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Foto von Henry Hwang auf Unsplash

https://unsplash.com/de/@bravohenry?utm_content=creditCopyText&utm_medium=referral&utm_source=unsplash
https://unsplash.com/de/fotos/ein-gewasser-umgeben-von-vielen-kranen-lYqBHTfQ9zg?utm_content=creditCopyText&utm_medium=referral&utm_source=unsplash
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Euro-Raum-BIP 3,1 % über Vorkrisenniveau, 
Erholung bleibt jedoch verhalten

2019Q4 = 100 Prognosezeitraum

2017 18 19 20 21 22 23 2024

Euro-Raum Deutschland Spanien

Frankreich Italien Niederlande
Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-321-07

Von der Energiekrise in die Wachstumsschwäche
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Deutschland weist seit 2019Q4 das niedrigste kumulierte 
Wachstum des Euro-Raums auf

Energiekrise hat Staaten mit hohem Industrieanteil besonders 
stark getroffen

Deutschland aufgrund hohem Industrieanteil stark betroffen – aber auch andere Bereiche schwach

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-461-01

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-321-06
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Zusammenhang zwischen der Größe der 
Wirtschaftsbereiche und dem Wachstum der 
gesamtwirtschaftlichen BWS im Euro-Raum

Veränderung der gesamtwirtschaftlichen BWS 
zwischen Q4 2021 und Q2 2023 in %

Anteil des Wirtschaftsbereichs in %
Industrie (ohne 
Baugewerbe)

Handel, Verkehr, 
Gastgewerbe

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-461-01
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© Sachverständigenrat | 23-094-02

Energiepreise gesunken, aber die Produktion der 
energieintensiven Industrien trotzdem gedämpft
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Gas- und Strompreise über dem Niveau vor 
2021, Strom besorgniserregender ials Gas

Produktion der energieintensiven Industrien auf 
niedrigem Niveau stabilisiert (New Normal?)

Sources: Eurostat, own calculations
© German Council of Economic Experts | 23-364-01

Sources: Eurostat, own calculations
© German Council of Economic Experts | 23-094-02
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Industry indicators have stabilised
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Sources: Deutsche Bundesbank, Federal Statistical Office
© Sachverständigenrat | 23-365-02
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Bestimmende Faktoren für die Prognose
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-489-01

Inländische Konsumnachfrage erholt sich
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Steigende Einkommen dürften Konsum in 2024 stützen –
zurückhaltendes Ausgabeverhalten stellt Risiko dar

Konsumentenvertrauen auf niedrigem Niveau stabilisiert 
und lässt lediglich leichte Konsumerholung erwarten

Realeinkommen dürften Konsum stützen – Ausgabeverhalten ist jedoch sehr unsicher

Quellen: Europäische Kommission, GfK
© Sachverständigenrat | 23-212-01

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-489-01
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Quellen: Europäische Kommission, GfK
© Sachverständigenrat | 23-212-01
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© Sachverständigenrat | 23-110-04

Kaum Impulse durch die Weltkonjunktur
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Niedriges Wachstum in China und im Euro-Raum dämpft Exporte – Außenbeitrag dämpft in 2024

Quellen: ifo, nationale Statistikämter, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-247-02

Quellen: BEA, Eurostat, National Bureau of Statistics of China, ONS, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-110-04

Wachstum bei wichtigen Handelspartnern wie China und dem 
Euro-Raum niedrig, Erholung in den USA stützt

Exporterwartungen sind gedämpft – Exportindikator in 2023 
und 2024 unter langjährigem Durchschnitt (2,7%) erwartet
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© Sachverständigenrat | 23-459-01

Restriktive Geldpolitik dämpft Investitionen
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Restriktive Geldpolitik hat Finanzierungskosten erhöht –
Finanzstabilität aufgrund höherer Bankmargen nicht gefährdet

Finanzierungskosten sind deutlich gestiegen und dämpfen vor allem Bauinvestitionen

Quellen: Deutsche Bundesbank
© Sachverständigenrat | 23-445-02

Quellen: Deutsche Bundesbank, EZB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-459-06

Baukonjunktur ist im Zuge der geldpolitischen Straffung 
eingebrochen und dürfte 2024 deutlich dämpfend wirken
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© Sachverständigenrat | 23-485-01
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Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-485-01

Konjunkturerholung verzögert sich
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Erwartungen für 2023 und 2024 haben sich gegenüber 
Frühjahr verschlechtert – Leichte Erholung (+0,7%) in 2024

Inflation geht bis Ende 2024 auf 2,1% (YoY) zurück –
Kerninflation bleibt mit 2,9% (YoY) weiter deutlich erhöht

Gegenläufige Effekte bei Konsum (+) und Investitionen (-) führen lediglich zu leichter Erholung

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-485-01

Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-485-01
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Foto von Javier Allegue Barros auf Unsplash
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https://unsplash.com/de/@soymeraki?utm_content=creditCopyText&utm_medium=referral&utm_source=unsplash
https://unsplash.com/de/fotos/silhouette-der-strassenbeschilderung-wahrend-der-goldenen-stunde-C7B-ExXpOIE?utm_content=creditCopyText&utm_medium=referral&utm_source=unsplash
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Produktionspotenzial

Quellen eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat |23-494-01

Zeit

Produktionswert

Quelle: eigene Darstellung
© Sachverständigenrat | 23-494-01

Unterschied zwischen Potenzial und Konjunktur

BIP

Potenzial

Überauslastung

Unterauslastung

Stilisierte Darstellung: Produktionspotenzial vs. BIP

… als relevantes Maß für langfristiges Wachstum. 
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Potenzialwachstum auf historischem Tiefstand – Demografie dämpft bis Ende der 2030er
Deutschland droht längerfristige Wachstumsschwäche

Rückgang des Arbeitsvolumens drückt Potenzialwachstum –
Wachstum von Produktivität und Kapitalstock bleiben niedrig

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-170-01

Arbeitsvolumenrückgang vor allem demografisch bedingt –
Migration stützt Arbeitsvolumen

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-171-01
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© Sachverständigenrat | 23-488-01
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TFP-Wachstum fortgeschrittener Volkswirtschaften rückläufig 
– FuE-Förderung und Stärkung der Universitäten notwendig  

Kapitaleinsatz zukünftig wichtigster Wachstumstreiber –
Sonst. Kapital wie Software & Patente gewinnt an Bedeutung

Wachstumsschwäche überwinden durch höhere Innovations- und Investitionstätigkeit
Steigerung der Arbeitsproduktivität notwendig

Quellen: Bank of Japan, Europäische Kommission, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-488-01
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© Sachverständigenrat | 23-415-01

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-415-01
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Abbau von Abhängigkeiten aber Neuorientierung, z.B. durch neue Handelsabkommen, stockt 
Ausländische Direktinvestitionen erholen sich nicht

Ausländische Direktinvestitionen: 

Abflüsse aus Deutschland

Quelle: Fletcher et al. (2023)
© Sachverständigenrat | 23-438-01
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© Sachverständigenrat | 23-438-01
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Quelle: Fletcher et al. (2023)
© Sachverständigenrat | 23-439-03
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© Sachverständigenrat | 23-439-03
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https://unsplash.com/de/@soymeraki?utm_content=creditCopyText&utm_medium=referral&utm_source=unsplash
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ARBEITSVOLUMEN 
ERHÖHEN
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Reformvorschläge zum Ehegattensplitting 
mit teilweise deutlichen Effekten
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Quelle: Blömer und Peichl (2023)
© Sachverständigenrat | 23-490-01

Arbeitsmarkteffekt Fiskalischer Effekt 
(rechte Skala)
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Verheiratete Frauen sowie Frauen mit Kindern mit ähnlicher 
Erwerbsbeteiligung wie Männer, aber meistens nur in Teilzeit

Reform des Ehegattensplittings kann Erwerbsbeteiligung 
deutlich erhöhen, insbesondere von Frauen

Eltern, insbesondere Mütter, mit hoher Teilzeitquote - Kinderbetreuung schafft Erwerbsmöglichkeiten

Quelle: Blömer und Peichl (2023)
© Sachverständigenrat | 23-490-01

Quelle: SOEP v37, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-334-01

Erwerbsanreize und -möglichkeiten für Eltern verbessern

Quellen: SOEP v37, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat 
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Zuwanderung in den Arbeitsmarkt
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Quellen: IAB; OECD,, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-437-01

Quellen: IAB, OECD, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-437-01
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© Sachverständigenrat | 23-437-01
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Quellen: IAB, OECD, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-437-01
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© Sachverständigenrat | 23-331-04
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© Sachverständigenrat | 23-477-01
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Untere Nettoeinkommen stagnieren seit dem Jahr 2000 –
Armutsgefährdungsquote stieg von gut 11% auf knapp 17%

Grundsicherungsreform: Zusammenlegung erhöht Inanspruch-
nahme, niedriger Transferentzug erhöht Erwerbsanreize

Reform kann durch bessere Erwerbsanreize Armutsgefährdung reduzieren und Budget entlasten

Quelle: Blömer und Peichl (2023)
© Sachverständigenrat | 23-331-04

Quellen: SOEP v37, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-125-03

Armutsgefährdung durch Grundsicherungsreform senken
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© Sachverständigenrat | 23-477-01
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(äquivalenzgewichtet)
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Anpassung des Renteneintrittsalters an die fernere Lebenserwartung, Anpassung des Nachhaltigkeits-
faktors, Inflationsindexierung der Bestandsrenten, Kapitalgedeckte Alterssicherung einführen

Reform der Alterssicherung notwendig
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Renteneintritt der Babyboomer leitet akute 
Phase der demografischen Alterung ein

Altenquotient

Altenquotient Geburtenrückgang

Baby-
boom

Höhere Lebens-
erwartung

Netto-
zuwanderung

Hypothetischer Altenquotient 
ohne Nettozuwanderung

Quellen: Human Mortality Database, SIM.21, Statistisches 
Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-220-01

Altenquotient steigt bis 2035 stark an – steigendes Verhältnis 
Rentenempfangender zu Beitragszahlenden

Quellen: Human Mortality Database, SIM.21, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-220-01

Quellen: Deutsche Rentenversicherung, Statistisches Bundesamt
© Sachverständigenrat | 23-154-03

50 55 60 65 70 75 80 85 90

2022

1997

1980

Alter in Jahren

13,8

13,5

18,5

18,8

22,2

11,0

Lebenserwartung und Renteneintrittsalter bei Altersrenten

Lebenserwartung bei Geburt: Männer Frauen

Fernere Lebenserwartung im Alter von 65 Jahren

Renteneintrittsalter: Tatsächlich Gesetzlich

Durchschnittliche Rentenbezugsdauer in Jahren

Gestiegene fernere Lebenserwartung hat Rentenbezugsdauer 
deutlich erhöht – dynamisches Renteneintrittsalter als Lösung

Quellen: Deutsche Rentenversicherung, Statistisches Bundesamt
© Sachverständigenrat | 23-154-03



INVESTITIONEN: 
STRUKTURWANDEL 

UNTERSTÜTZEN

Foto von Javier Allegue Barros auf Unsplash
22

https://unsplash.com/de/@soymeraki?utm_content=creditCopyText&utm_medium=referral&utm_source=unsplash
https://unsplash.com/de/fotos/silhouette-der-strassenbeschilderung-wahrend-der-goldenen-stunde-C7B-ExXpOIE?utm_content=creditCopyText&utm_medium=referral&utm_source=unsplash
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Quellen: BA, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-491-01
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Substitution von Arbeit durch Kapital & Reallokation von Arbeit als zentrale Anpassungsmechanismen

Arbeitskräfteknappheit trifft Wirtschaftszweige mit alten 
Beschäftigten und Fachkräfteengpässen besonders stark

Hohe Substitutionselastizität hilft Arbeitskräfteknappheit zu 
bewältigen – Reallokation kann bei Komplementaritäten helfen

Strukturwandel I: Reallokation von Arbeit

Quellen: BA, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-491-01

Quellen: Bontadini et al. (2023), EUKLEMS, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-297-03

Substitutionselastizitäten zwischen Arbeit und physischem sowie immateriellem Kapital
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Quellen: Bontadini et al. (2022), EU KLEMS, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-297-03



Investitionen steigern die TFP durch kapitalgebundenen
technischen Fortschritt & Reallokation

24
Sources: RDSC of the Deutsche Bundesbank, microdataset JANIS 1997-2022-1, own calculations
GCEE | | 23-423-01

Allokative Effizienz im Verarbeitenden
Gewerbe sinkt seit 2019

Sources: RDSC of the Deutsche Bundesbank, microdataset JANIS 1997-2022-1, own calculations
GCEE | | 23-397-03

Kapitalgebundener technischer Fortschritt im
Verarbeitenden Gewerbe



Wachstumspotentiale durch Künstliche Intelligenz (KI)?

25

Hohe Unsicherheit bzgl. der Wachstumspotentiale durch KI

Sources: IAB, OECD, Federal Statistical Office, own calculations
GCEE | | 23-427-01
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Aufbau eines grünen Kapitalstocks als 
Herausforderung und Chance zugleich

Umstellungsinvestitionen für Kapitalgüter in Energieintensiven 
Wirtschaftszweigen – späte Investitionen

1 – Projektion des Sachverständigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-404-03

Grüne Umstellungsinvestitionen für Kapitalgüter in energieintensiven Wirtschaftszweigen und 
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1 – Projektion des Sachverständigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-404-03
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© Sachverständigenrat | 23-404-03
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Deutschlands komparativer Vorteil liegt vor allem bei Kraftwagen und imMaschinenbau
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Quellen: OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 22-269-03
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Klimaneutrale Energieträger importieren, Synergieeffekte mit Handel und Importen von kritischen 
Rohstoffen heben

Hochwertige Wertschöpfung (hier Beispiel Chemie) halten wir 
nur, wenn wir Vorprodukte importieren

Wasserstoff importieren, um Kostenvorteile zu sichern & 
heimischen Strompreis zu dämpfen

Strukturwandel zulassen

Quellen: Frontier Economics

Heimische 
Produktion

Heimische Produktion, 
H2-Import

Heimische Produktion, 
Methanolimport

Import hochwertiger 
Chemikalien

1200 
TWh/a

492 
TWh/a

244 
TWh/a

Electriciy for Hydrogen
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Vorteile EU

v Substitution 
energieintensiver 
Vorprodukte

v Diversifizierung der 
Energieimporte

v Technologie- und 
Dienstleistungsexporte

H2-Importe als Ausgangspunkt für neue Kooperationen

Projektankündigungen H2-Handel (März 2022)

Vorteile Partner:

v Technologie-
transfer in 

Schwellenländer
v Einnahmen für 

Schwellenländer
v Linderung von 
Wasserknappheit
v Zugang zu EE 

Darauf aufbauend Ausweitung der Handelsbeziehungen (z.B. Rohstoffe, Konsumgüter)
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Strukturwandel ermöglichen und 
Kooperationen neu aufstellen

Geopolitische Ausrichtung: Blockaufteilung nach SIPRI-Rüstungsimporten (2013 - 2022)
Maße der geopolitischen Ausrichtung im Vergleich

USA-geführter Block China-Russland-BlockBlockfrei Keine Daten/keine Importe

© 3 456Sachverständigenrat | 2 - -01

Quellen: Bailey et al. (2017), EuroGeographics bezüglich der Verwaltungsgrenzen, Fletcher et al. (2023), Stockholm International Peace Research
Institute (SIPRI)

0 bis 0,3£ > 0,3 bis 0,6£ > 0,6 bis 0,9£ > 0,9 bis 1,2£

IPD-Abstand von Deutschland bei Abstimmungen bei den Vereinten Nationen (log):

1 – Länder werden dem US-geführten Block zugewiesen, wenn sie zwischen 2013 und 2022 zwei Drittel ihrer Waffenlieferungen
(Stockholm Peace Research Institute (SIPRI), 2023) aus den USA, Frankreich, Deutschland, dem Vereinigten Königreich, Italien, den
Niederlanden, Israel und Spanien erhielten. Länder werden dem China-Russland-Block zugewiesen, wenn sie zwischen 2013 und
2022 zwei Drittel ihrer Waffenlieferungen aus China und Russland erhielten. Wenn beides nicht zutrifft, ist das Land „Blockfrei“
(Fletcher et al., 2023). 2 – Ideal Point Distance (IPD) stellt die Distanz nach Bailey et al. (2017) zwischen den Abstimmungsver-
halten von zwei Staaten bei den Vereinten Nationen dar. Die Werte hier stellen die Log-Distanz relativ zu Deutschland dar.

Blockzuteilungen nach SIPRI Waffenimporten (2013 – 2022)1

IPD bei Abstimmungen der Vereinten Nationen (2021)2

> 1,2 bis 1,5£ Keine Daten
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Europäische Unternehmen finanzieren sich stark über Banken 
– Kapitalmarktentwicklung erweitert Finanzierungsoptionen

Wenig Wagniskapital für Spätphasenfinanzierung – staatliche 
Kofinanzierung kann Entwicklung des Markts unterstützen

… durch stärkeres Eigen- und Wagniskapitalangebot von großen institutionellen Investoren  

Quellen: OECD
© Sachverständigenrat | 23-335-02

Quellen: EZB, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-408-01

1 – Ohne Malta und Zypern.

Quellen: EZB, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-408-01

Finanzierungsinstrumente nichtfinanzieller Unternehmen im Euro-Raum und den USA 
im Jahr 2022
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Quelle: OECD
© Sachverständigenrat | 23-335-02
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Marktpotentiale nutzen, Übergang gestalten

Rückkehr zu einer nachhaltigen Finanzpolitik, Übergänge meistern, Fiskalregeln nicht aushebeln, 
sondern stärken

Haushaltskrise als Chance sehen

Wachstum stärken
(Arbeitsangebot & Investitionen erhöhen)

Ausgaben zu reduzieren 
(Soziales, Klima, Steuererleichterungen)

Klimapolitik neu ausrichten
(Emissionshandel, Klimageld, 
Infrastrukturausbau, H2-Beschaffung)

Übergang gestalten
(erneute Unsicherheit vermeiden)

1 – October 2022 forecast by the IMF.  2 – Central Government.

Sources: Eurostat, IMF, own calculations
© Sachverständigenrat | 22-083-01
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Schuldenstandsquoten in großen europäischen 
Volkswirtschaften

1 – October 2022 forecast by the IMF.  2 – Central Government.

Sources: Eurostat, IMF, own calculations
© Sachverständigenrat | 22-083-01
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Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-002-01

Status quo: Starker kontinuierlicher Rückgang der 
Schuldenstandsquote gemäß der Simulation des SVR

Schuldenbremse: 
Reform möglich, Strukturreformen dennoch notwendig

32

Ø Schuldenbremse greift direkt nach einer 
Notlage wieder vollumfänglich
Ø Mglw. negative Impulse für noch 

schwächelnde Wirtschaft

Ø Defizitgrenzen restriktiver als auf EU-
Ebene
Ø Strukturelle Defizitgrenze 0,35 % des BIP

Ø Schätzverfahren der 
Konjunkturkomponente revisionsfanfällig 
Ø Erschwert konjunkturgerechte 

Haushaltsplanung

Schuldenbremse an drei Stellen zu starr



Ø Übergangsphase nach Anwendung der 
Ausnahmeklausel
Ø Erholung stärken
Ø Häufige Ausnahme vermeiden

Ø Strukturelle Defizitgrenze bei niedrigen 
Schuldenstandsquoten erhöhen
Ø Defizitgrenzen bei 1,0%, 0,5% und 0,35% des 

BIP bei Schuldenstandsquote von <60%, 60-
90% und >90%

Ø Konjunkturbereinigung reformieren
Ø konjunkturgerechte Haushaltsplanung

Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-002-01

Reformvorschlag: Stabile Schuldenstandsquote mit 
Übergangsregelung & schuldenstandsabhäng. Defiziten

33

Reformvorschlag: 
Spielräume erhöhen, Stabilität wahren

Anpassung der Schuldenbremse an drei Stellen



34Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-003-03

Sensitivitätsanalysen: 
Stabilie Schuldenstandsquoten auch unter ungünstigeren Annahmen

Aber Vorsicht: steigende Ausgaben, z.B. für die gesetzliche Rentenversicherung fressen die 
Spielräume ohne Reformen auf



Organisation des SVR Wirtschaft
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Ratsmitglieder
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VIELEN DANK FÜR IHRE 
AUFMERKSAMKEIT.

Besuchen Sie uns im Internet unter:
www.sachverständigenrat-wirtschaft.de

Und folgen Sie uns bei Twitter
@SVR_Wirtschaft
@GrimmVeronika
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https://twitter.com/SVR_Wirtschaft
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Strukturwandel zulassen und Kooperationen 
neu ausrichten

Geopolitische Ausrichtung: Blockzuteilung nach SIPRI Waffenimporten (2013 – 2022)
Maße der geopolitischen Ausrichtung im Vergleich

USA-geführter Block China-Russland-BlockBlockfrei Keine Daten/keine Importe

© 3 456Sachverständigenrat | 2 - -01

Quellen: Bailey et al. (2017), EuroGeographics bezüglich der Verwaltungsgrenzen, Fletcher et al. (2023), Stockholm International Peace Research
Institute (SIPRI)

0 bis 0,3£ > 0,3 bis 0,6£ > 0,6 bis 0,9£ > 0,9 bis 1,2£

IPD-Abstand von Deutschland bei Abstimmungen bei den Vereinten Nationen (log):

1 – Länder werden dem US-geführten Block zugewiesen, wenn sie zwischen 2013 und 2022 zwei Drittel ihrer Waffenlieferungen
(Stockholm Peace Research Institute (SIPRI), 2023) aus den USA, Frankreich, Deutschland, dem Vereinigten Königreich, Italien, den
Niederlanden, Israel und Spanien erhielten. Länder werden dem China-Russland-Block zugewiesen, wenn sie zwischen 2013 und
2022 zwei Drittel ihrer Waffenlieferungen aus China und Russland erhielten. Wenn beides nicht zutrifft, ist das Land „Blockfrei“
(Fletcher et al., 2023). 2 – Ideal Point Distance (IPD) stellt die Distanz nach Bailey et al. (2017) zwischen den Abstimmungsver-
halten von zwei Staaten bei den Vereinten Nationen dar. Die Werte hier stellen die Log-Distanz relativ zu Deutschland dar.

Blockzuteilungen nach SIPRI Waffenimporten (2013 – 2022)1

IPD bei Abstimmungen der Vereinten Nationen (2021)2

> 1,2 bis 1,5£ Keine Daten
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© Sachverständigenrat | 23-235-02

Geldpolitik im Euro-Raum mittlerweile restriktiv

38

Geldpolitische Straffung hat zu deutlichem Anstieg der mittel-
bis langfristigen Realzinsen geführt

Straffung dürfte bis über den Prognosehorizont dämpfen – Realzinsen dürften nur langsam sinken
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Quellen: EZB, Fed, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 23-318-02

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
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Staatsverschuldung ist nach der Finanzkrise in den meisten Ländern nicht zurückgegangen

Fiskalregeln nicht aushebeln, sondern stärken

Szenarien für die Zinsausgaben des ZentralstaatsSchuldenstandsquoten in großen europäischen 
Volkswirtschaften

1 – October 2022 forecast by the IMF.  2 – Central Government.

Sources: Eurostat, IMF, own calculations
© Sachverständigenrat | 22-083-01
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1 – October 2022 forecast by the IMF.  2 – Central Government.

Sources: Eurostat, IMF, own calculations
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1 – Assuming that the debt ratio evolves until 2027 according to the IMF October 2022 forecast. After 2027 the debt ratio 
remains constant in all subsequent years.  2 – Yield curve of 12 December 2022.  3 – Assuming that the current yield 
curve increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2024.  4 – Assuming that the current yield curve 
increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2026.  5 – Scenario calculations are based on the out-
standing bonds of the central government. From 2023 on, new issuances follow the maturity structure of the year 2019. 
For GDP, the IMF October 2022 forecast is used.

Sources: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, IMF, Ministry of Finance Italy, Ministry of Finance Spain, Refinitiv 
Datastream, own calculations
© Sachverständigenrat | 22-073-07
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1 – Assuming that the debt ratio evolves until 2027 according to the IMF October 2022 forecast. After 2027 the debt ratio 
remains constant in all subsequent years.  2 – Yield curve of 12 December 2022.  3 – Assuming that the current yield 
curve increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2024.  4 – Assuming that the current yield curve 
increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2026.  5 – Scenario calculations are based on the out-
standing bonds of the central government. From 2023 on, new issuances follow the maturity structure of the year 2019. 
For GDP, the IMF October 2022 forecast is used.

Sources: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, IMF, Ministry of Finance Italy, Ministry of Finance Spain, Refinitiv 
Datastream, own calculations
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1 – Assuming that the debt ratio evolves until 2027 according to the IMF October 2022 forecast. After 2027 the debt ratio 
remains constant in all subsequent years.  2 – Yield curve of 12 December 2022.  3 – Assuming that the current yield 
curve increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2024.  4 – Assuming that the current yield curve 
increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2026.  5 – Scenario calculations are based on the out-
standing bonds of the central government. From 2023 on, new issuances follow the maturity structure of the year 2019. 
For GDP, the IMF October 2022 forecast is used.

Sources: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, IMF, Ministry of Finance Italy, Ministry of Finance Spain, Refinitiv 
Datastream, own calculations
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1 – Assuming that the debt ratio evolves until 2027 according to the IMF October 2022 forecast. After 2027 the debt ratio 
remains constant in all subsequent years.  2 – Yield curve of 12 December 2022.  3 – Assuming that the current yield 
curve increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2024.  4 – Assuming that the current yield curve 
increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2026.  5 – Scenario calculations are based on the out-
standing bonds of the central government. From 2023 on, new issuances follow the maturity structure of the year 2019. 
For GDP, the IMF October 2022 forecast is used.

Sources: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, IMF, Ministry of Finance Italy, Ministry of Finance Spain, Refinitiv 
Datastream, own calculations
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1 – Assuming that the debt ratio evolves until 2027 according to the IMF October 2022 forecast. After 2027 the debt ratio 
remains constant in all subsequent years.  2 – Yield curve of 12 December 2022.  3 – Assuming that the current yield 
curve increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2024.  4 – Assuming that the current yield curve 
increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2026.  5 – Scenario calculations are based on the out-
standing bonds of the central government. From 2023 on, new issuances follow the maturity structure of the year 2019. 
For GDP, the IMF October 2022 forecast is used.

Sources: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, IMF, Ministry of Finance Italy, Ministry of Finance Spain, Refinitiv 
Datastream, own calculations
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1 – Assuming that the debt ratio evolves until 2027 according to the IMF October 2022 forecast. After 2027 the debt ratio 
remains constant in all subsequent years.  2 – Yield curve of 12 December 2022.  3 – Assuming that the current yield 
curve increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2024.  4 – Assuming that the current yield curve 
increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2026.  5 – Scenario calculations are based on the out-
standing bonds of the central government. From 2023 on, new issuances follow the maturity structure of the year 2019. 
For GDP, the IMF October 2022 forecast is used.

Sources: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, IMF, Ministry of Finance Italy, Ministry of Finance Spain, Refinitiv 
Datastream, own calculations
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1 – Assuming that the debt ratio evolves until 2027 according to the IMF October 2022 forecast. After 2027 the debt ratio 
remains constant in all subsequent years.  2 – Yield curve of 12 December 2022.  3 – Assuming that the current yield 
curve increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2024.  4 – Assuming that the current yield curve 
increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2026.  5 – Scenario calculations are based on the out-
standing bonds of the central government. From 2023 on, new issuances follow the maturity structure of the year 2019. 
For GDP, the IMF October 2022 forecast is used.

Sources: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, IMF, Ministry of Finance Italy, Ministry of Finance Spain, Refinitiv 
Datastream, own calculations
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1 – Assuming that the debt ratio evolves until 2027 according to the IMF October 2022 forecast. After 2027 the debt ratio 
remains constant in all subsequent years.  2 – Yield curve of 12 December 2022.  3 – Assuming that the current yield 
curve increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2024.  4 – Assuming that the current yield curve 
increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2026.  5 – Scenario calculations are based on the out-
standing bonds of the central government. From 2023 on, new issuances follow the maturity structure of the year 2019. 
For GDP, the IMF October 2022 forecast is used.

Sources: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, IMF, Ministry of Finance Italy, Ministry of Finance Spain, Refinitiv 
Datastream, own calculations
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1 – Assuming that the debt ratio evolves until 2027 according to the IMF October 2022 forecast. After 2027 the debt ratio 
remains constant in all subsequent years.  2 – Yield curve of 12 December 2022.  3 – Assuming that the current yield 
curve increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2024.  4 – Assuming that the current yield curve 
increases in 0.5 percentage point steps yearly from 2023 until 2026.  5 – Scenario calculations are based on the out-
standing bonds of the central government. From 2023 on, new issuances follow the maturity structure of the year 2019. 
For GDP, the IMF October 2022 forecast is used.

Sources: Agence France Trésor, Deutsche Finanzagentur, Eurostat, IMF, Ministry of Finance Italy, Ministry of Finance Spain, Refinitiv 
Datastream, own calculations
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