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Frühjahrsgutachten 2024
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Deutsche Wirtschaft kränkelt –

Reform der Schuldenbremse
kein Allheilmittel

(27. März 2024)
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Frühjahrsprognose des IfW Kiel (5. März 2024)
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Erholung mit
Hindernissen

Dynamik
bleibt verhalten

Auf dem Weg
zum Nullwachstum
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Konjunktur
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Gehemmte Erholung: Das stilisierte Bild

Produktion

Zeit

(temporäre) Potenzialverluste

heute

Pandemie-
schock

Energie-
krise

tatsächliche Produktion

2019-Q4
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Zuletzt Unterschreiten der Normalauslastung

▪ Geringere Diskrepanz zwischen 
Potenzialschätzung und Umfragen

▪ Auftragspuffer weniger 
stabilisierend als vermutet

▪ Potenzialschrammen
» 2024: Niveaurevision um 2,2 % 

gegenüber Vorkrisenschätzung

» Arbeitsvolumen krankenstands-
bedingt noch 1,5 % unter Trend

▪ Stundenproduktivität auf 
Vorkrisenniveau (auch: Mismatch)
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Konjunktur ohne Schwung ins Jahr 2024

▪ Deutliche Abwärtsrevision …

» 2024: 1,3  0,1

» 2025: 1,5  1,4 (30 Mrd. Euro)

▪ … aber Konjunkturbild hat Bestand
» (Verzögerte) Auftriebskräfte bei 

Konsum und Exporten

» Tieferes Tal für Investitionen 

▪ Erholung ab Frühjahr
» 2024: 1,0 %

» 2025: 1,5 %

▪ BVerfG-Urteil kein Gamechanger
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Phase hoher Teuerung ausgestanden,
DL-Preise ziehen noch nach
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Arbeitsmarkt weiterhin robust
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▪ Arbeitslosenquote
» 2024: 5,8 %

» 2025: 5,5 %

▪ Steigende reale LSK bleiben 
beschäftigungsstützend

▪ Einmalzahlungen akzentuieren 
Lohndynamik
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Mismatch-Probleme am Arbeitsmarkt
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▪ Ausgeprägte Engpässe bei 
unterausgelasteten Kapazitäten

▪ Beschäftigung im Strukturwandel
» Abbau in der Industrie

» Aufbau bei Dienstleistern

▪ Abgänge und Zugänge am 
Arbeitsmarkt ungleich qualifiziert
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Privater Konsum im Aufwind
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▪ Massenkaufkraft (RVE) zieht an
» 2022: -2,5 % (-0,3 %)

» 2023: +1,6 % (-0,3 %)

» 2024: +2,3 % (+0,8 %)

» 2025: +1,3 % (+ 0,9%)

▪ Löhne + Beschäftigung stützen

▪ Sparquote normalisiert sich
» 2023: 11,4 %

» 2024: 11,2 %

» 2025: 10,8 % (Vorkrisenniveau)
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Unsicherheit lastet auf Ausrüstungsinvestitionen –
Militärausgaben stützen
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Wohnbau vorerst weiter auf Talfahrt –
Nichtwohnbau stabilisiert 
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+ 34 %

+ 53 %
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Exporte vor Erholung
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▪ Globale Sondereffekte laufen aus, 
Anschluss der Industrieproduk-
tion an stabile Weltkonjunktur 

▪ Strukturelle Anpassungen bei 
energieintensiver Produktion 
abgeschlossen

▪ Rückkehr zu vormaligen 
Expansionsmustern
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Warenexporte und weltwirtschaftliche Aktivität

17
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Welthandel: Auffällige Schwäche nach Corona

▪ Hohe Elastizität des 
Welthandels bezüglich der 
Produktion bis etwa 2006

▪ Seither in etwa im Gleichlauf 
mit der (Industrie-)Produktion

▪ Ungewöhnlich schwach am 
aktuellen Rand
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Nach-Corona-Korrektur in der Industrie
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China-Faktor
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▪ Konjunkturell
» Corona-Hangover bei den 

Exporten
» Gedämpfte Binnenkonjunktur
» Schwache Importe

▪ Strukturell
» Zunehmende Bedeutung des 

Dienstleistungssektors
» Rückläufige Handelsintensität 

der Industrieproduktion
» Zunehmende Eigenproduktion 

höherwertiger Güter (China 
2025)
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Handelspolitische Maßnahmen

▪ Schub bei handelshemmenden 
Maßnahmen

▪ Subventionen das Mittel der 
Wahl

▪ Ausblick: Konjunkturelle 
Erholung, strukturell weiter 
gedämpft

▪ Handelspolitische Risiken
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Finanzpolitik zunächst noch restriktiv

22
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▪ Unsichere Expansionsspielräume 
» Demographie (Altersstruktur, 

Qualifikationen)
» Dekarbonisierung: Beschleunigter 

Strukturwandel
» Regulierungsdichte
» Kapazitätsbelastung durch 

Infrastrukturausbau

▪ Weltwirtschaftliches Umfeld

▪ Normalisierung der Krankenstände

▪ Auftragsbestände

▪ Politikunsicherheit

Risiken

23



KOOTHS | Raus aus der Flaute – Segel für mehr Angebotspolitik setzen

Wachstum und Standortpolitik
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Potenzial: Arbeitsvolumen und Produktion
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▪ Nettowanderungssaldo (ohne Ukraine) insgesamt: 
» 2023: 585.000 (davon Flüchtlinge gem. Asyl-8: 218.000)

» Lineare Rückführung auf 250.000 im Jahr 2033 (analog zu W2)

▪ Ukrainische Flüchtlinge:
» 2023: rund 117.000

» 2024: rund 69.000

» Lineare Interpolation bei Erwerbslosen- (70 % in 2028) und 
Partizipationsquote (12 % in 2028)

Migrationsannahmen
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Standortproblem: Gulliver-Syndrom

▪ Mindestlöhne

▪ Entgelttransparenz

▪ Brückenteilzeit

▪ SV-Vorauszahlung

▪ Nachunternehmerhaftung

▪ Mietpreisbremse/-deckel

▪ Arbeitszeiterfassung

▪ EU-Taxonomie

▪ Lieferkettenüberwachung

▪ CSRD

▪ …
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Technologieoffenheit

28

Herbert Giersch
Die progressive Ordnung (1993)

Eine Industriepolitik, die sich auf die 
Unterstützung ganz bestimmter Wirtschafts-

aktivitäten konzentriert, wird dazu neigen, das zu 
begünstigen, was schon da ist und was man 

kennt. […]  Industriepolitik, wie sie in  Europa oder 
auch in Japan verstanden wird, scheint mir eher 
zu Aufholländern und Nachzüglern zu passen, 
nicht zu Ländern, die den Ehrgeiz haben, im 
Innovationswettlauf an der Spitze zu liegen.
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Subventionssklerose

29

Herbert Giersch
Die progressive Ordnung (1993)

Zuviel Gerede über Industriepolitik lässt die 
Privatwirtschaft zurückhaltend werden und kann 

sie nur veranlassen, ihre Lobbytätigkeit für 
zusätzliche Subventionen zu intensivieren. 
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Kommunikation zur Industriestrategie
(kreditfinanzierte Subventionen):

Lockerung der Schuldenbremse in kommender 
Legislaturperiode erforderlich

Aber: 2/3-Mehrheit für GG-Änderung nicht in Sicht

Subventionsbedingter Attentismus
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Kümmerquote:

0,01 %

Kummerquote:

99,989 %

Anteil der Unternehmen, die auf Bundesebene jährlich 
Aussicht auf ein bzw. kein Ministergespräch haben (bei 1 Unternehmensgespräch je Tag)

Interventionismus: „Rufen Sie mich an“
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Reform der Schuldenbremse
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Rationale Finanzpolitik (bei Normalauslastung)
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Ausgaben Einnahmen
Staatshaushalt

Abgaben

▪ Priorität #1
▪ Priorität #2
▪ Priorität #3
▪ Priorität #4
▪ Priorität #5
▪ …
▪ …

▪ Priorität #n-1
▪ Priorität #n Finanzierungsdefizit
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▪ Kann keine Abgaben erheben

▪ Hat Investitionsspitzen im Lebenszyklus

▪ Ist sterblich und ohne gesamtwirtschaftliches Gewicht

▪ Vererbt offene Rechnungen nicht an Nachkommen, sondern an Dritte

▪ Muss nicht auf gesamtwirtschaftliche Stabilität achten

 Kein role model für staatliches Finanzgebaren

„Schwäbische Hausfrau“
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Wirkungen von Fiskalregeln
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▪ Effektivität 
» Endogenitätsproblem

» Nationale Regeln senken Defizite und 
Schuldestand

» EU-Regeln weniger klar

▪ Investitionsbremse?
» Empirie zeigt keinen systematischen 

Zusammenhang

» Escape-Clause notwendig

» Tragfähige Staatsfinanzen 
Voraussetzung
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Zinsanstieg erhöht Schuldenlast (1)
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Zinsanstieg erhöht Schuldenlast (2)
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Schuldenbremse bricht Verschuldungstrend, 
allerdings bislang in fiskalischer Schönwetterlage

39

„Rostige Regel“ SB



KOOTHS | Raus aus der Flaute – Segel für mehr Angebotspolitik setzen

Bruttoinvestitionsquote: Kommunalfinanzen 
wichtigstes und schwächstes Glied in der Kette
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Nettoinvestitionsquote:
Kommunaler Substanzverzehr seit 20 Jahren
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Vollzug
(technische Modifikation)

▪ Wiederscharfstellen nach Ziehen 
der Notfallklausel mit 
regelbasierter Übergangsphase 
von 3 Jahren

▪ Konjunkturbereinigung ggfs. um 
CO2-Steueraufkommen und EEG-
Ausgaben erweitern

Behutsame Reform der Schuldenbremse

42

Gesamtstaatliche 
Verschuldungskapazität

▪ Vorschlag der Deutschen 
Bundesbank

▪ Schuldenabhängige Defizitgrenzen
» Defizit 0,35 %

» Gekappte Goldene Regel: 0,5 %

» Defizit: 0,5 %

» Gekappte Goldene Regel: 1 %

 Neugestaltung der gesamtstaatlichen Finanzverfassung (Föderalismusreform III)
 Stabilisierung der Kommunalfinanzen zur Verstetigung öffentlicher Investitionen
 Fiskalische Unwägbarkeiten über Ausnahmeklausel der SB abfangen

60 %
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Bisherige
Schuldenbremse

(ohne finanzielle Transaktionen)

14 %

Konvergenz des Schuldenstands

43

Vorschlag der 
Deutschen Bundesbank
(mit Investitionsklausel)

40 %

 Aber: Fiskalische Schönwetterszenarien
 Raue Wirklichkeit: Krisenbedingte Ausnahmeklausel
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Transformative Industriepolitik

44
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▪ Investitionen  Wachstumsschub

▪ Dekarbonisierungskraftakt  Energie im Überfluss

▪ Technologieführerschaft  Pioniergewinne

Dekarbonisierung: Mehrfache Dividenden?

46

Illusionen (oder kein
Koordinationsproblem)
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Massiver Investitionsbedarf

Umbau, kein Aufbau von Kapazitäten

(Belastung des Produktionspotenzials,
Vergleich mit „Wirtschaftswunder“-Jahren abwegig)

Wachstumseffekt

47
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„Wind und Sonne schicken keine Rechnung.“

Geringe variable Kosten, aber hohe Kapital-/Systemkosten

(fossile Dominanz kein Zufall,
Dekarbonisierung kein Selbstläufer,

Gefahr von Dauersubventionen)

Energiekosten

48
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CO2: Globale Kollektivgutproblematik

Dekarbonisierungstechnologie weltweit möglichst
schnell skalieren (Wissensteilung)

Keine Premiumpreise = keine Pioniergewinne

Pioniergewinne
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Transformative „Angebotspolitik“?

50

Allgemeine
Standortbedingungen

Endogene
Wirtschaftsstruktur

Angebotspolitik

Strukturziele
(Güter, Technologie)

Spezielle
Standortbedingungen

Industriepolitik
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Ordnungspolitik vs. Interventionismus

Schutz 

Demokratischer Staat

Verfassung

Marktwirtschaft

Wettbewerb

Ordnungspolitik

Regulierung

(Demokratischer) Staat

Verfassung

(Markt-) Wirtschaft

Wettbewerb

In
te

rv
e

n
ti

o
n

en

Ei
n

fl
u

ss

Interventionismus

Zwangsmittel 
in Reichweite 
privater 
Akteure
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Migration und Beschäftigung
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DE: Bevölkerungswachstum nur via Nettomigration
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Arbeitsmigration seit 2015 rückläufig
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Integrationszeiten lang, aber über die Zeit stabil
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Beschäftigungsformen nähern sich  an, 
Erwerbstätigkeit bleibt zurück
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