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FINANZPOLITIK IN TURBULENZEN -
GEGENWIND FUR DIE ERHOLUNG

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Timo Hoffmann, Nils Jannsen, Stefan
Kooths, Nils Sonnenberg und Vincent Stamer

Die deutsche Wirtschaft miht sich aus der
Stagnation. Im kommenden Jahr dirfte die
Wirtschaftsleistung wieder zulegen. Eine grofRe
konjunkturelle Dynamik ist aber nicht absehbar.
Vor allem die recht kraftigen Zuwéchse des real
verfugbaren Einkommens werden den privaten
Konsum anschieben. Die Zinswende belastet
jedoch weiterhin die Baubranche und groRRere
Impulse seitens der Weltwirtschaft lassen auf
sich warten. Zudem wird die sich nach dem
Bundesverfassungsgerichtsurteil zum Nach-
tragshaushalt 2021 abzeichnende Konsolidie-
rung die wirtschaftliche Expansion bremsen.
Bezlglich der genauen Ausgestaltung der Ein-
sparungen besteht ebenso Unsicherheit wie
Uber deren wirtschaftliche Auswirkungen. In der
Prognose senken die zusatzlichen Einsparun-
gen die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
um gut 0,3 Prozentpunkte im Jahr 2024. Insge-
samt rechnen wir nun mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts fir das kommende Jahr
von 0,9 Prozent und damit mit einer langsame-
ren Gangart als in unserer Herbstprognose
(1,3 Prozent). Im Jahr 2025 durfte die Wirt-
schaftsleistung um 1,2 Prozent zulegen
(Herbstprognose: 1,5 Prozent). Im laufenden
Jahr fallt das Minus mit 0,3 Prozent etwas nied-
riger aus als im Herbst erwartet (-0,5 Prozent).
Die Inflation ist deutlich gesunken. Fir die kom-
menden beiden Jahre rechnen wir mit Raten
von 2,3 Prozent (2024) und 1,8 Prozent (2025),
nach 5,9 Prozent im laufenden Jahr. Die ge-
ringe wirtschaftliche Dynamik hinterlasst Spu-
ren am Arbeitsmarkt. Der demographische
Wandel und damit verbunden der Fachkréafte-
mangel wirken dem aber entgegen. Das Finan-
zierungsdefizit des Staates durfte von 2,5 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2022 auf 0,7 Prozent im Jahr 2025 zurlick-
gehen. Der Schuldenstand wird im gleichen
Zeitraum von 66,1 Prozent auf 62,4 Prozent sin-
ken.

Kasten 1: Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen
des Bundesverfassungsgerichtsurteils zum Nachtrags-
haushalt 2021, (S. 19 — 21)

Kasten 2: Mediendaten fur die Konjunkturanalyse
(S. 22 -26)

Kasten 3: Zur Prognose der Abschreibungen (S 27 — 29)

Nach dem Stagnationsjahr 2023 stehen die
Zeichen moderat auf Expansion, auch wenn
die staatliche Konsolidierung nun bremst.
Im Verlauf des zu Ende gehenden Jahres hat
sich die Wirtschaftsleistung im Wesentlichen
seitwarts bewegt, wobei die geringen Zu-
wachse aus der ersten Jahreshélfte durch die
rucklaufige Entwicklung im zweiten Halbjahr
wieder aufgezehrt werden dirften. So zeichnet
sich fur das Schlussquartal abermals ein leich-
tes Minus ab. Zwar hat sich gemaf3 der Umfra-
gen zum ifo Konjunkturtest die Stimmung bei
den Unternehmen zuletzt etwas aufgehellt.
Dem steht aber ausweislich von Unterneh-
mensangaben eine rucklaufige Kapazitatsaus-
lastung und ein bis zuletzt schwaches Neuge-
schéft in weiten Teilen der Industrie gegenlber.
Bezogen auf das Gesamtjahr war die konjunk-
turelle Schwache vor allem dem ricklaufigen
Konsum und einem darbenden Auslandsge-

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt
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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.
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schéft geschuldet. Auch die Bauaktivitét zeigte
sich in der Tendenz weiter abwartsgerichtet.
Insgesamt dirfte das Bruttoinlandsprodukt im
laufenden Jahr gegeniiber dem Vorjahr um 0,3
Prozent schrumpfen (Verlaufsrate: -0,1 Pro-
zent). Trotz des nunmehr verstarkten Konsoli-
dierungsbedarfs im Bundeshaushalt, der mit
dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts
zum Nachtragshaushalt 2021 erforderlich
wurde, dirfte die Wirtschaftsleistung ab dem
Jahreswechsel wieder expandieren. MalRRgeb-
lich dafur ist, dass der private Verbrauch im
Zuge kraftiger Realeinkommenszuwéchse bei
breiten Konsumentenschichten deutlich zule-
gen wird. Das Kaufkraftplus bei den privaten
Haushalten geht vor allem auf héhere Léhne
und staatliche Transfers zurlick, deren Zu-
wachse deutlich oberhalb der Teuerungsrate
liegen werden. In der zweiten Halfte des Prog-
nosezeitraums dirften zudem die Exporte so-
wie die Bautatigkeit die Expansion unterstt-
zen.

Die zu erwartenden Konsolidierungsmalii-
nahmen dampfen die Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts im kommenden Jahr vo-
raussichtlich um gut 0,3 Prozentpunkte.
Hierbei unterstellen wir Etatkirzungen um 28
Mrd. Euro und 32 Mrd. Euro in den Jahren 2024
bzw. 2025 (Kasten 1). Neben Art und Umfang
konkreter Haushaltsanpassungen ist auch ihr
Effekt auf die 6konomische Aktivitat unsicher.
Denn nachfrageseitig konnen neben AnstoR3wir-
kungen auch Mitnahmeeffekte auftreten und
entstehungsseitige Crowding-out-Effekte sind
umso bedeutsamer, je starker die betroffenen
Branchen insbesondere durch Arbeitskrafte-
knappheit in ihren Produktionsméglichkeiten li-
mitiert sind, so dass sich eine geringere Nach-
frage vermehrt preis- und weniger produktions-
dampfend geltend machen wirde. Im Einklang
mit Befunden aus der Literatur legen wir im Mit-
tel fur die realwirtschaftliche Wirkung mdglicher
Ausgabekirzungen einen Multiplikator von 0,5
zugrunde. Die von der Finanzpolitik ausgehen-
den dampfenden Effekte begriinden im We-
sentlichen die Abwaértsrevision der Prognose fur
das Bruttoinlandsprodukt in den kommenden
beiden Jahren. Fir das Jahr 2024 erwarten wir
nunmehr nur noch einen Anstieg um 0,9 Pro-
zent (Herbstprognose: 1,3 Prozent), und fiir das
Jahr 2025 nehmen wir die Prognose auf 1,2

il

Prozent (Herbstprognose: 1,5 Prozent) zuriick
(Abbildung 1).

Die Hochinflationsphase ist ausgestanden.
Wahrend die Verbraucherpreise ohne Energie
im Vorjahresvergleich zuletzt noch mit Raten
von 4 Prozent zulegten, zeigte sich in den Vor-
monatsraten eine deutliche Beruhigung in der
Nahe von (annualisiert) 2 Prozent. Infolge sin-
kender Energiepreise fallt die Inflation auf der
Verbraucherstufe insgesamt sogar noch gerin-
ger aus. Fur den weiteren Prognosezeitraum
erwarten wir Teuerungsraten von 2,3 Prozent
(2024) und 1,8 Prozent (2025), nach 5,9 Pro-
zent im ablaufenden Jahr (Tabelle 1). Weil der
Preisdruck auch im tbrigen Euroraum in ahnli-
cher Weise nachgibt, dirfte die Geldpolitik im
kommenden Jahr die Zinswende einleiten, so
dass sich die Finanzierungskonditionen nach
und nach lockern. Damit hellen sich allm&hlich
auch die Aussichten fir die Wohnimmobilien-
markte auf, die derzeit in Schockstarre verhar-
ren. Neben glnstigeren Zinsen tragen hierzu
nicht zuletzt Preissenkungen bei, die im Be-
stand bereits spirbar in Gang gekommen sind.
Das eingebrochene Neugeschéft dirfte mit sin-
kender Kapazitatsauslastung der Bauwirtschaft
demnachst auch die Neubaupreise dampfen,
zumal dort die Preise zuvor massiv gestiegen
waren. So verteuerten sich Bauleistungen (ge-
messen am Deflator der Bruttowertschdpfung)
seit Anfang 2021 um 49 Prozent (Gesamtwirt-
schaft: + 14,5 Prozent). Damit bestehen erheb-
liche Preissenkungsspielrdume, ohne dass
dadurch Bauunternehmen in der Breite in
Schieflage geraten. Weil zugleich der Bedarf
nach Wohnraum strukturell intakt ist, dirfte sich
der Wohnbau etwa zur Mitte des Prognosezeit-
raums wieder beleben. Hierzu tragt auch bei,
dass die Realeinkommen deutlich anziehen
und der Arbeitsmarkt — trotz einiger konjunktu-
reller Bremsspuren — insgesamt ein stabilisie-
render Faktor fiir die Konjunktur bleibt.
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Tabelle 1:
Eckdatentabelle fir die wirtschaftliche Entwicklung
2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,8 -0,3 0,9 1,2
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 53 6,7 1,7 15
Verbraucherpreise 6,9 5,9 2,3 1,8
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 0,5 -1,0 0,3 1,0
Erwerbstétige im Inland (1000 Personen) 45.596 45.950 45.963 45.900
Arbeitslosenquote (Prozent) 53 5,7 5,8 5,6
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates -2,5 -1,9 -0,9 -0,7

Schuldenstand 66,1 63,8 63,3 62,4

Leistungsbilanz 4,4 7,2 7,7 7,8

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 fur Arbeit,

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Monetédre Rahmenbedingungen

Der Zinsgipfel ist erreicht, und die EZB be-
ginnt nun Gber Zinssenkungen zu diskutie-
ren. Auf der Oktobersitzung des Zentralbankra-
tes der EZB wurde entschieden, die Zinsen
nicht weiter anzuheben. Der Zinsanhebungs-
zyklus dirfte damit nach insgesamt 10 Schritten
von insgesamt 4,5 Prozentpunkten zu einem
Ende gekommen sein. Wahrend sich die Kom-
munikation der Zentralbank in den vergange-
nen Sitzungen stark um die Besténdigkeit des
Zinsgipfels (,higher for longer®) drehte, schloss
Isabel Schnabel jingst die Mdglichkeit von
Zinssenkungen nicht mehr aus. Nach der Ende
November verdffentlichten Inflationsrate von
2,4 Prozent und auch einer rucklaufigen Kern-
rate (Inflation ohne Energie) fir den Euroraum,
anderten sich die Markterwartungen uber den
zukinftigen Zinspfad. Die Zinsstrukturkurve fur
den Euroraum senkte sich Anfang Dezember
dementsprechend weiter ab (Abbildung 2). Nun
zeigt sich auch ein deutliches Absinken der Zin-
sen der einjahrigen Laufzeit, was darauf hin-
weist, dass sich die Markterwartungen Uber den
Zeitpunkt der ersten Zinssenkung geandert ha-
ben. Wir gehen nun davon aus, dass die EZB
die Zinsen schon auf ihrer Junisitzung senken
wird und nicht im Oktober 2024, wie in der
Herbstprognose erwartet. Die Verweildauer auf
dem Zinsgipfel dirfte also kirzer sein als bis-
lang erwartet. Der Restriktionsgrad der Geldpo-
litik auf die Realwirtschaft durfte aber vorerst
noch hoch bleiben, da geldpolitische Maf3nah-
men erst Uber die Zeit ihre volle Wirkung

entfalten (Gern, Jannsen und Sonnenberg
2023). Wir gehen darlber hinaus davon aus,
dass die EZB im Frihjahr entscheiden wird, die
Reinvestitionen im Rahmen des pandemischen
Anleihekaufprogrammes (PEPP) zu beenden.
Am Ende des Jahres 2024 und 2025 rechnen
wir mit einem Leitzinsniveau (Einlagefazilitat)
von 2,75 und 2,25 Prozent.

Abbildung 2:
Zinsstrukturkurve im Euroraum (OIS)
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Die Renditen auf deutsche Staatsanleihen
hatten vorriibergehend stark angezogen,
sind nun aber riicklaufig. Die Renditen auf 10-
jahrige deutsche Staatsanleihen waren im Ok-
tober auf ein Niveau von 2,8 Prozent gestiegen,
nachdem sie im August ein Niveau von 2,6 Pro-
zent erreicht hatten. Diese Entwicklung hatte
wohl ihren Ursprung in dem starken Anstieg der
Zinsen von US-Staatsanleihen und wirkte sich
Uber den Zinsverbund auch auf die deutschen
Staatsanleihen aus (Deutsche Bundesbank
2023a). Im November sank die Rendite aber
wieder auf 2,6 Prozent ab. Anfang Dezember
rentiert sie nun niedriger bei rund 2,2 Prozent
und spiegelt somit in &hnlicher Weise die Ande-
rungen der Zinsstrukturkurve im Euroraum wi-
der. Das starke Absinken im Dezember lasst
sich teilweise auf die Veranderung der Erwar-
tungen an den zukunftigen Pfad der kurzfristi-
gen Zinsen zurtckfuhren. Aber auch die Ter-
minpramie ist offenbar gesunken. Spiegelbild-
lich zeigen Inflationsswaps, dass die Inflations-
kompensation gesunken ist, aber auch der er-
wartete Realzins.

Das Auf und Ab der Rendite der deutschen
Staatsanleihen spiegelt sich auch in den
Zinsen des Privatsektors wider. Die Zinsen
auf neue 10-jahrige Immobilienkredite waren im
Oktober von einem Niveau von leicht unter
4 Prozent auf bis zu 4,2 Prozent gestiegen. Zu-
letzt waren sie aber, wie die Renditen auf
Staatsanleihen, wieder gesunken und rentieren
Anfang Dezember wieder unter 4 Prozent.!
Auch die Renditen auf Unternehmensanleihen
vollzogen dieses Auf und Ab nach. Zwischen-
zeitlich waren sie im Oktober von 4,2 auf 4,6
Prozent gestiegen, kehrten im November aber
wieder auf ihr Ausgangsniveau zurlck. Der
Renditeaufschlag gegenuber Staatsanleihen
betrug im November 1,4 Prozentpunkte und
war damit leicht ricklaufig, nachdem er im zwei-
ten und dritten Quartal auf einem Niveau von
1,7 Prozentpunkten verharrte hatte. Die Darle-
henszinsen auf Kredite an Unternehmen und
private Haushalte mit einer Laufzeit von 1-5
Jahren hatten im September ein Niveau von 5
bzw. 4,5 Prozent erreicht und lagen somit 2
bzw. 1,6 Prozentpunkte héher als noch vor ei-
nem Jahr. Die Zinsen im Kreditbestand steigen

1 Tagesaktuelle Zinsen auf 10-jahrige Wohnungs-
baukredite veroffentlicht Interhyp.

il

im Vergleich zu anderen L&ndern des Eu-
roraums nur langsam an, da in Deutschland
eine lange Zinsbindung vorherrscht (Gern,
Jannsen und Sonnenberg 2023). Aktuell liegt
die Zinsbelastung der Haushalte und Unterneh-
men bei ca. 1,9 Prozent des Bruttoinlandpro-
duktes (Sonnenberg 2023). Bei voller Uberwal-
zung des aktuellen Zinsniveaus im Neukredit-
geschéftin den Kreditbestand kénnte die Belas-
tung auf 3,5 Prozent des Bruttoinlandproduktes
steigen.

Das Neukreditgeschéaft mit privaten Haus-
halten ist eingebrochen und auch die Kredit-
nachfrage seitens der Unternehmen ist ge-
sunken. Das Neukreditgeschaft von Woh-
nungsbaukrediten lag im Zeitraum Januar bis
Oktober 2023 rund 41 Prozent unter dem Wert
des Vorjahres. Seit November 2022 haben sich
die Neugeschéftsvolumina auf einem Niveau
von ca. 13,5 Mrd. Euro eingependelt. In der Um-
frage zum Kreditgeschéft werden als Treiber
hinter dem Rickgang der Kreditnachfrage sei-
tens der Haushalte das hohe Zinsniveau und
schlechte Perspektiven am Hausermarkt ange-
geben (Deutsche Bundesbank 2023b). Das
Neukreditgeschaft mit Unternehmen zeigt fur
den Zeitraum Januar bis Oktober 2023 lediglich
einen Rickgang um 3 Prozent gegentber dem
Vorjahr. In den Monaten August, September
und Oktober lag das Neukreditgeschaft jedoch
rund 15 Prozent unter dem Vorjahreswert. In
der Umfrage zum Kreditgeschaft gaben die Un-
ternehmen an, dass ihre Kredithachfrage ge-
sunken ist. Die Treiber dahinter sind vor allem
das gestiegene Zinsniveau sowie niedrigere
Anlageinvestitionen. Wahrend Uber das Winter-
halbjahr 2022/2023 die Kreditnachfrage noch
durch die Finanzierung von Lagerhaltung und
Betriebsmitteln gestitzt wurde, trdgt nun auch
diese Komponente negativ zur Kredithachfrage
der Unternehmen bei.

AulRenhandel

Im dritten Quartal sind die Waren- und
Dienstleistungsexporte erneut gesunken.
Die Warenausfuhren sind im vergangenen
Quartal zum bereits vierten Mal infolge gefallen.
Auffallig schwach entwickelten sich die Exporte



https://www.interhyp.de/ratgeber/was-muss-ich-wissen/zinsen/zins-charts/
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/270601/Final%20_Sonnenberg%20Kiel_June%202023.pdf
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/270601/Final%20_Sonnenberg%20Kiel_June%202023.pdf
https://www.wirtschaftsdienst.eu/inhalt/jahr/2023/heft/11/beitrag/zinsausgaben-des-privatsektors-im-euroraum.html
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von Investitionsgutern, deren Finanzierung in
einem steigenden Zinsumfeld teurer wird. Au-
Berdem war die Industrieproduktion in den Part-
nerlandern seit dem Jahr 2022 abwartsgerich-
tet, so dass sowohl die Kapazitadtsauslastung
als auch die Nachfrage nach deutschen Kapi-
talgttern gesunken ist. Obwohl Chinas Wirt-
schaft im dritten Quartal expandierte, fielen die
deutschen Exporte in die Volksrepublik deut-
lich. Dieser Trend ist nun seit drei Jahren zu be-
obachten. In diesem Zeitraum haben sich die
Ausfuhren nach China nachweisbar schwacher
entwickelt, als es die Wirtschaftskraft beider
Lander vermuten lasst (Stamer 2023). Auch der
Warenhandel mit dem fir Deutschland wichti-
gen Euroraum zeigt sich kraftlos. Deutsche
Dienstleister haben im dritten Quartal ebenfalls
EinbuRen im Auslandsgeschéaft hinnehmen
mussen. Als Resultat des schwachen Waren-
handels fielen insbesondere die Transport-
dienstleistungen. Alles in allem sanken die
deutschen Ausfuhren um 0,8 Prozent.

Unternehmen beurteilen ihre Auftragsbe-
stande zunehmend schlechter. Das Ge-
schéftsklima bei deutschen Exporteuren sowie
bei Unternehmen in den Abnehmerlandern liegt
weiter im negativen Bereich. Zwar wurde der
Abwartstrend gestoppt. Jedoch deutet das ne-
gative Niveau der Indikatoren weiterhin auf ei-
nen Rickgang der Exporte hin. Dies ist nicht zu-
letzt auch auf die noch schwache Wirtschafts-
dynamik im Gbrigen Euroraum zurtickzufihren.
Im vierten Quartal 2023 und im Folgequartal
durfte die Wirtschaftsleistung dort kaum expan-
dieren und in naher Zukunft keinen positiven
Impuls fur die deutschen Ausfuhren liefern
(Gern et al. 2023). Die monatliche Entwicklung
der Spezialhandelsexporte unterstreicht den
fallenden Trend. So fielen die deutschen Ex-
porte im September deutlich und bewegten sich
im Oktober lediglich seitwérts. Durch den ent-
standenen statistischen Unterhang allein durfte
sich ein Rickgang der Warenausfuhren im vier-
ten Quartal einstellen. Zudem sind die Auftrags-
bestande aus dem Ausland zuletzt gesunken
und die Unternehmen beurteilen ihre Auftrags-
lage als stark verschlechtert. Damit wird jener
Puffer als geringer eingeschatzt, der bislang die
aktuell geringe Nachfrage abfedern konnte. Die
derzeitige Schwéche durfte nicht zuletzt hohen
Lagerbestanden in wichtigen Abnehmerl&ndern

il

wie den Vereinigten Staaten und dem Euro-
raum geschuldet sein. So wurden unter dem
Eindruck von Lieferproblemen hohe Vorratsbe-
stéande aufgebaut, die nun das Neugeschaft
temporar dampfen. Ab der Mitte des Jahres
2024 dirfte die Weltwirtschaft wieder deutlicher
anziehen und die deutschen Ausfuhren stitzen.
Alles in allem werden die Exporte in diesem
Jahr um 2 Prozent sinken, im Jahr 2024 noch-
mals leicht zurtickgehen und erst im Jahr 2025
wieder deutlicher zulegen.

Die Importe fallen weiter. Nach leichten Sig-
nalen der Stabilisierung gaben die Importe im
dritten Quartal erneut spurbar nach. Insbeson-
dere sind die Konsumgiterimporte im dritten
Quartal erneut deutlich zurtickgegangen. Aber
auch die Einfuhren von Investitionsgutern wa-
ren ricklaufig. Das schwache Konsumklima
zeigte sich auch im rucklaufigen Reiseverkehr
und damit in sinkenden Dienstleistungsimpor-
ten. Dartber hinaus sanken die Ausgaben fir
Transportleistungen. Insgesamt gingen die
Dienstleistungseinfuhren um 0,8 Prozent zu-
rick. Die Einfuhren fielen insgesamt um
1,3 Prozent im dritten Quartal. Die Fruhindika-
toren deuten zudem auf einen erneuten kréfti-
gen Rickgang im vierten Quartal hin, so dass
wir fur das laufende Jahr eine deutliche Ab-
nahme um 3,2 Prozent erwarten. Im Verlauf des
kommenden Jahres dirfte zunachst der heimi-
sche Konsum die Einfuhren stiitzen und spater
der Bedarf an Zwischengutern die Einfuhren er-
hohen. Aufgrund des statistischen Unterhangs
fallen die Importe im kommenden Jahr um
0,9 Prozent und steigen erst im Jahr 2025 wie-
der mit 4,3 Prozent deutlich.

Die Terms of Trade haben die Normalisie-
rung abgeschlossen. Nach der Periode von
Lieferengpassen sowie knappen Rohstoffen
und daraus resultierenden Preissteigerungen
waren Export- und Importpreise in den vergan-
genen Quartalen ricklaufig. Allerdings sind die
Importpreise in den vergangenen Monaten
deutlich starker gefallen als die Exportpreise,
wodurch sich die Terms of Trade verbessert
und in etwa das Vorkrisenniveau erreicht ha-
ben. Die Monatsverlaufe der Auf3enhandels-
preisen legen nahe, dass sowohl Export- als
auch Importpreise im vierten Quartal nun wie-
der leicht steigen. Dies gilt auch fur Dienstleis-
tungen wie den Transport, der etwa 20 bis 25
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Prozent des deutschen Dienstleistungshandels
ausmacht. Extrem hohe maritime Frachtraten in
den Pandemiejahren hatten bis zum dritten
Quartal 2022 die vereinbarten Vertragsraten
beeinflusst. Nun dirften die letzten Vertradge mit
deutlich erhdhten Frachtraten auslaufen, so
dass auch die Abnahme der Preise von Dienst-
leistungsexporten ein Ende findet. Fur Importe
und Exporte sind die absehbaren Preisverande-
rungen nun gering und die Differenz der Preis-
entwicklungen durfte klein ausfallen. Da das Ni-
veau der Terms of Trade leicht Uber dem histo-
rischen Niveau liegt, gehen wir von geringen
Veranderungen der Terms of Trade um 0,7 Pro-
zent im Jahr 2024 und -0,3 Prozent im Jahr
2025 aus.

Entstehung

Die wirtschaftliche Dynamik wird im vierten
Quartal schwach bleiben. Fur das dritte Quar-
tal hatten die Fruhindikatoren fur einen deutli-
chen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts ge-
sprochen. Insbesondere die Einschatzung der
Unternehmen zu ihrer Geschéaftslage, einem
der aussagekréftigsten Fruhindikatoren, war im
dritten Quartal regelrecht eingebrochen und
ging so stark zurlick wie zuvor nur wahrend der
Finanzkrise und zu Beginn der Pandemie. In
Anbetracht dessen fiel der Riickgang des Brut-
toinlandsprodukts im dritten Quartal mit 0,1 Pro-
zent moderat aus. Zu dieser Diskrepanz beige-
tragen haben konnte, dass sich die Preisset-
zungsspielraume der Unternehmen angesichts
der zuletzt schwachen Konjunktur bei weiter
kraftig steigenden Lohnkosten wohl verringert
haben und sich in diesem Sinne die Geschéafts-
lage der Unternehmen trotz der stabilen real-
wirtschaftlichen Entwicklung verschlechtert hat.
Zudem konnte die zuletzt hohe wirtschaftspoli-
tische Unsicherheit — gemessen anhand von
Zeitungsartikeln (Baker et al. 2016) — die Ein-
schatzungen der Unternehmen getriibt haben,
ohne dass sich diese Unsicherheit in gleichem
MaRe bereits realwirtschaftlich materialisiert
hat. Im vierten Quartal durfte das Bruttoinlands-
produkt leicht zuriickgehen. Die Geschéftslage
der Unternehmen hat sich auf dem niedrigen Ni-
veau vom dritten Quartal stabilisiert. Die Indust-
rieproduktion ist jedoch eher schwach in das
vierte Quartal gestartet. Prognosemodelle deu-
ten auf einen Rickgang von 0,1 Prozent hin
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(Hauber 2018). Im Verlauf des kommenden
Jahres dirfte das Bruttoinlandsprodukt mit der
sich bessernden Konsumkonjunktur allmahlich
wieder anziehen. Dafiir spricht auch, dass die
Geschaftserwartungen der Unternehmen zu-
letzt wieder etwas angezogen haben.

Die Bruttowertschdpfung im Verarbeitenden
Gewerbe wird moderat expandieren. Im drit-
ten Quartal ist die Bruttowertschépfung im Ver-
arbeitenden Gewerbe um rund 1 Prozent ge-
sunken. Ausweislich der branchenspezifischen
Industrieproduktion geht der Ruckgang vor al-
lem auf die geringere Produktion im Automobil-
bau zuriick, zu dem zwischenzeitliche Lie-
ferengpéasse aufgrund des Unwetters in Slowe-
nien beigetragen haben kénnten. Freilich wei-
sen die Bruttowertschdpfung im Verarbeitenden
Gewerbe und die Industrieproduktion jlngst
grolRe Diskrepanzen auf: Nach einer deutlichen
Aufwartsrevision liegt die Bruttowertschopfung
mittlerweile wieder etwa auf dem Niveau von
Ende 2019, wahrend die Industrieproduktion
noch rund 5 Prozent unter ihrem Vorkrisenni-
veau verharrt. Grundsétzlich flieR3en in die Be-
rechnung der Bruttowertschopfung aktuellere
Daten ein, was beispielsweise die Branchenzu-
sammensetzung oder die Vorleistungsquoten
angeht. Allerdings erfolgte die jlngste Auf-
wartsrevision unter Einbeziehung von Vorleis-
tungsquoten aus dem Jahr 2020, wobei ange-
sichts der massiven pandemiebedingten Ein-
flusse fraglich ist, inwieweit die Informationen
aus diesem Jahr Aussagekraft fir die Jahre da-
nach besitzen (Projektgruppe Gemeinschaftsdi-
agnose 2023). Fur den weiteren Verlauf ist be-
deutsam, inwieweit die nach wie vor ausweis-
lich des Statistischen Bundesamts sehr hohen
Auftragsbestdnde zum Tragen kommen. Auf
der einen Seite haben die prallen Auftragspols-
ter die Bruttowertschdpfung sichtlich stabilisiert,
nachdem die Auftragseingange mit dem Beginn
des Krieges in der Ukraine in den Sinkflug Gber-
gegangen sind. Auf der anderen Seite hat die
Bruttowertschdpfung nicht kraftig angezogen,
obwohl sich die zwischenzeitlich massiven Lie-
ferengpésse merklich entspannt haben, was fir
sich genommen mehr Produktion zugelassen
héatte. Dies kdnnte dafur sprechen, dass viele
Unternehmen nahe ihrer Kapazitatsgrenzen
operieren. Allerdings beurteilen die Unterneh-
men Umfragen zufolge ihren Auftragsbestand
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zusehends schlechter und klagen vermehrt
Uber Nachfragemangel. Insgesamt gehen wir
davon aus, dass die Auftragsbestande die Pro-
duktion vorerst weiter stabilisieren, es aber
nicht zu einem ausgepragten Produktionsan-
stieg kommt. Im weiteren Prognosezeitraum
durfte die sich etwas belebende Weltkonjunktur
dazu fihren, dass die Auftragseingange wieder
zulegen. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
fir die kommenden beiden Jahre mit modera-
ten Anstiegen der Bruttowertschopfung im Ver-
arbeitenden Gewerbe. Fir das vierte Quartal
sprechen die Frihindikatoren fur einen Rulck-
gang von knapp 1 Prozent. Im Oktober lag die
Industrieproduktion deutlich unter dem Niveau
des dritten Quartals. Ausweichlich der Lkw-
Fahrleistung durfte die Industrieproduktion im
November jedoch wieder zulegen (Jannsen
2023).

Heimische Absorption

Die heimische Absorption zieht wieder an.
Im zu Ende gehenden Jahr dirfte die heimische
Absorption mit rund 1 Prozent deutlich gesun-
ken sein. Maf3geblich ist, dass der private Kon-
sum aufgrund der hohen Inflation und der 6f-
fentliche Konsum aufgrund rucklaufiger pande-
miebedingter Mallnahmen splrbar zurlickge-
gangen sind. Bei den Bruttoanlageinvestitionen
hielten sich die steigenden Ausristungsinvesti-
tionen und die sinkenden Bauinvestitionen so-
wie sonstige Anlageinvestitionen in etwa die
Waage. In den kommenden beiden Jahren
durfte die heimische Absorption aufgrund der
anziehenden Konsumausgaben zulegen. Die
Bruttoanlageinvestitionen werden aufgrund der
Misere in der Bauwirtschaft vorerst keine grof3e
Dynamik entfalten. Dampfend werden die Kon-
solidierungsmalRnahmen infolge des Bundes-
verfassungsgerichtsurteils zum Nachtrags-
haushalt 2021 wirken. Ein Unsicherheitsfaktor
ist dabei insbesondere, in welchem Ausmal}
entfallende Investitionszuschisse die tatsach-
lich getéatigten Investitionen beeintréachtigen
werden. Auf der einen Seite kbnnen Investiti-
onszuschisse Investitionen in weit gréf3erem
Umfang auslésen, da fur gewoéhnlich nur ein
Teil der Investitionen bezuschusst wird — im Fall
der Intel-Chipfabrik in Magdeburg belaufen sich
die Subventionen beispielweise auf ein Drittel
der Investitionssumme. Auf der anderen Seite
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werden durch solche FérdermalRnahmen auch
Investitionsvorhaben bezuschusst, die ohnehin
getatigt worden wéren. Zudem dirften durch
bezuschusste Vorhaben andere Investitionen
verdrangt werden, nicht zuletzt da der Fachkraf-
temangel laut Umfragen nach wie vor eines der
drangendsten Probleme fur Unternehmen dar-
stellt. In diesem Zusammenhang ist auch zu be-
denken, dass sich der inlandische Auftragsbe-
stand flr Ausristungsinvestitionen bis zuletzt
auf ausgesprochen hohem Niveau befunden
hat, so dass ein Wegfall von subventionierten
Projekten zunéchst nicht voll auf die Investiti-
onstatigkeit durchschlagen durfte. Empirisch ist
es schwer, robuste Zusammenhange zwischen
Investitionszuschissen und gesamtwirtschaftli-
cher Investitionstéatigkeit zu identifizieren. Fir
die Prognose nehmen wir an, dass die von uns
veranschlagten wegfallenden Investitionszu-
schiisse in Hohe von 13 Mrd. Euro im kommen-
den Jahr in deutlich geringerem Umfang von
etwa der Halfte die Bruttoanlageinvestitionen
reduzieren werden und dass davon etwa zu
gleichen Teilen die Ausristungsinvestitionen,
der Wirtschaftsbau und der Wohnungsbau be-
troffen sein werden. Dies impliziert, dass Mit-
nahme- und Crowding-out-Effekte eine relativ
grol3e Rolle spielen. Die gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen sprechen dafir, dass
sich die wegfallenden Zuschusse bei den Bau-
investitionen angesichts der schwachen Bau-
konjunktur besonders zu Buche schlagen wer-
den. Alles in allem rechnen wir damit, dass die
heimische Absorption in den kommenden bei-
den Jahren etwas langsamer zulegen wird, als
von uns im Herbst erwartet. Fir das kommende
Jahr erwarten wir nun einen Anstieg von rund
0,8 Prozent (Herbstprognose: 1,5 Prozent) und
im Jahr 2025 von 1,4 Prozent (Herbstprognose:
1,7 Prozent). Freilich sind auch abgesehen von
der Konsolidierung Prognoseanpassungen er-
folgt. So schéatzen wir unabhéangig von den Kon-
solidierungsmalRnahmen den privaten Konsum
und die Ausrustungsinvestitionen schwéacher
ein als im Herbst und die Bauinvestitionen star-
ker.

Die real verfugbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte steigen wieder. Mit dem sich
abzeichnenden Rickgang fur das laufende
Jahr sind die real verfugbaren Einkommen der
privaten Haushalte bereits das dritte Jahr in
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Folge rucklaufig und in diesem Zeitraum insge-
samt um mehr als 1 Prozent gesunken. Insbe-
sondere im vergangenen und im laufenden Jahr
sind die verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte in nominaler Rechnung mit jeweils
rund 6 Prozent zwar ausgesprochen kraftig ge-
stiegen. Allerdings konnten sie mit den noch ho-
heren Teuerungsraten fir Konsumguter nicht
ganz Schritt halten. In den kommenden Jahren
dirften die real verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte wieder deutlich anziehen
und die zurlickliegenden Einbuf3en mehr als
wettmachen. Mafgeblich ist, dass sich die In-
flation deutlich abschwéchen wird, wahrend die
verfugbaren Einkommen der privaten Haus-
halte voraussichtlich weiter recht kréaftig zule-
gen werden. So durften die Nettoldhne und -
gehalter im kommenden Jahr mit 5,4 Prozent
nochmals merklich anziehen, da sich die zuvor
hohe Inflation erst mit einiger Verzdgerungen
voll bei den Tarifabschlissen bemerkbar
macht. Erst im Jahr 2025 wird sich voraussicht-
lich wieder eine etwas langsamere Gangart ein-
stellen, da dann die abflauende Inflation in den
Lohnabschlissen starker zum Tragen kommt
und die Regelung zur abgabefreien Inflations-
ausgleichspramie ausgelaufen sein wird. Die
monetaren Sozialleistungen werden in den
kommenden beiden Jahren deutlich zulegen,
da die Zahl der Rentenempfanger merklich
steigt, das Buirgergeld und andere Leistungen
im Rahmen der Grundsicherung kraftig angeho-
ben werden (2024) und es im Jahr 2025 wieder
zu einer etwas starkeren Rentenanhebung
kommen wird. Die Unternehmens- und Vermo-
genseinkommen der privaten Haushalte wer-
den im Prognosezeitraum wohl keine grof3e Dy-
namik entfalten. Per Saldo durften die Zinsein-
kiunfte angesichts des hdheren Zinsniveaus
zwar steigen. Dem steht jedoch die schwache
wirtschaftliche Dynamik sowie die schwinden-
den Preissetzungsspielraume der Unterneh-
men bei gleichzeitig kréaftig steigenden Lohn-
kosten gegeniiber. Alles in allem werden die
verfugbaren Einkommen der privaten Haus-
halte im kommenden Jahr voraussichtlich um 4
Prozent und im Jahr 2025 um 2,7 Prozent stei-
gen. Die real verfigbaren Einkommen durften
um 1,8 Prozent (2024) und um 1 Prozent (2025)
zulegen.

il

Die Sparquote wird wohl vorerst auf erh6h-
tem Niveau bleiben. Nachdem die Sparquote
zu Beginn der Pandemie sprunghaft gestiegen
war, ging sie mit den nachlassenden pandemie-
bedingten Einschrankungen wieder deutlich zu-
riick und erreichte im ersten Quartal des laufen-
den Jahres ihr Niveau aus dem Jahr 2019 von
knapp 11 Prozent. Im zweiten Quartal legte die
Sparquote jedoch wieder kraftig auf saisonbe-
reinigt 12 Prozent zu und blieb im dritten Quar-
tal, anders als von uns im Herbst erwartet, auf
deutlich erhéhtem Niveau. Fir eine kurzfristig
weiterhin erhdhte Sparquote spricht, dass die
Konsumenten gemessen am niedrigen Kon-
sumklima offenbar immer noch verunsichert
sind und sich durch die hoéheren Zinsen die
Sparanreize erhgdht haben sowie gleichzeitig
die Kreditaufnahme gedampft wird. Demgegen-
Uber spricht fir eine sinkende Sparquote, dass
die privaten Haushalte zu Beginn der Pandemie
umfangreiche zusatzlich Ersparnisse angehéauft
haben und die Beschéftigungsaussichten trotz
der zuletzt schwachen wirtschaftlichen Dyna-
mik angesichts des Fachkraftemangels weiter-
hin relativ gunstig sind. Auf gesamtwirtschaftli-
cher Ebene lassen sich allerdings nur schwer
robuste empirische Zusammenhange zwischen
der Sparquote und den unterschiedlichen Ein-
flussfaktoren identifizieren. Vor diesem Hinter-
grund nehmen wir fir unsere Prognhose an,
dass die Sparquote nur leicht sinken und sich
auch im Jahr 2025 noch tber dem im Jahr 2019
verzeichneten Niveau befinden wird. Diese An-
nahme impliziert, dass die privaten Haushalte
die wahrend der Pandemie zusatzlich ange-
hauften Ersparnisse im Umfang von rund
200 Mrd. Euro (rund 10 Prozent in Relation zum
privaten Konsum) weiterhin nicht flr private
Konsumausgaben aufwenden werden.

Die realen Einkommenszuwé&chse werden
sich zunehmend beim privaten Konsum be-
merkbar machen. Im Herbst waren wir davon
ausgegangen, dass die Realeinkommenszu-
wachse bei den privaten Haushalten — die rea-
len Nettolohne und Masseneinkommen sind im
Vorquartalsvergleich bereits seit Mitte des ver-
gangenen Jahres in der Tendenz wieder auf-
wartsgerichtet — bereits im dritten Quartal zu ei-
nem leichten Anstieg des privaten Konsums
fuhren wirden. Tatséchlich sind die privaten
Konsumausgaben jedoch um 0,3 Prozent
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gesunken. Belastend gewirkt haben dirfte ne-
ben der offenbar nach wie vor recht hohen Un-
sicherheit (Coibon et al. 2023), dass der Kon-
sum von Waren und insbesondere von langle-
bigen Konsumgdtern im Verlauf der Pandemie
vergleichsweise robust geblieben war, so dass
hier nicht nur keine groReren Nachholeffekte zu
erwarten sind, sondern auch die damals vorge-
zogenen Kaufe die Nachfrage derzeit belasten.
Dagegen wurde der Konsum von Dienstleistun-
gen, bei dem es fir gewoéhnlich weit weniger zu
Nachholeffekten kommt, wahrend der Pande-
mie massiv eingeschrankt. In diesem Zusam-
menhang zeigen empirische Analysen, dass Er-
holungen nach Rickgangen beim Konsum von
Dienstleistungen weitaus schwacher ausfallen
als Erholungen im Anschluss von Riickgéngen
bei langlebigen Konsumgutern (Beraja and
Wolf 2021). Zuletzt haben sich jedoch die Zei-
chen gemehrt, dass der private Konsum wieder
anzieht. So sind die Umsatze im Gastgewerbe
zuletzt wieder gestiegen und die Einzelhandel-
sumsatze lagen im Oktober um rund 0,7 Pro-
zent oberhalb ihres Niveaus vom dritten Quar-
tal. Vor diesem Hintergrund rechnen wir mit ei-
nem moderaten Anstieg des privaten Konsums
im vierten Quartal. Im Verlauf des kommenden
Jahres durften sich die realen Einkommenszu-
wachse zunehmend bei den privaten Konsum-
ausgaben bemerkbar machen und zwischen-
zeitlich zu recht hohen Anstiegen fihren. Alles
in allem rechnen wir fur die kommenden beiden
Jahre mit Zuwéchsen bei den privaten Konsum-
ausgaben von 1,7 Prozent (2024) und 1,4 Pro-
zent (2025), nach einem Riickgang von 1,1 Pro-
zent im laufenden Jahr.

Die Bauinvestitionen legten im dritten Quar-
tal leicht zu, der Preisauftrieb kam zum Er-
liegen. Die seit zwei Jahren im Trend abwarts
gerichteten Bauinvestitionen stiegen im dritten
Quartal leicht um 0,4 Prozent, nachdem sie im
zweiten Quartal um 0,9 Prozent gesunken wa-
ren. Zu dem Anstieg hat vor allem der Wirt-
schaftsbau beigetragen (+3,0 Prozent), wah-
rend der Wohnungsbau (-0,3 Prozent) und der
offentliche Nichtwohnungsbau (-1,4 Prozent)
weiter nachgaben. Insgesamt lastet das hohe
Niveau der Baupreise bei nunmehr deutlich ho-
heren Finanzierungskosten schwer auf der
Baukonjunktur. So ist zu Jahresbeginn das
Neubaukreditvolumen um die Halfte
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eingebrochen. Das Volumen von Immobilien-
transaktionen sank seitdem infolge eines Inves-
titionsattentismus um gut 40 Prozent. Der fir
geraume Zeit starke Preisauftrieb bei den Bau-
investitionen ist im dritten Quartal praktisch zum
Stillstand gekommen. Wahrend im vergange-
nen Jahr steigende Materialkosten, die hohe
Nachfrage sowie hoch ausgelastete Kapazita-
ten in der Bauwirtschaft zu einem kréftigen
Preisschub fiihrten, dirften sich nun die wieder
sinkenden Materialpreise und die geringere
Nachfrage zunehmend bemerkbar gemacht ha-
ben. Vergleichsweise hohe Margen im Bau bie-
ten zudem Preissenkungsspielrdume.

Die Bauinvestitionen durften bis ins kom-
mende Jahr hinein abnehmen. Die Baupro-
duktion sank im Oktober und lag um rund 2 Pro-
zent unter dem Niveau des dritten Quartals. Die
Unternehmen bewerteten die Entwicklung der
Bauproduktion bislang im vierten Quartal so
schlecht wie zuletzt in der Schwachephase
nach dem Wiedervereinigungsboom Anfang
der 2000er Jahre. Die vom ifo Institut erhobene
Kapazitatsauslastung im Bau wird ausweislich
der vorliegenden Monatswerte im vierten Quar-
tal sinken. Weiterhin stitzen durfte hingegen
der recht hohe Auftragsbestand. Insgesamt
durften die Bauinvestitionen im vierten Quartal
um 1,8 Prozent abnehmen. Im kommenden
Jahr erwarten wir weitere Riickgange der Bau-
investitionen. Die Auftragseingange im Bau-
hauptgewerbe stiegen zuletzt zwar deutlich ge-
genuber ihrem Vorquartal, liegen aber noch
rund 7 Prozent unter ihrem Hochpunkt im
Schlussquartal 2021. Die Dynamik in den Bau-
sparten bietet dabei ein gemischtes Bild: Wah-
rend die Auftragseingdnge im zinssensibleren
Wohnbau offenbar den Boden erreicht haben
und nun rund 30 Prozent unter ihrem Niveau im
vierten Quartal 2021 liegen, vergroRerte sich
das Auftragsvolumen im Tiefbau ohne Stral3en-
bau im gleichen Zeitraum — auch aufgrund von
zuletzt eingegangenen GroRauftragen — um
rund 21 Prozent. Die seit Mitte 2022 ricklaufi-
gen Baugenehmigungen im Hochbau lagen im
dritten Quartal um rund 20 Prozent unter ihrem
Wendepunkt und sind in der Tendenz weiterhin
abwartsgerichtet. Als Folge sind die Geschafts-
erwartungen der Bauunternehmen Umfragen
zufolge so schlecht wie noch nie im wiederver-
einigten Deutschland. Zudem klagt eine
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steigende Zahl der Bauunternehmen uber eine
mangelnde Nachfrage. Im Wohnbau ist es ak-
tuell jedes zweite Unternehmen. Stitzend wir-
ken dirfte zunachst noch der hohe Auftragsbe-
stand. Dieser lag im Bauhauptgewerbe noch
rund 40 Prozent Uber seinem langjahrigen Mit-
telwert. Im Prognosezeitraum durfte der Auf-
tragsbestand aber — bedingt durch sinkende
Auftragseingange und hohe Stornierungsraten
— weiter abnehmen. Durch unausgelastete Ka-
pazitaten bei sinkenden Materialpreisen dirften
die Baupreise im vierten Quartal sinken. Auch
Unternehmensumfragen deuten seit geraumer
Zeit auf eine solche Preiskorrektur hin. Fur das
Gesamtjahr 2023 rechnen wir aufgrund der
starken Preisanstiege zu Jahresbeginn mit ei-
nem Anstieg des Deflators der Bauinvestitionen
um 7,5 Prozent. Im Jahr 2024 dirfte der Defla-
tor um 3,3 Prozent sinken und im Jahr 2025
etwa stagnieren. Insgesamt erwarten wir flr
das Jahr 2023 einen Rickgang der Bauinvesti-
tionen um 1,6 Prozent. Fir das Jahr 2024 rech-
nen wir mit einem Rickgang von 2,5 Prozent.
Diese Entwicklung ist vor allem den Rickgéan-
gen im Wohnungsbau geschuldet. Fir den Wirt-
schaftsbau erwarten wir im Gleichlauf mit der
konjunkturellen Erholung bereits einen leichten
Anstieg. Im Verlauf des kommenden Jahres
dirften die Bauinvestitionen allméhlich wieder
zulegen, da dann stimulierende Faktoren, wie
der recht hohe Bedarf an Wohnraum, steigende
Realeinkommen sowie niedrigere Baupreise
wohl starker zum Tragen kommen werden.
Gleichzeitig durften die durch das Bundesver-
fassungsgerichtsurteil zum Nachtragshaushalt
2021 ausgeldste KonsolidierungsmafRhahmen,
beispielsweise durch geringere Investitionszu-
schiusse, dampfend wirken. Im Jahr 2025 durf-
ten die Bauinvestitionen um 1,8 Prozent stei-
gen.

Der hohe Auftragsbestand stitzt die Aus-
ristungsinvestitionen. Die Ausristungsin-
vestitionen stiegen im dritten Quartal um 1,1
Prozent. Der Anstieg der sehr volatilen 6ffentli-
chen Investitionen in Maschinen, Gerate und
Fahrzeuge (+9,9 Prozent) fiel groRer aus als
der Anstieg der privaten Ausriistungsinvestitio-
nen (+0,4 Prozent). Der sukzessive Abbau der
hohen inléandischen Auftragsbestande der In-
vestitionsguterhersteller, die sich durch Lie-
ferengpésse in der Pandemie aufgebaut hatten,
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wirkt dem gewdhnlichen Investitionszyklus und
damit einem Riickgang der Ausriistungsinvesti-
tionen offenbar weiterhin entgegen. Der Auf-
tragsbestand sinkt seit Ende 2022, liegt aber
immer noch rund ein Drittel Gber seinem lang-
jahrigen Durchschnitt von vor der Pandemie.
Die Fruhindikatoren deuten hingegen fur das
vierte Quartal auf einen Riickgang der Investiti-
onen in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge hin.
Die Produktion von Investitionsgitern war im
Oktober gegeniiber dem Durchschnitt des drit-
ten Quartals rucklaufig (-0,8 Prozent). Der Um-
satz der inlandischen Investitionsguterhersteller
lag im Oktober rund 5 Prozent unter dem Ni-
veau des Vorquartals. Die Kapazitatsauslas-
tung der Investitionsglterproduzenten ist im
vierten Quartal abwartsgerichtet. Investitions-
glterhersteller beurteilten zudem ihre Ge-
schéftslage zuletzt schlechter als im dritten
Quartal. Die Mehrheit der Unternehmen meldet
seit September ricklaufige Produktionszahlen.
Alles in allem erwarten wir fir das vierte Quartal
einen Rickgang der Ausriistungsinvestitionen
von 1,5 Prozent. In den kommenden zwei Jah-
ren diurften die Ausristungsinvestitionen nur
leicht ausgeweitet werden. Die hohen Finanzie-
rungskosten durften weiter dampfend wirken.
Die Auftragseingange der Investitionsguterher-
steller aus dem Inland fallen seit etwa Mitte des
Jahres 2021 und erreichten zuletzt das Niveau
der frihen 2000er Jahre. Die Auftrage aus dem
Inland sanken im dritten Quartal um 11,7 Pro-
zent, ohne GrofRauftrage noch um 1,6 Prozent.
Der hohe Auftragsbestand dirfte aber zunachst
weiterhin stabilisierend wirken. Die Unterneh-
menserwartungen waren zuletzt auf niedrigem
Niveau aufwartsgerichtet. Wahrend 6ffentliche
Investition in Maschinen, Gerdte und Fahr-
zeuge durch das Sondervermdgen Bundes-
wehr gestitzt werden, dampfen die Konsolidie-
rungsmafBnahmen die Ausristungsinvestitio-
nen insgesamt. Insgesamt erwarten wir fur das
Jahr 2023 einen Anstieg der Ausrustungsinves-
titionen um 3,4 Prozent. In den Jahren 2024 und
2025 dirften die Ausristungsinvestitionen um
1,3 Prozent bzw. 3,4 Prozent steigen.
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Verbraucherpreise

Der Preisauftrieb hat spirbar nachgelassen.
Im November lag die Inflationsrate bei 3,2 Pro-
zent, nach 3,8 Prozent im Oktober. Wir erwar-
ten, dass die Inflationsrate im Dezember wieder
auf 3,9 Prozent steigt. Ma3geblich ist die Ener-
giekomponente, die durch einen Basiseffekt im
Vorjahresvergleich wieder zulegen wird.2 Im
Jahr 2022 waren die Verbraucherpreise noch
um 6,9 Prozent zum Vorjahr gestiegen. Fir das
Jahr 2023 erwarten wir erneut eine hohe Rate
von 5,9 Prozent. Die Jahresrate 2023 wird aber
hauptsachlich durch die hohen Preissteigerun-
gen zu Anfang des Jahres getrieben. Im ersten
Halbjahr 2023 waren die Verbraucherpreise im
Vergleich zum zweiten Halbjahr 2022 saison-
und kalenderbereinigt noch um 6,4 Prozent (an-
nualisierte Rate) gestiegen. Im zweiten Halb-
jahr 2023 durfte der Anstieg im Vergleich zum
ersten Halbjahr 2023 nur noch bei rund 2,7 Pro-
zent (annualisierte Rate) liegen.

Die Energiepreise haben ihren Hohepunkt
Uberschritten. Die Rohdélpreise stehen im drit-
ten und vierten Quartal 2023 in etwa im Ein-
klang mit unserer Annahme aus der Herbst-
prognose. Fur den weiteren Verlauf des Prog-
nosezeitraums haben wir unsere Annahme
Uber die Rohdlpreise mit 77 US-Dollar/Barrel im
Jahr 2024 und 74 US-Dollar/Barrel im Jahr
2025 gegenuber der Herbstprognose leicht zu-
rickgenommen. Die daraus abgeleiteten Ver-
braucherpreise fir Benzin, Diesel und Heizol
weisen, wie die Rohdélpreise, eine leicht fallende
Tendenz auf. Zum Jahresbeginn 2024 und
2025 kommt es jedoch zu Springen bei den
Preisen fir Benzin, Diesel und Heizoél von 2,4,
2,7 und 2,7 Cent/l. Diese resultieren aus der
Steigerung der CO2-Bepreisung um jeweils 10
Euro/t. Die Annahmen fir die Strom- und Gas-
preise haben wir auf Basis der Terminmarktno-
tierungen (Futures) leicht gesenkt. Die Borsen-
preise fir Strom und Gas liegen im gesamten
Prognosezeitraum bei durchschnittlich
105 Euro/MWh bzw. 43 Euro/MWh und damit
deutlich unter den Rekordpreisen des Jahres
2022. Im Vergleich zu der Zeit vor der

2 Der Basiseffekt hat seinen Ursprung in der Preis-
bremse fir Erdgas. Im Dezember 2022 wurden die
Abschlagszahlung der Verbraucher durch den Staat
Ubernommen, so dass die Indexreihe stark zurtick-
gegangen war.

il

Pandemie sind sie aber noch ca. 2,5- bzw. 2-
mal héher. Gegen Ende des Prognosezeitrau-
mes dirften sich Strom- und Gaspreise von
rund 35 bzw. 11 Cent/kWh einstellen. In der
Verbraucherpreisstatistik werden die Preise im
Bestand sowie die von Neuvertragen berick-
sichtigt. Derzeit gibt es noch einige Vertrage,
die Uber den Referenzwerten der Preisbremsen
fur Strom und Gas von 40 bzw. 12 Cent/kWh
liegen. Es gibt aber auch schon Vertrage, die
unter diesen Referenzwerten liegen. Im Aggre-
gat gehen wir davon aus, dass die Preise aktu-
ell noch leicht Uber den Referenzwerten liegen,
aber zum Ende des Jahres auf dieses Niveau
sinken. Im Januar 2024 wird es vorrausichtlich
zu einem leichten Anstieg kommen. Zwar wer-
den wohl viele Grundversorger zum Jahresbe-
ginn ihre Preise senken, jedoch steigen mit dem
Ende der Preisbremsen die Preise bei denjeni-
gen Bestandsvertragen, bei denen die Preis-
bremse noch bindet. Beim Erdgas wirkt zusétz-
lich das Auslaufen der MwSt.-Senkung preiser-
héhend. Das Auslaufen des erméaRigten MwSt.-
Satzes entspricht einem Anstieg um 12 Pro-
zent. Wir gehen davon aus, dass der Effekt um
rund die Halfte abgefedert wird durch niedrigere
Marktpreise fir Neuvertrage, die Uber die Zeit
teure Bestandsvertrage abldsen, und Preissen-
kungen bei vielen Grundversorgern zum Jah-
reswechsel. Insgesamt rechnen wir fur die
Jahre 2024 und 2025 mit einem Riickgang der
Energiepreise um 2,1 bzw. 3,9 Prozent nach ei-
nem Anstieg um 5,5 Prozent im Jahr 2023.

Der Preisauftrieb bei den Gitern ohne Ener-
gie lasst nach. Die Inflation der Guter ohne
Energie (Kernrate) hat sich im November 2023
auf 4 Prozent abgeschwacht nach 4,5 Prozent
im Oktober. Der Preisauftrieb war vor allem im
ersten Halbjahr 2023 mit 6,7 Prozent (annuali-
sierte Rate) noch ausgepréagt. Im zweiten Halb-
jahr dirften die Preise gegenuber dem ersten
Halbjahr annualisiert nur noch um rund 2,9 Pro-
zent zunehmen. Vor allem der Preisanstieg bei
den Nahrungsmitteln hat sich dabei im zweiten
Halbjahr 2023 auf 1,6 Prozent verlangsamt,
nach 12,8 Prozent im ersten Halbjahr. Die

3 Preise von Neuvertragen fir Strom und Gas liegen
laut Verivox (Strom, Gas) schon seit einiger Zeit un-
ter den Referenzwerten der Preisbremsen.



https://www.verivox.de/strom/verbraucherpreisindex/
https://www.verivox.de/gas/verbraucherpreisindex/
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Preise fur Waren und Dienstleistungen (ohne
Mieten) dirften im zweiten Halbjahr 2023 um
rund 3,2 bzw. 3,6 Prozent gegeniiber dem ers-
ten Halbjahr steigen. Der Preisanstieg war
ebenfalls im ersten Halbjahr 2023 mit 6,8 bzw.
6,6 Prozent noch sehr viel ausgepragter. Bei
den Warenpreisen dirfte sich der Preisdruck
weiter abschwachen, denn auf den vorgelager-
ten Produktionsstufen (Import- und Erzeuger-
preise) zeigen sich bereits Preisriickgange.
Auch Unternehmensumfragen fur die erwartete
Preisentwicklung in den nachsten drei Monaten
legen einen Rickgang der Vorleistungsguter-
preise nahe. Fur Konsumgter insgesamt und
den Einzelhandel deuten die Umfragen eben-
falls auf einen geringeren Preisdruck hin. Die
Werte liegen schon in der Nahe der langerfristi-
gen Durchschnitte. Fir die Dienstleistungsbran-
che liegen die Werte zwar unter den Hochstwer-
ten des Jahres 2022, aber immer noch deutlich
erhoht im Vergleich zum langerfristigen Durch-
schnitt. Zudem sind die Preiserwartungen dort
im November wieder relativ stark gestiegen.

Im Prognosezeitraum wird die Inflation wei-
ter zurickgehen, die Kernrate dirfte aber
weiter oberhalb von 2 Prozent liegen. Der
Preisauftrieb hat sich im zweiten Halbjahr 2023
schon deutlich abgeschwacht. Nach und nach
wird sich diese Entwicklung auch in den Inflati-
onsraten (Vorjahresraten) zeigen. Die Kernrate
lag im dritten Quartal gegenuber dem zweiten
Quartal annualisiert noch bei 3,3 Prozent. Im
vierten Quartal wird sie wohl nur leicht Gber 2
Prozent liegen. Im ersten Quartal 2024 dirften
die Preise zunachst wieder stéarker anziehen.
Dies liegt zum Teil an Sondereffekten. Zum
Jahreswechsel lauft die temporare MwSt-Sen-
kung auf Gastronomiedienstleistungen aus,
und die LKW-Maut wird durch eine zusétzliche
CO2-Komponente steigen. Das Auslaufen der
MwSt-Senkung und eine volle Weitergabe an
die Verbraucher wirde zu einem Anstieg der
Preise fur Gastronomiedienstleistungen um 12
Prozent fuhren. Wir gehen davon aus, dass
rund die Halfte des Effektes an die Verbraucher
weitergegeben wird (Benzarti et al. 2020). Der
Effekt auf die Inflation 2024 durfte bei 0,18 Pro-
zentpunkten liegen. Die LKW-Maut fiihrt zu zu-
satzlichen Kosten von 7 bis 8 Mrd. Euro bei den
Logistikunternehmen. Wir veranschlagen, dass
ein Drittel der Kosten an die Verbraucher

il

weitergegeben wird, wodurch die Inflationsrate
im Jahr 2024 um 0,1 Prozentpunkte steigt. Ins-
gesamt gehen wir davon aus, dass die Kernrate
im ersten Quartal 2024 wieder recht kraftig um
3,4 Prozent (annualisierte Rate) anziehen wird,
sich dann aber im Verlauf des Jahres wieder
abschwécht. Im Jahr 2024 dirfte die Kernrate
bei 2,8 Prozent liegen und somit 0,2 Prozent-
punkte niedriger als noch im Herbst erwartet.
Fir das Jahr 2025 gehen wir von einem Anstieg
der Verbraucherpreise ohne Energie um 2,4
Prozent aus (Herbstprognose: 2,6 Prozent).
Damit bleibt die Kernrate im Vergleich zum lan-
gerfristigen Durchschnitt von 1,3 Prozent wei-
terhin hoch nicht zuletzt wegen der lebhaften
Konsumkonjunktur. Da die Energiepreise in den
Jahren 2024 und 2025 erwartungsgemafn um
2,1 bzw. 3,9 Prozent nachgeben, liegt die Ge-
samtinflationsrate mit 2,3 Prozent im Jahr 2024
und 1,8 Prozent im Jahr 2025 niedriger als die
Kernrate.

Arbeitsmarkt

Die Tarifverdienste beschleunigen sich wei-
ter. Die Tarifverdienste lagen zwischen Januar
und September des laufenden Jahres um
durchschnittlich 4,2 Prozent héher als im selben
Zeitraum des Vorjahres (Tarifverdienststatistik
der Deutschen Bundesbank). Einen maRgebli-
chen Einfluss Ubte dabei die Auszahlung von
Inflationsausgleichspramien aus. Die Tarifver-
dienste ohne derartige Einmalzahlungen legten
im selben Zeitraum lediglich um 2,8 Prozent zu.
Auch beim jingst getroffenen Abschluss im 6f-
fentlichen Dienst der Lander, der dem von Bund
und Gemeinden aus dem Frihjahr sehr ahnelt,
wurden hohe Einmalzahlungen vereinbart. Hier
soll es noch im Dezember zu einer Zahlung von
1800 Euro kommen, wodurch das Jahresergeb-
nis fur die Tarifverdienste insgesamt noch spir-
bar beeinflusst wird. Im Einzelhandel sowie im
Grol3- und Aul3enhandel kam es in diesem Jahr
indes noch zu keinen neuen Tarifabschlissen.
Hier ziehen sich die Verhandlungen bereits seit
dem Frihjahr hin, und eine Einigung ist immer
noch nicht absehbar; die letzte Tarifanhebung
im Handel liegt Gber anderthalb Jahre zurick.
Der Anstieg der Tarifverdienste insgesamt wird
im Gesamtjahr 2023 mit voraussichtlich
4,8 Prozent daher etwas niedriger ausfallen als
wir bislang erwartet hatten (Herbstprognose:
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5,4 Prozent). Dadurch, dass sich die Lohnzu-
wéachse im Handel nun aller Voraussicht nach
in das kommende Jahr verschieben, dirfte der
Tarifverdienstzuwachs im Jahr 2024 mit
5,7 Prozent héher ausfallen (Herbstprognose:
5,1 Prozent). Fur das Jahr 2025 zeichnet sich
eine erhebliche Verlangsamung ab. Aufgrund
der im Prognosezeitraum nachlassenden Infla-
tion durften die Tariferh6hungen sinken und
nach Auslaufen der Abgabenfreiheit der Inflati-
onsausgleichspramie dirften auch etwaige Ein-
malzahlungen wieder merklich niedriger ausfal-
len.4

Die Effektivverdienste stiegen weitaus star-
ker als die Tarifverdienste. Die Effektivver-
dienste (Bruttolohne und -gehalter je Arbeitneh-
mer) sind zwischen Januar und September die-
ses Jahres mit durchschnittlich 6,2 Prozent im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum ungleich star-
ker gestiegen als die Tarifverdienste. Dies deu-
tet daraufhin, dass die Lohne in nicht-tarifge-
bundenen Bereichen derzeit deutlich starker
steigen als in den tarifgebundenen Bereichen.5
Darliber hinaus ist ein Teil der Differenz der
Mindestlohnerhéhung auf 12 Euro im Oktober
des vergangenen Jahres geschuldet. Im Ge-
samtjahr 2023 durften die Effektivverdienste je
Arbeitnehmer um 6 Prozent gegeniber dem
Vorjahr zulegen. Fur 2024 und 2025 rechnen
wir mit Anstiegen um 5,6 Prozent und 3,8 Pro-
zent.

Am Arbeitsmarkt zeigen sich Spuren der
Konjunkturschwache. Der Beschaftigungs-
aufbau kam im Sommer zum Erliegen, seitdem
stagniert die Zahl der Erwerbstatigen. Gleich-
zeitig setzte sich der Anstieg der Arbeitslosig-
keit, der vor rund einem Jahr einsetzte, fort. Im
November lag die Zahl der registrierten Arbeits-
losen bei saisonbereinigt 2,7 Mill. Personen
(Quote: 5,9 Prozent), rund 175 000 Personen
mehr als im Vorjahresmonat. Im Rechtskreis
SGB Il (Arbeitslosenversicherung) stieg die
Zahl der Arbeitslosen dabei um rund 100 000

4 Durch Basiseffekte wiirden die Tarifverdienstzu-
wachse selbst dann sinken, wenn die hohen Einmal-
zahlungen in gleicher H6he erneut gezahlt wirden.

5 Ob dieser Unterschied auf héhere regulare Entgel-
terh6hungen oder eine starkere Verbreitung von In-
flationsausgleichspramien zurlickgeht, lasst sich
nicht ohne Weiteres feststellen. In der Verdienster-
hebung des Statistischen Bundesamts werden zwar
grundsatzlich Sonderzahlungen getrennt erhoben.

il

Personen (+12 Prozent), im Rechtskreis SGB Il
(Grundsicherung bzw. Birgergeld) um 75 000
Personen (+4 Prozent). Getrieben wurde der
Anstieg der Arbeitslosigkeit von einem Anstieg
der Zugange aus abhangiger Beschaftigung,
wenngleich die Abgéange in abhangige Beschaf-
tigung ebenfalls geringfuigig sanken. Die Teil-
nahme an arbeitsmarktpolitischen Maf3nah-
men, wahrenddessen die Teilnehmer als nicht
arbeitslos registriert sind, verénderte sich hin-
gegen kaum, und auch die Zahl der Arbeitslo-
sen mit ukrainischer Staatsangehdrigkeit blieb
weitgehend konstant. Die prozentual stéarksten
Anstiege der Arbeitslosigkeit wurden bislang in
Hamburg, Bayern, Baden-Wiurttemberg und
Hessen verzeichnet — also in den L&ndern mit
den hdchsten allgemeinen Lohn- und Gehalts-
niveaus in Deutschland. Dies spricht fur sich ge-
nommen nicht dafiir, dass fur die gestiegene Ar-
beitslosigkeit seit Ende des vergangenen Jah-
res in erster Linie die kraftige Erhéhung des ge-
setzlichen Mindestlohns auf 12 Euro (1. Okto-
ber 2022) sowie der Regelséatze in der Grundsi-
cherung bzw. dem Biirgergeld (1. Januar 2023)
verantwortlich waren.

Die Arbeitslosigkeit steigt zunachst weiter.
Die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen
hat sich laut ifo Beschéaftigungsbarometer in
den vergangenen Monaten weiter verringert
und mittlerweile ein im langjahrigen Vergleich
niedriges Niveau erreicht. Wir erwarten, dass
die Erwerbstatigkeit bald ihren Zenit erreichen
und im weiteren Prognosezeitraum rtcklaufig
sein wird. Das Erwerbspersonenpotenzial wird
alterungsbedingt und trotz voraussichtlich tber-
durchschnittlich hoher Zuwanderung in nicht
allzu ferner Zukunft zu schrumpfen beginnen.
Die wirtschaftliche Erholung in den kommenden
beiden Jahren dirfte dem voriibergehend et-
was entgegenwirken. Die Arbeitslosigkeit
nimmt zunachst noch zu, bevor sie mit der sich
im kommenden Jahr belebenden wirtschaftli-
chen Aktivitat und angesichts der

Die Inflationsausgleichspramie wird in der Verdienst-
statistik allerdings als Bestandteil des Gesamtbrutto-
entgelts erfasst. Sie wird im Sinne der Entgeltbe-
scheinigungsverordnung nicht als Sonderzahlung
(sonstige Beziige) definiert, da sie steuer- und abga-
befrei ist.
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Arbeitskrafteknappheiten wieder sinken wird.
Die allmahliche Integration der ukrainischen
Flichtlinge in den Arbeitsmarkt tragt hierzu
ebenfalls ein Stlick weit bei. Alles in allem durfte
die jahresdurchschnittliche Arbeitslosenquote
im kommenden Jahr bei 5,8 Prozent liegen,
nach 5,7 Prozent im laufenden Jahr. Fir das
Jahr 2025 rechnen wir mit einem Rickgang auf
5,6 Prozent. Der Krankenstand hat sich in den
ersten beiden Quartalen dieses Jahres saison-
bereinigt zwar verringert, ist im dritten Quartal
aber wieder leicht gestiegen. Fur das Gesamt-
jahr 2023 zeichnet sich ein &hnlich hohes Ni-
veau ab wie im bisherigen Rekordjahr 2022. Die
Normalisierung des Krankenstands dauert
demnach langer als bislang von uns angenom-
men. Wir gehen nun davon aus, dass sich der
Krankenstand bis zum Jahr 2025 normalisieren
wird. Die dadurch angelegte Erholung der Ar-
beitszeit wirkt dem Rickgang der Erwerbstétig-
keit entgegen, so dass das gesamtwirtschaftli-
che Arbeitsvolumen vorerst zulegen drfte.

Offentliche Finanzen

Die 6ffentlichen Haushalte werden im erheb-
lichen Umfang konsolidiert. Bereits vor dem
Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum
Nachtragshaushalt 2021 waren von Seiten der
Finanzpolitik fir die kommenden Jahre ein Kon-
solidierungskurs angelegt. Dieser ging vor-
dringlich auf den Wegfall der ,Energiepreis-
bremsen® zuriick, dem allerdings gesamtwirt-
schaftlich entlastende Effekte geringerer Ener-
gieeinfuhrpreise gegeniberstehen. Die Planun-
gen sahen seinerzeit erhebliche gesamtstaatli-
che Defizite vor, die aus den Riicklagen der di-
versen Sondervermdgen gespeist werden soll-
ten. Insbesondere waren deutliche Mehrausga-
ben des Klima- und Transformationsfonds
(KTF) vorgesehen, so dass insgesamt das
strukturelle gesamtstaatliche Defizit nur allméah-
lich gesunken wéare. Nach dem Urteil steht ein
Grof3teil der Ricklagen nicht mehr zur Verfu-
gung und der Status von den verbliebenen
Rucklagen ist ungewiss. Wir gehen daher da-
von aus, dass die Konsolidierungsbemuihungen
erheblich verstarkt werden. Allerdings besteht
ohne einen vorliegenden Bundeshaushalt 2024
samt Wirtschaftsplan des KTF erhebliche Unsi-
cherheit tGber Art und sogar Umfang der Konso-
lidierung. Im Zuge dieser Prognose treffen wir

il

Annahmen, wie die Konsolidierung erfolgen
kénnte (Kasten 1), und wir rechnen nun mit ei-
nem deutlich geringeren Fehlbetrag als noch in
unserer Herbstprojektion bzw. als von den Insti-
tuten im jingsten Herbstgutachten der Gemein-
schaftsdiagnose prognostiziert.

Trotz ,Verscharfung“ der Schuldenbremse
dirften die gesamtstaatlichen Defizite wei-
ter Uber der Marke von 0,35 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt liegen. Die
héheren Defizite diurften konform mit den Vor-
gaben der Schuldenbremse sein, da es zum ei-
nen weiterhin zusétzliche Kreditmoglichkeiten
Uber das Sondervermdgen Bundeswehr gibt,
einige Lander Rucklagen in den Kernhaushal-
ten auflésen durften und teilweise, wie das
Land Schleswig-Holstein, fir das Jahr 2024
eine Notlage erklaren. Zudem durfte die Kon-
junkturkomponente ebenfalls zuséatzliche Ver-
schuldungsspielrdume erlauben. Schliel3lich
bezieht sich die Prognose hier auf die Werte in
Abgrenzung der VGR, wahrend sich die Netto-
kreditaufnahme der Schuldenbremse nach der
Finanzstatistik richtet. Teilweise werden Ein-
nahmen und Ausgaben zeitlich unterschiedlich
gebucht und zudem werden einige Ausgaben
zwar in den VGR erfasst, aber nicht in der Ab-
rechnung der Schuldenbremse. Zu nennen sind
hier insbesondere Eigenkapitalzahlungen an
die Deutsche Bahn oder die Ausgaben von 6f-
fentlich privaten Partnerschaften. Auerdem ist
nach der Vorlage des Nachtragshaushalts 2023
damit zu rechnen, dass der Bund die verbliebe-
nen Ricklagen im KTF weiterhin als zusatzli-
chen Kreditspielraum interpretiert.

Die Einnahmen des Staates nehmen 2024
wieder Fahrt auf. Nachdem die Einnahmen
des Staates im ablaufenden Jahr spurbar ver-
langsamt zulegten und in Relation zur Wirt-
schaftsleistung sanken, dirften sie in den kom-
menden Jahren wieder starker zulegen. Dies
gilt insbesondere fur die Steuereinnahmen, die
im Jahr 2023 angesichts diverser finanzpoliti-
scher MaRhahmen, der schwécheren Konjunk-
tur und der sinkenden Lohnspreizung kaum
mehr als stagnierten. Auch wenn zum 1. Januar
2024 abermals die Satze der Einkommensteuer
merklich gesenkt werden, stehen spirbar stei-
gende Einnahmen bevor, da zum einen die Wir-
kung der Inflationsausgleichspramien schritt-
weise entfallen dirfte und das zu versteuernde
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Lohneinkommen starker zulegen wird und zum
anderen Steuerverginstigungen bei der Um-
satzsteuer wegfallen werden. Die Sozialbetrage
dirften vom Lohnplus profitieren und in etwa
das hohe Tempo des laufenden Jahres, das
auch von hoheren Beitragssatzen getragen
war, halten. Die sonstigen Einnahmen des
Staates expandieren mit hdheren Satzen bei
der Lkw-Maut und im Zuge der Zinswende stei-
genden Vermdgenseinkommen kraftig.

Der Ausgabenanstieg wird von der Konsoli-
dierungspolitik 2024 deutlich abgebremst.
Besonders deutlich sinken die Subventionen,
da zum einen die Energiepreisebremsen, die im
Verlauf des Jahres 2023 bereits deutlich an Be-
deutung verloren haben, wegfallen und ver-
schiedene MafRnahmen im Bereich der
Klimapolitik angesichts der neuen Haushalts-
lage eingestellt oder zeitlich gestreckt werden
durften. Letzteres fuhrt ebenfalls dazu, dass die
Vermdégensiubertragungen, statt deutlich zu ex-
pandieren, unter das Niveau des laufenden
Jahres sinken. Ein Minus zeigt sich aus diesem
Grund wohl auch bei den laufenden Ubertra-
gungen. Deutlich zulegen werden hingegen die
Zinsausgaben, da fortwahrend ausstehende Ti-
tel bei nun deutlich h6heren Renditen tberwalzt
werden missen. Bei den Arbeitnehmerentgel-
ten fallen Einmalzahlungen aus den Tarifab-
schlissen des vergangenen Jahres weg, was
die Dynamik deutlich mindert. Die monetéren
Sozialleistungen dirften in &hnlich hohem
Tempo wie im laufenden Jahr steigen. Zwar
werden sie von einem etwas schwacheren Ren-
tenanstieg und von der Konstanz der Kinder-
geldsatze gebremst, aber die Anhebung des
Birgergelds zum 1. Januar 2024 sorgt fiir einen
Impuls. Die sozialen Sachleistungen kehren
nach einer Pause im Jahr 2023, die durch weg-
fallende Corona-MalRnahmen bedingt ist, wie-
der zu ihrem Ublichen Tempo zurtick. Ebenfalls
vom Wegfall von Corona-Mallnahmen waren
die Vorleistungskaufe 2023 gepragt. Dem
wirkte allerdings die seit dem Mai 2023 geltende
Zuordnung des OPNV zum Staatssektor in den
VGR entgegen. Letzteres erhdht auch die Aus-
gaben im Jahr 2024, wenn auch deutlich gerin-
ger als im Vorjahr. Zugleich werden Konsolidie-
rungsmaBnahmen des Bundes und auch

6 Sollte es zu SparmaRnahmen, wie zum Beispiel der
Abschaffung der Rente mit 63 kommen, ist in der
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einiger Lander im kommenden Jahr dampfend
wirken. Impulse dirften hingegen vom Sonder-
vermdgen Bundeswehr, das im Jahr 2024 erst-
mals im groReren Stil Abflisse zeitigen wird,
kommen. Deswegen durften auch die Bruttoin-
vestitionen des Staates trotz der Konsolidie-
rungsbemuihungen auf vielen Ebenen erheblich
zulegen. Alles in allem wird der Anstieg der Ein-
nahmen den Ausgabenanstieg aber spirbar
Ubersteigen und der Budgetsaldo deutlich zule-
gen.

Im Jahr 2025 lasst die Dynamik der Einnah-
men etwas nach. MaRgeblich ist die schwa-
chere nominale Entwicklung, die insbesondere
bei den Steuereinnahmen zu einer Verlangsa-
mung flhrt, wobei zugleich der Wegfall der In-
flationsausgleichspramie die Abgabenquote er-
hoht. Letzteres fihrt zusammen mit steigenden
Zusatzbeitragen in der Krankenversicherung zu
einem weiterhin hohen Anstieg der Beitragsein-
nahmen. Die sonstigen Einnahmen werden
wohl an Tempo verlieren, da die beschleuni-
genden Effekte des Vorjahres im Jahr 2025
wegfallen oder sich deutlich abschwéachen. Ins-
gesamt steigt die Einnahmequote spurbar, was
auch damit zusammenhangt, dass die Lohn-
spreizung nicht weiter sinken durfte, wahrend
zugleich der Anteil des Lohneinkommens, auf
das anders als bei Gewinnen zugleich Steuern
und Beitrage entfallen, am Volkseinkommen
zulegt. Insgesamt erreichen die Einnahmen des
Staates in Relation zur Wirtschaftsleistung im
Jahr 2025 mit 48 Prozent den hdchsten Wert
seit Beginn der Bundesrepublik.

Die Ausgaben steigen im Jahr 2025 trotz der
Konsolidierungspolitik spurbar. Neben den
stark steigenden Zinsausgaben werden wohl
insbesondere die Ausgaben der Sozialversi-
cherungen spirbar zulegen. Die Zahl der Rent-
ner durfte sich merklich erhéhen und zugleich
der Trend zu mehr Ausgaben in den Bereichen
Pflege und Gesundheit anhalten. Die robuste
Lohnentwicklung sorgt allerdings fir einen weit-
gehenden Ausgleich, so dass zunéchst in den
Sozialversicherungen noch keine starken Spar-
malnahmen zu erwarten sind.® Die laufenden
Ubertragungen werden wegen steigender Zah-
lungen an die EU wieder zulegen. Nur noch

derzeitigen Situation zu erwarten, dass diese genutzt
werden, um den Bundeszuschuss zu reduzieren.
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moderat werden wohl die Ausgaben fir Vorleis-
tungskaufe zulegen. Hier dirften sich die Kon-
solidierungsbemihungen weiterhin bemerkbar
machen. Zugleich dampfen diese auch den An-
stieg der Bruttoinvestitionen, die aber noch Im-
pulse aus dem Sondervermégen Bundeswehr
erhalten werden. Alles in allem legen die Aus-
gaben in einem &ahnlichen Tempo wie im Vor-
jahr zu und der Budgetsaldo verbessert sich
leicht.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Die Reaktion der Finanzpolitik auf das Urteil
des Bundesverfassungsgerichts ist bislang
unklar und schirt zusétzliche Unsicherheit
far die privaten Akteure. Mit dem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts zum Nachtrags-
haushalt 2021 wurde dem finanzpolitischen
Konsens innerhalb der Ampel-Koalition die
Grundlage entzogen. Bislang ist unklar, welche
konkreten Anderungen in der Haushaltsfiihrung
zu erwarten sind. Stattdessen stehen nun zur
Mitte der Legislaturperiode in wichtigen Berei-
chen der Wirtschafts- und Finanzpolitik erneut
Koalitionsverhandlungen an (Kooths 2023).
Mangels eines vorliegenden Bundeshaushalts
fur das Jahr 2024 und einer angepassten mit-
telfristigen Finanzplanung mussten fir diese
Prognose Annahmen uber die fiskalische Reak-
tion getroffen werden (Kasten 1). Diese Setzun-
gen sind naturgemafd mit groRer Unsicherheit
behaftet. So hangt der Umfang nétiger Konsoli-
dierungsmalnahmen nicht zuletzt davon ab, ob
fur das Jahr 2024 abermals eine Notlage erklart
wird. Unsicher ist auch, wie die Bundesregie-
rung zuklnftig die Abrechnung der Schulden-
bremse mit Blick auf die Rucklagen in den Son-
dervermdgen handhaben wird, was mit Blick
auf mogliche Defizitspielraume erheblich sein
kann. Dieser Prognose liegt analog zum Nach-
tragshaushalt 2023 die Lesart zugrunde, dass
Rucklagen in den Sondervermégen zusétzliche
Kreditspielraume bieten. Diese ist aber mit Blick
auf die Jahrigkeit und Jahrlichkeit des gesam-
ten Bundeshaushalts umstritten und kénnte er-
neut juristisch Uberprift werden. Ferner ist die
Abschéatzung fiskalischer Konsolidierungsmal3-
nahmen auf die 6konomische Aktivitat mit gro-
Ber Unsicherheit behaftet. Der insgesamt
schwebende Haushaltsprozess strahlt zudem
negativ auf die Entscheidungen der privaten
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Akteure aus, fur die derzeit unklar ist, mit wel-
chen staatlichen Programmen sie in Zukunft
rechnen kénnen. Dies erhoht die wirtschaftspo-
litische Unsicherheit weiter, die bereits vor dem
Urteil ausweislich von Medienauswertungen
hierzulande deutlich ausgepréagter war als in
der ubrigen Welt (Economic Policy Uncertainty
Index).

Die derzeitige Wirtschafts- und Finanzpolitik
nahrt unabhangig von der aktuellen Haus-
haltslage  Attentismus-Tendenzen. Das
jungste Urteil des Bundesverfassungsgerichtes
hat die Diskussion um die Schuldenbremse neu
entfacht, weil diese die Bundesregierung nun in
ihrem Finanzgebaren wéahrend der laufenden
Legislaturperiode starker bindet als von dieser
zuvor unterstellt worden war. Die Ansichten
Uber die Schuldenbremse waren allerdings
schon zuvor sehr unterschiedlich. So wurde sei-
tens der wirtschaftspolitischen Exekutive kom-
muniziert, dass der Uber kreditfinanzierte Sub-
ventionen verfolgte industriepolitische Ansatz
der energetischen Transformation mittelfristig
nur mit gréBeren Neuverschuldungsspielrau-
men realisierbar sei. Hierzu misse die im
Grundgesetz verankerte Schuldenbremse ge-
andert werden. Hierflr zeichnet sich derzeit je-
doch keine Zwei-Drittel-Mehrheit ab. Damit
stellt sich fir die privaten Akteure die Frage,
welchen finanzpolitischen Bestand der aktuelle
Kurs der Wirtschaftspolitik haben kann. Ohne
eine Grundgesetzanderung musste dieser ab-
gebrochen werden, sofern eine héhere struktu-
relle Neuverschuldung hierfiir die Vorausset-
zung ware. Damit steigt das Risiko fur Investo-
ren, sich auf Geschéftsmodelle einzulassen, die
mittelfristig auf Subventionen angewiesen sind.
Unabhangig davon, wie die industriepolitische
Ausrichtung der Wirtschaftspolitik als solche
beurteilt wird, wéren die politischen Entschei-
dungstrager zur Stabilisierung der Erwartungen
privater Akteure gut beraten, Wege aufzuzei-
gen, wie sich eine solche Strategie innerhalb
der geltenden Verfassung tber Umschichtun-
gen und/oder Steuererhfhungen umsetzen
lieRe.

Die Unsicherheit Gber das Produktionspo-
tenzial ist weiterhin grof3. Ausweislich von
Umfragen unter Unternehmen hat sich die Ka-
pazitatsauslastung im laufenden Jahr deutlich
entspannt. Das Verarbeitende Gewerbe
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rutschte zuletzt sogar in die Unterauslastung.
Die Diskrepanz gegenuber den Schatzungen
zur Produktionsliicke hat sich mittlerweile er-
heblich verringert, wohl auch, weil sich Lie-
ferengpésse zunehmend aufgeltst haben. Ge-
gen eine ausgepragte Unterauslastung spricht
jedoch, dass die Angaben zur Arbeitskrafte-
knappheit zwar etwas nachgegeben haben, im
historischen Vergleich aber immer noch sehr
hohe Niveaus aufweisen. Hinzu kommt, dass
die Arbeitsangebotsbereitschaft per Saldo
schrumpft. So hat die gewiinschte Arbeitszeit
von Vollzeitbeschéftigten wéhrend der Pande-
mie deutlich nachgegeben und lag im Jahr 2021
mit 36 Stunden pro Woche so niedrig wie nie
seit dem Beginn der Erhebung im Jahr 1985
(Wanger und Weber 2023). Dies kénnte darauf
hindeuten, dass die tatsachliche Arbeitszeit
kinftig starker sinkt als in gangigen Potenzial-
schatzungen projiziert. SchlieBlich durfte ein
Teil der energieintensiven Produktionskapazitat
dauerhaft obsolet geworden sein. So belauft
sich die seit der Energiekrise dort weggebro-
chene Wertschopfung auf 0,7 Prozent der ge-
samtwirtschaftlichen Leistung, was das Produk-
tionspotenzial zunéchst schmalert. In dieser
Prognose steigt das Bruttoinlandsprodukt in
den Jahren 2024 und 2025 im Schnitt mehr als
doppelt so stark wie die Produktionsmdglichkei-
ten, deren jahrliches Wachstum wir auf 0,5 Pro-
zent veranschlagen. Die unterstellte Erholung
setzt voraus, dass die gesamtwirtschaftlichen
Produktionskapazitaten noch entsprechende
Expansionsspielraume bieten, insbesondere
dadurch, dass sich der hohe Krankenstand wei-
ter normalisiert. Auch die zuletzt steigenden Ar-
beitslosenzahlen sprechen dafir. Gleichwohl ist
die Schatzung des Produktionspotenzials — und
damit auch der Expansionsmdoglichkeiten — wei-
terhin mit besonderer Unsicherheit behaftet.

Fur die Schuldenbremse bietet sich aus sta-
bilitatspolitischer Sicht eine malvolle Re-
form an. In der Reformdebatte zur Schulden-
bremse sind zwei Sachebenen zu unterschei-
den. Zum einen geht es darum, ob der Staat
strukturell hohere Verschuldungsspielraume
haben sollte, um dauerhafte Staatsaufgaben
vermehrt Uber Kredite finanzieren zu kdnnen.
Zum anderen wird diskutiert, ob die Schulden-
bremse in ihrer jetzigen Form angemessene
Reaktionen auf gesamtwirtschaftliche Notlagen
erlaubt. Grundsatzlich sollten Reformen nicht

il

aus akuter Finanznot heraus, sondern aus sta-
bilitatspolitischen Grundsatzerwagungen erfol-
gen. Mit Blick auf die DefizitspielrAume aulRer-
halb von Notlagen hat sich durch die Entschei-
dung des Bundesverfassungsgerichts nichts
geandert. Dringlicher ist aber die Frage gewor-
den, ob die Ruckkehr zur Obergrenze fir die
strukturelle Neuverschuldung nach dem Ziehen
der Notfallklausel regelbasiert gelockert werden
konnte (Kooths 2023). Stabilitétspolitisch er-
scheint es zweckmaRig, nach einem Makro-
Schock, der zum Ziehen der Notfallklausel
fuhrt, einen Ubergangszeitraum von drei Folge-
jahren vorzusehen, in dem die strukturellen
Staatsdefizite schrittweise wieder an das in nor-
malen Zeiten geltende Niveau herangefihrt
werden. Ein in dieser Weise sanfter ausgestal-
teter Anpassungsprozess lasst sich stabilitats-
politisch dadurch rechtfertigen, dass Schocks,
die eine Notlage rechtfertigen, typischerweise
mehrjahrig nachwirken. Hierzu zahlen auch Zei-
tenwende-Ereignisse, die strukturell erhebliche
Umschichtungen im Haushalt erfordern, die
aber kurzfristig nur schwer zu bewaltigen sind.
Unberiihrt von einer solchen Reform wére aber
auch, dass dauerhafte Staatsausgaben — etwa
fur die Verteidigung oder die Dekarbonisierung
— im Haushalt bereits in mittlerer Frist wieder
aus laufenden Steuereinnahmen gedeckt sein
mussen.



https://www.merkur.de/wirtschaft/ifw-konjunkturchef-stefan-kooths-urteil-bundesverfassungsgericht-karlsruhe-folgen-stimme-der-oekonomen-zr-92694925.html
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Kasten 1: Zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen des Bundesverfassungsgerichtsurteils
zum Nachtragshaushalt 2021

Mit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts liber den Nachtragshaushalt 2021 sind die haushaltpo-
litischen Planungen der Bundesregierung obsolet geworden. Im Kern wurde die im Nachtragshaushalt
2021 festgelegte Zufiihrung von 60 Mrd. Euro Kreditermachtigungen an den Klima- und Transformations-
fonds (KTF) beklagt. Die Mittel stammten aus im Jahr 2021 nicht aufgebrauchten Notlagenkrediten. Aller-
dings wurde zugleich auch das Sondervermdgen Fluthilfe mit 16 Mrd. Euro befiillt und die Abrechnung der
Schuldenbremse mit Blick auf die Sondervermégen geéandert. Die Anderung der Abrechnung machte es
erst moglich, die Corona-Kredite als Spielrdume via Sondervermégen in die folgenden Jahre mitzunehmen
(Boysen-Hogrefe 2022).

Diese geanderte Abrechnung der Schuldenbremse hatte allerdings nicht nur Auswirkungen auf Riickla-
gen, die mit dem Nachtragshaushalt 2021 gebildet wurden, sondern auch auf die aus vorherigen Jahren.
Insgesamt wurden Kreditspielraume von 112 Mrd. Euro fir die Folgejahre geschaffen (Deutsche Bundes-
bank 2022). Nach der alten Abrechnung wurde die Reduktion einer Riicklage in einem Sondervermégen
der Nettokreditaufnahme des Kernhaushalts zugeschlagen, so dass die Ricklage in der Summe kein er-
hohtes Finanzierungsdefizit ermdéglichte. Durch die neue Abrechnung findet der Abbau der Riucklagen, die
in der Regel in Form von Krediterméachtigungen vorliegen, unabhangig vom Kernhaushalt statt und fihrt in
der Summe zu héheren Defiziten.

Die Urteilsbegriindung, die auf die Prinzipien der Haushaltsfiihrung eingeht, stellt das gesamte Vorge-
hen beziglich der Sondervermégen in Frage. Dies betrifft auch die bis dahin geltende Konstruktion des
Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) sowie diverse Ricklagen in Sondervermégen und Kernhaushalten
der Lander (Deutsche Bundesbank 2021).

Die Bundesregierung reagierte auf das Urteil mit einer Haushaltssperre in Kern- und Nebenhaushalten
und hat dann den Nachtragshaushalt 2023 vorgelegt. Der WSF wird zum Jahresende geschlossen und
das Sondervermdgen Fluthilfe eingezogen, seine Aufgaben vom Kernhaushalt tbernommen. Der KTF ver-
liert 60 Mrd. Euro Ricklagen, bleibt aber als Sondervermégen erhalten. Die Abrechnung der Schulden-
bremse wurde allerdings nicht wieder in ihre alte Form gebracht. Unsicherheit besteht daher weiterhin tiber
die Rucklagen in den Sondervermdgen — insbesondere im KTF —, die vor dem Nachtragshaushalt 2021
mit Corona-Krediten aus dem Jahr 2020 gebildet wurden. Eigentlich dirften diese aber nicht mehr als
zusétzliche Kreditmoglichkeit zur Verfugung stehen (Buettner 2023, Méahring und Keller 2023). Die im
Nachtragshaushalt 2023 vorgelegten Zahlen und die darin befindliche Abrechnung der Schuldenbremse
legen allerdings nahe, dass die Bundesregierung weiter mit den Ricklagen in den Sondervermdgen als
Kreditmdglichkeit rechnen durfte.

Vor diesem Hintergrund leiten wir die direkten Auswirkungen des Urteils auf das Budget fiir die beiden
Prognosejahre 2024 und 2025 wie folgt ab (ohne makrodkonomische Rickwirkungen):

Insgesamt waren in den vom Urteil betroffenen Sondervermdgen fur das Jahr 2024 Finanzierungsdefi-
zite von reichlich 50 Mrd. Euro geplant (Deutsche Bundesbank 2023c). Fur das Jahr 2025 dirfte der Um-
fang geringer sein, da der WSF bis dahin ohnehin entfallen wéare. Da die Haushaltsmittel der Sonderver-
mogen erfahrungsgemafl kaum im vollen Umfang abgerufen werden, kdnnte ein Teil der notwendigen
Konsolidierung in den Haushaltsplanen durch geringere Ausgabenansatze erzielt werden. Effektiv wére
dies also fir sich genommen keine Einschrénkung. Zudem durfte die Bundesregierung weiterhin mit den
verbliebenen Rucklagen im KTF als zusétzliche Kreditmdglichkeit rechnen. Unter der Beriicksichtigung
verbliebener Riicklagen und reduzierter Plananséatze rechnen wir fir das Jahr 2024 mit effektiven Auswir-
kungen der KonsolidierungsmafRnahmen von insgesamt 28 Mrd. Euro (0,7 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt), die sich in unserer Projektion wie in Tabelle K1-1 gezeigt auf die Teilaggregate der VGR
verteilen.2

Fir das Jahr 2025 rechnen wir im Vergleich zu Situation ohne Urteil mit einer &hnlichen GréRenordnung.
Der sich daraus ergebende restriktive Impuls ist allerdings zu vernachlassigen.

Bezliglich der von uns vorgenommenen Setzungen fir die fiskalische Reaktion auf das Urteil des Ver-
fassungsgerichts bestehen erhebliche Unsicherheiten und offene Fragen, die erst mit der Vorlage des
Wirtschaftsplans fur den KTF und des Bundeshaushalts fuir das Jahr 2024 geldst werden kdnnen.
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Tabelle K1-1:
Effekte der KonsolidierungsmaRnahmen infolge des Urteils des BVerfG

Variante 1 Variante 2
KonsolidierungsmaRnahmen Multiplikatoren BIP-Effekt Multiplikatoren BIP-Effekt
Prozent in
Relation
Mrd. Euro zum BIP (2023) Prozent Prozent
2024
Vermogenstransfers 11 0,3 0,12 0,0 0,76 0,2
Laufende Transfers 3 0,1 0,23 0,0 0,76 0,1
Subventionen 2 0,0 0,01 0,0 0,76 0,0
Staatskonsum 8 0,2 0,72 0,1 0,72 0,1
Offentliche Investitionen 2 0,0 0,85 0,0 1,18 0,1
Sozialausgaben 2 0,0 0,23 0,0 0,76 0,0
Summe 28 0,7 0,2 0,5
2025
Vermoégenstransfers 10 0,2 0,12 0,0 0,76 0,2
Laufende Transfers 3 0,1 0,23 0,0 0,76 0,1
Subventionen 1 0,0 0,01 0,0 0,76 0,0
Staatskonsum 10 0,2 0,72 0,2 0,72 0,2
Offentliche Investitionen 4 0,1 0,85 0,1 1,18 0,1
Sozialausgaben 4 0,1 0,23 0,0 0,76 0,1
Summe 32 0,8 0,3 0,6

Multiplikatoren basierend auf Gadatsch et al. (2016) sowie Hinterlang et al. (2023). Beschreibung der Varianten siehe Text.
Der Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt versteht sich gegeniiber einer kontrafaktischen Situation ohne Konsolidierungs-
maf3nahmen.

Quelle: Setzungen des IfW Kiel.
Gesamtwirtschaftliche Folgen

Zur Abschéatzung der Folgen der unterstellten Konsolidierungsmafinahmen auf die Gesamtwirtschaft
greifen wir auf zwei von der Deutschen Bundesbank entwickelte makro6konomische Simulationsmodelle
zuriick. Bei beiden handelt es sich um groRe, detaillierte DSGE-Modelle (dynamic stochastic general
equilibrium), die speziell dafir konzipiert wurden, die Folgen staatlicher MalRnahmen fur die deutsche Wirt-
schaft abzuschéatzen, wie z.B. im Zuge der GroRen Rezession und der Pandemie. In solchen Modellen
entfalten unterschiedliche staatliche Instrumente unterschiedlich hohe gesamtwirtschaftliche Effekte (Fis-
kalmultiplikatoren). Die Zusammensetzung von Konjunktur- oder Konsolidierungspaketen ist daher ein
zentraler Bestimmungsfaktor ihrer gesamtwirtschatftlichen Effekte.

Wir betrachten zwei Varianten. Fir Variante 1 ziehen wir die Fiskalmultiplikatoren fur die einzelnen
staatlichen Instrumente aus Gadatsch et al. (2016) heran (dort Tabelle 4, Spalte ,Year 1%). Den Multiplikator
fir Subventionen entnehmen wir allerdings dem Modell von Hinterlang et al. (2023), da dort Subventionen
an Unternehmen explizit modelliert werden. Wir treffen dabei die Annahme, dass die Konsolidierungsmalf3-
nahmen uber Vermogenstransfers je zu Halfte private Haushalte und Unternehmen betreffen, so dass der
Multiplikator von Vermégenstransfers dem Durchschnitt aus dem fir Transfers an private Haushalte und
dem fir Subventionen an Unternehmen entspricht. In Summe ergibt sich ein dampfender Effekt auf das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in H6he von 0,2 Prozent (Tabelle K1-1). In Relation zum Impuls der
Konsolidierungsmafinahmen in Hohe von 0,7 Prozent féllt der Effekt eher klein aus. Dies ist nicht zuletzt
der Tatsache geschuldet, dass Subventionen an Unternehmen einen betréchtlichen Teil des Gesamtpa-
kets ausmachen, diese laut dem Modell von Hinterlang et al. (2023) aber einen Multiplikator von nahe Null
aufweisen. Fir das Jahr 2025 liegt der Effekt der KonsolidierungsmafRnahmen auf das Bruttoinlandspro-
dukt bei 0,3 Prozent (dies ist der Effekt gegenuber einer kontrafaktischen Situation ohne Konsolidierungs-
maflnahmen). Die Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts von 2024 auf 2025 wird indes nur um 0,1
Prozentpunkte gedampft.

In Variante 2 legen wir die Fiskalmultiplikatoren von Hinterlang et al. (2023) zugrunde (dort Appendix,
Tabelle C.1, Durchschnittswert zwischen ,1. Quarter” und ,4. Quarter®). Diese fallen fiir die meisten staat-
lichen Instrumente gréf3er aus als in Gadatsch et al. (2016). Zudem nehmen wir an, dass Subventionen an
Unternehmen denselben — deutlich h6heren — Fiskalmultiplikator aufweisen wie Transfers an private Haus-
halte. Unter diesen Bedingungen ergibt sich fir das Jahr 2024 ein dampfender Effekt auf das Bruttoin-
landsprodukt von 0,5 Prozent und fiir das Jahr 2025 von 0,6 Prozent.

Die Multiplikatoren fallen in Hinterlang et al. (2023) systematisch gréRer aus als in Gadatsch et al.
(2016). Mafgeblich dirfte hierfur erstens sein, dass der Anteil von privaten Haushalten, die ihr gesamtes
Einkommen fur den Konsum verwenden (im Gegensatz zu Haushalten, die ihren Konsum vorausschauend
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Uber die Zeit glatten), in Hinterlang et al. (2023) mit 45 Prozent deutlich gréRer ist als in Gadatsch et al.
(2016) mit 29 Prozent. Je hdher dieser Anteil, desto héher in der Regel der Fiskalmultiplikator, insbeson-
dere von staatlichen Transfers. Zweitens wird in Hinterlang et al. (2023) angenommen, dass die Geldpolitik
den Zins konstant halt, wahrend in Gadatsch et al. (2016) die Geldpolitik den Zins an die gesamtwirtschaft-
lichen Gegebenheiten anpasst. Da die staatlichen Konsolidierungsmafnahmen die wirtschaftliche Aktivitat
und die Preisentwicklung dampfen, reagiert die Geldpolitik mit Zinssenkungen, die die Effekte der Konso-
lidierungsmaBnahmen auf die Gesamtwirtschaft abmildern. Drittens unterstellen Hinterlang et al. (2023),
dass in der Nutzenfunktion der privaten Haushalte Konsum und Arbeit komplementér sind. Unter solchen
Praferenzen sind Fiskalmultiplikatoren in der Regel hoher.

Fur die Prognose gehen wir davon aus, dass sich die wirtschaftlichen Auswirkungen der Konsolidierung
etwa in der Mitte der hier aufgezeigten Effekte bewegen. Demzufolge nehmen wir an, dass der Multiplikator
bei rund 0,5 liegt und die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2024 durch die Konsolidierung
somit um gut 0,3 Prozentpunkte gedriickt werden wird. Die Unsicherheit tber die Effekte der Konsolidie-
rungsmafnahmen ist freilich hoch. Fiskalmultiplikatoren unterscheiden sich zwischen unterschiedlichen
Modellen erheblich. Die hier gezeigte Bandbreite spiegelt nicht die gesamte Bandbreite ermittelter Multi-
plikatoren auf Basis struktureller Modelle wider. Besonders problematisch ist im konkreten Fall, dass die
unterstellten KonsolidierungsmaRnahmen zu einem betréchtlichen Teil Investitionszuschiisse an private
Haushalte und Unternehmen betreffen, diese aber in der Regel in Modellen nicht explizit enthalten sind.

Insbesondere die Analyse der 6konomischen Effekte von Investitionszuschiissen ist mit hoher Unsi-
cherheit verbunden, da fiir diese einzelnen Budgetposten kaum gesonderte Untersuchungen vorliegen.
Alternativ zu den Setzungen hier ware zum Beispiel auch denkbar, die Investitionszuschusse an Unter-
nehmen als steuerliche Vorteile zu interpretieren, die in Form verbesserter Abschreibungsregeln gewahrt
werden. Zu diesem Instrument diskutiert die Literatur recht hohe Effekte (Dorn et al. 2021). Allerdings geht
es z.B. in Dorn et al. (2021) um langfristige Effekte, die grof3enteils daraus resultieren, dass die zusatzli-
chen Investitionen die Produktivitat fordern. Zum einen drften viele dieser Effekte au3erhalb des Progno-
sezeitraums anfallen, und zum anderen ist bei transformativen Investitionen, die den bestehenden Kapi-
talstock ersetzen, der Effekt auf die Produktivitat unklar, so dass die deutlich héheren Multiplikatoren, die
im Zusammenhang mit steuerlichen Abschreibungen diskutiert werden, hier nicht ohne weiteres zum Zuge
kommen sollten.

aDie Konsolidierung setzt sich aus 17 Mrd. Euro im Kernhaushalt und Ausgaben, die direkt bei den Sondervermogen
entfallen, zusammen.
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Kasten 2:
Mediendaten fir die Konjunkturanalyse?

Erwartungen von Konsumenten und Unternehmen sowie deren Optimismus oder Pessimismus kdnnen
Konsum- und Investitionsentscheidungen beeinflussen und stark auf die Konjunktur wirken. Sie werden
oftmals basierend auf Umfragen oder Finanzmarktpreisen gemessen.? Die frilhere Literatur greift vor allem
auf Stimmungsindikatoren basierend auf Konsumentenumfragen zurtick (Carroll et al. 1994). In der jinge-
ren Vergangenheit werden hingegen zunehmend unkonventionelle Datenquellen und neue Methoden ein-
gesetzt (Ademmer et al. 2021). Dazu zahlen auch Textanalysen, um das Stimmungsbild in Medien zu
erfassen. Ein populéres Beispiel ist der Unsicherheitsindex von Baker et al. (2016), der basierend auf der
Berichterstattung in Zeitungen wirtschaftspolitische Unsicherheit misst.

Fir die deutsche Wirtschaft liefern Unternehmensbefragungen des ifo-Instituts wichtige Indikationen fir
den konjunkturellen Verlauf. Im Rahmen dieser monatlichen Erhebungen werden Firmen beziglich ihrer
Geschéftslage und Geschaftserwartungen befragt. Angesichts der umfangreichen Berichterstattung zu
6konomisch relevanten Themen in Zeitungen und sozialen Medien stellt sich die Frage, inwieweit die dor-
tigen Informationen als zusétzliche Indikatoren fur die Konjunktur in Deutschland dienen kdnnen. Fur die
Finanzmarkte existiert bereits Evidenz fur die Relevanz des Stimmungsbilds in Medien (Adammer und
Schiissler, 2020). Im realwirtschaftlichen Kontext kénnten taglich verfigbare Stimmungsindikatoren basie-
rend auf der Berichterstattung in Medien im Vergleich zu den monatlichen Umfragen frihere Anhaltspunkte
liefern. Zudem kénnten die Erwartungen von Unternehmen durch die Berichterstattung beeinflusst werden.
Im Folgenden wird der Zusammenhang zwischen Medienberichterstattung und den Umfragedaten empi-
risch untersucht.

Ein umfangreiches Forschungsfeld befasst sich mit der semantischen Analyse von Berichterstattungen
in Medien. Im einfachsten Fall wird die Haufigkeit eines bestimmten Begriffs, z.B. Unsicherheit, gezahlt.
Um den Kontext von Artikeln einzuordnen, ist hingegen die Nutzung von Wérterbuichern zur Klassifizierung
verschiedener Begriffe erforderlich. Mittels solcher Verfahren kann analysiert werden, ob die Berichterstat-
tung bzw. einzelne Texte positive oder negative Stimmungen reflektieren.

Dieser Idee folgend wertet das Unternehmen MarketPsych Nachrichten von konventionellen Medien
sowie sozialen Medien systematisch aus, um eine Vielzahl von Stimmungsindikatoren in Echtzeit zu ge-
nerieren. Dazu zahlen beispielsweise die allgemeine Zuversicht (,sentiment®), Optimismus und Pessimis-
mus, Unsicherheit sowie die Stimmung bezuglich der wirtschaftlichen Dynamik. Bis Februar 2020 wurden
ausschlief3lich englischsprachige Texte ausgewertet. Seitdem werden auch arabische, chinesische, japa-
nische, niederlandische, franzdsische, deutsche, indonesische, italienische, koreanische, russische, spa-
nische und portugiesische Nachrichtenquellen einbezogen. Neben Reuters-Nachrichten und weiteren kon-
ventionellen Nachrichtenquellen werden auch Inhalte aus sozialen Medien einbezogen.® Die Datenerfas-
sung basiert auf einem Algorithmus, der grammatikalische Zusammenhange mit spezifischen Merkmalen
fur verschiedene Textquellen wie Zeitungsartikel, soziale Medien, Mitschriften von Unternehmensmittei-
lungen, Finanznachrichten und aufsichtsbehdrdliche Unterlagen umfasst. Die Grundidee besteht darin,
Uberwachtes maschinelles Lernen einzusetzen, um Fehlinterpretationen zu vermeiden. Dies ware etwa
der Fall, wenn die Berichterstattung tber Gold- und Silbermedaillen bei den Olympischen Spielen als Nach-
richt Giber Edelmetalle aufgefasst wiirde. Fir verschiedene Begriffe werden Stimmungen erfasst. Die Indi-
katoren werden auf vergleichbarer Basis fur eine Vielzahl von L&ndern und Bereichen in Echtzeit erhoben.
Hieraus ergeben sich zahlreiche Anwendungsmadglichkeiten, die weit tiber die hier durchgefuhrte Analyse
hinausgehen.d

Im Folgenden analysieren wir beispielhaft einen allgemeinen Stimmungsindikator (,Sentiment*), der zwi-
schen -1 und +1 skaliert ist und positive sowie negative Stimmungen abbildet, sowie einen Indikator, der
spezifisch die Haufigkeit positiver Wirtschaftsnachrichten (,business expansion®) abbildet. Fiir alternative
Indikatoren, beispielsweise fir Stimmungsindikatoren hinsichtlich des Aktienmarktes, zeigen sich ver-
gleichbare Ergebnisse.

Die beiden monatlich gemittelten Medienindikatoren weisen einen recht hohen Gleichlauf mit dem ifo
Geschéaftsklima auf, das sich aus der Geschéftslage und den Geschéftserwartungen zusammensetzt (Ab-
bildung K2-1). Insgesamt sind sie jedoch deutlich volatiler. Aufféllig ist zudem, dass sie weit weniger auf
den Ausbruch der Corona-Pandemie reagiert haben. Zwar sind sie deutlich gesunken, jedoch waren ahn-
liche Rickgange auch in der Vergangenheit regelméaRig zu beobachten. Ein &hnlicher Einbruch beim Ge-
schaftsklima trat zuvor lediglich wéhrend der globalen Finanzkrise ein.



https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/5f2a81a0-101a-425f-8677-9113d14a6f03-wipo_32.pdf
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Abbildung K2-1
Stimmungsindikatoren und Unternehmenseinschatzung

Prozent Sentiment Business expansion ifo Erwartungen (r.A.)
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Monastdaten.Business expansion um den Mittelwertbereinigt und skaliert.

Quelle: ifo, Konjunkturperspektiven; Marketpsxch; Berechnungen des If\W Kiel.

Fir die empirische Analyse verwenden wir die in den ersten 15 Tagen eines Monats erfassten Medien-
indikatoren. Ein Grofteil der Unternehmen in den ifo-Befragungen geben ihre Einschatzungen jeweils in
der ersten Monatshéalfte ab, so dass sie in diesem Zeitraum mdoglicherweise durch die Medienberichter-
stattung beeinflusst werden (Sauer und Wohlrabe 2020). Zudem werden die ifo-Indikatoren in der zweiten
Halfte des Monats veréffentlicht, so dass die Medienberichterstattung in der ersten Hélfte des Monats noch
nicht durch die Verdffentlichung der ifo-Indikatoren beeinflusst sein kann. Auf dieser Basis lasst sich somit
Uberprufen, inwieweit Medienindikatoren einen Mehrwert fiir die Prognose liefern kénnten. Die beiden
Stimmungsindikatoren weisen einen Korrelationskoeffizienten von 0,39 auf und werden im Folgendem in
separaten Schéatzungen evaluiert. Dartuber hinaus wird neben dem Schétzzeitraum bis zum aktuellen Rand
auch alternativ eine Schatzung unter Ausschluss der Corona-Pandemie vorgenommen.

Im ersten Schritt analysieren wir, ob die Medienberichterstattung die Unternehmen bei ihrer Einschét-
zung zur Geschéftslage und zu den Geschaftserwartungen beeinflussen kénnte. Dazu beziehen wir die
Kontrollvariablen Geschéftslage oder -erwartungen, Industrieproduktion und Auftragseingange kontempo-
rar ein, da den Unternehmen diese Informationen zu einem Grof3teil wahrend der Befragung bereits zur
Verfligung stehen dirften. In einem zweiten Schritt priifen wir, ob die Medienindikatoren fir die Prognose
der ifo-Indikatoren nitzlich sind. Dazu beziehen wir die Kontrollvariablen mit einer Verzégerung ein, da sie
der Offentlichkeit zur Mitte eines Monats lediglich fur den vorausgegangenen Monat bekannt sind. Die
empirische Analyse erfolgt fir den Zeitraum von Anfang 2006 — vorher stehen die ifo-Indikatoren ein-
schlieBlich der Dienstleistungsbranchen nicht zur Verfligung — bis zum Oktober des laufenden Jahres. Die
ifo-Indikatoren als zu erklarende Variablen und die Medienindikatoren gehen in ersten Differenzen in die
Analyse ein, die Industrieproduktion sowie die Auftragseingange in Zuwachsraten gegeniiber dem Vormo-
nat. Als Kontrollvariablen werden die ifo-Indikatoren jeweils im Niveau einbezogen.

Medienindikatoren aus den ersten 15 Tagen eines Monats weisen einen signifikanten Zusammenhang
mit der Einschatzung der Unternehmen zu ihrer Geschéftslage und die Geschéaftserwartungen auf, auch
wenn man unterstellt, dass sie kontemporar bereits vollstandige Informationen fir den gesamten Monat
beziglich ihrer Geschéftserwartungen, der Industrieproduktion und der Auftragseingénge haben (Tabelle
K2-1). Der zusatzliche Erklarungsgehalt — gemessen anhand des adjustierten Bestimmtheitsmal — ist im
Vergleich zu einer Spezifikation ohne die Stimmungsindikatoren jedoch moderat. Im Vergleich zu Erwar-
tungsanderungen kann die Anderung der Lageeinschatzung insgesamt durch die Kontrollvariablen besser
erklart werden. Die Medienindikatoren leisten demgegenuber einen starkeren zusatzlichen Erklarungsbei-
trag zu Erwartungsénderungen. Ein Einfluss beider Medienindikatoren zeigt sich fur beide Schéatzzeit-
raume.
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Tabelle K2-1
Medienberichterstattung und Einschatzung Unternehmen

Anderung Geschéftserwartungen Anderung Geschéftslage
2005M02-2019M12 2005M02-2023M10 2005M02-2019M12 2005M02-2023M10
1) @ (©)] 4 ®) (6) () (8
Anderung Senti-
ment 0.110*** 0.111** 0.070*** 0.073***
(0.031) (0.044) (0.026) (0.025)
Anderung Busi-
nessexpansion 1.073*** 1.159** 0.593* 0.747**
(0.368) (0.459) (0.341) (0.361)
Geschéftslage -0.0005**  -0.0005**  -0.0007***  -0.0007***
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
Geschéftserwar-
tungen 0.001*** 0.001*** 0.001***  0.001***

(0.0002)  (0.0002)  (0.0002) (0.0002)
Anderung Auf-

tragseingange 0.136** 0.109** 0.152** 0.144** 0.071* 0.055 0.103*** 0.098***
(0.057) (0.051) (0.069) (0.068) (0.037) (0.035) (0.030)  (0.029)

Anderung Indust-

rieproduktion 0.036 0.111 0.409*** 0.446*** -0.019 0.029 0.158* 0.183**
(0.084) (0.081) (0.147) (0.139) (0.071) (0.067) (0.089)  (0.087)

Konstante 0.045** 0.046** 0.063*** 0.064*** -0.126*** -0.123*** -0.104***  -0.104***
(0.021) (0.021) (0.022) (0.023) (0.019) (0.019) (0.020)  (0.020)

Beobachtungen 179 179 224 224 179 179 224 224

AlIC -5.710 -5.688 -4.834 -4.829 -6.098 -6.080 -5.748 -5.742

Adj. R2 0.150 0.131 0.347 0.344 0.267 0.253 0.423 0.420

*k[Rk[*x weist statistische Signifikanz auf dem 1%/5%/10% Niveau aus. Fur die Schatzungen wurden Newey und
West (1987) Standardfehler verwendet.

Die Koeffizienten stehen im Einklang mit theoretischen Uberlegungen. Sowohl ein Anstieg der allgemei-
nen Stimmungslage bzw. des allgemeinen Sentiments als auch ein Anstieg der positiven Wirtschaftsnach-
richten fiihrt zu einem Anstieg der Erwartungen oder einer verbesserten Lageeinschétzung. Auch die An-
derung von Auftragseingéangen und Industrieproduktion weisen wie erwartet einen positiven Zusammen-
hang mit verbesserten Erwartungen und Lageeinschatzungen aufBezieht man im nachsten Schritt nur In-
formationen ein, die der Offentlichkeit zur Mitte eines Monats bekannt sind, zeigt sich ebenfalls ein signifi-
kanter Zusammenhang zwischen den Medienindikatoren und den Geschéftserwartungen, so dass die Me-
dienindikatoren grundséatzlich fur die Prognose der ifo-Indikatoren nitzlich sein kénnten (Tabelle K2-2).
Beide Medienindikatoren weisen weiterhin einen positiven Zusammenhang mit der Geschéftslage und den
Geschéftserwartungen auf, wobei der gesamte Erklarungsgehalt aufgrund der verzégerten Bericksichti-
gung der Kontrollvariablen zuriickgeht. Der allgemeine Stimmungsindikator ist auch weiterhin signifikant
hinsichtlich der Lageeinschatzung, wahrend der spezifische Indikator business expansion keinen signifi-
kanten Zusammenhang aufweist. Die Ergebnisse sind wiederum &hnlich, wenn man den Zeitraum seit dem
Beginn der Pandemie nicht in der Schatzung beriicksichtigt. Es ist plausibel, dass Erwartungen starker
durch Stimmungen beeinflusst werden, wahrend Anderungen der Geschéftslage auch stark vom Niveau
der Lage abh&ngen. Der zusatzliche Erklarungsgehalt beider Stimmungsindikatoren fallt insgesamt fiir Er-
wartungsanderungen starker aus.
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Tabelle K2-2
Prognosegehalt Medienberichterstattung

Anderung Geschaftserwartungen Anderung Geschéftslage
2005M02-2019M12 2005M02-2023M10 2005M02-2019M12 2005M02-2023M10
@ @) ®) “ ®) (6) (" ®
Anderung
Sentiment 0.099*** 0.142*+* 0.086*** 0.107***
(0.032) (0.044) (0.027) (0.032)
Anderung Bu-
siness expan-
sion 1.065** 0.906** 0.729 0.591
(0.465) (0.452) (0.453) (0.400)

Verzogerte
Geschéftslage -0.0006*** -0.0006*** -0.001***  -0.001***
(0.0002) (0.0002) (0.0004)  (0.0004)

Verzogerte

Geschaftser-

wartungen 0.0007**+*  0.0007***  0.0006***  0.0006***

(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)

Verzogerte

Anderung In-

dustrieproduk-

tion -0.051 -0.097 -0.206* -0.230* 0.182** 0.144** 0.093 0.075
(0.074) (0.073) (0.123) (0.121) (0.070) (0.070) (0.073) (0.071)

Verzogerte

Anderung Auf-

tragseingange 0.124* 0.146** 0.133** 0.142** 0.081* 0.098** 0.117%** 0.124***
(0.070) (0.073) (0.059) (0.062) (0.044) (0.046) (0.037) (0.039)

Konstante 0.058*** 0.057*** 0.105***  0.106***  -0.072*** -0.073%* -0.057*** -0.058***
(0.019) (0.020) (0.037) (0.038) (0.021) (0.021) (0.017) (0.017)

ngr‘]’baCht“”' 179 179 225 225 179 179 225 225

AlC -5.715 -5.703 -4.552 -4.531 -6.062 -6.035 -5.480 -5.447

Adj. R2 0.154 0.144 0.132 0.114 0.240 0.219 0.243 0.218

*rx[rexfx weist statistische Signifikanz auf dem 1%/5%/10% Niveau aus. Fur die Schatzungen wurden Newey und
West (1987) Standardfehler verwendet.

Diese Ergebnisse sind in verschiedenen Modell-Spezifikation robust, beispielsweise wenn mehr Verzo-
gerte in den Modellen berticksichtigt werden oder die ifo-Indikatoren in Niveaus einbezogen werden. Die
durchgefiihrten Schatzungen unterstellen einen linearen Zusammenhang zwischen Berichterstattung und
Unternehmenseinschatzungen. Neben Strukturbriichen Uber die Zeit sind jedoch eine Vielzahl weiterer
Nichtlinearitéaten denkbar. So ist es plausibel, dass die Intensitat der Berichterstattung oder die aktuelle
Stimmungslage die Relevanz von Stimmungsindikatoren fiir Unternehmenseinschétzungen beeinflussen
kénnen. Eine solche Hypothese kann beispielweise tUberpruft werden, indem Perioden mit hoher und ge-
ringer Berichterstattung unterschieden werden.

Alles in allem verdeutlichen die vorliegenden Ergebnisse einen engen Zusammenhang zwischen medi-
enbasierten Stimmungsindikatoren und der Einschatzung von Unternehmen, wobei die Ergebnisse vor
allem auf einen méglichen Prognosegehalt fir Erwartungsénderungen hindeuten. Insbesondere die tagli-
che Verfligbarkeit der Stimmungsindikatoren er6ffnet die Moglichkeit, Informationen hinsichtlich der Ein-
schatzungen von Unternehmen zu einem frilheren Zeitpunkt zu gewinnen. Aus diesem Blickwinkel kénnen
Medienindikatoren einen nutzlichen Beitrag zur Abschétzung konjunktureller Entwicklungen liefern.

Um einen méglichen Prognosegehalt hinsichtlich Unternehmenseinschatzungen oder realwirtschaftli-
chen Entwicklungen genauer zu evaluieren, existieren umfangreiche Méglichkeiten. Fur Deutschland wer-
den allein durch die Firma MarketPsych mehr als 60 Indikatoren bereitgestellt. Somit ist es naheliegend,
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in weiterfihrenden Analysen den Prognosegehalt von zahlreichen korrelierten Indikatoren mittels 6kono-
metrischer Verfahren des Maschine Learning oder anderen Methoden der Modellselektion simultan zu
kombinieren und zu evaluieren.

a An diesem Kasten hat Joscha Beckmann mitgewirkt.

b Zahlreiche Studien liefern empirische Evidenz fiir einen signifikanten Zusammenhang von Stimmungsindikatoren
und realwirtschaftlicher Aktivitat sowie Schwankungen an den Finanzmarkten (Shapiro et al. 2022).

¢ Die folgenden Analysen basieren auf einem Index, welcher Inhalte aus sozialen Medien und konventionellen Me-
dien gleichgewichtet. Die zentralen Aussagen bleiben unverandert, wenn lediglich eine der beiden Nachrichtenarten
herangezogen werden.

d Die verfiigbaren Daten beziehen sich u.a. auf Lander, Finanzmarkte, Wahrungen und Rohstoffe und sind dariiber
hinaus auch fiir einzelne Unternehmen verfugbar.
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Kasten 3:
Zur Prognose der Abschreibungen

Abschreibungen messen die Wertminderung von Vermdgensgegenstanden. In den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen (VGR) flieBen Abschreibungen an verschiedener Stelle ein. So sind sie Bestand-
teil der Verteilungsrechnung, werden fir die Ermittlung der Wertschdpfung von Nichtmarktproduzenten und
verwendungsseitig der Konsumausgaben des Staates herangezogen oder fiir die Berechnung des Netto-
anlagevermogens. In der laufenden Konjunkturanalyse und -prognose spielt die Prognose der Abschrei-
bungen insbesondere fur die Verteilungsrechnung eine Rolle. Im Folgenden wird gezeigt, wie sich Ab-
schreibungen im Rahmen von Konjunkturprognosen konsistent fortschreiben lassen.

Die gesamtwirtschaftlichen Abschreibungen sind nicht beobachtbar und werden deshalb vom Statisti-
schen Bundesamt kalkulatorisch und gesondert nach Vermdgensarten (einschlie3lich des geistigen Eigen-
tums) ermittelt.2 lhre Héhe hangt von der Nutzungsdauer der Anlagegiterarten, der Investitionen in diese
Anlagegiiter sowie der jeweiligen Preisentwicklung ab.? Da die Abschreibungen zu Wiederbeschaffungs-
preisen kalkuliert werden, kommen kurzfristig den laufenden Preisen fur Anlageinvestitionen die zentrale
Bedeutung zu. Diese Preise werden fur die Berechnung der Abschreibungen auf das gesamte Anlagever-
mogen angesetzt, wahrend sich Veranderungen des preisbereinigten Anlagevermdgens angesichts der
recht langen Nutzungsdauern eher trage vollziehen. Der volkswirtschaftliche Abschreibungsbegriff orien-
tiert sich konzeptionell am betriebswirtschaftlichen Kostenbegriff. Damit folgen die Abschreibungen im
Rahmen der VGR nicht den steuer- und handelsrechtlichen Vorschriften, die sich an den Anschaffungs-
kosten orientieren.

Seit Mitte 2021 haben die Abschreibungen deutlich angezogen. Wéhrend sie in den Jahren zuvor mit
Raten zwischen 3 und 4,5 Prozent gestiegen waren, legten sie im Jahr 2021 um 6,5 Prozent und im Jahr
2022 mit 12,1 Prozent sogar noch einmal deutlich stérker zu als wahrend des Wiedervereinigungsbooms.
MaRgeblich war der kraftige Preisanstieg der Bruttoanlageinvestitionen und hier insbesondere bei den
Bauinvestitionen. Insgesamt zogen die Abschreibungen damit auch in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt zuletzt kraftig auf etwa 20 Prozent im Jahr 2022 an (Abbildung K3-1). Zuvor war der Anteil
gréRtenteils ohne starkere Ausschlage stetig aufwartsgerichtet. Lediglich im Jahr 2009 stieg der Anteil
kurzzeitig kraftig an. Dies war aber dem kraftigen Rickgang des nominalen Bruttoinlandsprodukts im Zuge
der Finanzkrise geschuldet.

In der Verteilungsrechnung stehen die Abschrei-
bungen in engem Zusammenhang mit den Unterneh-
mens- und Vermogenseinkommen. Fir diese liegt
dem Statistischen Bundesamt nur eine unvollstan-
dige Datenbasis vor, so dass sie zum Teil residual
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt aus der Verteilungsrechnung ermittelt werden und

Prozent Prozent zur Plausibilisierung der Gesamtrechnung dienen
22 - 16 (Guhler und Schmalwasser 2020). Eine &hnliche

Rolle kommt den Unternehmens- und Vermdgensein-
5 1% kommen und den Abschreibungen in den laufenden
Prognosen des IfW Kiel zu. In diesem Zusammen-
hang kdnnen die Abschreibungen in der Prognose in-
. 10 direkt auch Einfluss auf den privaten Konsum haben,
da die Unternehmens- und Vermégenseinkommen
16 - 8 der privaten Haushalte in die verfugbaren Einkom-
men der privaten Haushalte einflieRen. SchlieRlich
- 6 kdénnen die Abschreibungen auch fir die Interpreta-
tion der laufenden wirtschaftlichen Entwicklung rele-
vant sein. So ist wahrend der Erholung von der Pan-
12 1 | demie eine recht kraftige Nachfrage auf ein verknapp-
tes Angebot gestoRen (insbesondere aufgrund von
10 0 Lieferengpassen und krankheitsbedingten Arbeits-
1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022 ausfallen). Dies spricht dafiir, dass sich Preiserho-
hungsspielraume fir Unternehmen ergeben haben
Jahresdaten. und der ungewohnlich kraftige Preisauftrieb mit stei-
genden Gewinnen der Unternehmen

Abbildung K3-1
Abschreibungen

Zuwachsrate (r.A.)

- 12
18 -

14 A

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW
Kiel.
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einhergegangen ist. Eine rein rechnerische vertei- Abbildung K3-2
lungsseitige Zerlegung der Veranderungsraten des Beitrdge zum Deflator des Bruttoinlandsprodukts

Deflators des Bruttoinlandsprodukts zeigt jedoch
mmmm Nettoabgaben

keine auffalligen Beitrage der Betriebsiiberschusse Prozent
zum Preisauftrieb (Abbildung K3-2).¢ Gleichzeitig er- 10 - Abschreibungen
geben sich jedoch hohe rechnerische Beitréage der Betriebsiiberschuss
Abschreibungen fir die Jahre 2022 und 2023. Be- g | )

mmm Arbeitnehmerentgeld

riicksichtigt man, dass die Abschreibungen zu Wie-
derbeschaffungspreisen in den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen die buchhalterischen Ab-
schreibungen der Unternehmen in diesen Jahren
vermutlich deutlich Uberzeichnet hat, ist das Zahlen-
werk besser mit der 6konomischen Diagnose ver-
einbar.

Die Entwicklung der Abschreibungen lasst sich
recht gut anhand von empirischen Modellen nach-
vollziehen, die die Preisentwicklung bei den Brutto-
anlageinvestitionen enthalten. So kann ein Modell,
das die Vorjahresrate der Abschreibungen mittels
der Vorjahresraten des Deflators der Bruttoanlage-
investitionen sowie der preisbereinigten Bruttoanla-
geinvestitionen erklart, nicht nur den jungsten An- 4
stieg der Abschreibungen, sondern auch frihere
Schwankungen gut erklaren (Abbildung K3-3).9 Wei-
terfihrende Analysen zeigen, dass der Erklarungs-
gehalt des Modells zu einem Grof3teil auf den Defla-
tor der Bruttoanlageinvestitionen zurlickzufilhren ist ~ Jahresdaten. Zur Berechnungsmethode siehe Nierhaus (2022).
und innerhalb (_jer Ar_ll_agelnvestltlongn auf den De- Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
flator der Bauinvestitionen. Vergleichbare Ergeb- Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW
nisse ergeben sich fr alternative Modellspezifikati- ~ Kiel..
onen und fur die Analyse von Veranderungen ge- Abbildung K3-3
geniber dem Vorquartal. Tendenziell kdnnte der Er-  Tatsachliche Entwicklung der Abschreibungen und
klarungsgehalt solcher Modelle verbessert werden,  Modell
indem man disaggregierte Informationen beziglich

= BIP-Deflator

6 -
1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022

Bruttoanlageinvestitionen heranzieht oder explizit PEHE!
Abgénge aus dem Anlagevermodgen modelliert. Al- 16
lerdings ist der Spielraum fur Verbesserungen an- Abschreibungen Modell
gesichts des bereits recht hohen Erklarungsgehalts |
gering. |

In den laufenden Konjunkturprognosen des IfW ;’1,
Kiel werden Abschreibungen anhand solcher Mo- 12 i
delle konditional auf die Prognose des Deflators der ,: i
Bruttoanlageinvestitionen und der preisbereinigten 10 - f E
Bruttoanlageinvestitionen  fortgeschrieben. Die .l E
Prognoseunsicherheit ergibt sich somit im Wesent- g | P
lichen aus der Prognoseunsicherheit fur den Defla- ¢ {1
tor der Bruttoanlageinvestitionen. Insgesamt gehen i
wir von einer merklichen Abschwéchung des Defla- 6 1 ‘2 E
tors der Bruttoanlageinvestitionen aus, insbeson- " '“‘. ',"‘\ |
dere aufgrund der nun schwachen Rahmenbedin- 4 1 ¥ f", | 'f\ . / :;'
gungen und der zuvor sehr kraftigen Preisanstiege \ ) 3\ ;o\ '/\‘\."\I-V' \f
in der Bauwirtschaft. Demzufolge rechnen wir auch 5 \ran/ Y p '.' '.'v,:' ) ¢
mit einer deutlichen Abschwéchung der Abschrei- (WA
bungen. v

0

1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

Quartalsdaten:Veranderungsrate gegentiber dem Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2:
Berechnungen des IfW.
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Tabelle K3-1
Modelle zur Projektion der Abschreibungen

Abschreibungen

@ @ ®) 4) ®)
A4 Abschreibungen, t-1 1,419%* 0,948*** 1,416%** 0,746*** 0,830***
(0,171) (0,092) 0,172) (0,107) (0,085)
A4 Abschreibungen, t-2 -0,513** -0,033 -0,495* 0,188* 0,107
(0,172) (0,089) (0,167) (0,106) (0,087)
A4 Deflator Bruttoanla-
geinvestitionen, t 0,875*** 0,910*** 0,789***
(0,029) (0,036) (0,068)
A4 Deflator Bruttoanla-
geinvestitionen, t-1 -0,780*** -0,683*** -0,618***
(0,091) (0,099) (0,099)
A4 Deflator Bruttoanla-
geinvestitionen, t-2 -0,031* -0,175* -0,109
(0,093) (0,099) (0,084)
A4 Bruttoanlageinvesti-
tionen, t -0,001 0,007* 0,011**
(0.004) (0.004) (0.005)
A4 Bruttoanlageinvesti-
tionen, t-1 0,096** -0,001 -0,003
(0.044) (0.005) (0.006)
A4 Bruttoanlageinvesti-
tionen, t-2 -0,064** 0,009** 0,010**
(0,031) (0,004) (0,005)
Schatzzeitraum 1992:1-2023:2 1992:1-2023:2 1992:1-2023:2 1992:1-2023:2 1992:1-2019:4
Adj. R2 0,919 0,988 0,928 0.990 0,979

In allen Regressionen ist eine Konstante enthalten. Robuste Standardfehler in Klammern. ***/**/* zeigt signifikant von Null
verschiedene Parameterschatzer auf dem 1%/5%/10%-Niveau.

aWenn Anlageguter aus unerwarteten Griinden (z.B. aufgrund von Naturkatastrophen) aus dem Bestand ausschei-
den, wird dies nicht in den Abschreibungen erfasst, sondern in den Posten Abgange vom jeweiligen Anlagevermdgen
bzw. sonstige reale Anderungen des Nettovermogens.

b Fiir eine detaillierte Beschreibung der Kalkulation der Abschreibungen in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen, siehe Statistisches Bundesamt (2016: Kapitel 4.12).

¢ Die Betriebstiberschiisse machen einen GroRteil der gesamtwirtschaftlichen Unternehmens- und vermégensein-
kommen aus. Hinzu kommt der Saldo der Primareinkommen mit der Gbrigen Welt, fir den vor allem grenziiberschrei-
tende Vermdgenseinkommen bedeutsam sind.

d Konkret wird dazu ein lineares Regressionsmodell fiir den Zeitraum von 1991 bis zum 2. Quartal 2023 geschaitzt,
das eine Konstante, vier Verzogerungen der Vorjahresrate der Abschreibungen sowie jeweils kontemporaren Werte
sowie zwei Verzogerungen der Vorjahresraten des Deflators der Bruttoanlageinvestitionen und der preisbereinigten
Bruttoanlageinvestitionen enthalt. Wenn das Modell nur fir den Zeitraum bis Ende 2019 geschatzt wird, ergeben sich
ahnliche Ergebnisse.
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1. Konjunkturindikatoren

Abbildung 1.1: Abbildung 1.2:
Konjunkturindikatoren Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
Auftragseingang in der Industrie
130 - 2015=100 4 _Prozent/Prozentpunkte
120
2 4
110
0 -
100
90 - 2 -
insgesamt
80 -
------ aus dem Ausland -4 1
70
6 -
60 T T T r r r r r )
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 )
-8 - Produktionsliicke
ifo Kapazitatsauslastung
) -10 - Gesamtwirtschaft
20152100 Produktion 2005 2010 2015 2020 2025
130 1 - Quartalsdaten: Prozentuale Abweichung des BIP vom
Produktionspotenzial, Schatzung des Produktionspotenzials
120 aus der Mittelfristprojektion Herbst 2023 (Boysen-Hogrefe et al.
2023), Abweichung der ifo gesamtwirtschaftlichen
Kapazitatsauslastung vom Mittelwert in Prozentpunkten (2005
110 X
bis 2019).
100 Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Institut - Leipniz-Institut fiir
Wirtschaftsforschung, Prognose des IfW Kiel.
90
g0 - — Industrie Abbildung 1.3:
------ Baugewerbe Auftragslage und Kapazitatsauslastung im Bau-
70 - hauptgewerbe
60 T T T T T T T T | 290 - 2015=100 Prozent 90
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 —— gesamt
0 Hochbau
- Tiefbau -85
Geschaftsklima (Gesamtwirtschaft) 180 /—— Wohnungsbau
110 - 2005=100 L 80
160 -
- 75
100 140 -
- 70
! 120 -
90 i
L
[} L
': 44 100 - G2
Kapazitatsauslastun
g0l — Lage :l |"‘ :I p [¢]
------ Erwartungen " Y 80 60
N I |II|III|IV| I |II|III|IV| | |II|III|IV| I |II|III|IV| I |II|III|IV| | |II|III|IV
70 . ! ) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . .
Quartalsdaten.  Kapazitatsauslastung  (Abweichung  vom

Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;
Monatsdaten, saisonbereinigt. Auftragsbestande: preisbereinigt.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Wirtschaftszahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.

des IfW Kiel.
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2. Monetare Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

Abbildung 2.1: Abbildung 2.2:
Kapitalmarktzinsen Darlehenszinsen
—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
9 - Prozent 8 _Prozent Darlehen tber 1 Mill.
Spread Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften,
R Unternehmensanleihen 7 1 RIS Uiter 4 bl
. Wohnungsbaukredite an Haushalte
7 Bundesanleihen
6 - N
A
6 4
5 4
5 4
4 - 4 -
3 A 3
2 4
2 4
1 4
.d"\'\ 14
0 e v e B
-1 A O+—F—7T—7T—7—77T 77T T T T T T T T T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von tber drei Monatsdaten; bei Neugeschaften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Jahren. Uberziehungen.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Berechnungen Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.
des IfW Kiel.
Abbildung 2.3: Abbildung 2.4:
Kreditexpansion Kreditimpuls
Prozent Prozentpunkte
13 - -
o Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 6
11 4 Wohnungsbaukredite 4
10 - Weitere Kredite an private Haushalte
9 - 27
8 0 |
7 4
6 - 2
5 4
4 - -4
3 6 Weitere Kredite an Haushalte
2 1 = \\Vohnungsbaukredite
14 8 Nichtfinanzielle Unternehmen
0 +— f- —-— Gesamt
-1 1 -10 -
2 A 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
3 1 Quartalsdaten, aktuelles Quartal auf Basis des ersten Monats;
-4 - Berechnung folgt Biggs et al. (2009).
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 Der Kreditimpuls ist die Veranderung der Kreditexpansion

Monatsdaten; Veréanderung gegeniiber dem Vorjahresmonat. el AU (B aslen sl S ebnd sk,
Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-

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

Wirtschaftszahlen; Berechnungen des IfW Kiel..
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Abbildung 2.5:
Verbraucherpreise

Prozent
10 -

Gesamt

Ohne Energie

14
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Monatsdaten, Veranderung gegentiber Vorjahresmonat.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken;
Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 2.6:
Verbraucherpreise
Kettenindex (2015=100) Prozent
125 - r
Em Veranderung
- 12
Ni
120 | iveau
M - 10
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115
/ 6
110 - / 4
H /' | 2
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95 -6
I m IV|I (1]l IV|I (Ill] IV|I (Il IV|I I v
2021 2022 2023 2024 2025
Quartalsdaten:  saisonbereinigt; Verénderung: Jahresrate

gegenuiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; grau
hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.

Tabelle 2.1:
Rahmendaten fir die Konjunktur
2023 2024 2025

| Il [} \Y | Il I [\ | Il [} \Y
Leitzins der EZB 3,00 350 4,00 4,00 4,00 375 325 275 225 225 225 225
Langfristige Zinsen 231 236 256 255 230 230 230 230 230 230 230 230
US-Dollar/Euro 107 109 109 1,07 1,08 108 108 108 1,08 1,08 1,08 1,08
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 90,5 91,3 91,8 91,1 90,7 904 899 895 892 889 890 892
Exportmarkte 0,3 05 03 03 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Rohdlpreis 81,1 782 866 839 781 778 771 763 755 747 739 733
Gaspreis 53,4 35,2 339 425 43,7 42,7 42,7 460 418 41,8 41,8 418
Strompreis 1229 99,5 98,3 90,8 1043 94,2 1053 120,3 104,3 104,3 1043 104,3

Leitzins der EZB: Zinssatz der Einlagefazilitdt (Quartalsende); langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen;
preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegentiber 56 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende
Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Lan-
dern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegentiber Vorquartal. Rohélpreis: 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, Refinitiv, EEX,
ENDEX; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




3. AuBenwirtschaft

Abbildung 3.1:
Exporte
120 - Kettenindex (2015=100) Prozent 8
= Veranderung
Niveau
6
115 A -4
2
110 |- 0
-2
[97] [33] [=20] [06] [3s6]
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

Abbildung 3.3:
Deutsche Exportmarkte
4 - Prozent, Prozentpunkte

4 ORest der Welt
OSchwellenlander
BAndere Industrielander

3 4
OEU (ohne Euroraum)
OEuroraum
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2 4

l -

1 4

0

2022 2023 2024 2025

Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Verénderung
gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognosen des If\W Kiel.
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Abbildung 3.2:
Importe
140 Kettenindex (2015=100) Prozent s
B Veranderung
Niveau s
130
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

Abbildung 3.4:
Preisliche Wettbewerbsféahigkeit

Prozent, Prozentpunkte

3,5 4

2,5

1,5

0,5 -

-0,5 4

151 mRest der Welt
OSchwellenlander

25 4 BAndere Industrielander
BEU (ohne Euroraum)
OEuroraum

-3,5 - # Insgesamt

2022 2023 2024 2025

Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise und
Wechselkurse gegeniiber 55 Landern; Gewichte gemafl? dem
Indikator der Deutschen Bundesbank fiir die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit gegenuber 61 Handelspartnerlandern auf
Basis der Verbraucherpreise; Veréanderung gegenuber Vorjahr;
Anstieg bedeutet  Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsféhigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2020; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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Abbildung 3.5:
Exportindikatoren
Prozent Index
30 -3
20 2
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-20 Skala) P2
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Prozent Index
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Prozent Prozent

[ Auftragseingang

-30 1 Auftragsbestand - -60
(rechte Skala)
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Quartalsdaten;  Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr;  Auftragseingang:
preisbereinigt, Veradnderung gegeniber dem Vorquartal;
Auftragsbestand: Nettoanteil der Unternehmen, der Uber giinstige
Auftragsbestéande berichtet; Unternehmenszuversicht,
Industrieproduktion: in 42 Landern, gewichtet mit Anteilen am
deutschen Export; Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen:
Wert fir aktuelles Quartal entspricht dem Durchschnitt der ersten
beiden Monatswerte (dem ersten Monatswert) des jeweiligen
Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;
Thomson Reuters Datastream; ifo, Konjunkturperspektiven;
Berechnunaen des IfW Kiel.




4. Inlandische Verwendung

Abbildung 4.1:
Letzte Inlandische Verwendung
Kettenindex (2015=100) Prozent
120 4 === Veranderung [
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und  saisonbereinigt;

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

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

Abbildung 4.3:
Ausristungsinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegentiber 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 4.2:
Private Konsumausgaben
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuber 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
i _Kettenindex (2015=100) Prozent_
=3 Verénderung
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und  saisonbereinigt;

Veranderung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Verénderung gegeniber dem
Vorjahr 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 4.5:
Investitionszyklen
o5 _Prozent Prozent g
C—1 Produktionslucke
] rechte Skala,
20 gnlagen ) - 6
15 Ausriistungen

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Jahresdaten; Anlagen, Ausrustungen: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber Vorjahr.

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

Abbildung 4.7:
Beitrage zur Veranderung des real verfligharen Ein-
kommens

mmm Sonstige Abgaben ——1 Ubrige Primareink.
Monet. Sozialleistungen — Nettol6hne u. -gehélter

mmmm Deflator Real verf. Einkommen

Prozent(punkte)
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Jahresdaten, Expansionsbeitrédge (real verfligbare Einkommen:
Veranderung gegenuber dem Vorjahr); sonstige Abgaben:
Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-ern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 4.6:
Beitrage zur Veranderung des privaten Konsums

12 Prozent(punkte) 12
10 [— Sparquote L 10
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6 Privater Konsum L 6
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Jahresdaten; verfugbares Einkommen einschlieBlich Zunahme
betrieblicher Versorgungsanspriiche, Privater Konsum: preis-
bereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr.

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

Abbildung 4.8:
Neugeschaftsvolumina Wohnungsbaukredite
in Mrd.
35 4 s Unter 1 Jahr
w5 Jahre
5 bis 10 Jahre
30 - mmmm Uber 10 Jahre
Gesamt
25 4
20 A
15 4
10 4
5 -
o
2015 2017 2019 2021 2023

Monatsdaten, bei Neugeschéften, verschiedene Laufzeiten, in
Milliarden Euro.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken.
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Abbildung 4.9:

) - Tabelle 4.1:
Transaktionsvolumen von Immobilien

Anlageinvestitionen

Index, 2015 = 100

180 - 2022 2023 2024 2025
Anlageinvestitionen 01 00 -08 24
160 Unternehmensinvestitionen 1,3 1,1 0,5 2,4
Ausristungen 40 34 13 34
Wirtschaftsbau -16 -15 -16 05
140 Sonstige Anlagen 07 -08 11 22
Wohnungsbau 22 -24 -40 25
120 Offentlicher Bau 01 24 31 17

Nachrichtlich:

Bauinvestitionen 18 -16 -25 18

100
Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in

Prozent.
80

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;

60 - grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
e Transaktionsvolumen

40 - Gleitender Durchschnitt

20

0 T T T T
2015 2017 2019 2021 2023

Monatsdaten, Transaktionvolumen von Immobilien, preisbereinigt,
auf Basis der Einnahmen aus der Grunderwerbssteuer der Lander.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.2 und 1.3, Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 4.10:
Inlandischer Auftragsbestand Investitionsguterher-
steller

2015=100

160 -
150 -

140 -

120 -
110 +
100 -

90 +

80 T T T T
2015 2017 2019 2021 2023

Monatsdaten, preis- und saisonbereinigt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen.
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5. Wirtschaftsbereiche

Tabelle 5.1:
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

2023 2024 2025
| Il i1 I Il v I Il I
Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veranderung gegenuber Vor-
quartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt o0 01 -01 -01 03 04 04 04 03 03 02 0,2
Bruttowertschdpfung der Wirtschaftsbereiche 03 -02 01 -01 03 04 04 04 03 03 02 0,2
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -05 -05 -13 03 02 04 04 04 03 02 02 0,2
Verarbeitendes Gewerbe -0 02 -09 -08 03 05 05 04 03 02 02 0,2
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -25 -50 -40 30 00 00 03 03 03 03 03 03
Baugewerbe 52 -0,7 04 -20 -10 -05 00 05 05 05 05 05
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -04 01 17 02 06 08 08 06 04 02 02 02
Information und Kommunikation -02 18 09 05 10 10 10 10 10 10 1,0 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister 20 -5 11 03 03 04 04 04 03 02 01 01
Grundstiicks- und Wohnungswesen o8 03 04 01 01 01 01 01 01 021 021 01
Unternehmensdienstleister -0,2 04 01 03 04 05 05 05 04 03 02 0,2
Offentliche Dienstleister 09 -07 -02 00 02 03 03 03 02 02 02 02
Sonstige Dienstleister 22 02 13 03 07 08 08 07 05 02 02 02

Quartalsdaten, preisbereinigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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6. Lohne
Abbildung 6.1:

Reale Lohnstiickkosten

106 4 Index
(2010=100)

104

102
Durchschnitt
100 - (1991-2019)

98 -

96

94

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Jahresdaten; Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde
(nominal) in  Relation zur  Bruttowertschopfung je
Erwerbstétigenstunde (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 2,7 4,8 5,7 3,8
Effektiviohne 4,4 59 51 3,3
Lohndrift 1,7 11 -0,6 -0,5
Lohnkosten 4,1 5,5 5,0 3,6
Arbeitsproduktivitat 0,5 -1,0 0,3 1,0
Lohnstiickkosten 3,5 6,7 4,6 2,6
Lohnstiickkosten (real) -1,7 0,0 2,9 1,0

Personenkonzept
Tariflohne 2,6 4,8 5,7 3,8
Effektiviohne 4,1 6,0 5,6 3,8
Lohndrift 15 1,3 -0,1 -01
Lohnkosten 3,9 5,7 55 4,0
Arbeitsproduktivitat 0,4 -1,1 0,8 1,4
Lohnstiickkosten 3,4 6,9 4,6 2,6

Lohnstiickkosten (real) -1,8 0,2 2,9 1,1

Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttoldhne und -gehélter 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;
Lohnstlickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitspro-
duktivitat; Lohnstlickkosten (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:
Beschéaftigung (1 000 Personen)

2021 2022 2023 2024 2025

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 60.623 61.410 61.856 62.183 62.347
Erwerbstatige (Inland) 44.984 45.596 45.950 45.963 45.900
Selbstandige 3.958 3.910 3.901 3.901 3.895
Arbeitnehmer (Inland) 41.027 41.687 42.049 42.062 42.005
Sozialversicherungspflichtig Beschatftigte 33.897 34.507 34.790 34.876 34.939
AusschlieRlich geringfuigig Beschéftigte 4.101 4.125 4.202 4.133 4.013
Pendlersaldo 116 140 146 140 140
Erwerbstatige (Inlander) 44.869 45.457 45.804 45.823 45.761
Arbeitnehmer (Inlander) 40.911 41.547 41.903 41.923 41.866
Registrierte Arbeitslose 2.613 2.418 2.611 2.705 2.587
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,7 53 5,7 5,8 5,6
Erwerbslosenqguote (Prozent) 3,3 2,9 2.8 2,9 2,8

Selbstandige: einschlieBlich mithelfender Familienangehdoriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit;
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fur Arbeit,
Beschaftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 7.1: Abbildung 7.2:
Erwerbstatige Arbeitslose
46,5 _Mill. Tsd. 200 32 _Mill. Tsd. 300
=== Veranderung == Veranderung
Niveau 4 i
- 300 3 Niveau - 200
46 -
2,8 A
- 200 - 100
45,5 26 -
- 100 - 5 0
AIRIRIR]N
2,4 -
45 - H
,_”_‘EH:H:HIHIID 0 - -100
Ef oo 2.2 -
445 - 100 | | 200
[70] [e12] [3s4] [13] [-e3] [-82| |[-a95] |[103] |94 | [-118]
44 -200 1,8 -300
L |v|| I |v|| ] |v|| I |v|| ININY o |V|| - |V|| - |V|| I |V|| v
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala). Vorquartal (rechte Skala). ) o
Jahresdaten: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Tsd. Jahresdaten: Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt). (gerahmt).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau

hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. hinterlegt: Prognose des If\W Kiel.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 110 (2023|Q4) Hfwee o

<

Abbildung 7.3:
Arbeitsmarktindikatoren
112 | |ndex Prozent - 0,4
109
106
103
100
97
94
Beschaftigte (rechts Skala)
o1 ifo Beschéftigungsbarometer r-0.3
IAB-Arbeitsmarktbarometer
88 T T T T -0,4
2015 2017 2019 2021 2023

Monatsdaten; Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte:
Veranderung zum Vormonat (Dreimonatsschnitt), saisonbe-
reinigt. ifo Beschéftigungsbarometer: umbasiert auf
2015=105. IAB-Arbeitsmarktbarometer: 90=sehr schlechter
Ausblick, 110=sehr guter Ausblick.

Quelle: Statistik der Bundesagentur fur Arbeit, Saisonberei-
nigte Zeitreihen; ifo Institut; Institut fr Arbeitsmarkt- und Be-
rufsforschung; Berechnungen 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 1.897,9 2.000,5 2.088,7
-relativ zum BIP 47,3 47,0 46,0 47,2 48,0
Steuern 879,2 946,6 954.,4 994.,4 1.029,8
—relativ zum BIP 24,3 24,4 23,2 23,5 23,7
Sozialbeitrage 632,1 666,8 707,9 749,4 791,9
—relativ zum BIP 17,5 17,2 17,2 17,7 18,2
Sonstige Einnahmen 201,6 207,8 235,6 256,7 267,0
—relativ zum BIP 5,6 5,4 57 6,1 6,1
Ausgaben 1.842,6 1.918,1 1.976,7 2.038,9 2.119,5
—relativ zum BIP 50,9 49,5 48,0 48,1 48,7
Arbeitnehmerentgelt 295,4 307,9 328,8 337,6 355,8
Vorleistungen 226,6 238,4 248,5 259,7 263,2
Soziale Sachleistungen 331,3 354,9 360,8 375,8 391,6
Bruttoinvestitionen 92,5 100,9 109,1 118,5 122,8
Geleistete Vermogenseinkommen 21,1 26,5 35,9 42,9 46,9
Monetére Sozialleistungen 609,8 619,1 659,7 694,1 726,0
Subventionen 109,2 70,0 62,2 43,6 41,1
Sonstige laufende Ubertragungen 91,9 111,4 93,2 89,1 92,2
Vermodgensiubertragungen 65,7 89,7 78,9 78,3 80,6
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,0 -0,7 -0,8 -0,8
Finanzierungssaldo -129,7 -96,9 -78,8 -38,4 -30,8
—relativ zum BIP -3,6 -2,5 -1,9 -0,9 -0,7
Einnahmen der Gebietskorper-
salhetian 1119,3 1198,3 1226,9 1286,7 1333,4
CIRITE USRS el de) ST e e 1.112,6 1.187,5 1.223,2 1.2855 1.332,2
sicherung
Transfers der Sozialversicherung 6,6 10,8 3,7 1,2 1,2
e 1.251,6 1.303,5 1.313,9 1.325,1 1.370,7
schaften
Ohne Transfers an die Sozialversi- 1.093.9 11252 1.164.5 11877 1.2305
cherung
'rl'urggsfers an die Sozialversiche- 157.7 178,3 1495 1375 140,2
F|__nan2|eru ngssaldo der Gebiets- 1324 -105,2 87,0 385 374
korperschaften
IrEJ?]gahmen der Sozialversiche- 781.8 812,0 824.2 854.5 897.7
O__hne Transfers von den Gebiets- 624.1 6337 6747 7171 7575
korperschaften
ﬁjunsggaben der Sozialversiche- 779,2 803,7 816,0 8525 890,1
Ohne Transfers an die Gebietskor- 772.6 793,0 8122 8513 888.9
perschaften
Finanzierungssaldo der Sozial- 26 8.3 8.2 21 76

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

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

Tabelle 9.1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2023 2024 2025
| 1] ] \ | Il ] \ | ] ] \

Bruttoinlandsprodukt 0,0 01 -01 -01 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2
Private Konsumausgaben -0,8 0,2 -0,3 0,2 0,5 0,7 0,7 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2
Konsumausgaben des Staates -14 04 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2
Ausrlistungsinvestitionen 2,1 0,7 1,1 -1,5 0,3 1,0 1,2 1,3 0,8 0,7 0,5 0,5
Bauinvestitionen 2,7 -09 04 -18 -08 -04 0,0 0,3 0,7 0,8 0,8 0,8
Sonstige Anlagen -1,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Vorratsveranderungen -0,7 0,7 -04 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -1,0 07 -04 -0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3
Ausfuhr -02 09 -08 -10 -01 0,4 0,9 1,2 1,0 0,8 0,8 0,8
Einfuhr -2,2 0,1 -1,3 -1,6 -0,3 0,7 1,1 1,3 1,1 1,0 1,0 1,0
AuRenbeitrag 09 -05 0,2 0,3 00 -01 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstatige, Inland 45.876 45.963 45.973 45.988 45.978 45.968 45.958 45.948 45.938 45.918 45.888 45.858
Arbeitslose 2524 2.586 2.634 2.701 2.722 2.722 2.702 2.673 2.644 2.605 2.567 2.530

Preis-, kalender- und saisonbereinigt Veranderung gegentiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, AuRenbeitrag:
Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur 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 realen Brutto- Importbereinigte Expansionsbeitréage
inlandsprodukts
8 1 Prozent 6 - Prozentpunkte 5
7 1 mmm \/erbrauch ZFr] Anlagen
C—1Exporte I | ager
61 BIP
4 4
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3| 2 | -2
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Bruttoinlandsprodukt:  preisbereinigt; prognostizierter Anstieg
(orangene Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen)
bei Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf Jahresdaten, preisbereinigt. Berechnung in Anlehnung an Kooths

Prognosefehlern des Instituts fiir Weltwirtschaft jeweils im dritten und Stolzenburg (2018).
Quartal der Jahre 1994-2022).
. Quelle: OECD, Input Output Database; Statistisches Bundesamt,
Quelle: Berechnungen des IfW Kiel. Fachserie 18, Reihe 1.2; Berechnungen des IfW Kiel; grau
hinterlegt: Prognose 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 -0,3 0,9 1,2
Private Konsumausgaben 3,9 -1,1 1,7 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,6 -2,1 0,7 1,0
Anlageinvestitionen 0,1 0,0 -0,8 2,4
Ausrlistungsinvestitionen 4,0 3,4 1,3 3,4
Bauinvestitionen -1,8 -1,6 -2,5 1,8
Sonstige Anlagen -0,7 -0,8 11 2,2
Vorratsveranderung 0,7 0,1 -0,1 0,0
Inlandische Verwendung 3,2 -0,9 0,8 1,4
Ausfuhr 3,3 -2,0 -0,6 3,6
Einfuhr 6,6 -3,2 -0,9 4,3
AuBenbeitrag -1,2 0,6 0,1 -0,1
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.876,8 7,2 6,4 2,6 2,8
Private Konsumausgaben 1.979,3 10,9 51 3,9 3,0
Konsumausgaben des Staates 850,9 6,8 3,8 2,9 3,7
Anlageinvestitionen 856,2 11,1 6,3 -2,0 &3
Ausriistungsinvestitionen 253,4 11,4 9,3 2,1 4,9
Bauinvestitionen 463,5 14,0 5,8 -5,7 2,0
Sonstige Anlagen 139,3 2,1 2,4 3,1 4,2
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 114,1 74,5 72,3 69,6
Inlandische Verwendung 3.800,5 11,1 3,9 2,2 3,1
Ausfuhr 1.974,2 15,4 -1,7 0,1 53
Einfuhr 1.897,9 25,3 -7,0 -0,9 6,3
AufRenbeitrag (Mrd. Euro) 76,3 1749 193,2 185,0
Bruttonationaleinkommen 4.027,6 7,2 6,6 2,7 3,0
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 53 6,7 1,7 15
Private Konsumausgaben 6,7 6,3 2,2 1,6
Konsumausgaben des Staates 51 6,1 2,1 2,7
Ausrlstungsinvestitionen 7,1 5,7 0,8 1,4
Bauinvestitionen 16,1 7,5 -3,3 0,2
Sonstige Anlagen 2,9 3,2 2,1 2,0
Ausfuhr 11,7 0,3 0,7 1,6
Einfuhr 17,5 -3,9 -0,1 1,9
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 6,9 59 2,3 1,8
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.890,9 4,4 6,9 2,4 2,9
Arbeitnehmerentgelt 2.023,6 55 6,6 5 3,9
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 70,0 69,8 71,9 72,6
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 867,4 1,9 7,6 -4,8 0,4
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 2.164,5 6,3 5,8 4,0 2,7
Sparquote (Prozent) 11,1 11,5 115 11,2
Bruttolohne und -gehalter (Inlander) 1.661,8 5,8 6,9 5,6 3,6
Effektivlohn, Stundenbasis 4,4 59 51 3,3
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 3,5 6,7 4,6 2,6
Produktivitat, Stundenbasis 0,5 -1,0 0,3 1,0
Arbeitslose (1 000) 2418 2611 2.705 2.587
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,3 5,7 5,8 5,6
Erwerbstétige, Inlandskonzept (1 000) 45,596 45.950 45.963 45.900
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -969 -788 -384 -30,8
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -2,5 -1,9 -0,9 -0,7
Offentliche Schulden (Prozent) 66,1 63,8 63,3 62,4

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

Wichtige GréRRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2023 bis 2025

[ 2023 [ 2024 [ 2025
A ‘ A ‘ 0z [ aH. [ 2H. [ 2H. | 2H. | 1H. [ 2H;.
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegenilber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,8 0,0 -0,1 0,9 0,6 0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Arbeitsvolumen 0,7 0,5 0,3 0,9 0,6 0,3 0,8 0,2 0,3
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,1 0,5 0,4 0,0 -0,1 0,1 0,8 0,3 0,5
Produktivitat * -1,0 0,3 1,0 -1,0 -11 0,0 0,7 1,0 0,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,3 0,9 1,2 -0,1 -0,5 0,2 15 1,2 1,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2964,4 30715 3170,7| 14465 15179 14983 15732 1549,0 1621,6
Private Haushalte 2 2081,1 21628 222822| 10196 1061,6| 1054,7 11082 | 1090,6 1137,6
Staat 883,2 908,6 942,5 426,9 456,3 443,6 465,0 458,5 484,0
Anlageinvestitionen 909,7 891,8 921,1 444.4 465,3 434,4 457,4 441,6 479,4
Ausrlstungen 276,8 282,6 296,4 132,6 144,3 134,2 148,4 140,6 155,8
Bauten 490,3 462,1 471,4 244,7 2455 231,2 230,9 229,4 242,0
Sonstige Anlageinvestitionen 142,6 147,1 153,3 67,1 75,5 69,0 78,1 71,7 81,6
Vorratsveréanderung 3 74,5 72,3 69,6 36,3 38,2 39,8 32,5 39,1 30,5
Inlandische Verwendung 39486 40356 4161,3| 1927,1 2021,4| 19724 2063,1| 2029,7 2131,6
AuBenbeitrag 174,9 193,2 185,0 89,3 85,6 107,9 85,3 103,1 81,9
Exporte 1940,0 19421 20441 979,7 960,3 955,9 986,2 | 1002,0 10421
Importe 17651 17489 18591 890,4 874,7 848,0 900,9 899,0 960,2
Bruttoinlandsprodukt 41235 42287 4346,3| 20165 2107,1| 20804 2148,4| 21328 22134
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 4,7 3,6 3,2 57 3,8 3,6 3,6 3,4 3,1
Private Haushalte 2 51 3,9 3,0 7,0 35 3,4 4,4 34 2,7
Staat 3,8 2,9 3,7 2,9 4,6 3,9 1,9 3,4 4,1
Anlageinvestitionen 6,3 -2,0 3,3 8,6 4,1 -2,3 -1,7 1,7 4,8
Ausriistungen 9,3 2,1 4,9 13,1 59 1,2 2,9 4,8 5,0
Bauten 538 -57 2,0 8,2 35 -55 -6,0 -0,8 4,8
Sonstige Anlageinvestitionen 2,4 3,1 4,2 1,7 3,0 2,8 3,5 3,9 4,5
Inlandische Verwendung 3,9 2,2 3,1 5,0 29 2,4 2,1 2,9 3,3
Exporte -1,7 0,1 53 2,1 -54 -2,4 2,7 4.8 5,7
Importe -7,0 -09 6,3 -1,2 -12,2 -48 3,0 6,0 6,6
Bruttoinlandsprodukt 6,4 2,6 2,8 6,5 6,2 3,2 2,0 2,5 3,0
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2383,7 24170 2447,2| 11790 1204,7| 1187,7 1229,4| 12055 1241,7
Private Haushalte 2 1686,7 17151 17383 832,9 853,8 839,9 875,1 854,5 883,8
Staat 695,9 701,1 708,1 3455 350,5 347,2 353,9 350,6 357,5
Anlageinvestitionen 661,8 656,6 672,3 323,7 338,1 318,6 338,0 323,8 348,5
Ausristungen 230,1 233,1 240,9 110,5 119,7 110,5 122,6 114,3 126,6
Bauten 309,6 301,9 307,5 154,5 155,1 149,7 152,2 150,6 156,9
Sonstige Anlageinvestitionen 123,7 125,0 127,7 58,6 65,1 58,9 66,1 60,0 67,7
Inlandische Verwendung 3099,0 31234 31684 | 15329 1566,1| 15336 15899 | 15565 1611,8
Exporte 1607,2 15981 1655,1 810,1 797,1 790,5 807,5 815,0 840,1
Importe 1449,1 1436,6 14984 723,2 725,9 700,4 736,2 728,2 770,2
Bruttoinlandsprodukt 3264,1 3292,1 33326| 16231 16410 1626,8 16653 | 16465 1686,0
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben -1,4 1,4 1,3 -1,2 -1,6 0,7 2,0 1,5 1,0
Private Haushalte 2 -1,1 1,7 1,4 -0,5 -1,6 0,8 2,5 1,7 1,0
Staat -2,1 0,7 1,0 -2,8 -15 0,5 1,0 1,0 1,0
Anlageinvestitionen 0,0 -0,8 2,4 0,3 -0,2 -1,6 0,0 1,6 3,1
Ausriistungen 3,4 1,3 3,4 58 1,3 0,0 2,4 3,4 3,3
Bauten -1,6 -25 18 -25 -0,6 -31 -1,9 0,6 3,1
Sonstige Anlageinvestitionen -0,8 1,1 2,2 -0,8 -0,8 0,6 1,4 1,9 2,4
Inlandische Verwendung -0,9 0,8 1,4 -0,4 -1,4 0,0 1,5 1,5 1,4
Exporte -2,0 -0,6 3,6 -04 -3,6 -2,4 1,3 31 4,0
Importe -3,2 -0,9 4,3 -0,9 -5,5 -3,2 1,4 4,0 4,6

Bruttoinlandsprodukt -0,3 0,9 1,2 -0,1 -0,5 0,2 15 1,2 1,2
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2023 bis 2025
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4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)

Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben ? 6,3 2,2 1,6 7,5 51 2,6 1,8 1,6 1,6

Konsumausgaben des Staates 6,1 21 2,7 59 6,2 3,4 0,9 2,4 3,0

Anlageinvestitionen 6,2 -1,2 0,9 8,3 4,4 -0,7 -1,7 0,0 1,7
Ausrlistungen 57 0,8 1,4 6,9 4,6 1,2 0,5 1,3 1,6
Bauten 7,5 -33 0,2 11,0 4,1 -2,5 -4,2 -14 1,7

Exporte 0,3 0,7 1,6 2,6 -1,9 0,0 1,4 1,7 1,6

Importe -39 0,0 1,9 -0,4 -7,1 -1,7 1,6 2,0 1,9

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

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der

privaten Haushalte 2 27784 2899,3 29829 | 13594 1419,0| 14152 1484,1| 1462,9 1520,0
Sozialbeitréage der Arbeitgeber 379,2 398,8 419,0 183,2 196,0 191,4 207,4 203,2 215,8
Bruttoldhne und -gehéalter 1777,2 1876,7 19447 846,3 930,9 889,9 986,8 931,3 1013,3
Ubrige Primareinkommen 4 622,0 623,8 619,2 330,0 292,0 3338 290,0 328,4 290,8

Priméreinkommen der

Ubrigen Sektoren 671,7 666,4 693,6 303,0 368,7 313,6 352,8 318,0 375,6

Nettonationaleinkommen

(Primareinkommen) 3450,1 35657 36764 | 16624 1787,7| 17288 18369 | 1780,9 18955

Abschreibungen 845,2 847,3 867,4 421,3 423,8 424,5 422,8 430,8 436,5

Bruttonationaleinkommen 42953 44130 45438| 20838 22115| 2153,3 2259,7| 2211,7 23320

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3090,1 31640 32559 | 14935 1596,6| 15288 16352 | 1571,9 1684,0
Unternehmens- und

Vermogenseinkommen 933,7 888,5 892,2 464,1 469,6 447,5 441,0 437,4 454,9
Arbeitnehmerentgelt 2156,4 22755 2363,7| 10294 1127,0| 10814 1194,2| 11345 12292

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Primareinkommen der

privaten Haushalte 2 54 4,4 2,9 54 53 4,1 4,6 34 2,4
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 4,8 5,2 51 4,9 4,7 4,5 5,8 6,1 4,1
Bruttoléhne und -gehalter 6,9 5,6 3,6 7,3 6,6 52 6,0 4,7 2,7

Bruttolohne und -gehalter

je Beschéftigten 6,0 5,6 3,8 6,2 59 51 6,1 4,8 2,9
Ubrige Primareinkommen # 1,5 0,3 -0,7 1,2 1,8 1,2 -0,7 -1,6 0,3

Priméreinkommen der tbrigen

Sektoren 11,5 -0,8 4,1 8,1 14,5 35 -4,3 14 6,5

Nettonationaleinkommen

(Primareinkommen) 6,5 3,4 3,1 59 71 4,0 2,8 3,0 3,2

Abschreibungen 7,1 0,2 2,4 9,1 53 0,7 -0,3 1,5 3,3

Bruttonationaleinkommen 6,6 2,7 3,0 6,5 6,7 3.3 2,2 2,7 3,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 6,9 2,4 29 7,4 6,4 2,4 2,4 2,8 3,0
Unternehmens- und

Vermdégenseinkommen 7,6 -4,8 0,4 8,6 6,7 -3,6 -6,1 -2,3 3,1
Arbeitnehmerentgelt 6,6 55 3,9 6,9 6,3 5,0 6,0 4,9 2,9

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1789,9 18848 195438 858,3 931,6 901,7 983,2 942,6 1012,2
Nettoldhne und -gehalter 12148 1280,7 1317,6 573,6 641,2 602,2 678,5 626,9 690,7
Monetére Sozialleistungen 731,1 767,7 809,9 361,0 370,1 379,8 387,9 400,7 409,2
abz. Abgaben auf soziale

Leistungen, 155,9 163,5 172,7 76,2 79,7 80,4 83,2 85,0 87,7

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen 4 622,0 623,8 619,2 330,0 292,0 333,8 290,0 328,4 290,8

Sonstige Transfers (Saldo) ° -122,2 -126,8 -128,6 -55,9 - 66,4 -59,4 -67,4 - 60,3 - 68,3

Verflighares Einkommen 2289,7 23818 24453 | 11324 1157,2| 1176,0 12058 | 1210,7 12346

Zunahme betrieblicher

Versorgungsanspriche 62,6 62,5 62,7 30,3 32,3 30,2 32,4 30,2 32,4

Konsumausgaben 20811 21628 22282 | 10196 10616 | 10547 11082 | 1090,6 1137,6

Sparen 2711 2815 279,8 143,1 128,0 1515 129,9 150,3 129,5

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

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 7,8 53 3,7 8,5 71 5,0 55 4,5 29
Nettolohne und -gehalter 8,6 54 2,9 9,4 7.8 5,0 5,8 4,1 1,8
Monetére Sozialleistungen 6,2 5,0 55 6,6 5,8 52 4.8 55 55
abz. Abgaben auf soziale

Leistungen, 6,2 4,9 5,6 5,9 6,5 55 4,3 57 55

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen # 15 0,3 -0,7 1,2 1,8 1,2 -0,7 -1,6 0,3

Verflighares Einkommen 5,8 4,0 2,7 7,2 4,4 3,9 4,2 2,9 2,4

Konsumausgaben 51 3,9 3,0 7,0 3,5 3,4 4,4 3,4 2,7

Sparen 9,2 3,8 -0,6 7,3 11,5 5,9 1,5 -0,8 -0,3
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7

a) Mrd.EUR

Einnahmen
Steuern 954,4 994,4 1029,8 466,4 488,0 489,5 504,9 506,9 522,9
Sozialbeitrage 707,9 749,4 791,9 3419 366,0 360,7 388,6 384,9 407,1
Vermdégenseinkommen 27,4 31,6 33,0 14,6 12,8 16,7 14,9 17,4 15,6
Sonstige Transfers 31,0 33,2 34,6 13,7 17,4 14,7 18,5 15,4 19,2
Vermdégenstransfers 19,3 20,4 20,4 8,7 10,6 9,3 11,1 9,3 11,1
Verkaufe 157,7 171,4 178,8 73,4 84,3 80,2 91,1 83,9 94,9
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Insgesamt 1897,9 20005 2088,7 918,8 979,1 971,3 1029,3| 1017,8 10709

Ausgaben
Vorleistungen & 609,6 635,8 655,1 294,0 315,6 308,4 327,4 316,0 339,1
Arbeitnehmerentgelt 328,8 337,6 355,8 155,5 173,3 162,4 175,2 171,5 184,3
Vermogenseinkommen (Zinsen) 35,9 42,9 46,9 16,7 19,2 20,3 22,6 22,3 24,6
Subventionen 62,2 43,6 41,1 38,3 23,9 21,2 22,4 20,3 20,8
Monetére Sozialleistungen 659,7 694,1 726,0 325,5 334,2 343,2 350,9 358,5 367,5
Sonstige laufende Transfers 93,2 89,1 92,2 44,2 49,1 41,6 47,4 43,1 49,1
Vermogenstransfers 78,9 78,3 80,6 31,6 47,3 31,2 47,1 32,0 48,6
Bruttoinvestitionen 109,1 118,5 122,8 46,0 63,1 50,5 68,1 52,7 70,1
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -0,7 -0,8 -0,8 -0,2 -0,5 -0,3 -0,5 -0,3 -0,5

Insgesamt 1976,7 20389 21195 951,7 1025,0 978,4 10605 1016,0 11035

Finanzierungssaldo -788  -384  -308| -329 -459| -72 -312]| 18  -326

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 0,8 4,2 3,6 -0,3 19 5,0 3,5 3,5 3,6
Sozialbeitrage 6,2 59 57 6,3 6,0 55 6,2 6,7 4,7
Vermdgenseinkommen 55,5 15,3 43 59,6 51,1 14,5 16,1 4,1 4,6
Sonstige Transfers 10,8 6,9 4,5 13,2 8,9 7,4 6,5 4,9 4,1
Vermdgenstransfers 2,4 6,0 -0,1 -25 6,8 6,7 54 0,0 -0,2
Verkaufe 10,1 8,7 43 10,0 10,3 9,3 8,1 4,5 4,1
Sonstige Subventionen -10,1 0,0 0,0 -24 -15,9 0,0 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 4,2 54 4.4 3,7 4,7 57 51 4,8 4,0

Ausgaben
Vorleistungen & 2,7 4,3 3,0 2,3 31 4,9 3,8 2,5 3,6
Arbeitnehmerentgelt 6,8 2,7 54 4,5 8,9 4,4 1,1 5,6 5,2
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 35,2 19,5 9,3 31,9 38,3 21,6 17,7 9,9 8,8
Subventionen -11,1 -29,9 -57 34,0 -42,3 -44,7 -6,2 -4,2 -7,1
Monetére Sozialleistungen 6,6 52 4,6 7,0 6,1 55 5,0 4,4 4,7
Sonstige laufende Transfers -16,3 -4,5 3,5 1,1 -27,6 -5,8 -3,4 3,5 3,5
Vermdégenstransfers -12,1 -0,8 29 35,2 -28,7 -1,3 -0,5 2,5 3,2
Bruttoinvestitionen 8,2 8,6 3,6 7.8 8,4 9,6 7,9 4,4 3,0
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern - 26,3 13,4 0,0 - 63,3 23,6 46,7 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 3,1 3,1 3,9 6,8 -0,2 2,8 3,5 3,8 4,1

! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstéatigenstunde.

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.

5 Empfangene abziglich geleistete sonstige Transfers.

6 Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskoérperschaften 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 |
e Private
samte Al sl Haus- -
Gegenstand der Nachweisung Volks- flna_nZleIIe Staat [ - Ubrige
. Kapital-ge- . Welt
wirt- private
sellschaf-
schaft Org. 0.E.
ten
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung ......cccccooeeiiiiieiie e, 3766,0 2586,0 431,6 748,5 -

2 — Abschreibungen ... 845,2 469,4 111,0 264,8 -

3 = Nettowertschopfung 1) ......ccocoveveeiieeeecieee e e 2920,9 2116,6 320,6 483,7 -—174,9

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............. 2 152,5 1557,0 328,8 266,7 18,0

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 37,7 27,8 0,3 9,7 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ............ccccccccvveeennen. 31,3 28,7 0,2 2,4 -

7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen .............. 761,9 560,5 -84 209,7 -192,9

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...........ccccccocvveeeineennns 2 156,4 - - 2 156,4 14,1

9 — Geleistete Subventionen ..........cccceeeeeeviiiieeeeeieiiiiieee e 62,2 - 62,2 - 4.7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 422,2 - 422,2 - 8,6
11 - Geleistete Vermogenseinkommen ..................... 895,8 817,1 35,9 42,9 340,5
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen .... 1067,6 585,1 27,4 455,1 168,7
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3450,1 328,5 343,2 2778,4 —346,7
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern ................. 518,2 125,1 - 393,1 14,6
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ............. 532,3 - 532,3 - 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........ccceceeuveeeneee. 857,3 - - 857,3 4,9
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 857,7 149,0 707,9 0,9 4,5
18 - Geleistete monetére Sozialleistungen ............cccccooveevnene 739,2 78,6 659,7 0,9 0,6
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen .............cccccoeeune. 731,1 - - 731,1 8,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4415 248,8 93,2 99,4 85,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 383,7 222,6 31,0 130,1 143,3
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3398,7 247,6 861,4 2289,7 —2953
23 - Konsumausgaben 2964,4 - 883,2 2081,1 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ................. - - 62,6 - 62,6 -
25 = SPATEN .eeiiiiieciiee e 434,3 185,0 -21,8 271,1 -2953
26 — Geleistete Vermdgenstransfers ....... 116,0 214 78,9 15,7 7,6
27 + Empfangene Vermogenstransfers .. 97,6 51,3 19,3 27,1 25,9
28 — Bruttoinvestitionen ............ccc.cceeennne 984,2 573,9 109,1 301,1
29 + Abschreibungen .........cccoooiiiiiiiiiiieiiieeee, 845,2 469,4 111,0 264,8 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern ................... 18,0 18,5 -0,7 0,3 -18,0
31 = Finanzierungssaldo .........ccccoiieiieaiieiieiie e 258,9 91,8 - 78,8 2458 —258,9

Nachrichtlich:

34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3398,7 247,6 861,4 2289,7 —2953
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..................... . 546,2 - 546,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 546,2 - - 546,2 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................. 3398,7 247,6 315,2 28358 —2953
38 — KONSUM 2) ..ottt st 2964,4 - 337,1 2627,3 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - - 62,6 - 62,6 -
AD = SPATEIN ..eeeieiiiieeieie ettt s 434,3 185,0 -218 271,1 -295,3

1) Fur den Sektor Ubrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kollektiv-
konsum, fur den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fur 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
q Gesamte | und finan- Haus- _
e ENE Co7 NEETEEmY) Volkswirt- | zielle Ka- Staat halte und Uiz
- . Welt
schaft pital-ge- private
sellschaf- Org. 0.E.
ten
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung ........cccoooeiiiiiiiiiiie e 3830,0 2619,0 4445 766,5 -

2 — ADSChreibungen .........ccoovioeiiiiiiiiie e 847,3 467,9 114,6 264.,8 -

3 = Nettowertschopfung 1) ......cccooevveiieriieiienieieseeese e 2982,8 2151,1 329,9 501,8 —-193,2

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............. 22717 1654,5 337,6 279,6 19,7

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 39,5 28,9 0,3 10,3 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ............cccccoveeeenieenn. 32,3 29,6 0,2 2,5 -

7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen .............. 703,9 497,2 -7,7 2144  -212,9

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 22755 - - 22755 15,8

9 — Geleistete SUDVENLIONEN .......ccceiiiiiiiiiiieiie e 43,6 - 43,6 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 4454 - 4454 - 8,9
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen ..................... 935,2 837,5 42,9 54,8 357,5
12 + Empfangene Vermogenseinkommen 1119,8 623,9 31,6 464,2 172,9
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3565,7 283,6 382,8 2 899,3 -377,4
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 534,7 124,1 - 410,6 15,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ............. 549,1 - 549,1 - 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ........ccccevveeeiciieeiiieennns 903,1 - - 903,1 5,0
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...... 903,6 153,4 749,4 0,9 4,5
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen ...... 775,2 80,2 694,1 0,9 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 767,7 - - 767,7 8,1
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ....... . 451,7 261,3 89,1 101,4 89,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..........c..ccooeeeee. 390,9 227,9 33,2 129,8 150,2
22 = Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3512,3 199,3 931,2 23818 —324,0
23 — Konsumausgaben ...........ccccciiiiiiiinicniieiieee, 3071,5 = 908,6 2162,8 =
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —-62,5 — 62,5 —
25 = SPATEN .eeiiiiieciiie et 440,8 136,8 22,6 2815 —-324,0
26 — Geleistete Vermogenstransfers ....... 117,2 22,5 78,3 16,5 7,8
27 + Empfangene Vermdgenstransfers .. 98,7 49,8 20,4 28,4 26,3
28 — Bruttoinvestitionen ...........cceeeeeviiiiieeeeeeieiiieee e 964,1 562,8 118,5 282,7 -
29 + Abschreibungen .........cccooiiiiiiiiiiiiiiciee, 847,3 467,9 114,6 264,8 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern ................... 10,9 11,4 -0,8 0,3 —-10,9
31 = Finanzierungssaldo ........cccoocveriiiieeiiiie e 294,6 57,8 -38,4 275,2 —294,6

Nachrichtlich:

34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3512,3 199,3 931,2 23818 —324,0
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..................... . 569,4 - 569,4 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .........cccccceviieiinenn. 569,4 - - 569,4 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................. 35123 199,3 361,7 29513 —324,0
38 - Konsum 3) 3071,5 - 339,2 2732,3 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - -62,5 - 62,5 -
A0 = SPAIEN .oeeceieieeieeie ettt 440,8 136,8 22,6 2815 —-324,0

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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<

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2025 |
Nichtfi-
nanzielle Private
q Gesamte | und finan- Haus- -
e ENE Co7 NEETEEmY) Volkswirt- | zielle Ka- Staat halte und Cleriars
- . Welt
schaft pital-ge- private
sellschaf- Org. 0.E.
ten
S1 S 11/s12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung ........cccoooeiiiiiiiiiiie e 3931,4 2683,2 466,5 781,7 -

2 — ADSChreibungen .........ccoovioeiiiiiiiiie e 867,4 478,2 118,2 270,9 -

3 = Nettowertschopfung 1) ......cccooevveiieriieiienieieseeese e 3 064,0 2 205,0 348,2 510,8 —185,0

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............. 2359,8 1713,6 355,8 290,4 20,4

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 41,9 30,8 0,3 10,9 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ............cccccoveeeenieenn. 31,8 29,2 0,2 2,4 -

7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen .............. 694,1 489,9 -7,7 211,8 -205/4

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 363,7 - - 2 363,7 16,6

9 — Geleistete SUDVENLIONEN .......ccceiiiiiiiiiiieiie e 41,1 - 41,1 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 461,6 - 461,6 - 9,2
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen ..................... 978,0 862,7 46,9 68,5 375,4
12 + Empfangene Vermogenseinkommen 1176,1 667,3 33,0 475,8 177,2
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3676,4 294,6 399,0 29829 -382,5
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 553,4 125,6 - 427,7 15,4
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ............. 568,1 - 568,1 - 0,7
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ........ccccevveeeiciieeiiieennns 948,0 - - 948,0 51
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...... 948,7 155,9 791,9 0,9 4.4
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen ...... 808,4 81,5 726,0 0,9 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 809,9 - - 809,9 -1,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ....... . 467,2 271,7 92,2 103,3 92,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..........c..ccooeeeee. 405,6 239,4 34,6 131,6 154,0
22 = Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 36319 211,0 975,5 24453 -337,9
23 — KOnsSumMauSgaben ..........cccceeviueeeeiieeanieeeaiieeannes 3170,7 - 942,5 2 228,2 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche — - 62,7 — 62,7 —
25 = SPATEN .eeiiiiieciiie et 461,2 148,3 33,1 279,8 —-337,9
26 — Geleistete Vermogenstransfers ....... 121,5 23,6 80,6 17,3 8,0
27 + Empfangene Vermdgenstransfers .. 102,9 51,9 20,4 30,6 26,5
28 — BruttoinVestitionen ..........cccoceviiiiiiieniiiniie e 990,6 578,4 122,8 289,5 -
29 + Abschreibungen ..........ccccoeiviiiiiiiiieiiiie e 867,4 478,2 118,2 270,9 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern ................... 11,5 12,0 -0,8 0,3 -11,5
31 = Finanzierungssaldo ........cccoocveriiiieeiiiie e 307,9 64,5 -30,8 274,2 -307,9

Nachrichtlich:

34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 36319 211,0 975,5 24453 -337,9
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..................... . 593,3 — 593,3 - —
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .........cccccceviieiinenn. 593,3 - - 593,3 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................. 3631,9 211,0 382,2 3038,7 -337,9
38 — Konsum 2) 3170,7 - 349,1 28215 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - - 62,7 - 62,7 -
A0 = SPAIEN .oeeceieieeieeie ettt 461,2 148,3 33,1 279,8 —337,9

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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