KIEL ECONOMICS

RESEARCH & FORECASTING

).‘<".;." P LR [ e

.
e

Schwere Rezession in Deutschland

PROGNOSEN ZUR GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN
ENTWICKLUNG IN DEUTSCHLAND 2023 - 2025

29. DEZEMBER 2023

KONTAKT:
TELEFON: +49-431-530 3496
CARSTEN-PATRICK.MEIER@KIEL-ECONOMICS.DE



Schwere Rezession in Deutschland

CHRISTOPHER DAHL, FINN DUMOULIN
UND CARSTEN-PATRICK MEIER

Die zum Jahresende 2023 verdffentlichten Prognosen zur wirtschaft-
lichen Entwicklung in Deutschland tuberschatzen mehrheitlich die
konjunkturelle Grundtendenz. Sie unterschatzen, welche Wirkungen
die im abgelaufenen Jahr und in der zweiten Jahreshalfte 2022 von
der Europdischen Zentralbank aber auch von vielen anderen Noten-
banken vorgenommenen deutlichen Straffungen der Geldpolitik in
den kommenden Jahren auf die Konjunktur in Deutschland haben wer-
den. Statt moderat zu steigen, erscheint es aus heutiger Perspektive
am wahrscheinlichsten, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion in
beiden Jahren sptirbar zurtckgehen, die Arbeitslosigkeit zunehmen
und die Lage der 6ffentlichen Finanzen sich merklich verschlechtern
wird. Die begonnene Preis-Lohn-Spirale wird dadurch gestoppt.

Uberblick

Zum Jahreswechsel 2023/2024 befindet sich die deutsche Wirtschaft in der Rezession. Nach
dem Riickgang im dritten Quartal diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt im Schlussquartal
des Jahres abermals gesunken sein. Fiir den Jahresbeginn deuten riicklaufige Auftragsein-
ginge im verarbeitenden Gewerbe und die Verschlechterung der Geschéftslageeinschitzung
der Unternehmen sowie deren negative Produktionserwartungen auf eine Fortsetzung des
Abwidrtstrends hin. Auch aus jahresdurchschnittlicher Perspektive ist das Jahr 2023 als Re-
zessionsjahr zu verbuchen: Das reale Bruttoinlandsprodukt ist im Jahresdurchschnitt gesun-
ken, wenn auch mit voraussichtlich 0,3% nur geringfiigig. In der Geschichte der Bundesrepu-
blik ist dies erst das achte Jahr mit einer riickldufigen gesamtwirtschaftlichen Produktion.

Die Mehrzahl der zum Jahresende 2023 veréffentlichten Konjunkturprognosen geht
davon aus, dass mit dem Produktionsriickgang im zweiten Halbjahr 2023 die Schwachephase
ausgestanden ist, in die die deutsche Wirtschaft nach dem russischen Angriff auf die Ukraine
gerutscht ist. Sie erwartet eine, wenngleich nur moderate, Erholung der Konjunktur in
Deutschland in den nachsten beiden Jahren. Dieses Konjunkturbild tragt u. E. dem Umstand
nicht hinreichend Rechnung, dass im abgelaufenen Jahr und in der zweiten Jahreshalfte 2022
die Europaische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen im Euroraum stark angehoben hat und
dass die Notenbanken in nahezu allen anderen bedeutenden Landern mit der wichtigen Aus-
nahme Chinas, dhnlich verfahren haben. Im Euroraum ist der Leitzins am Jahresende 2023
um 4,5 Prozentpunkte hoher als Anfang 2022, die Rendite langlaufender Staatsanleihen wie
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ABB. 2: AUFTRAGSSTAU IN DER INDUSTRIE UND SEINE AUFLOSUNG
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etwa deutscher Bundesanleihen mit 9-10-jahriger Restlaufzeit notiert reichlich 2%, Prozent-
punkte hoher. Zinsanstiege in dieser Gréféenordnung sind konjunkturell signifikant - insbe-
sondere, wenn sich, wie aktuell zu vermuten ist, die ldngerfristigen Inflationserwartungen
nicht wesentlich verandert haben, so dass der nominale Zinsanstieg weitgehend dem Anstieg
des Realzinses entspricht. In der Bundesrepublik hat es Zinsanstiege in dieser Stdrke zuletzt
in den frithen 1990er Jahren und davor in den 1970er und 1980er Jahren haufiger gegeben;
fast immer gingen sie mit einer Rezession einher oder diese folgte kurz danach (Abb. 1). Be-
zogen auf das sehr niedrige Zinsniveau, das vor der Erhéhung herrschte, war der jlingste
Zinsanstieg sogar mit Abstand der starkste in der gesamten Nachkriegszeit: Beim Hypothe-
kenzins des Jahres 1980 von 10 Prozent bedeutete ein Zinsanstieg um 2,5 Prozentpunkte eine
Erhohung der Kosten fiir die Baufinanzierung um ein Viertel; ausgehend von einem Niveau
von etwas liber 1 Prozent Anfang 2022 impliziert derselbe Zinsanstieg eine Explosion der
Finanzierungskosten um 200 Prozent. Es erscheint unplausibel, dass ein derartig starker
Zinsanstieg nicht mehr Bremsspuren im Konjunkturbild hinterlasst als die ,Delle” des Jahres
2023.

Dies gilt umso mehr, als die Konjunktur in Deutschland im abgelaufenen Jahr noch stark
von gesamtwirtschaftlicher Nachfrage getrieben wurde, tiber die bereits vor den Zinserho-
hungen im Jahr 2022 und 2023 entschieden worden war, die aber aufgrund der gestorten
Versorgung mit Material und Vorprodukten, mit der die Corona-Pandemie einher ging, da-
mals nicht sofort von den Unternehmen bedient werden konnte. Dies gilt ganz besonders fiir
das Baugewerbe. Die Nachfrage nach Bauten reagiert im Prinzip besonders stark auf Zinsan-
derungen, denn Bauten, insbesondere Wohnbauten, sind langlebig und werden daher tiber
lange Zeitrdume finanziert, so dass die Kosten dafiir einen bedeutenden Teil der gesamten
Herstellungskosten ausmachen. Empirisch war dieses Prinzip nicht nur wahrend der langen
Niedrigzinsphase zu beobachten, sondern ist es auch derzeit: Die genehmigte Wohn- und
Nutzflache in Wohnbauten, eine Maf? fiir die Nachfrage nach umbautem Raum, werden im
abgelaufenen Jahr um ein Viertel niedriger sein als im Vorjahr und um knapp ein Drittel nied-
riger als 2021, dem Jahr vor Beginn des jiingsten Zinserhéhungszyklus (Abb. 2). Allerdings
sind weder die Auftragseingdnge noch die Produktion im Bauhauptgewerbe in den zurtick-
liegenden beiden Jahren auch nur anndhernd dhnlich stark eingebrochen. Denn immer noch
ist das Baugewerbe zum grofden Teil damit beschaftigt, Bauten zu erstellen, die noch vor den
Zinserhéhungen genehmigt und finanziert wurden, aufgrund von Material- und Personaleng-
passen jedoch nicht errichtet werden konnten. Der Auftragsbestand im Bauhauptgewerbe ist
trotz der Bauaktivitit und einer Zunahme der Stornierungen weiterhin auf einem historisch
hohen Niveau. Dieses Auftragspolster hat die Bauaktivitdt im Jahr 2023 stabilisiert und wird
es fiir sich genommen auch noch 2024 tun. In der iibrigen Industrie gilt dieses Muster grund-
satzlich ebenfalls. Auch hier ist es im Zuge der Lieferengpasse zu einem Auflaufen der Auf-
tragsbestdnde gekommen, die dann insbesondere im abgelaufenen Jahr, als die Zufuhr von
Materialien und Vorprodukten wieder sichergestellt war, abgearbeitet wurde. Anders als im
Bauhauptgewerbe sind die Bestdnde in der librigen Industrie insgesamt allerdings mittler-
weile abgearbeitet; im Dezember lagen sie den Umfragen des ifo Instituts zufolge um ein Vier-
tel unter ihrem langjdhrigen Durchschnitt.

Nach unserem Konjunkturbild haben die hohen Auftragsbestinde jedenfalls dazu bei-
getragen, dass die Zinserhohungen noch kaum erkennbare Wirkungen gezeigt haben, auch
wenn sie daftir wohl nicht der wichtigste Grund waren. Zinserh6hungen wirken typischer-
weise mit einer Verzégerung von ein bis zwei Jahren und der Zinsanstieg im Jahr 2022 war
zundchst noch zogerlich. In der Industrie wird dieser Faktor jetzt kaum noch eine Rolle spie-
len, im Baugewerbe diirfte er die Produktion allerdings weiter stabilisieren, so dass sich die
volle Wirkung der Zinserh6hungen dort erst spater entfalten wird.
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TAB. 1: ECKDATEN ZUR WIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG 2021-2025

2021 2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 3.1 1.8 -0.3 -1.0 -1.0
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 3.0 5.1 6.7 1.8 0.6
Private Konsumausgaben, Deflator 2.9 6.5 55 2.3 1.2
Effektiviohn, Stundenbasis 0.6 3.9 4.7 3.8 22
Arbeitsproduktivitat, Stundenkonzept 0.6 0.5 -1.0 0.2 0.9
Erwerbstatige, Inland (Tsd. Personen) 44984 45596 45975 45563 44918
Arbeitslose, Inland (Tsd. Personen) 2613 2418 2691 3189 3834
Arbeitslosenquote (Prozent) 57 5.3 5.7 6.8 8.2
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
Produktionsliicke 5.0 35 0.9 -3.7 5.9
Finanzierungssaldo des Staates -3.6 25 2.0 2.7 -4.2
Schuldenstand 69.0 66.1 64.0 65.5 69.2
Leistungsbilanzsaldo 1.7 4.2 6.8 74 7.5

Anmerkung: Bruttoinlandsprodukt, private Konsumausgaben, Effektiviohn und Arbeitsproduktivitét: Verande-
rung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Bundesagentur fiir Arbeit, eigene Prognose.

Alles in allem erwarten wir, dass sich die im Jahr 2023 begonnene Rezession in den
kommenden beiden Jahren vertiefen wird. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird, nach einem
Riickgang um voraussichtlich 0,3 Prozent im abgelaufenen Jahr, in den Jahren 2024 und 2025
jeweils um 1 Prozent sinken (Tab 1). Ausgehend von einer bereits negativen gesamtwirt-
schaftlichen Produktionsliicke im Jahr 2023, wird sich bei einem jahrlichen Wachstum des
Produktionspotentials in Héhe von schatzungsweise reichlich 1 Prozent die Produktions-
liicke in beiden Jahren weiter 6ffnen und im Jahr 2025 bei knapp 6 Prozent liegen. Die Rezes-
sion wird damit voraussichtlich dhnlich tief wie jene Anfang der 2000er Jahre und jene im
Zuge der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009, letztere dauert mit nur einein-
halb Jahren nicht so lange.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich deutlich eintriiben. Die Beschéftigung wird spiir-
bar abnehmen, auch wenn sich die Unternehmen aufgrund der knappen Fachkrifte nur un-
gern von ihrem Personal trennen werden wollen und daher in gréfierem Umfang die Kurzar-
beit in Anspruch nehmen werden. Die Arbeitslosigkeit wird deutlich zunehmen. Nach knapp
2,7 Mio. im Jahr 2023 werden im Jahr 2025 {iber 3 Mio. und im Jahr 2025 sogar tiber 3,5 Mio.
Personen als arbeitslos registriert sein. Die merkliche Verschlechterung der Arbeitsmarkt-
lage hat zur Folge, dass die Effektiviohne in den Jahren 2024 und 2025 deutlich langsamer
steigen werden als es die im abgelaufenen Jahr fiir 2024 vereinbarten relativ hohe Tariflohn-
steigerungen nahelegen. Dies und der weitere Riickgang der Erzeugerpreisaufschlage aus der
Phase der Materialengpéasse hat zur Folge, dass sich der gesamtwirtschaftliche Preisauftrieb
splirbar verlangsamt.

Die Verbraucherpreise werden, nach einem Anstieg um voraussichtlich 5,5 Prozent im
abgelaufenen Jahr, im Jahr 2024 um 2,3 Prozent und im Jahr 2025 nur noch um 1,2 Prozent
anziehen. Die Straffung der Geldpolitik, mit der die EZB, dhnlich wie andere Notenbanken,
der Gefahr einer Preis-Lohn-Spirale entgegengetreten ist, wird somit erfolgreich sein. Nach
der vorliegenden Prognose endet die Spirale, die mit den durch die Lieferengpasse ausgelo-
sten Preisaufschligen begann und die durch die Energieverteuerung im Gefolge des



russischen Angriffs auf die Ukraine verstarkt wurde, nach nur einer Runde mit kraftigen
Lohnerh6hungen. Eine weitere Windung wird es angesichts unsicherer Arbeitsmarktper-
spektiven und der Riickfithrung der durch die Materialengpasse ausgeldsten Preisaufschlage
nicht geben. Damit diirften sich die Inflationserwartungen stabilisieren - freilich, dhnlich wie
in den 1970er, 1980er und 1990er Jahren, um den Preis einer Anpassungsrezession.

Die finanzpolitischen Konsolidierungsmafdnahmen, die nach dem Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts zum Nachtragshaushalt 2021 notwendig geworden sind, tragen im Jahr
2024 mit zu der Konjunkturschwiche bei. Es ist unterstellt, dass sie die Produktion um %
Prozent dampfen. Insgesamt wird sich die Lage der offentlichen Finanzen deutlich ver-
schlechtern. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird das Finanzierungsdefizit des Staates
nach 2,0 Prozent im abgelaufenen Jahr auf 2,7 Prozent im Jahr 2024 und auf 4,2 Prozent im
Jahr 2025 steigen. Angesichts der hohen gesamtwirtschaftlichen Produktionsliicke, die sich
mit der Rezession ergibt, diirfte der mafdgebliche Teil des Defizits nicht struktureller Art sein.

Monetdre Rahmenbedingungen rezessiv

Modellbasierten Schatzwerten zufolge ddmpft eine Leitzinserh6hung um einen Prozentpunkt
die gesamtwirtschaftliche Produktion in der Spitze um etwa einen halben Prozentpunkt.!
Wendet man diesen Schitzwert an, so diirfte die im Sommer 2022 begonnene Straffung der
Geldpolitik der Europdischen Zentralbank um insgesamt 4,5 Prozentpunkte die Produktion
im Euroraum und damit auch in Deutschland fiir sich genommen um 2,25 Prozentpunkte ge-
ringer ausfallen lassen. Vor dem Hintergrund eines Potentialwachstums von nicht viel mehr
als einem Prozent wirkt der Zinsimpuls rezessiv auf die deutsche Wirtschaft.

Zwischenzeitlich hatte es den Anschein, als wiirde der negative Impuls der Geldpolitik
noch verstirkt durch die Reaktion der Marktzinsen im ldngerfristigen Bereich. Typischer-
weise vollziehen diese etwa die Hélfte eines Leitzinsanstiegs nach. Im November lag die Ren-
dite von Bundesanleihen mit 9-10-jahriger Restlaufzeit allerdings mit 2,9 Prozent deutlich
oberhalb des danach zu erwartenden Anstiegs und fiir die langerfristigen Bankenzinsen galt
dhnliches. Nachdem die EZB deutlich gemacht hatte, dass die Leitzinsen vorerst nicht weiter
angehoben werden, sanken die ldngerfristigen Renditen deutlich und lagen zum Jahresende
mit 2 Prozent im iiblichen Reaktionsbereich. Fiir die Prognose ist unterstellt, dass die EZB die
Leitzinsen im Frithsommer kommenden Jahres wieder zu senken beginnt und dass die Markt-
zinsen entsprechend fallen werden (Tab 2).

Dass die Geldpolitik nicht nur im Euroraum gestrafft wurde, sondern auch in den Ver-
einigten Staaten, im Vereinigten Konigreich, in Japan und in anderen fortgeschrittenen Lan-
dern, diirfte fiir die Beurteilung des Gesamteffekts keinen nennenswerten Unterschied ma-
chen. Zwar bedeutet dies, dass die Konjunktur nicht nur im Euroraum, dem wichtigsten Ab-
satzmarkt fiir deutsche Exporte, sondern auch in vielen anderen wichtigen Lindern ge-
dampft wird - wobei China eine wichtige Ausnahme darstellt, da die Zinsen dort nicht erh6ht
wurden. Dem steht aber gegeniiber, dass die gemeinsame Straffung der Geldpolitik in vielen
Landern den Wechselkurskanal der Geldpolitik de facto ausschaltet, so dass die restriktivere

1 Dieser Schatzwert entspricht dem des D*-Modells von Kiel Economics. Er ergibt sich ebenfalls in dieser fiir den Euroraum im makroékonometri-
schen Modell ECB-BASE der EZB. In dem Arbeitspapier dazu wird auch gezeigt, dass der geschatzte Zinseffekt weitgehend mit dem des FRB-US-
Modell des amerikanischen Federal Reserve Board fiir die Vereinigten Staaten iibereinstimmt. Vgl. Angelini, E. et al. (2019), Introducing ECB-BASE:
The blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro area, ECB Working Paper No. 2315, insbesondere Abbildung D.4 im Anhang.



TAB. 2: RAHMENDATEN FUR DIE KONJUNKTUR

2021 2022 2023 2024 2025

Tagesgeldsatz 0.6 0.0 3.1 3i 1.5
Langfristige Zinsen 04 1.1 25 2.0 1.0
US-Dollar/Euro 1.18 1.05 1.08 1.09 1.09
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 86.9 85.3 87.6 87 86.6
Industrieproduktion Exportmarkte 9.0 25 -1.5 -0.8 0.5
Rohdlpreis 70.2 98.1 100.1 102.1 104.2

Anmerkungen: Jahresdurchschnittswerte. Tagesgeldsatz: EuroSTR; langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jdhriger
Bundesanleihen; preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegentiber 37 Landern auf Basis von Deflatoren des Gesamt-
absatzes, Index, 1999 Q1 = 100, steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 43 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export,
Veranderung gegeniiber Vorjahr. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent.

Quelle: EZB, Deutsche Bundesbank, IMF, International Financial Statistics; eigene Berechnungen und Setzungen.

Geldpolitik im Euroraum die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft nicht
kompromittiert. Die Aufwertung des Euro im laufenden Jahr, die im Wesentlichen die Abwer-
tung vom Vorjahr wieder wettgemacht hat und mit der im Vergleich zur amerikanischen No-
tenbank eher zogerlichen Straffungspolitik der EZB im Jahr 2022 zu erkladren ist, diirfte sich
nicht fortsetzen. Die technische Annahme eines unverdnderten Wechselkurses und einer un-
verdnderten Wettbewerbsfahigkeit erscheint insofern unkritisch.

Den oben genannten Schatzwerten zu den realwirtschaftlichen Effekten der Geldpolitik
zufolge liegt die Spitze der gesamtwirtschaftlichen Bremswirkungen typischerweise im Jahr
nach Beginn der Mafdnahme, danach beginnt sich die Konjunktur zu erholen, wenn auch ver-
halten. Da der Hauptteil des Zinsanstiegs auf das Jahr 2023 entfiel, diirften die mafigeblichen
gesamtwirtschaftlichen Bremswirkungen noch ausstehen. Da die stabilisierende Wirkung
des hohen Auftragsbestands im Baugewerbe noch fortwirkt, erwarten wir, dass sich die Ef-
fekte tiber die Jahre 2024 und 2025 verteilen.

Finanzpolitik ddmpft Produktionsanstieg leicht

Die Finanzpolitik war bereits vor dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Nachtrags-
haushalt 2021 auf Konsolidierung ausgerichtet. Vor allem sollten die ,Energiepreisbremsen”
wegfallen. Deutliche Mehrausgaben waren allerdings fiir den Klima- und Transformations-
fonds (KTF) vorgesehen, die aus den Riicklagen verschiedener Sondervermégen finanziert
werden sollten. Nach dem Urteil steht ein Grofdteil der Riicklagen nicht mehr zur Verfiigung
und der Status von den verbliebenen Riicklagen ist ungewiss. Die Konsolidierungsbemiihun-
gen diirften erheblich verstiarkt werden. Die aktuellen Planungen sehen ein Einsparvolumen
von 15 bis 20 Mrd. Euro vor. Wir unterstellen, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion da-
durch fiir sich genommen um % Prozent geringer ausfallt.



Friihindikatoren deuten auf fortgesetzte Rezession hin

Oben war bereits darauf hingewiesen worden, dass die riickldufigen Auftragseinginge im
verarbeitenden Gewerbe und die Verschlechterung der Geschiftslageeinschiatzung der Un-
ternehmen sowie deren negative Produktionserwartungen auf ein Verharren in der Rezes-
sion im Winterhalbjahr 2023 /24 hindeuten. Einige Friihindikatoren lassen jedoch iiber den
kurzfristigen Bereich hinaus gehende Aussagen zu.

Dies gilt beispielsweise fiir die Umfragen zu den Geschéftserwartungen der Unterneh-
men. Die Verantwortlichen in den an der Umfrage beteiligten Unternehmen werden darin be-
fragt, welche Verdnderung ihrer Geschiftslage sie fiir die ndchsten sechs Monate erwarten.
Der Wert im Dezember eines Jahres sollte somit per Konstruktion wesentliche Informationen
iiber die in den Unternehmen erwartete Produktionsentwicklung in der ersten Jahreshilfte
enthalten, den rechnerisch neben dem vierten Quartal des Vorjahres wichtigsten Zeitraum
fiir den jahresdurchschnittlichen Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts. Empirisch lasst
sich zeigen, dass der Dezemberwert signifikante prognostische Informationen tiber den Pro-
duktionsanstieg im Folgejahr enthélt (Abb. 3). Im Dezember 2023 liegen die Geschiftserwar-
tungen mit einem Indexstand von 83 praktisch auf dem Stand vom Vorjahr und damit weiter-
hin auf einem Niveau, wie es in der Vergangenheit in oder vor Rezessionsjahren zu beobach-
ten war.. Der Indikator deutet somit auf eine Fortsetzung der Rezession hin.

Ein weiterer Frithindikator, dessen prognostische Reichweite iiber den aktuellen
Rand hinaus reicht, ist die Verdnderung der realen Geldmenge M1. Diese setzt sich aus den
Komponenten Bargeldhaltung und Sichteinlagen zusammen, die hauptsachlich zu Transakti-
onszwecken gehalten werden und fiir die ein enger Zusammenhang zum zukiinftigen Trans-
aktionsvolumen und damit zur zukinftigen gesamtwirtschaftlichen Produktion bestehen
sollte. Sowohl fiir den Euroraum als auch fiir die Vereinigten Staaten ist ein solcher Zusam-
menhang empirisch nachweisbar; insbesondere werden konjunkturelle Wendepunkte durch
den Indikator gut angezeigt.? Fiir die Ubertragung der Ergebnisse auf Deutschland muss al-
lein auf die Sichteinlagen abgestellt werden, da seit dem Ubergang zum Euro keine nationalen
Bargeldbestdnde mehr statistisch ausgewiesen werden. Im Jahr 2023 sind die Sichteinlagen
preisbereinigt (mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts) bis Oktober um 13,2 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr gefallen (Abb. 4). Dies ist der stirkste Riickgang der zurtickliegenden
sechs Dekaden. Allerdings diirfte ein Teil des Riickgangs auch direkt auf den Zinsanstieg zu-
riick zufiihren sein, denn durch diesen haben sich die Opportunitidtskosten der Haltung von
Sichteinlagen deutlich erh6ht. Die Zins- (semi) -elastizitit der Sichteinlagenhaltung lasst sich
mithilfe langer Zeitreihen zur Verdnderung der realen Sichteinlagen und der Verdnderung
der Zinsen relativ zuverladssig schitzen; sie betrdgt beziiglich der langfristigen Zinsen 2%, und
beziiglich des Tagesgeldsatzes etwa 1. Die Zinsanstiege um 1,3 bzw. 3,1 im Jahr 2023 haben
danach die Sichteinlagenhaltung fiir sich genommen um 6,4 Prozent reduziert. Der verblei-
bende Riickgang der realen Sichteinlagen in Héhe von 6,8 Prozent ist im historischen Ver-
gleich immer noch betrdchtlich und muss als klares Rezessionssignal gewertet werden.

2 Vgl. fiir die Eurozone Musso, A. (2019). , The Predictive Power of Real M1 for Real Economic Activity in the Euro Area“, ECB Economic Bulletin,
Issue 3/2019 und die dort angegebene Literatur. Fiir die Vereinigten Staaten vgl. Nelson, E. (2002). ,Direct Effects of Base Money on Aggregate
Demand: Theory and Evidence,” Journal of Monetary Economics 49, 687-708.
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ABB. 3: DEZEMBERWERT DER GESCHAFTSERWARTUNGEN AUF REZESSIONSNIVEAU
110 —

105 —
100 —

95 —

=100

90 —

Index 2015

85 —

80 —

75 - ‘\\\\\\\\\‘\\\\\\\\\‘\\\\\\\\\‘\\\\\\\\\‘\\\\\\\\\‘\\\\\\\\\‘\\\
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Anmerkungen: Rezessionsphasen grau hinterlegt. Stand der Geschaftserwartungen in der Gewerblichen Wirtschaft
jeweils im Dezember eines Jahres.
Quelle: ifo Institut.

ABB. 4: RUCKGANG DER REALEN SICHTEINLAGEN NICHT ALLEIN ZINSBEDINGT
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Anmerkungen: Rezessionsphasen grau hinterlegt. Veranderung der mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts
preisbereinigten Sichteinlagen gegeniiber dem Vorjahr, jeweils unbereinigt und bereinigt um die Auswirkungen
von Verdnderungen der kurz- und langfristigen Zinsen. Der geschétzte Zinseffekt ist in Balken dargestellt.
Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen.

Riickgang der Ausfuhr setzt sich fort

Vor dem Hintergrund einer fallenden Industrieproduktion in den Handelspartnerlandern
und eines Verlusts an preislicher Wettbewerbsfihigkeit infolge der Aufwertung der Euro ist
die Ausfuhr im Jahr 2023 voraussichtlich um 2 Prozent gefallen. Im weiteren Verlauf des Pro-
gnosezeitraums wird sich der Riickgang fortsetzen, allerdings verlangsamt er sich voraus-
sichtlich.

Die Prognosen der EU-Kommission bzw. des Internationalen Wahrungsfonds zum An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts in den 43 wichtigsten Handelspartnerldndern
Deutschlands, die wir mit Anteilen am deutschen Export gewichtet zur Abschitzung der Ent-
wicklung der Konjunktur verwenden, sehen fiir das Jahr 2024 einen leicht



unterdurchschnittlichen Produktionsanstieg in den Handelspartnerlandern (1,9 Prozent)
und fiir 2025 einen leicht tiberdurchschnittlichen (2,3) vor. Unter Berticksichtigung der ver-
fligbaren Frithindikatoren und der Zinserhéhungen erscheint der Anstieg im Jahr 2024 zu
hoch. Wir tibernehmen die Prognose fiir 2025, unterstellen jedoch fiir 2024 nur eine Zu-
nahme des gewichteten aggregierten Bruttoinlandsprodukts in den Handelspartnerldandern
um 1 Prozent. Vor dem Hintergrund des im Trend fallenden Welthandels, der trendmaéf3igen
Abnahme der Bedeutung der Industrie fiir die Bruttowertschépfung und des jlingsten Real-
zinsanstiegs libersetzen sich diese Anstiegsraten fiir das Bruttoinlandsprodukt in eine Ab-
nahme der Industrieproduktion auf den Exportmarkten in Héhe von 0,8 Prozentim Jahr 2024
und in eine Zunahme um 0,5 Prozent im Jahr 2025. Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft wird sich im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums annahmegemaf3
nicht verandern. Allerdings wird die Verschlechterung um 2,7 Prozent im abgelaufenen Jahr
den Export im Jahr 2024 noch etwas dampfen.

Alles in allem erwarten wir vor diesem Hintergrund einen weiteren Riickgang der
Ausfuhr im Jahr 2024 (-0,9 Prozent). Im Jahr 2025 wird die Ausfuhr in der Tendenz stagnie-
ren (0,2 Prozent). Die Einfuhr diirfte nach einem Riickgang im laufenden Jahr (3,2 Prozent)
im kommenden Jahr etwa dhnlich stark (-0,8 Prozent) zuriickgehen wie die Ausfuhr. Im Jahr
2025 wird sie, vor allem aufgrund von verzogerten Wirkungen aus fritheren Jahren, etwas
anziehen (0,9 Prozent).

Zinsanstieg und fiskalische Konsolidierung lassen inldndische Verwendung zuriickgehen

Die inldndische Verwendung ist im Jahr 2023 voraussichtlich um 0,9 Prozent gesunken.
Dampfend wirkte insbesondere der Riickgang der real verfligbaren Einkommen der privaten
Haushalte infolge des Preisschubs; dieser hat die privaten Konsumausgaben deutlich (-1,1
Prozent) sinken lassen. Die Konsumausgaben des Staates gingen u. a. aufgrund der Riickfiih-
rung pandemiebedingter Mafdnahmen zurtick (-2,1 Prozent). Ebenfalls im Minus waren die
Bauinvestitionen; hier machte sich der Zinsanstieg bereits bemerkbar. Dagegen zogen die
Ausriistungsinvestitionen abermals deutlich an, vermutlich spielte das Nachlassen der Lie-
ferkettenproblematik hier eine wesentliche Rolle.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums wirken auf die Investitionstatigkeit meh-
rere, teils gegenlaufige Impulse. Ddmpfend macht sich vor allem der Zinsanstieg bemerkbar;
davon werden anders als im Vorjahr alle Investitionsaggregate betroffen sein. Hinzu kommt
die Kiirzung der Mittel aus dem Klima- und Transformationsfond, die die Bauinvestitionen
und die Ausriistungsinvestitionen betreffen wird. Diesen Negativeinfliissen steht der trotz
steigender Stornierungsquoten im Wohnungsbau weiterhin hohe Auftragsbestand im Bauge-
werbe entgegen, der insbesondere im Jahr 2024 stabilisierend wirken sollte. Per Saldo er-
warten wir, dass die Anlageinvestitionen in beiden Jahren um jeweils reichlich 2 Prozent sin-
ken werden (Tab 3).

TAB. 3: INVESTITIONEN

Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr 2021 2022 2023 2024 2025

Anlageinvestitionen 0.2 0.1 0.3 2.3 2.1
Ausrlistungsinvestitionen 2.8 3.9 29 -14 -0.3
Bauinvestitionen 2.6 -1.8 -1.1 -3.3 44
Sonstige Anlageinvestitionen 21 -0.7 -11 -14 -0.3

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Prognosen.



Die Konsumausgaben der privaten Haushalte werden im weiteren Verlauf des Pro-
gnosezeitraums weiter sinken. Zwar stimulieren die deutlichen Lohnerhéhungen und die Ab-
nahme des Verbraucherpreisanstiegs fiir sich genommen die Zunahme der real verfiigbaren
Einkommen. Hinzu kommen die kraftige Ausweitung der monetdren Sozialleistungen nicht
aufgrund zunehmender Arbeitslosigkeit bzw. Kurzarbeit, sondern auch aufgrund steigender
Rentenempfiangerzahlen, h6heren Leistungen der Grundsicherung und einer stirkeren Ren-
tenanhebung im Jahr 2025. Dem entgegen steht allerdings die Abnahme der Beschiftigung
und der Einbruch der Unternehmens- und Vermégenseinkommen, insbesondere 2024, als
grofier Negativposten entgegen. Per Saldo werden die real verfiigharen Haushaltseinkom-
men sowohl 2024 als auch 2025 zurtick gehen (-0,6 bzw. -0,2 Prozent). Die privaten Konsum-
ausgaben diirften im Jahr 2024 um 0,9 Prozent sinken. Im Jahr 2025 ziehen sie voraussicht-
lich etwas an (0,2 Prozent). Die Konsumausgaben des Staates diirften im laufenden Jahr auch
aufgrund der wegen des Verfassungsgerichtsurteils notwendigen Konsolidierungsmafénah-
men weiter sinken. Im Jahr 2025 legen sie geringfiigig zu (0,3 Prozent).

Wegfall der Materialengpdisse und rezesssive Arbeitsnachfrage beenden Preis-Lohn-Spirale

Vor dem Hintergrund von rekordniedriger Arbeitslosigkeit und Fachkriftemangel konnten
die Arbeitnehmer im abgelaufenen Jahr deutliche Tariflohnsteigerungen durchsetzen. Insge-
samt diirften die tariflichen Stundenentgelte dadurch im Jahr 2023 um knapp 5 Prozent ge-
stiegen sein. Fiir das Jahr 2024 deuten die Vereinbarungen auf eine nur wenig geringere An-
hebung in Hohe von 4,5 Prozent hin. Dabei ist unterstellt, dass der im Méarz anstehende Ta-
rifabschluss fiir das Baugewerbe angesichts der sich zunehmend verschlechternden Baukon-
junktur relativ moderat ausfallt. Effektiv sind die Stundenléhne im abgelaufenen Jahr etwa so
stark gestiegen wie die Tariflohne. Im Jahr 2024 wird ihr Anstieg mit einer Rate von 3,8 Pro-
zent nicht mehr mit dem der Tariflohne Schritt halten. Hauptursache hierfiir ist die deutliche
Verschlechterung der Lage am Arbeitsmarkt, hinzu kommt die absehbare Beruhigung des
Verbraucherpreisanstiegs. Da diese Faktoren auch im Jahr 2025 weiter wirksam sein werden,
diirfte sich der Anstieg der Effektiviohne weiter verringern (2,2 Prozent). Der Anstieg der
Lohnstiickkosten wird sich dadurch deutlich erméfigen. Nachdem er im Jahr 2023 auf Stun-
denbasis voraussichtlich auf 5,8 Prozent hochgeschnellt war, verlangsamt er sich iiber eine
Rate von 3,5 Prozent im Jahr 2024 auf stabilitatsgerechte 2,0 Prozent im Jahr 2025.

Der Preisauftrieb war in den vergangenen Jahren mafigeblich durch die Lieferketten-
storungen gepragt, die im Zuge der Corona-Pandemie auftraten. In ihrem Hochpunkt im Jahr
2021 berichteten laut den Umfragen des ifo Instituts fast 60 Prozent der Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes und des Bauhauptgewerbes von Materialknappheit betroffen zu
sein, dies war bislang mit Abstand der hochste gemessene Wert (Abb. 5). In der Folge zogen
sowohl die Einfuhrpreise als auch die Erzeugerpreise im Inland stark an. Sowohl hierzulande
als auch weltweit galt, dass Unternehmen, die knappe Waren herstellen oder beschaffen
konnten oder noch auf Lager hatten, dafiir erhebliche Preisaufschlidge durchsetzen konnten.
Mit den Energiepreissteigerungen nach dem russischen Angriff auf die Ukraine kam dann
noch ein weiterer Faktor hinzu. Diese Preisaufschldage pflanzten sich mit Verzégerung in die
gesamten Erzeuger- und Verbraucherpreise und im vergangenen Jahr schliefdlich in den
Lohnanstieg fort. Im abgelaufenen Jahr hat sich die Versorgung mit Roh- und Vorprodukten
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ABB. 5 MATERIALKNAPPHEIT UND ERZEUGERPREISAUFTRIEB
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Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte, Erzeugerpreisauftrieb gemessen durch den Anstieg des Deflators der ag-
gregierten Bruttowertschopfung gegeniiber dem Vorjahr. Materialknappheit im verarbeitenden Gewerbe und im
Bauhauptgewerbe gemaf? ifo Konjunkturumfragen, gewichtet mit Anteilen der Branchen an der Bruttowertschop-
fung.

Quelle: ifo Institut, Statistisches Bundesamt.

fast wieder normalisiert; im vierten Quartal 2023 berichteten nur noch wenig mehr Unter-
nehmen tiber Materialengpasse als im langjahrigen Mittel. Die wieder reichliche Materialver-
fligbarkeit bedeutet, dass sich damit begriindete Preisaufschldge durch die Unternehmen zu-
nehmend weniger halten lassen werden. Fiir sich genommen geht von diesem Faktor im wei-
teren Verlauf des Prognosezeitraums ein Impuls fiir absolut sinkende (Erzeuger-) Preise aus.
Nachdem es zuvor rund zwei Jahre gedauert hat, bis sich die Spitze der Materialengpdsse in
den Erzeugerpreisen niedergeschlagen hatte, diirften von deren Lockerung in den Jahren
2022 und 2023 noch bis ins Jahr 2025 ddmpfende Wirkungen auf das gesamtwirtschaftliche
Preisniveau ausgehen.

Im Jahr 2023 sind die Erzeugerpreise gemessen am Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts voraussichtlich um 6,7 Prozent gestiegen. Damit diirfte der Gipfel des Preisauftriebs
iiberschritten sein. Im weiteren Prognosezeitraum wirken zwar die relativ hohen Anstiegs-
raten der Lohnstlickkosten im abgelaufenen Jahr und i m kommenden fiir sich genommen
weiter preistreibend. Dem steht aber der fortgesetzte Riickgang der lieferkettenbedingten
Preisaufschldge entgegen. Der Anstieg der Erzeugerpreise wird vor diesem Hintergrund be-
reits im Jahr 2024 mit 1,8 Prozent erstmals seit dem Jahr 2020 wieder unterhalb des Ziel-
werts der EZB fiir den Preisauftrieb im Euroraum von 2 Prozent liegen. Im Jahr 2025 werden
die beschriebenen Krifte ihn voraussichtlich sogar unterhalb der Marke von 1 Prozent driik-
ken (0,6 Prozent). Die Verbraucherpreise, die im ablaufenden Jahr voraussichtlich um 5,5
Prozent zugelegt haben, folgen im Prinzip der Entwicklung der Erzeugerpreise, allerdings ty-
pischerweise etwas gedampft. Im Jahr 2024 diirfte ihr Anstieg mit 2,3 Prozent wieder im sta-
bilitdtsgerechten Bereich liegen, fiir das Jahr 2025 erwarten wir eine Anstiegsrate von nur
1,2 Prozent. Dabei ist angesichts unserer Annahme leicht fallender Weltmarktpreise fiir
Rohol unterstellt, dass die Energiepreise in der Tendenz leicht fallen. Zu Jahresbeginn 2024
und 2025 kommt es jedoch zu Spriingen bei den Preisen fiir Benzin, Diesel und Heizdl durch
die Steigerung der CO;-Steuer; dies ist mit einer Erhohung der Verbraucherpreise um jeweils
0,1 Prozent in der Prognose berticksichtigt.
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Arbeitsnachfrage sinkt rezessionsbedingt, Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit steigen

Bereits im abgelaufenen Jahr ist der Beschaftigungsaufbau zum Erliegen gekommen. Seit dem
Sommer stagniert die Zahl der Erwerbstétigen knapp unter der Marke von 46 Mill. Personen.
Gleichzeitig setzte sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit, der vor rund einem Jahr einsetzte,
fort. Im November lag die Zahl der registrierten Arbeitslosen bei saisonbereinigt 2,7 Mill. Per-
sonen (Quote: 5,9 Prozent), rund 175 000 Personen mehr als im Vorjahresmonat. Im weite-
ren Verlauf des Prognosezeitraums wird die Arbeitsnachfrage beschleunigt sinken. Darauf
deuten nicht zuletzt die ifo Beschaftigungserwartungen hin. Sie sind im Verlauf des abgelau-
fenen Jahres deutlich gesunken und lagen am Jahresende 2023 trendbereinigt auf einem Ni-
veau, wie es zuletzt zu Beginn der Corona-Pandemie im Friihjahr 2020 oder nach der Pleite
des Bankhauses Lehman im Herbst 2008 zu beobachten war; in beiden Féllen folgten eine
Rezession und ein scharfer Riickgang der Arbeitsnachfrage.

Nachdem es im Durschnitt des Jahres 2023 noch um 0,7 Prozent gestiegen war, diirfte das
geleistete Arbeitsvolumen mit der sinkenden gesamtwirtschaftlichen Produktion in den Jah-
ren 2024 und 2025 deutlich abnehmen (-1,2 bzw. -1,9 Prozent). Vor dem Hintergrund des
nun bereits seit mehreren Jahren andauernden Mangels an Arbeitskriften werden die Unter-
nehmen allerdings bestrebt sein, ihre Beschéftigten nach Moglichkeit zu halten. Sie werden
dazu verstarkt auf das Instrument der Kurzarbeit zuriickgreifen. Die Erwerbstatigkeit wird
daher spiirbar weniger zuriick gehen als das Arbeitsvolumen (-0,8 bzw. -1,3 Prozent). Im
Durchschnitt des Jahres 2025 wird die Zahl der Erwerbstétigen voraussichtlich unter 45 Mio.
Personen betragen.

Die Arbeitslosigkeit diirfte beschleunigt steigen. Im Durchschnitt des Jahres 2024
diirften 3,2 Mio. Personen als arbeitslos registriert sein, im Jahr 2025 sogar knapp 3,8 Mio.
Bei anndhernd stagnierendem Erwerbspersonenpotential diirfte die Arbeitslosenquote in
der Definition der Bundesagentur fiir Arbeit vom 5,7 Prozent im Jahr 2023 iiber 6,7 Prozent
im Jahr 2024 auf 8 Prozent im Jahr 2025 anziehen. Die Zahl der Kurzarbeiter diirfte deutlich
steigen, tiber knapp 850.000 im Jahr 2024 auf 1,15 Mio. im Jahr 2025.

TAB. 4: ARBEITSMARKTBILANZ

Tsd. Personen 2021 2022 2023 2024 2025
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 60623 61410 61864 61110 59939
Erwerbstatige 44984 45596 45975 45585 44970
Beschaftigte 41027 41687 42068 41546 40681
Selbststandige 3957 3909 3907 4039 4289
Arbeitslose 2613 2418 2692 3169 3785
Arbeitslosenquote (%) 5.7 5.3 5.7 6.7 8.0
Erwerbslose 1536 1343 1417 1811 2423
Erwerbslosenquote (%) 3.3 29 3.0 3.9 5.2

Anmerkungen: Selbstandige: einschlielich mithelfender Familienangehériger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung

der Bundesagentur fiir Arbeit; Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit.
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Defizitquote des Staates steigt trotz KonsolidierungsmafSnahmen deutlich

Die Lage der offentlichen Finanzen wird sich trotz der Konsolidierungsbemiihungen der Bun-
desregierung deutlich verschlechtern. Vor dem Hintergrund der fallenden Beschaftigung und
sinkender Unternehmens- und Vermdégenseinkommen werden die Steuereinnahmen im
kommenden Jahr nicht hoher sein als im abgelaufenen Jahr, im Jahr 2025 werden sie sinken.
Die Sozialbeitrage werden im Jahr 2024 noch leicht zunehmen, im Jahr 2025 werden sie
ebenfalls sinken. Die Ausgaben werden aufgrund der Konsolidierungsmafinahmen weniger
stark steigen wie in den Vorjahren, die deutlich steigenden monetiren Sozialleistungen und
die weiter anziehenden Zinsausgaben begrenzen allerdings das 6ffentliche Sparpotential. Vor
diesem Hintergrund wird das Finanzierungsdefizit des Staates im weiteren Prognosezeit-
raum deutlich ausgeweitet.

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird es nach 2,0 Prozent im abgelaufenen Jahr
auf 2,7 Prozent im Jahr 2024 und auf 4,2 Prozent im Jahr 2025 steigen. Angesichts der hohen
gesamtwirtschaftlichen Produktionsliicke, die sich mit der Rezession ergibt, diirfte der
grofite Teil des Defizits allerdings konjunktureller, nicht struktureller Art sein. Der 6ffentliche
Schuldenstand wird von 64 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im abgelaufenen
Jahr auf tiber 70 Prozent im Jahr 2025 steigen.
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TAB. 5: VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNG

2021 2022 2023 2024 2025
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Verénderung in % gegentiber dem Vorjahr
Erwerbstétige (Inland) 0.2 14 0.8 0.8 1.3
Arbeitsvolumen 25 1.3 0.7 -1.2 -1.9
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 24 -0.1 0.1 0.4 0.6
Produktivitat! 0.6 0.5 -1.0 0.2 0.9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 31 1.8 -0.3 -1.0 -1.0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 25823 28302 29545 29681 2997.0
Private Haushalte? 17855 19793 20703 20984 21272
Staat 796.8 850.9 884.2 869.7 869.9
Anlageinvestitionen 770.5 856.2 911.6 897.1 865.9
Ausristungen 2275 253.4 274.0 274.4 274.8
Bauten 406.5 463.5 490.1 4751 443.0
Sonstige Anlageinvestitionen 136.5 139.3 147.5 147.7 148.0
Vorratsveranderung? 69.4 114.1 75.8 90.6 72.0
Inlandische Verwendung 34222 38005 39418 39558 39349
Aufenbeitrag 195.3 76.3 191.1 209.6 216.3
Exporte 17103 19742 19592 19259 19848
Importe 15150 18979 17681 17163 17685
Bruttoinlandsprodukt 36174 38768 41329 41655 41513
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 5.0 9.6 44 0.5 1.0
Private Haushalte? 45 10.9 4.6 14 1.4
Staat 6.3 6.8 3.9 -1.6 0.0
Anlageinvestitionen 5.1 111 6.5 -1.6 -3.5
Ausriistungen 47 10.8 7.8 0.1 0.2
Bauten 55 131 5.6 -3.1 -7.0
Sonstige Anlageinvestitionen 38 2.1 5.7 0.1 0.2
Inlandische Verwendung 6.7 11.1 3.7 0.4 -0.5
Exporte 15.6 154 -0.8 1.7 31
Importe 18.2 253 -6.8 2.9 3.0
Bruttoinlandsprodukt 6.1 6.9 6.4 0.8 0.3
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 23410 24162 23835 23511 23556
Private Haushalte? 16408 17051 16874 16722 16749
Staat 700.2 711.2 696.1 678.9 680.7
Anlageinvestitionen 660.9 661.7 663.5 648.6 634.7
Ausriistungen 214.0 222.5 229.0 2259 2252
Bauten 320.3 314.6 311.2 301.1 288.2
Inlandische Verwendung 30304 31271 30902 30559 30305
Exporte 1588.0 16406 16083 15957 16042
Importe 14045 14977 14513 14368 14516
Bruttoinlandsprodukt 32168 32749 32651 32325 32006
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2.0 32 -14 -14 0.2
Private Haushalte2 15 3.8 -1.0 0.9 0.2
Staat 3.1 1.6 21 2.5 0.3
Anlageinvestitionen 0.2 0.1 0.3 2.3 21
Ausrlistungen 28 39 29 -1.4 0.3
Bauten 2.6 -1.8 -1 -3.3 4.4
Sonstige Anlageinvestitionen 2.1 0.7 -1 14 0.3
Inlandische Verwendung 24 3.1 -1.2 -1.1 0.8
Exporte 9.2 33 2.0 0.8 05
Importe 8.5 6.4 -3.1 -1.0 1.0
Bruttoinlandsprodukt 3.1 1.8 -0.3 -1.0 -1.0
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2021 2022 2023 2024 2025
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)
Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Private Konsumausgaben? 29 6.5 55 2.3 12
Konsumausgaben des Staates 3.0 5.0 6.0 0.8 0.2
Anlageinvestitionen 53 11.0 6.2 0.7 -14
Ausristungen 1.1 48 54 1.8 0.8
Bauten 84 14.9 74 0.2 2.6
Exporte 5.2 11.1 1.2 0.9 25
Importe 8.2 16.1 -3.9 2.0 2.0
Bruttoinlandsprodukt 3.0 5.1 6.7 1.8 0.6
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. Euro
Primareinkommen der privaten Haushalte? 24671 26327 27582 27567 27486
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 346.6 361.6 380.6 3924 389.8
Bruttoldhne und -gehalter 15671 16582 17598 17922 17802
Bruttoldhne und -gehalter je Beschéftigten (Euro) 382 398 418 431 438
Ubrige Primareinkommen? 553.3 612.9 617.7 572.1 578.6
Priméareinkommen der tbrigen Sektoren 586.2 606.1 686.0 588.3 575.0
Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 30532 32388 34441 33450 33235
Abschreibungen 703.6 788.8 844.9 982.0 994.9
Bruttonationaleinkommen 3756.8 40276 42890 43270 43185
nachrichtlich
Volkseinkommen 27648 28871 30764 29836 2961.0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 851.0 867.4 936.0 799.0 791.0
Arbeitnehmerentgelt 19138 20198 21404 21846 21700
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Priméareinkommen der privaten Haushalte? 35 6.7 48 0.1 -0.3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2.6 43 5.3 31 0.7
Bruttoléhne und -gehalter 37 58 6.1 1.8 -0.7
Bruttoldhne und -gehalter je Beschattigten 33 4.1 52 3.1 1.4
Ubrige Primareinkommen¢ 3.6 10.8 0.8 -14 1.1
Priméareinkommen der tbrigen Sektoren 28.0 34 13.2 -14.2 23
Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 75 6.1 6.3 29 0.6
Abschreibungen 6.5 12.1 71 16.2 1.3
Bruttonationaleinkommen 7.3 7.2 6.5 0.9 0.2
nachrichtlich
Volkseinkommen 8.0 44 6.6 -3.0 0.8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 195 1.9 79 -14.6 -1.0
Arbeitnehmerentgelt 35 55 6.0 21 0.7
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte
a) Mrd. Euro
Nettoldhne und -gehélter 10629 11188 12091 12333 12217
Monetére Sozialleistungen und Sonstige Transfers 544.5 570.4 606.6 638.0 666.2
Ubrige Priméreinkommen¢ 553.3 612.9 617.7 572.1 578.6
Verfiighares Einkommen 20356 21645 22796 23179 234138
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 63.0 63.0 63.0 76.0 76.8
Konsumausgaben 17855 19793 20703 20984 21272
Sparen 313.0 248.2 272.3 295.5 2914
Sparquote (%)5 14.9 111 11.6 12.3 12.0
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Nettoldhne und -gehélter 441 5.3 8.1 2.0 0.9
Monetére Sozialleistungen und Sonstige Transfers 15 46 6.2 5.0 43
Ubrige Primareinkommen¢ 36 10.8 0.8 14 1.1
Verfligbares Einkommen 24 6.3 53 1.7 1.0
Konsumausgaben 45 10.9 46 1.4 1.4
Sparen 75 -20.7 9.7 8.5 -14
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2021 2022 2023 2024 2025

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®

a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 877.8 946.6 951.6 951.6 938
Sozialbeitrage 633.7 666.8 702.8 715.7 Akl
Ubrige Staatseinnahmen 201.4 207.8 234.3 246.7 259.6
Insgesamt 17129 18212 18888 19141 1908.6
Ausgaben
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 20.8 265 35.9 512 54.9
Subventionen 111.6 70.0 62.2 752 749
Ubrige Transferleistungen 6.7 6.8 6.8 6.8 6.9
Bruttoinvestitionen 92.9 100.8 108.9 105.3 103.4
Insgesamt 18426 19181 19709 20281 20821
Finanzierungssaldo -129.7 -96.9 -82.1 -114.0 -173.5
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 13.6 7.8 0.5 0.0 -14
Sozialbeitrage 4.2 5.2 54 1.8 -0.7
Ubrige Staatseinnahmen 6.5 3.2 12.0 5.2 5.1
Insgesamt 9.1 6.3 3.7 1.3 -0.3
Ausgaben
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 45 243 35.2 42.7 73
Subventionen 57.5 -37.3 -111 20.8 -0.3
Ubrige Transferleistungen 45 59 15 5.2 55
Bruttoinvestitionen 1.8 8.5 8.0 -3.3 -1.9
Insgesamt 7.3 4.1 2.7 29 2.7
Finanzierungssaldo in Relation zum BIP 236 25 2.0 2.7 4.2

Anmerkungen: 'Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde. 2Einschlief3lich privater Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck. 3Einschliefdlich Nettozugang an Wertsachen. 4Selbststdndigeneinkommen/Be-
triebstiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen. 5Sparen in Prozent des verfiig-
baren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). ¢Gebietskorperschaften
und Sozialversicherung.

Abgeschlossen am 29. Dezember 2023
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