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Frithjahr 2024: Hohe gesamtwirtschaftliche Unsicher-
heit dampft die Nachfrage:

Kurzfassung: In Deutschland ist die Wirtschaftsleistung im Schlussquartal 2023 recht
deutlich zuriickgegangen, nachdem sie in den drei Quartalen zuvor weitgehend stagniert
hatte. Der Riickgang des BIP ist vor allem auf die Ausriistungsinvestitionen zuriickzufiih-
ren. Auch der Riickgang der Bauinvestitionen hat sich noch einmal verstdrkt. Der private
Konsum entwickelte sich im Vergleich dazu relativ robust. Nicht zuletzt wird es fiir die
Unternehmen anscheinend zunehmend zum Problem, dass sich die immer noch hohen
Preise fiir Energie sowie Rohstoffe und Materialien als dauerhaft herausstellen. Zudem
wirken die gestiegenen Zinsen ddmpfend.

Neben diesen Belastungen gibt es eine Reihe von Faktoren, die die Unsicherheit iiber
die zukiinftige Entwicklung erhéhen und dazu beitragen, dass die Stimmung in den Un-
ternehmen aktuell ungewdéhnlich schlecht ist. Derzeit scheinen insbesondere die Themen
»Geopolitik“ und ,,Gesellschaft* mit einer allgemeinen Verunsicherung verbunden zu
sein, die Investitionen und privaten Konsum belastet.

Vor diesem Hintergrund diirfte die Erholung des BIP im Verlauf dieses Jahres nur etwas
an Fahrt gewinnen. Die hohe Unsicherheit dimpft weiterhin die Binnennachfrage. Den-
noch diirften die privaten Haushalte angesichts deutlich steigender real verfiigharer Ein-
kommen die Konsumnachfrage steigern. Sinkende Zinsen und eine etwas zunehmende
Auslandsnachfrage diirften dann auch die Investitionen wieder stirker anziehen lassen.
Fiir den Jahresdurchschnitt ist zu erwarten, dass das BIP in diesem Jahr um 0,3% aus-
geweitet wird. Im Jahr 2025 wird das BIP wohl um 1,2% steigen.

Die konjunkturelle Schwiche hat im vergangenen Jahr zu einem spiirbaren Anstieg der
Arbeitslosigkeit gefiihrt. Die Arbeitsmarktindikatoren lassen zu Beginn des Jahres auf
eine schwache Entwicklung der Beschdftigung schlieRen. Ab dem zweiten Halbjahr 2024
diirfte die Beschdftigung demografiebedingt ihren Zenit iiberschritten haben und bis zum
Ende des Prognosezeitraums leicht sinken. Gleichzeitig diirfte die Arbeitslosigkeit wieder
zuriickgehen und im Jahresdurchschnitt 2024 5,7% und 2025 5,5% betragen.

? Abgeschlossen am 6.3.2024. Die Verfasser danken Marianne Kutzner fiir die technische Unterstiit-
zung sowie Christoph M. Schmidt fiir hilfreiche Anmerkungen zu einer friiheren Fassung.
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Die Inflationsrate ist auch im Februar im Vorjahresvergleich weiter zuriickgegangen
und betrug 2,5%. Insbesondere die riickldufigen Preise fiir Haushaltsenergie ddmpfen
derzeit den allgemeinen Preisanstieg. Angesichts der schwachen Konsumnachfrage wird
die Teuerung in den kommenden Monaten voraussichtlich weiter abnehmen. Im Jahres-
durchschnitt diirfte die Teuerungsrate in diesem Jahr 2,2% betragen, im Jahr 2025 ledig-
lich noch 2,0%.

Die Finanzpolitik ist in den beiden Prognosejahren restriktiv ausgerichtet. Ursdchlich
hierfiir sind unter anderem der Wegfall der ,,Strom- und Gaspreisbremsen* und wohl der
Riickgang der Inanspruchnahme der abgabenfreien Inflationsausgleichsprimie. Zudem
wurden in Reaktion auf das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15.11.2023 einige
KonsolidierungsmalBnahmen beschlossen, so etwa die schnellere Anhebung des CO.-
Preises als zwischenzeitlich geplant oder die Erh6hung der Luftverkehrsteuer. Voraus-
sichtlich werden die Biirger durch Anpassungen des Einkommensteuertarifs iiber die be-
schlossene Gesetzeslage hinaus entlastet. Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit
diirfte im laufenden Jahr auf knapp 46 Mrd. Euro zuriickgehen. Im Jahr 2025 diirfte das
Finanzierungsdefizit auf dhnlichem Niveau verbleiben und gut 48 Mrd. Euro betragen.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2022 bhis 2025

2022 2023 2024 2025p

Bruttoinlandsprodukt?, Verdnd. in % 1,8 -0,3 0,3 1,2
Erwerbstatige2, in 1000 45 596 45933 46 071 46 025
Arbeitslose3, in 1000 2 418 2 609 2 668 2 566
Arbeitslosenquote34, in % 5,3 5,7 5,7 5,5
Verbraucherpreise, Verdanderung in % 6,9 5,9 2,2 2,0
Lohnstiickkosten3, Veranderung in % 3,5 6,7 5,4 1,7
Finanzierungssaldo des Staates®

in Mrd. € -96,9 -87,4 -46,0 -48,0

in % des BIP -2,5 -2,1 -1,1 -1,1
Leistungsbilanzsaldo?

in Mrd. € 170,9 280,3 2717,5 271,6

in % des BIP L4 6,8 6,6 6,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (Destatis), der Deutschen
Bundesbank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2Im Inland. - *Nationale Ab-
grenzung. - “Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - SArbeitnehmerentgelte je Beschdftigten
bezogen auf das reale BIP je Erwerbstitigen. - 6In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen. - 7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - PEigene Prognose.
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Summary: In Germany, economic output fell quite significantly in the final quarter after
largely stagnating in the previous three quarters. The decline in GDP is primarily due to
investment in equipment. The decline in construction investment also intensified once
again. In comparison, private consumption developed relatively robustly. Permanently
higher prices for energy, raw materials and materials are increasingly becoming a prob-
lem for companies.

In addition to these burdens, a number of other factors increase uncertainty about fu-
ture developments and contribute to the unusually poor mood among companies at pre-
sent. In particular the issues of "geopolitics” and "society” are currently associated with
general uncertainty, which is weighing on investment and private consumption.

Against this backdrop, the recovery in GDP is only likely to gain some momentum over
the course of this year. The high level of uncertainty continues to weigh on domestic
demand. Nevertheless, private households are likely to increase consumer demand in
view of the significant rise in real disposable income. Falling interest rates and a slight
increase in foreign demand should then also lead to a stronger upturn in investment.
GDP is expected to expand by 0.3% on average this year. In 2025, GDP will probably
increase by 1.2%.

The economic weakness led to a noticeable rise in unemployment last year. Labor mar-
ket indicators suggest weak employment growth at the beginning of the year. From the
second half of 2024, employment is likely to have peaked, also due to demographic fac-
tors, and fall slightly by the end of the forecast period. At the same time, unemployment
is likely to fall again and average 5.7% in 2024 and 5.5% in 2025.

The inflation rate continued to fall year-on-year in January and amounted to 2.9%.
Falling prices for household energy in particular are currently dampening the general
rise in prices. In view of weak consumer demand, inflation is likely to fall further in the
coming months. The annual average inflation rate is likely to be 2.2% this year. The
average annual inflation rate for 2025 is 2.0%.

Fiscal policy will be restrictive in the two forecast years. The reasons for this include the
abolition of the "electricity and gas price brakes" and probably the decline in the use of
the tax-free inflation compensation premium. In addition, some consolidation measures
were decided in response to the ruling of the Federal Constitutional Court of November
15, 2023, such as the faster increase in the CO: price than originally planned or the in-
crease in air traffic tax. It is expected that adjustments to the income tax rate will provide
relief for citizens over and above the legislation that has been passed. The general gov-
ernment financing deficit is likely to fall to just under EUR 46 billion in the current year.
In 2025, the financing deficit is likely to remain at a similar level and amount to a good
EUR 48 billion.
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Key forecast Data 2022 to 2025

2022 2023f 2024f 2025f

Gross Domestic Product?, change in 1.8 -0.3 0.3 1.2
percent

45 596 45933 46 071 46 025
2418 2 609 2 668 2 566

Employed persons?, in 1000
Unemployed3, in 1000

Unemployment rate34, in percent 5.3 5.7 5.7 5.5
Consumer prices, change in percent 6.9 5.9 2.2 2.0
Labor unit costss, change in percent 3.5 6.7 3.4 1.7
Fiscal balances
in EUR bn -96.9 -87.4 -46.0 -48.0
in percent of GDP -2.5 -2.1 -1.1 -1.1
Current account balance?
in EUR bn 170.9 280.3 2717.5 271.6
L.4 6.8 6.6 6.2

in percent of GDP
RWI calculations based on data provided by the German Statistical Office (Destatis), Deutsche Bun-
desbank, and the Federal Employment Agency. - 1In real terms. - 2Domestic. - *National concept. -
“In % of civilian labor force. - 5Compensation per employee divided by real GDP per employed per-
son. - 6National Accounts concept. - ’Balance of payments concept. - fForecast.
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1. Weltwirtschaft expandiert moderat

Die globale Wirtschaftsleistung hat im letzten Quartal 2023 moderat zugelegt, wobei
die Unterschiede zwischen den weltwirtschaftlichen Regionen fortbestanden. In den
USA war das Bruttoinlandsprodukt um 0,8% hdher als im dritten Quartal, womit das
Expansionstempo kaum nachlieR. MaRgeblich war der private Konsum, der vom ro-
busten Arbeitsmarkt gestiitzt wurde. Trotz der restriktiven Finanzierungsbedingun-
gen legten dort auch die Investitionen zu. In Japan hingegen ging die Wirtschaftsleis-
tung um 0,1% zuriick, nachdem sie bereits im Sommer deutlich gesunken war. Vor
allem die Inlandsnachfrage war schwach. Im Vereinigten Konigreich beschleunigte
sich der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts auf 0,3%.

In der EU27 stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion um 0,1%, im Euro-Raum
stagnierte sie nach einem Riickgang um 0,1% im Sommer. Die Konjunktur war in
den Mitgliedstaaten heterogen. In Deutschland ging die Wirtschaftsleistung im
Schlussquartal 2023 zuriick, in Frankreich stagnierte sie. Italien und inshesondere
Spanien verzeichneten hingegen Zunahmen. Trotz der Konjunkturflaute nahm die
Zahl der Erwerbstatigen im Euro-Raum weiter zu, mit 0,3% sogar etwas starker als
im zweiten und im dritten Quartal. Die Arbeitslosenquote blieb im Dezember auf dem
historischen Tiefststand von 6,4%.

Die globale Industrieproduktion stieg im vierten Quartal nach Angaben des CPB um
0,5%. MaRgeblich war eine Expansion in den Schwellenlédndern, insbesondere in
China, sowie in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften Asiens. Im Euro-Raum da-
gegen ging die Industrieproduktion das fiinfte Quartal in Folge zuriick. Im Einklang
mit der Industrieproduktion legte auch der globale Warenhandel im vierten Quartal
um 0,5% zu, nachdem er in den vorangegangenen vier Quartalen jeweils gesunken
war. In Europa blieb der Warenhandel schwach, wahrend er in den USA und in Asien
zulegte. Im Gesamtjahr war der Welthandel um 1,9% niedriger als im Jahr zuvor.

Seit November 2023 attackieren jemenitische Huthi-Rebellen im Roten Meer Fracht-
schiffe. Die Auswirkungen auf den Welthandel sind in einzelnen Segmenten sichtbar,
aber die Folgen fiir den globalen Handel insgesamt und die weltweiten Lieferketten
sind bisher begrenzt. Durch das Rote Meer und den Suezkanal werden rund 12% des
Welthandelsvolumens, 30% des gesamten Containerschiffsverkehrs, 12% des mit
Schiffen transportierten Erdéls und 8% des mit Schiffen beférderten verfliissigten
Erdgases (LNG) transportiert. Als Folge der Angriffe nehmen viele Reedereien den
um 10 bis 15 Tage ldngeren Seeweg um die Siidspitze Afrikas in Kauf, so dass das
Handelsvolumen durch das Rote Meer um rund 70% gesunken und das Transportvo-
lumen um das Kap der Guten Hoffnung um 30% gestiegen ist (European Commission
2024). Die Auswirkungen der Angriffe im Roten Meer sind auch im jiingsten RWI/ISL-
Containerumschlagindex zu beobachten. Dieser ist vor allem in den europédischen
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Hafen deutlich gesunken, was auf die gednderten Frachtrouten zuriickzufiihren sein
diirfte (RWI, 2024). Insgesamt zeigt sich in der schwachen Entwicklung von globaler

Industrieproduktion, Warenhandel und Containerumschlag in den vergangenen Mo-
naten noch keine durchgreifende Erholung der Industriekonjunktur (Schaubild 1).

Schaubild 1

Globale Industrieproduktion, Welthandel und Containerumschlag-Index

Volumenindizes, Dezember 2019

100, saisonbereinigt, Januar 2020 bis Januar 2024

2022 2023

2021
e (Gl0bale Industrieproduktion (CPB)

e \\e|thandel (CPB)

2020

Index

RWI/ISL-Containerumschlag

Nach Angaben des CPB bzw. des RWI, eigene Berechnungen.

Die gednderten Frachtrouten haben bisher kaum Auswirkungen auf die globalen
Lieferketten. So befindet sich der von der Federal Reserve Bank of New York berech-

nete ,,Global Supply Chain Pressure Index“? auf einem sehr niedrigen Niveau, auch

wenn er in den vergangenen Monaten ein wenig gestiegen ist. Ein dhnliches Bild

zeichnen die Umfragen der Europdischen Kommission zu den produktionsbheschran-
kenden Faktoren. Hier gaben in der aktuellen Befragung im Januar nur wenige Un-

ternehmen Engpésse bei Vor- oder Zwischenprodukten an, wahrend fehlende Nach-

frage inzwischen den am haufigsten genannten Faktor darstellt. Die ldngeren See-

schifffahrtswege in Folge der Angriffe im Roten Meer haben allerdings zu einem

sprunghaften Anstieg der Frachtkosten auf der Route von Asien nach Europa gefiihrt.

Hier kam es zeitweise zu einer Erhéhung um rund 400%. Die Frachtkosten sind damit
aber immer noch deutlich niedriger als wahrend der intensiven Phase der

2 https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/interactive
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Coronapandemie. Dies diirfte damit zusammenhéangen, dass die globalen Schiffska-
pazitdten inzwischen deutlich ausgeweitet wurden und der Warenhandel derzeit oh-
nehin schwach ist (Deutsche Bundesbank, 2024). Da zudem der Anteil der Frachtkos-
ten an den Endverbrauchspreisen sehr gering ist, diirfte Schatzungen zufolge die In-
flation in der EU nur um 0,1 bis 0,3 Prozentpunkte hoher ausfallen, als es sonst zu
erwarten gewesen ware (European Commission, 2024).

Angesichts der schwachen Industriekonjunktur und der gut gefiillten Gasspeicher
haben sich die europdischen Ol- und Gaspreise in den vergangenen Monaten kaum
verdndert. So kostete ein Barrel Ol der Nordseesorte Brent Ende Februar rund 82 US-
Dollar und damit etwa 5 US-Dollar mehr als zu Jahresbeginn. Der Gaspreis am nie-
derldndischen Handelsplatz TTF betrug Ende Februar rund 25 Euro je MWh, was ei-
nen Riickgang von etwa 6 Euro seit Jahresbeginn darstellt.

Die Inflation schwacht sich ab, aber der Riickgang hat sich zuletzt verlangsamt. In
der Gruppe der OECD-Lander betrug die Inflationsrate der Verbraucherpreise im De-
zember 6,0%. Der Quartalsdurchschnitt verringerte sich damit von 6,4% auf 5,9%.
Im Euro-Raum war der Preisanstieg im Januar 2024 mit 2,8% um 0,1 Prozentpunkte
niedriger als im Dezember und betrug laut der Schnellschdtzung von Eurostat im
Februar noch 2,6%. In den USA belief sich die Inflation im Januar auf 3,1%. Die Kern-
inflation ohne Energie und Nahrungsmittel betrug im Januar in den USA 3,9% (un-
verandert gegeniiber Dezember) und im Euro-Raum 3,3% (0,1 Pro-zentpunkte nied-
riger als im Dezember) (Schaubild 2). Im Februar ging sie im Euro-Raum laut
Schnellschdtzung weiter auf 3,1% zuriick. Der Riickgang der Energiepreiskompo-
nente hat sich zuletzt abgeschwécht, was den Inflationsriickgang bremst. Gleichzei-
tig steigen vor dem Hintergrund der robusten Lage an den Arbeitsmarkten vielerorts
die Lohne kraftig und die Kerninflation erweist sich als hartnackig.

Im Prognosezeitraum diirfte die Weltwirtschaft moderat expandieren (Tabelle 2).
Dabei wird die Konjunktur in den USA wohl robust bleiben, auch wenn sie sich leicht
abschwachen diirfte. Im Euro-Raum wird die gesamtwirtschaftliche Produktion wohl
starker ausgeweitet als im vergangenen Jahr. Dazu trégt bei, dass die Inflation vo-
raussichtlich weiter sinken wird, wenn auch nur allméhlich. Der Riickgang der Teu-
erung diirfte die Zentralbanken veranlassen, ab Sommer schrittweise die Leitzinsen
zu senken. Da die Arbeitsmérkte weiterhin robust sind und die Léhne recht kréftig
steigen, sollten sich der private Konsum und die Investitionen beleben. Der weltweite
Warenhandel diirfte seine Schwéche allméhlich iiberwinden.
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Schaubild 2

hiten Volkswirtschaften

Veranderung zum Vorjahr in Prozent, Januar 2020 bis Februar 2024

Ise in ausgewa

Entwicklung der Verbraucherpre

Kerninflation

e || §f, s—\loreinigtes Konigreich e Eurg-Raum s |apan e (China

Nach Angaben von Eurostat bzw. nationalen Statistikdmtern, Macrobond, eigene Berechnungen.
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Tabelle 2
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2023 bis 2025; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2023p 20240 2025p 2023p 2024p 2025¢r
Europa
EU-27 0,5 1,0 1,8 5,9 2,5 2,1
Euro-Raum-20 0,5 0,8 1,6 5,4 2,3 2,0
Deutschland -0,1 0,3 1,4 6,0 2,2 1,9
Frankreich 0,9 0,8 1,3 5,7 2,6 1,8
Italien 0,7 0,7 1,2 5,9 1,7 1,9
Spanien 2,5 1,8 1,8 3,4 2,5 2,2
MOEL? 0,4 2,3 3,2 11,6 4,6 3,6
Vereinigtes Konigreich 0,1 0,3 1,5 73 2,5 2,1
Russland 3,6 1,7 1,5 6,0 6,8 4,3
Amerika
USA 2,5 2,1 1,8 4,1 2,6 2,0
Lateinamerika? 2,4 1,4 2,1 25,4 43,7 15,7
Asien
China ohne Hong Kong 5,2 4,7 4,5 0,3 0,5 2,1
Japan 1,9 0,2 1,0 3,3 2,4 1,3
Sonstige Lander3 2,8 3,6 3,6 3,4 2,1 1,9
Indien 7,7 7,0 6,5 5,7 4,9 4,5
Insgesamt 2,8 2,5 2,7 4,8 4,2 2,8
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften® 1,6 1,4 1,7 4,8 2,5 2,0
Schwellenlander 4,6 4,1 4,1 4,7 6,7 4,1
nachrichtlich:
Welthandels -1,9 1,2 2,k
Roholpreis (Brent, $/b)é 82,0 80,5 75,8
Dollarkurs ($/€)s 1,08 1,08 1,08

Eigene Berechnungen nach Angaben des IWF, von Eurostat und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit dem BIP in U.S. Dollar von 2022. - p: Prognose. - * MOEL: Mittel- und Osteuropdische
EU-Mitgliedstaaten: Polen, Tschechien, Rumdnien, Ungarn, Bulgarien. - 2 Brasilien, Mexiko, Ar-
gentinien. - 3 Korea, Indonesien, Taiwan, Thailand, Hong Kong, Singapur, Malaysia, Philippinen.
-4 EU, USA, Vereinigtes Kénigreich und Japan. - 5 Nach Definition des CPB. - ¢ Jahresdurchschnitte.

Schwacher als hier unterstellt wiirde sich die Weltwirtschaft entwickeln, wenn der
Konflikt im Nahen Osten eskaliert und auf 6lexportierende Lander {ibergreift. Dann
diirften die Energiepreise kraftig steigen. Dieses Risiko besteht auch bei einer weite-
ren Eskalation des Kriegs in der Ukraine. Dariiber hinaus kdnnte sich die Inflation als
persistenter als erwartet erweisen, was die Notenbanken dazu veranlassen wiirde,
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erst spater und langsamer die Zinsen zu senken. Fiir manche Lander, vor allem in
Europa, kommt hinzu, dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit hoch ist. Sollte sich
diese langsamer als hier unterstellt verringern, wiirde dies die Kaufbereitschaft der
Haushalte und die Investitionsbereitschaft der Unternehmen beeintrdchtigen.
SchlieRlich geht vom Immobilienmarkt in China ein Risiko fiir die Konjunktur dort
und wegen der grofRen Bedeutung der chinesischen Volkswirtschaft auch fiir die
Weltwirtschaft aus.

2. Schwachere Konjunktur im Winterhalbjahr in Deutschland

In Deutschland ist die Wirtschaftsleistung im Schlussquartal recht deutlich zuriick-
gegangen, nachdem sie in den drei Quartalen zuvor weitgehend stagniert hatte. Der
Riickgang des BIP um 0,3% gegeniiber dem Vorquartal ist vor allem auf sinkende
Ausriistungsinvestitionen zuriickzufiihren. Auch der Riickgang der Bauinvestitionen
hat sich noch einmal verstarkt. Zwar wurden die Bauinvestitionen wohl auch auf-
grund der schlechten Wetterbedingungen eingeschrankt. Gravierender diirften aber
die anhaltend hohen Materialkosten, die gestiegenen Zinsen und die schwachere
Nachfrage sein. Auch bei den Ausriistungsinvestitionen diirften diese beiden Fakto-
ren zu dem deutlichen Riickgang zum Jahresende beigetragen haben.

Fiir die Unternehmen wird es anscheinend zunehmend zum Problem, dass sich die
hohen Preise fiir Energie sowie Rohstoffe und Materialien als dauerhaft herausstel-
len. Zwar sind die Preise fiir Gas und andere Rohstoffe im vergangenen Jahr deutlich
gesunken (Schaubild 3). Sie liegen aber weiterhin deutlich {iber den Werten von vor
der Corona-Krise, und gegenwertig spricht wenig dafiir, dass die Preise in naher
Zukunft weiter deutlich sinken. Dementsprechend sind die energieintensiven Wirt-
schaftszweige nach wie vor stark belastet und die Produktion befindet sich hier weiter
im Sinkflug. Dies spiegelt sich auch in aktuellen Umfragen wider, etwa der Konjunk-
turumfrage der Deutschen Industrie- und Handelskammer (DIHK) zu |ahresbeginn
2024 wider.3

Neben diesen realen Belastungen der Unternehmen gibt es derzeit eine Reihe wei-
terer Faktoren, die die Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung erhéhen und
dazu beitragen, dass die Stimmung in den Unternehmen aktuell ungewdhnlich
schlecht ist. Hinweise auf die Ursachen lassen sich aus den Komponenten des Indi-
kators der Unsicherheitswahrnehmung ableiten (Schaubild 4). Bei der Konstruktion
dieser Komponenten wird ermittelt, welche Begriffe in Zeitungsartikeln zusammen

3 https://www.dihk.de/de/aktuelles-und-presse/aktuelle-informationen/deutsche-wirtschaft-
kommt-nicht-auf-die-beine-112962
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mit dem Begriff Unsicherheit genannt werden. Diese Begriffe konne in verschiedene
Themengebiete eingeteilt werden. Schaut man sich die Entwicklung der relativen
Haufigkeiten der Artikel an, in denen der Begriff Unsicherheit im Zusammenhang mit
bestimmten anderen Begriffen genannt wird, zeigt sich, dass zu Beginn dieses Jahres
vor allem die Themen ,Geopolitik” und ,,Gesellschaft“ genannt werden. Im Vergleich
dazu haben Artikel abgenommen, die das Thema ,,.Energie und Klimapolitik“ zusam-
men mit Unsicherheit behandeln. Insgesamt scheint das Thema Unsicherheit mit ver-
schiedenen Themen verbunden zu sein, die wiederum untereinander verkniipft sind.
Dies konnte dazu fiithren, dass sich die Unsicherheit im Vergleich zu friiheren Phasen
relativ hartnéckig halt.
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Schaubild 3
Preise ausgewdhlter Energietrager und Rohstoffe
Jan. 2010 bis Dez. 2023
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Schaubild &
Wahrnehmung der Unsicherheit in Deutschland
Jan. 2013 bis Jan. 2024; Relative Haufigkeiten
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Eigene Darstellung. Darstellung der Methode findet sich in Miiller et al. (2021).

Trotz der derzeit hohen Belastungen und der schlechten Stimmung bei Unterneh-
men und Konsumenten deutet unser modellbasierter Nowcast auf einen Anstieg des
BIP im ersten Quartal 2024 um 0,3% hin (Schaubild 5). In unserer Prognose weichen
wir geringfligig von diesem Wert ab, da wir eine schwachere Entwicklung insbeson-
dere aufgrund der hohen Unsicherheit erwarten.
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Schaubild 5
Modellprognose der BIP-Zuwachsraten
Verdnderungen gegeniiber dem Vorquartal in %

Q3 Qx4 ‘ Q1 Q2 Q3 Qu ‘ Q1 Q2
2022 2023 2024

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Prognose mit dem vom RWI
verwendeten Mixed-Frequency-VAR-Modell (Déhrn et al., 2018: 29-31).

3. Erholung der Wirtschaftsleistung erst im Sommer

Die Aussichten fiir die konjunkturelle Entwicklung in diesem Jahr sind gedampft.
Dafiir spricht, dass durch die anhaltend hohen Energie- und Rohstoffpreise die Kos-
ten fiir die Unternehmen und Haushalte im Prognosezeitraum hoch bleiben. Dem-
entsprechend diirfte die Erholung in diesem Jahr schwacher ausfallen als in fritheren
konjunkturellen Erholungsphasen. Dazu tragt auch bei, dass die Unsicherheit bei den
Marktteilnehmern wohl nur allméhlich nachldsst und auch eher aufgrund von Ge-
wohnung als aufgrund der Auflésung der derzeitigen geopolitischen Spannungen.

Dariiber hinaus werden fiir die Prognose die folgenden Annahmen getroffen:

o Der Welthandel ist zum Ende des vergangenen Jahres wieder ausgeweitet wor-
den. Diese positive Entwicklung diirfte sich im Prognosezeitraum fortsetzen. Da-
bei zeichnet sich derzeit keine deutliche Belebung ab. Im Jahresdurchschnitt 2023
ist der Welthandel um 1,9% gesunken. In diesem Jahr diirfte er um 1,2% zuneh-
men. Im kommenden Jahr diirfte das Expansionstempo zwar 2,4% betragen. Dies
ist aber im langerfristigen Vergleich ein schwacher Wert.
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e Der Preis fiir Rohdl (Sorte Brent) ist im vergangenen Jahr nach einem voriiber-
gehenden Riickgang wieder gestiegen. Im Jahresdurchschnitt betrug der Olpreis
82 Dollar je Barrel. Fiir das laufende Jahr zeigen die Terminnotierungen einen
weiteren Riickgang an. Im Jahresdurchschnitt wird der Olpreis demnach bei 80,5
Dollar je Barrel liegen. Im Jahr 2025 diirfte er dann auf 75,8 Dollar je Barrel sin-
ken.

e Die GroRhandelspreise fiir Gas (TTF) sind im vergangenen Jahr weiter deutlich
gefallen. Die Futurepreise zeigen fiir den Prognosezeitraum keinen weiteren
Riickgang an. In diesem und im kommenden Jahr diirfte sich jeweils ein Jahres-
durchschnitt von 28 Euro je MWh ergeben.

o Der Wechselkurs des Euro gegeniiber dem Dollar wird im Prognosezeitraum auf
dem zuletzt erreichten Niveau von 1,08 Dollar je Euro konstant fortgeschrieben.

e Die Tarifléhne auf Monatsbasis in der Abgrenzung des Statistischen Bundesamtes
stiegen im abgelaufenen Jahr um 3,7%. Im Jahresdurchschnitt diirften die Tarif-
I6hne 2024 und 2025 um 4,6% bzw. 2,6% steigen.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

e Die Europdische Zentralbank (EZB) hat im vergangenen |ahr ihren Zinserho-
hungszyklus beendet. Der Hauptrefinanzierungssatz liegt seit Oktober bei 4,5%.
Wir erwarten, dass die EZB den Hauptrefinanzierungssatz bis zum Sommer kon-
stant |dsst und ihn dann bis zum Ende des Prognosezeitraums auf 3,0% senkt.

e Die Finanzpolitik ist in den beiden Prognosejahren restriktiv ausgerichtet. Die
restriktiven Impulse betragen 1,5%, bzw. 0,4% des BIP.

Vor diesem Hintergrund diirfte die Erholung des BIP im Verlauf dieses Jahres nur
etwas an Fahrt gewinnen. Die hohe Unsicherheit belastet weiterhin die Binnennach-
frage. Dennoch diirften die privaten Haushalte angesichts deutlich steigender real
verfiigbarer Einkommen die Konsumnachfrage steigern. Sinkende Zinsen und eine
etwas zunehmende Auslandsnachfrage diirften dann auch die Investitionen wieder
starker anziehen lassen. Fiir den Jahresdurchschnitt ist zu erwarten, dass das BIP in
diesem Jahr um 0,3% ausgeweitet wird (Schaubild 6). Im Jahr 2025 wird das BIP wohl
um 1,2% steigen (Tabelle 3).
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Schaubild 6
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2018 bis 2025; real; Saison- und arbeitstdglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Ab dem ersten Quartal 2024
eigene Prognose.
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Tabelle 3
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
2022 bis 2025; in %

2022 2023 20240 2025p

Statistischer Uberhang! 0,9 -0,2 -0,2 0,5
Jahresverlaufsrate2 0,8 -0,2 1,1 1,3
Durchschnittliche Verdnderung,

kalenderbereinigt 1,9 -0,1 0,3 1,3
Kalendereffekt3 -0,1 -0,2 0,0 -0,1
Durchschnittliche Verdnderung 1,8 -0,3 0,3 1,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Saison- und kalenderbe-
reinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in % des Quartalsdurchschnitts des Vorjahres. -
2\erinderung des saison- und kalenderbereinigten BIP im vierten Quartal gegeniiber dem vierten
Quartal des Vorjahres. - 3In % des realen BIP.- PEigene Prognose.

3.1 Leichte Belebung des AuBenhandels

Zum Ende des Jahres 2023 hat der AuRenhandel seine Schwachephase fortgesetzt.
Die Exporte gingen um 1,6% und die Importe um 1,7% zuriick. Bei den Ausfuhren
hat dabei insbesondere der Handel mit Maschinen und Investitionsgiitern abgenom-
men, bei den Einfuhren sind die Investitionsgiiter und Vorleistungsgiiter gefallen, die
Konsumgiiter haben hingegen leicht zugenommen. Im Vergleich der Handelspartner
findet sich ein starker Riickgang der Exporte nach China und in die Europdische
Union, nur die Nachfrage aus den USA hat den deutschen Aushandel gestiitzt. Auch
die Importe haben sich aus den meisten Regionen verringert, auch hier bilden die
USA eine Ausnahme.

Zu Beginn dieses Jahres haben sich die Stimmungsindikatoren stabilisiert. Deswe-
gen ist sowohl bei den Exporten als auch bei den Importen fiir das erste Quartal nur
noch mit einer leichten Abnahme von 0,2% zu rechnen. Im weiteren Verlauf des Jah-
res diirfte sich der AuBenhandel allméhlich erholen, da die internationale Nachfrage
wieder anzieht und auch die deutsche Produktion wieder aufwartsgerichtet ist. Zu-
sammengenommen diirften die Exporte im Jahresdurchschnitt 2024 aber noch um
1,6% abnehmen, bevor sie im nédchsten Jahr voraussichtlich um 2,7% zunehmen. Die
Importe diirften 2024 um 1,5% fallen und 2025 um 2,9% steigen (Tabelle 4).

Im vierten Quartal sind die Preise mit 1,0% fiir die Exporte und 1,5% fiir die Importe
liberraschend stark gestiegen. Im Verlauf des Jahres 2024 diirfte sich die Entwicklung
der AulRenhandelspreise normalisieren. Bei den Terms-of-Trade scheint die Phase
der Verbesserung nun weitgehend abgeschlossen, so dass diese sich im Prognose-
verlauf voraussichtlich nur noch leicht verbessern werden.
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Tabelle &
RWI-Konjunkturprognose vom Marz 2024
2022 bis 2025, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anderung zum

2022 2023 2024p 2025»  Dezember 2023
2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt! 1,8 -0,3 0,3 1,2 0,0 -05 ~-0,2

Verwendung!

Konsumausgaben 3,2 -1,0 1,2 L4 0,4 0,2 0,0
Private Haushalte? 3,9 -0,7 0,9 1,3 0,4 0,0 0,0
Staat 1,6 -1,5 1,8 1,5 0,6 0,7 0,0

Anlageinvestitionen 0,1 -0,7 -1,8 1,1 -08 -14 -01
Bauten -1,8 -2,7 -2,2 0,5 -1,3 -1,6 -0,3
Ausriistungen 4,0 3,0 -2,7 1,9 -0 -2,1 0,0
Sonstige Anlagen -0,7 -0,6 1,3 1,8 0,2 0,5 0,5

Vorratsverand. (Wachstumsbeitrag) 0,7 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0

Inldndische Verwendung 3,2 -0,9 0,4 1,3 0,0 -0,2 -0,1

AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag) -1,2 0,6 -0,1 0,0 0,1 -04 -0,1
Ausfuhr 3,3 -2,2 -1,6 2,7 -02 -16 -04
Einfuhr 6,6 -3,4 -1,5 29 -03 -0,9 -0,

Erwerbstatige3, in 1000 45596 45933 46 071 46 025 -17 61 61

Arbeitslose®, in 1000 2418 2609 2668 2566 -1 15 16

Arbeitslosenquote®, in % 5,3 5,7 5,7 5,5 0,0 00 00

Verbraucherpreise® 6,9 5,9 2,2 2,0 -0,1 0,0 0,2

Lohnstiickkosten? 3,4 6,9 5,4 1,8 00 08 00

Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd.€ -96,9 -87,4 -46,0 -48,0 -31,0 -14,6 -12,8
in % des nominalen BIP -25  -2,1 -11 -1,1 -0,7 -04 -03

Leistungsbilanzsaldo?®
in Mrd.€ 170,9 280,3 277,5 271,6 -48 -31,2 -39,5
in % des nominalen BIP L4 6,8 6,6 62 -0,1 -0,7 -0,9

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2EinschlieRlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. - 3lm Inland. - “Nationale Abgrenzung. - *Arbeitslose in % der inldndischen Er-
werbspersonen. - ¢Verbraucherpreisindex. - 7Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf
das reale BIP je Erwerbstdtigen. - éIn der Abgrenzung der VGR. - °In der Abgrenzung der Zah-
lungsbilanzstatistik. - 1°In %-Punkten, Abweichungen rundungsbedingt méglich. - PPrognose.
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3.2 Schwache Konjunktur bei den Ausriistungsinvestitionen halt vorerst an

Im Schlussquartal des vergangenen Jahres gingen die Ausriistungsinvestitionen
um3,6% zuriick. Der Riickgang war bei den privaten Ausriistungsinvestitionen sogar
noch starker ausgepragt, wohingegen die 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen aus-
geweitet wurden. Hierfiir diirften vor allem die Investitionen in die Bundeswehr ver-
antwortlich gewesen sein. Bei den privaten Ausriistungsinvestitionen sorgten unter
anderem niedrige gewerbliche Kfz-Zulassungen fiir den starken Riickgang. Schwa-
che Kapitalgiiterimporte im Schlussquartal deuten dariiber hinaus auf eine allgemein
schlechte Konjunktur bei den Ausriistungsinvestitionen hin.

Die konjunkturelle Flaute diirfte auch in der ersten Halfte des aktuellen Jahres an-
halten. So waren die Auftragseingange im Dezember riicklaufig und die Geschafts-
erwartungen waren im Februar immer noch schwach. Ab dem dritten Quartal dieses
Jahres diirften die Ausriistungsinvestitionen dann allerdings sukzessive ausgeweitet
werden. Weiter steigende offentliche Investitionen, vor allem in die Bundeswehr, so-
wie hohe Investitionsbedarfe zur Erneuerung des Kapitalstocks diirften hier in Ver-
bindung mit sinkenden Zinsen den Ausschlag geben. Alles in allem ist zu erwarten,
dass die Ausriistungsinvestitionen in diesem Jahr um 2,7% zuriickgehen. Im nachsten
Jahr ist dann mit einer Ausweitung um 1,9% zu rechnen.

Die Investitionen in sonstige Anlagegiiter diirften einem ahnlichen Verlauf wie die
Ausriistungsinvestitionen folgen, wobei hier nicht mit einem Riickgang in der ersten
Jahreshélfte zu rechnen ist. Alles in allem diirften die sonstigen Anlageinvestitionen
in diesem Jahr um 1,3% und im kommenden um 1,8% ausgeweitet werden.

3.3 Bauinvestitionen mitten in der Krise

Die Bauinvestitionen sanken im vierten Quartal des vergangenen Jahres um 1,7%.
Nach Abwartsrevisionen des ersten und dritten Quartals ergibt sich fiir das Gesamt-
jahr 2023 ein Riickgang von 2,7%. Damit sind Bauinvestitionen in Deutschland das
dritte Jahr in Folge geschrumpft. Den stérksten Riickgang im Schlussquartal verzeich-
nete der Wohnungsbau mit 2,7%. Der Wirtschaftsbau wurde dagegen sogar minimal
um 0,2% ausgeweitet, wiahrend der 6ffentliche Nichtwohnungsbau um 1,2% zuriick-
ging. Eine Ursache fiir den deutlichen Riickgang diirften die hohen Niederschlags-
mengen im Dezember gewesen sein, die zum hdchsten Wert der ifo Produktionsein-
schréankungen seit Beginn der Reihe 1991 beitrugen.

In diesem und im ndchsten Quartal diirften die Bauinvestitionen, vor allem im Woh-
nungsbhau, noch einmal zuriickgehen. Zwar war die ifo Geschéftslage im Februar
leicht aufwartsgerichtet, die Geschaftserwartungen haben sich allerdings seit drei
Monaten verschlechtert. Das Wetter diirfte im Januar die Produktion noch stark
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behindert haben. Fiir eine allmahliche Stabilisierung spricht, dass die Zahl der Bau-
genehmigungen im November und die Auftragseingdnge im Dezember aufwartsge-
richtet waren. Dem entsprechend diirften sich die Bauinvestitionen zur Mitte dieses
Jahres stabilisieren und anschlieRend wieder allmahlich ausgeweitet werden. Insge-
samt diirften die Bauinvestitionen in diesem Jahr um 2,2% zuriickgehen, bevor sie
im néchsten Jahr um 0,5% ausgeweitet werden. Der Riickgang wird voraussichtlich
im Wohnungsbau am starksten ausgepragt sein (-3,2% im Jahr 2024 und 0,1% in
2025). Die Veranderungsrate im offentlichen Bau diirfte -1,3% in diesem und 1,9%
im ndchsten Jahr betragen, im Wirtschaftsbau 0,3% im Jahr 2024 beziehungsweise
im kommenden Jahr 0,5%.

3.4 Stimmung der Konsumenten verbessert sich leicht

Die privaten Haushalte haben im vierten Quartal 2023 gegeniiber dem negativen
Vorquartal real wieder mehr konsumiert. Fiir das erste Quartal dieses Jahres deutet
der GfK-Konsumklimaindex aber auf einen etwas schwécheren Zuwachs hin. Die bis-
her nur verhaltene Erholung ist darauf zuriickzufiihren, dass das real verfiighare Ein-
kommen der privaten Haushalte zwar wieder steigt. Diese Erhohung ist aber derzeit
noch nicht ausreichend, um die EinbuRen der vergangenen Jahre vollstandig zu kom-
pensieren. Zudem deutet die GfK-Befragung der Konsumenten auf eine derzeit hohe
Verunsicherung hin, da trotz héherer Einkommen die Anschaffungsneigung gering
ist.

Im weiteren Verlauf des Jahres diirfte sich die Stimmung der Verbraucher aber auf-
hellen und der private Konsum 2024 insgesamt um 0,9% zulegen. Damit wiirde erst
zu Beginn des Jahres 2025 das reale Konsumniveau von Ende 2019 erreicht. Im An-
schluss ist wieder mit niedrigen Wachstumsraten zu rechnen, da auch weiterhin ge-
opolitische Konflikte und die nur moderate gesamtwirtschaftliche Entwicklung die
Konsumentenstimmung belasten. Auf das Jahr gesehen diirfte der reale Konsum der
privaten Haushalte 2025 um 1,4% steigen.

3.5 Staatskonsum normalisiert sich

Die reale Entwicklung des Staatskonsums war im vergangenen Jahr noch stark von
der Corona-Pandemie geprégt. Aufgrund des Auslaufens Corona-bezogener MaR-
nahmen wie des Betreibens von Impfzentren oder Zahlungen an Krankenh&user ging
der Staatskonsum in der ersten Jahreshalfte deutlich zuriick. Im weiteren Verlauf des
Jahres normalisierte er sich. Fiir den Prognosezeitraum gehen wir von weitgehend
konstanten Zuwachsraten aus.
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4. Stillstand in der Industrie

Die Wertschopfung im Produzierenden Gewerbe setzte im vierten Quartal 2023 ih-
ren bereits seit vier Quartalen anhaltenden Abwartstrend fort und liegt nun um 2%
unter dem Niveau des Vorjahresquartals. Diese Entwicklung ist hauptsachlich auf
Riickgédnge im Verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe zuriickzufiihren, wah-
rend die Wertschépfung im Energiesektor deutlich zugenommen hat. Im vergange-
nen Jahr haben vor allem die energieintensiven Wirtschaftszweige aufgrund der ho-
hen Energiepreise maRgeblich zu dem Riickgang der Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe gefiihrt. Im vierten Quartal hingegen zeigt sich ein Riickgang der Produk-
tion in nahezu allen Wirtschaftszweigen. Griinde fiir diese allgemeine konjunkturelle
Schwaéche in der Industrie liegen nicht zuletzt im ungiinstigen internationalen Um-
feld, den nach wie vor hohen Energiepreisen im Vergleich zum Niveau vor der Pan-
demie und der geopolitischen Unsicherheit. So liegt die Kapazitatsauslastung gegen-
wartig mehr als 4% unter dem Jahresdurchschnitt des Jahres 2022.

Fiir die Wertschopfung im Produzierenden Gewerbe im ersten Quartal 2024 geben
die Indikatoren unterschiedliche Signale. Die Auftragseingdnge sind im Dezember
deutlich gestiegen (8,9% gegeniiber dem Vormonat). Ebenso weist der Lkw-Mautin-
dex auf eine leichte Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitat im ersten Quartal hin.
Dagegen zeichnen die aktuellen Unternehmensumfragen ein weniger positives Bild.
Insgesamt erwarten wir fiir das Produzierende Gewerbe im ersten Quartal eine Stag-
nation der Wertschopfung (Tabelle 5). Im weiteren Verlauf des Jahres diirfte sich die
Belebung des internationalen Umfeldes positiv auswirken.

Auch die Wertschopfung im Dienstleistungssektor hat im vierten Quartal 2023 in
nahezu allen Wirtschaftszweigen abgenommen. Besonders deutliche Riickgdnge wa-
ren im Handel und bei den sonstigen Dienstleistern zu verzeichnen. Ein wichtiger
Grund dafiir ist die Zuriickhaltung der Konsumenten. Fiir das erste Quartal deutet
sich keine Trendumkehr an. Das Konsumklima laut GfK verschlechterte sich im Feb-
ruar 2024 erneut (-16,5% gegeniiber dem Vormonat), wéhrend das Statistische Bun-
desamt fiir Januar 2024 einen Riickgang der Einzelhandelsumsétze um 0,4% gegen-
iber dem Vormonat ausweist. Die entgegengesetzten Kréfte aus hoher Unsicherheit
und gestiegener Kaufkraft diirften sich im Prognosezeitraum vorerst weiter ausglei-
chen. Daher ist im Prognosezeitraum nur mit einer allmahlichen Zunahme der wirt-
schaftlichen Aktivitdt bei den Dienstleistungen zu rechnen.
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Tabelle 5
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbhereichen?
Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2023 2024
| I v o I v
Bruttoinlandsprodukt 01 00 00 -03 01 02 03 04
Bruttowertschopfung (A-T) 03 00 00 -0 01 03 04 05
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -0,2 -0,4 -1,4 -0,2 0,0 02 0,5 0,6
Darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) 01 03 -09 -1,4 -0,2 0,2 0,5 0,7
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -1,9 -4,8 -46 86 08 06 04 0,3
Baugewerbe (F) 50 -0,4 -0,1 -2,6 -0,2 0,0 0,3 0,2
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) -0,7 01 09 -09 -0,1 03 04 0,7
Information und
Kommunikation (J) 00 19 09 -06 05 06 0,7 0,7
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -2,2 -1,0 09 08 03 03 0,3 0,3
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) 09 04 06 -06 02 02 02 0,2
Unternehmensdienstleister (M-N) -0,1 06 00 02 00 04 04 0,5
(Offentliche Dienstleister (0-Q) 1,0 -0,6 0,0 0,1 03 03 03 0,3
Sonstige Dienstleister (R-T) 26 03 1,0 -09 -0,2 0,0 04 0,7

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Weitere Quartals- und Jah-
reswerte finden sich im Anhang. - 1Saison- und kalenderbereinigte Werte.

5. Zahl der Beschaftigten geht leicht zuriick

Ein spiirbarer Anstieg der Arbeitslosigkeit hat das vergangene |ahr gepragt. Trotz
des Arbeitskraftemangels und der stetigen Zunahme der sozialversicherungspflichti-
gen Beschaftigung kletterte die Arbeitslosenquote von saisonbereinigt 5,5% Anfang
2023 auf 5,9% im Dezember. Die Arbeitsmarktindikatoren BA-X, IAB-Arbeitsmarkt-
barometer und ifo Beschaftigungsharometer lassen zu Beginn des Jahres auf eine
schwache Entwicklung der Beschéftigung schlieRen. Zum einen sinkt die Einstel-
lungsbereitschaft wegen der geddmpften Konjunkturerwartungen, zum anderen ver-
scharft der demografische Wandel die Arbeitskréfteknappheit. Ab dem zweiten Halb-
jahr 2024 diirfte die Beschéftigung also ihren Zenit iiberschritten haben und bis zum
Ende des Prognosezeitraums leicht sinken. Gleichzeitig diirfte mit besserer Arbeits-
marktintegration der Gefliichteten und einer Erholung der deutschen Wirtschaft auch
die Arbeitslosigkeit wieder sinken und im Jahresdurchschnitt 2024 5,7% und 2025
5,5% betragen (Tabelle 6).




RWI Konjunkturbericht 75 (1)

Tabelle 6
Arbeitsmarktbilanz
2019 bis 2025; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen
2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 62168 59 104 60623 61410 61661 61379 61632

Erwerbstétige Inland 45276 44915 LL98L 45596 45933 L6071 46 025
Erwerbstitige Inléander 45133 44818 LL 869 45457 L5784 L5923 45877
Selbstindige 4159 4055 3958 3910 3879 3841 3818
darunter:
Forderung d.Selbstandigkeit 23 21 20 18 20 23 28
Arbeitnehmer (Inland) 41117 40860 41027 41687 42054 42230 42206
darunter:
Sozialversicherungspflichtig
Beschaftigte 33518 33579 33897 34507 34791 34918 34916
AusschlieBlich geringfiigig
Beschaftigte 4579 4290 4101 4125 4197 L4174 4133
Unterbeschiftigte (ohne Kurz-
arbeiter) 3172 3 488 3 368 3185 3 449 3 495 3 386
darunter:
Registrierte Arbeitslose 2267 2695 2613 2418 2609 2668 2566
Aktivierung und berufliche
Eingliederung 210 173 173 161 155 145 146
Berufliche Weiterbildung 181 181 178 171 184 208 225
,Ein-Euro-Jobs* 98 100 97 92 85 78 71
Griindungszuschuss 20 18 17 16 17 22 28
Kurzarbeiter 5 2939 1852 426 223 145 145
Unterbeschéftigte (einschl.
Kurzarbeiter)? 3220 4705 4254 3346 3519 3541 3432
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote? 5,0 5,9 5,7 5,3 5,7 5,7 5,4
Erwerbslosenquote* 2,8 3,3 3,3 2,9 2,8 2,9 2,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und des IAB. -iUberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungszu-
schuss. - 2Vollzeitiquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivi-
len Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf alle in-
ldndischen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.
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6. Lohne steigen weiter deutlich

Obwohl die Tariflohne 2023 im Vergleich zur Inflation der letzten beiden Jahre nur
recht moderat gestiegen sind, haben eine auRBergewdhnlich starke positive Lohndrift
und entsprechend kréftige Steigerung der Effektivverdienste dafiir gesorgt, dass die
Realldhne am aktuellen Rand deutlich gestiegen sind. Im laufenden Jahr diirften
dann auch die neu abgeschlossenen Tarifvertrage mit hohen Lohnzuwachsen auf den
Tariflohnindex durchschlagen. Im Jahresdurchschnitt diirften die Tarifléhne 2024 und
2025 um 4,6% bzw. 2,6% steigen. Auch die Effektivverdienste diirften weiter kraftig
zunehmen und Teile des seit Beginn des Kriegs in der Ukraine 2022 erlebten Kauf-
kraftverlustes wettmachen. Die Jahresraten diirften entsprechend 5,2% (2024) und
3,0% (2025) betragen.

7. Inflationsrate weiter riicklaufig

Die Inflationsrate ist auch im Februar im Vorjahresvergleich weiter zuriickgegangen
und betrug 2,5%. Inshesondere die riicklaufigen Preise fiir Haushaltsenergie damp-
fen derzeit den allgemeinen Preisanstieg. Der entsprechende Index ist im Januar um
3,2% gegeniiber dem Vorjahresmonat zuriickgegangen. Dementsprechend steigt die
Kernrate der Inflation (Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie) mit 3,4% im
gleichen Zeitraum immer noch recht kréftig.

Angesichts der schwachen Konsumnachfrage diirfte die Teuerung in den kommen-
den Monaten weiter abnehmen. Dazu tragt der Basiseffekt durch die starken Preis-
anstiege im Vorjahr bei. Zudem diirfte der Kostendruck fiir die Unternehmen nach-
lassen, da die Preise fiir Rohstoffe und Vorprodukte deutlich gesunken sind. Aller-
dings kehren viele dieser Preise nicht wieder auf ihr Vorkrisenniveau zuriick, so dass
die ddmpfenden Effekte geringer sind. Im Jahresdurchschnitt diirfte die Teuerungs-
rate in diesem Jahr 2,2% betragen und fiir das kommende Jahr ist zu erwarten, dass
der Preisauftrieb relativ konstant ist. Im Jahresdurchschnitt ergibt sich dann eine
Preissteigerungsrate von 2,0%.

8. Finanzpolitik wird weniger restriktiv

Die Finanzpolitik ist in den beiden Prognosejahren ausweislich der MaRBnahmen-
methode restriktiv ausgerichtet (Tabelle 7). Die restriktiven Impulse betragen 1,5%,
bzw. 0,4% des Bruttoinlandsprodukts. Ursédchlich hierfiir sind unter anderem der
Wegfall der ,,Strom- und Gaspreishremsen“ und wohl der Riickgang der Inanspruch-
nahme der abgabenfreien Inflationsausgleichsprdmie. Zudem wurden in Reaktion
auf das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15.11.2024, welches die
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umfangreiche Nutzung von Sondervermégen durch die Bundesregierung ein-
schrankte, einige KonsolidierungsmalRnahmen beschlossen. Dazu gehéren die
schnellere Anhebung des CO2-Preises fiir Warme und Verkehr als zwischenzeitlich
geplant, die Abschaffung der Kaufprdmie fiir Elektroautos oder die Erhéhung der
Luftverkehrsteuer.

Tabelle 7
Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire
MaRnahmen?
Haushaltsbelastungen (-) und -entlastungen (+) gegeniiber Vorjahr in Mrd. €

2024 2025
Einnahmen der Gebietskdrperschaften2
Sonstige steuerliche MaBnahmen 2,6 0,0
Erhéhung Grundfreibetrag 2024, Inflationsausgleich 2025 -1,0 -1,0
Wachstumschancengesetz 0,2 0,3
Erhéhung der C02-Steuer von 30 auf 45 2024 und 55 2025 1,0 0,0
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 30,0 0,0
Senkung Stromsteuer 8,5 0,0
Erh6hung Luftverkehrsteuer 1,0 0,0
Zukunftsfinanzierungsgesetz -0,5 0,0
Erhohung LKW-Maut 2,0 0,0
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anhebung Pflegeversicherungssatz zum 1.7.2023 3,5 0,0
Erhéhung des Zusatzbeitrags der Krankenversicherung 2023 3,5 0,0
um 0,3 Prozentpunkte
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 7,2 8,7
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Abschaffung der Kaufpramie fiir E-Autos -1,0 -1,0
Erhéhung Ausgaben fiir Verteidigung 0,2 0,3
Senkung Einkommensgrenze Elterngeld 1,0 0,0
Einmalzahlung an Rentner und Pensionére (netto) 28,0 0,0
Strom- und Gaspreisbremsen, Zuschuss Netzentgelte 1,0 0,0
Hartefallhilfen Gas- und Strompreise -0,5 0,0
Energiekostenzuschuss an Unternehmen 2,0 0,0
9-Euro-Ticket und Subvention OPNV 2,6 0,0
Corona-bezogene Ausgaben -1,0 -1,0
Ausgaben der Sozialversicherung
GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 0,3 0,0
Insgesamt 64,6 16,2
In Relation des BIP in Prozent 1,5%  0,4%

Berechnungen des RWI nach Angaben des BMF, des BMAS und des BMWK - 10hne makroékono-
mische Riickwirkungen, 2Wirkungen der Steuerrechtsinderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.
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Voraussichtlich werden die Biirger durch Anpassungen des Einkommensteuertarifs
liber die beschlossene Gesetzeslage hinaus entlastet. Im laufenden Jahr diirfte der
Grundfreibetrag riickwirkend erhéht werden und der géngigen Praxis folgend diirfte
2025 der Tarif der Einkommensteuer an die Inflation angepasst werden.

Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit diirfte im laufenden Jahr auf knapp 46
Mrd. Euro zuriickgehen. Die Einnahmen des Staates steigen kraftig an, wobei die
Sozialbeitriage getragen durch Anderungen der Beitragssitze sowie eine wohl gerin-
gere Nutzung der Inflationsausgleichspramie als im Vorjahr starker als die Brutto-
I6hne zulegen. Auch die Verkdufe expandieren dank der Erhohung der Lkw-Maut
kraftig. Schlielich wachsen auch die Steuereinnahmen starker als das BIP, nicht zu-
letzt da die Lohne kraftig steigen. Ausgabenseitig fiihren die Tarifabschliisse im 6f-
fentlichen Dienst zu merklichen Steigerungen der Arbeitnehmerentgelte. Auch die
Zinszahlungen diirften wegen der gestiegenen Zinsen nochmals deutlich zunehmen.
Gedampft wird der Zuwachs der Ausgaben jedoch durch den Riickgang der Subven-
tionen, der vor allem dem Wegfall der ,Preisbremsen” geschuldet ist.

Im Jahr 2025 diirfte das Finanzierungsdefizit auf dhnlichem Niveau verbleiben und
gut 48 Mrd. Euro betragen. Die Einnahmen werden nun in gemachlicherem Tempo
steigen, nicht zuletzt, weil die Lohnzuwachse bescheidener als 2024 ausfallen. Die
Staatsausgaben diirften in dhnlichem MaRe wie die Einnahmen zunehmen. Zwar
wirken merkliche Gehaltssteigerungen im &ffentlichen Dienst nochmals ausgabener-
héhend. Gleichzeitig diirften aber die Zinsausgaben in geringerem MaRe als noch
2024 zulegen.

Die Ausrichtung der Finanzpolitik ausweislich der Saldenmethode ergibt sich aus
der Veranderung des strukturellen Priméarsaldos (Tabelle 8). Der Riickgang des Fi-
nanzierungsdefizits des Staates im Jahr 2024 bringt eine Erhéhung des strukturellen
Primarsaldos mit sich. Damit ist die Finanzpolitik 2024 restriktiv ausgerichtet. 2025
bleibt der Finanzierungssaldo in etwa konstant. Gleichzeitig schrumpft die negative
Konjunkturkomponente, so dass der strukturelle Primarsaldo wieder abnimmt. Damit
ist die Finanzpolitik 2025 leicht expansiv.

Die Maastricht-Schuldenstandsquote der offentlichen Haushalte diirfte von 65%
Ende 2023 auf etwa 64% zum Ende des Jahres 2025 fallen.




RWI Konjunkturbericht 75 (1)

Tabelle 8

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primdrsaldo
des Staates

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, bzw, des Produktionspotenzials

2021 2022 2023 20240 2025p

Finanzierungssaldo des Staates -3,6 -2,5 -2,1 -1,2 -1,2
-Konjunkturkomponente! -0,5 0,1 -0,5 -0,9 -0,6
=konjunkturbereinigter Fin,-saldo -3,1 -2,6 -1,6 -0,4 -0,6
-Einmaleffekte? 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
=struktureller Finanzierungssaldo -3,1 -2,6 -1,6 -0,4 -0,6
+Zinsausgaben 0,6 0,7 0,9 1,0 1,0
=struktureller Primarsaldo -2,5 -1,9 -0,7 0,6 0,4

1Berechnet mit Budgetsemielastizitdt von 0,55, 2 Zahlungen an Betreiber von Kernkraftwerken,
rEigene Prognose, Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt, alle anderen
Werte in Relation zum Produktionspotenzial.

9. Risiken

Die Gemengelage aus anhaltenden hohen Energie- und Rohstoffpreisen sowie ho-
her Unsicherheit liber die wirtschaftlichen und wirtschaftspolitischen Perspektiven
verhindern derzeit eine durchgreifende Erholung der deutschen Wirtschaft. In dieser
Situation besteht das Risiko, dass sich die Unternehmen in Deutschland im Progno-
sezeitraum starker mit Investitionen zuriickhalten, als dies in der Prognose unterstellt
ist. Damit konnte einhergehen, dass sich die Unternehmen auch weiterhin mit Neu-
einstellungen zuriickhalten, so dass die Arbeitslosigkeit starker ansteigen wiirde als
bisher angenommen.

Die derzeit schlechte Stimmung, die die Investitionstétigkeit belastet, beinhaltet
aber auch das Aufwartsrisiko fiir die Prognose, dass die Stimmung unerwartet
schnell ins Positive kippen konnte. In diesem Fall wiirden die Investitionen voraus-
sichtlich deutlich starker ausgeweitet werden als hier unterstellt. Dies diirfte dann
auch den privaten Konsum stimulieren.

Dariiber hinaus gehen von den derzeit starken geopolitischen Spannungen Risiken
fiir die Konjunktur aus, nicht zuletzt da sie zu steigenden Importpreisen fiithren und
fiir eine steigende Unsicherheit sorgen konnten. Dies wiirde vor allem die Investiti-
onstatigkeit der Unternehmen stérker dampfen als in der aktuellen Prognose unter-
stellt.
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Anhang

Tabelle A1
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbhereichen?
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,3 0,3 1,2
Bruttowertschopfung (A-T) 1,7 -0,1 0,3 1,4
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -0,5 -1,8 -0,5 1,7
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -0,3 -0,3 -1,3 1,9
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -1,7 -10,5 4,0 0,9
Baugewerbe (F) -3,3 -0,2 -2,2 0,8
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) 3,3 -1,0 0,3 1,4
Information und
Kommunikation (J) 5,0 2,6 2,0 2,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) 4,2 -0,4 1,6 1,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) 0,8 1,1 0,4 0,8
Unternehmensdienstleister (M-N) 2,6 0,4 1,0 1,6
(Offentliche Dienstleister (0-Q) 2,7 1,0 0,8 1,3
Sonstige Dienstleister (R-T) 6,0 1,8 0,1 1,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Real.
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Tabelle A2
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbereichen?
Verénderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2022 2023
| L L 2 e L e L 1 e Y,
Bruttoinlandsprodukt 1,0 -0,1 0,4 -0,4| 0,1 0,0 0,0 -0,3
Bruttowertschopfung (A-T) 0,6 0,3 0,7 -0,6/ 0,3 0,0 0,0 -0,4
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -1,4 0,6 0,4 -0,6/-0,2 -0,4 -1,4 -0,2
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -1,3 0,5 0,7 04| 0,1 0,3-0,9 -1,4
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -2,3 1,6 -1,6 -6,0/-1,9 -4,8 -4,6 8,6
Baugewerbe (F) 0,7 -2,7 -2,1 -2,4| 5,0 -0,4 -0,1 -2,6
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) -0,3 0,1 1,2 -1,2(-0,7 0,1 0,9 -0,9
Information und
Kommunikation (J) 1,4 1,1 1,9 -0,3/ 0,0 1,9 0,9 -0,6
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) 25 1,1 1,6 1,4(-2,2-1,00,9 0,8
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) -0,2 0,7 -0,2 -0,5( 0,9 0,4 0,6 -0,6
Unternehmensdienstleister (M-N) 1,8 -0,7 0,2 0,2|-0,1 0,6 0,0 0,2
(Offentliche Dienstleister (0-Q) 1,9 0,7 1,4-0,5 1,0 -0,6 0,0 0,1
Sonstige Dienstleister (R-T) 7,2 04 1,7 -2,8/ 2,6 0,31,0 -0,9
2024 2025
| L L 2 e (e 1 e\
Bruttoinlandsprodukt 0,1 0,2 0,3 0,4/ 0,4 0,3 0,3 0,3
Bruttowertschopfung (A-T) 0,1 0,3 0,4 0,5[ 04 04 03 0,3
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) 0,0 0,2 0,5 0,6/ 0,6 0,4 0,4 0,4
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -0,2 0,2 0,5 0,7/ 0,7 0,5 0,4 0,4
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) 0,8 0,6 04 0303 02 0,2 0,2
Baugewerbe (F) -0,2 0,0 0,3 0,2( 0,2 0,2 0,2 0,2
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-I) -0,1 0,3 0,4 0,7/ 0,5 0,3 0,2 0,1
Information und
Kommunikation (J) 0,5 0,6 0,7 0,7/ 0,4 0,4 0,4 0,4
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) 0,3 0,3 0,3 0,3(03 0,3 03 0,3
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) 0,2 0,2 0,2 0,2( 0,2 0,2 0,2 0,2
Unternehmensdienstleister (M-N) 0,0 0,4 0,4 0,504 04 03 0,3
(Offentliche Dienstleister (0-Q) 0,3 0,3 0,3 0,3(03 0,3 03 0,3
Sonstige Dienstleister (R-T) -0,2 0,0 0,4 0,7/ 0,5 0,5 0,3 0,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Saison- und kalenderbe-
reinigte Werte.
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Tabelle A3

Hauptaggregate der Sektoren
2023; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 37658 25857 430,1 750,0 -
2 - Abschreibungen 848,1 471,7 111,0 265,4 -
3 = Nettowertschopfung 2917,8 2114,0 319,1 484,6 -171,5
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 2154,9 15604 327,64 267,2 18,6
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 41,1 30,5 0,3 10,3 -
6 + Empf.s. Subventionen 33,9 31,8 0,2 2,0 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 755,7 554,9 -8,4 209,2  -190,1
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 2158,8 - - 2158,8 14,7
9 - Gel. Subventionen 66,3 - 66,3 - 4,0
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 424,0 - 424,0 - 8,8
11 - Gel. Vermogenseinkommen 896,5  820,2 36,1 40,2 339,2
12 + Empf. Vermdgenseinkommen 1062,5 579,1 30,0 453,64 1733
13 = Primédreinkommen 3438,1 313,8 343,2 27811 -336,5
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 515,8 126,3 - 389,6 14,5
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 529,7 - 529,7 - 0,6
16 - Gel. Sozialbeitrage 859,8 - - 8598 4,9
17 + Empf. Sozialbeitrage 860,0 149,5 709,6 0,9 4,7
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 741,1 78,8 6614 0,9 0,7
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 732,7 - - 7327 9,0
20 - Gel.s. lauf. Transfers 440,7 248,9 91,5 100,3 85,6
21 + Empf.s. lauf. Transfers 382,8 220,4 31,1 131,3 143,5
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3386,0 229,8  860,7 22955 -284,5
23 - Konsumausgaben 2978,2 - 888,5 2089,7 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -62,4 - 62,4 -
25 = Sparen 407,8 167,4 -27,8 268,2 -284,5
26 - Gel. Vermogenstransfers 121,1 22,7 82,6 15,8 7.4
27 + Empf. Vermogenstransfers 104,1 57,5 19,4 27,3 24,4
28 - Bruttoinvestitionen 971,4 564,2 108,0 299,1 -
29 + Abschreibungen 848,1 471,7 111,0 265,4 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 19,1 19,4 -0,7 0,4 -19,1
31 = Finanzierungssaldo 248,4 90,2  -87,4 2456 -248,4

Nachrichtlich:
32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3386,0 229,8 860,7 22955 -284,5
29 + Soziale Sachleistungen - - -550,0 550,0 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 3 386,0 229,8  310,7 28455 -284,5

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Noch: Hauptaggregate der Sektoren
2024; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3815,0 2570,0 456,0 789,0 -
2 - Abschreibungen 870,7 484,7 116,5 269,6 -
3 = Nettowertschopfung 2944,3 20853 339,5 5194 -177,6
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 2280,4 1650,0 347,9 282,5 21,5
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 47,3 36,6 0,3 10,4 -
6 + Empf.s. Subventionen 35,6 32,9 0,2 2,5 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 652,2 431,7 -8,5 229,0 -199,2
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 22843 - - 22843 17,6
9 - Gel. Subventionen 38,2 - 38,2 - 4,0
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 448,2 - 448,2 - 9,1
11 - Gel. Vermogenseinkommen 922,9 832,1 42,2 48,5 376,3
12 + Empf. Vermogenseinkommen 1092,8 627,0 33,9 431,9 206,4
13 = Primédreinkommen 3516,5 226,6 393,1 2896,8 -346,4
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 537,3 127,4 - 409,9 13,8
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 550,5 - 550,5 - 0,6
16 - Gel. Sozialbeitrage 914,0 - - 914,0 5,2
17 + Empf. Sozialbeitrage 914,6 151,7  762,0 0,9 4,7
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 778,7 71,7 700,1 0,9 0,7
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 770,0 - - 770,0 9,4
20 - Gel.s. lauf. Transfers 465,0 266,2 93,5 105,3 86,5
21 + Empf.s. lauf. Transfers 395,1 227,9 32,6 134,6 156,3
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3451,7 134,8  944,7 2372,2 -281,6
23 - Konsumausgaben 3082,7 - 924,42 158,3 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -61,8 - 61,8 -
25 = Sparen 369,0 73,0 20,3 275,6  -281,6
26 - Gel. Vermogenstransfers 130,1 23,0 91,1 16,1 7,6
27 + Empf. Vermogenstransfers 112,8 64,9 20,1 27,8 24,9
28 - Bruttoinvestitionen 958,1 552,3 112,5 293,3 -
29 + Abschreibungen 870,7 4847 116,5 269,6 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern - - -0,7 0,7 -
31 = Finanzierungssaldo 264,3 47,4 -46,0 262,9 -264,3

Nachrichtlich:

32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3451,7 134,8 944,7 2372,2 -281,6
29 + Soziale Sachleistungen - - -564,3 564,3 -
34 = Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 3 451,7 134,8  380,4 29365 -281,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Noch: Hauptaggregate der Sektoren
2025; in Mrd. €

Volks- | Kapital- Private. Obrige
Gegenstand der Nachweisung wirt- | gesell- | Staat | Haus- Welt

schaft | schaften halte
1 = Bruttowertschopfung 3927,7 26435 487,3 796,9 -
2 - Abschreibungen 883,2 491,4 122,2 269,6 -
3 = Nettowertschopfung 3044,5 2152,1 365,1 527,3 -180,0
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 2350,3 1700,2 374,9 275,2 22,5
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 50,4 39,5 0,3 10,6 -
6 + Empf.s. Subventionen 37,2 34,3 0,2 2,6 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 681,0 446,8 -9,9 44,1 -202,5
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 2354,4 - - 23544 18,5
9 - Gel. Subventionen 40,0 - 40,0 - 4,0
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 465,9 - 465,9 - 9,4
11 - Gel. Vermogenseinkommen 1007,6 908,8 44,2 54,6 407,4
12 + Empf. Vermogenseinkommen 1182,9 711,9 35,5 435,6 232,0
13 = Primédreinkommen 3636,6 249,9 407,2 2979,5 -353,9
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 560,6 131,1 - 429,5 14,0
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 574,0 - 574,0 - 0,6
16 - Gel. Sozialbeitrage 947,8 - - 947,8 5,6
17 + Empf. Sozialbeitrage 948,6 154,1  793,6 0,9 4,8
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 807,6 76,9  729,7 0,9 0,7
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 798,6 - - 798,6 9,6
20 - Gel.s. lauf. Transfers 492,9 284,8 97,5 110,5 87,3
21 + Empf.s. lauf. Transfers 409,3 235,4 34,3 139,6 170,9
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3558,2 146,6 981,8 24299 -275,6
23 - Konsumausgaben 3187,8 - 960,3 2227,6 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -61,2 - 61,2 -
25 = Sparen 370,4 85,4 21,5 263,5 -275,6
26 - Gel. Vermogenstransfers 135,6 23,2 96,0 16,4 7,7
27 + Empf. Vermogenstransfers 118,0 68,8 20,8 28,4 25,4
28 - Bruttoinvestitionen 978,0 566,4 117,2 294,4 -
29 + Abschreibungen 883,2 4914 1222 269,6 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern - - -0,7 0,7 -
31 = Finanzierungssaldo 257,9 56,0  -48,0 249,9  -257,9

Nachrichtlich:

32 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3558,2 146,6 981,8 24299 -275,6
29 + Soziale Sachleistungen - - -574,3 574,3 -
34 = \Verfiig. Eink. (Verbrauchskonzept) 3 558,2 146,6  407,5 30042 -275,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Tabelle A4
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2025

2022 2023 2024 2025 2024 2025
LH. [ 2.H. | 1H. | 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verédnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,4 0,7 03 -0,1 0,4 02| -01 -0,
Arbeitsvolumen 1,3 04 -05 04 -1,2 0,3 0,6 0,2
Arbeitszeit je Erwerbstétigen -0 -03 -08 0,5 -1,6 0,1 0,7 0,3
Produktivitat! 0,5 -0,7 0,8 0,8 1,0 0,5 0,4 1,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,8 -03 0,3 1,2| -0,2 0,8 1,0 1,4
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2830,2 2978,2 3082,7 3187,8( 15053 1577,4| 1557,0 1630,9
Private Haushalte2 1979,3 2089,7 2158,3 2227,6/ 1054,5 1103,8( 1088,6 1138,9
Staat 850,9 888,5 924,4 960,3| 450,8 473,6| 468,3 491,9
Anlageinvestitionen 856,2 904,2 898,4 917,0( 437,5 460,9| 441,9 4751
Bauten 463,5 486,8 481,2 485,1| 239,0 242,2| 238,2 246,9
Ausriistungen 253,4 2755 272,8 281,4| 130,8 142,0| 133,4 148,0
Sonstige Anlageinvestitionen 139,3  141,9 1444 1505 67,7 76,7 70,3 80,3
Vorratsveranderung3 114,1 67,2 59,7 61,0 32,0 21,7 34,8 26,3
Inldndische Verwendung 3800,5 3949,6 4040,8 4165,9( 1974,8 2066,0| 2033,6 2132,3
AuRenbeitrag 76,3 1715 177,6 180,0 99,7 78,0 99,6 80,3
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 2,0 4,2 4,2 4,1 4,8 3,6 4,7 3,6
Exporte 1974,2 1942,5 1929,5 2003,3| 953,9 9755 9841 1019,2
Importe 18979 1771,0 1751,8 1823,3| 854,3 897,6| 8844 9389
Bruttoinlandsprodukt 3876,8 4121,2 4218,4 4345,8| 2074, 2144,0| 2133,3 2212,6
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 9,6 5,2 3,5 3,4 3,9 3,1 3,4 3,4
Private Haushalte 2 10,9 5,6 33 3,2 3,2 3,4 3,2 3,2
Staat 6,8 4,4 4,0 3,9 5,5 2,7 3,9 3,9
Anlageinvestitionen 11,1 56 -0,6 21 -1,2 -01 1,0 3,1
Bauten 14,0 5,0 -1,2 0,8 -1,7 -0,6 -0,3 1,9
Ausriistungen 11,4 8,7 - 1,0 3,1 - 1,3 -0,6 2,0 4,2
Sonstige Anlageinvestitionen 2,1 1,9 1,7 4,2 0,9 2,5 3,7 4,7
Inldndische Verwendung 11,1 3,9 2,3 3,1 2,3 2,3 3,0 3,2
Exporte 15,4 -1,6 -0,7 3,8 -2,7 14 3,2 4,5
Importe 25,3 - 6,7 -1,1 4,1 - 4,1 1,9 3,5 4,6
Bruttoinlandsprodukt 7,2 6,3 2,4 3,0 2,7 2,0 2,8 3,2
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2417,4 23944 2422,8 2455,6(1192,7 1230,1| 1208,2 1247,5
Private Haushalte 2 17051 1692,7 1708,1 1730,0|/ 839,4 868,7| 849,2 880,8
Staat 711,2 700,5 713,5 724,4 352,7 360,8| 358,33 366,1
Anlageinvestitionen 661,7 657,4 6457 652,8( 3143 331,3| 3151 337,7
Bauten 314,6  306,2 299,6 300,9 1484 151,2| 148,1 152,8
Ausriistungen 222,5 229,2 223,00 227,2 106,9 116,0| 107,6 119,7
Sonstige Anlageinvestitionen 124,7  123,9  125,6  127,8 59,3 66,3 60,0 67,8
Inldndische Verwendung 3127,1 3099,7 3112,1 3151,1| 1530,4 1581,8| 1547,2 1603,9
Exporte 1640,6 16052 1580,2 1622,7| 7840 796,1| 800,0 822,6
Importe 1497,7 1447,2 1425,1 1466,4| 697,4 727,7| 713,7 752,7
Bruttoinlandsprodukt 3274,9 3264,9 3274,9 3315,1| 1620, 1654,5|1636,9 1678,2
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2025

2022 2023 2024 2025 2024 2025
LH. [ 2.H. | LH. [ 2.Hj

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 3,2 -1,0 1,2 1.4 1,0 1,4 1,3 14
Private Haushalte2 3,9 -0,7 0,9 1,3 0,6 1,2 1,2 1,4
Staat 1,6 -15 1,8 1,5 2,0 1,7 1,6 1,5

Anlageinvestitionen 01 -07 -18 1,1 -26 -1,0 0,3 1,9
Bauten -18 =27 -2,2 0,5 =33 - 1,0 -0,2 1,1
Ausriistungen 4,0 3,0 -2,7 1,9 -32 -2,2 0,6 3,1
Sonstige Anlageinvestitionen -0,7  -06 1,3 1,8 1,2 1,4 1,3 2,2

Inldndische Verwendung 32 -0,9 0,4 13| -0,2 1,0 1,1 1,4

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

Importe 6,6 - 3,4 - 1,5 2,9 -3,6 0,5 2,3 3,4

Bruttoinlandsprodukt 1,8 -03 0,3 1,2| -0,2 0,8 1,0 1,4

4. Preisni der Ver dungsseite des Inlandsprodukts (2015=100)

Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 6,7 6,3 2,4 1,9 2,6 2,1 2,0 1,8

Konsumausgaben des Staates 5,1 6,0 2,1 23 3,5 0,9 2,3 2,4

Anlageinvestitionen 11,0 6,3 1,2 1,0 1,4 0,9 0,7 1,2
Bauten 16,1 7,9 1,0 0,4 1,6 0,4 -0,1 0,8
Ausriistungen 7.1 5,6 1,8 1,2 2,0 1,6 1,4 1,0

Exporte 11,7 0,6 0,9 11 0,6 1,2 11 1,1

Importe 17,5 - 3,4 0,5 1,1 - 0,5 1,4 1,2 1,1

Bruttoinlandsprodukt 5.3 6,6 2,1 1,8 3,0 1,2 1,8 1,7

5. Eink hung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primdreinkommen der privaten HH2 | 2636,5 2781,1 2896,8 2979,5| 1418,7 1478,1| 1457,6 1521,9
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 361,8 379,9 404,2  419,2| 1959 208,3| 203,0 216,1
Bruttolohne und -gehélter 1661,8 1778,9 1880,1 19352 899,7 980,4 9255 1009,7
Ubrige Primareinkommen ¢ 612,9 622,3 612,5 6251| 323,1 2894 329,1 296,0

Primédreinkommen der iibr. Sektoren 602,3 657,0 619,7 657,1| 292,4 327,3| 308,1 348,9

Nettonationaleink. (Priméreink.) 3238,8 3438,1 3516,5 3636,6( 1711,1 1805,3| 17657 1870,8

Abschreibungen 788,8 848,1 870,7 883,2| 432,4 438,3| 438,6 L4446

Bruttonationaleinkommen 4027,6 4286,2 L 387,2 4519,8| 2143,6 2243,6| 2 204,4 23154

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2890,9 30804 3106,5 3210,7| 1510,1 1596,4| 1557,3 1653,4
Arbeitnehmerentgelt 2023,6 2158,8 2284,3 2354,4] 10956 1188,7(1128,5 1225,9
Unternehmens- und Verm.einkomm 867,4 921,6 822,1 856,3| 4l4bL  407,7| 428,7 427,6

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primédreinkommen der privaten HH2 6,7 5,5 4,2 2,9 4,3 4,0 2,7 3,0
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 4,3 5,0 6,4 3,7 7,0 5,9 3,6 3,8
Bruttolohne und -gehélter 5,8 7,0 5,7 2,9 6,4 5,1 2,9 3,0

Bruttolohne und -gehal. je Besch. 4,1 6,1 5,2 3,0 5,8 4,7 2,9 3,1
Ubrige Primareinkommen & 10,8 1,5 -1,6 2,1 - 2,4 -0,7 1,9 2,3

Primédreinkommen der iibr. Sektoren 3,5 9,1 -57 60 -40 -72 5.4 6,6

Nettonationaleink. (Priméreink.) 6,1 6,2 2,3 34 2,8 1,8 3,2 3,6

Abschreibungen 12,1 7,5 2,7 1,4 2,5 2,9 1,4 1,4

Bruttonationaleinkommen 7,2 6,4 PR 3,0 2,7 2,0 2,8 3,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen [N 6,6 0,8 3.4 1,1 0,6 3,1 3,6
Arbeitnehmerentgelt 5,5 6,7 5,8 3,1 6,5 5,2 3,0 3,1
Unternehmens- und Verm.einkomm. 1,9 6.3 10,8 4,2 10,8 10,8 3,5 4,9
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2025

2022 2023 2024 2025 2024 2025
tH. | 2.H. [ 1Hj. | 2.Hj
6. Eink und Einl g der privaten Haushalte 2
a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 1660,6 17956 1886,7 1934,6| 908,1 978,6( 930,4 1004,1
Nettolohne und -gehélter 1118,8 1219,3 1281,0 1306,3| 606,7 674,4( 6180 6884
Monetére Sozialleistungen 688,6 732,7 770,0 798,6| 3819 383,1| 3958 402,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 146,8  156,4  164,3  170,4 80,5 83,8 83,4 87,0
Ubrige Priméreinkommen * 612,9 622,3 612,5 6251 323,1 289,4| 329,1 296,0
Sonstige Transfers (Saldo) ® -109,1 -122,4 -127,0 -129,8] -61,0 -66,01 -62,4 -674
Verfiigbares Einkommen 2164,5 22955 2372,2 2429,9( 1170,2 1202,0{ 1197,1 1232,8
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 63,0 62,4 61,8 61,2 29,9 31,9 29,6 31,5
Konsumausgaben 1979,3 2089,7 2158,3 2227,6/ 1054,5 1103,8( 1088,6 1138,9
Sparen 248,2  268,2 275,6  263,5| 1456 130,0/ 138,1 1254
Sparquote (%) 6 11,1 11,4 11,3 10,6 12,1 10,5 11,3 9,9
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 4,0 8,1 5,1 2,5 5,7 4,5 2,5 2,6
Nettoléhne und -gehélter 5.3 9,0 5,1 2,0 5,8 [N 1,9 2,1
Monetére Sozialleistungen 1,7 6,4 5,1 3,7 5,6 4,6 3,7 3,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 2,6 6,5 5,1 3,7 5,6 4,6 3,7 3,8
Ubrige Priméreinkommen * 10,8 15 -16 2,1 -4  -07 1,9 2,3
Verfiigbares Einkommen 6,3 6,1 33 2,4 3,2 3,5 2,3 2,6
Konsumausgaben 10,9 5,6 3,3 3,2 3,2 3,4 3,2 3,2
Sparen - 20,7 8,1 2,8 - 4,4 2,2 3,4 - 5.2 -3,6
7. Einnah und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 946,6  953,7 998,7 1039,9 486,8 511,9 506,5 533,4
Nettosozialbeitrége 666,8 709,6 762,0 793,6 369,4  392,6 384,4  409,2
Vermdgenseinkommen 17,6 30,0 33,9 35,5 18,4 15,5 19,2 16,2
Sonstige Transfers 28,0 31,1 32,6 34,3 14,4 18,2 15,1 19,2
Vermégenstransfers 18,8 19,4 20,1 20,8 9,1 11,0 9,4 11,4
Verkéufe 143,2 157,8 170,5 176,8 78,5 92,0 81,4 95,4
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1821,2 1901,8 2018,0 2101,0f 976,6 1041,4|1016,2 10848
Ausgaben
Vorleistungen 8 593,6 616,5 639,2 650,1| 311,8 327,4| 316,5 333,6
Arbeitnehmerentgelt 307,9 327,4 3479 374,9 164,3 183,7 177,5 197,4
Vermégenseinkommen (Zinsen) 26,5 36,1 42,2 44,2 20,6 21,7 22,1 22,1
Subventionen 70,0 66,3 38,2 40,0 16,3 21,9 17,1 23,0
Monetére Sozialleistungen 619,1 661,54 700,1 729,7 3459 354,1| 361,5 3683
Sonstige laufende Transfers 111,4 91,5 93,5 97,5 45,2 48,3 47,2 50,3
Vermdgenstransfers 89,7 82,6 91,1 96,0 35,8 55,2 37,8 58,2
Bruttoinvestitionen 100,9 108,0 112,5 117,2 47,3 65,2 48,9 68,4
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - 1,0 -0,7 -0,7 -0,7 -0,2 -0,5 -0,2 -0,5
Insgesamt 1918,1 1989,2 2064,0 2149,0( 987,0 1077,0| 1028,3 1120,8
Finanzierungssaldo -9, -874 -u460 -48,0 -10,4 -356| -12,1 ~-359
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2025

2022 2023 2024 2025 2024 2025
1Hj.  2.Hj. | 1.H.  2H
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 7,7 0,7 4,7 4,1 4,6 4,9 4,1 4,2
Nettosozialbeitrége 5,5 6,4 7.4 4,1 8,0 6,8 4,1 4,2
Vermégenseinkommen 21,6 70,4 12,8 4,7 20,2 5,0 4,7 4,6
Sonstige Transfers - 6,4 11,0 5,0 5,1 4,9 5,0 5,1 5,1
Vermdgenstransfers -3,7 2,9 3,7 3,5 3,4 4,0 3,1 3,8
Verkaufe 4,2 10,2 8,1 3,7 8,5 7.8 3,7 3,7
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt 6,3 4,4 6,1 4,1 6,4 5,8 4,1 4,2
Ausgaben
Vorleistungen 8 6,3 3,9 3,7 1,7 6,2 1,4 1,5 1,9
Arbeitnehmerentgelt 4,3 6,3 6,3 7,8 5,9 6,7 8,1 7,5
Vermégenseinkommen (Zinsen) 25,8 36,2 16,9 4,7 22,9 11,8 7,5 2,1
Subventionen - 35,9 =52 -42,4 4,8| -54,4 -28,4 4,8 4,9
Monetére Sozialleistungen 1,5 6,8 5,8 4,2 6,0 5,7 4,5 4,0
Sonstige laufende Transfers 21,3 -179 2,1 4,3 2,0 2,3 [ 4,1
Vermdgenstransfers 36,6 - 8,0 10,3 5.4 11,7 9,3 5,5 5,4
Bruttoinvestitionen 9,0 7,1 4,1 4,2 3,0 5,0 3,2 4,9
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - - - - - - - -
I t 4,1 3,7 3,8 4,1 3.9 3,6 4,2 4,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 1Preisbereinigtes Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstitigenstunde. - 2EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. - 3EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.- “Selbstindigeneinkommen/Betriebsiiber-
schuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. - SEmpfangene abziiglich
geleisteter sonstiger Transfers.- 6Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieBSlich der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). - "Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung. -
8EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
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