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Die zum Jahresende 2023 verö ffentlichten Prögnösen zur wirtschaft-

lichen Entwicklung in Deutschland u berscha tzen mehrheitlich die 

könjunkturelle Grundtendenz. Sie unterscha tzen, welche Wirkungen 

die im abgelaufenen Jahr und in der zweiten Jahresha lfte 2022 vön 

der Euröpa ischen Zentralbank aber auch vön vielen anderen Nöten-

banken vörgenömmenen deutlichen Straffungen der Geldpölitik in 

den kömmenden Jahren auf die Könjunktur in Deutschland haben wer-

den. Statt möderat zu steigen, erscheint es aus heutiger Perspektive 

am wahrscheinlichsten, dass die gesamtwirtschaftliche Pröduktiön in 

beiden Jahren spu rbar zuru ckgehen, die Arbeitslösigkeit zunehmen 

und die Lage der ö ffentlichen Finanzen sich merklich verschlechtern 

wird. Die begönnene Preis-Löhn-Spirale wird dadurch gestöppt.  

 

Überblick  

Zum Jahreswechsel 2023/2024 befindet sich die deutsche Wirtschaft in der Rezessiön. Nach 

dem Ru ckgang im dritten Quartal du rfte das reale Bruttöinlandsprödukt im Schlussquartal 

des Jahres abermals gesunken sein. Fu r den Jahresbeginn deuten ru ckla ufige Auftragsein-

ga nge im verarbeitenden Gewerbe und die Verschlechterung der Gescha ftslageeinscha tzung 

der Unternehmen söwie deren negative Pröduktiönserwartungen auf eine Förtsetzung des 

Abwa rtstrends hin. Auch aus jahresdurchschnittlicher Perspektive ist das Jahr 2023 als Re-

zessiönsjahr zu verbuchen: Das reale Bruttöinlandsprödukt ist im Jahresdurchschnitt gesun-

ken, wenn auch mit vöraussichtlich 0,3% nur geringfu gig. In der Geschichte der Bundesrepu-

blik ist dies erst das achte Jahr mit einer ru ckla ufigen gesamtwirtschaftlichen Pröduktiön.  

Die Mehrzahl der zum Jahresende 2023 verö ffentlichten Könjunkturprögnösen geht 

davön aus, dass mit dem Pröduktiönsru ckgang im zweiten Halbjahr 2023 die Schwa chephase 

ausgestanden ist, in die die deutsche Wirtschaft nach dem russischen Angriff auf die Ukraine 

gerutscht ist. Sie erwartet eine, wenngleich nur möderate, Erhölung der Könjunktur in 

Deutschland in den na chsten beiden Jahren. Dieses Könjunkturbild tra gt u. E. dem Umstand 

nicht hinreichend Rechnung, dass im abgelaufenen Jahr und in der zweiten Jahresha lfte 2022 

die Euröpa ische Zentralbank (EZB) die Leitzinsen im Euröraum stark angehöben hat und 

dass die Nötenbanken in nahezu allen anderen bedeutenden La ndern mit der wichtigen Aus-

nahme Chinas, a hnlich verfahren haben. Im Euröraum ist der Leitzins am Jahresende 2023 

um 4,5 Prözentpunkte hö her als Anfang 2022, die Rendite langlaufender Staatsanleihen wie 
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ABB. 1: ZINSANSTIEGE GEHEN REZESSIONEN VORAUS  

 

Anmerkungen: Rezessiönsphasen grau hinterlegt. Jahresdurchschnittliche Vera nderung der Rendite vön Bundes-

anleihen mit 9-10-ja hriger Restlaufzeit (vör 1977:  Umlaufsrendite vön Bundesanleihen) in Prözentpunkten.   

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen.  

 

ABB. 2: AUFTRAGSSTAU IN DER INDUSTRIE UND SEINE AUFLÖSUNG 

 

 

Anmerkungen: Auftragsbesta nde gema ß ifö Umfragen (Bauhauptgewerbe: Reichweite der Besta nde in Mönaten), 

jeweils Abweichungen vöm Mittelwert der Jahre 1991 bis 2022; jeweils rechte Skala. Baugenehmigungen: geneh-

migte Fla che im Wöhnungsbau, dargestellt als Index (2015=100).  

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen.  
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etwa deutscher Bundesanleihen mit 9-10-ja hriger Restlaufzeit nötiert reichlich 2½ Prözent-

punkte hö her. Zinsanstiege in dieser Grö ßenördnung sind könjunkturell signifikant – insbe-

söndere, wenn sich, wie aktuell zu vermuten ist, die la ngerfristigen Inflatiönserwartungen 

nicht wesentlich vera ndert haben, sö dass der nöminale Zinsanstieg weitgehend dem Anstieg 

des Realzinses entspricht.  In der Bundesrepublik hat es Zinsanstiege in dieser Sta rke zuletzt 

in den fru hen 1990er Jahren und davör in den 1970er und 1980er Jahren ha ufiger gegeben; 

fast immer gingen sie mit einer Rezessiön einher öder diese fölgte kurz danach (Abb. 1). Be-

zögen auf das sehr niedrige Zinsniveau, das vör der Erhö hung herrschte, war der ju ngste 

Zinsanstieg sögar mit Abstand der sta rkste in der gesamten Nachkriegszeit: Beim Hypöthe-

kenzins des Jahres 1980 vön 10 Prözent bedeutete ein Zinsanstieg um 2,5 Prözentpunkte eine 

Erhö hung der Kösten fu r die Baufinanzierung um ein Viertel; ausgehend vön einem Niveau 

vön etwas u ber 1 Prözent Anfang 2022 impliziert derselbe Zinsanstieg eine Explösiön der 

Finanzierungskösten um 200 Prözent. Es erscheint unplausibel, dass ein derartig starker 

Zinsanstieg nicht mehr Bremsspuren im Könjunkturbild hinterla sst als die „Delle“ des Jahres 

2023.  

Dies gilt umsö mehr, als die Könjunktur in Deutschland im abgelaufenen Jahr nöch stark 

vön gesamtwirtschaftlicher Nachfrage getrieben wurde, u ber die bereits vör den Zinserhö -

hungen im Jahr 2022 und 2023 entschieden wörden war, die aber aufgrund der gestö rten 

Versörgung mit Material und Vörprödukten, mit der die Cöröna-Pandemie einher ging, da-

mals nicht söfört vön den Unternehmen bedient werden könnte. Dies gilt ganz besönders fu r 

das Baugewerbe. Die Nachfrage nach Bauten reagiert im Prinzip besönders stark auf Zinsa n-

derungen, denn Bauten, insbesöndere Wöhnbauten, sind langlebig und werden daher u ber 

lange Zeitra ume finanziert, sö dass die Kösten dafu r einen bedeutenden Teil der gesamten 

Herstellungskösten ausmachen. Empirisch war dieses Prinzip nicht nur wa hrend der langen 

Niedrigzinsphase zu beöbachten, söndern ist es auch derzeit: Die genehmigte Wöhn- und 

Nutzfla che in Wöhnbauten, eine Maß fu r die Nachfrage nach umbautem Raum, werden im 

abgelaufenen Jahr um ein Viertel niedriger sein als im Vörjahr und um knapp ein Drittel nied-

riger als 2021, dem Jahr vör Beginn des ju ngsten Zinserhö hungszyklus (Abb. 2). Allerdings 

sind weder die Auftragseinga nge nöch die Pröduktiön im Bauhauptgewerbe in den zuru ck-

liegenden beiden Jahren auch nur anna hernd a hnlich stark eingebröchen. Denn immer nöch 

ist das Baugewerbe zum größen Teil damit bescha ftigt, Bauten zu erstellen, die nöch vör den 

Zinserhö hungen genehmigt und finanziert wurden, aufgrund vön Material- und Persönaleng-

pa ssen jedöch nicht errichtet werden könnten. Der Auftragsbestand im Bauhauptgewerbe ist 

trötz der Bauaktivita t und einer Zunahme der Störnierungen weiterhin auf einem histörisch 

höhen Niveau. Dieses Auftragspölster hat die Bauaktivita t im Jahr 2023 stabilisiert und wird 

es fu r sich genömmen auch nöch 2024 tun. In der u brigen Industrie gilt dieses Muster grund-

sa tzlich ebenfalls. Auch hier ist es im Zuge der Lieferengpa sse zu einem Auflaufen der Auf-

tragsbesta nde gekömmen, die dann insbesöndere im abgelaufenen Jahr, als die Zufuhr vön 

Materialien und Vörprödukten wieder sichergestellt war, abgearbeitet wurde. Anders als im 

Bauhauptgewerbe sind die Besta nde in der u brigen Industrie insgesamt allerdings mittler-
weile abgearbeitet; im Dezember lagen sie den Umfragen des ifö Instituts zufölge um ein Vier-

tel unter ihrem langja hrigen Durchschnitt.  

Nach unserem Könjunkturbild haben die höhen Auftragsbesta nde jedenfalls dazu bei-

getragen, dass die Zinserhö hungen nöch kaum erkennbare Wirkungen gezeigt haben, auch 

wenn sie dafu r wöhl nicht der wichtigste Grund waren. Zinserhö hungen wirken typischer-

weise mit einer Verzö gerung vön ein bis zwei Jahren und der Zinsanstieg im Jahr 2022 war 

zuna chst nöch zö gerlich. In der Industrie wird dieser Faktör jetzt kaum nöch eine Rölle spie-

len, im Baugewerbe du rfte er die Pröduktiön allerdings weiter stabilisieren, sö dass sich die 

völle Wirkung der Zinserhö hungen dört erst spa ter entfalten wird.  
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Alles in allem erwarten wir, dass sich die im Jahr 2023 begönnene Rezessiön in den 

kömmenden beiden Jahren vertiefen wird. Das reale Bruttöinlandsprödukt wird, nach einem 

Ru ckgang um vöraussichtlich 0,3 Prözent im abgelaufenen Jahr, in den Jahren 2024 und 2025 

jeweils um 1 Prözent sinken (Tab 1). Ausgehend vön einer bereits negativen gesamtwirt-

schaftlichen Pröduktiönslu cke im Jahr 2023, wird sich bei einem ja hrlichen Wachstum des 

Pröduktiönspötentials in Hö he vön scha tzungsweise reichlich 1 Prözent die Pröduktiöns-

lu cke in beiden Jahren weiter ö ffnen und im Jahr 2025 bei knapp 6 Prözent liegen. Die Rezes-

siön wird damit vöraussichtlich a hnlich tief wie jene Anfang der 2000er Jahre und jene im 

Zuge der glöbalen Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/2009, letztere dauert mit nur einein-

halb Jahren nicht sö lange.  

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich deutlich eintru ben. Die Bescha ftigung wird spu r-

bar abnehmen, auch wenn sich die Unternehmen aufgrund der knappen Fachkra fte nur un-

gern vön ihrem Persönal trennen werden wöllen und daher in grö ßerem Umfang die Kurzar-

beit in Anspruch nehmen werden. Die Arbeitslösigkeit wird deutlich zunehmen. Nach knapp 

2,7 Miö. im Jahr 2023 werden im Jahr 2025 u ber 3 Miö. und im Jahr 2025 sögar u ber 3,5 Miö. 

Persönen als arbeitslös registriert sein. Die merkliche Verschlechterung der Arbeitsmarkt-

lage hat zur Fölge, dass die Effektivlö hne in den Jahren 2024 und 2025 deutlich langsamer 

steigen werden als es die im abgelaufenen Jahr fu r 2024 vereinbarten relativ höhe Tariflöhn-

steigerungen nahelegen. Dies und der weitere Ru ckgang der Erzeugerpreisaufschla ge aus der 

Phase der Materialengpa sse hat zur Fölge, dass sich der gesamtwirtschaftliche Preisauftrieb 

spu rbar verlangsamt.  

Die Verbraucherpreise werden, nach einem Anstieg um vöraussichtlich 5,5 Prözent im 

abgelaufenen Jahr, im Jahr 2024 um 2,3 Prözent und im Jahr 2025 nur nöch um 1,2 Prözent 

anziehen. Die Straffung der Geldpölitik, mit der die EZB, a hnlich wie andere Nötenbanken, 

der Gefahr einer Preis-Löhn-Spirale entgegengetreten ist, wird sömit erfölgreich sein. Nach 

der vörliegenden Prögnöse endet die Spirale, die mit den durch die Lieferengpa sse ausgelö -

sten Preisaufschla gen begann und die durch die Energieverteuerung im Gefölge des 

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 5.5 2.3 1.2 

Effektivlohn, Stundenbasis 0.6 3.9 4.7 3.8 2.2 

Arbeitsproduktivität, Stundenkonzept 0.6 0.5 -1.0 0.2 0.9 

Erwerbstätige, Inland (Tsd. Personen) 44 984 45 596 45 975 45 563 44 918 

Arbeitslose, Inland (Tsd. Personen) 2 613 2 418 2 691 3 189 3 834 

Arbeitslosenquote (Prozent) 5.7 5.3 5.7 6.8 8.2 

in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt 
     

  Produktionslücke  -5.0 -3.5 -0.9 -3.7 -5.9 

  Finanzierungssaldo des Staates -3.6 -2.5 -2.0 -2.7 -4.2 

  Schuldenstand 69.0 66.1 64.0 65.5 69.2 

  Leistungsbilanzsaldo 7.7 4.2 6.8 7.4 7.5 

Anmerkung: Bruttöinlandsprödukt, private Könsumausgaben, Effektivlöhn und Arbeitspröduktivita t: Vera nde-

rung gegenu ber dem Vörjahr in Prözent. 

Quelle: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank, Bundesagentur fu r Arbeit, eigene Prögnöse.  
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russischen Angriffs auf die Ukraine versta rkt wurde, nach nur einer Runde mit kra ftigen 

Löhnerhö hungen. Eine weitere Windung wird es angesichts unsicherer Arbeitsmarktper-

spektiven und der Ru ckfu hrung der durch die Materialengpa sse ausgelö sten Preisaufschla ge 

nicht geben. Damit du rften sich die Inflatiönserwartungen stabilisieren – freilich, a hnlich wie 

in den 1970er, 1980er und 1990er Jahren, um den Preis einer Anpassungsrezessiön.  

Die finanzpölitischen Könsölidierungsmaßnahmen, die nach dem Urteil des Bundes-

verfassungsgerichts zum Nachtragshaushalt 2021 nötwendig gewörden sind, tragen im Jahr 

2024 mit zu der Könjunkturschwa che bei. Es ist unterstellt, dass sie die Pröduktiön um ¼ 

Prözent da mpfen. Insgesamt wird sich die Lage der ö ffentlichen Finanzen deutlich ver-

schlechtern. In Relatiön zum Bruttöinlandsprödukt wird das Finanzierungsdefizit des Staates 

nach 2,0 Prözent im abgelaufenen Jahr auf 2,7 Prözent im Jahr 2024 und auf 4,2 Prözent im 

Jahr 2025 steigen. Angesichts der höhen gesamtwirtschaftlichen Pröduktiönslu cke, die sich 

mit der Rezessiön ergibt, du rfte der maßgebliche Teil des Defizits nicht struktureller Art sein.  

 

Monetäre Rahmenbedingungen rezessiv 

Mödellbasierten Scha tzwerten zufölge da mpft eine Leitzinserhö hung um einen Prözentpunkt 

die gesamtwirtschaftliche Pröduktiön in der Spitze um etwa einen halben Prözentpunkt.1 

Wendet man diesen Scha tzwert an, sö du rfte die im Sömmer 2022 begönnene Straffung der 

Geldpölitik der Euröpa ischen Zentralbank um insgesamt 4,5 Prözentpunkte die Pröduktiön 

im Euröraum und damit auch in Deutschland fu r sich genömmen um 2,25 Prözentpunkte ge-

ringer ausfallen lassen. Vör dem Hintergrund eines Pötentialwachstums vön nicht viel mehr 

als einem Prözent wirkt der Zinsimpuls rezessiv auf die deutsche Wirtschaft.  

Zwischenzeitlich hatte es den Anschein, als wu rde der negative Impuls der Geldpölitik 

nöch versta rkt durch die Reaktiön der Marktzinsen im la ngerfristigen Bereich. Typischer-

weise völlziehen diese etwa die Ha lfte eines Leitzinsanstiegs nach. Im Növember lag die Ren-

dite vön Bundesanleihen mit 9-10-ja hriger Restlaufzeit allerdings mit 2,9 Prözent deutlich 

öberhalb des danach zu erwartenden Anstiegs und fu r die la ngerfristigen Bankenzinsen galt 

a hnliches. Nachdem die EZB deutlich gemacht hatte, dass die Leitzinsen vörerst nicht weiter 

angehöben werden, sanken die la ngerfristigen Renditen deutlich und lagen zum Jahresende 

mit 2 Prözent im u blichen Reaktiönsbereich. Fu r die Prögnöse ist unterstellt, dass die EZB die 

Leitzinsen im Fru hsömmer kömmenden Jahres wieder zu senken beginnt und dass die Markt-

zinsen entsprechend fallen werden (Tab 2).  

Dass die Geldpölitik nicht nur im Euröraum gestrafft wurde, söndern auch in den Ver-

einigten Staaten, im Vereinigten Kö nigreich, in Japan und in anderen förtgeschrittenen La n-

dern, du rfte fu r die Beurteilung des Gesamteffekts keinen nennenswerten Unterschied ma-

chen. Zwar bedeutet dies, dass die Könjunktur nicht nur im Euröraum, dem wichtigsten Ab-

satzmarkt fu r deutsche Expörte, söndern auch in vielen anderen wichtigen La ndern ge-

da mpft wird – wöbei China eine wichtige Ausnahme darstellt, da die Zinsen dört nicht erhö ht 

wurden. Dem steht aber gegenu ber, dass die gemeinsame Straffung der Geldpölitik in vielen 

La ndern den Wechselkurskanal der Geldpölitik de factö ausschaltet, sö dass die restriktivere 

 
 

1 Dieser Scha tzwert entspricht dem des D*-Mödells vön Kiel Ecönömics. Er ergibt sich ebenfalls in dieser fu r den Euröraum im makröö könömetri-
schen Mödell ECB-BASE der EZB. In dem Arbeitspapier dazu wird auch gezeigt, dass der gescha tzte Zinseffekt weitgehend mit dem des FRB-US-
Mödell des amerikanischen Federal Reserve Böard fu r die Vereinigten Staaten u bereinstimmt. Vgl. Angelini, E. et al. (2019), Intröducing ECB-BASE: 
The blueprint öf the new ECB semi-structural mödel för the eurö area, ECB Wörking Paper Nö. 2315, insbesöndere Abbildung D.4 im Anhang. 
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Geldpölitik im Euröraum die preisliche Wettbewerbsfa higkeit der deutschen Wirtschaft nicht 

kömprömittiert. Die Aufwertung des Eurö im laufenden Jahr, die im Wesentlichen die Abwer-

tung vöm Vörjahr wieder wettgemacht hat und mit der im Vergleich zur amerikanischen Nö-

tenbank eher zö gerlichen Straffungspölitik der EZB im Jahr 2022 zu erkla ren ist, du rfte sich 

nicht förtsetzen. Die technische Annahme eines unvera nderten Wechselkurses und einer un-

vera nderten Wettbewerbsfa higkeit erscheint insöfern unkritisch.  

Den öben genannten Scha tzwerten zu den realwirtschaftlichen Effekten der Geldpölitik 

zufölge liegt die Spitze der gesamtwirtschaftlichen Bremswirkungen typischerweise im Jahr 

nach Beginn der Maßnahme, danach beginnt sich die Könjunktur zu erhölen, wenn auch ver-

halten. Da der Hauptteil des Zinsanstiegs auf das Jahr 2023 entfiel, du rften die maßgeblichen 

gesamtwirtschaftlichen Bremswirkungen nöch ausstehen. Da die stabilisierende Wirkung 

des höhen Auftragsbestands im Baugewerbe nöch förtwirkt, erwarten wir, dass sich die Ef-

fekte u ber die Jahre 2024 und 2025 verteilen.  

 

Finanzpolitik dämpft Produktionsanstieg leicht 

Die Finanzpölitik war bereits vör dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Nachtrags-

haushalt 2021 auf  Könsölidierung ausgerichtet. Vör allem söllten die „Energiepreisbremsen“ 

wegfallen. Deutliche Mehrausgaben waren allerdings fu r den Klima- und Transförmatiöns-

fönds (KTF) vörgesehen, die aus den Ru cklagen verschiedener Söndervermö gen finanziert 

werden söllten. Nach dem Urteil steht ein Größteil der Ru cklagen nicht mehr zur Verfu gung 
und der Status vön den verbliebenen Ru cklagen ist ungewiss. Die Könsölidierungsbemu hun-

gen du rften erheblich versta rkt werden. Die aktuellen Planungen sehen ein Einsparvölumen 

vön 15 bis 20 Mrd. Eurö vör. Wir unterstellen, dass die gesamtwirtschaftliche Pröduktiön da-

durch fu r sich genömmen um ¼ Prözent geringer ausfa llt.  

TAB. 2: RAHMENDATEN FÜR DIE KONJUNKTUR 
 

2021 2022 2023 2024 2025 

Tagesgeldsatz -0.6 0.0 3.1 3.1 1.5 

Langfristige Zinsen -0.4 1.1 2.5 2.0 1.0 

US-Dollar/Euro 1.18 1.05 1.08 1.09 1.09 

Preisliche Wettbewerbsfähigkeit 86.9 85.3 87.6 87 86.6 

Industrieproduktion Exportmärkte 9.0 2.5 -1.5 -0.8 0.5 

Rohölpreis 70.2 98.1 100.1 102.1 104.2 

Anmerkungen: Jahresdurchschnittswerte. Tagesgeldsatz: EuröSTR; langfristige Zinsen: Rendite 9−10-ja hriger 

Bundesanleihen; preisliche Wettbewerbsfa higkeit: gegenu ber 37 La ndern auf Basis vön Deflatören des Gesamt-

absatzes, Index, 1999 Q1 = 100, steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbs-

fa higkeit; Expörtma rkte: Bruttöinlandsprödukt in 43 La ndern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Expört, 

Vera nderung gegenu ber Vörjahr. Röhö lpreis: US-Döllar je Barrel Nörth Sea Brent.  

Quelle: EZB, Deutsche Bundesbank, IMF, Internatiönal Financial Statistics; eigene Berechnungen und Setzungen.  
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Frühindikatoren deuten auf fortgesetzte Rezession hin 

Oben war bereits darauf hingewiesen wörden, dass die ru ckla ufigen Auftragseinga nge im 

verarbeitenden Gewerbe und die Verschlechterung der Gescha ftslageeinscha tzung der Un-

ternehmen söwie deren negative Pröduktiönserwartungen auf ein Verharren in der Rezes-

siön im Winterhalbjahr 2023/24 hindeuten. Einige Fru hindikatören lassen jedöch u ber den 

kurzfristigen Bereich hinaus gehende Aussagen zu.  

Dies gilt beispielsweise fu r die Umfragen zu den Gescha ftserwartungen der Unterneh-

men. Die Verantwörtlichen in den an der Umfrage beteiligten Unternehmen werden darin be-

fragt, welche Vera nderung ihrer Gescha ftslage sie fu r die na chsten sechs Mönate erwarten. 

Der Wert im Dezember eines Jahres söllte sömit per Könstruktiön wesentliche Införmatiönen 

u ber die in den Unternehmen erwartete Pröduktiönsentwicklung in der ersten Jahresha lfte 

enthalten, den rechnerisch neben dem vierten Quartal des Vörjahres wichtigsten Zeitraum 

fu r den jahresdurchschnittlichen Anstieg des realen Bruttöinlandsprödukts. Empirisch la sst 

sich zeigen, dass der Dezemberwert signifikante prögnöstische Införmatiönen u ber den Prö-

duktiönsanstieg im Fölgejahr entha lt (Abb. 3). Im Dezember 2023 liegen die Gescha ftserwar-

tungen mit einem Indexstand vön 83 praktisch auf dem Stand vöm Vörjahr und damit weiter-

hin auf einem Niveau, wie es in der Vergangenheit in öder vör Rezessiönsjahren zu beöbach-

ten war.. Der Indikatör deutet sömit auf eine Förtsetzung der Rezessiön hin.  

Ein weiterer Fru hindikatör, dessen prögnöstische Reichweite u ber den aktuellen 

Rand hinaus reicht, ist die Vera nderung der realen Geldmenge M1. Diese setzt sich aus den 

Kömpönenten Bargeldhaltung und Sichteinlagen zusammen, die hauptsa chlich zu Transakti-

önszwecken gehalten werden und fu r die ein enger Zusammenhang zum zuku nftigen Trans-

aktiönsvölumen und damit zur zuku nftigen gesamtwirtschaftlichen Pröduktiön bestehen 

söllte. Söwöhl fu r den Euröraum als auch fu r die Vereinigten Staaten ist ein sölcher Zusam-

menhang empirisch nachweisbar; insbesöndere werden könjunkturelle Wendepunkte durch 

den Indikatör gut angezeigt.2 Fu r die U bertragung der Ergebnisse auf Deutschland muss al-

lein auf die Sichteinlagen abgestellt werden, da seit dem U bergang zum Eurö keine natiönalen 

Bargeldbesta nde mehr statistisch ausgewiesen werden. Im Jahr 2023 sind die Sichteinlagen 

preisbereinigt (mit dem Deflatör des Bruttöinlandsprödukts) bis Oktöber um 13,2 Prözent 

gegenu ber dem Vörjahr gefallen (Abb. 4). Dies ist der sta rkste Ru ckgang der zuru ckliegenden 

sechs Dekaden. Allerdings du rfte ein Teil des Ru ckgangs auch direkt auf den Zinsanstieg zu-

ru ck zufu hren sein, denn durch diesen haben sich die Oppörtunita tskösten der Haltung vön 

Sichteinlagen deutlich erhö ht. Die Zins- (semi) -elastizita t der Sichteinlagenhaltung la sst sich 

mithilfe langer Zeitreihen zur Vera nderung der realen Sichteinlagen und der Vera nderung 

der Zinsen relativ zuverla ssig scha tzen; sie betra gt bezu glich der langfristigen Zinsen 2½ und 

bezu glich des Tagesgeldsatzes etwa 1. Die Zinsanstiege um 1,3 bzw. 3,1 im Jahr 2023 haben 

danach die Sichteinlagenhaltung fu r sich genömmen um 6,4 Prözent reduziert. Der verblei-

bende Ru ckgang der realen Sichteinlagen in Hö he vön 6,8 Prözent ist im histörischen Ver-

gleich immer nöch betra chtlich und muss als klares Rezessiönssignal gewertet werden. 

 

 

 
 

2 Vgl. fu r die Eurözöne Mussö, A. (2019). „The Predictive Pöwer öf Real M1 för Real Ecönömic Activity in the Eurö Area“, ECB Ecönömic Bulletin, 

Issue 3/2019 und die dört angegebene Literatur. Fu r die Vereinigten Staaten vgl. Nelsön, E. (2002). „Direct Effects öf Base Möney ön Aggregate 

Demand: Theöry and Evidence,” Jöurnal öf Mönetary Ecönömics 49, 687−708. 
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ABB. 3: DEZEMBERWERT DER GESCHÄFTSERWARTUNGEN AUF REZESSIONSNIVEAU 

 

Anmerkungen: Rezessiönsphasen grau hinterlegt. Stand der Gescha ftserwartungen in der Gewerblichen Wirtschaft 

jeweils im Dezember eines Jahres.    

Quelle: ifö Institut.  

 

ABB. 4: RÜCKGANG DER REALEN SICHTEINLAGEN NICHT ALLEIN ZINSBEDINGT  

 

Anmerkungen: Rezessiönsphasen grau hinterlegt. Vera nderung der mit dem Deflatör des Bruttöinlandsprödukts 

preisbereinigten Sichteinlagen gegenu ber dem Vörjahr, jeweils unbereinigt und bereinigt um die Auswirkungen 

vön Vera nderungen der kurz- und langfristigen Zinsen. Der gescha tzte Zinseffekt ist in Balken dargestellt.  

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen.  

 

Rückgang der Ausfuhr setzt sich fort  

Vör dem Hintergrund einer fallenden Industriepröduktiön in den Handelspartnerla ndern 

und eines Verlusts an preislicher Wettbewerbsfa higkeit infölge der Aufwertung der Eurö ist 

die Ausfuhr im Jahr 2023 vöraussichtlich um 2 Prözent gefallen. Im weiteren Verlauf des Prö-

gnösezeitraums wird sich der Ru ckgang förtsetzen, allerdings verlangsamt er sich vöraus-

sichtlich.  

Die Prögnösen der EU-Kömmissiön bzw. des Internatiönalen Wa hrungsfönds zum An-

stieg des realen Bruttöinlandsprödukts in den 43 wichtigsten Handelspartnerla ndern 

Deutschlands, die wir mit Anteilen am deutschen Expört gewichtet zur Abscha tzung der Ent-

wicklung der Könjunktur verwenden, sehen fu r das Jahr 2024 einen leicht 
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unterdurchschnittlichen Pröduktiönsanstieg in den Handelspartnerla ndern (1,9 Prözent) 

und fu r 2025 einen leicht u berdurchschnittlichen (2,3) vör. Unter Beru cksichtigung der ver-

fu gbaren Fru hindikatören und der Zinserhö hungen erscheint der Anstieg im Jahr 2024 zu 

höch. Wir u bernehmen die Prögnöse fu r 2025, unterstellen jedöch fu r 2024 nur eine Zu-

nahme des gewichteten aggregierten Bruttöinlandsprödukts in den Handelspartnerla ndern 

um 1 Prözent. Vör dem Hintergrund des im Trend fallenden Welthandels, der trendma ßigen 

Abnahme der Bedeutung der Industrie fu r die Bruttöwertschö pfung und des ju ngsten Real-

zinsanstiegs u bersetzen sich diese Anstiegsraten fu r das Bruttöinlandsprödukt in eine Ab-

nahme der Industriepröduktiön auf den Expörtma rkten in Hö he vön 0,8 Prözent im Jahr 2024 

und in eine Zunahme um 0,5 Prözent im Jahr 2025. Die preisliche Wettbewerbsfa higkeit der 

deutschen Wirtschaft wird sich im weiteren Verlauf des Prögnösezeitraums annahmegema ß 

nicht vera ndern. Allerdings wird die Verschlechterung um 2,7 Prözent im abgelaufenen Jahr 

den Expört im Jahr 2024 nöch etwas da mpfen.  

Alles in allem erwarten wir vör diesem Hintergrund einen weiteren Ru ckgang der 

Ausfuhr im Jahr 2024 (-0,9 Prözent). Im Jahr 2025 wird die Ausfuhr in der Tendenz stagnie-

ren (0,2 Prözent). Die Einfuhr du rfte nach einem Ru ckgang im laufenden Jahr (3,2 Prözent) 

im kömmenden Jahr etwa a hnlich stark (-0,8 Prözent) zuru ckgehen wie die Ausfuhr. Im Jahr 

2025 wird sie, vör allem aufgrund vön verzö gerten Wirkungen aus fru heren Jahren, etwas 

anziehen (0,9 Prözent). 

 

Zinsanstieg und fiskalische Konsolidierung lassen inländische Verwendung zurückgehen 

Die inla ndische Verwendung ist im Jahr 2023 vöraussichtlich um 0,9 Prözent gesunken. 

Da mpfend wirkte insbesöndere der Ru ckgang der real verfu gbaren Einkömmen der privaten 

Haushalte infölge des Preisschubs; dieser hat die privaten Könsumausgaben deutlich (-1,1 

Prözent) sinken lassen. Die Könsumausgaben des Staates gingen u. a. aufgrund der Ru ckfu h-

rung pandemiebedingter Maßnahmen zuru ck (-2,1 Prözent). Ebenfalls im Minus waren die 

Bauinvestitiönen; hier machte sich der Zinsanstieg bereits bemerkbar. Dagegen zögen die 

Ausru stungsinvestitiönen abermals deutlich an, vermutlich spielte das Nachlassen der Lie-

ferkettenpröblematik hier eine wesentliche Rölle.  

Im weiteren Verlauf des Prögnösezeitraums wirken auf die Investitiönsta tigkeit meh-

rere, teils gegenla ufige Impulse. Da mpfend macht sich vör allem der Zinsanstieg bemerkbar; 

davön werden anders als im Vörjahr alle Investitiönsaggregate betröffen sein. Hinzu kömmt 

die Ku rzung der Mittel aus dem Klima- und Transförmatiönsfönd, die die Bauinvestitiönen 

und die Ausru stungsinvestitiönen betreffen wird. Diesen Negativeinflu ssen steht der trötz 

steigender Störnierungsquöten im Wöhnungsbau weiterhin höhe Auftragsbestand im Bauge-

werbe entgegen, der insbesöndere im Jahr 2024 stabilisierend wirken söllte. Per Saldö er-

warten wir, dass die Anlageinvestitiönen in beiden Jahren um jeweils reichlich 2 Prözent sin-

ken werden (Tab 3).  

TAB. 3: INVESTITIONEN 

   Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 2021 2022 2023 2024 2025 

Anlageinvestitionen -0.2 0.1 0.3 -2.3 -2.1 

  Ausrüstungsinvestitionen 2.8 3.9 2.9 -1.4 -0.3 

  Bauinvestitionen -2.6 -1.8 -1.1 -3.3 -4.4 

  Sonstige Anlageinvestitionen 2.1 -0.7 -1.1 -1.4 -0.3 

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen und Prögnösen.  
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Die Könsumausgaben der privaten Haushalte werden im weiteren Verlauf des Prö-

gnösezeitraums weiter sinken. Zwar stimulieren die deutlichen Löhnerhö hungen und die Ab-

nahme des Verbraucherpreisanstiegs fu r sich genömmen die Zunahme der real verfu gbaren 

Einkömmen. Hinzu kömmen die kra ftige Ausweitung der möneta ren Sözialleistungen nicht 

aufgrund zunehmender Arbeitslösigkeit bzw. Kurzarbeit, söndern auch aufgrund steigender 

Rentenempfa ngerzahlen, hö heren Leistungen der Grundsicherung und einer sta rkeren Ren-

tenanhebung im Jahr 2025. Dem entgegen steht allerdings die Abnahme der Bescha ftigung 

und der Einbruch der Unternehmens- und Vermö genseinkömmen, insbesöndere 2024, als 

größer Negativpösten entgegen. Per Saldö werden die real verfu gbaren Haushaltseinköm-

men söwöhl 2024 als auch 2025 zuru ck gehen (-0,6 bzw. -0,2 Prözent). Die privaten Könsum-

ausgaben du rften im Jahr 2024 um 0,9 Prözent sinken. Im Jahr 2025 ziehen sie vöraussicht-

lich etwas an (0,2 Prözent). Die Könsumausgaben des Staates du rften im laufenden Jahr auch 

aufgrund der wegen des Verfassungsgerichtsurteils nötwendigen Könsölidierungsmaßnah-

men weiter sinken. Im Jahr 2025 legen sie geringfu gig zu (0,3 Prözent). 

 

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

Vör dem Hintergrund vön rekördniedriger Arbeitslösigkeit und Fachkra ftemangel könnten 

die Arbeitnehmer im abgelaufenen Jahr deutliche Tariflöhnsteigerungen durchsetzen. Insge-

samt du rften die tariflichen Stundenentgelte dadurch im Jahr 2023 um knapp 5 Prözent ge-

stiegen sein. Fu r das Jahr 2024 deuten die Vereinbarungen auf eine nur wenig geringere An-

hebung in Hö he vön 4,5 Prözent hin. Dabei ist unterstellt, dass der im Ma rz anstehende Ta-

rifabschluss fu r das Baugewerbe angesichts der sich zunehmend verschlechternden Baukön-

junktur relativ möderat ausfa llt. Effektiv sind die Stundenlö hne im abgelaufenen Jahr etwa sö 

stark gestiegen wie die Tariflö hne. Im Jahr 2024 wird ihr Anstieg mit einer Rate vön 3,8 Prö-

zent nicht mehr mit dem der Tariflö hne Schritt halten. Hauptursache hierfu r ist die deutliche 

Verschlechterung der Lage am Arbeitsmarkt, hinzu kömmt die absehbare Beruhigung des 

Verbraucherpreisanstiegs. Da diese Faktören auch im Jahr 2025 weiter wirksam sein werden, 

du rfte sich der Anstieg der Effektivlö hne weiter verringern (2,2 Prözent). Der Anstieg der 

Löhnstu ckkösten wird sich dadurch deutlich erma ßigen. Nachdem er im Jahr 2023 auf Stun-

denbasis vöraussichtlich auf 5,8 Prözent höchgeschnellt war, verlangsamt er sich u ber eine 

Rate vön 3,5 Prözent im Jahr 2024 auf stabilita tsgerechte 2,0 Prözent im Jahr 2025.  

Der Preisauftrieb war in den vergangenen Jahren maßgeblich durch die Lieferketten-

stö rungen gepra gt, die im Zuge der Cöröna-Pandemie auftraten. In ihrem Höchpunkt im Jahr 

2021 berichteten laut den Umfragen des ifö Instituts fast 60 Prözent der Unternehmen des 

verarbeitenden Gewerbes und des Bauhauptgewerbes vön Materialknappheit betröffen zu 

sein, dies war bislang mit Abstand der hö chste gemessene Wert (Abb. 5). In der Fölge zögen 

söwöhl die Einfuhrpreise als auch die Erzeugerpreise im Inland stark an. Söwöhl hierzulande 

als auch weltweit galt, dass Unternehmen, die knappe Waren herstellen öder beschaffen 

könnten öder nöch auf Lager hatten, dafu r erhebliche Preisaufschla ge durchsetzen könnten. 

Mit den Energiepreissteigerungen nach dem russischen Angriff auf die Ukraine kam dann 

nöch ein weiterer Faktör hinzu. Diese Preisaufschla ge pflanzten sich mit Verzö gerung in die 

gesamten Erzeuger- und Verbraucherpreise und im vergangenen Jahr schließlich in den 

Löhnanstieg fört. Im abgelaufenen Jahr hat sich die Versörgung mit Röh- und Vörprödukten 
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fast wieder nörmalisiert; im vierten Quartal 2023 berichteten nur nöch wenig mehr Unter-

nehmen u ber Materialengpa sse als im langja hrigen Mittel. Die wieder reichliche Materialver-

fu gbarkeit bedeutet, dass sich damit begru ndete Preisaufschla ge durch die Unternehmen zu-

nehmend weniger halten lassen werden. Fu r sich genömmen geht vön diesem Faktör im wei-

teren Verlauf des Prögnösezeitraums ein Impuls fu r absölut sinkende (Erzeuger-) Preise aus. 

Nachdem es zuvör rund zwei Jahre gedauert hat, bis sich die Spitze der Materialengpa sse in 

den Erzeugerpreisen niedergeschlagen hatte, du rften vön deren Löckerung in den Jahren 
2022 und 2023 nöch bis ins Jahr 2025 da mpfende Wirkungen auf das gesamtwirtschaftliche 

Preisniveau ausgehen.  

Im Jahr 2023 sind die Erzeugerpreise gemessen am Deflatör des Bruttöinlandsprö-

dukts vöraussichtlich um 6,7 Prözent gestiegen. Damit du rfte der Gipfel des Preisauftriebs 

u berschritten sein. Im weiteren Prögnösezeitraum wirken zwar die relativ höhen Anstiegs-

raten der Löhnstu ckkösten im abgelaufenen Jahr und i m kömmenden fu r sich genömmen 

weiter preistreibend. Dem steht aber der förtgesetzte Ru ckgang der lieferkettenbedingten 

Preisaufschla ge entgegen. Der Anstieg der Erzeugerpreise wird vör diesem Hintergrund be-

reits im Jahr 2024 mit 1,8 Prözent erstmals seit dem Jahr 2020 wieder unterhalb des Ziel-

werts der EZB fu r den Preisauftrieb im Euröraum vön 2 Prözent liegen. Im Jahr 2025 werden 

die beschriebenen Kra fte ihn vöraussichtlich sögar unterhalb der Marke vön 1 Prözent dru k-

ken (0,6 Prözent). Die Verbraucherpreise, die im ablaufenden Jahr vöraussichtlich um 5,5 

Prözent zugelegt haben, fölgen im Prinzip der Entwicklung der Erzeugerpreise, allerdings ty-

pischerweise etwas geda mpft. Im Jahr 2024 du rfte ihr Anstieg mit 2,3 Prözent wieder im sta-

bilita tsgerechten Bereich liegen, fu r das Jahr 2025 erwarten wir eine Anstiegsrate vön nur 

1,2 Prözent. Dabei ist angesichts unserer Annahme leicht fallender Weltmarktpreise fu r 

Röhö l unterstellt, dass die Energiepreise in der Tendenz leicht fallen. Zu Jahresbeginn 2024 

und 2025 kömmt es jedöch zu Spru ngen bei den Preisen fu r Benzin, Diesel und Heizö l durch 

die Steigerung der CO2-Steuer; dies ist mit einer Erhö hung der Verbraucherpreise um jeweils 

0,1 Prözent in der Prögnöse beru cksichtigt.  

 

ABB. 5 MATERIALKNAPPHEIT UND ERZEUGERPREISAUFTRIEB 

 

Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte, Erzeugerpreisauftrieb gemessen durch den Anstieg des Deflatörs der ag-

gregierten Bruttöwertschö pfung gegenu ber dem Vörjahr. Materialknappheit im verarbeitenden Gewerbe und im 

Bauhauptgewerbe gema ß ifö Könjunkturumfragen, gewichtet mit Anteilen der Branchen an der Bruttöwertschö p-

fung. 

Quelle: ifö Institut, Statistisches Bundesamt. 
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Arbeitsnachfrage sinkt rezessionsbedingt, Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit steigen   

Bereits im abgelaufenen Jahr ist der Bescha ftigungsaufbau zum Erliegen gekömmen. Seit dem 

Sömmer stagniert die Zahl der Erwerbsta tigen knapp unter der Marke vön 46 Mill. Persönen. 

Gleichzeitig setzte sich der Anstieg der Arbeitslösigkeit, der vör rund einem Jahr einsetzte, 

fört. Im Növember lag die Zahl der registrierten Arbeitslösen bei saisönbereinigt 2,7 Mill. Per-

sönen (Quöte: 5,9 Prözent), rund 175 000 Persönen mehr als im Vörjahresmönat. Im weite-

ren Verlauf des Prögnösezeitraums wird die Arbeitsnachfrage beschleunigt sinken. Darauf 

deuten nicht zuletzt die ifö Bescha ftigungserwartungen 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 Cöröna-Pandemie im Fru hjahr 2020 öder nach der Pleite 

des Bankhauses Lehman im Herbst 2008 zu beöbachten war; in beiden Fa llen fölgten eine 

Rezessiön und ein scharfer Ru ckgang der Arbeitsnachfrage.  

Nachdem es im Durschnitt des Jahres 2023 nöch um 0,7 Prözent gestiegen war, du rfte das 

geleistete Arbeitsvölumen mit der sinkenden gesamtwirtschaftlichen Pröduktiön in den Jah-

ren 2024 und 2025 deutlich abnehmen (-1,2 bzw. -1,9 Prözent). Vör dem Hintergrund des 

nun bereits seit mehreren Jahren andauernden Mangels an Arbeitskra ften werden die Unter-

nehmen allerdings bestrebt sein, ihre Bescha ftigten nach Mö glichkeit zu halten. Sie werden 

dazu versta rkt auf das Instrument der Kurzarbeit zuru ckgreifen. Die Erwerbsta tigkeit wird 

daher spu rbar weniger zuru ck gehen als das Arbeitsvölumen (-0,8 bzw. -1,3 Prözent). Im 

Durchschnitt des Jahres 2025 wird die Zahl der Erwerbsta tigen vöraussichtlich unter 45 Miö. 

Persönen betragen.  

Die Arbeitslösigkeit du rfte beschleunigt steigen. Im Durchschnitt des Jahres 2024 

du rften 3,2 Miö. Persönen als arbeitslös registriert sein, im Jahr 2025 sögar knapp 3,8 Miö. 

Bei anna hernd stagnierendem Erwerbspersönenpötential du rfte die Arbeitslösenquöte in 

der Definitiön der Bundesagentur fu r Arbeit vöm 5,7 Prözent im Jahr 2023 u ber 6,7 Prözent 

im Jahr 2024 auf 8 Prözent im Jahr 2025 anziehen. Die Zahl der Kurzarbeiter du rfte deutlich 

steigen, u ber knapp 850.000 im Jahr 2024 auf 1,15 Miö. im Jahr 2025. 

 

TAB. 4: ARBEITSMARKTBILANZ 

   Tsd. Personen 2021 2022 2023 2024 2025 

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 60 623 61 410 61 864 61 110 59 939 

Erwerbstätige 44 984 45 596 45 975 45 585 44 970 

Beschäftigte 41 027 41 687 42 068 41 546 40 681 

Selbstständige 3 957 3 909 3 907 4 039 4 289 

Arbeitslose 2 613 2 418 2 692 3 169 3 785 

Arbeitslosenquote (%) 5.7 5.3 5.7 6.7 8.0 

Erwerbslose 1 536 1 343 1 417 1 811 2 423 

Erwerbslosenquote (%) 3.3 2.9 3.0 3.9 5.2 

Anmerkungen: Selbsta ndige: einschließlich mithelfender Familienangehö riger; Arbeitslösenquöte: Abgrenzung 

der Bundesagentur fu r Arbeit; Erwerbslösenquöte: standardisiert nach dem ILO-Könzept.  

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fu r Arbeit.  
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Defizitquote des Staates steigt trotz Konsolidierungsmaßnahmen deutlich  

Die Lage der ö ffentlichen Finanzen wird sich trötz der Könsölidierungsbemu hungen der Bun-

desregierung deutlich verschlechtern. Vör dem Hintergrund der fallenden Bescha ftigung und 

sinkender Unternehmens- und Vermö genseinkömmen werden die Steuereinnahmen im 

kömmenden Jahr nicht hö her sein als im abgelaufenen Jahr, im Jahr 2025 werden sie sinken. 

Die Sözialbeitra ge werden im Jahr 2024 nöch leicht zunehmen, im Jahr 2025 werden sie 

ebenfalls sinken. Die Ausgaben werden aufgrund der Könsölidierungsmaßnahmen weniger 

stark steigen wie in den Vörjahren, die deutlich steigenden möneta ren Sözialleistungen und 

die weiter anziehenden Zinsausgaben begrenzen allerdings das ö ffentliche Sparpötential. Vör 

diesem Hintergrund wird das Finanzierungsdefizit des Staates im weiteren Prögnösezeit-

raum deutlich ausgeweitet.  

In Relatiön zum Bruttöinlandsprödukt wird es nach 2,0 Prözent im abgelaufenen Jahr 

auf 2,7 Prözent im Jahr 2024 und auf 4,2 Prözent im Jahr 2025 steigen. Angesichts der höhen 

gesamtwirtschaftlichen Pröduktiönslu cke, die sich mit der Rezessiön ergibt, du rfte der 

grö ßte Teil des Defizits allerdings könjunktureller, nicht struktureller Art sein. Der ö ffentliche 

Schuldenstand wird vön 64 Prözent in Relatiön zum Bruttöinlandsprödukt im abgelaufenen 

Jahr auf u ber 70 Prözent im Jahr 2025 steigen.   
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TAB. 5: VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNG 
 

2021 2022 2023 2024 2025 

1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes 
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 

     

Erwerbstätige (Inland) 0.2 1.4 0.8 -0.8 -1.3 

Arbeitsvolumen 2.5 1.3 0.7 -1.2 -1.9 

Arbeitszeit je Erwerbstätigen 2.4 -0.1 -0.1 -0.4 -0.6 

Produktivität1 0.6 0.5 -1.0 0.2 0.9 

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 3.1 1.8 -0.3 -1.0 -1.0 

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen 
a) Mrd. Euro 

     

Konsumausgaben 2 582.3 2830.2 2954.5 2968.1 2 997.0 

  Private Haushalte2 1 785.5 1979.3 2070.3 2098.4 2 127.2 

  Staat 796.8 850.9 884.2 869.7 869.9 

Anlageinvestitionen 770.5 856.2 911.6 897.1 865.9 

  Ausrüstungen 227.5 253.4 274.0 274.4 274.8 

  Bauten 406.5 463.5 490.1 475.1 443.0 

  Sonstige Anlageinvestitionen 136.5 139.3 147.5 147.7 148.0 

Vorratsveränderung3 69.4 114.1 75.8 90.6 72.0 

Inländische Verwendung 3 422.2 3 800.5 3941.8 3 955.8 3 934.9 

Außenbeitrag 195.3 76.3 191.1 209.6 216.3 

Exporte 1 710.3 1 974.2 1959.2 1 925.9 1 984.8 

Importe 1 515.0 1 897.9 1768.1 1 716.3 1 768.5 

Bruttoinlandsprodukt 3 617.4 3 876.8 4132.9 4 165.5 4 151.3 

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 
     

Konsumausgaben 5.0 9.6 4.4 0.5 1.0 

  Private Haushalte2 4.5 10.9 4.6 1.4 1.4 

  Staat 6.3 6.8 3.9 -1.6 0.0 

Anlageinvestitionen 5.1 11.1 6.5 -1.6 -3.5 

  Ausrüstungen 4.7 10.8 7.8 0.1 0.2 

  Bauten 5.5 13.1 5.6 -3.1 -7.0 

  Sonstige Anlageinvestitionen 3.8 2.1 5.7 0.1 0.2 

Inländische Verwendung 6.7 11.1 3.7 0.4 -0.5 

Exporte 15.6 15.4 -0.8 -1.7 3.1 

Importe 18.2 25.3 -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 2 341.0 2 416.2 2 383.5 2 351.1 2 355.6 

  Private Haushalte2 1 640.8 1 705.1 1 687.4 1 672.2 1 674.9 

  Staat 700.2 711.2 696.1 678.9 680.7 

Anlageinvestitionen 660.9 661.7 663.5 648.6 634.7 

  Ausrüstungen 214.0 222.5 229.0 225.9 225.2 

  Bauten 320.3 314.6 311.2 301.1 288.2 

Inländische Verwendung 3 030.4 3 127.1 3 090.2 3 055.9 3 030.5 

Exporte 1 588.0 1 640.6 1 608.3 1 595.7 1 604.2 

Importe 1 404.5 1 497.7 1 451.3 1 436.8 1 451.6 

Bruttoinlandsprodukt 3 216.8 3 274.9 3 265.1 3 232.5 3 200.6 

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 
     

Konsumausgaben 2.0 3.2 -1.4 -1.4 0.2 

  Private Haushalte2 1.5 3.8 -1.0 -0.9 0.2 

  Staat 3.1 1.6 -2.1 -2.5 0.3 

Anlageinvestitionen -0.2 0.1 0.3 -2.3 -2.1 

  Ausrüstungen 2.8 3.9 2.9 -1.4 -0.3 

  Bauten -2.6 -1.8 -1.1 -3.3 -4.4 

  Sonstige Anlageinvestitionen 2.1 -0.7 -1.1 -1.4 -0.3 

Inländische Verwendung 2.4 3.1 -1.2 -1.1 -0.8 

Exporte 9.2 3.3 -2.0 -0.8 0.5 

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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4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2015=100) 
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 

     

Private Konsumausgaben2 2.9 6.5 5.5 2.3 1.2 

Konsumausgaben des Staates 3.0 5.0 6.0 0.8 -0.2 

Anlageinvestitionen 5.3 11.0 6.2 0.7 -1.4 

  Ausrüstungen 1.1 4.8 5.4 1.8 0.8 

  Bauten 8.4 14.9 7.4 0.2 -2.6 

Exporte 5.2 11.1 1.2 -0.9 2.5 

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 

     

Primäreinkommen der privaten Haushalte2 2 467.1 2 632.7 2 758.2 2 756.7 2 748.6 

  Sozialbeiträge der Arbeitgeber 346.6 361.6 380.6 392.4 389.8 

  Bruttolöhne und -gehälter 1 567.1 1 658.2 1 759.8 1 792.2 1 780.2 

    Bruttolöhne und -gehälter je Beschäftigten (Euro) 38.2 39.8 41.8 43.1 43.8 

  Übrige Primäreinkommen4 553.3 612.9 617.7 572.1 578.6 

Primäreinkommen der übrigen Sektoren 586.2 606.1 686.0 588.3 575.0 

Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 3 053.2 3 238.8 3 444.1 3 345.0 3 323.5 

Abschreibungen 703.6 788.8 844.9 982.0 994.9 

Bruttonationaleinkommen 3 756.8 4 027.6 4 289.0 4 327.0 4 318.5 

nachrichtlich      

Volkseinkommen 2 764.8 2 887.1 3 076.4 2 983.6 2 961.0 

  Unternehmens- und Vermögenseinkommen 851.0 867.4  936.0 799.0 791.0 

  Arbeitnehmerentgelt 1 913.8 2 019.8 2 140.4 2 184.6 2 170.0 

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 
     

Primäreinkommen der privaten Haushalte2 3.5 6.7 4.8 -0.1 -0.3 

  Sozialbeiträge der Arbeitgeber 2.6 4.3 5.3 3.1 -0.7 

  Bruttolöhne und -gehälter 3.7 5.8 6.1 1.8 -0.7 

    Bruttolöhne und -gehälter je Beschäftigten 3.3 4.1 5.2 3.1 1.4 

Übrige Primäreinkommen4 3.6 10.8 0.8 -7.4 1.1 

Primäreinkommen der übrigen Sektoren 28.0 3.4 13.2 -14.2 -2.3 

Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 7.5 6.1 6.3 -2.9 -0.6 

Abschreibungen 6.5 12.1 7.1 16.2 1.3 

Bruttonationaleinkommen 7.3 7.2 6.5 0.9 -0.2 

nachrichtlich 
     

Volkseinkommen 8.0 4.4 6.6 -3.0 -0.8 

  Unternehmens- und Vermögenseinkommen 19.5 1.9 7.9 -14.6 -1.0 

  Arbeitnehmerentgelt 3.5 5.5 6.0 2.1 -0.7 

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 
a) Mrd. Euro 

     

Nettolöhne und -gehälter 1 062.9 1 118.8 1 209.1 1 233.3 1 221.7 

Monetäre Sozialleistungen und Sonstige Transfers 544.5 570.4 606.6 638.0 666.2 

Übrige Primäreinkommen4 553.3 612.9 617.7 572.1 578.6 

Verfügbares Einkommen 2 035.6 2 164.5 2 279.6 2 317.9 2 341.8 

Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche 63.0 63.0 63.0 76.0 76.8 

Konsumausgaben 1 785.5 1 979.3 2 070.3 2 098.4 2 127.2 

Sparen 313.0 248.2 272.3 295.5 291.4 

Sparquote (%)5 14.9 11.1 11.6 12.3 12.0 

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr 
     

Nettolöhne und -gehälter 4.1 5.3 8.1 2.0 -0.9 

Monetäre Sozialleistungen und Sonstige Transfers 1.5 4.6 6.2 5.0 4.3 

Übrige Primäreinkommen4 3.6 10.8 0.8 -7.4 1.1 

Verfügbares Einkommen 2.4 6.3 5.3 1.7 1.0 

Konsumausgaben 4.5 10.9 4.6 1.4 1.4 

Sparen -7.5 -20.7 9.7 8.5 -1.4 
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates6      

a) Mrd. Euro      

Einnahmen      

  Steuern 877.8 946.6 951.6 951.6 938 

  Sozialbeiträge 633.7 666.8 702.8 715.7 711 

  Übrige Staatseinnahmen 201.4 207.8 234.3 246.7 259.6 

Insgesamt 1 712.9 1 821.2 1 888.8 1 914.1 1 908.6 

Ausgaben      

  Vermögenseinkommen (Zinsen) 20.8 26.5 35.9 51.2 54.9 

  Subventionen 111.6 70.0 62.2 75.2 74.9 

  Übrige Transferleistungen 6.7 6.8 6.8 6.8 6.9 

  Bruttoinvestitionen 92.9 100.8 108.9 105.3 103.4 

Insgesamt 1 842.6 1 918.1 1 970.9 2 028.1 2 082.1 

Finanzierungssaldo -129.7 -96.9 -82.1 -114.0 -173.5 

b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr      

Einnahmen      

  Steuern 13.6 7.8 0.5 0.0 -1.4 

  Sozialbeiträge 4.2 5.2 5.4 1.8 -0.7 

  Übrige Staatseinnahmen 6.5 3.2 12.0 5.2 5.1 

Insgesamt 9.1 6.3 3.7 1.3 -0.3 

Ausgaben      

  Vermögenseinkommen (Zinsen) -4.5 24.3 35.2 42.7 7.3 

  Subventionen 57.5 -37.3 -11.1 20.8 -0.3 

  Übrige Transferleistungen 4.5 5.9 1.5 5.2 5.5 

  Bruttoinvestitionen 1.8 8.5 8.0 -3.3 -1.9 

Insgesamt 7.3 4.1 2.7 2.9 2.7 

Finanzierungssaldo in Relation zum BIP -3.6 -2.5 -2.0 -2.7 -4.2 

Anmerkungen: 1Preisbereinigtes Bruttöinlandsprödukt je Erwerbsta tigenstunde. 2Einschließlich privater Orga-

nisatiönen öhne Erwerbszweck. 3Einschließlich Nettözugang an Wertsachen. 4Selbststa ndigeneinkömmen/Be-

triebsu berschuss söwie empfangene abzu glich geleistete Vermö genseinkömmen. 5Sparen in Prözent des verfu g-

baren Einkömmens (einschließlich der Zunahme betrieblicher Versörgungsanspru che). 6Gebietskö rperschaften 

und Sözialversicherung. 

 

 

Abgeschlössen am 29. Dezember 2023 
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