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Die deutsche Wirtschaft Idsst die Rezession hin-
ter sich. Ausweislich der Friihindikatoren wird
das Bruttoinlandsprodukt nach dem Anstieg im
ersten Quartal weiter aufwértsgerichtet bleiben.
Im Verlauf des Jahres werden die steigenden
real verfiigbaren Einkommen und das anzie-
hende Auslandsgeschéft die wirtschaftliche Akti-
vitat stimulieren. Zudem wird die Wirkung der
strafferen Geldpolitik auf die Expansionskréfte
allméahlich nachlassen. Eine hohe konjunkturelle
Dynamik zeichnet sich indes nicht ab. So befin-
den sich das Geschéfts- und Konsumklima trotz
Aufwiértstendenz weiterhin auf niedrigem Ni-
veau. Zudem wird der Expansionsspielraum zu-
sehends durch strukturelle Hemmnisse — darun-
ter nicht zuletzt den demografischen Wandel —
begrenzt. Alles in allem diirfte das Bruttoinlands-
produkt im laufenden Jahr um 0,2 Prozent (Friih-
jJjahrsprognose: 0,1 Prozent) und im Jahr 2025
um 1,1 Prozent (Friihjahrsprognose: 1,2 Pro-
zent) steigen. Die Inflation hat sich zwar merklich
abgeflacht und wird voraussichtlich im laufenden
Jahr 2,2 Prozent und im kommenden Jahr 1,9
Prozent betragen, die Kernrate bleibt aber vor-
erst erhéht. Der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin
recht robust. Die Beschéftigung wird angesichts
des demografischen Wandels allerdings nur
noch leicht steigen. Die Arbeitslosenquote wird
erstim Jahr 2025 wieder etwas auf dann 5,8 Pro-
zent sinken. Das Finanzierungsdefizit des Staa-
tes diirfte von 2,4 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt im Jahr 2023 auf 1,2 Prozent
im Jahr 2025 zuriickgehen. Die Schuldenquote
wird bei rund 63 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt verharren.

Kasten 1: Auftragseingange, Industrieproduktion und
Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe
(S.17-18)

Kasten 2: Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen von Ful3-
ball-GroRveranstaltungen (S. 19 — 21)

Kasten 3: Zur Entwicklung des Deflators der sozialen
Sachleistungen (S. 22 — 23)

Das Konjunkturbild einer moderaten Erho-
lung gewinnt an Konturen. Die deutsche Wirt-
schaft ist etwas dynamischer in das Jahr gestar-
tet, als in unserer Frihjahrsprognose vorherge-
sehen wurde. Dem steht jedoch ein nunmehr
starkerer Rickgang der 6konomischen Aktivitat
im Schlussquartal des Vorjahres gegenuber, so
dass sich der Befund eines insgesamt schwa-
chen Winterhalbjahrs kaum &ndert (Abbil-
dung 1). Expansionsimpulse kamen im ersten
Quartal vor allem aus dem Auslandsgeschaft,
das sich nach neuestem Datenstand auch uber
das vergangene Jahr hinweg etwas fester
zeigte. Demgegenuber verzeichnete der private
Konsum trotz merklicher Kaufkraftzuwachse der
privaten Haushalte zum Jahresauftakt einen
Rucksetzer, wobei der Anstieg der Sparquote
durch Sondereffekte Uberzeichnet sein durfte.
Die Bauaktivitat ist weiterhin in schlechter Ver-
fassung; der Anstieg im ersten Quartal istim We-
sentlichen der Witterung geschuldet. Weiterhin
schwach zeigten sich die Unternehmens-

Abbildung 1:
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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investitionen, die nun zwei Quartale in Folge
deutlich nachgaben. Das Bild der konjunkturel-
len Triebkrafte im Prognosezeitraum hat sich seit
dem Frihjahr nicht verandert. In diesem und im
kommenden Jahr dirften sowohl die privaten
Konsumausgaben als auch die Exporte merklich
aufwartsgerichtet sein. Von den Investitionen
dirften erst in der zweiten Halfte des Prognose-
zeitraums expansive Impulse ausgehen. Auf den
Unternehmensinvestitionen lastet weiterhin eine
erhdhte Politikunsicherheit, und der Wohnbau
wird die Talsohle voraussichtlich nicht vor dem
nachsten Jahreswechsel erreichen. Alles in al-
lem dirfte das Bruttoinlandsprodukt im laufen-
den Jahr um 0,2 Prozent und im kommenden
Jahr um 1,1 Prozent zulegen. Diese Werte sind
gegenuber der Frihjahrsprognose nahezu un-
verandert (Revision um 0,1 und -0,1 Prozent-
punkte fir die Jahre 2024 bzw. 2025). Die jah-
resdurchschnittliche Veranderungsrate tauscht
indes Uber die unterjahrige Expansionsdynamik
hinweg, die in den Verlaufsraten von 1 Prozent
(2024) und 1,2 Prozent (2025) klarer zum Aus-
druck kommt. Diese liegen oberhalb des Poten-
zialwachstums, das wir im Prognosezeitraum
auf jahrlich knapp 0,5 Prozent veranschlagen
(Boysen-Hogrefe et al. 2024a). Demnach nimmt
die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
zu, womit die Rezession Uberwunden wird und
eine nicht allzu schwungvolle Erholung einsetzt.

Der Disinflationsprozess braucht Zeit. Zwar
bewegt sich die Inflationsrate im laufenden Jahr

il

mit 2,2 Prozent in der Nahe des — flir den ge-
samten Euroraum formulierten — EZB-Ziels und
im kommenden Jahr mit 1,9 Prozent leicht da-
runter (Tabelle 1). MaRRgeblich hierfir sind aber
preisdampfende Effekte, die aus wieder gunsti-
geren Energierohstoffen resultieren. Die um
diese Effekte bereinigte Kernrate zeigt mit
2,8 Prozent (2024) bzw. 2,4 Prozent (2025) ei-
nen hartnackigeren Preisauftrieb an, der im We-
sentlichen von den heimischen Dienstleistungen
ausgeht, deren Preise bislang hinter den sonsti-
gen Preissteigerungen zurlickgeblieben waren.

Am Arbeitsmarkt zeigen sich etwas stirkere
Schrammen, insgesamt bleibt die Beschifti-
gung aber in robuster Verfassung. Die Ar-
beitslosigkeit durfte bis zum Schlussquartal des
laufenden Jahres noch etwas zunehmen, aller-
dings bleibt auch die Beschaftigung in dieser Zeit
leicht aufwartsgerichtet. Nach dem kraftigen Ein-
bruch der Realléhne im Jahr 2022 und nur gerin-
gen Zuwachse im vergangenen Jahr ziehen sie
im laufenden Jahr mit 3,4 Prozent so kraftig an
wie seit Uber 30 Jahren nicht mehr und liegen
nunmehr leicht Uber dem Niveau des Jahres
2019. Fur das kommende Jahr zeichnet sich fur
die Erwerbstatigkeit eine Seitwartsbewegung
ab, wobei der demografisch bedingten Ange-
botsverknappung noch konjunkturelle Auftriebs-
krafte entgegenwirken. Im Zuge der Erholung
sinkt die Arbeitslosigkeit von 5,9 Prozent (2024)
auf 5,8 Prozent (2025), nach 5,7 Prozent im ver-
gangenen Jahr.

Tabelle 1:
Eckdatentabelle fiir die wirtschaftliche Entwicklung
2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,8 -0,2 0,2 1,1
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 53 6,5 2,9 1,4
Verbraucherpreise 6,9 5,9 2,2 1,9
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 0,5 -0,6 -0,6 0,4
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 45.596 45.932 46.055 46.121
Arbeitslosenquote (Prozent) 53 57 5,9 5,8
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates -2,5 -2,4 -1,7 -1,2

Schuldenstand 66,1 63,6 63,3 63,2

Leistungsbilanz 4,2 5,9 6,8 6,8

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivitat: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Arbeitslosen-

quote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Bundesagentur fiir Arbeit,

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Die Konsolidierung der Staatsfinanzen er-
folgt vor allem iiber die Einnahmeseite. Die
Ausgaben der Gebietskorperschaften werden im
Prognosezeitraum zwar spurbar langsamer zu-
legen, jedoch wird dies durch die Mehrausgaben
der Sozialversicherungen lberkompensiert. Da-
her nimmt die gesamtstaatliche Ausgabenquote
trotz erster Einsparansatze weiter zu und er-
reicht im Jahr 2025 einen Wert von 49,5 Prozent.
Die Konsolidierung erfolgt in der Summe Uber
die Einnahmeseite, fur die sich Zuwachse von
5,3 Prozent (2024) und 4,7 Prozent (2025) ab-
zeichnen. In Relation zur Wirtschaftsleistung
sinkt das staatliche Finanzierungsdefizit von 2,4
Prozent im Vorjahr auf 1,7 Prozent und 1,2 Pro-
zent in den beiden Prognosejahren.

Monetédre Rahmenbedingungen

Trotz der jiingst eingeleiteten Zinswende
bleibt der Restriktionsgrad der Geldpolitik
vorerst hoch. Das Zinsplateau von 4 Prozent
wurde nach 9 Monaten im Juni verlassen. Der
Leitzins (Einlagefazilitdt) wurde in einem ersten
Schritt um 0,25 Prozentpunkte gesenkt. Im wei-
teren Verlauf des Jahres rechnen wir mit zwei
weiteren Schritten von je 0,25 Prozentpunkten
fir September und Dezember, da zu diesen Zeit-
punkten neue Inflationsprojektionen vorgelegt
werden, von denen die Zinsentscheidungen
wohl abhangig gemacht werden. Die kurzfristi-
gen Realzinsen werden trotz dieser Zinssenkun-
gen noch uber den langerfristigen Realzinsen
liegen, was daflrspricht, dass die Geldpolitik zu-
nachst restriktiv ausgerichtet bleibt. Fir das Jahr
2025 rechnen wir mit drei weiteren Zinssenkun-
gen in der ersten Jahreshalfte, da sich die Infla-
tionsraten dann nahe der Zielmarke bewegen
durften. Im weiteren Prognosezeitraum verweilt
der Leitzins bei 2,5 Prozent, und die Geldpolitik
durfte dann in etwa neutral wirken.

Das Tempo der quantitativen Straffung steigt
im kommenden Jahr auf monatlich rund 40
Mrd. Euro. Das Anleiheportfolio des Eurosys-
tems erreichte im Juli 2022 einen Bestand von
rund 4 950 Mrd. Euro. Durch auslaufende Anlei-
hen im Rahmen des reguldren Ankaufprogram-
mes (APP) wurde der Bestand seit Marz 2023

" Hier ist die Terminpramie gemeint, die das Zinsan-
derungsrisiko abbildet. In der Literatur wird sie auch
als Durationsrisikopramie bezeichnet.

il

um 428 Mrd. Euro zuriickgefihrt (von Marz bis
Juni 2023 zunachst durch eine teilweise Tilgung,
dann ab Juli durch eine vollstandige Tilgung der
auslaufenden Titel im regularen Anleihekaufpro-
gramm). Das Tempo des monatlichen Bilanzab-
baus betrug durchschnittlich 28 Mrd. Euro je Mo-
nat. In der zweiten Jahreshalfte wird das Tempo
um 7,5 Mrd. Euro je Monat erhdht, wenn die aus-
laufenden Anleihen aus dem pandemischen An-
kaufprogramm nicht mehr vollstéandig reinves-
tiert werden. Ab dem Jahreswechsel erfolgt dann
eine vollstandige Tilgung, und das Tempo dirfte
auf Gber 40 Mrd. Euro je Monat steigen. Die An-
leinekaufe haben die Risikopramie’ auf langer-
fristige Anleihen gesenkt. Der stete Abbau des
Anleihebestandes und die wieder steigende Pra-
senz des Privatsektors als Glaubiger der Staa-
ten fihren zu einem allmahlichen Anstieg der Ri-
sikopramie. Fir sich genommen diirfte die quan-
titative Straffung weiter erhéhend auf die Rendi-
ten langerfristiger Anleihen wirken. Wir gehen
davon aus, dass die EZB den Anleihebestand
Uber die nachsten 10 Jahre auf ein Niveau von
rund 1 000 Mrd. Euro zurickfihrt.

Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen hat
weiter leicht angezogen. Im ersten Quartal lag
die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen bei
durchschnittlich 2,3 Prozent. In der Frihjahrs-
prognose waren wir von einem Anstieg auf
durchschnittlich 2,4 Prozent im zweiten Quartal
ausgegangen. Im April und Mai lag die Rendite
bei durchschnittlich 2,5 Prozent. Anfang Juni no-
tiert sie bei 2,5 bis 2,6 Prozent. Fir den weiteren
Prognosezeitraum rechnen wir mit einer durch-
schnittlichen Rendite von 2,6 Prozent. Wahrend
mit dem Abflauen der hohen Inflationsraten die
Inflationsrisikopramien ricklaufig sein durften,
wird die fortschreitende quantitative Straffung
die Renditen nach und nach erhéhen. Fernab
vom makrodkonomischen Umfeld und der geld-
politischen Ausrichtung im Euroraum treiben frei-
lich Uber den Zinsverbund auch die wirtschaftli-
chen Entwicklungen in den Vereinigten Staaten
wesentlich die Zinsstrukturkurve hierzulande.
Vor allem im April zeigte sich ein Anstieg der
Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihe auf-
grund einer straffer erwarteten Geldpolitik der
Fed (Deutsche Bundesbank 2024). Dies durfte
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auch erneut Anfang Juni eine Rolle gespielt ha-
ben. Zudem hatten die Finanzmarkte zuletzt auf
den Anstieg der Inflationsrate im Euroraum und
die Ergebnisse der Europawahl reagiert.

Der Risikoaufschlag fiir Unternehmensanlei-
hen war zuletzt weiter riicklaufig. Die Rendi-
ten auf Unternehmensanleihen vollziehen die
Aufwartsbewegung der Bundesanleihen nur un-
terproportional nach. Unternehmensanleihen
rentierten im Mai bei 3,8 Prozent. Damit lag der
Risikoaufschlag gegenuber vergleichbaren Bun-
desanleihen bei 1,2 Prozentpunkten, nachdem
er im Herbst 2022 durch die drohende Gasman-
gellage und allgemeine Unsicherheit nach Aus-
bruch des Krieges in der Ukraine ein Niveau von
2,8 Prozent erreicht hatte. Seitdem ist er mit kur-
zen Unterbrechungen ricklaufig und lag im Mai
auf niedrigem Niveau. Auch der Risikoaufschlag
zwischen Unternehmensanleihen mit hoher Bo-
nitat (AAA) und niedriger Bonitat (BBB) ist der-
zeit im Euroraum mit 0,7 Prozentpunkten auf ei-
nem niedrigen Niveau (Median seit 2000: 0,94
Prozentpunkte). Mit der starken Performance
der Aktienmarkte seit dem Herbst vergangenen
Jahres spricht dies fUr eine derzeit gering ausge-
pragte Risikoeinschatzung an den Finanzmark-
ten. Dies ist vor dem Hintergrund der ange-
spannten geopolitischen Lage bemerkenswert.

Eine starke Ausweitung der Kreditvergabe ist
noch nicht absehbar. Die Zinsen fur Unterneh-
menskredite sind von ihrem Hoéhepunkt im Juli
2023 um 1 Prozentpunkt auf 4,3 Prozent im Marz
gefallen. Die Zinsen fur Wohnbaukredite lagen
im Marz bei 4,1 Prozent und haben sich seit Sep-
tember 2023 um 0,5 Prozentpunkte ermaRigt.
Tagliche Daten der Plattform interhyp zeigen,
dass die Zinsen auf Wohnungsbaukredite mit ei-
ner 10-jahrigen Laufzeit Anfang Juni bei 3,7 Pro-
zent lagen. Zum Ende vergangenen Jahres gab
es zwar einen Rickgang von 4,2 Prozent auf 3,4
Prozent, jedoch waren die Zinsen seitdem — ahn-
lich wie die Renditen der Bundesanleihen — wie-
der leicht aufwartsgerichtet. Bei noch hohen Zin-
sen haben die bisherigen Preisrickgéange bei
Immobilien deren Erschwinglichkeit (Annuitaten-
Einkommens-Verhaltnis) nur geringfiigig verbes-
sert.2 Dementsprechend lagen die Neuge-
schéaftsvolumina der Wohnungsbaukredite mit

2 Einen Einblick in die Immobilienpreisentwicklung lie-
fert der German Real Estate Index (GREIX).
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61 Mrd. Euro in den ersten vier Monaten des
Jahres noch deutlich unter den Werten aus den
Jahren 2021 und 2022 von 97 bzw. 109 Mrd.
Euro, wobei seitdem die Neubaupreise erheblich
um Uber 30 Prozent angeschwollen sind. Bei den
Neugeschaftsvolumina der Unternehmenskre-
dite zeigen sich in den ersten vier Monaten des
Jahres mit 321 Mrd. Euro keine grof3en Auffallig-
keiten. Im Vergleich zum Jahr 2019 liegt das
Neugeschéaft zwar um 7 Prozent erhdht, jedoch
ist auch das Preisniveau (Deflator Unterneh-
mensinvestitionen) in diesem Zeitraum um rund
20 Prozent gestiegen. Die Kreditabgange und
das Neugeschéft halten sich in etwa die Waage,
weshalb die Vorjahresraten der Kreditbestande
fur private Haushalte und Unternehmen nahe
Null lagen. Fur den weiteren Prognosezeitraum
rechnen wir mit nur einer geringfiigigen Auswei-
tung der Kreditvergabe, da vor allem kurzfristige
Kreditzinsen die Leitzinssenkungen der EZB
nachvollziehen werden. Aber die langerfristigen
Kreditzinsen, die im Wohnbau relevant sind,
durften sich kaum verandern, da die von uns er-
warteten Leitzinssenkungen schon zu grof3en
Teilen eingepreist sind. Durch ein sich aufhel-
lendes Konjunkturbild dirften sich aber die Kre-
ditvergabestandards absenken und das Ver-
brauchervertrauen zunehmen, was zu einer
leichten Expansion der Kreditvergabe beitragen
wird.

AulBenhandel

Die Erholung des AuBenhandels setzte be-
reits im ersten Quartal 2024 ein. Der Waren-
handel expandierte kraftig, nachdem er zuvor
funf Quartale in Folge gesunken war. Die preis-
bereinigten Warenexporte und -importe stiegen
jeweils um 2,1 Prozent. Hingegen waren bei den
Ein- und Ausfuhren von Dienstleistungen, die zu-
vor kraftig gestiegen waren, deutliche Rulck-
gange zu verzeichnen. In summa legten die Ex-
und Importe im ersten Quartal jedoch kraftig zu.
Fir unsere Frihjahrsprognose deuteten die
Frihindikatoren noch auf einen verhaltenen Jah-
resstart hin, so dass wir davon ausgegangen wa-
ren, dass eine Erholung erst im Verlauf des Jah-
res einsetzen wurde. Neben einem kraftigen An-
stieg der Warenexporte in den Euroraum


https://www.interhyp.de/zinsen/
https://www.greix.de/
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nahmen auch die Ausfuhren in die Vereinigten
Staaten und nach China im ersten Quartal zu.
Fur das Vereinigte Konigreich zeigte sich dage-
gen im Vergleich zu dem sehr starken vierten
Quartal 2023 ein spurbarer Rickgang. Die Ex-
porte von Konsumgiitern legten im ersten Quar-
tal starker zu als jene von Investitions- bzw. Vor-
leistungsgutern. Eine positive Entwicklung war in
den energieintensiven Branchen, insbesondere
der chemischen Industrie, zu beobachten, deren
Exporte spurbar stiegen. Mit der Veroffentli-
chung der amtlichen Daten fiir das erste Quartal
hat das Statistische Bundesamt auch die Zahlen
fir das vergangene Jahr Uberarbeitet und die
Exporte deutlich nach oben revidiert. Demzu-
folge lagen die preisbereinigten Exporte im vier-
ten Quartal um 2,0 Prozent Uber dem zuletzt
ausgewiesenen Niveau. Zusammengenommen
mit dem starken Jahresauftakt haben die Ex-
porte damit zuletzt offenbar deutlich besser mit
dem Welthandel Schritt gehalten, als vor einigen
Monaten absehbar war.

Der gestorte Schiffsverkehr im Roten Meer
beeintrachtigt den AuBRenhandel kaum noch.
Die Zahl der taglichen Containerschiffbewegun-
gen im Roten Meer hat sich seit Anfang des Jah-
res auf einem niedrigeren Niveau stabilisiert. Der
Anteil der weltweit stillstehenden Container-
schiffe, der Anfang Januar einen kurzfristigen
Hochststand erreicht hatte, normalisierte sich
noch im selben Monat (Hinz et al. 2024). Auch
bei den weltweiten Containerumschlagen war
nur ein sehr schwacher Effekt der Krise im Roten
Meer erkennbar (RWI 2024). Gleichwohl ver-
harrten die globalen Containerfrachtraten, die
Anfang des Jahres abrupt gestiegen waren, auf
einem seit Mitte Marz zwar niedrigeren, aber
weiterhin stark erhdhten Niveau (Hinz et al.
2024). Insgesamt durften die Auswirkungen auf
den deutschen Aufienhandel jedoch gering ge-
wesen sein.

Die Friihindikatoren fiir den AuBenhandel ha-
ben sich aufgehellt. Die ifo Exporterwartungen
erholten sich schrittweise von ihrem Januartief
und erreichten im Mai erstmals seit Uber zwei
Jahren wieder einen positiven Wert. Auch die
Unternehmenszuversicht in den Abnehmerlan-
dern verbesserte sich zuletzt leicht. Der Auf-
tragsbestand aus dem Ausland zog etwas an,
wird von den Unternehmen aber weiter Gberwie-
gend negativ beurteilt. Die Warenexporte im

il

April deuten hingegen auf einen deutlichen An-
stieg fur das laufende Quartal hin. Alles in allem
durften die Ausfuhren im zweiten Quartal um 0,8
Prozent zulegen. Im weiteren Verlauf wird das
Exportgeschaft angesichts der moderat expan-
dierenden Wirtschaftsleistung in den Abnehmer-
l&ndern und dem wieder anziehenden Welthan-
del voraussichtlich aufwartsgerichtet bleiben,
ohne dabei allerdings eine grofle Dynamik zu
entfalten (Gern et al. 2024). Insgesamt gehen wir
von einem Anstieg der Exporte um 0,6 Prozent
im laufenden Jahr sowie 2,6 Prozent im Jahr
2025 aus. Mit der anziehenden Konjunktur hier-
zulande diirften auch die Importe steigen. Auf-
grund des geringen Niveaus zum Jahreswechsel
erwarten wir fur das laufenden Jahr insgesamt
einen Rickgang um 0,3 Prozent, fur das kom-
mende Jahr dagegen einen Anstieg um 3,3 Pro-
zent.

Die Terms of Trade blieben im ersten Quartal
aufwartsgerichtet. Insbesondere die Import-
preise verringerten sich im Vergleich zum Vor-
quartal spurbar, was durch den leichten Rick-
gang der Exportpreise nicht kompensiert wurde.
Fir das laufende Quartal deuten die monatli-
chen Warenhandelspreise auf leichte Anstiege
und eine moderate Verschlechterung der Terms
of Trade hin. Insgesamt bewegen sich die Terms
of Trade nun wieder nahe ihrem langfristigen Mit-
tel. FUr den Prognosezeitraum rechnen wir mit
keinen groRen Veranderungen der Terms of
Trade.

Entstehung

Die Wirtschaftsleistung diirfte im Verlauf des
Jahres moderat aufwartsgerichtet sein. Nach
dem Anstieg im ersten Quartal deuten die Friih-
indikatoren auf eine weitere Zunahme des Brut-
toinlandsprodukts im zweiten Quartal hin. So be-
werten die Unternehmen ihre Geschéftslage im
zweiten Quartal trotz des Ricksetzers im Mai
bislang insgesamt besser als im ersten Quartal,
und auch die Industrieproduktion lag im April et-
was Uber dem Niveau des ersten Quartals. Ins-
gesamt rechnen wir mit einem Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts von 0,2 Prozent fiir das zweite
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Quartal.® Im weiteren Verlauf dlrfte die Wirt-
schaftsleistung in der Tendenz aufwartsgerichtet
bleiben. So werden dampfende Faktoren, wie
die restriktivere Geldpolitik und die Nachwehen
der Energiekrise wohl allmahlich abflauen. Mit
der leichten Belebung in den Absatzmarkten
dirfte auch das Auslandsgeschaft weiter Fahrt
aufnehmen. Kraftige Anstiege des Bruttoinlands-
produkts zeichnen sich indes nicht ab. So befin-
den sich das Geschéfts- wie auch das Konsum-
klima und die Auftragseingange weiterhin auf
niedrigem Niveau. Zudem wird der Expansions-
spielraum zusehends durch das sich abschwa-
chende Potenzialwachstum begrenzt (Boysen-
Hogrefe et al. 2024a).

Die Bruttowertschépfung im Verarbeitenden
Gewerbe entfaltet keine groBe Dynamik. Die
schwachen Auftragseingdnge lasten zuneh-
mend auf der Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe. Sie sind seit Anfang 2022 um rund 15
Prozent zuriickgegangen, und zuletzt gaben
mehr als 40 Prozent der Unternehmen an, dass
ein Mangel an Nachfrage ihre Produktion
hemmt. In diesem Zuge liegt die Kapazitatsaus-
lastung Umfragen zufolge mittlerweile sichtbar
unter ihrem langjahrigen Mittel. Insgesamt spre-
chen die Auftragseingange nun fir eine deutlich
niedrigere Bruttowertschopfung (Kasten 1). So
lagen die Auftragseingange im ersten Quartal
rund 7 Prozent unter dem Niveau des Jahres
2019, die Bruttowertschdpfung lediglich knapp 2
Prozent. Allerdings wird die Produktion durch die
ausweislich der amtlichen Daten ausgesprochen
hohen Auftragsbestande gestitzt. Sie sind zwar
seit dem Sommer des vergangenen Jahres riick-
laufig, befinden sich aber nach wie vor im lang-
jahrigen Vergleich auf hohem Niveau, nachdem
sie sich zu Zeiten der massiven Lieferengpasse
aufgetirmt hatten. In der zweiten Jahreshalfte
2023 ging die Bruttowertschopfung zwar recht
deutlich zurlck. Im ersten Quartal des laufenden
Jahres legte sie aber wieder etwas zu, vor allem
weil die Produktion in den energieintensiven In-
dustrien angesichts der wieder niedrigeren

3 Fiir die Prognose nehmen wir an, dass die Uber-
schwemmungen in Sliddeutschland keinen gréReren
Einfluss auf das Bruttoinlandsprodukt im zweiten
Quartal gehabt haben. Zwar haben Wetterphano-
mene das Potenzial, die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion vortibergehend spirbar zu dampfen, insbe-
sondere, wenn dadurch Lieferketten massiv gestort

il

Energiepreise recht kraftig zunahm. Fir das
zweite Quartal deutet die Industrieproduktion im
April auf einen Anstieg der Bruttowertschépfung
hin. Allerdings signalisiert die Lkw-Fahrleistung
einen Ruckgang im Mai, so dass sich in der
Summe voraussichtlich nur ein leichtes Plus er-
geben wird. Im weiteren Verlauf dirfte das nied-
rige Niveau der Auftragseingange zu Buche
schlagen und die Bruttowertschdpfung im Verar-
beitenden Gewerbe nur verhalten zulegen. Fur
Anstiege spricht, dass die Unternehmen weiter-
hin auf recht hohe Auftragsbestande zuriickgrei-
fen koénnen und die Auftragseingange ange-
sichts der recht robusten Weltkonjunktur alsbald
wieder anziehen durften.

Heimische Absorption

Die heimische Absorption wird im Verlauf
des Jahres zulegen. Im ersten Quartal stag-
nierte die heimische Absorption, nachdem sie im
vergangenen Jahr zurlickgegangen war. Wah-
rend die Konsumausgaben sanken, nahmen die
Bruttoanlageinvestitionen deutlich zu. Damit
kehrte sich die Entwicklung der vergangenen
Quartale um, in denen die Konsumausgaben
moderat gestiegen waren, wahrend die Brutto-
anlageinvestitionen angesichts der unglnstigen
Rahmenbedingungen, wie den restriktiven Fi-
nanzierungsbedingungen und der eingetriibten
Unternehmenserwartungen, zur Schwache ten-
dierten und im vierten Quartal 2023 sogar deut-
lich nachgaben. Malgeblich dirften vor allem
temporare Faktoren gewesen sein. So stiegen
die Bauinvestitionen im ersten Quartal als Folge
milder Witterung kraftig. Im weiteren Verlauf des
Jahres werden die ungunstigen Rahmenbedin-
gungen bei den Bruttoanlageinvestitionen wohl
wieder starker zum Tragen kommen, wahrend
die Konsumausgaben vorrausichtlich wieder auf
einen Expansionspfad einschwenken werden.
Insgesamt wird die heimische Absorption im lau-
fenden Jahr voraussichtlich leicht um 0,3 Pro-
zent sinken und im Jahr 2025 um 1,3 Prozent
zulegen.* Der Preisauftrieb hat sich seit Mitte

werden (Ademmer et al. 2023). Solch sichtbare Ein-
flisse treten in der Regel jedoch erst bei langer anhal-
tenden Beeintrachtigungen der Wirtschaftsaktivitat
auf.

4 MaRgeblich fir den Riickgang im laufenden Jahr ist
der negative Expansionsbeitrag der aulerst
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des vergangenen Jahres — abgesehen von star-
ken Schwankungen bei den Vorratsveranderun-
gen (Lager-Deflator) — merklich abgeschwéacht.
Im ersten Quartal zog der Deflator der letzten in-
landischen Verwendung (ohne Lager) zwar et-
was starker an als im Schlussquartal des Vorjah-
res.> Mit einer annualisierten Zuwachsrate von
2,5 Prozent war der Preisauftrieb aber weiterhin
deutlich geringer als in den Vorjahren, als der
Deflator noch um 7,3 Prozent (2022) bzw. 6,2
Prozent (2023) zugelegt hatte. Fir den Progno-
sezeitraum rechnen wir mit einem weiter nach-
lassenden Preisauftrieb von 2,4 Prozent (2024)
und 1,6 Prozent (2025).

Die Sparquote bleibt vorerst erhéht. Die Spar-
quote ist im ersten Quartal deutlich um saison-
bereinigt 1,1 Prozentpunkte gestiegen. Zu die-
sem Sprung beigetragen haben dirfte der mar-
kante Anstieg der verfligbaren Einkommen und
darunter nicht zuletzt umfangreiche Zahlungen
von Inflationsausgleichspramien im Marz. Dies
wiurde fir sich genommen fiir eine Gegenbewe-
gung sprechen. Insgesamt hat die Sparquote in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
einen residualen Charakter, und es lassen sich
nur schwer robuste empirische Zusammen-
hange zwischen der Sparquote und potenziellen
Einflussfaktoren finden. Zudem durften die ver-
fugbaren Einkommen auch im weiteren Verlauf
des Jahres deutlich aufwartsgerichtet sein. Vor
diesem Hintergrund nehmen wir fir die Prog-
nose an, dass sich der kraftige Anstieg zum Jah-
resauftakt zwar zum Teil wieder umkehrt, die
Sparquote ahnlich wie nach dem kraftigen An-
stieg im zweiten Quartal des vergangenen Jah-
res aber vorerst auf erh6htem Niveau bleibt. Ins-
gesamt gehen wir davon aus, dass die Spar-
quote mit 12,2 Prozent im laufenden Jahr

schwankungsanfalligen Vorratsveranderungen, bei
denen die negativen Beitrage aus der zweiten Jahres-
halfte 2023 auf das Ergebnis im laufenden Jahr durch-
schlagen. Ohne diesen Lagereffekt steigt die heimi-
sche Absorption in unserer Prognose um 0,4 Prozent
(2024) und 1,3 Prozent (2025).

5 Der Lager-Deflator lasst sich angesichts einer feh-
lenden Lager-Statistik 6konomisch nicht interpretieren
und unterliegt im Quartalsverlauf zum Teil grofRen
Schwankungen. Fir die Prognose unterstellen wir
deshalb in der Regel, dass sich das Niveau des Lager-
Deflators dem Niveau der Deflatoren der tbrigen Ver-
wendungskomponenten anpasst. Vor diesem Hinter-
grund hatten wir in der Fruhjahrsprognose

il

(Frdhjahr: 11,4 Prozent) und 11,6 Prozent im
Jahr 2025 (Frihjahr: 11,2 Prozent) deutlich ho-
her sein wird als in der Friihjahrsprognose ange-
nommen.

Der private Konsum schwenkt nach dem
Riickschlag im ersten Quartal wieder auf ei-
nen Expansionspfad ein. Nachdem der private
Konsum seit dem zweiten Quartal des vergange-
nen Jahres in der Tendenz wieder aufwartsge-
richtet war, ging er im ersten Quartal um 0,4 Pro-
zent zuruck. Die mittlerweile wieder spurbar stei-
genden real verfiigbaren Einkommen sprechen
dafiir, dass es sich bei dem Minus im ersten
Quartal nur um einen temporaren Rickschlag
gehandelt hat und der private Konsum im Prog-
nosezeitraum recht kraftig steigen wird. Vor al-
lem im laufenden Jahr dirften die real verfiigba-
ren Einkommen recht deutlich um 1,7 Prozent
zulegen, da die Nettoléhne und -gehalter sowie
die monetaren Sozialleistungen kraftig steigen,
wahrend der Preisauftrieb bei den Konsumgu-
tern deutlich nachlasst. Im kommenden Jahr
dirfte der Anstieg mit 0,7 Prozent geringer aus-
fallen, auch weil dann die Inflationsausgleichs-
pramien entfallen. Bereits im zweiten Quartal
diurften die privaten Konsumausgaben wieder
merklich zulegen. Die Einzelhandelsumsatze la-
gen im April iber dem Niveau des ersten Quar-
tals, das Konsumklima hat sich — auf niedrigem
Niveau — zuletzt merklich verbessert, und die
Einzelhandelsunternehmen schatzten ihre Ge-
schéftslage bis zum Mai deutlich ginstiger ein
als im ersten Quartal. Etwas Rickenwind fir das
zweite Quartal konnte auch die Austragung der
FuRball-Europameisterschaft (EM) bringen. Ins-
gesamt durften die privaten Haushalte EM-be-
dingte Mehrausgaben jedoch zum Teil an ande-
rer Stelle wieder einsparen, so dass wir auf

angenommen, dass der Lager-Deflator — nach relativ
kraftigen Anstiegen zuvor — im ersten Quartal deutlich
zurlickgehen wirde (Boysen-Hogrefe et al. 2024b:
17-18). Insgesamt fiel der Rickgang nicht ganz so
stark aus, wie von uns unterstellt. Allerdings hat das
Statistische Bundesamt grofRere Revisionen fir das
vergangene Jahr vorgenommen, so dass sich das Ni-
veau des Lager-Deflators nun, so wie von uns unter-
stellt, deutlich dem Niveau der Ubrigen Deflatoren an-
genahert hat. Vor diesem Hintergrund nehmen wir an,
dass vom Lager-Deflator im Prognosezeitraum keine
nennenswerten Einflisse mehr auf den Deflator der
letzten inlandischen Verwendung bzw. des Bruttoin-
landsprodukts ausgehen werden.
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Jahressicht von keinen nennenswerten Effekten
auf die privaten Konsumausgaben ausgehen
(Kasten 2). Insgesamt durfte der private Konsum
im laufenden Jahr um 0,6 Prozent und im Jahr
2025 um 1,2 Prozent steigen.

Die schlechten Finanzierungsbedingungen
lasten auf den Bauinvestitionen. Die Bauin-
vestitionen stiegen zwar im ersten Quartal um
2,7 Prozent. Nach wohl witterungsbedingten
Ruckgangen im Schlussquartal 2023 durfte sich
hierin allerdings ein Nachholeffekt widerspie-
geln. Sowohl der Wohnbau (+3,5 Prozent) als
auch der staatliche Nichtwohnbau (+7,0 Pro-
zent) nahmen kréftig zu. Lediglich der wohl we-
niger witterungsabhangige Wirtschaftsbau (-1,0
Prozent) war riicklaufig. Der Deflator der Bauin-
vestitionen stieg im ersten Quartal um 1,0 Pro-
zent und damit rund 0,6 Prozentpunkte starker
als von uns erwartet. Fir das zweite Quartal er-
warten wir ricklaufige Bauinvestitionen. Die
Bauunternehmen schéatzen ihre Produktion so
schlecht ein wie zuletzt im Jahr 2007. Die Bau-
produktion lag im April unter dem Niveau des
Vorquartals. Die in Umfragen erhobene Kapazi-
tatsauslastung sowie die Lageeinschatzung der
Bauunternehmen stagnierte bis zuletzt. Insge-
samt rechnen wir mit einem Rickgang der Bau-
investitionen im zweiten Quartal um 1,3 Prozent.
Im weiteren Jahresverlauf durften die Bauinves-
titionen wieder schwach ausgeweitet werden.
Die Auftragseingange im Bauhauptgewerbe sind
noch 18 Prozent unter dem Niveau vor der Zins-
erhéhung im Schlussquartal 2021, haben nun
aber wohl einen Boden erreicht. Wahrend die
Auftragseingange im Tiefbau bereits im ersten
Quartal stiegen, deutet sich eine Wende im zins-
reagibleren Hochbau an. So nahm das Neuge-
schéftsvolumen fir Wohnungsbaukredite, das in
Folge der hoéheren Finanzierungskosten um
rund 40 Prozent einbrach, in den ersten vier Mo-
naten des Jahres um rund 15 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahr zu. Es liegt aber im Vergleich
zu den Jahren 2021 und 2022 noch auf niedri-
gem Niveau. Der Fallzahl der an die Schufa ge-
meldeten Hypothekenvertrage zufolge dirfte
sich dieser Trend fortsetzen (Abbildung 2; Hoff-
mann 2024). Die Baugenehmigungen im Hoch-
bau legten bereits im ersten Quartal um 2,4 Pro-
zent zu. Diese Entwicklung ist allerdings bisher
vom gewerblichen Nichtwohnbau dominiert,
dessen Baugenehmigungen trotz des hdheren

il

Abbildung 2:
Hypothekenvertrage und Neugeschéaftsvolumen von
Wohnungsbaukrediten
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Wochendaten, Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent,
Fallzahl der Hypothekenvertrdge von privaten Haushalten;
Monatsdaten, Neugeschéaftsvolumina fiir Wohnungsbaukredite,
Fortschreibung des Neugeschaftsvolumens mittels neuer
Hypothekenvertrage.

Quelle: SCHUFA Holding AG, Statistisches Bundesamt,
Berechnungen des IfW Kiel.

Zinsniveaus weiter aufwartsgerichtet sind und im
ersten Quartal um rund 19 Prozent anzogen.
Auch der Wohnbau dirfte nach Rickgangen im
laufenden Jahr im weiteren Prognosezeitraum
wieder an Fahrt gewinnen. Hier durften stei-
gende Einkommen sowie niedrigere Bau- und
Bodenpreise zusammen mit glnstigeren Finan-
zierungsbedingungen die Erschwinglichkeit von
Wohneigentum, gemessen am Annuitaten-Ein-
kommens-Verhaltnis, weiter verbessern. In der
Folge durfte der hohe Bedarf an Wohnraum wie-
der starker zum Tragen kommen. Wahrend die
offentliche Hand im Jahr 2024 durch eine starke
Ausweitung der Investitionen die Bautatigkeit
stutzen durfte, rechnen wir fur das Jahr 2025
aufgrund von Konsolidierungsmalinahmen mit
nur kleinen Zuwachsen. Die Investitionen im
Wirtschaftsbau dirften im gesamten Prognose-
zeitraum steigen. Ursachlich hierfur sind auch
die zuletzt steigenden Tiefbauinvestitionen, un-
ter die auch die ausgepragten Instandhaltungs-
malnahmen fir das Schienennetz der
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Deutschen Bahn fallen.® Insgesamt diirften die
Bauinvestitionen im Jahr 2024 um 0,4 Prozent
sinken. Fur das Jahr 2025 erwarten wir einen An-
stieg der Bauinvestitionen um 0,4 Prozent. Der
Aufwartsdruck auf die Baupreise dirfte im Prog-
noseverlauf abnehmen. Nachdem sich der
Preisauftrieb zuletzt trotz steigender Material-
preise und Lohnkosten bereits merklich abge-
schwacht hat, wird die vorerst nach wie vor nur
schwache Nachfrage bei unterausgelasteten
Kapazitaten und weiterhin hohen Margen weiter
dampfend auf den Deflator der Bauinvestitionen
wirken. Fur das Jahr 2024 rechnen wir mit einem
Anstieg des Deflators der Bauinvestitionen um
1,5 Prozent. Im Jahr 2025 dirfte der Deflator in
etwa unverandert bleiben.

Das Investitionsumfeld fiir Unternehmen
bessert sich nur allmahlich. Die Ausriistungs-
investitionen sanken im ersten Quartal um 0,2
Prozent und entwickelten sich damit schwécher
als von uns erwartet (+0,7 Prozent). Mal3geblich
war der erneute Riickgang der privaten Investiti-
onen in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge
(-1,8 Prozent). Dazu beigetragen hat wohl das
Auslaufen der Foérderung fur Elektrofahrzeuge
im August des vergangenen Jahres. Im ersten
Quartal fielen die Investitionen in Fahrzeuge mit
11,5 Prozent zum zweiten Mal in Folge deutlich.
Der hohe Auftragsbestand, der einem Riickgang
der Investitionstatigkeit in Folge schwacher Ka-
pazitdtsauslastung im vergangenen Jahr noch
entgegengewirkt hatte, durfte nun weniger stut-
zen. Auftragseingdnge und Investitionstatigkeit
stehen damit zunehmend in Einklang. Frihindi-
katoren liefern fir das zweite Quartal gemischte
Signale. Die Kapazitatsauslastung der Investiti-
onsguterhersteller stieg ausweislich der verflg-
baren Monatswerte im zweiten Quartal etwas.
Ebenso ist die Produktion von Investitionsgitern
im April gegeniber dem Vorquartal leicht auf-
wartsgerichtet. Im Gegensatz dazu sank der In-
landsumsatz der Investitionsguterhersteller. Al-
les in allem erwarten wir fir das laufende Quartal
einen Anstieg der privaten Ausristungsinvestiti-
onen um 0,2 Prozent. Im weiteren Jahresverlauf
dirften die privaten Ausrustungsinvestitionen im
Gleichklang mit der konjunkturellen Entwicklung

6 Im Zuge der Generalrevision im Sommer dieses Jah-
res wird die Deutsche Bahn und in diesem Zuge alle
damit zusammenhangenden Tiefbauinvestitionen in
den Offentlichen Bau gebucht. Dies dlrfte sich neben
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nur schwach ausgeweitet werden. Belastend
wirkt auch die weiterhin recht hohe wirtschafts-
politische Unsicherheit. Zwar ist die wirtschafts-
politische Unsicherheit ausweislich von Medien-
auswertungen zuletzt deutlich gesunken, sie be-
findet sich aber weiterhin auf erhdhtem Niveau
(Baker et al. 2016). Zudem deuten Unterneh-
mensbefragungen in Deutschland darauf hin,
dass die hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit
die Investitionstatigkeit belastet (DIHK 2024).
Die seit 2021 im Trend rucklaufigen Auftragsein-
gange sanken im ersten Quartal dieses Jahres
erneut und liegen nun rund 18 Prozent unter ih-
rem Hochpunkt im Schlussquartal 2021. Die In-
vestitionsneigung verbesserte sich aber zuletzt
geringflgig (DIHK 2024). Die Geschaftserwar-
tungen der Investitionsguterhersteller sind auf-
wartsgerichtet. Im gesamten Jahr 2024 erwarten
wir einen Rickgang der privaten Ausristungsin-
vestitionen um 4,3 Prozent. Im Jahr 2025 durften
die privaten Ausrustungsinvestitionen um 3,6
Prozent steigen.

Die Ausweitung der militdrischen Beschaf-
fung stitzt die Ausriistungsinvestitionen.
Nach dem Uberaus starken Jahresauftakt (+15,9
Prozent) durften die volatilen 6ffentlichen Aus-
rustungsinvestitionen nach einer Verschnauf-
pause getrieben von den Ausgaben des Sonder-
vermobgens Bundeswehr weiter deutlich expan-
dieren. Fur die Jahre 2024 und 2025 rechnen wir
mit einem Anstieg der staatlichen Ausristungs-
investitionen von 26,9 Prozent und 12,8 Prozent.
Alles in allem durften die Ausristungsinvestitio-
nen im Jahr 2024 um 2,1 Prozent sinken. Fr
das Jahr 2025 erwarten wir einen Anstieg um
4,4 Prozent.

Verbraucherpreise

Die Inflation war seit Jahresbeginn weiter
rucklaufig. Zum Jahreswechsel war die Inflation
unter 3 Prozent gefallen und ging seitdem weiter
zuriick. Zwar ist die Inflation im Mai um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 2,4 Prozent gestiegen, jedoch
lasst sich der Anstieg durch einen Basiseffekt
aufgrund der Einfihrung des Deutschlandtickets
(+0,19 Prozentpunkte) und einen relativ starken

dem Niveau auch auf die zu erwarteten Zuwachsraten
der Investitionen in den Wirtschaftsbau negativ aus-
wirken. FUr die Bauinvestitionen insgesamt bleibt
diese Umbuchung allerdings wirkungsneutral.
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Anstieg der Preise von Pauschalreisen (+0,04
Prozentpunkte) erklaren. Das Preisniveau steigt
mit den sinkenden Inflationsraten langsamer,
aber nach den vergangenen Jahren hoher Infla-
tionsraten liegt das Preisniveau um rund 10 Pro-
zent Uber dem Niveau, das sich bei konstanten
Inflationsraten von 2 Prozent seit Anfang 2020
ergeben hatte.

Die Energiepreise bleiben abwartsgerichtet.
Die Preise fur Energie waren im vierten Quartal
2023 erstmals seit Ausbruch der Energiekrise
gegeniiber dem Vorjahr ricklaufig. Auch im ers-
ten Quartal 2024 gingen sie trotz wegfallender
Preisbremsen fir Gas und Strom zuriick. Im
zweiten Quartal durften sie aber im Vergleich
zum Vorquartal wieder leicht steigen. Dies ist auf
das Auslaufen der temporaren Umsatzsteuer-
senkung auf Gas und Fernwarme sowie auf ho-
here Preise fur Benzin zuriickzufihren. Far
Strom hat sich im April — entgegen der Friihjahr-
prognose — kein Anstieg der Preise durch héhere
Netzentgelte gezeigt. Die Preise stagnierten
weitestgehend. Es ist anzunehmen, dass eine
Weitergabe der hdheren Netzentgelte schon in
den Vormonaten erfolgte und dieser Effekt aber
durch Preissenkungen der Versorger Uberkom-
pensiert wurde. Im weiteren Verlauf werden die
Energiepreise vorrausichtlich wieder sinken. Die
Annahmen fir Strom- und Rohstoffpreise haben
sich seit der Frihjahrsprognose kaum geandert.
Zwar lagen die Rohdlnotierungen im zweiten
Quartal durch die Spannungen in Nahost héher
als erwartet, jedoch dirften diese nun wieder na-
hezu auf den alten Preispfad einschwenken.
Denn zuletzt sanken die Notierungen kurzfristig
durch die Entscheidungen der OPEC+ zur gra-
duellen Abwicklung der freiwilligen Produktions-
einschrankungen. Die Annahmen fir die Gas-
preise je MWh im Jahr 2024 und 2025 liegen mit
33 bzw. 37,5 Euro um rund 6 bzw. 8 Euro héher
als noch in der Frihjahrsprognose erwartet. Ak-
tuelle Treiber der Preise sind wohl Produktions-
probleme norwegischer Gasproduzenten sowie
hohe Temperaturen in Asien. Auch die Strom-
preise je MWh sind flr die Jahre 2024 und 2025
gestiegen und liegen mit 85 bzw. 97 Euro nun
um 17 bzw. 23 Euro héher als in der Frihjahrs-
prognose. Die aus den Annahmen abgeleiteten
Verbraucherpreise fiur Gas und Strom liegen —

" Hier werden die monatlichen Preisanstiege flr einen
dreimonatigen geglatteten Durchschnitt berichtet.
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trotz der leicht gestiegenen Bodrsenpreise — je-
doch weit unterhalb der aktuellen Niveaus im Be-
stand (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose,
Fruhjahr 24). Fir das Jahr 2024 gehen wir von
einem Ruckgang der Preise fir Gas und Strom
um 3,4 bzw. 7,1 Prozent aus. Im Jahr 2025 dirfte
sich diese Entwicklung fortsetzen (Riickgange
um 9,2 bzw. 4,4 Prozent). Auch die Preise fir
Heizdl sowie Kraftstoffe werden gegeben unse-
rer Annahme flr die Rohélpreise zuriickgehen,
sodass die gesamte Energiekomponente im
Jahr 2024 um 3,3 Prozent und im Jahr 2025 um
4 Prozent zurlickgeht.

Die Preise fiir Nahrungsmittel und gewerbli-
che Waren stagnieren weitestgehend. Die
Preise fur gewerbliche Waren stagnierten im
Marz. Im April und Mai gingen sie saisonberei-
nigt sogar um annualisiert rund 2 Prozent zu-
rick. Die Zeit der hohen Preissteigerungen bei
Nahrungsmitteln ist seit Mitte vergangenen Jah-
res vorbei. Zwar kam es seitdem teils zu extre-
men monatlichen Schwankungen, jedoch zeigt
sich fur einen dreimonatigen geglatteten Durch-
schnitt, dass die Preisanstiege sehr viel modera-
ter waren als zuvor. Auf den vorgelagerten Pro-
duktionsstufen (Erzeugerpreise, Importpreise)
waren die Preise flr Vorleistungsguter seit Sep-
tember 2022 — mit kurzer Unterbrechung — riick-
laufig.” Von Februar bis April stiegen die Preise
jedoch wieder leicht an. Auch die Erzeugerpreise
fur Nahrungsmittel stiegen im Marz und April
wieder leicht. Der nachlassende Preisdruck auf
den vorgelagerten Produktionsstufen und die
daraus resultierenden dampfenden Effekte auf
die Verbraucherpreise dirften im Prognosezeit-
raum dementsprechend langsam auslaufen.

Die Preise fiir Dienstleistungen steigen seit
Jahresbeginn stark und treiben die Kernrate.
Von Januar bis Mai stiegen die saisonbereinig-
ten Preise fur Dienstleistungen monatlich im
Schnitt um annualisiert 5,5 Prozent. Die Vorjah-
resrate stieg im Mai spurbar auf 3,9 Prozent von
3,4 Prozent im April. Im Mai fiel zum ersten Mal
der ddmpfende Effekt durch die Einflihrung des
Deutschlandtickets im Mai 2023 (-0,4 Prozent-
punkte) aus der Vorjahresbetrachtung. Zudem
sind die Raten aus dem April und Mai wohl durch
einen Ostereffekt beeinflusst. Da Ostern dieses
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Jahr schon im Marz lag, waren vor allem Pau-
schalreisen teurer (im Vorjahresvergleich um 4,2
Prozent). Nachdem sich die Preise im April wie-
der beruhigten, verzeichneten sie im Mai voraus-
sichtlich wieder einen starken Zuwachs (5,6 Pro-
zent), der einen Anstieg der Vorjahresrate der
Dienstleistungspreise von April gegentber Mai
um rund 0,1 Prozentpunkte erklart. Dieses ka-
lenderbedingte Muster zeigte sich auch in der
Vergangenheit. Neben den Sondereffekten zeigt
sich bei den Preisen fur Dienstleistungen im Ver-
gleich zu den Preisen fiir Nahrungsmittel und ge-
werbliche Waren aber weiter ein recht hoher
Preisauftrieb. Relativ zu anderen Gitern stiegen
viele Dienstleistungspreise von April 2020 bis
April 2023 unterdurchschnittlich, wahrend sie im
vergangenen Jahr (berdurchschnittlich zuleg-
ten. Dies dirfte mit einer verzogerten Anpas-
sung an den allgemeinen Anstieg des Preisni-
veaus und der Kostenstrukturen zusammenhan-
gen. Die Wiedereinnahme der jeweiligen Rela-
tivpreispositionen spricht fur sich genommen fir
vorerst weiter erhdhten Preisdruck bei den
Dienstleistungen.

Die Verbraucherpreise ohne Energie werden
im Jahr 2024 und 2025 weiterhin mit recht ho-
hen Raten steigen. Zwar wird die Kernrate im
Vergleich zu den Vorjahren deutlich niedriger,
mit voraussichtlich 2,8 Prozent im Jahr 2024
aber im langerfristigen Vergleich weiterhin deut-
lich erhéht sein. Im Jahr 2025 drfte die Kernrate
auf 2,4 Prozent sinken, wenngleich der Beitrag
der Preise fur Nahrungsmittel und gewerbliche
Waren neben den Dienstleistungen wieder et-
was zunehmen dirfte. Mit den Riickgangen der
Energiepreise im Jahr 2024 und 2025 von 3,3
bzw. 4 Prozent liegt die Inflationsrate insgesamt
im Jahr 2024 bei 2,2 Prozent und im Jahr 2025
bei 1,9 Prozent.

Arbeitsmarkt

Die Tarifverdienste beschleunigen sich ra-
pide. Seit unserer Friihjahrsprognose vom Marz
kam es in gewichtigen Tarifbereichen zu Tarifab-
schlissen, so im Einzelhandel (nach Uber einem
Jahr Verhandlungen), im privaten Transport-
und Verkehrsgewerbe sowie im Bauhauptge-
werbe. Wir gehen davon aus, dass im Grof3- und
AulRenhandel der Abschluss aus dem Einzel-
handel zeitnah Ubernommen wird; in der

il

Vergangenheit wiesen diese beiden Branchen
einen hohen Gleichlauf in der Tariflohnentwick-
lung auf. Da die jungsten Tarifabschlisse héher
ausfielen als von uns bislang angenommen, ge-
hen wir fur das Jahr 2024 nunmehr von einem
Zuwachs der Tarifverdienste insgesamt von
6,9 Prozent aus (Friihjahrsprognose: 6 Prozent),
nach 4 Prozent im vergangenen Jahr. MalRgeb-
lich fur den sehr hohen Zuwachs sind neben den
Vereinbarungen im Handel die im offentlichen
Dienst der Lander, wo der maximal mdgliche Be-
trag fir die Inflationsausgleichspramie in Hohe
von 3 000 Euro innerhalb eines Jahres (2024)
ausgezahlt wird; in den meisten anderen Bran-
chen verteilt sich die Zahlung Gber zwei Jahre.
Fir das kommende Jahr rechnen wir mit einem
Zuwachs der Tarifverdienste von 3,6 Prozent
(Frihjahrsprognose: 3,3 Prozent). Zwar steigen
die tariflichen Grundvergitungen abermals kraf-
tig, merklich gedampft wird der Tarifverdienstzu-
wachs allerdings durch den Wegfall der Inflati-
onsausgleichspramien, die noch bis Ende des
laufenden Jahres abgabenfrei von den Arbeitge-
bern gezahlt werden kénnen.

Die Effektivverdienste steigen weiter kraftig.
Die Effektivverdienste (Bruttoldhne und -gehal-
ter je Arbeitnehmer) stiegen im vergangenen
Jahr um 6,2 Prozent und zogen somit deutlich
friher an als die Tarifverdienste. Ein Grund fur
die aufergewdhnlich hohe positive Lohndrift
durfte sein, dass es im Handel aufgrund des
Uber sehr lange Zeit andauernden Tarifkonflikts
wohl bereits im vergangenen Jahr zu Entgelter-
héhungen kam. So empfahl der Handelsverband
Deutschland den tarifgebundenen Handelsun-
ternehmen eine freiwillige Entgelterhdhung in
Hoéhe von 5,3 Prozent ab Oktober 2023, die mit
einem spateren Tarifabschluss verrechnet wer-
den konnte. Insofern kénnte die nun vereinbarte
Tariferh6hung im Handel zu einem betrachtli-
chen Teil bereits umgesetzt worden sein, was flr
sich genommen die Lohndrift im Jahr 2023 er-
héht und im Jahr 2024 verringert. Dartber hin-
aus ist ein Teil der Lohndrift im vergangenen
Jahr der Mindestlohnerhéhung auf 12 Euro im
Oktober 2022 geschuldet. Im laufenden Jahr
rechnen wir mit einem etwas schwacheren, aber
weiterhin kraftigen Anstieg der Effektivver-
dienste um 5,6 Prozent, bevor sich die Lohndy-
namik im kommenden Jahr beruhigt (+3,2 Pro-
zent). Die hohen Lohnkostenzuwéachse sowie



KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 115(20241Q2)

die schwachelnde Arbeitsproduktivitat fihren zu
einem kraftigen Anstieg der realen Lohnstiick-
kosten vor allem im laufenden Jahr, was ange-
sichts der vorausgegangenen starken Ruck-
gange aufgrund des Inflationsschubs allerdings
lediglich eine Normalisierung zum langjahrigen
Mittel darstellt.

Die Arbeitslosigkeit nimmt vorerst weiter zu.
Die Zahl der Erwerbstatigen legte in den vergan-
genen Monaten weiter moderat zu; der zuvor
ausgewiesene sehr starke Anstieg der Erwerbs-
tatigkeit im Januar dieses Jahres ist mit der Re-
vision der amtlichen Daten verschwunden.
Gleichzeitig setzte sich auch der Anstieg der Ar-
beitslosigkeit mehr oder minder kontinuierlich
fort. Im Mai waren saisonbereinigt 2,76 Mill. Per-
sonen (Quote: 5,9 Prozent) als arbeitslos regis-
triert. Damit hat die Arbeitslosigkeit in den ver-
gangenen zwei Jahren — bereinigt um den Effekt
durch die Erfassung ukrainischer Fliichtlinge —
um rund 280 000 Personen zugenommen. Die
lokalen Arbeitsagenturen erwarten laut IAB-Ar-
beitsmarktbarometer fir die kommende Monate
eine weiter steigende Arbeitslosigkeit. Auch die
Frahindikatoren fir die Beschéaftigung haben
sich zuletzt wenig verandert und deuten auf ei-
nen fortgesetzten moderaten Beschaftigungs-
aufbau hin. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
fur den Verlauf dieses Jahres zunachst mit wei-
teren Zuwachsen sowohl bei der Erwerbstatig-
keit als auch bei der Arbeitslosigkeit. Aufgrund
der Erholung der wirtschaftlichen Aktivitat durfte
die Arbeitslosigkeit im kommenden Jahr wieder
allmabhlich sinken. Bei der Erwerbstatigkeit steht
starkeren Anstiegen die Alterung des Erwerbs-
personenpotenzials entgegen, das unseren
Schatzungen zufolge im Prognosezeitraum sei-
nen Zenit erreichen wird. Gleichwohl ist die
Schatzung mit einiger Unsicherheit behaftet, da
die altersspezifischen Partizipationsquoten so-
wie die Zuwanderung schwer zu prognostizieren
sind. Alles in allem erwarten wir, dass die Ar-
beitslosenquote im Jahresdurchschnitt 2024 bei
5,9 Prozent und im Jahr 2025 bei 5,8 Prozent
liegt, nach 5,7 Prozentim Jahr 2023 und 5,3 Pro-
zent im Jahr 2022.8

8 Ein Teil des Anstiegs der Arbeitslosenquote in der
Vergangenheit kdnnte dabei struktureller Natur gewe-
sen sein. Nach Schatzungen von Weber (2024) fuhrte
die Birgergeldreform innerhalb der ersten 12 Monate
nach Inkrafttreten zu einem Ruickgang der Beschafti-

il

Offentliche Finanzen

Die Finanzierungsdefizite gehen in beiden
Jahren zuriick. Im laufenden Jahr ist dies maf3-
geblich dem Ende der Energiepreisbremsen ge-
schuldet, im kommenden Jahr machen sich
erste Konsolidierungsbemihungen bemerkbar,
die auch in Folge des Bundesverfassungsge-
richtsurteils aus dem Herbst des Jahres 2023 er-
griffen werden missen. So werden die Ausga-
ben der Gebietskdrperschaften wohl spurbar
langsamer zulegen, was allerdings von den So-
zialversicherungen konterkariert wird, sodass
gesamtstaatlich die Ausgaben des Staates trotz
erster Sparbemiihungen relativ zu Wirtschafts-
leistung weiter zulegen diirften. Die Konsolidie-
rung erfolgt somit in der Summe Uber die Ein-
nahmeseite. Der Bruttoschuldenstand durfte in
den Jahren 2024 und 2025 ahnlich wie im Vor-
jahr bei rund 64 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt liegen.

Die Einnahmen des Staates legen in beiden
Jahren kréftig zu. Ein deutliches Plus ist bei
den Beitragseinnahmen zu erwarten, die von
dem Anziehen der Bruttoléhne und -gehalter so-
wie dem Auslaufen der Inflationsausgleichspra-
mien profitieren. Trotzdem sind in den Bereichen
Gesundheit und Pflege steigende Beitragssatze
fur das Jahr 2025 absehbar, die ihrerseits die
Einnahmedynamik weiter stutzen. Das Plus bei
den Steuereinnahmen durfte deutlich geringer
ausfallen, auch wenn hoéhere CO2-Abgabensat-
ze und das Ende der Beglnstigung von Gas und
Warme sowie der Gastronomie in der Umsatz-
steuer fir sich genommen hdhere Einnahmen
insbesondere im Jahr 2024 bedeuten. Bei den
veranlagten Steuern macht sich hingegen die
Konjunkturschwache bemerkbar, was vor allem
das Aufkommen im laufenden Jahr dampfen
diurfte. Das Ende der Inflationsausgleichspra-
mien sowie die Normalisierung der Gewinnsteu-
ereinnahmen sorgen dann im Jahr 2025 flr ein
robustes Plus und einen leichten Anstieg der
Steuerquote. Die Ubrigen Einnahmen des Staa-
tes profitieren von der Anhebung der Lkw-Maut
und steigenden Zinsertradgen. Zudem ist der

gungsaufnahmen aus dem Leistungsbezug um knapp
6 Prozent, was fur sich genommen einem Anstieg der
Arbeitslosenquote langfristig von schatzungsweise
0,1 Prozentpunkten entspricht.
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Anstieg im laufenden Jahr nochmals von der
Umsetzung des OPNV in den Sektor Staat (iber-
zeichnet, da nun Ticketverkdufe als Staatsein-
nahmen gewertet werden. Im kommenden Jahr
entfallen diese Effekte, und das Tempo normali-
siert sich wieder. Insgesamt steigt die Einnah-
mequote des Staates in beiden Jahren deutlich.

Die Ausgaben des Staates werden nur mode-
rat an Tempo verlieren. Durch den Wegfall der
Energiepreisbremsen sinken die Ausgaben fir
Subventionen trotz eines gegenlaufigen Effektes
durch die EEG-Forderung der Stromproduktion
im Jahr 2024 erheblich und dirften auch im Jahr
2025 keine Dynamik entfalten. Zudem gehen die
Vermoégensubertragungen im laufenden Jahr
deutlich zurtick. Sie waren im vergangenen Jahr
allerdings durch einen Einmaleffekt im Zuge der
Revision des Finanzierungssaldos durch die
Neubewertung der Ausgaben im Zuge des EEG
Uberzeichnet. Andere Ausgabenfelder weisen
allerdings eine weiterhin hohe und zum Teil stei-
gende Dynamik auf. So dirften insbesondere
die Investitionsausgaben des Staates getrieben
vom Sondervermdgen Bundeswehr splrbar ex-
pandieren. Die Ausgaben fur soziale Sachleis-
tungen durften ebenfalls wieder schneller zule-
gen, was vor allem darin begriindet sein durfte,
dass Preise in den Bereichen Gesundheit und
Pflege Anschluss an die allgemeine Preisent-
wicklung suchen dirften und angesichts der
Knappheiten in diesen Sektoren auch finden
werden. So deutet sich politisch eine héhere
Zahlungsbereitschaft an, etwa seitens des Bun-
desgesundheitsministeriums bei der Uberarbei-
tung der Budgetierung niedergelassener Arzte
(Kasten 3). Mit nur etwas geringerem Tempo
durften zunachst die Arbeithehmerentgelte und
die monetaren Sozialleistungen steigen. Die sich
abschwachende Lohnentwicklung und die zu-
nehmenden Engpasse in den 6ffentlichen Haus-
halten sprechen flr einen nochmals moderate-
ren Anstieg der Arbeitnehmerentgelte im Jahr
2025. Die monetaren Sozialleistungen werden
2025 ebenfalls weiter an Fahrt verlieren, da die
Satze in der Grundsicherung kaum noch steigen
dirften, doch sorgt eine hohe Zahl an Renten-
eintritten weiter fur ein deutliches Plus.

9 Aus einer Kommunikation zwischen dem Statisti-
schen Bundesamt und dem RWI Essen geht hervor,
dass fiir das erste Quartal der dem OPNV zurechen-
bare Staatskonsum nicht zu Vorjahrespreisen ange-

il

Besonders deutlich wird im laufenden Jahr der
Anstieg der Zinsausgaben sein, der sich im Ver-
lauf angesichts der Zinswende aber moderieren
durfte. Ebenfalls werden die Vorleistungskaufe
eine Tempoverlangsamung aufweisen. Das lau-
fende Jahr ist noch von der Umsetzung des
OPNV in den Sektor Staat (iberzeichnet, und im
kommenden Jahr dirften sich Konsolidierungs-
bemuhungen bemerkbar machen.

Die jiingsten methodischen Anderungen in
den VGR erschweren die Interpretation des
Zahlenwerks. Bereits im vergangenen Jahr
wurde der OPNV in den Sektor Staat Uberfiihrt.
Da dies nicht zu Jahresbeginn, sondern mit der
Einfihrung des Deutschlandtickets zum 1. Mai
erfolgte, ist der Jahresvergleich verschiedener
Komponenten des Staatskonsums und der 6f-
fentlichen Investitionen beeintrachtigt. Wahrend
dies im vergangenen Jahr nur nominale Grofien
und die Deflatoren betraf und die Vorjahresver-
gleiche entsprechend Uberzeichnet sind, kommt
fur das erste Quartal nun dazu, dass der preis-
bereinigte Staatskonsum dadurch unterzeichnet
sein dirfte.® Der Staatskonsum ohne OPNV liegt
im ersten Quartal preisbereinigt rund 2,9 Prozent
iber dem Vorjahr, mit OPNV sind es nur 1,5 Pro-
zent. Hatte es die sektorale Umsetzung des
OPNV nicht gegeben oder wére sie zum 1. Ja-
nuar 2023 erfolgt, ware der saisonbereinigte
Staatskonsum im ersten Quartal 2024 vermut-
lich nicht gesunken. Mit der kommenden Gene-
ralrevision im August dieses Jahres wird der
OPNV auch in den Vorjahren dem Staat zuge-
rechnet, so dass dieses Problem entfallt. Aktuell
wurde auf Empfehlung von Eurostat zudem das
Finanzierungsdefizit des Staates fur das Jahr
2023 deutlich héher ausgewiesen als noch im
Februar. MalRgeblich war die Bewertung des Ab-
baus der Ricklagen auf dem EEG-Konto. Kinf-
tig sollen Zahlungen an die Produzenten erneu-
erbaren Stroms als sonstige Subventionen ge-
wertet werden. Um nicht umfassender in andere
VGR-Groélen eingreifen zu missen, wurden
diese Zahlungen im Jahr 2023 zunachst als Ver-
mogenstransfers gebucht. Ab dem ersten Quar-
tal 2024 gelten sie als sonstige Subventionen.

geben werden kann. Entsprechend entfallt dieser
komplett bei der Berechnung des preisbereinigten
Staatskonsums und liegt wie auch in den drei Quarta-
len davor nur nominal vor.
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Mit der anstehenden Generalrevision wird auch
dieser Punkt bereinigt.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Eine Korrektur der geringen Risikopramien
an den Kapitalmarkten konnte die Finanzie-
rungsbedingungen trotz geldpolitischer Lo-
ckerung verschlechtern. Trotz erheblicher ge-
opolitischer Spannungen werden an den Kapital-
markten derzeit im historischen Vergleich eher
geringe Risikopramien aufgerufen. Dies steht im
Kontrast zu den 6konomischen Verwerfungen,
die durch sich verscharfende Handelskonflikte
bis hin zu neuen kriegerischen Auseinanderset-
zungen auftreten wiirden. Andert sich diese Ri-
sikoeinschatzung, wiirden sich von dieser Seite
die Finanzierungskonditionen verschlechtern,
was der erwarteten geldpolitischen Unterstuit-
zung im Prognosezeitraum entgegenwirken
wurde.

Die Einschatzung des mit dem Krankenstand
verbundenen Arbeitsausfalls ist unsicher.
Gemessen an seinem langjahrigen Trend ist der
Krankenstand der Arbeitnehmer immer noch
deutlich erhéht. In der Prognose ist unterstellt,
dass sich diese Anomalie bis zum Ende des
kommenden Jahres allmadhlich abbaut. Damit
stutzt ein von dieser Seite zunehmendes verfig-
bares Arbeitsvolumen die Erholung. Allerdings
wurde nahezu zeitgleich zum Auftreten hoher
Krankenstéande, die sich als Nachwehen der
Pandemiephase plausibilisieren lassen, auch
das Meldeverfahren umgestellt (elektronische
Arbeitsunfahigkeitsbescheinigung), was fur eine
vollstandigere Erfassung des krankheitsbeding-
ten Arbeitsausfalls sprechen kénnte. Je gewich-
tiger dieser Meldeeffekt ist, den wir derzeit nicht
beziffern kdnnen, desto geringer ist der entste-
hungsseitige Expansionsspielraum, der sich aus
einer wieder etwas besseren Arbeitskraftever-
fugbarkeit ergibt. Dieser Effekt ist umso bedeut-
samer, als derzeit in Unternehmensbefragungen
trotz konjunktureller Schwache fehlende Arbeits-
krafte von vielen Befragten der meisten Bran-
chen als bedeutsamer produktionsbehindernder
Faktor genannt wird. Allerdings entwickelt sich
seit Uber zwei Jahren zugleich die Arbeitspro-
duktivitat sehr schwach, was auch darauf hin-
weisen konnte, dass Unternehmen an Arbeits-
kraften festhalten, um fir den Aufschwung

il

gerustet zu sein. In dem MalRe, wie dies zutrifft,
bestiinden Produktivitatsreserven, die den Ex-
pansionsspielraum erweitern.

Die Einrichtung eines schuldenfinanzierten
Staatsfonds begriindet keinen Nexus zur
Rentenfinanzierung. Die Bundesregierung
plant mit dem Rentenpaket Il neben der Fest-
schreibung eines Mindestrentenniveaus von
48 Prozent den Aufbau eines Staatsfonds (,Ge-
nerationenkapital®). Mit diesem hebt der deut-
sche Staat Arbitragegewinne aus seinem Boni-
tatsvorteil gegeniber privaten Schuldnern. Aus
dem Renditedifferential zwischen Finanzie-
rungskosten des Fonds (Schuldzinsen des Staa-
tes) und den zu erwarteten Renditen bei Anlagen
am Weltkapitalmarkt resultieren Einnahmen fir
die Staatskasse. Mit diesen soll ein Teil der zu-
satzlichen Rentenausgaben finanziert werden,
die durch die Abschaffung des Nachhaltigkeits-
faktors in der Rentenformel entstehen. Fiska-
lisch besteht indes nur ein formaler und kein
sachlogischer Nexus zwischen Rentenfinanzie-
rung und Staatsfonds. Zwar kann de jure, wie
von der Bundesregierung vorgesehen, eine
Zweckbindung festgeschrieben werden. Materi-
ell bestehen die fiskalischen Opportunitatskos-
ten indes fort, denn die erwarteten Ertrage aus
dem Staatsfonds kdnnten ebenso gut fiir andere
Anliegen genutzt werden (z. B. Verteidigung, Inf-
rastruktur, Steuersenkung). Soll auf diese nicht
verzichtet werden, missen sie aus anderen Ein-
nahmen finanziert werden, so dass das Non-Af-
fektationsprinzip, wonach alle Einnahmen ge-
genuber allen Ausgaben in den Haushalten der
Gebietskorperschaften deckungsfahig sind, nur
de jure aufgehoben wird. Materiell macht es sich
gleichwohl geltend. Unabhangig davon gilt, dass
der Einsatz von Staatsfondsertrdgen zur Reduk-
tion des Abgabenkeils auf Erwerbseinkommen
grundsatzlich wachstumsunterstiitzend wirken
kann. Damit lasst sich aber kein Eingriff im Ren-
tensystem rechtfertigen, der in die Gegenrich-
tung wirkt. Vielmehr sollten beide Sachverhalte
Okonomisch eigenstandig betrachtet werden.

Die Standortqualitit macht sich am Verhalt-
nis aus langerfristig absehbarer Abgabenlast
und Leistungsbiindel fest. Der weltweite
Standortwettbewerb wird darlber ausgetragen,
wie attraktiv die Bedingungen fir 6konomische
Aktivitat in verschiedenen Landern ausgestaltet
sind. Dies gilt sowohl fir die Investitionsent-
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scheidungen von Unternehmen als auch fir die
Migrationsentscheidungen qualifizierter Arbeits-
kréfte. Hierbei stehen den Kosten eines Stand-
orts in Form der Abgabenlast die Leistungen des
Standorts fir produktive Aktivitdt gegenuber
(Rechtssicherheit, Regulierung, Infrastruktur,
Ausbildungssystem). Vergleichsweise hohere
Abgaben bedeuten noch keinen zwangslaufigen
Nachteil im Standortwettbewerb, sofern die dar-
aus erzielten Mehreinnahmen in standortstar-
kende Bereiche flieRen. Dies gilt indes fir Abga-
ben, denen keine solche Vorteile gegenlberste-
hen. Hierzu zahlen Ausgaben, die in erster Linie
Besitzstande der nicht-aktiven Bevoélkerung be-
dienen (insbesondere im Rentensystem) oder in
Form von Subventionen die wirtschaftspolitisch
bedingte Kostennachteile ausgleichen sollen,
die in anderen Landern nicht auftreten (etwa in
der Energieversorgung). Hierbei spielt es mit
Blick auf typischerweise langfristig ausgerichtete
Standortentscheidungen eine untergeordnete
Rolle, ob diese Ausgaben zunachst tiber héhere
Staatsschulden finanziert werden oder sich un-
mittelbar in héheren Abgaben zeigen, weil in der
ldngeren Frist beide zu einer dhnlichen Belas-
tung der am Standort dauerhaft aktiven Unter-
nehmenseigentimer und Arbeitskrafte fihren.
Der Standortstarke ware wenig gedient, wenn
nur solche Akteure angezogen bzw. gehalten
wuirden, die wahrend der kreditfinanzierten Aus-
gabenphase aktiv sind und nach Einsetzen der
spateren Abgabenerhéhung abwandern.
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Kasten 1:
Auftragseingédnge, Industrieproduktion und Bruttowertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe

Die Auftragseingange im Verarbeitenden Gewerbe befinden sich seit dem Jahresbeginn 2022 im Sink-
flug. Seit dem ersten Quartal 2022 sind sie um rund 15 Prozent gesunken, nachdem sie zuvor zwischen-
zeitlich wahrend der Erholung von der Pandemie kraftig gestiegen waren. Die Produktion und Bruttowert-
schopfung im Verarbeitenden Gewerbe haben diese groRen Schwankungen nur bedingt nachvollzogen,
da die Unternehmen zunachst die lebhaft eingehenden Auftrdge aufgrund der massiven Lieferengpasse
nicht abarbeiten konnten und die Produktion spater mit nachlassenden Lieferengpassen und Auftragsein-
gangen von den zuvor aufgelaufenen Auftragsbestanden gezehrt hatte. Allerdings waren sowohl die Brut-
towertschopfung als auch die Produktion trotz der ausweislich der amtlichen Daten nach wie vor ausge-
sprochen hohen Auftragsbestande zuletzt in der Tendenz abwartsgerichtet, und viele Unternehmen be-
werten ihre Auftragslage als schwach. Dies gibt Anlass, den Zusammenhang zwischen Auftragseingdngen
und Bruttowertschépfung sowie Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im Folgenden naher zu analysie-
ren.

Die Bruttowertschopfung und die Produktion zeichnen ein unterschiedliches Bild des Aktivitatsniveaus
im Verarbeitenden Gewerbe. So lag die Bruttowertschopfung im ersten Quartal des laufenden Jahres
knapp 2 Prozent unter dem Niveau des Jahres 2019, wahrend die Produktion um 8,6 Prozent niedriger
notierte. Gleichzeitig sind die Auftragseingange in diesem Zeitraum um 6,8 Prozent gesunken. Konzeptio-
nell kénnen zahlreiche Ursachen Unterschiede zwischen der Bruttowertschopfung und der Produktion er-
klaren, wie Schwankungen bei den Vorleistungsquoten (da die Produktion den Produktionswert einschlief3-
lich der Vorleistungen abbildet), unterschiedliche Unternehmensabgrenzungen oder Veréanderungen bei
der Bedeutung einzelner Branchen (Lehmann und Wollmershauser 2024). Zwar ist die Produktion ein guter
Indikator fur kurzfristige Schwankungen der Aktivitat im Verarbeitenden Gewerbe, fur langerfristige Ver-
gleiche diirfte die Bruttowertschdpfung aber ein geeigneterer Indikator sein. So hat das Statistische Bun-
desamt mit der Kostenstrukturerhebung fiir das Jahr 2021 im vergangenen Herbst zusatzliche Informatio-
nen in die Berechnung der Bruttowertschépfung einflieRen lassen und diese nachtraglich im Niveau deut-
lich um rund 4 Prozent nach oben revidiert, wahrend die Industrieproduktion nachtraglich nicht mehr ent-
sprechend revidiert wurde (Abbildung K1-1).

Empirisch kann das Niveau der Bruttowertschop- Abbildung K1-1
fung bzw. der Produktion, das bei den gegenwértigen Revisionen bei der Bruttowertschopfung und Pro-
Auftragseingdngen zu erwarten ware, mittels Kointeg- duktion im Verarbeitenden Gewerbe
rationsbeziehungen abgeschatzt werden (Beckmann 20152100
und Jannsen 2021). Abweichung von diesen Langffrist-
beziehungen lassen Ruckschlisse zu, inwieweit die 1209 Loa-o. BWS Mai 2023
Liefgrengpé_sse die Bruttoyvertschépfung und die"Pro- Produktion Mai 2024
duktion behindert oder die hohen Auftragsbestande . | _ _
zuletzt gestiitzt haben. Empirische Tests zeigen statis- Produktion Mai 2023
tisch signifikante Kointegrationsbeziehungen zwi-
schen Auftragseingdngen und sowohl Bruttowert- ;o |
schopfung als auch Produktion. Allerdings unterliegen
diese Langfristbeziehungen offenbar Strukturbriichen,
fur die realwirtschaftliche wie auch konzeptionelle Ver- o5 -
anderungen ursachlich sein kénnen. Verschiedene
Vorgehensweisen erlauben die Beriicksichtigung von
Strukturbriichen. Im Folgenden wird bei einem 100 -
Schéatzzeitraum von 1991 bis 2019 auf Basis von Mo-
natsdaten? fiir drei Strukturbriiche kontrolliert.P Fiir die
Spezifikationen ergibt sich eine signifikante Anpas- 95 1
sung von Bruttowertschépfung und Industrieproduk-
tion an die Abweichungen von der Langfristbeziehung.

Die Abweichungen der Produktion von der Langfrist- 90
beziehung legen nahe, dass die Auftragseingange —

trotz ihres niedrigen Niveaus — derzeit ausreichend jahresdaten; kalender- und saisonbereinigt; Bruttowertschapfung
waren, um ein hoheres Produktionsniveau erzielen zu  (BWS) und Produktion im Verarbeitenden Gewerbe.

kénnen (Abbildung K1-2). Dieses Ergebnis ist ange-
sichts der ricklaufigen Auftragsbestéande und der aus-
gesprochen negativen Beurteilung der Auftragslage durch die Unternehmen unplausibel und spricht zu-
satzlich dafir, dass die Produktion das derzeitige Aktivitatsniveau im Verarbeitende Gewerbe unterzeich-
net. Die Ergebnisse fiir die Bruttowertschopfung sprechen dafiir, dass sie wahrend der massiven Liefereng-
passe deutlich hinter dem Niveau, dass die Auftragseingange zugelassen hatten, zuriickgeblieben war. Im

BWS Mai 2024

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IfW.
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Verlauf des Jahres 2022, als die Lieferengpasse nachgelassen haben und die Auftragseingange deutlich
zuriickgegangen sind, ist die Bruttowertschdopfung demgegenuber stabiler geblieben, als es das Niveau
der Auftragseingange signalisiert hat. Die Abweichungen der Bruttowertschépfung von der Langfristbezie-
hung mit den Auftragseingangen passen gut zu der Entwicklung der Auftragsbesténde, die seit Mitte des
Jahres 2022 riicklaufig sind. Die gréReren Ausschlage im Verlauf sind auf GroRauftrage zuriickzufiihren,
die die Auftragseingange in einzelnen Monaten kraftig haben steigen lassen. Insgesamt sprechen die Er-
gebnisse dafiir, dass die Bruttowertschopfung bei dem gegenwartigen Niveau der Auftragseingange um
bis zu 5 Prozent niedriger sein kdnnte und dass die hohen Auftragsbestande bis zuletzt spirbar gestiitzt
haben.

Abbildung K1-2:
Abweichung vom langfristigen Zusammenhang mit den Auftragseingédngen und Auftragsbestande

Prozent B Index
10 — Bruttowertschopfung Produktion — Auftragsbestand (r.A.) 115
5 110
0 S— 105
100
-5
95
-10
90
-15 85
-20 80
2020 2021 2022 2023 2024

Monatsdaten: Produktion, Bruttowertschépfung: Langfristbeziehung: mit den Auftragseingangen jeweils mit 3 Strukturbriichen in der
Konstanten, Schatzzeitraum 1991 bis 2019; negativer Wert bedeutet, dass die Bruttowertschdpfung bzw. die Industrieproduktion
niedriger ist, als es die Langfristbeziehung mit den Auftragseingangen signalisieren wiirde.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IfW.

aFur die empirische Analyse wurde die Bruttowertschépfung mithilfe der monatlichen Schwankungen der Pro-
duktion so zu Monatsdaten interpoliert, dass das jeweilige Quartalsniveau der Bruttowertschopfung erhalten
bleibt.

b Strukturbriiche wurden basierend auf dem Verfahren von Bai und Perron (1998) identifiziert. Fur die Indust-
rieproduktion sind die Ergebnisse fiir den Zeitraum ab dem Jahr 2020 relativ stabil, unabhangig davon, fur wie
viele Strukturbriiche kontrolliert wird. Fur die Bruttowertschopfung ergeben sich ahnliche Ergebnisse nur, wenn
mindestens flr drei Strukturbriiche kontrolliert wird. Sofern flr weniger Strukturbriiche kontrolliert wird, ware
die Bruttowertschopfung ausweislich der Langfristbeziehung seit dem Jahr 2020, also auch zu den Zeiten
massiver Lieferengpasse, hoher gewesen, als das Niveau der Auftragseingange signalisiert hatte. Der Bai-
Perron-Test favorisiert eher Spezifikationen mit mehr Strukturbriichen. Die Ergebnisse sind robust gegenliber
der konkreten Modellierung der Strukturbriiche bei der Konstanten, bei den Auftragseingange oder beiden
GroRen gleichzeitig. In samtlichen Spezifikationen weisen statistische Tests auf eine Langfristbeziehung hin.
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Kasten 2:
Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen von FuRball-GroBveranstaltungen

Die in Kirze beginnende FuRball-Europameisterschaft ist nicht nur unter sportlichen Gesichtspunkten
von grofRem Interesse. Eine solche GroRveranstaltung wirft auch die Frage nach moglichen gesamtwirt-
schaftlichen Effekten auf. So kénnten nach dem Zuschlag fur eine Groflveranstaltung die Investitionen
oder wahrend der Ausrichtung der private Konsum steigen. Selbst wenn in nennenswertem Umfang wirt-
schaftliche Aktivitat in engem Zusammenhang mit einer GroRRveranstaltung entstehen sollte, ist fraglich,
welche gesamtwirtschaftlichen Effekte daraus resultieren, da andere Aktivitaten verdrangt werden kénn-
ten. Im Folgenden soll empirisch untersucht werden, ob FuRball-Weltmeisterschaften oder FuRball-Euro-
pameisterschaften wahrend der Ausrichtung systematische Auswirkungen auf das Bruttoinlandsprodukt
oder den privaten Konsum im Gastgeberland haben.

Eine Vielzahl von Studien hat sich bereits mit den 6konomischen Auswirkungen von sportlichen GroR3-
veranstaltungen befasst, wobei der Fokus liberwiegend auf Olympischen Spielen liegt. Wahrend einige
Studien ganzheitliche Kosten-Nutzen-Analysen zur Abwagung der Vor- und Nachteile verwenden, legen
andere Studien ihren Fokus auf gesamtwirtschaftliche GroRen wie das Bruttoinlandsprodukt oder den pri-
vaten Konsum. Der Kernaspekt dieser Analysen liegt in der Frage, ob sich im Zusammenhang mit der
Ausrichtung eines Turniers ein Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Aktivitét feststellen lasst. Ublicherweise
wird hierbei zwischen Effekten im Zusammenhang mit dem Zuschlag und mit der Ausrichtung eines Tur-
niers unterschieden.

Einige Studien liefern Hinweis auf statistisch signifikante gesamtwirtschaftliche Effekte. So finden bei-
spielsweise Briickner und Pappa (2015) auf Basis einer Zeitreihenanalyse fiir ein groBes Panel an Lan-
dern, dass Bruttoinlandsprodukt, Investitionen und Konsum 3 bis 5 Jahre vor der Ausrichtung von Olympi-
schen Spielen signifikant steigen. Der private Konsum steigt zudem auch wahrend der Ausrichtung der
Spiele signifikant. Rose und Spiegel (2011) finden in einem ahnlichen Ansatz positive Auswirkungen der
Ausrichtung Olympischer Spiele auf die Exporte eines Landes. Im Rahmen derartiger Analysen stellt die
kausale Identifikation und die Identifikation von Wirkungskanalen eine grof3e Herausforderung dar. So han-
gen die Ergebnisse von signifikanten Effekten offenbar stark von den gewahlten Spezifikationen und Lan-
der-Stichproben ab (Bista 2016; Langer et al. 2015).

Im Folgendem sollen die Effekte der Ausrichtung von FuRball-Europameisterschaften und FuRRball-Welt-
meisterschaften auf die Zuwachsraten von Bruttoinlandsprodukt und privaten Konsum gegentiber dem
Vorjahr abgeschatzt werden.? Fur diese Analyse werden auf Basis eines Panel-Datensatzes insgesamt
213 Lander fir den Zeitraum von 1960 bis 2019 anhand von Jahresdaten betrachtet. 23 der Lander haben
wahrend dieses Zeitraums FuRball-GroRveranstaltungen ausgetragen; insgesamt werden in Anbetracht
der Datenverfligbarkeit 13 Europameisterschaften und 15 Weltmeisterschaften beriicksichtigt. Die tbrigen
Lander dienen als Referenzgruppe. Um die Robustheit der Ergebnisse sicherzustellen, wird die Analyse
fur unterschiedliche Landergruppen durchgefiihrt. So werden alternativ zur vollstandigen Stichprobe nur
Lander mit einer Einwohnerzahl von ber 1 bzw. 5 Millionen betrachtet. Weitere Lander-Stichproben um-
fassen nur Lander mit hohem Einkommen (gemaf der Definition der Weltbank) insgesamt oder mit mehr
als 5 Millionen Einwohnern sowie nur die bisherigen Gastgeberlander.

Der Effekt der Ausrichtung von FuBball-GroRveranstaltungen wird mittels Dummy-Variablen abge-
schatzt, die im Jahr der Ausrichtung den Wert 1 annehmen. Neben dem Jahr der Ausrichtung werden auch
maogliche Auswirkungen im Jahr davor und danach einbezogen. Ein positiv signifikanter Koeffizient wiirde
implizieren, dass das Bruttoinlandsprodukt oder der private Konsum mit der Ausrichtung eines Turniers
starker steigen. Durch die Beriicksichtigung sogenannter ,fixed effects” als zusatzlicher Regressoren wird
fur lander- und zeitspezifische Effekte kontrolliert, die nicht im Zusammenhang mit einer Fu3ball-GroRver-
anstaltung stehen. Dadurch kdnnen beispielsweise Aspekte wie der Riickgang der Wirtschaftsleistung im
Zusammenhang mit der Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 beriicksichtigt werden. Zudem werden
drei Verzoégerungen der jeweils abhangigen Variablen in die Schatzgleichungen aufgenommen.

Die Schatzungen ergeben, dass FuRball-GroRveranstaltungen sowohl im Jahr der Ausrichtung als auch
im Jahr davor oder danach keinen signifikanten Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt haben (Tabelle K2-1).
Auch fiir die privaten Konsumausgaben zeigen sich keine signifikanten Effekte fiir das Jahr der Ausrichtung
(Tabelle K2-2). Fir Weltmeisterschaften ergibt sich fir einige Landergruppen sogar ein negativer Effekt im
Jahr nach der Ausrichtung. Dieser Effekt ist schwer zu plausibilisieren, zumal fiir das Jahr der Ausrichtung
keine positiven Effekte zu erkennen sind. Der Effekt ist allerdings nicht Giber samtliche Spezifikationen
signifikant und firr kleinere Lander-Stichproben in der Tendenz schwacher. Dies zeigt, dass die Ergebnisse
merklich von den betrachteten Landergruppen abhangen kénnen.

Insgesamt deutet die Analyse darauf hin, dass die Ausrichtung von FuRball-Europameisterschaften und
FuRball-Weltmeisterschaften keine systematischen positiven Effekte auf die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts und des privaten Konsums haben. Freilich kdnnten sich gleichwohl unterjahrige Auswirkun-
gen oder Auswirkungen auf einzelne kleinere Grofien wie die Reisetatigkeit ergeben. Die Effekte kdnnten
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zudem auch von landerspezifischen Gegebenheiten abhangen. So kdnnten sich fir kleinere Volkswirt-
schaften tendenziell groRere Effekte ergeben. Fir die kommende Europameisterschaft wiirde dies mit
Deutschland als wirtschaftlich groBem Ausrichter aber tendenziell einen geringen Effekt implizieren.

Tabelle K2-1
Auswirkungen von Europa- und Weltmeisterschaften auf die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts

(1) ) @) (4) ®) (6)

.. . . Hohes thes
Alle Lan- >1 Mill. >5 Mill. Einkom- Eink. Ausrichter
der Einw. Einw. >5 Mill.
men :
Einw.

1. Verzégerung 0.197** 0.197** 0.130* 0.249** 0.261*** 0.386***

(0.0532) (0.0619) (0.0685) (0.0577) (0.0427) (0.0658)
2. Verzogerung 0.0447*** 0.0618***  0.0765*** -0.0147 0.0718 0.0527

(0.0164) (0.0178) (0.0177) (0.0313) (0.0681) (0.0368)
3. Verzogerung 0.0497***  0.0570*** 0.0646*** 0.0157 0.0915*** 0.0667*

(0.0145) (0.0162) (0.0164) (0.0257) (0.0236) (0.0328)
Jahr EM -0.00245 -0.00269 -0.00223 -0.00441 -0.00437  -0.00444

(0.00417) (0.00418) (0.00445) (0.00391) (0.00352) (0.00364)
Jahr nach EM -0.00191 -0.00420 -0.00440 0.00310 -0.000910 0.000900

(0.00400) (0.00411) (0.00480) (0.00396) (0.00303) (0.00264)
Jahr vor EN 0.00825 0.00901 0.00986 0.00251 0.00133 0.00294

(0.00662) (0.00682) (0.00717) (0.00502) (0.00464) (0.00521)
Jahr WM -0.0109 -0.00973 -0.0105 0.000889 0.00426 -0.00841

(0.00741) (0.00704) (0.00686) (0.00548) (0.00550) (0.00765)
Jahr nach WM -0.00117 -0.000618 -0.000670 -0.00558 -0.00347 -0.000958

(0.00841) (0.00864) (0.00843) (0.00584) (0.00605) (0.00700)
Jahr vor WM -0.00511 -0.00652 -0.00617 -0.00850** -0.00525 -0.00108

(0.00591) (0.00627) (0.00581) (0.00398) (0.00444) (0.00647)
Konstante 0.0450***  0.0416***  0.0439*** 0.0531*** 0.0383*** 0.0425***

(0.00543) (0.00588) (0.00656) (0.00799) (0.00793) (0.00994)
Beobachtungen 8,832 7,030 5,746 3,071 1,585 1,116
Bestimmtheitsmal} 0.109 0.117 0.096 0.235 0.383 0.447
Anzahl der Lander 213 159 123 79 33 22

Robuste Standardfehler sind in Klammern angeben. ***/**/* kennzeichnen Signifikanz auf einem Niveau von 10%, 5% und 1%.
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Tabelle K2-2
Auswirkungen von Europa- und Weltmeisterschaften auf die Zuwachsrate des privaten Konsums

(1) (2) 3) (4) ®) (6)

Alle Lander >1 Mill. >5 Mill. Hohes Ein- Hohes Eink. >5 Ausrichter
Einw. Einw. kommen Mill. Einw.
1. Verzogerung -0.0576 -0.0318 -0.0136 -0.0721 0.336*** 0.358***
(0.0410) (0.0411) (0.0438) (0.120) (0.0712) (0.0683)
2. Verzogerung 0.0684** 0.0568 0.0416 0.0607 -0.0756*** -0.0277
(0.0323) (0.0363) (0.0271) (0.0518) (0.0234) (0.0465)
3. Verzogerung -0.0112 -0.0205 -0.00863 0.0585 0.0362 0.0194
(0.0371) (0.0409) (0.0422) (0.0534) (0.0244) (0.0279)
Jahr EM 0.00516 0.00445 0.00204 0.00116 0.000872 0.000150
(0.00720) (0.00650) (0.00635) (0.00743) (0.00523) (0.00453)
Jahr nach EM 0.00367 0.00451 0.00344 0.00312 0.00160 0.00367
(0.00686) (0.00658) (0.00681) (0.00881) (0.00674) (0.00637)
Jahr vor EN 0.00723 0.00648 0.00887 -0.00120 -0.00237 0.00617
(0.0111) (0.0110) (0.0112) (0.00641) (0.00482) (0.00806)
Jahr WM -0.00249 -0.00313 -0.00287 0.00147 0.00467 -0.00190
(0.00763) (0.00786) (0.00742) (0.00745) (0.00655) (0.00932)
Jahr nach WM -0.0180** -0.0180** -0.0164** -0.0102 -0.0108 -0.0135*
(0.00706) (0.00690) (0.00682) (0.00980) (0.00937) (0.00755)
Jahr vor WM -0.00340 -0.00296 -0.00395 -0.00329 -0.00392 -0.00168
(0.00619) (0.00617) (0.00662) (0.00712) (0.00631) (0.00558)
Konstante 0.0419*** 0.0415*** 0.0386*** 0.0381 0.0237 0.0371**
(0.00995) (0.00976) (0.00972) (0.0232) (0.0213) (0.0137)
Beobachtungen 5,631 5,187 4,417 1,971 1,432 989
Bestimmtheitsmaf} 0.025 0.023 0.036 0.107 0.257 0.276
Anzahl der Lander 168 144 112 56 33 22

Robuste Standardfehler sind in Klammern angeben. ***/**/* kennzeichnen Signifikanz auf einem Niveau von 10%, 5% und 1%.

aDie Daten stammen von den World Development Indicators der Weltbank und beziehen sich auf die jeweilige
Landeswahrung. Die hier prasentierten Ergebnisse sind robust, wenn Bruttoinlandsprodukt und privater Kon-
sum in Relation zur Bevolkerung gesetzt werden.
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Kasten 3:
Zur Entwicklung des Deflators der sozialen Sachleistungen

Seit dem Beginn der Pandemie hat die deutsche Wirtschaft inren (bis dahin absehbaren) Wachstums-
pfad verlassen. Wahrend in den Jahren davor der Staatskonsum insgesamt und die sozialen Sachleistun-
gen in einem gewissen Gleichlauf nominal und preisbereinigt mit dem Bruttoinlandsprodukt gestiegen wa-
ren, legten sie seitdem deutlich starker zu (Abbildungen K3-1 und K3-2). Wahrend der Pandemie dirften
dazu in grolem Umfang zusatzliche Malnahmen vom Staat beigetragen haben. Doch hat sich die Licke
im vergangenen Jahr trotz des Wegfalls der pandemiebedingten MaRnahmen nicht geschlossen.

Abbildung K3-1 Abbildung K3-2
Bruttoinlandsprodukt, Staatskonsum und soziale Bruttoinlandsprodukt, Staatskonsum und soziale
Sachleistungen (preisbereinigt) Sachleistungen (nominal)
2015=100 2015=100
0 1 160 -
Soz Sach 1504 Soz Sach
120 Staatskonsum Staatskonsum
BIP 140 1 BIP
110 4 130 -
120 A
100 4
110 -
1 N7 )
90 / 100
90 -
80 -
v
80 { /
70 70
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Index. 2015=100. Index. 2015=100.
QueElles SIS BUEESEmE, Eae R CRs iy [, Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IfW Kiel.

In nominaler Rechnung haben sich die Sozialen Sachleistungen dem BIP wieder angenahert. Doch ist
die Menge der erbrachten Leistungen offenbar relativ zu allen Leistungen in der Volkswirtschaft immer
noch deutlich erh6ht. Zugleich laufen die Preise in diesem Bereich den gesamtwirtschaftlichen Preisen
hinterher (Abbildung K3-3). Die Preise im staatlich finanzierten Gesundheitssektor sind demnach hinter
den allgemeinen Trend zuriickgefallen, was weniger Moglichkeiten zur Entlohnung der Leistungserbringer
in diesen Bereichen bedeutet. Die finanziell angespannte Lage in vielen Kliniken, die sich dem allgemeinen
Lohnauftrieb nicht verschlieflen kdnnen, diirfte mit diesem gesamtwirtschaftlichen Befund korrespondie-
ren. Es stellt sich die Frage, ob die Abweichung von Dauer sein kann oder ob ein relativer Aufholprozess
der Preise fur soziale Sachleistungen bevorsteht.

Bereits in der Vergangenheit haben sich persistente Abweichungen zwischen den Deflatoren der Sozi-
alen Sachleistungen und des Bruttoinlandsprodukts ergeben (Abbildung K3-4). So 6ffnete sich um das
Jahr 1997 eine ,Liicke®, die nie wieder aufgeholt wurde. Diese diirfte im Zusammenhang mit der damaligen
Gesundheitsreform stehen. Derzeit ist die Versorgungslage in weiten Teilen von Gesundheit und Pflege
allerdings sehr angespannt, was dafurspricht, dass die Preise in diesen Bereichen eher zligiger zulegen
durften. Zudem deuten aktuelle Reformplane z.B. der Hausarztvergltung an, dass diesem Druck nachge-
geben wird. Solange keine gréfReren Reformen des Leistungsgefiiges in den Bereichen Pflege und Ge-
sundheit anstehen, erscheint zumindest ein teilweises Aufholen der Preisliicke wahrscheinlich.

In den kommenden Jahren rechnen wir daher zunachst mit einem spirbaren Anstieg des Deflators der
sozialen Sachleistungen und der Ausgaben in diesem Bereich insgesamt. Da allerdings die Deflatoren
anderer Bereiche des Staatskonsums (z.B. Abschreibungen) nach jingst kraftigen Anstiegen im Progno-
sezeitraum voraussichtlich wieder langsamer zulegen werden, wird der Effekt nicht zu einem deutlich
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starker steigenden Deflator des Staatskonsums fiihren, der zudem derzeit im Vorjahresvergleich temporar
von Effekten durch die Umsetzung des OPNV in den Sektor Staat iiberzeichnet und durch die deutliche
Anhebung der Lkw-Maut in die Gegenrichtung beeinflusst ist.

Abbildung K3-3:
Bruttoinlandsprodukt, Staatskonsum und soziale
Sachleistungen (Deflatoren)

130 2015=100
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung K3-4:
Bruttoinlandsprodukt und soziale Sachleistungen (De-
flatoren)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IfW Kiel.
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1.

Konjunkturindikatoren

Abbildung 1.1:
Konjunkturindikatoren
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Abbildung 1.2:
Gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung
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der Mittelfristprojektion Friuhjahr 2024 (Boysen-Hogrefe et al.

2024), Abweichung der ifo

gesamtwirtschaftlichen

Kapazitatsauslastung vom Mittelwert in Prozentpunkten (2005

bis 2019).

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Institut - Leibniz-Institut fur

Wirtschaftsforschung, Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 1.3:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im Bau-
hauptgewerbe

2015=100 Prozent
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Quartalsdaten.  Kapazitatsauslastung  (Abweichung  vom
Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;

Auftragsbestande: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt,
Konjunkturperspektiven, eigene Berechnungen.

GENESIS-Datenbank;

ifo,
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2. Monetare Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

Abbildung 2.1:
Kapitalmarktzinsen

9 - Prozent
Spread

8 1 Unternehmensanleihen

Bundesanleihen

o

-1

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Monatsdaten, Renditen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Berechnungen
des IfW Kiel.

Abbildung 2.2:
Darlehenszinsen

Nichtfinanzielle

P
8 - rozent Kapitalgesellschaften,
Darlehen tber 1 Mill.
7 - Nichtfinanzielle

Kapitalgesellschaften,
Darlehen unter 1 Mill.

Wohnungsbaukredite an
Haushalte

O+—F—F—7F 7777 T T 77T T 7T T 7T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Monatsdaten; bei Neugeschaften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Uberziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 2.3:
Kreditexpansion
Prozent
12 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
1 4 Wohnungsbaukredite
10 - Weitere Kredite an private Haushalte
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2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahresmonat.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen; Berechnungen des IfW Kiel..

Abbildung 2.4:
Kreditimpuls

Prozentpunkte

Weitere Kredite an Haushalte
s \Wohnungsbaukredite
4 1 Nichtfinanzielle Unternehmen

Gesamt

-8 4
20052007 2009 2011 201320152017 2019 2021 2023

Quartalsdaten, aktuelles Quartal auf Basis des ersten Monats;
Berechnung folgt Biggs et al. (2009).

Der Kreditimpuls ist die Veranderung der Kreditexpansion relativ
zur Expansion des Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 2.5: Abbildung 2.6:
Verbraucherpreise Verbraucherpreise
Kettenindex (2020=100 Prozent
10 - Prozent 125 1 ( ) 14
= Veranderung L 12
9 Niveau
120 -
Gesamt 0 mo L 10
8 1 Ohne Energie 8
115 -
7
/ 6
6 4
110 - / 4
5 | H HH | 2
N ) allllnnimmn ;
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100 -
2 - -4
[31] [69] [59] [22] [19]
1 A 95 -6
[l IV|I nm IV|I m IV|| (Il IV|I I v
0 1 1 1 ! ! U ! ! 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
-1 A Quartalsdaten:  saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: Veranderung gegenliber dem Vorjahr in Prozent
Monatsdaten, Veranderung gegeniiber Vorjahresmonat. (gerahmt).
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken;
Berechnungen des IfW Kiel. Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
Tabelle 2.1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur
2023 2024 2025
| I 1l [\ | Il il [\ | 1l 1] [\
Leitzins der EZB 3,00 3,50 4,00 4,00 4,00 3,75 3550 3,25 3,00 250 250 2,50
Langfristige Zinsen 2,31 2,36 256 251 228 253 260 2,60 260 260 260 2,60
US-Dollar/Euro 1,07 1,09 1,09 1,08 1,09 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 906 91,3 918 91,3 91,5 91,0 90,6 90,3 90,1 90,0 90,0 90,0
Exportmarkte 0,5 0,2 0,4 0,3 05 04 05 0,6 0,6 06 0,6 0,6
Rohdlpreis 81,2 785 86,6 838 830 826 800 7838 778 76,9 761 75,3
Gaspreis 53,6 354 332 406 274 316 345 38,0 396 364 36,2 37,6
Strompreis 1180 951 96,8 850 69,6 746 84,3 100,0 1084 855 91,7 1028

Leitzins der EZB: Zinssatz der Einlagefazilitat (Quartalsende); langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger bérsennotierter Bun-
desanleihen (Quartalsdurchschnitt); preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegenuber 37 Landern auf Basis von Verbraucherprei-
sen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Export-
markte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegenuber Vorquartal;
Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent; Gaspreis: Euro je MWh (TTF); Strompreis: Euro je MWh (Phelix, Baseload).
Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, IMF, International Financial Statistics; EIA, LSEG Da-
tastream, EEX, ENDEX; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




3. AuBenwirtschaft

Abbildung 3.1:

Exporte
140 - Kettenindex (2015=100) Prozent 8
Em Veranderung
Niveau
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniliber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 3.2:
Importe
i = P t
140 Kettenindex (2015=100) rozent 8
Em Veranderung
e NiVE QU 6
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenliber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 3.3:
Deutsche Exportmarkte

5.0 - Prozent,
Prozentpunkte
4.5 BERest der Welt
OSchwellenlander
4.0 1 mAndere Industrielander
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' OEuroraum
3.0 1
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0.0 T T . ]
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung
gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1,
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.

Abbildung 3.4:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

4.5 1Prozent, Prozentpunkte

3.5 1

2.5 -

1.5

0.5 -+

0.5 - H

-1.5 1 BRest der Welt
OSchwellenlander
mAndere Industrielander

-2.5 BEU (ohne Euroraum)
OEuroraum
+ Insgesamt

-3.5 -

2022 2023 2024 2025

Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise und
Wechselkurse gegenlber 55 Landern; Gewichte gemalR dem
Indikator der Deutschen Bundesbank fiir die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber 61 Handelspartnerlandern auf
Basis der Verbraucherpreise; Veranderung gegeniber Vorjahr;
Anstieg bedeutet Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2020; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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Abbildung 3.5:
Exportindikatoren
Prozent Index
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt,
Veranderung gegenlber dem Vorjahr; Auftragseingang:
preisbereinigt, Veranderung gegenliber dem Vorquartal;
Auftragsbestand Nettoanteil der Unternehmen, der (ber
glinstige Auftragsbestdnde berichtet; Unternehmenszuv ersicht,
Industrieproduktion: in 42 Landern, gewichtet mit Anteilen am
deutschen Export; Unternehmenszuv ersicht, Exporterwartungen :
Wert fur aktuelles Quartal entspricht dem Durchschnitt der
ersten beiden Monatswerte (dem ersten Monatswert) des
jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen ~ Thomson Reuters  Datastream; ifo,
Koniunkturnersnektiven Rerechniinaen des If W Kiel
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Abbildung 4.1:
Letzte Inldndische Verwendung
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt;

Veranderung gegenuber dem Vorquartal
Jahresdaten: preisbereinigt,
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und

1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 4.2:
Private Konsumausgaben
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Abbildung 4.3:
Ausriistungsinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniliber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vor-

jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 4.4:
Bauinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuliber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Abbildung 4.5:
Investitionszyklen
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Jahresdaten; Anlagen, Ausristungen: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW
Kiel.

Abbildung 4.6:
Zerlegung der Zuwachsrate des privaten Konsums

Prozent(punkte

(p ) 12

10 — Sparquote L 10
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-10
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Jahresdaten; verfligbares Einkommen einschlielich Zunahme
betrieblicher Versorgungsanspriiche, Privater Konsum: preis-
bereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW
Kiel.
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Abbildung 4.7:
Beitrage zur Veranderung des real verfiigbaren Ein-
kommens

= Sonstige Abgaben —— Ubrige Priméreink.
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Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfligbare Einkommen:
Veranderung gegenlber dem Vorjahr); sonstige Abgaben:
Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steuern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Tabelle 4.1:
Anlageinvestitionen

2022 2023 2024 2025

Anlageinvestitionen 0,1 -0,7 -09 1,8
Unternehmensinvestitionen 2,4 1,2 -24 2,7
Ausriistungen 40 28 -21 4.4
Wirtschaftsbau -1,6 -26 -04 1,2
Sonstige Anlagen -0,7 -0,6 -0,3 1,7
Wohnbau 22 -34 -15 0,3
Offentlicher Bau -0,1 08 49 -04
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 1,8 -2,7 -04 0,4

Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin Pro-
zent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 4.8:
Neugeschaftsvolumina Wohnungsbaukredite
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Monatsdaten, bei Neugeschaften, verschiedene Laufzeiten, in
Milliarden Euro.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken.
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5. Wirtschaftsbereiche

Tabelle:5.1
Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

2023 2024 2025
| Il Il v I Il 11—\ | L | "4

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veranderung gegentber Vor-
quartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 0,3 -01 01 -05 02 02 03 03 03 03 0,3 0,2
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,4 -01 01 -05 03 02 03 03 03 03 0,3 0,2
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,4 -06 1,5 -07 04 03 01 02 0,2 0,2 02 0,2
Verarbeitendes Gewerbe 0,7 00 11 1,7 02 04 01 02 03 03 03 0,2
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -1,0 -43 43 66 46 -03 03 03 03 03 03 0,3
Baugewerbe 3,2 01 00 -20 25 -08 -04 03 03 04 05 05
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -0,8 00 13 13 04 04 05 06 05 04 03 0,2
Information und Kommunikation 0,0 1,8 10 02 -09 05 10 10 1,0 1,0 1,0 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister -2,7 -0,7 08 -09 -02 02 03 03 03 02 0,1 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,9 03 08 -06 07 01 01 01 01 01 0,1 0,1
Unternehmensdienstleister -0,1 04 03 05 -04 03 04 04 04 04 03 03
Offentliche Dienstleister 1,2 -05 01 02 11 00 02 03 03 03 0,2 0,2
Sonstige Dienstleister 2,7 02 142 04 09 03 05 05 05 04 02 0,2

Quartalsdaten, preisbereinigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




6. Lohne

Abbildung 6.1:
Reale Lohnstiickkosten
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Jahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde
(nominal) in  Relation zur  Bruttowertschépfung je
Erwerbstatigenstunde (nominal).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Tabelle 6.1:
Lohne und Produktivitat

2022 2023 2024 2025

Stundenkonzept
Tariflohne 2,6 4,0 6,8 3,6
Effektiviohne 4,4 6,3 4,9 2,7
Lohndrift 1,8 2,3 -1,9 -0,9
Lohnkosten 41 6,0 4,6 &
Arbeitsproduktivitat 0,5 -0,6 -0,6 0,4
Lohnstiickkosten S5 6,6 5,3 2,9
Lohnstiickkosten (real) -1,7 0,1 2,3 1,4

Personenkonzept
Tarifléhne 2,6 4,0 6,9 3,6
Effektiviohne 41 6,2 5,6 3,3
Lohndrift 1,6 2,2 -1,3 -0,3
Lohnkosten 3,9 5,8 54 3,9
Arbeitsproduktivitat 0,4 -0,9 -0,1 1,0
Lohnstlickkosten 3,4 6,8 5,5 2,9

Lohnstiickkosten (real) -1,8 0,2 2,5 1,4

Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarif-
I6hnen und Effektiviohnen in Prozentpunkten; Lohnkosten:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen;
Lohnstlckkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-
duktivitat; Lohnstiickkosten (real): Lohnstiickkosten deflati-
oniert mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinter-
legt: Prognose des IfW Kiel.
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7. Beschiaftigung

Tabelle 7.1:
Beschaftigung (1 000 Personen)

2021 2022 2023 2024 2025

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 60.623 61.410 61.671 62.125 62.573
Erwerbstatige (Inland) 44984 45596 45932 46.055 46.121
Selbstandige 3.958 3.910 3.879 3.838 3.811
Arbeitnehmer (Inland) 41.027 41.687 42.053 42217 42.310
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 33.897 34.507 34.790 34.945 35.069
AusschlieRlich geringfligig Beschaftigte 4.101 4.125 4.198 4.218 4.188
Pendlersaldo 116 140 147 145 145
Erwerbstatige (Inlander) 44869 45457 45786 45910 45.975
Arbeitnehmer (Inlander) 40911 41.547 41907 42.071 42.165
Registrierte Arbeitslose 2.613 2.418 2.609 2.758 2.724
Arbeitslosenquote (Prozent) 57 5,3 5,7 59 5,8
Erwerbslosenquote (Prozent) 3,3 29 2,8 3,0 3,0

Selbstandige: einschlieRlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir
Arbeit; Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht, Bundesagentur flr
Arbeit, Beschéftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 7.1: Abbildung 7.2:
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem

Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: Verénderung gegenlber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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8. Offentliche Finanzen

Tabelle 8.1:
Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)

2021 2022 2023 2024 2025
Einnahmen 1.712,9 1.821,2 1.908,0 2.009,1 2.103,9
—relativ zum BIP 47,3 47,0 46,3 47,3 48,2
Steuern 879,2 946,6 958,5 992,4 1.030,0
—relativ zum BIP 24,3 24,4 23,3 23,3 23,6
Sozialbeitrage 632,1 666,8 709,4 753,9 801,7
—>relativ zum BIP 17,5 17,2 17,2 17,7 18,4
Sonstige Einnahmen 201,6 207,8 240,1 262,9 272,2
>relativ zum BIP 5,6 54 58 6,2 6,2
Ausgaben 1.842,6 1.918,1 2.007,1 2.082,1 2.154,2
—>relativ zum BIP 50,9 49,5 48,7 49,0 49,4
Arbeitnehmerentgelt 2954 307,9 328,0 345,2 358,4
Vorleistungen 226,6 238,4 259,0 275,3 280,6
Soziale Sachleistungen 331,3 354,9 360,1 377,4 393,5
Bruttoinvestitionen 92,5 100,9 106,7 120,3 125,6
Geleistete Vermdgenseinkommen 21,1 26,5 36,2 441 45,8
Monetare Sozialleistungen 609,8 619,1 662,7 701,9 733,6
Subventionen 109,2 70,0 66,4 42,2 39,9
Sonstige laufende Ubertragungen 91,9 111,4 92,3 88,2 89,9
Vermogensibertragungen 65,7 89,7 96,1 88,0 87,5
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,0 -0,7 -0,9 -0,9
Finanzierungssaldo -129,7 -96,9 -99,1 -73,0 -50,3
—relativ zum BIP -3,6 -2,5 -2,4 -1,7 -1,2
S e ¢ 2 CEs HEh el 1119,3 1198,3 1236,2 1291,5 1339,3
gs;‘:rggzns‘cers von der Sozialver- 1.112,6 1.187,5 1.230,9 1.287,7 1.336,1
Transfers der Sozialversicherung 6,6 10,8 5,3 3,7 3,2
GOl UE L UL L LG 1.251,6 1.303,5 1.344,1 1.364,7 1.393,9
schaften ’ ) » ) )
Shher‘rirga”Sfers CUCIDS N 1.093,9 11252 1.194,7 1.224,5 1.255,8
'rl'urre:gsfers an die Sozialversiche- 157.7 178.3 149.4 140.1 138.2
:Lnr:::isirﬁ:ﬁ::aldo der Gebiets- 32,4 -105,2 -107,9 73,2 54,7
IrEJ:;ahmen der Sozialversiche- 7818 812,0 826,4 861,5 906,0
E;’;‘Z;gi’;ﬁ:f YOI el CR I 624,1 633,7 6771 721,3 767,8
ﬁjuns;;aben der Sozialversiche- 779,2 803,7 817,6 861,3 901,7
S:rrs‘irg ransfers an die Gebietskor- 7726 793,0 812,4 857,5 898,5
Finanzierungssaldo der Sozial- 2,6 8,3 8,8 0,2 44

versicherung
Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des If\W
Kiel.
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Abbildung 8.1:
Struktureller Budgetsaldo
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; Berechnungen und
Prognosen des If\W Kiel.
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9. Bruttoinlandsprodukt, Komponenten und Prognoseunsicherheit

Tabelle 9.1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2023 2024 2025
| ] 1} \Y | Il [} \Y | I 1l \Y

Bruttoinlandsprodukt 0,3 -0,1 01 -05 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Private Konsumausgaben -0,7 0,3 0,0 04 -04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2
Konsumausgaben des Staates -1,3 0,1 1,4 06 -04 0,5 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2
Ausrustungsinvestitionen 1,9 0,7 14 -4,0 -0,2 -0,2 0,7 1,3 1,4 1,3 1,1 1,1
Bauinvestitionen 1,5 -05 -0,7 -19 27 13 -04 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6
Sonstige Anlagen -1,6 0,0 0,3 07 -1.1 -0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Vorratsveranderungen -0,1 02 -06 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,5 04 -03 -08 0,0 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Ausfuhr 05 -07 -09 -09 1,1 0,8 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Einfuhr -1.1 02 -18 -1,6 0,6 1,1 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8
Aul3enbeitrag 08 -04 0,4 0,3 02 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstatige, Inland 45.874 45.950 45.942 45.964 46.003 46.046 46.076 46.096 46.116 46.126 46.126 46.116
Arbeitslose 2.531 2.588 2.629 2.688 2.716 2.756 2.781 2.781 2.764 2.737 2.711 2.685

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Au3enbeitrag:
Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagen-

tur fur Arbeit.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose
des IfW Kiel.
Abbildung 9.1: Abbildung 9.2:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des Bruttoinlands- Importbereinigte Expansionsbeitrage
produkts
8 -
Prozent 6 - Prozentpunkte 6
77 I Verbrauch X734 Anlagen
6 - C—JExporte I | ager
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Bruttoinlandsprodukt:  preisbereinigt; prognostizierter Anstieg 0 0 023 0 025

(orangene Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen)

bei Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf A - .

Prognosefehlern des Instituts fir Weltwirtschaft jeweils im zweiten j?‘ng?gEtee:Bu%el(sé%irg)lnlgt. Berechnung in Anlehnung an Kooths
Quartal der Jahre 1994-2023). ’

Quelle: OECD, Input Output Database; Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.2; Berechnungen des IfW Kiel; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Quelle: Berechnungen des IfW Kiel.
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10. Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung

Tabelle 10.1:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung

2022 2022 2023 2024 2025
Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,2 0,2 1,1
Private Konsumausgaben 3,9 -0,7 0,6 1,2
Konsumausgaben des Staates 1,6 -1,0 1,3 1,0
Anlageinvestitionen 0,1 -0,7 -0,9 1,8
Ausrustungsinvestitionen 4,0 2,8 -2,1 4.4
Bauinvestitionen -1,8 -2,7 -0,4 0,4
Sonstige Anlagen -0,7 -0,6 -0,3 1,7
Vorratsveranderung 0,7 -0,3 -0,6 0,0
Inlandische Verwendung 3,2 -1.1 -0,3 1,3
Ausfuhr 3,3 -0,7 0,6 2,6
Einfuhr 6,6 -2,4 -0,3 &S
AuBRenbeitrag -1,2 0,8 0,4 -0,2
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.876,8 7,2 6,3 3,1 2,6
Private Konsumausgaben 1.979,3 10,9 5,6 2,8 2,9
Konsumausgaben des Staates 850,9 6,8 4.8 4,6 3,2
Anlageinvestitionen 856,2 11,1 5,5 0,7 2,6
Ausrustungsinvestitionen 253,4 11,4 8,6 -0,4 6,3
Bauinvestitionen 463,5 14,0 4,9 1,1 0,4
Sonstige Anlagen 139,3 21 1,9 1,6 3,1
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 1141 50,2 27,0 28,7
Inlandische Verwendung 3.800,5 11,1 3,5 2,1 2,9
Ausfuhr 1.974,2 15,4 0,0 1,4 3.4
Einfuhr 1.897,9 25,3 -5,9 -0,9 4,4
AufRenbeitrag (Mrd. Euro) 76,3 186,9 230,5 220,7
Bruttonationaleinkommen 4.027,6 7,2 6,5 3,1 2,8
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 5,3 6,5 2,9 1,4
Private Konsumausgaben 6,7 6,4 2,1 1,7
Konsumausgaben des Staates 51 5,8 &8 2,1
Ausrustungsinvestitionen 71 5,7 1,8 1,9
Bauinvestitionen 16,1 7,8 1,5 -0,1
Sonstige Anlagen 2,9 2,5 1,9 1,3
Ausfuhr 11,7 0,6 0,8 0,8
Einfuhr 17,5 -3,6 -0,6 1,0
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 6,9 59 2,2 1,9
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.890,9 4,4 6,6 2,5 3,0
Arbeitnehmerentgelt 2.023,6 5,5 6,7 57 4.1
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 70,0 70,1 72,3 73,1
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 867,4 1,9 6,3 -5,2 0,1
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 2.164,5 6,3 6,0 3,9 2,4
Sparquote (Prozent) 11,1 11,3 12,2 11,6
Bruttoléhne und -gehalter (Inlander) 1.661,8 5,8 71 59 3,7
Effektiviohn, Stundenbasis 4.4 6,3 4.9 2,7
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 3,5 6,6 5,3 2,9
Produktivitat, Stundenbasis 0,5 -0,6 -0,6 0,4
Arbeitslose (1 000) 2418 2609 2.758 2.724
Arbeitslosenquote (Prozent) 53 5,7 59 5,8
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 45596 45.932 46.055 46.121
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro 96,9 -991 -73,0 -50,3
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -2,5 2,4 -1,7 -1,2
Offentliche Schulden (Prozent) 66,1 63,6 63,3 63,2

Vorratsveranderung, Auenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsproduki.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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11. Wichtige GroBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2024 bis 2025

[ 2023 | 2024 | 2025
A ‘ AL ‘ A [ 1H. [ 2H. | 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H;
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,7 0,3 0,1 0,9 0,6 0,2 0,3 0,2 0,1
Arbeitsvolumen 0,4 0,7 0,7 0,8 0,0 0,1 1,4 0,6 0,8
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 0,5 0,6 -0,1 -0,5 -0,2 1,1 0,4 0,7
Produktivitét ' -0,6 -0,6 04 -0,8 -0,5 -0,4 -0,7 0,2 0,6
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,2 0,2 1,1 0,1 -0,5 -0,3 0,6 0,8 1,3
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2982,0 3081,2 3174,0 1449,1 1532915035 1577,7| 1552,0 1622,0
Private Haushalte 2 2090,6 2148,9 22123 10214 1069,1|1050,1 1098,9| 1082,1 1130,2
Staat 891,5 932,3 961,7 4277 463,8 | 453,5 478,8 469,9 4918
Anlageinvestitionen 903,1 909,6 933,2 4428 460,3 | 4443 465,3 4473 4859
Ausrustungen 275,1 274,0 291,4 132,5 142,6 130,7 143,3 137,2 154,1
Bauten 486,0 4914 493,2 243,1 2429 | 2458 245,6 240,3 252,8
Sonstige Anlageinvestitionen 141,9 144,2 148,7 67,1 74,8 67,8 76,4 69,7 79,0
Vorratsveranderung 2 50,2 27,0 28,7 31,7 18,5 18,0 9,0 18,2 10,5
Inlandische Verwendung 39353 4017,8 4136,0 19236 2011,7| 19658 20520 2017,5 21185
AuBenbeitrag 186,9 230,5 220,7 98,5 88,4 131,3 99,2 125,1 95,6
Exporte 1973,3 2001,0 2 068,3 998,2 975,1 994,3 1006,8 | 10222 1046,1
Importe 17864 17705 1847,6 899,7 886,7 863,0 907,6 897,1 950,5
Bruttoinlandsprodukt 4122,2 4248,3 43566 | 20221 2100120971 2151,2| 21425 22141
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 54 3,3 3,0 5,9 4,8 3,8 2,9 3,2 2,8
Private Haushalte 2 5,6 2,8 2,9 7,2 4,2 2,8 2,8 3,1 2,9
Staat 4,8 4,6 3,2 3,1 6,3 6,0 3,2 3,6 2,7
Anlageinvestitionen 515 0,7 2,6 8,2 3,0 0,4 1,1 0,7 4.4
Ausristungen 8,6 -0,4 6,3 13,1 47 -1,4 0,5 5,0 7,6
Bauten 4,9 1,1 0,4 7.5 2,4 1,1 1,1 -2.2 2,9
Sonstige Anlageinvestitionen 1,9 1,6 3,1 1,7 2,0 1,1 21 2,8 3,4
Inlandische Verwendung 3,5 2,1 2,9 4,8 2,4 2,2 2,0 2,6 3,2
Exporte 0,0 1,4 34 41 -39 -0,4 3,3 2,8 3,9
Importe -59 -0,9 4,4 -0,2 -11,0 -4.1 2,4 4,0 4,7
Bruttoinlandsprodukt 6,3 3.1 2,6 6,8 59 3,7 2,4 2,2 29
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 23982 24181 2446,2 11815 1216,7|1190,1 12279| 1204,9 12413
Private Haushalte 2 1693,2 1704,0 17251 834,3 858,9 836,7 867,3 847,4 877,6
Staat 703,9 712,9 720,1 346,7 357,3 352,8 360,1 356,9 363,2
Anlageinvestitionen 656,9 650,7 662,6 3225 334,3 317,3 3334 319,2 343,44
Ausristungen 228,7 223,8 233,6 110,4 118,3 106,8 1171 110,2 123,5
Bauten 306,1 304,8 306,1 153,5 152,6 151,8 153,0 150,3 155,8
Sonstige Anlageinvestitionen 123,9 123,6 125,7 58,6 65,4 58,4 65,2 59,2 66,6
Inlandische Verwendung 3094,2 3086,1 3127,3 15296 15646 15145 15716| 1531,8 15955
Exporte 1629,5 1639,9 1682,0 824,9 804,6 817,1 822,8 833,6 848,3
Importe 1461,6 1457,6 1506,0 731,4 730,2 712,8 744,7 733,44 772,6
Bruttoinlandsprodukt 3268,5 3274,2 3309,7 16259 1642616210 1653,2| 16343 16754
b) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben -0,8 0,8 1,2 -1,0 -0,6 0,7 0,9 1,2 1,1
Private Haushalte 2 -0,7 0,6 1,2 -0,4 -1,0 0,3 1,0 1,3 1,2
Staat -1,0 1,3 1,0 -25 0,4 1,8 0,8 1,1 0,9
Anlageinvestitionen -0,7 -0,9 1,8 -0,1 -1,3 -1,6 -0,3 0,6 3,0
Ausristungen 2,8 -21 44 5,8 0,1 -33 -1,0 3,2 55
Bauten -2,7 -0,4 0,4 -3,2 -2,2 -1,1 0,2 -1,0 1,8
Sonstige Anlageinvestitionen -0,6 -0,3 1,7 -0,8 -0,4 -0,3 -0,3 1,3 2,1
Inlandische Verwendung -1,1 -0,3 1,3 -0,6 -1,5 -1,0 0,4 1,1 1,5
Exporte -0,7 0,6 2,6 1,4 -2,7 -0,9 2,3 2,0 3,1
Importe -24 -0,3 3,3 0,3 -4,9 -25 2,0 2,9 3,7
Bruttoinlandsprodukt -0,2 0,2 1,1 0,1 -0,5 -0,3 0,6 0,8 1,3
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2025

[ 2023 [ 2024 [ 2025

A ‘ e ‘ A [ 1H. [ 2H. | 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H]

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben ? 6,4 2,1 1,7 7,6 53 2,5 1,8 1,7 1,6

Konsumausgaben des Staates 5,8 3,3 2,1 5,7 59 42 2,4 2,5 1,8

Anlageinvestitionen 6,3 1,7 0,8 8,3 4,4 2,0 1,4 0,1 1,4
Ausristungen 5,7 1,8 1,9 6,9 4.6 2,0 1,5 1,7 2,0
Bauten 7,8 1,5 -0,1 11,0 4,6 2,2 0,9 -1,2 1,1

Exporte 0,6 0,8 0,8 2,7 -1,3 0,6 1,0 0,8 0,8

Importe -3,6 -0,6 1,0 -04 -6,4 -1,6 0,3 1,0 1,0

Bruttoinlandsprodukt 6,5 2,9 1,4 6,7 6,4 4,0 1,8 1,3 1,6

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 2779,9 28945 2987,9| 13591 1420,8 | 1416,0 14785 1464,5 15234
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 379,8 399,8 423,6 183,2 196,6 192,8  207,0 205,4 218,2
Bruttoldhne und -gehélter 1779,5 1883,7 1953,4 846,3 933,2 899,0 984,7 940,0 10134
Ubrige Primareinkommen # 620,5 611,0 610,9 329,5 291,0 324,1 286,9 319,0 291,9

Primareinkommen der Gbrigen Sektoren 660,2 663,0 680,8 308,4 351,9 316,3 346,6 317,6 363,3

Nettonationaleinkommen (Primareinkom-

men) 3 440,2 3557,5 3668,7| 16675 1772,6|1732,3 18252 1782,0 1886,7

Abschreibungen 847,6 863,3 8741 4221 4255 | 4323 4310 4345 439,6

Bruttonationaleinkommen 4287,8 4420,8 4542,8 | 2089,7 2198,1|2164,6 2256,2 2216,5 2326,3

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3081,4 3157,8 3251,7| 1496,1 15852 |1540,0 1617,8 15814 16703
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 921,9 874,3 874,8 466,5 455,4 4482 426,2 436,0 438,8
Arbeitnehmerentgelt 2 159,4 2 283,5 23770 1029,7 1129,8|1091,8 11917 11454 12315

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 54 41 3,2 54 5,5 4,2 4.1 3,4 3,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 5,0 53 5,9 4,9 5,0 53 53 6,5 54
Bruttoldhne und -gehéalter 71 5,9 3,7 7,3 6,9 6,2 55 4,6 2,9

Bruttoléhne und -gehalter je Beschéaftigten 6,2 5,6 3,3 6,2 6,1 5,8 54 3,8 2,8
Ubrige Primareinkommen 4 1,2 -1,5 0,0 1,1 1,4 -1,6 -14 -1,6 1,7

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 9,6 0,4 2,7 10,0 9,3 2,6 -1,5 0,4 4.8

Nettonationaleinkommen (Primareinkom-

men) 6,2 3,4 31 6,2 6,2 3,9 3,0 2,9 34

Abschreibungen 7,5 1,9 1,2 9,3 5.7 2,4 1,3 0,5 2,0

Bruttonationaleinkommen 6,5 3.1 2,8 6,8 6,1 3,6 2,6 24 3,1

nachrichtlich:

Volkseinkommen 6,6 2,5 3,0 7,6 5,6 2,9 2,1 2,7 3,2
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 6,3 -52 0,1 9,2 3,5 -39 -6,4 -2,7 3,0
Arbeitnehmerentgelt 6,7 57 4,1 6,9 6,5 6,0 55 4,9 3,3

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1797,6 1900,6 1962,8 859,2 938,4 912,5 988,1 948,7 1014,0
Nettoldhne und -gehalter 1219,9 1290,9 13244 573,7 646,2 | 6112 679,6 633,7 690,7
Monetére Sozialleistungen 734,0 775,4 811,8 361,6 372,5 382,1 393,2 399,6 412,2
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 156,4 165,6 173,4 76,1 80,3 80,9 84,7 84,6 88,8

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Priméareinkommen # 620,5 611,0 610,9 329,5 291,0 324,1 286,9 319,0 291,9

Sonstige Transfers (Saldo) ® -123,0 -128,1 -132,5 -55,9 -67,1 -587 -694 -610 -715

Verfiigbares Einkommen 2295,0 2 383,5 2441,2 | 11328 1162,3|1177,9 1205,6 1206,7 1234,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspri-

che 62,4 62,7 62,8 30,2 32,2 30,4 32,2 30,5 32,3

Konsumausgaben 2 090,6 2148,9 2212,3| 1021,4 1069,1 | 1050,1 1098,9 1082,1 1130,2

Sparen 266,9 297,3 291,7 141,6 1253 158,3 139,0 155,2 136,5

Sparquote (%) © 11,3 12,2 11,6 12,2 10,5 13,1 11,2 12,5 10,8

b) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 8,2 57 858 8,6 7,9 6,2 5,3 4,0 2,6
Nettoléhne und -gehalter 9,0 58 2,6 9,5 8,7 6,5 52 3,7 1,6
Monetéare Sozialleistungen 6,6 5,6 4,7 6,7 6,5 5,7 5,6 4,6 4.8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 6,5 5,9 4,7 5,8 7,2 6,3 5,6 4,6 4,8

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen 4 1,2 -1,5 0,0 1,1 1,4 -1,6 -1,4 -1,6 1,7

Verfiigbares Einkommen 6,0 3,9 24 7,3 4,9 4,0 3,7 2,5 2,4

Konsumausgaben 5,6 2,8 2,9 7,2 4,2 2,8 2,8 3,1 2,9

Sparen 7,5 11,4 -1,9 6,1 9,2 11,8 11,0 -1,9 -1,8
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 20242 bis 2025

[ 2023 [ 2024 [ 2025

A ‘ e ‘ A [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H,

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7

a) Mrd.EUR

Einnahmen
Steuern 958,5 9924 1030,0| 4654 493,1 478,6 513,7 | 497,2 532,8
Sozialbeitrage 709,4 753,9 801,7| 3420 367,4 | 364,2 389,6 | 3894 412,3
Vermdégenseinkommen 30,9 35,2 36,3 15,8 15,1 18,1 17,0 18,8 17,5
Sonstige Transfers 31,3 33,8 34,3 13,7 17,6 15,0 18,8 15,2 19,0
Vermoégenstransfers 20,0 21,9 22,0 8,8 11,2 9,5 12,4 9,6 12,4
Verkaufe 157,6 171,9 179,5 72,4 85,2 80,5 91,4 84,0 95,5
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Insgesamt 19080 20091 2103,9| 9183 989,7 | 966,1 1043,0|1014,3 1089,7

Ausgaben
Vorleistungen 8 619,5 653,0 674,5| 293,6 3259 | 3151 337,9| 3265 348,0
Arbeitnehmerentgelt 328,0 345,2 358,4 155,8 172,2 165,5 179,7 172,8 185,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 36,2 44 1 45,8 16,9 19,3 21,9 22,2 23,2 22,6
Subventionen 66,4 42,2 39,9 34,9 31,5 19,5 22,7 18,7 21,2
Monetére Sozialleistungen 662,7 701,9 7336 | 326,1 336,6 | 3456 356,3| 360,7 372,8
Sonstige laufende Transfers 92,3 88,2 89,9 44,3 48,0 42,2 46,1 42,9 46,9
Vermogenstransfers 96,1 88,0 87,5 38,9 57,1 34,5 53,5 34,1 53,4
Bruttoinvestitionen 106,7 120,3 125,6 45,9 60,7 51,5 68,8 53,2 72,3
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -0,7 -0,9 -0,9 -0,2 -0,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5

Insgesamt 20071 20821 2154,2| 9562 1050,9| 9954 1086,7|1031,9 11224

Finanzierungssaldo -99,1 -73,0 -50,3| -37,9 -61,2| -29,3 -43,7| -176 -32,7

b) Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 1,3 3,5 3,8 -0,5 2,9 2,8 4,2 3,9 3,7
Sozialbeitrage 6,4 6,3 6,3 6,3 6,5 6,5 6,0 6,9 58
Vermégenseinkommen 75,5 13,6 3,3 73,3 77,8 14,5 12,6 3,9 2,7
Sonstige Transfers 11,8 7,8 1,5 13,6 10,4 9,2 6,7 1,5 1,5
Vermdogenstransfers 6,3 9,4 0,4 -1,4 13,2 7,9 10,5 0,5 0,4
Verkaufe 10,1 9,0 4,4 8,5 11,5 11,1 7,3 4,4 4,5
Sonstige Subventionen 2,1 -0,5 0,0 -24 5,6 -1,3 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 4,8 53 4,7 3,6 5,8 5,2 5,4 5,0 4,5

Ausgaben
Vorleistungen & 4,4 54 3,3 21 6,5 7,3 3,7 3,6 3,0
Arbeitnehmerentgelt 6,5 5.8 3,8 4,7 8,2 6,3 4,4 4.4 3,3
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 36,6 21,8 3,9 34,0 39,1 29,6 15,0 5,9 1,8
Subventionen -5,0 - 36,5 -54 22,1 -238| -441 -28,0 -4.1 -6,6
Monetare Sozialleistungen 7,0 5,9 4,5 7,2 6,9 6,0 5,8 4.4 4,7
Sonstige laufende Transfers -17,2 -4,4 1,8 1,4 -29,2 -4,8 -4,0 1,8 1,9
Vermoégenstransfers 7.1 -8,4 -0,5 66,3 -13,9 -11,5 -6,3 -1,0 -0,3
Bruttoinvestitionen 5,7 12,8 4,4 7,5 4,4 12,0 13,3 3,4 5,1
Nettozugang an nichtprod. Vermdégensgitern - 30,1 27,3 0,0 -63,3 14,5 90,7 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 4,6 3,7 3,5 7,3 23 41 3.4 3,7 3,3

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.

5 Empfangene abzuglich geleisteter sonstiger Transfers.

6 Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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12. Hauptaggregate der Sektoren

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2023 |
Ge- | Nichtfinan- Private
samte IS U Haus-
Gegenstand der Nachweisung finanzielle Ubrige
Volks- : Staat halte und
. Kapitalge- . Welt
wirt | Sellschaf- JIVELS
schaft ten Org. o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = BruttowertschOpfung ........cccceeeiiieiiiiie e 3767,9 2 583,9 429,9 754,1 -
2 — Abschreibungen .........ccccooeiiiieiiiiiie e 847,6 471,4 111,0 265,3 -
3 = NettowertschOpfung 1) .......ccccovveviiiiniiieesene e 2920,3 2112,5 319,0 488,8 —186,9
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...............cccceeeieeneen. 2 155,5 1 560,1 328,0 267,5 18,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .. 43,0 32,4 0,3 10,3 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ...............cc.ccccceeenel 34,1 31,8 0,2 2,1 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen .............. 755,8 551,8 -91 213,17 -205/4
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ................ccceeeeeeenns 2159,4 - - 2 159,4 14,7
9 — Geleistete Subventionen ............ccccoceeeeeeeiiiinnnen.. 66,4 - 66,4 - 4,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 425,2 - 425,2 - 8,4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............c.ccccccveeeennennes 891,1 814,7 36,2 40,2 339,2
12 + Empfangene Vermogenseinkommen ..........c.ccccecveecieeeen. 1057,3 578,7 30,9 447,6 173,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3440,2 315,8 344 .4 2779,9 -3524
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ................. 519,4 128,5 - 390,9 14,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdégensteuern ............. 533,3 - 533,3 - 0,6
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ..........cccoceeeveveeecineennes 859,5 - - 859,5 4,9
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) .........cccccccveviieeennneen. 859,8 149,5 709,4 0,9 4,7
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ..............ccccceeeee. 742,4 78,8 662,7 0,9 0,7
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .............c..ccc....... 734,0 - - 734,0 9,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ........ 442,7 249,9 92,3 100,5 85,6
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 384,7 221,4 31,3 132,0 143,5
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3388,0 229,5 863,4 22950 -300,2
23 — Konsumausgaben ...........cccociiiiiiiiiiiiie, 2982,0 - 891,5 2 090,6 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,4 - 62,4 -
25 = SPAIEN ..oooiiiiiiiiiie s 405,9 167,1 - 28,1 266,9 -300,2
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........cccccooveiiieiiiiieennee. 135,1 23,2 96,1 15,8 7,6
27 + Empfangene Vermogenstransfers ..........ccccoccveevieeenneenn. 118,3 71,2 20,0 27,1 24,4
28 — Bruttoinvestitionen ........................... 953,3 549,2 106,7 297,4 -
29 + Abschreibungen ..........ccccoooiiiiiiiiiiiiniiien. 847,6 471,4 111,0 265,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ................... 19,1 19,4 -0,7 0,4 -19,1
31 = Finanzierungssaldo ...........ccccoeiiiiiiiiiiiieeiiee e 264.,4 117,9 -99,1 2456 —264,4
Nachrichtlich:
34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3388,0 229,5 863,4 22950 -300,2
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..........ccocceeeeeeeeicnnneen.. 551,3 - 551,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..........c.cccccooeeveninn. 551,3 - - 551,3 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................. 3 388,0 229,5 312,1 2846,4 —300,2
38 — KONSUM 2) ..ot 2982,0 - 340,1 2641,9 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - -62,4 - 62,4 -
40 = SPAIEN .c.eiiuiiiiiiiie et 405,9 167,1 —28,1 266,9 -300,2

1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektiv-
konsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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<

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2024
Nichtfi-
nanzielle Private
f Gesamte | und finan- Haus- R
(CEgEmSEE Car NEE ) Volkswirt- | zielle Ka- | Staat | halte und | Urige
: . Welt
schaft pitalge- private
sellschaf- Org. o.E.
ten
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung .........ccccooeiiiiiiiiniceieee e 3845,0 2625,8 451,4 767,8 -

2 — Abschreibungen ........cccccoooiieiiiiiieiie e 863,3 479,4 115,4 268,6 -

3 = NettowertschOpfung 1) .......ccceeieriiieniieeeieee e 2981,6 2 146,4 336,1 4992  -230,5

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .................ccccoceoeenei. 2 279,5 1651,5 345,2 282,7 19,4

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ........................ 454 34,2 0,3 10,9 —

6 + Empfangene sonstige Subventionen ...............cccoeeeeeeiis 45,0 421 0,2 2,7 -

7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen .............. 701,7 502,8 -93 208,2 —249,9

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..., 22835 - - 2 283,5 15,4

9 - Geleistete Subventionen ...........ccccoceeieiiiiiiinanns 42,2 - 42,2 - 4,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 441,9 - 441,9 - 8,4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............c.cc..... . 992,8 902,3 44,1 46,4 388,8
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..... 1165,5 681,1 35,2 449,2 216,2
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3557,5 281,6 381,4 28945 —403,1
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 536,1 127,4 - 408,7 15,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdégensteuern ............. 550,5 - 550,5 - 0,6
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........cccoeoveiiiiiiinincnns 907,7 - - 907,7 5,0
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ....... 907,9 153,1 753,9 0,9 4,8
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen . 783,6 80,8 701,9 0,9 0,7
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen .............cccceeueee. 775,4 - - 775,4 9,0
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...........cccccoveenneee. 467,3 274,8 88,2 104,3 98,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .............cccccoc.... 406,5 238,4 33,8 134,3 158,8
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3503,0 190,2 929,3 23835 —348,6
23 — Konsumausgaben ...........cccociiiiiiiiiniiie, 3081,2 - 932,3 2 148,9 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - - 62,7 - 62,7 -
25 = SPAIEN .ooiieieeieie et 421,8 127,5 -29 297,3 —348,6
26 - Geleistete Vermogenstransfers ... 128,1 23,9 88,0 16,2 7,3
27 + Empfangene Vermogenstransfers 110,4 61,5 21,9 27,0 25,0
28 — Bruttoinvestitionen ............ccccoeeeene 936,6 519,9 120,3 296,4 -
29 + Abschreibungen .........cccccoviiiieiiiiiiiieieeee 863,3 479,4 115,4 268,6 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ................... 15,8 16,1 -0,9 0,5 - 15,8
31 = Finanzierungssaldo ..........ccccceiiiireiiiieeie e 315,2 108,5 —-73,0 279,7 -315,2

Nachrichtlich:

34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3503,0 190,2 929,3 23835 —348,6
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 579,0 - 579,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........ccccccocvneennenne 579,0 - - 579,0 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................. 3503,0 190,2 350,3 2 962,5 —348,6
38 — Konsum 3) . 3081,2 - 353,3 27279 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - - 62,7 - 62,7 -
40 = SPAEN .oeeeieiieeee et 421,8 127,5 -29 297,3 —348,6

1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Uibrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektiv-
konsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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Mrd. EUR
2025 |
Nichtfi-
nanzielle Private
f Gesamte | und finan- Haus- R
(CEgEmSEE Car NEE ) Volkswirt- | zielle Ka- | Staat | halte und | Urige
: . Welt
schaft pitalge- private
sellschaf- Org. o.E.
ten
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung .........ccccooeiiiiiiiiniceieee e 39415 2694,5 467,0 779,9 -

2 — Abschreibungen ........cccccoooiieiiiiiieiie e 874,1 488,0 117,2 268,9 -

3 = NettowertschOpfung 1) .......ccceeieriiieniieeeieee e 3 067,4 2 206,6 349,8 511,0 —220,7

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .................ccccoceoeenei. 23731 1720,9 358,4 293,8 20,0

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ........................ 48,7 36,6 0,3 1,7 —

6 + Empfangene sonstige Subventionen ...............cccoeeeeeeiis 42,4 39,7 0,2 2,5 -

7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen .............. 688,0 488,8 -8,8 208,0 —240,6

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..., 2377,0 - - 2377,0 16,1

9 - Geleistete Subventionen ...........ccccoceeieiiiiiiinanns 39,9 - 39,9 - 4,3
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 456,9 - 456,9 - 8,7
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............c.cc..... 1019,2 929,4 45,8 44,0 408,3
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..... 1206,0 722,7 36,3 446,9 221,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3 668,6 2821 398,7 2987,9 -406,8
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 558,4 129,7 - 428,7 15,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdégensteuern ............. 5731 - 5731 - 0,6
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........cccoeoveiiiiiiinincnns 959,4 - - 959,4 5,1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ....... 959,6 157,0 801,7 0,9 4,9
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen . 817.,4 82,8 733,6 0,9 0,7
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen .............cccceeueee. 811,8 - - 811,8 6,3
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...........cccccoveenneee. 482,5 285,7 89,9 106,9 100,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .............cccccoc.... 420,2 249,5 34,3 136,4 162,8
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3615,8 190,3 984,3 24412 —353,9
23 — Konsumausgaben ...........cccociiiiiiiiiniiie, 3174,0 - 961,7 22123 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,8 - 62,8 -
25 = SPAIEN .ooiieieeieie et 441,8 127,5 22,6 291,7 -353,9
26 - Geleistete Vermogenstransfers ... 129,6 25,1 87,5 17,0 7,3
27 + Empfangene Vermogenstransfers 111,6 62,5 22,0 27,1 25,3
28 — Bruttoinvestitionen ........................... 962,0 542,0 125,6 2944 -
29 + Abschreibungen .........cccccoviiiieiiiiiiiieieeee 874,1 488,0 117,2 268,9 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ................... 16,6 16,9 -0,9 0,5 - 16,6
31 = Finanzierungssaldo ............cccooiiiieiiiiiieiiieeeeeeee 319,4 93,9 -50,3 2758 —-3194

Nachrichtlich:

34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3615,8 190,3 984,3 24412 —353,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 604,7 - 604,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........ccccccocvneennenne 604,7 - - 604,7 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................. 3615,8 190,3 379,6 3 045,9 —353,9
38 — Konsum 2) . 3174,0 - 356,9 2817,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - -62,8 - 62,8 -
40 = SPAEN .oeeeieiieeee et 441,8 127,5 22,6 291,7 -353,9

1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Uibrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kollektiv-
konsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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