesrat
erforderlich. Ein parteitibergreifender Konsens vor den Bundestagswahlen im
September 2025 scheint unwahrscheinlich, auch weil die 6ffentliche Meinung

18 ZDF heute (2023). Lindner: Es fehlen 17 Milliarden Euro. 29. November.

9 SZ (2023). SPD erhéht Druck im Haushaltsstreit. 4. Dezember.

2 The Pioneer (2023). Steuererhdhungen sind ausgeschlossen: Finanzminister Lindner im Pioneer-
Interview. 4. Dezember.

2 Tagesschau (2023). Merz droht mit neuer Haushaltsklage, 28. November: ,Wenn die Bundesre-
gierung der Meinung ist, dass sie auch fir 2024 eine auBergewohnliche Notlage feststellen las-
sen sollte, dann sehe ich dies nicht als verfassungskonform an, jedenfalls aus heutiger Sicht®,
sagte Merz.

2 MDR (2023). Union streitet Gber Schuldenbremse. 29. November.
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Mehrheit der Deutschen will keine
Lockerung der Schuldenbremse
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stark dazu tendiert, die Schuldenbremse nicht zu reformieren. Aktuelle Mei-
nungsumfragen zeigen, dass nur 35% der Befragten flr eine Lockerung der
Schuldenbremse sind (siehe Grafik 42).

Bereits im Jahr 2022 hat die Deutsche Bundesbank Vorschlage fiir eine Reform
der Schuldenbremse gemacht.2® In ihrem Papier werden Optionen wie die An-
hebung der Grenze fir das strukturelle Defizit von 0,35% auf 0,5% des BIP
und/oder die Wiedereinfiihrung einer goldenen Regel fir Investitionen diskutiert.
Sobald die neuen Fiskalregeln auf EU-Ebene vereinbart sind (siehe unseren
jungsten Focus Europe), kénnte sich ein Zeitfenster flr eine schrittweise, auf fi-
nanzpolitische Stabilitdt ausgerichtete Reform des nationalen finanzpolitischen
Steuerungsrahmens ergeben (Anderungen der Berechnung der Konjunkturkom-
ponente brauchten nur eine einfache Mehrheit im Bundestag?4).

#Nr. 3 — Konnte es einen parteiubergreifenden Konsens Uber die
Einrichtung eines Transformationsfonds 2.0 geben?

Das Sondervermdgen Bundeswehr kdnnte als Blaupause flr einen parteiliber-
greifenden Konsens dienen. Eine Idee, die im Raum steht, ist die Einrichtung ei-
nes weiteren aulRerbudgetaren Fonds, der speziell fir die Finanzierung der gri-
nen Transformation vorgesehen ist — ahnlich wie der EUR 100 Mrd. schwere
Verteidigungsfonds. Auch wenn dies wahrscheinlicher ist als die Aussetzung/
Reform der Schuldenbremse, ist es dennoch unwahrscheinlich, dass dies vor
dem Ende des ersten Quartals geschieht, da dafir eine Zweidrittelmehrheit in
Bundestag und Bundesrat erforderlich ware. Die CDU/CSU scheint momentan
nicht bereit zu sein, der Regierung einen einfachen Ausweg aus ihrer Haus-
haltskrise anzubieten. Wenn man jedoch weiter in die Zukunft blickt, spricht vie-
les dafiir, dass CDU/CSU einen konstruktiven Kurs einschlagen diirften, da sie
im Falle einer zuklinftigen Regierungsiibernahme mit den gleichen Haushalts-
zwangen konfrontiert waren. Die intertemporale effiziente Allokation 6ffentlicher
Mittel (insbesondere im Hinblick auf 6ffentliche Investitions- vs. Konsumausga-
ben) und die Sicherung der Wiederwahl sind fir alle politischen Parteien oft wi-
derspruchliche politische Ziele. Dariiber hinaus kénnte dies der CDU/CSU einen
erheblichen Einfluss auf die Politik der derzeitigen Regierung in Bezug auf die
grine Transformation verschaffen.

#4 — Erhoht die aktuelle Haushaltskrise das Risiko von vorgezoge-
nen Neuwahlen im Jahr 20247

Politisches Basisszenario — kein Bruch der Koalition. Trotz anhaltender Span-
nungen in der Koalition bei der Uberarbeitung des Haushalts 2024 gehen wir
davon aus, dass die Koalition bestehen bleibt. Angesichts der niedrigen Umfra-
gewerte aller drei Regierungsparteien (siehe Grafik 43) scheint es keinen wahl-
taktischen Anreiz zu geben, die derzeitige Regierung nach zwei Jahren im Amt
zu verlassen. Es dirfte schwierig sein, einer deutschen Wahlerschaft, die an po-
litische Stabilitdt gewohnt ist, das Scheitern der Koalition im Wahlkampf zu ver-
kaufen. Dies gilt unabhangig davon, wie unpopular die Koalition derzeit sein
mag. Da die politische Dynamik jedoch nie ganz vorhersehbar ist, kdnnte der
Prozess der Haushaltslberarbeitung den Zusammenhalt der Koalition auf ihre
bisher grofite Probe stellen. Die (koalitions- und parteiinternen) Spannungen
Uber die Repriorisierung der Ausgaben (Sozialpolitik vs. griine Ausgaben vs.
Steuersubventionen) werden in den nachsten Tagen/Wochen wahrscheinlich

2 Bundesbank (2022). Die Schuldenbremse des Bundes: Méglichkeiten einer stabilititsorientierten
Weiterentwicklung. April.
2 Wirtschaftsdienst (2021). Wird die Konjunkturkomponente der Schuldenbremse ihrer Aufgabe

noch gerecht?
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Weg zu vorgezogenen Neuwahlen
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Quellen Bundeszentrale fiir politische Bildung, Deutsche Bank:

Konstruktives Misstrauensvotum - SPD
und CDU/CSU hatten die nétige Mehrheit [

Koalition Anzahl Sitze im Bundestag
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bestehen bleiben. Nach dem heutigen Stand der Dinge scheint es nicht so, dass
die Uberarbeitung des Haushalts 2024 zu einem Neustart der Drei-Parteien-Ko-
alition fiihren wird, sondern eher zu einem weiteren ,Durchlavieren®.

#5 — Wie sahen alternative politische Szenarien aus?

Politische Option 2 - vorgezogene Neuwahlen, ausgeldst durch Bundeskanzler
Scholz nach einem Bruch der Koalition. Solange die Koalition halt, scheint Bun-
deskanzler Scholz keinen taktischen Vorteil daran zu haben, dem Bundestag
die Vertrauensfrage zu stellen und damit vorgezogene Neuwahlen auszulésen.
Grafik 44 zeigt die Verfahrensschritte, die zu vorgezogenen Neuwahlen fuhren
wuirden. Sollte jedoch einer seiner Koalitionspartner beschlieen, die Koalition
zu verlassen, bliebe ihm eine Minderheitsregierung. Im Nachkriegsdeutschland
dauerten die drei Minderheitsregierungen nach einem Koalitionsbruch nicht viel
langer als ein paar Wochen (1961, 1966 und 1982).25 Insgesamt halten wir das
Eintreten des Szenarios vorgezogener Neuwahlen nach einem Koalitionsbruch
fur relativ unwahrscheinlich. Laut einer aktuellen Umfrage sprechen sich 41%
fur vorgezogene Neuwahlen aus (sieche ARD-DeutschlandTrend).

Politische Option 3 - ein konstruktives Misstrauensvotum, das zu einer grof3en
Koalition fuhrt. Der Bundestag kann dem Bundeskanzler nur dadurch das Miss-
trauen aussprechen und ihn abberufen, indem er gleich einen neuen Kanzler
wahlt — dies ist das sogenannte konstruktive Misstrauensvotum. Der historische
Prazedenzfall hierflr ist das Jahr 1982, als die CDU/CSU und FDP ein konstruk-
tives Misstrauensvotum gegen Helmut Schmidt (SPD) und fir Helmut Kohl
(CDU) anstief3en. In der jetzigen Situation wirde dies bedeuten, dass sich die
SPD und CDU/CSU zusammenschlieRen und im Bundestag einen gemeinsa-
men Kandidaten zum Kanzler wahlen. Zusammen hatten sie die erforderliche
(absolute) Mehrheit (Grafik 45). Aus heutiger Sicht halten wir dieses Szenario
fur unwahrscheinlich, zumal Kanzler Scholz kein Interesse daran haben durfte,
die Kanzlerschaft zu verlieren.

#6 — Grundung einer neuen linken Partei im Januar erwartet — wie
wird dies die politische Landschaft verandern?

Die bekannte deutsche Politikerin Sahra Wagenknecht hat die Linken wie er-
wartet verlassen. Ende Oktober kiindigte sie an, mit einem kleinen Team von
Verblndeten eine eigene Partei zu griinden. Der Grindungsparteitag wird vo-
raussichtlich Ende Januar stattfinden. Bis dato schrumpfte die Linke im Bundes-
tag von 38 auf 28 Abgeordnete und verlor am 6. Dezember ihren Fraktionssta-
tus, fur den 37 Abgeordnete erforderlich waren. Die neue Partei wirde sich an
wirtschaftspolitisch linke, aber sozial konservative Wahler wenden. Die grofite
Herausforderung scheint im Moment der Aufbau der Parteistrukturen zu sein.
Die neue Partei kdnnte dann zur Wahl des Europaischen Parlaments im Juni
2024 antreten, bevor sie im Herbst 2025 fir den Bundestag kandidiert. Umfra-
gen schatzen das hypothetische Wahlerpotenzial der neuen Linkspartei auf
etwa 20%,%8 was etwas hoher ist als das der bestehenden Linkspartei. Da nur
ein kleiner Teil von 3-6% der Befragten angibt, dass sie die neue Partei auf je-
den Fall wahlen wirden, bleibt abzuwarten, ob diese potenzielle neue Linkspar-
tei dann an der 5%-Hirde fir den Einzug in das Parlament scheitern wirde. Die

% Deutscher Bundestag (2017). Minderheitsregierungen in der Bundesrepublik Deutschland seit
1949.

% Handelsblatt, 25. September 2023, Umfrage sieht hohes Wahlerpotential fiir Wagenknecht-Par-
tei; Handelsblatt, 22. Oktober 2023, Neue Wagenknecht-Partei kdnnte auf 27 Prozent kommen;
NTV, 24. Oktober 2024, Fast jeder Flnfte kann sich Wagenknecht-Wahl vorstellen.
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Anstehende Landtagswahlen 2024

5%-Klausel ist ein zentraler Mechanismus, der die politische Fragmentierung in
Deutschland begrenzt.

#7 — Wird es bei den Regionalwahlen im September zu AfD-Erd-
rutschsiegen kommen?

Die AfD fuhrt seit Monaten in allen drei ostdeutschen Bundeslandern, in denen
im September Landtagswahlen stattfinden, die Umfragen an (siehe Grafik 46).
Eine Kombination aus Unzufriedenheit mit den politischen Antworten der Par-
teien der politischen Mitte, wachsender Besorgnis Uber die Zuwanderung und
anhaltender Veranderungsmiudigkeit im Zeitalter von Polykrisen/der griinen
Transformation kénnte zum Erfolg der AfD bei den Landtagswahlen beitragen.2”
Jedoch kdnnte eine neue linke Wagenknecht-Partei (wirtschaftspolitisch links,
aber sozial konservativ) die Ausgangslage verandern. Die Partei scheint tber
ein betrachtliches Wahlerpotenzial zu verfligen — rund ein Drittel der ostdeut-
schen Wabhler kdnnen sich vorstellen, sie zu wahlen.? Mit ihrem sozial konser-
vativen Kurs kénnte die neue Partei einige AfD-Wahler anziehen,?® wie dies
eine kurzlich durchgefiihrte Umfrage fiir Brandenburg andeutet (Grafik 47). Den-
noch besteht das Risiko, dass die neue Partei die politischen Rander starken
und die politische Mitte zusatzlich unter Druck setzen kdnnte. Da jedoch alle
Parteien eine Koalition mit der AfD ausschlie®en und wir davon ausgehen, dass
die ,Brandmauer® bestehen bleibt, rechnen wir nicht damit, dass die AfD Teil ei-
ner Landesregierung wird. Insgesamt kdnnten eine starke AfD und méglicher-
weise eine neue linke Kraft zu noch komplexeren Regierungsbildungen fiihren,
die moglicherweise auch Minderheitsregierungen einschlielRen kénnten.

AfD fuhrt die Umfragen in ostdeutschen Bundeslandern an

Bevolkerung, in
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35
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Quellen: Wahlrecht.de, Deutsche Bank

Marion Mihlberger (+49 69 910-31815, marion.muehlberger@db.com)
Ursula Walther (+44 203 281-4564, ursula.walther@db.com)

27 Fir eine ausflhrliche Analyse siehe Ausblick Deutschland, 27. Juli 2023, Halbzeitbilanz — Refor-
men zur Bewaltigung der neuen Wachstumsherausforderung, S. 46-49.

% Handelsblatt, 22. Oktober 2023, Neue Wagenknecht-Partei konnte auf 27 Prozent kommen.

2 |W, 5. Dezember 2023, Wohlstand fir alle, FAZ-Gastbeitrag.
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Neue Energiewelt belastet
energieintensive Branchen

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland, 2015=100
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Spurbarer Produktionsriickgang in

energieintensiven Sektoren
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Deutsche Industrie: Realitatscheck fur die grine
Transformation

— Das deutsche exportorientierte Geschaftsmodell, das auf einer vertikal inte-
grierten industriellen Wertschopfungskette basiert, gerat unter Druck. Dies
gilt sowohl fir den Anfang dieser Wertschopfungskette, wo die energieinten-
siven Industrien angesiedelt sind, als auch fir das obere Ende, namlich die
Automobilindustrie, wo die Transformation zur Elektromobilitat zu Nettover-
lusten bei der Wertschépfung in Deutschland flihren diirfte. Optimistischer
sind wir, was die Perspektiven der Elektrotechnik und des Maschinenbaus
in Deutschland angeht.

— Hinsichtlich der griinen Transformation der Industrie haben viele Marktteil-
nehmer lange gehofft und erwartet, dass der Staat diese Transformation
durch Subventionen oder andere Férdermafinahmen in hohem Maf3e unter-
stlitzen wiirde. Aus unserer Sicht wird die finanzielle Leistungsfahigkeit des
Staates jedoch seit vielen Jahren iberschatzt. Das jlingste Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts ist daher eine Art Realitatscheck.

— Gerade energieintensive Industrien miissten heute volles Vertrauen in das
politische Narrativ haben, dass die Energiekosten in den 2030er Jahren
deutlich sinken und ausreichend erneuerbare Energien und griner Wasser-
stoff fUr industrielle Prozesse sowie flr die Elektrifizierung des Verkehrssek-
tors und des Warmemarktes zur Verfligung stehen werden. Sollte dieses
Narrativ nicht hinreichend vertrauenswurdig sein, was nicht unwahrschein-
lich ist, diirften Investitionen energieintensiver Industrien (insbesondere bei
handelbaren Giitern) eher dort getatigt werden, wo erneuerbare Energien
oder griiner Wasserstoff in grofieren Mengen und zu geringeren Kosten als
in Deutschland produziert werden kénnen.

Energieintensive Industrien nahern sich einer neuen Normalitat

Die Engpésse bei Lieferketten der jingeren Vergangenheit und die ,neue Ener-
giewelt” (geringere Gasimporte und héhere Energiepreise im Vergleich zur Vor-
kriegszeit und im Vergleich zu den USA und China) haben im Verarbeitenden
Gewerbe in Deutschland Spuren hinterlassen — und werden dies auch in Zu-
kunft tun. Zuletzt lag die Inlandsproduktion in den energieintensiven Industrien
(z.B. Chemie, Metallerzeugung, Papier und Zellstoff, Baustoffe) um mehr als
19% unter dem Niveau des 4. Quartals 2021. In den letzten Monaten hat die
Produktion in diesen Sektoren jedoch im Durchschnitt die Talsohle durchschrit-
ten. Die chemische Industrie kdnnte — zumindest vorlaufig — eine neue Normali-
tat erreicht haben, bei einem Produktionsniveau, das um 23% unter dem Niveau
von Q4 2021 liegt. Wir rechnen nicht mit einer wesentlichen Erholung der In-
landsproduktion, da viele Produktionsstatten, die in den letzten Monaten ge-
schlossen wurden, wahrscheinlich nicht oder nur mit reduzierter Kapazitat an
den Markt zuriickkehren werden. Einige andere Fabriken kdnnten in ndherer
Zukunft geschlossen werden.

Der Baustoffsektor leidet nicht nur unter den héheren Energiepreisen, sondern
auch unter der Konjunkturschwache im Bausektor, wo sich die hoheren Zinss-
atze in Verbindung mit dem allgemeinen Anstieg der Baupreise vor allem auf
den Wohnungsneubau negativ auswirken. Diese Entwicklung wird den Sektor
auch im Jahr 2024 belasten.

Von den energieintensiven Industrien hat die Metallerzeugung relativ moderate
Verluste bei der inlandischen Produktion zu verzeichnen (derzeit -9,6% gegen-
Uber Q4 2021). Die Branche profitiert von einer recht positiven Metallnachfrage
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Gaspreise in Europa deutlich Gber dem
US-Niveau

Gaspreis in Europa (TTF), den USA (Henry Hub)
und Japan/Korea (JKM)
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Autoproduktion auf niedrigem Niveau

Pkw-Produktion in Deutschland, Mio.
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Erholung in der Automobilindustrie
unterbrochen
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aus der Elektroindustrie und dem Maschinenbau. Daruber hinaus hat die Auto-
mobilindustrie in Deutschland einen Teil der Produktionsverluste aufgeholt, die
die Branche von 2018 bis 2021 aufgrund der schwacheren globalen Pkw-Nach-
frage, fehlender Halbleiter und der Umriistung einiger Produktionsstandorte in
Deutschland (Umstellung auf E-Mobilitat) zu verzeichnen hatte. Die Pkw-Pro-
duktion in Deutschland dirfte bis 2023 um 20% steigen (auf rund 4,2 Mio. Pkw),
was mit einer hoheren Metallnachfrage einhergeht. Dennoch kénnte die Metall-
industrie 2024 wieder Gegenwind von der Industriekonjunktur erfahren, da die
Auftragseingange in allen drei groen Investitionsglterbranchen in den letzten
Monaten tendenziell riicklaufig waren und die Auftragsbestande im Maschinen-
bau und — noch schneller — in der Automobilindustrie sinken.

Vertikal integrierte industrielle Wertschopfungskette gerat unter
Druck — Verlust an Wettbewerbsfahigkeit insgesamt

Wir argumentieren schon seit einiger Zeit, dass das deutsche exportgetriebene
Geschaftsmodell, das auf einer vertikal integrierten industriellen Wertschop-
fungskette basiert, unter Druck geraten wird. Dies gilt fiir den Anfang dieser
Wertschopfungskette, wo die energieintensiven Industrien angesiedelt sind. Hier
sind wir pessimistischer flr jene Branchen, die Erdgas als Energietrager oder
Inputfaktor nutzen und handelbare Giter wie Basischemikalien produzieren. In
diesen Fallen wird der Wettbewerbsnachteil gegeniiber den USA oder China auf
absehbare Zeit erheblich bleiben. Die Grof3handelspreise fir Gas sind in Eu-
ropa derzeit etwa viermal so hoch wie in den USA. Energieintensive Sektoren,
die hauptsachlich Strom verbrauchen, sind (relativ gesehen) bessergestellt, da
sie auch in Zukunft von einigen Ausnahmeregelungen und moéglicherweise auch
von direkten Stromabnahmevereinbarungen (Power Purchase Agreements,
PPA) mit Versorgungsunternehmen profitieren konnten. Dies konnte die Nach-
teile bei Strompreisen gegeniiber anderen europaischen Landern verringern. Es
ist jedoch auch klar, dass die Preise flir Industriestrom in den USA und China
niedriger bleiben werden als in Europa. Wir erwarten, dass es in diesen Sekto-
ren zu Investitionsverlagerungen kommen wird, was bedeutet, dass grof3e neue
Investitionsprojekte wahrscheinlich haufiger auerhalb Deutschlands und Euro-
pas realisiert werden.

Die industrielle Wertschopfungskette in Deutschland wird auch an ihrem oberen
Ende, namlich in der Automobilindustrie, unter Druck geraten. Die Transforma-
tion in der Branche hin zur Elektromobilitat wird voraussichtlich zu Nettoverlus-
ten bei der Wertschépfung in Deutschland fiihren. Produktionskirzungen sind
héchstwahrscheinlich unvermeidlich, vor allem bei Zulieferern, die hauptsachlich
Teile und Komponenten fiir Autos mit Verbrennungsmotoren herstellen. Wir er-
warten, dass chinesische Autohersteller ihren Marktanteil bei Elektroautos in
Europa erhéhen werden (vor allem im Volumensegment). China ist bereits der
groRte Hersteller von Elektrofahrzeugen und profitiert von einem zuverlassigen
Zugang zu Rohstoffen wie Kobalt, Nickel oder Lithium und ist bei Weitem der
grolte Hersteller von Lithium-lonen-Batterien weltweit (Marktanteil von fast 80
%). Gleichzeitig wird es aus Kostengrinden schwieriger werden, Autos (Elektro-
autos und Pkw mit Verbrennungsmotoren) im Volumensegment in Deutschland
zu bauen. Es ist bereits zu erkennen, dass sich die deutschen Autohersteller
mehr auf das Premiumsegment konzentrieren. Trotz des oben erwahnten erwar-
teten Anstiegs um 20% im Jahr 2023 wird die Pkw-Produktion in Stlickzahlen in
Deutschland auch in Zukunft voraussichtlich unter den friiheren Hochststanden
bleiben. Das Allzeithoch von fast 5,9 Mio. Pkw im Jahr 2011 wird héchstwahr-
scheinlich nicht wieder erreicht werden.

Optimistischer sind wir fir die Elektrotechnik und den Maschinenbau in
Deutschland, die von hohen Energiepreisen weniger (direkt) betroffen sind. Sie
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Wettbewerbsfahigkeit sinkt

Beurteilung der eigenen Wettbewerbsfahigkeit
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dirften auch von globalen Megatrends wie Dekarbonisierung und Elektrifizie-
rung (Klimaschutz), Digitalisierung, Robotik und Automatisierung oder dem welt-
weiten Ausbau der physischen Infrastruktur profitieren. Offentliche Subventio-
nen werden die Nachfrage in einigen dieser Bereiche stiitzen, was insbeson-
dere fir klimafreundliche Technologien gilt. Die Unternehmen des Elektro- und
Maschinenbaus muissen digitale Lésungen in ihre traditionellen Produkte inte-
grieren. Die groRte Herausforderung diirfte sein, mittelfristig gentigend qualifi-
zierte Arbeitskrafte in Deutschland zu sichern, was durch ein in den kommenden
Jahren sinkendes Arbeitskraftepotenzial noch erschwert wird.

Die schwache deutsche Konjunktur sowie strukturelle Standortfaktoren (Bliro-
kratie, Energie, Arbeitskosten, Steuern, Demografie usw.) haben die internatio-
nale Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands insgesamt verringert. Die Einschat-
zung der deutschen Industrieunternehmen zur eigenen Wettbewerbsfahigkeit
aulerhalb der EU hat sich in den letzten Quartalen verschlechtert und befindet
sich derzeit in der Nahe ihres historischen Tiefststandes.

Grune Transformation in der Industrie steht vor Hurden — 6ffentli-
che Forderung als struktureller Engpass

Bezlglich der griinen Transformation in der Industrie (z.B. Elektrifizierung von
Industrieprozessen und schnellere Umstellung auf erneuerbare Energien und
grinen Wasserstoff) haben viele Marktteilnehmer lange gehofft und erwartet,
dass der Staat diese Transformation durch Subventionen oder andere Maf3nah-
men in hohem Male unterstitzt. Die finanzielle Leistungsfahigkeit des Staates
wird jedoch aus unserer Sicht seit vielen Jahren lberschatzt. Das jlingste Urteil
des Bundesverfassungsgerichts ist daher eine Art Realitatscheck, der fiir eine
gewisse Ernlichterung sorgt. Es macht deutlich, dass der Staat nicht alles sub-
ventionieren kann, was klimapolitisch winschenswert ware. Angesichts der viel-
faltigen 6ffentlichen Aufgaben der Zukunft (steuerliche Unterstiitzung des Ren-
tensystems, geplante hohere Ausgaben fiir Gesundheit, Bildung, Forschung
und Entwicklung, Verteidigung, digitale und Verkehrsinfrastruktur etc.) wird es
eine strukturelle Herausforderung sein, Klimaschutzmaflnahmen zu finanzieren.

Letztlich ist die Dimension der Aufgabe, eine der gréRten Industrienationen der
Welt in relativ kurzer Zeit mit moglichst wenig Verlust an inlandischer Wert-
schopfung zu dekarbonisieren, sowohl in finanzieller als auch in energiewirt-
schaftlicher Hinsicht enorm. Branchenanalysen zeigen, dass allein die Chemie-
und Metallindustrie mehrere hundert Terawattstunden erneuerbaren Stroms fiir
eine klimaneutrale Produktion in Deutschland benétigen wiirde. Einige Studien
gehen von Mengen aus, die den heutigen deutschen Gesamtstromverbrauch
Ubersteigen.

Gleichzeitig ist Deutschland beim Ausbau der erneuerbaren Energien oder beim
Bau von wasserstofffahigen Gaskraftwerken als Back-up fur Windkraft und Pho-
tovoltaik im Zeitverzug. Deutschland wird auch in Zukunft auf Importe von Roh-
stoffen sowie von Zwischen- und Endprodukten aus China angewiesen sein
(z.B. Solartechnik, Elektromobilitdt). Zudem sind keine bezahlbaren, groRindust-
riellen Stromspeichertechnologien in Sicht. Klar ist auch, dass Deutschland den
Uberwiegenden Teil des griinen Wasserstoffs wird importieren missen, den es
in Zukunft nutzen will. Dies erfordert massive Investitionen in erneuerbare Ener-
gien und Elektrolyseure im Ausland, die gerade erst beginnen.

Unter diesen Pramissen mussten insbesondere energieintensive Industrien
schon heute volles Vertrauen in das politische Narrativ haben, dass die Energie-
kosten in den 2030er Jahren deutlich sinken und ausreichend erneuerbare
Energien und griiner Wasserstoff fiir industrielle Prozesse sowie fir die Elektrifi-
zierung des Verkehrssektors und des Warmemarktes zur Verfligung stehen
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werden. Sollte das Vertrauen in dieses Narrativ nicht ausreichen, was nicht un-
wahrscheinlich ist, dirften Investitionen energieintensiver Industrien (insbeson-
dere bei handelbaren Giitern) eher dort getatigt werden, wo erneuerbare Ener-
gien oder griiner Wasserstoff in grofseren Mengen und zu geringeren Kosten als
in Deutschland produziert werden kénnen.

Industriestandort Deutschland # Deutsche Industrieunternehmen

Alle Faktoren zusammen werden hdchstwahrscheinlich zu einem Rickgang des
Anteils des Verarbeitenden Gewerbes an der gesamten Bruttowertschépfung in
Deutschland fuhren. Eine Differenzierung zwischen dem Industriestandort
Deutschland und den deutschen Industrieunternehmen wird immer wichtiger
werden.

tendenziell riicklaufig Bedeutung der Industrie geht zurtick
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Mit Blick auf die Konjunktur scheinen die Stimmungsindikatoren zuletzt einen
Tiefpunkt erreicht oder durchschritten zu haben. Allerdings sind die Auftragsein-
gange (ohne Groflauftrage) in den letzten Quartalen tendenziell riicklaufig. Die
Unsicherheit nach dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts kdnnte die Auf-
tragseingange zumindest im 1. Halbjahr 2024 belasten. Wir haben unsere Prog-
nose fir die Inlandsproduktion des Verarbeitenden Gewerbes auf -0,5% im Jahr
2023 (von Stagnation) und auf -1,5% im Jahr 2024 (von -0,5%) gesenkt. Die Ri-
siken flr 2024 liegen eher auf der Abwartsseite.

Eric Heymann (+49 69 910-31730, eric.heymann@db.com)
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Die Korrektur der Wohnimmobilienpreise und die
Baurezession werden zu Ende gehen

— Die Preise fir Wohnimmobilien sind um etwa 10% gesunken. Wir gehen da-
von aus, dass die Marktbereinigung bald abgeschlossen sein wird.

— Auf dem Blromarkt ist der negative Nachfrageeffekt durch das ,Arbeiten
von zu Hause* weitgehend verdaut. In den Metropolen rechnen wir jedoch
aufgrund von Infrastrukturengpassen mit héheren Leerstanden.

— Auf dem Einzelhandels- und Logistikmarkt wird sich die strukturelle Anpas-
sung fortsetzen. Wir gehen davon aus, dass die Einzelhandelsmieten wie-
der schrumpfen werden, wahrend die Mieten in der Logistik voraussichtlich
wieder deutlich steigen werden.

— Trotz des jlingsten Nachfrageeinbruchs prognostizieren wir, dass die Zahl
der Fertigstellungen im Wohnungsbau im Jahr 2024 nur etwas fallt. Im zwei-
ten Halbjahr 2024 dirfte die Baurezession zu Ende gehen.

Wohnungsmarkt 2023: Immer noch eher eine Delle als ein Absturz
der Preise

Auf die Boomjahre von 2009 bis Friihjahr 2022 folgt eine Marktkorrektur. Laut
Hypoport sind vom Preishoch im Friihjahr 2022 bis Oktober 2023 die qualitats-
bereinigten bundesweiten Preisindizes fir Wohnungen und Bestandshauser um
11% gesunken. Auch der Index des Statistischen Bundesamtes ist bis zum 2.
Quartal 2023 (das 3. Quartal wird am 22. Dezember 2023 veroffentlicht) um
rund 10% und die Indizes des vdp (Verband deutscher Pfandbriefbanken) fir
selbst genutztes Wohneigentum um fast 6% und fir Mehrfamilienhduser um fast
9% bis zum 3. Quartal gefallen. Diese transaktionsbasierten qualitatsbereinigten
Indizes entwickelten sich also sehr ahnlich. Der Preisrickgang war nominal ver-
halten, inflationsbereinigt fielen die Preise aber um weitere 13%.

Wir bleiben bei unserer Ansicht, dass die Preise bald die Talsohle erreichen und
sich seitwarts bewegen werden. Unsere Analysen zeigen, dass sich die Haus-
preise langfristig besser entwickeln als die Inflation. AulRerdem helfen sehr nied-
rige oder sogar negative Realzinsen bei der Rickzahlung von Hypotheken. Ins-
besondere wenn die Inflation strukturell hoch ist, kdnnen Kreditnehmer davon
profitieren, da sie weniger Kaufkraft zuriickzahlen missen als sie aufnehmen.
Noch wichtiger als die Inflation ist unsere Einschatzung, dass die Nominalzinsen
ihren Hohepunkt erreicht haben. Wir gehen davon aus, dass der Einlagensatz
der EZB von 4% um 150 Basispunkte auf 2,5% bis Ende 2024 sinken wird. Dies
dirfte die kurzfristigen Hypothekenzinsen unterhalb der 5-Jahres-Laufzeit sen-
ken, die in der Regel 20% bis 25% des neuen Hypothekenvolumens ausma-
chen. Auf Hypotheken mit einer Laufzeit von mehr als 5 Jahren entfallen 75%
bis 80%. Hier werden sich die 5-10-jahrigen Hypothekenzinsen voraussichtlich
auf dem derzeitigen Niveau von 3,8% seitwarts bewegen. Dies deckt sich mit
unseren Prognosen fiir die Renditen von Bundesanleihen, die im Jahr 2024
demnach bei 2,6% liegen.

Hohere Mieten dirften ebenfalls zur Stabilisierung des Marktes beitragen. Im
Jahr 2023 stiegen die Mieten bei Neuvermietungen fir Mehrfamilienhduser so-
wie in den GroRstadten (A-Stadte) bundesweit im Jahresdurchschnitt um 5,5%,
wahrend die Gesamtmieten im Warenkorb um 2,0% zulegten. Diese hohen
Wachstumsraten durften beibehalten werden bzw. weiter zunehmen (2022:
4,5% und 1,7%). Die Differenz zwischen neuen und bestehenden Vertragen ist
Uber die Boomjahre auseinandergelaufen. Soweit uns bekannt ist, ist der Anteil
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der indexgebundenen Vertrage, der eher kurzfristigen Vertrage und der Ver-
trage Uber mdblierte Wohnungen nicht bekannt. Es ist jedoch anzunehmen,
dass sie an Bedeutung gewonnen haben. Aulierdem erwarten wir einen erhebli-
chen Lohnzuwachs von 5%. So dirften die Mieten bei Neuvermietungen weiter-
hin um etwa 5% steigen, wahrend bei bestehenden Vertragen mit einem An-
stieg von 2,2% gerechnet wird, dem hdchsten Wert seit 1998.

Schliel3lich bleibt die grundsatzliche Angebotsknappheit massiv und hat wohl
den hdochsten Stand seit der Wiedervereinigung erreicht. Die Einwohnerzahl von
derzeit 84,5 Millionen kdnnte bis 2030 auf rund 86 Millionen ansteigen. Beson-
ders grol} ist die Nachfrage in den Metropolen. Auch die Angebotsseite tragt zu
den Engpassen bei. Im Jahr 2023 sinken die Genehmigungen fir Wohnge-
baude im Jahresdurchschnitt um rund 32%. Die Genehmigungen von Einfamili-
enhdusern und Zweifamilienhdusern schrumpfte mit 38% und 48% besonders
stark. Unsere Modelle implizieren, dass die Zahl der neu fertig gestellten
Wohneinheiten auch im Jahr 2024 niedrig bleiben wird. Infolgedessen wird die
grundsatzliche Angebotsknappheit gro3 bleiben.

Investoren berucksichtigen hohere Renovierungskosten

In den letzten 20 Monaten, wahrend der Phase der Marktbereinigung, haben die
Investoren unserer Meinung nach begonnen, die potenziellen energetischen Sa-
nierungspflichten zu bertcksichtigen. Rund 75% der deutschen Heizungsanla-
gen im Wohnbereich werden mit fossilen Brennstoffen betrieben, und es ist klar,
dass in den kommenden Jahren der Druck zur Umstellung auf ein erneuerbares
Heizsystem steigen wird. Das am 1. Januar 2024 in Kraft tretende Gebau-
deenergiegesetz zielt auf die Reduzierung der CO2-Emissionen ab. Die Heizung
von Neubauten muss mit einem Anteil von 65% erneuerbarer Energien betrie-
ben werden. Fir bestehende Gebaude gilt dies, sobald die kommunale Warme-
planung abgeschlossen ist, d.h. im Juli 2026 fir Stadte mit mehr als bzw. Juli
2028 fur Stadte mit weniger als 100.000 Einwohnern. Auf dem Papier ist dies
ein sehr strenges Gesetz, wir kdnnen uns jedoch vorstellen, dass es flexibler
gehandhabt wird. So missen Verstdlie wohl von Schornsteinfegern gemeldet
und dann schlie8lich von den Kommunen geahndet werden. Wir denken, dass
der politische Aufschrei der Wahler im Jahr 2023, der die derzeitige Koalition
dazu zwang, den urspringlichen Entwurf des Gebaudeenergiegesetzes abzu-
schwachen, auch zu eher milden Sanktionen fihren kénnte.

Eine wichtige Frage ist, wie viel von den Sanierungskosten bereits in den Trans-
aktionen enthalten ist. Unsere Vermutung ist, dass ein grofRer Teil bereits einge-
preist ist. Erstens ist die Bedeutung der Qualitat der Isolierung und der Art der
Heizung in letzter Zeit deutlich in den Mittelpunkt gerlickt. Aber die Qualitat der
Gebéaude war schon vorher ein wichtiger Faktor. So gab es immer Preisnach-
lasse fur eine niedrige Qualitat der Fenster oder ein hohes Alter der Heizung. In
diesem Sinne handelt es sich nur um eine Neuausrichtung und um kein véllig
neues Thema. Zweitens lagen die Hypoport-Hauspreisindizes fir Neubauten
und bestehende Hauser vor dem Inkrafttreten des Gebaudeenergiegesetzes in
etwa auf dem gleichen Niveau. Wahrend der Index flur bestehende Hauser vom
Hoéchststand im Frihjahr 2022 bis Oktober 2023 um 11% gesunken ist, ist der
Index fur neue Hauser sogar leicht gestiegen. Wir denken, dass die Spanne zu
einem grofRRen Teil auf die hdheren Sanierungskosten fir Dammung und Hei-
zung zurlckzufuhren ist. Drittens gaben die hdheren Refinanzierungskosten
und der allgemeine Anstieg der Baukosten dem Sektor einen enormen Schub
zur Modernisierung des Produktionsprozesses. Vorgefertigte, serielle und mo-
dulare Bauweisen durften kraftig an Bedeutung gewinnen. Ebenso kénnte es
eine steile Lernkurve beim Einbau von Warmepumpen und dem Anschluss von
Gebéauden an die Fernwarme geben. Die Verringerung der CO2-Emissionen
kénnte also zusammen mit der enormen fundamentalen Angebotsknappheit und
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den schwachen Wirtschaftsaussichten im Bausektor zu erheblichen Produktivi-
tatssteigerungen fihren.

Blaromarkt in Grof3stadten: Spitzenmieten und Anstieg

Der Zinsschock hat auch den Boom auf dem Biromarkt beendet. Vom Hochst-
stand im 2. Quartal 2022 bis zum 3. Quartal 2023 sanken die Preise um 12%.
Doch die Spitzenmieten in den Metropolen (A-Stadte) stiegen im gleichen Zeit-
raum um 11%. Diese Wachstumsrate ist die hdchste seit Beginn der Aufzeich-
nungen (bulwiengesa). Bundesweit stiegen die Mieten um fast 6% (vdp). Wir ge-
hen davon aus, dass die Mieten auch im Jahr 2024 weiter stark steigen werden.
Dies sollte zu einer Stabilisierung der Marktpreise in H2 2024 beitragen. An-
schlieRend erwarten wir, dass sich die Preise mit den Inflationsraten weiter nach
oben bewegen werden. Aufgrund der aktuellen Stimmung gehen wir jedoch da-
von aus, dass die Preise im ersten Halbjahr 2024 weiter sinken werden.

Trotz des starken Mietanstiegs, der das Gegenteil vermuten Iasst, stiegen die
Leerstandsquoten in den Metropolen und erreichten im dritten Quartal 2023
4,3% und damit 2%-Punkte tUber dem Allzeittief von 2,3% im Jahr 2020. Der his-
torische Median liegt jedoch bei 6%, sodass die Nachfrage nach Blros immer
noch relativ hoch ist. Dartiber hinaus zeigen die jéhrlichen Daten von bulwien-
gesa, dass sich die Leerstandsquote von 2019 bis 2022 in C-Stadten im Durch-
schnitt seitwarts bewegte und in D-Stadten von 4,6% auf 3,9% fiel. Dies ver-
deutlicht den geringen Markteinfluss von Homeoffice auf die Blronachfrage ins-
gesamt. Dies ist eine Einschatzung, die wir bereits im Jahr 2020 getroffen ha-
ben. Laut dem ifo-Institut wird Homeoffice nur durchschnittlich 17% der Arbeits-
zeit genutzt und Arbeitnehmer, die Homeoffice nutzen kénnen, durchschnittlich
1,5 Tage pro Woche von zu Hause arbeiten. Unsere Analysen zeigen deutlich,
dass diese Zahlen die Nachfrage nach Buroflachen nicht grundlegend veran-
dern.

Wir sind jedoch der Meinung, dass der Unterschied in den Leerstandsraten zwi-
schen Metropolen und kleineren Stadten eine andere Ursache hat. In den Me-
tropolen kdnnte die Infrastruktur ein wichtiger Engpass fir die Blronachfrage
sein. Es ist schwierig, die Auswirkungen zu quantifizieren. Von 2011 bis 2022 ist
die Zahl der Einwohner in A-Stadten jedoch von 9,3 Millionen auf 10,3 Millionen
gestiegen, und der Anteil der Pendler an den Einwohnern hat sich von 28% auf
32% erhoht. Viele mdgen zustimmen, dass das Pendeln zur Arbeit heute mehr
Zeit in Anspruch nimmt als in der Vergangenheit. In gewissem Mafe kdnnte
dies zu einer Verlagerung der Nachfrage von den Grof3stéddten auf kleinere
Stadte und das Umfeld fihren. Wir halten dies fur ein strukturelles Merkmal. In
den letzten Jahren haben insbesondere die Metropolen versucht, den Autover-
kehr durch die Reduzierung von Parkplatzen, komplette Stralensperrungen und
ahnliche MalBnahmen zu reduzieren. Auch der 6ffentliche Personennahverkehr
ist oft unzuverlassig und in vielen Regionen ist die Infrastruktur sanierungsbe-
darftig. Fur Buros in Grol3stéddten erwarten wir daher, dass die Leerstandsquote
bis Ende 2024 auf 5% ansteigen wird. Danach gehen wir von stabilen Leer-
standsquoten in den Metropolen aus, da das zuséatzliche Angebot neuer Buros
wahrscheinlich gering sein wird. In kleineren Stadten durfte die Leerstandsquote
in etwa auf dem derzeitigen Niveau bleiben.

Logistikboom und Einzelhandelsmisere werden wohl anhalten

Die Preise und Mieten im Einzelhandel schrumpfen weiter. Seit dem Hochst-
stand im Jahr 2017 sind die Preise bundesweit um mehr als 20% und die Mie-
ten um fast 9% gesunken (vdp). Alleine im Jahr 2023 sanken die Preise um
mehr als 9% und die Mieten im Durchschnitt um rund 2%. Die Strukturkrise setzt
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sich fort. Im Laufe der Pandemie stieg der Anteil des Online-Handels von unter
21% im Jahr 2019 auf 25% im Jahr 2021 und bewegt sich seither in etwa seit-
warts. Im Non-Food-Sektor liegt der Anteil der Online-Verkaufe immer noch bei
unter 1%. Fur 2024 erwarten wir einen etwas héheren Anteil an Online-Verkau-
fen von rund 26% und etwas uber 1%. Der Trend zu mehr Online-Einkaufen ist
ungebrochen.

Auf sehr lange Sicht wird der Anteil der Online-Verkaufe aber abflachen. Der
stationare Handel hat nach wie vor seine Vorteile, wie z.B. keine Ricksendun-
gen, Beratung und Anfassen der Ware. Darliber hinaus machen sich auf dem
Logistikmarkt zunehmend Kapazitatsgrenzen bemerkbar. Insbesondere der
Mangel an Lkw-Fahrern, fehlende Autobahnparkplatze, die Zuriickhaltung bei
der Ausweisung neuer Gewerbeflachen fiir Lagerhallen und der hohe Wider-
stand gegen die Versiegelung weiterer Flachen diirften Gber kurz oder lang zu
einer Abflachung des Umsatzanteils des Online-Marktes fiihren. Darliber hinaus
zielen eine Regierungsinitiative und viele lokale Bemihungen darauf ab, die
Stadtzentren neu zu erfinden. Die Idee ist freiwerdende Einzelhandelsflachen
mit mehr Raumen fiir Begegnungen, mehr touristische Attraktionen, mehr Hand-
werksbetriebe und mehr hochwertige Produktion zu fillen. Wir gehen davon
aus, dass die Anteile der Online-Verkaufe zwischen 35% und 50% fir Non-Food
und zwischen 3% und 20% fiir Lebensmittel konvergieren werden.

Was wird im Jahr 2024 geschehen? Wir erwarten, dass der reale private Ver-
brauch in den Jahren 2024 um etwa 1% zunimmt. Die hohe Inflation dirfte auch
dem Einzelhandel helfen, ebenso wie ein weiterer Anstieg der Bevolkerung.
Aufgrund der beschriebenen Strukturkrise prognostizieren wir jedoch einen wei-
teren Ruckgang der Preise um 3% und der Mieten um 1%. Diese Entwicklungen
kommen der Logistikbranche zugute. Die Spitzenmieten fir Logistikflachen in
den Metropolen steigen im Jahr 2023 um durchschnittlich 15%. Zuvor war 2019
das Jahr mit dem starksten Mietwachstum von 5,2% (bulwiengesa). Doch auch
in diesem Sektor wirkte sich der Zinsschock negativ aus. In den Metropolen
sanken die Preise im Durchschnitt um 4%. Dieser Riickgang ist wohl auch eine
Gegenreaktion fir den auflergewdhnlich hohen Preisanstieg von rund 40% von
2019 bis 2022.

Bauinvestitionen: Stabilisierung im Jahr 2024

Im Jahr 2023 sinkt die Zahl der Wohnungsbaugenehmigungen auf rund
260.000, nach 354.000 im Jahr 2022 und 380.000 im Jahr 2021. Wir prognosti-
zieren (Datenverdffentlichung im Mai 2024), dass die Zahl der fertiggestellten
Wohnungen im Jahr 2023 nur noch 214.500 und im Jahr 2024 211.900 betra-
gen wird. Dabei handelt es sich um eine modellgestitzte Prognose, die die his-
torische Elastizitdt der Genehmigungen in Bezug auf die Hypothekenzinsen und
das Verhaltnis zwischen Genehmigungen und Fertigstellungen berucksichtigt.
Dabei gehen wir davon aus, dass sich die Hypothekenzinsen bis Ende 2024 bei
3,8% seitwarts bewegen. Die Prognose fiir 2024 ist eine ziemliche Uberra-
schung, da wir zunachst von einem weiteren starken Rickgang ausgingen.
Aber das Modell hat in der Vergangenheit relativ zuverlassige Prognosen gelie-
fert. Der Prognosefehler liegt im Durchschnitt bei 900 Einheiten, und der grofite
Fehler war eine Uberschatzung von 20.900 Einheiten im Jahr 2016. Eine einfa-
che Robustheitsprifung untermauert diese Prognosen ebenfalls. Im Jahr 2013
wurden 214.800 Wohnungen gebaut. Damals betrug die Auftragsreichweite 2,9
Monate und die Kapazitatsauslastung 72,9%. Im November 2023 betrugen
diese Variablen 3,7 Monate und 71,0%. Unsere Prognosen dirften also selbst
bei einer weiteren Verschlechterung der Auftragslage ein guter Richtwert sein.

Wenn die Prognose fur die fertiggestellten Wohnungen zutrifft, wird der Auf-
tragsbestand im Wohnungsbau tber das Jahr 2024 leicht zulegen. Im Jahr 2023
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bewegt er sich in etwa seitwarts. Die Auftrage und Genehmigungen im gewerbli-
chen Bereich haben sich bereits im zweiten Halbjahr 2023 etwas verbessert. Im
Tiefbau fihrte die Energiewende sogar zu einem sprunghaften Anstieg der
Grofbauftrage. Vor allem der Bau der Energieinfrastruktur, die Windenergie von
der Ostsee nach Suddeutschland transportieren soll (Sidlink), lie® die Auftrage
in die H6he schnellen. Dies diirfte dazu beitragen, die Baukonjunktur im Jahr
2024 zu stabilisieren. So werden die Bauinvestitionen im Tiefbau voraussichtlich
um 1,0% zunehmen. Dagegen werden der Wohnungsbau und der Wirtschafts-
bau um 2,8% bzw. 1,8% zurickgehen, sodass sich fiir die gesamten Bauinvesti-
tionen ein Minus von 2,5% ergibt. Dies ist jedoch hauptsachlich auf einen nega-
tiven Wachstumstiiberhang im Jahr 2023 und eine weitere Schrumpfung im ers-
ten Halbjahr 2024 zurlickzufiihren. Danach erwarten wir, dass sich der Bausek-
tor zu stabilisieren beginnt. Fir einen Sektor, der dann Uber vier Jahre einen re-
alen Investitionsriickgang von 8% zu verzeichnen hatte, sind das gute Nachrich-
ten.

Jochen Mabert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)
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Finanzmarktprognosen

us JP EWU GB CH SE NO PL HU cz
Leitzinssatz, %
Aktuell 5,375 -0,10 4,00 5,25 5,75 10,47 7,00
Dez 23 5,375 -0,10 4,00 5,25 5,75 10,00 6,75
Mrz 24 5,375 0,10 4,00 5,25 5,50 8,00 5,75
Jun 24 4,875 0,10 3,00 5,00 5,00 7,00 4,75
3M Geldmarktsatz, %
Aktuell 5,63 0,03
Dez 23 5,35 0,00
Mrz 24 5,20 0,15
Jun 24 4,60 0,15
Rendite 10J Staatsanleihen, %
Aktuell 4,24 0,77 2,27 4,07
Dez 23 4,40 0,70 2,85 4,00
Mrz 24 4,25 0,85 2,75 4,00
Jun 24 4,10 0,80 2,60 3,95

Wechselkurse
EUR/USD USD/JPY EUR/GBP GBP/USD

EUR/CHF EUR/SEK EUR/NOK

EUR/PLN EUR/HUF EUR/CZK

Aktuell 1,08 146,18 0,86 1,26
Dez 23 1,07 150,00 0,88 1,22
Mrz 24

Jun 24 1,07 143,00 0,89 1,20

Quellen: Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research

0,95 11,29 11,79
0,96 11,25 11,50

0,98 11,25 11,00

4,33
4,50

383,31 24,41
385,00 24,50

49 | 13. Dezember 2023

Ausblick Deutschland



Dautsche Banlg

Ausblick 2024: Das Jahr der Ernlchterung?

Deutschland: Datenmonitor

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Jun Jul Aug Sep Okt Nov
2022 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023 2023
Konjunkturumfragen
Gesamtwirtschaft
ifo Geschaftsklima 87,0 91,3 91,1 86,3 88,7 87,3 85,8 85,9 86,9 87,3
ifo Geschaftserwartungen 80,5 88,0 87,7 83,1 83,9 83,5 82,8 83,1 84,8 85,2
Produzierendes Gewerbe
ifo Verarbeitendes Gewerbe 89,0 94,3 92,8 86,3 89,1 87,1 85,9 86,0 86,2 87,2
Produktion (% gg. Vp.) 0,0 1.1 -0,8 -2,1 -1,0 -1,3 0,6 -1,7 -0,5
Auftragseingang (% gg. Vp.) -3,5 0,0 0,5 -3,8 76 -114 1,9 0,7 -3,7
Grad der Kapazitatsauslastung 84,9 84,6 84,2 82,9 81,9
Bauhauptgewerbe
Produktion (% gg. Vp.) -0,8 3,6 -0,8 -1,4 -3,4 21 -3,2 2,2 -2,6
Auftragseingang (% gg. Vp.) -1,0 -4,0 2,0 14,3 -2,0 9,6 10,8 -7,3
ifo Bauhauptgewerbe 90,2 91,7 91,9 87,1 90,9 89,0 86,5 85,8 85,9 86,6
Konsumentennachfrage
EC Konsumentenbefragung -25,1 17,4 -13,3 -14,8 -13,7 -13,5 -15,2 -15,8 -15,5 -16,5
Einzelhandelsumsatze (% gg. Vp.) -2,2 -0,2 0,7 -0,9 -0,6 0,0 -1,1 -0,1 1,1
Neuzulassungen PKW (% gg. Vj.) 29,6 6,5 19,3 17,7 24,8 18,1 37,3 -0,1 4,9 -5,7
Auflenhandel
Auslandsauftrage (% gg. Vp.) -5,3 1,7 -0,6 -1,5 1,9 127 1,6 5,0 -7,6
Exporte (% gg. Vp.) 0,0 -2,0 -1,3 -2,0 0,4 -1,6 0,2 -2,5 -0,2
Importe (% gg. Vp.) -5,6 -5,7 -2,5 -2,7 -2,2 -1,0 -0,2 -1,9 -1.1
Nettoexporte (EUR Mrd.) 33,4 46,6 50,2 51,7 18,2 17,2 17,7 16,7 17,8
Arbeitsmarkt
Arbeitslosenquote (%) 5,5 55 5,6 5,7 57 5,7 57 5,7 5,8 59
Veranderung Arbeitslosigkeit (Tsd. gg. Vp.) 28,7 5,0 62,3 47,7 32,0 3,0 22,0 12,0 31,0 22,0
Beschéftigung (% gg. Vj.) 1,1 1,0 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
ifo Beschaftigungsbarometer 99,0 99,8 98,8 96,6 98,3 97,1 97,0 95,8 96,2 95,9
Preise, Lohne und Arbeitskosten
Preise
HVPI (% gg. Vj.) 10,8 8,8 6,9 5,7 6,8 6,5 6,4 4,3 3,0 2,3
Kern-HVPI (% gg. Vj.) 5,2 55 5,6 5,8 6,1 6,2 6,3 4,8 4,2 3,5
Harmonisierter PPI (% gg. Vj.)
Rohstoffe ohne Energie (% gg. V;j.) 1,9 -150 -23,5 -20,2 -155 18,3
Rohdl, Brent (USD/Bbl) 89,6 84,2 78,6 86,0 75,5 80,2 85,2 92,6 89,2 83,0
Inflationserwartungen
EC Haushaltsumfrage 42,9 26,3 21,5 22,4 17,9 19,5 23,4 24,4 20,5 18,3
EC Unternehmensumfrage 49,3 26,5 9,8 3,4 6,0 3,2 2,4 4,5 55 1,7
Lohnstiickkosten (gg. Vj.)
Lohnstilickkosten 5,3 6,0 7,2 7,8
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 4.1 5,5 6,1 6,1
Arbeitnehmerentgelt je Stunde 6,4 583 5,9 6,9
Monetérer Sektor (gg. Vj.)
M3 5,1 3,0 2,0 -0,5 2,0 0,8 -0,8 -0,5 -0,4
Trend von M3* 2,6 1,9 0,7 -0,2 -0,6
Kredite an Unternehmen und Privatpersonen 6,8 55 4,0 1,4 4,0 3,0 1,9 1,4 0,0
Kredite an 6ffentliche Haushalte 7,3 -71 92 137 -9,2 -3,1 -54  -13,7 -12,0

% gg. VP = Veranderung gegenliber der Vorperiode; * zentrierter 3M-Durchschnitt
Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Bundesbank, Europaische Kommission, Eurostat, Statistisches Bundesamt, HWWI, ifo, S&P Global, HCOB
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