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KONJUNKTUR WINDET SICH AUS DER STAG-

NATION

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

Die Aussichten fir die deutsche Wirtschaft ha-
ben sich eingetrubt. Obwohl temporare Belas-
tungsfaktoren wie der hohe Krankenstand und
die Lieferengpasse nachgelassen haben, ist das
Bruttoinlandsprodukt noch nicht wieder auf einen
Expansionskurs eingeschwenkt. Unternehmens-
befragungen sprechen daftir, dass die wirtschaft-
liche Dynamik auch in der zweiten Jahreshélfte
schwach bleiben wird. Insgesamt dirfte das
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr um 0,5
Prozent sinken (Sommerprognose: -0,3 Pro-
zent). Im Jahr 2024 wird die gesamtwirtschaftli-
che Produktion voraussichtlich wieder anziehen.
Die kraftigen Reallohnzuwéchse werden die Ak-
tivitat in den konsumnahen Branchen anregen.
Angesichts der hohen Auftragsbestande wird
auch die Industrie ihre Produktion wieder etwas
hochfahren konnen, auch wenn von weltwirt-
schaftlicher Seite vorerst keine gréf3eren Impulse
zu erwarten sind. Negativ wird dagegen die Mi-
sere in der Bauwirtschaft zu Buche schlagen. Al-
les in allem durfte das Bruttoinlandsprodukt um
1,3 Prozent steigen (Sommerprognose: 1,8 Pro-
zent). Fur das Jahr 2025 rechnen wir mit einer
Zuwachsrate von 1,5 Prozent. Gegen Ende des
Prognosezeitraums dirften sich die Zuwachsra-
ten dann jedoch bereits den mittelfristig fir die
deutsche Wirtschaft zu erwarteten niedrigen
Wachstumsraten annahern. Die Inflation wird
deutlich zurtickgehen, weil sich der allgemeine
Preisauftrieb abschwécht und die Energiepreise
zumindest wieder etwas sinken werden. Nach 6
Prozent in diesem Jahr, wird die Inflation in den
kommenden beiden Jahren wohl bei etwa 2 Pro-
zent liegen. Die derzeitige wirtschaftliche Schwa-
chephase wird am Arbeitsmarkt nur wenig Spu-
ren hinterlassen, da der Fachkraftemangel wei-
terhin groR3 ist. Aufgrund des demografischen
Wandels wird die Erwerbstatigkeit in den kom-
menden beiden Jahren wohl nicht mehr steigen.
Das Budgetdefizit des Staates drfte trotz der
wirtschaftlichen Belebung nur wenig zuriickge-
hen — von 2,6 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im laufenden Jahr auf 1,9 Prozent
im Jahr 2025. Der Schuldenstand wird in den
Jahren von 2023 bis 2025 wohl jeweils etwa bei
64 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
liegen.

Kasten 1: Zum Anteil des Staatskonsums am Bruttoin-
landsprodukt (S. 34)

Kasten 2: Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr
2023 (S. 35— 36)

Die deutsche Wirtschaft entwickelt zunachst
nur wenig Dynamik. Verschiedene Faktoren
lasten derzeit auf der wirtschaftlichen Aktivitat in
Deutschland. Zwar haben sich die Energiepreise
wieder erheblich reduziert, im langerfristigen
Vergleich sind sie aber weiterhin deutlich erhéht.
Damit geht einher, dass ein Teil der energiein-
tensiven Produktion hierzulande nicht mehr ren-
tabel ist und dies voraussichtlich auch nicht wie-
der werden wird, so dass in dem Maf3e Produkti-
onspotenzial obsolet wurde und sich Wertschop-
fungsketten neu ausrichten missen. Das indust-
rielle Exportgeschéaft leidet zudem konjunkturell
unter der derzeit globalen Investitionsschwache.
Im Baubereich schlagen die erheblich verteuer-
ten Finanzierungskonditionen zu Buche, die vor
allem den Wohnungsbau weiter auf Talfahrt schi-
cken dirften. Neben diesen abwarts gerichteten
Faktoren gibt es aber auch Gegenkrafte. So wirkt

Abbildung 1:
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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.




der weiterhin erhohte Auftragsbestand stutzend
fur die industrielle Aktivitat, zumal Materialeng-
passe und der erhéhte Krankenstand die Pro-
duktion fortan immer weniger behindern dirften.
Im Zuge des sich aufhellenden internationalen
Umfelds durfte allmahlich das Auslandsgeschaft
wieder Tritt fassen. Binnenwirtschaftlich wirken
deutliche Kaufkraftzuwéachse bei breiten Kon-
sumentenschichten nach und nach belebend auf
die Konsumkonjunktur. Dies geht maRgeblich
auf verteilungswirksame binnenwirtschaftliche
Prozesse zuriick (insbesondere auf kréftig anzie-
hende Léhne und ausgeweitete staatliche Trans-
fers), unterstitzend wirkt hierbei aber auch, dass
sich die Terms of Trade mittlerweile wieder nor-
malisiert haben. Wéahrend die belastenden Fak-
toren derzeit noch dominieren, dirften ab dem
kommenden Jahr die expansiven Krafte bedeu-
tender sein. Im zweiten Halbjahr des laufenden
Jahres wird die Wirtschaftsleistung voraussicht-
lich in etwa stagnieren (Tabelle 1), was im Ge-
samtjahr einen Rickgang um 0,5 Prozent bedeu-
tet. Mit der ab der Jahreswende einsetzenden
Erholung rechnen wir fur die Jahre 2024 und
2025 mit Zuwachsen des Bruttoinlandsproduktes
um 1,3 bzw. 1,5 Prozent (Abbildung 1, Ta-
belle 2). Die gesamtwirtschaftliche Kapazitats-
auslastung wird — auch unter Bericksichtigung
temporarer Produktionsbehinderungen - zu-
nachst das Normalmalf unterschreiten, sich aber
im Verlauf des Projektionszeitraums wieder
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erholen. Damit schlief3t sich die Produktionslii-
cke, allerdings bleibt die Wirtschaftsleistung rund
3 Prozent unter dem Niveau, das wir noch unmit-
telbar vor dem Ausbruch der Pandemie fiir die
Jahre 2024 und 2025 erwartet hatten (Boysen-
Hogrefe et al. 2023a).

Verwendungsseitig steht das kommende
Jahr im Zeichen des privaten Konsums. Im
Zuge der kréftig steigenden Massenkaufkraft le-
gen die privaten Konsumausgaben im kommen-
den Jahr um 2 Prozent zu und leisten damit rein
rechnerisch einen Expansionsbeitrag von 1 Pro-
zentpunkt zum Bruttoinlandsprodukt. Im laufen-
den Jahr durften sie um 0,6 Prozent nachgeben,
worin sich maR3geblich die Schwache im vergan-
genen Winterhalbjahr spiegelt. Die Unterneh-
mensinvestitionen durften sich im weiteren Prog-
nosezeitraum vom derzeit recht niedrigen Niveau
wieder beleben. Fir den Wohnungsbau zeichnet
sich fur das Jahr 2024 mit einem kréaftigen Minus
von 3,8 Prozent das vierte Jahr in Folge mit
schrumpfender Aktivitat ab, die erst in der zwei-
ten Halfte des Prognosezeitraums wieder auf-
warts gerichtet sein durfte — dann aber ausge-
hend von einem so niedrigen Niveau wie seit
acht Jahren nicht mehr. Im Jahr 2025 avancieren
die Exporte in einem insgesamt kréftigeren welt-
wirtschaftlichen Umfeld wieder zum wichtigsten
Expansionsmotor und durften mit 3,8 Prozent die
Schwéchephase der beiden Vorjahre hinter sich
lassen.

Tabelle 1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2023 2024 2025
| Il 1] v | Il 11l \Y, | Il 1] \Y

Bruttoinlandsprodukt -0,1 00 -0,3 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2
Private Konsumausgaben -0,3 0,0 0,1 0,4 0,6 0,7 0,7 0,6 0,3 0,2 0,2 0,2
Konsumausgaben des Staates -1,9 0,1 0,1 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ausrustungsinvestitionen 2,1 06 -1,0 1,0 15 2,0 2,0 15 1,0 0,5 0,5 0,5
Bauinvestitionen 2,7 02 -22 -17 -06 0,2 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Sonstige Anlagen -1,6 0,4 0,0 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Vorratsveranderungen -0,8 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -1,0 06 -0,2 0,1 0,4 0,6 0,6 0,6 0,5 0,3 0,3 0,3
Ausfuhr 04 -11 -0,7 0,0 0,3 0,6 0,8 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
Einfuhr -1,5 00 -05 -0,2 0,1 0,8 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Auf3enbeitrag 09 -05 -01 0,1 0,1 00 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Erwerbstéatige, Inland 45.852 45.918 45.939 45.939 45.929 45.919 45.909 45.899 45.889 45.869 45.839 45.809
Arbeitslose 2527 2586 2.626 2.646 2.646 2.623 2.591 2.560 2.530 2.490 2.452 2.414

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Auf3enbeitrag: Lundberg-Kom-
ponente; Erwerbstétige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. .
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Tabelle 2:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Bruttoin-
landsproduktes

2022 2023 2024 2025
Ursprungswerte 1,8 -0,5 1,3 15

Kalendereffekt (Pro- 01 02 0.0 01

zentpunkte)

kalenderbereinigt 1,9 -0,3 1,4 1,6
Statistischer Uberhang 09 -02 0,0 0,8
Verlaufsrate 0,8 -0,2 2,2 12

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang: Jahreszuwachs-
rate, die sich ergédbe, wenn das Bruttoinlandsprodukt in allen vier
Quartalen unveréndert bliebe; Verlaufsrate: Vorjahresrate im vier-
ten Quartal auf der Basis saison- und kalender-bereinigter Quar-
talswerte; Abweichungen bei der Zerlegung rundungsbedingt.

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

Der erhdhte Preisauftrieb klingt nur allmah-
lich ab, und die Arbeitslosigkeit reagiert
kaum auf die konjunkturelle Schwéache. Seit
der Jahreswende haben die hohen Teuerungsra-
ten erkennbar nachgegeben und werden sich im
Prognosezeitraum weiter zuriickbilden. Der all-
gemeine Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe
wird in den beiden kommenden Jahren voraus-
sichtlich rund 2 Prozent betragen, nach 6 Pro-
zent im laufenden Jahr (Tabelle 3). Die nachge-
benden Energiepreise Uberzeichnen indes die
Beruhigung bei der Inflation. So zeigt sich der
Preisauftrieb in der um Energiepreise bereinigten
Kernrate hartnéckiger, die auch in den Jahren

NS

2024 und 2025 in der Nahe von 3 Prozent liegen
dirfte. Hierbei spielt eine Rolle, dass insheson-
dere die Dienstleistungspreise den allgemeinen
Teuerungsschub nur verzégert nachvollziehen.
Im Zuge der sich abzeichnenden kréaftigen Lohn-
zuwéachse — flankiert um erheblich ausgeweitete
Sozialleistungen — steigt die Massenkaufkraft
spurbar. Hieraus ergeben sich Uber die stimu-
lierte private Konsumnachfrage Preiserh6hungs-
spielraume. Ein unmittelbar tber die Lohnkos-
tenseite erfolgender Preisschub ist indes weni-
ger bedeutsam, vielmehr schopfen die Lohner-
héhungen die Verteilungsspielrdume wieder
starker aus, bei dem die Arbeitskréfte zwischen-
zeitlich ins Hintertreffen geraten waren. Hierzu
tragt bei, dass der Mangel an Arbeitskraften nach
wie vor die Produktion in weiten Bereichen be-
hindert. Diese Knappheiten verschérfen sich ten-
denziell dadurch, dass die Zahl der Erwerbsper-
sonen im Verlauf des Prognosezeitraums alte-
rungsbedingt ihren Zenit tGiberschreitet. Wahrend
das Arbeitsvolumen infolge steigender durch-
schnittlicher Arbeitszeit im kommenden Jahr
noch zunimmt, dirfte die Zahl der Erwerbstati-
gen bereits zur kommenden Jahreswende sin-
ken. Auch der im Zuge der diesjahrigen konjunk-
turellen Schwéche verzeichnete Anstieg der Ar-
beitslosigkeit durfte sich dann umdrehen. Die Ar-
beitslosenquote sinkt in der Folge auf 5,3 Pro-
zent (2025), nach 5,6 Prozent in diesem und
nachstem Jahr.

Tabelle 3:
Eckdatentabelle fir die wirtschaftliche Entwicklung
2022 2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,8 -0,5 1,3 1,5
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 53 7,9 2,0 1,4
Verbraucherpreise 6,9 6,0 2,1 2,1
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 0,5 -1,4 0,7 1,5
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 45.596 45.912 45.914 45.852
Arbeitslosenquote (Prozent) 53 5,6 5,6 5,3
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates -2,5 -2,6 -2,2 -1,9

Schuldenstand 66,1 64,2 64,2 64,5

Leistungsbilanz 4,4 6,9 7,2 7,1

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 fir Arbeit,

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Restriktionsgrad der Geldpolitik
nimmt stetig zu

Die Geldpolitik hat den Zinsgipfel fast er-
reicht. Die EZB hat auf die historische Inflations-
welle nach zbgerlichem Verhalten im Winterhalb-
jahr 2021/2022 mit einem steilen Zinsanstieg ab
Mitte des Jahres 2022 reagiert. Der Satz der Ein-
lagenfazilitdt wurde seit Ende Juli 2022 von -0,5
Prozent auf 3,75 Prozent angehoben (Tabelle 4).
Er liegt nun auf dem Niveau vor dem Platzen der
,Dot-Com-Blase” 2001 und sogar tber dem der
Hochkonjunktur vor der Finanzkrise 2008. Fur
die kommende Sitzung des Zentralbankrates
Mitte September erwarten wir nun — abweichend
von der Sommerprognose — einen weiteren Zins-
schritt von 0,25 Prozentpunkten. Dies dirfte die
letzte Zinsanhebung in diesem Zyklus sein. Ne-
ben der Zinspolitik verstarkt die EZB den Restrik-
tionsgrad der Geldpolitik Uber einen Abbau des
Anleihebestandes (Boysen-Hogrefe et al.
2023b). Zwar liegt die Inflationsrate noch deutlich
Uber dem Inflationsziel von 2 Prozent, aber der
Preisauftrieb hat sich abgeschwécht. Gegen zu-
satzliche Zinsschritte sprechen auch die zuletzt
eingetriibten Stimmungsindikatoren, die eine
schwache wirtschaftliche Dynamik nahelegen.
Der Zwiespalt zwischen einer aktuell noch zu ho-
hen Inflation bei einem absehbar anstehenden
Preisdruck durch kréaftige Lohnsteigerungen und
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einer sich eintribenden Konjunktur kdnnte da-
hingehend aufgelést werden, dass die Kommu-
nikation der EZB einen Verweis auf die Bestan-
digkeit des Zinsplateaus von 4 Prozent fir den
Satz der Einlagenfazilitat enthalt. Zinssenkungen
durften erst einsetzen, wenn sich eine nachhaltig
sinkende Kernrate (Inflation ohne Energie und
Lebensmittel) abzeichnet. Das Zinsplateau
dirfte dementsprechend noch bis Oktober 2024
Bestand haben.

Das steile Anheben der kurzfristigen Zinsen
und die Erwartungen eines auch langerfristig
héheren Zinsniveaus haben die Renditen fur
Staatsanleihen steigen lassen. Die Renditen
fur 10-jahrige Staatsanleihen sind vor allem Uber
das Jahr 2022 im Zuge der geldpolitischen Straf-
fung gestiegen. Dabei spielten vor allem die ver-
anderten Erwartungen an das kurzfristige Leit-
zinsniveau eine Rolle (Sonnenberg 2023). Die
Renditen lagen im Juli 2023 rund 2,6 Prozent-
punkte hoher als zu Anfang 2022. Sie haben seit
Jahresbeginn nur noch leicht zugelegt und lagen
zuletzt bei 2,5 Prozent. Der wesentliche Treiber
der Staatanleiherenditen ist der Verlauf des er-
warteten Leitzinsniveaus in den nachsten 10
Jahren. Allerdings ist auch die Terminpramie ge-
stiegen. Laut Deutscher Bundesbank (2023a)
hangt der Anstieg mit einer gestiegenen Inflati-
onsrisikopramie zusammen.! Ahnlich wie die no-

Tabelle 4:
Rahmendaten fur die Konjunktur
2023 2024 2025

| Il 1} [\ | Il 1] \Y | Il 1] [\
Leitzins der EZB 3,50 4,00 425 425 425 425 425 400 350 325 3,25 2,75
Langfristige Zinsen 23 24 25 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 25 2,5 2,5 2,5
US-Dollar/Euro 1,1 11 11 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Preisliche
Wettbewerbsfahigkeit 90,5 91,3 916 919 915 91,1 89,7 894 894 895 896 89,7
Exportmarkte 03 04 04 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
Rohdlpreis 81,1 782 84,1 840 828 817 806 795 785 776 76,7 75,9
Gaspreis 53,4 35,2 337 461 526 506 508 539 47,3 473 47,3 47,3
Strompreis 122,9 99,5 100,3 1194 139,1 1220 132,6 152,1 1251 1251 125,1 125,1

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz (Quartalsende); langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen;
preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegenuber 37 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende
Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit; Exportmaérkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Lan-
dern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegeniber Vorquartal. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North
Sea Brent. Gaspreis: Euro je MWh (TTF). Strompreis: Euro je MWh (Phelix, Baseload).

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA, Refinitiv, EEX,
ENDEX; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

1 Die Erwartungen fur das Leitzinsniveau und die ge-
forderte Terminpramie kénnen durch Overnight-Index
Swaps abgeleitet werden.
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minalen Renditen sind auch die erwarteten Real- Abbildung 2:
zinsen gestiegen. Aus inflationsindexierten 10- Darlehenszinsen
jahrigen Anleihen ergaben sich fur Deutschland Prozent E'C".”‘”anz'e”e

K i 7 - apltalgesellschaﬁ_en,
Anfang 2022 noch negative Realzinsen von -1,9 Darlehen iiber 1 Mill.
Prozent. Im August 2023 lag der Wert bei 0,15 Nichtfinanzielle
Prozent. 6 4 0\ Kapitalgesellschaften,

Darlehen unter 1 Mill.

Die monetaren Bremsspuren zeigen sich in

den Finanzierungskonditionen der privaten 5 1
Haushalte und Unternehmen. Die Zinsen fir
Wohnungsbaukredite lagen im Juni 2023 bei 4,4
Prozent und fur Unternehmenskredite bei 5 Pro-
zent (Abbildung 2). Die Tiefpunkte der Kreditzin-
sen fur private Haushalte und Unternehmen la-
gen wahrend der Pandemie beirund 1,3 Prozent.
Unternehmensanleihen rentierten zuletzt mit 4,3 2
Prozent und somit rund 1,6 Prozentpunkte tber
vergleichbaren Renditen fir Bundesanleihen
(Abbildung 3). Dieser Aufschlag bewegt sich im
langfristigen Mittel. Er war im Zuge des Ukraine-

Wohnungsbaukredite an
Haushalte

krieges auf bis zu 2,5 Prozentpunkte gestiegen, 0+——T—7—7— 777 T
ist seitdem aber rucklauflg Die geldpolitische 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Straffung hinterlasst in der Kreditvergabe bereits B"gng}ifgenbe' Motgesehiaion, Lanizen dds Jelis, el
Bremsspuren. Zwar sind die Vorjahresraten bei

der Kreditvergabe an den Privatsektor noch po- Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

sitiv, jedoch verringern sie sich zunehmend (Ab-
bildung 4). Der Bestand an ausstehenden Unter-

nehmenskrediten belauft sich seit Anfang des Abbildung 3:
Jahres auf einem Niveau von rund 1266 Mrd. Kapitalmarkizinsen
Euro. Die Wohnungsbaukredite an die Haushalte
befinden sich seit Anfang des Jahres auf einem g Pl Soread
Niveau von rund 1558 Mrd. Euro. Vor allem das i’
8 1 Unternehmensanleihen

Kreditneugeschéaft fur Wohnungsbaukredite ist
eingebrochen und lag in der ersten Jahreshalfte 7 A
rund 50 Prozent unter dem Vorjahresniveau. Da

Wohnungsbaukredite lange Laufzeiten aufwei-

sen und fur viele Haushalte relativ zu ihrem Ein- 5 -
kommen eine grof3e Investitionsentscheidung
darstellen, reagieren sie auf das veranderte Zins-

Bundesanleihen

niveau sehr stark. Da in Deutschland der Ver- 3 -

schuldungsgrad der Haushalte relativ gering

ausfallt und die Zinsbindung sehr langfristig ist, 2 1

sind die Effekte der geldpolitischen Straffung auf 1

den privaten Konsum aber wohl begrenzt (Di

Casola 2023). Neben den Zinskonditionen ha- 0 u’-"h-\

ben die Banken auch die Kreditvergabestan- N

dards bereits seit Anfang 2022 verscharft. Die 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéaft der , , , ) ,
. . . Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von uber drei

Deutschen Bundesbank zeigt, dass die Risi- Jahren.

koeinschétzung und die Risikotoleranz der Ban- Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Berechnungen

ken hauptséachlicher Treiber hinter der Verschér- des IfW Kiel.

fung der Vergabestandards sind. Die jlngste




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R

Umfrage legt nahe, dass sich die Kreditstan-
dards im dritten Quartal 2023 weiter verscharft
werden. Wahrend die Kreditnachfrage der priva-
ten Haushalte bereits im zweiten Quartal 2022
sank und seitdem durch das hohe Zinsniveau,
die Aussichten auf dem Wohnungsmarkt und
Konsumentenzuversicht stark zuriickgegangen
ist, wurde die Kreditnachfrage der Unternehmen
lange durch erhdhte Nachfrage nach der Finan-
zierung von Lagerhaltung und Betriebsmittel ge-
stlitzt. Erst seit dem vierten Quartal 2022 ber-
wiegt der negative Einfluss des hohen Zinsni-
veaus und dem Rickgang der Kreditnachfrage
zur Finanzierung von Anlageinvestitionen deut-
lich.

Abbildung 4:
Kreditexpansion
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahresmonat.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des If\W Kiel.

Kurswechsel in der Finanzpolitik
voraus

Im laufenden Jahr belastet die Finanzpolitik
abermals das Budget des Gesamtstaates. Ob-
wohl die Ad-hoc-MaRnahmen des Energiekri-
senjahres 2022, wie Einmalzahlungen an

.107 (20231Q3) ifwe
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Erwerbstéatige und Rentner, der Tankrabatt oder
die Stitzung von Energieunternehmen, Gberwie-
gend entfallen, dirfte die Ausrichtung der Fi-
nanzpolitik das Budget des Jahres 2023 belas-
ten. Insbesondere fihren Malnahmen im Steu-
errecht zu einer Entlastung des privaten Sektors.
So wurden zum 1. Januar die Tarife der Einkom-
mensteuer reduziert und die Herabsetzung des
Mehrwertsteuersatzes auf Erdgas zeigt im lau-
fenden Jahr seine volle Wirkung (Tabelle 5). Zu-
dem diirfte die Abgabenfreiheit der Inflationsaus-
gleichspramien zu merklichen Steuer- und Bei-
tragsmindereinnahmen fihren. Auf Seiten der
Sozialversicherungen durfte dies aber durch zu-
gleich gestiegene Beitragssitze kompensiert
werden. Erhebliche Mehrausgaben entstehen
durch die ,Preisbremsen* fir Strom und Gas. Zu-
dem dirften die grof3en Sondervermdégen des
Bundes, wie das Sondervermdgen Bundeswehr
und der Klima- und Transformationsfonds (KTF),
zusatzliche Ausgaben tatigen. Von den weiteren
Sondervermégen von Bund und Landern dirften
ebenfalls expansive Impulse ausgehen. Dem
Ausgabenanstieg entgegen wirkt das GKV-Fi-
nanzstabilisierungsgesetz, wodurch die Ausga-
ben im Gesundheitsbereich gedampft werden
sollen. Zugleich werden allerdings zusétzliche
Mittel bereitgestellt, um der Medikamenten-
knappheit entgegenzuwirken. Insgesamt sind die
finanzpolitischen MaBnahmen merklich expansiv
und haben eine Budgetwirkung von 23 Mrd. Euro
(0,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt). Unter Beriicksichtigung automatischer Re-
aktionen verringert sich der Betrag auf 17 Mrd.
Euro (0,4 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt).

Im Jahr 2024 setzt die Konsolidierung ein.
Zwar dirften die Ausgaben der Sondervermégen
weiter zulegen, die des KTF sogar sehr kréaftig,
da mit steigenden Ausgaben fur die Einspeisung
von erneuerbarem Strom zu rechnen ist. Zeit-
gleich fuhrt das Auslaufen der ,Preisbrem-
sen“ aber zu erheblichen Minderausgaben. Zu-
dem durften die Neugestaltung der Lkw-Maut
und der Anstieg der CO2-Steuer zu Mehreinnah-
men fiihren. Zugleich entfallen vergiinstigte Um-
satzsteuersétze in der Gastronomie und bei Erd-
gas sowie der Spitzenausgleich in der Strom-
steuer, so dass trotz einer abermaligen Verschie-
bung der Tarifeckwerte in der Einkommensteuer
mit Steuermehreinnahmen zu rechnen ist. In der
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Tabelle 4
Budgetwirkungen finanzpolitischer Malnahmenahmen
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Einnahmen der Gebietskdrperschaften
Reduzierter Mehrwertsteuersatz fur Erdgas
Inflationsausgleichsgesetz (kalte Progression)
Ausgleich kalte Progression 2025
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramien
Jahressteuergesetz 2022

Tankrabatt 2022

Temporare Umsatzsteuersenkung (Gastronomie)
Degressive AfA (Corona-MafRnahme)
Stromsteuer (Wegfall Spitzenausgleich)
Sonstige Steuerrechtséanderungen
Gewinnabschdpfung bei Energieherstellern
Wachstumschancengesetz

Anhebung der CO2-Abgabe

Anhebung Lkw-Maut

Einnahmen der Sozialversicherungen

Anhebung Beitragssatz in der gesetzlichen Krankenversicherung
Anhebung Beitragssatz in der sozialen Pflegeversicherung
Anhebung Beitragssatz in der Arbeitslosenversicherung
Verschiebung der Mini/Midi-Jobgrenze

Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramien

Absenkung der Insolvenzumlage

Ausgaben der Gebietskdrperschaften

"Strom- und Gaspreisbremse"
Dezember-Abschlag

Abschaffung der EEG-Umlage
Unternehmenshilfen in der Energiekrise

Hilfen fir Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise)
Corona-Hilfen fur Unternehmen und Selbstandige
Corona bedingte Gesundheitsausgaben
Energiepreispauschale

Kinderboni (Corona, Energiekrise)

Anhebung Kindergeld

Kindergrundsicherung

Einmalzahlung in der Grundsicherung (Corona und Energiekrise)
Einmalzahlungen Studierende und Rentner
Pflegeboni

BAf6G Reform

Wohngeldreform / Heizkostenzuschuss
9-Euro-Ticket/49-Euro-Ticket

Sondervermdgen KTF (ohne EEG)
Sondervermégen Bundeswehr

Weitere Sondervermdgen von Bund und Landern
Einfiihrung Burgergeld

Sozialer Wohnungsbau

Ausgaben der Sozialversicherungen
MafRnahmen im Bereich Pflege
MaRBnahmen im Bereich Gesundheit
Anpassung der Renten Ost
Erwerbsminderungsrenten

Grundrente

Zwischensumme

Automatische Reaktionen
Progressionseffekte (Einkommensteuer)
Endogener Riickgang von Steuerquoten (Mengensteuern)

Summe

In Relation zum BIP

Summe dirften die direkten Wirkungen der fi-
nanzpolitischen MaRnahmen das gesamtstaatli-
che Budget um 12 Mrd. Euro (0,3 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt) entlasten. Zu-
sammen mit den automatischen Reaktionen
steigt der Betrag auf 23 Mrd. Euro (0,6 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).

2023 2024 2025
-5,3 4,4 3,3
-11,9 -12,8 -2,3
0 0 -4,2

-5 2 3
2 -0,7 1
3,2 0 0
0,0 2,9 0,5
0,3 3,8 3,2
0,0 14 0,0
-6,2 -4,0 18
0,4 -0,4 0,0
0,0 2 -4,9
0,0 2,3 2,3
0,7 7,0 0,0
3,3 3,8 0,0
3,2 3,4 0,0
2,6 0,0 0,0
-1,3 0,0 0,0
-6,0 2,2 3,7
-0,3 0,0 0,0
-28,0 26,5 i85
5,0 0,0 0,0
-1,0 -10,0 0,0
19,0 2,0 0,0
-2,0 2,0 0,0
5,0 0,0 0,0
9,0 0,0 0,0
10,4 0,0 0,0
14 0,0 0,0
-6,3 0,0 0,0
0,0 0,0 -2,4
0,6 0,0 0,0
6,3 -0,3 0,0
1,0 0,0 0,0
-0,5 0,0 0,0
-1,8 =151 0,0
0,7 -1,0 0,0
-6,5 -9,0 =10
-5,0 -7,0 0,0
-2,5 0,5 0,5
-4,8 0,0 0,0
-0,5 -0,6 0,0
0,6 -1,4 -1,5
1,6 0,3 0,0
-0,4 -0,4 0,0
-0,1 -0,1 -0,1
0,7 -0,7 0,0
-23,3 12,3 4,4
12,5 12,1 8,1
-5,8 17 -1,2
-16,6 22,7 11,3
-0,4 0,6 0,3

Die finanzpolitische Ausrichtung des Wahl-
jahres 2025 deutet sich bisher als weitgehend
neutral an. Zwar bringen Kindergrundsicherung
und Wachstumschancengesetz zusatzliche Be-
lastungen fur das Budget mit sich, doch werden
diese vom Wegfall befristeter expansiver Maf3-
nahmen in etwa kompensiert. Nach der Theorie
des politischen Konjunkturzyklus (Nordhaus




1975) ist fur ein Wahljahr mit einer expansiven
Haltung der Finanzpolitik zu rechnen, sofern die
Vorgaben der Schuldenbremse eingehalten wer-
den sollen, besteht allerdings kaum Aussicht auf
eine deutlich expansivere Politik. Die Rucklagen
in Kernhaushalten und Sondervermégen durften
gegen Ende des Jahres 2024 so weit aufge-
braucht sein, dass hier eine zuséatzliche Be-
schleunigung des Ausgabentempos unwahr-
scheinlich ist. Zwar gibt es auch ohne das Vehi-
kel Sondervermdgen im Rahmen der Schulden-
bremse Méglichkeiten, Ausgaben tber Kredit zu
finanzieren, so durch Offentlich-Private-Partner-
schaften und 6ffentliche Unternehmen (Boysen-
Hogrefe 2023), doch zeichnet sich dieser Weg
derzeit politisch nicht ab.

Eingetriibte Aussichten fiir den Au-
Renhandel

Die Exporte waren im zweiten Quartal auf
breiter Front ricklaufig. Sowohl Waren- als
auch Dienstleistungsausfuhren fielen jeweils um
mehr als ein Prozent im Vergleich zum Vorquar-
tal. Die Konsumwaren durchlebten in der ersten
Jahreshélfte eine aufféllig schwache Entwick-
lung als Resultat des weltweit verhaltenen Kon-
sums (Gern et al. 2023). Aber auch die Ausfuhr
energieintensiver Produkte wie Glaswaren und
Chemikalien setzte ihren negativen Trend fort.
Der Rickgang der Exporte war zudem geogra-
fisch breit gestreut. So fielen die nominalen Aus-
fuhren in die Europdische Union, in die Vereinig-
ten Staaten und die Lander Asiens. Entgegen
des ausgepragten Abschwungs der Exporte
nach China in den vergangenen Jahren (Stamer
2023) erholte sich jedoch der Handel mit China
zumindest leicht im zweiten Quartal. Alles in al-
lem sanken die deutschen Ausfuhren um 1,1
Prozent (Abbildung 5).

Die Fruhindikatoren haben sich nach einer
kurzen Atempause erneut eingetriibt. Sowohl
die ifo Exporterwartungen als auch die Produkti-
onserwartungen in Partnerlandern hatten sich im
Frahjahr leicht verbessert und eine Erholung fur
den Rest des Jahres angezeigt. Im Sommer ha-
ben sich beide nun wieder verschlechtert (Abbil-
dung 6). Im Ubrigen Euroraum dirfte das Brutto-
inlandsprodukt im dritten Quartal kaum mehr als
stagnieren und danach nur allméhlich wieder an-
ziehen (Boysen-Hogrefe et al. 2023b). Damit
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Abbildung 5:
Exporte
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Jahresdaten: preisbereinigt, Verédnderung gegeniber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

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

sendet der fur Deutschland wichtigste Handels-
partner kaum positive Impulse. Belastet werden
die deutschen Exporte durch die weltweit sin-
kende Kapazitatsauslastung. Gewichtet nach
den Anteilen deutscher Ausfuhren sank die
durchschnittliche Auslastung weltweit innerhalb
eines Jahres von 82,5 Prozent auf zuletzt 80,0
Prozent. In der Folge sinkt erfahrungsgeman die
Nachfrage nach deutschen Investitionsgutern,
die knapp ein Drittel der deutschen Warenaus-
fuhren ausmachen. Aufgrund der Aufwertung
des Euro und des recht hohen Preisauftriebs in
Deutschland im Vergleich zu Landern der EU,
den USA und anderen Handelspartnern hat sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit zuletzt ver-
schlechtert. Fir das laufende Quartal rechnen
wir mit abnehmenden Warenexporten um 0,9
Prozent. Die Dienstleistungsexporte konnten
nach einem Rickgang um 1,2 Prozent im zwei-
ten Quartal in diesem Quartal leicht steigen. Ins-
gesamt gehen die deutschen Ausfuhren im ge-
samten Jahr 2023 um mehr als 1 Prozent zurick.
Ab dem kommenden Jahr durfte sich das welt-
wirtschaftliche Umfeld fur den deutschen Auf3en-
handel aufhellen. So dirfte das Bruttoinlands-
produkt des Euroraums ohne Deutschland um 1
Prozent expandieren (Boysen-Hogrefe et al.
2023b). Die deutschen Ausfuhren steigen im




Abbildung 6:
Exportindikatoren
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Berechnungen des IfW Kiel.

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 107 (2023]Q3) ,fw

NS

kommenden Jahr um 0,5 Prozent und im Jahr
2025 um 3,6 Prozent.

Die Importe stabilisierten sich zuletzt nach ei-
nem schwachen Winterhalbjahr. Die Einfuhren
Uber alle Warengruppen und Dienstleistungs-
sparten hinweg blieben im zweiten Quartal kon-
stant (Abbildung 7). Die Konsumguterimporte,
die im ersten Quartal noch um 11,5 Prozent ein-
gebrochen waren, gaben im Friihjahr nur noch
um 1,5 Prozent nach. Auf die Dienstleistungen
entfiel ein Zuwachs von 1,7 Prozent. Da die pri-
vaten Konsumausgaben im dritten Quartal kaum
mehr als stagnieren durften und die Investitionen
wohl zurtickgehen, zeichnet sich fur die Importe
ein Rickgang ab. Der Kiel Trade Indicator, der
die Bewegungen von Containerschiffen analy-
siert, legt eine Stagnation der Wareneinfuhren
nahe. Fur die Importe insgesamt erwarten wir fur
das dritte Quartal eine Abnahme von 0,5 Pro-
zent. Fur das gesamte Jahr 2023 erwarten wir ei-
nen Rickgang um 1,9 Prozent. In den kommen-
den beiden Jahren durften die Importe mit der
Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat wieder
anziehen und um 0,9 Prozent (2024) bzw. 4,3
Prozent (2025) steigen.

Die Terms of Trade verbessern sich vorerst
weiter. Dies resultiert aus weiterhin deutlich fal-
lenden Importpreisen und im Verhaltnis dazu nur
leicht abnehmenden Exportpreisen. Die Einfuhr-
preise sanken im zweiten Quartal um 2 Prozent
und damit das dritte Quartal in Folge. MalRgeb-
lich waren zuletzt glnstigere fossile Energietra-
ger, chemische Produkte und Nahrungsmittel.
Angesichts der vorliegenden Monatswerte fiir die
Wareneinfuhren durfte sich der Preisriickgang
im laufenden Quartal fortsetzen. Wir rechnen mit
einem Minus von 1,8 Prozent. Im Einklang mit
den jungsten Monatswerten rechnen wir fir das
laufende Quartal mit nur geringfiigig sinkenden
Exportpreisen um 0,2 Prozent und einer daraus
resultierenden Verbesserung der Terms of Trade
um 1,6 Prozent. Damit hatten sich die Terms of
Trade nach dem Einbruch im Zuge der Energie-
krise wieder stark ihrem langfristigen Mittel ange-
nahert. Vor diesem Hintergrund rechnen wir fr
den weiteren Prognosezeitraum mit keinen gro-
Beren Schwankungen bei den Terms of Trade.




Abbildung 7:
Importe
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1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Die Bruttowertschopfung schwenkt
allmahlich wieder auf Expansions-
kurs ein

Die Wirtschaftsleistung wird im dritten Quar-
tal voraussichtlich sinken. Die Geschaftslage
hat sich ausweislich der ifo Unternehmensbefra-
gungen bis zuletzt finf Monate in Folge ver-
schlechtert (Abbildung 8). Die bis zum August
vorliegenden Werte deuten darauf hin, dass sie
im dritten Quartal so stark zurtickgehen wird, wie
es seit 2005 (seitdem die Dienstleistungsbhran-
chen in dem Indikator enthalten sind) in einem
einzelnen Quartal nur wahrend der Finanzkrise
und der Pandemie zu beobachten war. Freilich
koénnte die eingetribte Geschéftslage nicht nur
auf eine sinkende Produktion hindeuten, son-
dern angesichts der geringen wirtschaftlichen
Dynamik und dem Auslaufen pandemiebedingter
Nachholeffekte auch geringeren Preiserho-
hungsspielrdumen bei gleichzeitig weiter stei-
genden Kosten geschuldet sein. Andere Frihin-
dikatoren, wie die Industrieproduktion in Verbin-
dung mit der zeitndher verfigbaren Lkw-Fahr-
leistung, deuten auf einen moderateren Rick-
gang des Bruttoinlandsprodukts als die
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Unternehmensbefragungen hin. Alles in allem er-
warten wir ein Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts im dritten Quartal um 0,3 Prozent (Ta-
belle 6). Die eingetriibten Geschéaftserwartungen
der Unternehmen sprechen dafir, dass sich die
wirtschaftliche Aktivitat nicht rasch wieder erho-
len wird. Im vierten Quartal werden jedoch stabi-
lisierende Faktoren wie die im Zuge steigender
Realeinkommen der privaten Haushalte anzie-
hende Wertschopfung in den konsumnahen
Dienstleistungsbranchen voraussichtlich stérker
zum Tragen kommen. Zudem sind die Auftrags-
besténde im Verarbeitenden Gewerbe nach wie
vor hoch. Vor diesem Hintergrund wird das Brut-
toinlandsprodukt im vierten Quartal wohl etwas
steigen.

Die Unterschiede zwischen den Zuwachsra-
ten des Bruttoinlandsprodukts und der Brut-
towertschopfung erschweren weiterhin die
Konjunkturanalyse. Seit dem Beginn der Pan-
demie sind die Unterschiede zwischen den Zu-
wachsraten des Bruttoinlandsprodukts und der
Bruttowertschopfung ungewdhnlich grof3. Zum
Teil lassen sich diese Unterschiede, die sich in
Schwankungen der Gutersteuern und -subven-
tionen widerspiegeln, 6konomisch erkléren, bei-
spielsweise weil es in diesem Zeitraum zu unge-
wohnlich groRen Ausschlagen beim privaten
Konsum gekommen ist, durch die die Gltersteu-
ern stark beeinflusst werden (Boysen-Hogrefe
und Jannsen 2023). Zum Teil dirften die Unter-
schiede aber auch auf Messprobleme zurtickzu-
fuhren sein. So deutete die im Quartalsverlauf
wechselnde Folge von héheren und niedrigeren
Zuwachsraten der Bruttowertschopfung gegen-
Uber den Zuwachsraten des Bruttoinlandspro-
dukts auf Probleme bei der Schatzung der Sai-
sonfaktoren hin, die durch die starken Aus-
schlage wahrend der Pandemie verursacht wor-
den sein kdnnten. Mit der jingsten Datenrevision
durch das Statistische Bundesamt, die beson-
ders deutlich bei der Bruttowertschdpfung zu Bu-
che schlug, fallen die Unterschiede fur die ver-
gangenen Quartale weniger systematisch und
etwas geringer aus. Insgesamt sind sie jedoch
bis zuletzt weiterhin deutlich gréRer als vor dem
Beginn der Pandemie. Im zweiten Quartal entwi-
ckelte sich die Bruttowertschopfung mit einem
Ruckgang von 0,5 Prozent deutlich schwacher
als das Bruttoinlandsprodukt. Insgesamt befan-
den sich die preisbereinigten Nettogttersteuern
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Abbildung 8:

Konjunkturindikatoren
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im zweiten Quartal jedoch auf einem Niveau, das
sich anhand eines Modells, das die Nettogter-
steuern auf Basis der Entwicklung mehrerer Ver-
wendungskomponenten wie dem privaten Kon-
sum erklart, recht gut nachvollziehen lasst (Boy-
sen-Hogrefe 2023a). Vor diesem Hintergrund ge-
hen wir davon aus, dass sich das Bruttoinlands-
produkt und die Bruttowertschépfung im Progno-
sezeitraum ahnlich entwickeln werden.

Die hohen Auftragsbestande stabilisieren die
Bruttowertschépfung im Verarbeitenden Ge-
werbe. Die Auftragseingdnge im Verarbeitenden
Gewerbe sind bereits seit Jahresanfang 2021 in
der Tendenz deutlich ricklaufig. Im Juni kam es
zwar zu einem kraftigen Anstieg. Dieser war je-
doch ausschlieZlich GrofRauftragen geschuldet.
Abgesehen von GroRauftrdgen verharrten die
Auftragseingange auf niedrigem Niveau und la-
gen im Juni rund 15 Prozent unterhalb ihres Ni-
veaus vom Januar 2021. Im gleichen Zeitraum
blieb die Bruttowertschépfung im Verarbeitenden
Gewerbe in etwa unveréndert, auch weil sich
aufgrund der Lieferengpéasse umfangreiche Auf-
tragsbestande gebildet hatten. Zuletzt mehrten
sich die Zeichen, dass die Produktionskapazita-
ten der Industrie in den vergangenen Jahren
nicht mehr gestiegen oder sogar gesunken sind.
So durften sich die Kapazitaten in der Automobil-
industrie nicht zuletzt im Zuge der Umstellung
der Produktion auf Elektroautos verringert ha-
ben. Zudem sind die Produktionseinbuf3en in den
energieintensiven Industrien seit dem Beginn
des Kriegs in der Ukraine wohl zu gréReren Tei-
len dauerhafter Natur. Im Juni lag die Produktion
dort um mehr als 15 Prozent niedriger als zu Jah-
resbeginn 2021. Dies entspricht mehr als 2,5
Prozent der gesamten Industrieproduktion. Fur
geringere Produktionskapazitaten spricht auch,
dass die Unternehmen ihre Produktion trotz zu-
letzt deutlich nachlassender temporérer Belas-
tungsfaktoren, wie den Lieferengpéssen und den
krankheitsbedingten Arbeitsausfallen, bei gleich-
zeitig hohen Auftragsbestanden nicht spirbar
ausweiten konnten. Vor diesem Hintergrund ge-
hen wir davon aus, dass die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe — auch infolge fehlender
Fachkréafte — nicht allzu viel Luft nach oben hat.
Im Prognosezeitraum duirfte die Bruttowert-
schopfung im Verarbeitenden Gewerbe trotz der
Auftragsflaute etwas anziehen, da die Unterneh-
men mit  den weiter nachlassenden
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Tabelle 6:
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

2023 2024 2025
| Il 11—\ | Il v | Il v

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veranderung gegenuber
Vorquartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt -1 00 -03 02 05 05 05 05 04 03 02 0,2
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 02 -05 -03 02 05 06 06 05 04 03 02 02
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -03 06 01 02 05 05 05 05 04 03 02 0,2
Verarbeitendes Gewerbe -1 01 -05 03 05 05 05 05 04 03 02 0,2
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -16 -52 00 00 03 03 03 03 03 03 03 03
Baugewerbe 53 02 -25 -15 -03 03 05 05 05 05 05 05
Handel, Verkehr, Gastgewerbe -05 14 01 05 09 11 11 08 06 04 02 02
Information und Kommunikation 04 11 02 05 10 10 10 10 10 10 10 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister 20 -21 -10 05 03 04 04 04 04 03 01 01
Grundstiicks- und Wohnungswesen 11 02 00 00 01 01 021 01 01 01 01 01
Unternehmensdienstleister 02 00 -05 03 05 05 05 04 03 03 02 02
Offentliche Dienstleister -03 -08 00 03 05 05 05 05 04 04 03 03
Sonstige Dienstleister 25 00 00 08 08 10 10 08 05 0,3 02 0,2

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

Abbildung 9:
Auftragsreichweite und Auftragsbestand

temporéaren Belastungsfaktoren ihre hohen Auf-
tragsbestande abarbeiten kénnen, zumal die
Auftragseingdnge angesichts der vergleichs-

weise stabilen Weltkonjunktur inre Talsohle wohl 10 ,Vonate SRS
bald durchschritten haben werden (Abbildung 9).

Fir das dritte Quartal deuten die Indikatoren wie

die Industrieproduktion, die Lkw-Fahrleistung ¥
und die Unternehmensbefragungen zusammen-
genommen darauf hin, dass die Bruttowert-
schopfung im Verarbeitenden Gewerbe noch
einmal leicht zurtickgehen wird. - 130

Auftragsreichweite - 150

Auftragsbestand (r.A.)
- 140

Die Bruttowertschoépfung in den konsumna-
hen Dienstleistungsbranchen wird durch die
hohen Realeinkommenszuwéachse voruber-

gehend kréftig anziehen. Die Unternehmens- - 110
zuversicht in den Dienstleistungsbranchen hat
sich in den vergangenen Monaten merklich ein- 5 —\J/‘A L 100

getribt. Per Saldo bewerten jedoch die Unter-
nehmen ihre aktuelle Geschéftslage immer noch
als recht gut. Im Handel sind ausweislich der Be-
fragungen sowohl die Geschéftslage als auch die
Geschaftserwartungen deutlich schlechter als
bei den Dienstleistungen. Insgesamt gehen wir
davon aus, dass die absehbar kraftigen Real-
lohnzuwéachse im kommenden Jahr zu einer
deutlichen Belebung der Aktivitdt im Einzelhan-
del und bei den konsumnahen Dienstleistungs-
branchen fuhren wird, die sich derzeit noch nicht
in den schwachen Stimmungsindikatoren wider-
spiegelt. Auch die Bruttowertschopfung in den
unternehmensnahen Dienstleistungsbranchen

4
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Monatsdaten; Auftragsbestand: preis- und saisonbereinigt.
Quelle: Statistisches Bundesamt.

wenn wohl auch nicht ganz so ausgepragt wie in
den konsumnahen Branchen. Im Jahr 2025 duirf-
ten die gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten im
GroRen und Ganzen normal ausgelastet sein.
Die Zuwachsraten bei der Bruttowertschépfung
werden sich dann in vielen Branchen spirbar

wird mit der leichten Belebung im Verarbeiten-
den Gewerbe voraussichtlich wieder anziehen,

verlangsamen und sich ihrem mittelfristig wohl
deutlich niedrigeren Wachstumspfad annéhern.




Konsum schiebt die heimische Ab-
sorption an

Die heimische Absorption zieht nach Rick-
gangen im Winterhalbjahr wieder an. Im zwei-
ten Quartal ist die letzte inlandische Verwendung
um 0,6 Prozent gestiegen, nachdem sie in den
beiden Quartalen zuvor gesunken war (Abbil-
dung 10). Ohne Vorratsveranderungen ergab
sich freilich nur ein leichtes Plus von 0,1 Prozent.
Im Prognosezeitraum dirfte die heimische Ab-
sorption ab dem kommenden Jahr wieder merk-
lich anziehen. Malgeblich ist die lebhafte Expan-
sion der Konsumausgaben. Die Bruttoanlagein-
vestitionen werden dagegen aufgrund der Misere
in der Bauwirtschaft voraussichtlich zunachst
sinken und erst allm&hlich wieder auf einen mo-
deraten Expansionskurs einschwenken. Insge-
samt dirfte die heimische Absorption im laufen-
den Jahr um 0,8 Prozent sinken. Fur die kom-
menden beiden Jahren rechnen wir mit Anstie-
gen von 1,5 Prozent (2024) bzw. 1,7 Prozent
(2025).

Die real verfugbaren Einkommen ziehen wie-
der an. Die Bruttolohnsumme lag im zweiten
Quartal um 7,6 Prozent Uber ihrem Vorjahres-
wert. Die Nettoléhne und -gehélter stiegen sogar
um 9,6 Prozent — und damit so kraftig wie nie zu-
vor im wiedervereinigten Deutschland. Neben
den Lohnerhdhungen haben dazu die abgaben-
freien Inflationsausgleichspramien, die regelma-
Bige Anpassung der Tarifeckwerte der Einkom-
menssteuer an die Inflation zu Jahresbeginn so-
wie geringere Progressionseffekte aufgrund der
durch die Erh6hung des Mindestlohns auf 12
Euro geringeren Lohnspreizung beigetragen.?
Auch die monetaren Sozialleistungen stiegen im
Vorjahresvergleich deutlich, nicht zuletzt auf-
grund der kraftigen Rentenerhdéhung im vergan-
genen Jahr. Zusammengenommen legten die
Masseneinkommen (bei denen zusatzlich die
Abgaben auf soziale Leistungen negativ einflie-
Ren) seit Jahresbeginn auch real (gemessen am
Deflator der privaten Konsumausgaben) wieder
zu, nachdem sie zuvor 6 Quartale in Folge ge-
sunken waren (Abbildung 11). Im Prognosezeit-
raum durften die realen Masseneinkommen

2 Die Lohnsteuer hat bei gleichmaRiger Erhéhung aller
pro Kopf Lohne und konstantem Steuertarif eine Elas-
tizitat von ungefahr 1,7. Sofern allerdings der Lohnan-
stieg bei geringen L&hnen, die einen geringeren
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Abbildung 10:
Letzte Inlandische Verwendung

120 _K(itte__nmldsérgnodljzigm Prozent 4
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Verénderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

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

Abbildung 11:
Masseneinkommen und Realléhne
10 - Prozent
reale Masseneinkommen
8 - reale Nettlshne
nominale Masseneinkommen
6 -
4 4
2 -
0
2 4
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Quartalsdaten, Zuwachsrate gegeniiber dem Vorjahr. Reale
Werte  berechnet mit dem Deflator der privaten
Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IfW Kiel.

Grenzsteuersatz haben, hoher ausféllt, steigt die
Lohnsteuer weniger stark mit dem gesamtwirtschatftli-
chen Anstieg der pro Kopf Lohne. Die Reduktion der
Lohnspreizung fuhrt zu einer Reduktion der Elastizitét.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R

zunachst in beschleunigtem Tempo zunehmen,
da die Lohnsumme und die monetéaren Sozial-
leistungen weiter in hohem Tempo steigen wer-
den und gleichzeitig der Preisauftrieb voraus-
sichtlich merklich nachlasst. Im Jahr 2025 wird
sich der Anstieg voraussichtlich etwas verlang-
samen, da die Lohnsumme nicht mehr ganz so
kraftig steigen wird. Die verfligbaren Einkommen
der privaten Haushalte werden wohl in etwas ge-
ringerem Tempo steigen, da die Unternehmens-
und Vermdgenseinkommen der privaten Haus-
halte aufgrund der geringen wirtschaftlichen Dy-
namik nur verhalten expandieren werden. Fir die
Prognose nehmen wir an, dass sie ihrem histori-
schen Muster folgend, der Entwicklung der Un-
ternehmens- und Vermdgenseinkommen der
Kapitalgesellschaften bei ungleich geringeren
Schwankungen etwas nachlaufen. Die im Zuge
der Zinswende deutlich hdheren Zinszahlungen
werden fur sich genommen wohl vorerst keine
grolRere Wirkung auf die Unternehmens- und
Vermdgenseinkommen haben. Zwar sind die
Zinszahlungen der privaten Haushalte fur Kredite
zuletzt spurbar gestiegen — im zweiten Quartal
waren sie bereits mehr als doppelt so hoch wie
im Vorjahr. Allerdings zogen auch die Zinser-
trage zuletzt spirbar an.2 Alles in allem durften
die verfugbaren Einkommen der privaten Haus-
halte um 5 Prozent (2024) und 2,7 Prozent
(2025) steigen, nach 5,8 Prozent im laufenden
Jahr. Die real verfugbaren Einkommen werden
voraussichtlich im laufenden Jahr um 0,6 Pro-
zent sinken und im Jahr 2024 mit 2,7 Prozent
kraftig steigen. Damit ware das Minus aus den
Jahren von 2021 bis 2023 mehr als wettgemacht.
Fur das Jahr 2025 rechnen wir mit einem Anstieg
der real verfugbaren Einkommen von 0,8 Pro-
zent (Abbildung 12).

Der private Konsum fasst wieder Tritt. Im
zweiten Quartal stagnierte der private Konsum,
nachdem er in den beiden Quartalen zuvor ge-
sunken war (Abbildung 13). MaRgeblich fur die
Ruckgange waren die massiven Preissteigerun-
gen und die damit verbundenen realen Einkom-
mensverluste, die schon zuvor die Erholung von
dem pandemiebedingten Einbruch erheblich ge-
dampft haben. Angesichts der nun wieder stei-
genden Reallhne dirfte der private Konsum

3 Im ersten Quartal — jiingere Daten liegen fir die Zins-
einnahmen noch vor — haben sich die Anstiege der

.107 (20231Q3) ifwe

NS

Abbildung 12:

Beitrage zur Veranderung des real verfiigbaren Ein-
kommens

= Sonstige Abgaben —— Ubrige Priméreink.
A Monet. Sozialleistungen C— Nettol6hne u. -gehalter
mm Deflator Real verf. Einkommen

. Prozent(punkte)

6 - 6
oy
777 /7 7
2 1 A -2
°1 _— ' [ ©
-2 | . I -2
-4 -4
-6 - -6
-8 - -8
2022 2023 2024 2025

Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfigbare Einkommen:
Veranderung gegeniber 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-

Abbildung 13:
Private Konsumausgaben
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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.

Zinszahlungen und der Zinsertrage seit dem Beginn
der Zinswende in etwa die Waage gehalten.




seine Talsohle durchschritten haben. Fir das
dritte Quartal deuten die Friihindikatoren auf eine
noch verhaltene Entwicklung hin. So hat sich das
Konsumklima zuletzt zwar von seinen histori-
schen Tiefstwerten gel6st, befindet sich aber im-
mer noch auf niedrigem Niveau. Insbesondere
die Anschaffungsneigung der privaten Haushalte
war bis zuletzt gering. Die Gastgewerbeumsatze
waren zuletzt riicklaufig. Die Einzelhandelsum-
sétze lagen im Juli in etwa auf dem Niveau des
zweiten Quartals. Im weiteren Prognosezeitraum
durfte der private Konsum aber deutlich Fahrt
aufnehmen, da die real verfiigbaren Einkommen
und insbesondere die Masseneinkommen kraftig
anziehen werden. Auch durften sich die Sorgen
vor abermals kréftig steigenden Energiepreisen,
die die Konsumneigung dampfen kodnnten, zu-
nehmend verringern. Fiur die Sparquote nehmen
wir an, dass sie sich etwa auf dem vor der Pan-
demie zu beobachteten Niveau von rund 11 Pro-
zent einpendeln wird. Dies impliziert, dass die
von den privaten Haushalten wahrend der Pan-
demie angehéuften zusatzlichen Ersparnisse im
Umfang von rund 200 Mrd. Euro bzw. rund 10
Prozent der jéhrlichen Konsumausgaben dauer-
haft nicht fir den Konsum aufgewendet werden.
Zwar haben die privaten Haushalte in den Verei-
nigten Staaten bereits in grofierem Umfang ihre
zuséatzlichen Ersparnisse fur Konsumguter ver-
ausgabt. In vielen anderen Landern war eine sol-
che Entwicklung bislang jedoch noch nicht zu be-
obachten. Auch in Deutschland gab es bis zuletzt
keine Anzeichen dafir. Dies spricht dafir, dass
die privaten Haushalte groRRe Teile ihrer zusatzli-
chen Ersparnisse bereits anderweitig verwendet
haben, wie fir den Immobilienerwerb oder fir an-
dere langfristige Anlageformen. Vor diesem Hin-
tergrund durften die privaten Konsumausgaben
im Jahr 2024 um 2,1 Prozent und im Jahr 2025
um 1,4 Prozent steigen, nach einem Rlckgang
um 0,6 Prozent im laufenden Jahr.

Der Deflator des Staatskonsums ist im Laufe
des Jahres 2023 Turbulenzen ausgesetzt. No-
minal zeigte sich der Staatskonsum deutlich ro-
buster als preisbereinigt. Im zweiten Quartal ex-
pandierte er spirbar, was mit einem Sprung des
Deflators einhergeht. Dieser ist von Einmalzah-
lungen (Inflationsausgleichspramie) fur die Be-
diensteten von Bund und Kommunen sowie der

4 Anders liegt die Sache bei Fahrpreisreduktionen aus
sozialen Griinden wie bei Schiulertickets. Solche
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Ubernahme des offentlichen Personennahver-
kehrs (OPNV) in den Staatssektor zum 1. Mai
gepragt. Der OPNV wird infolge der Regelungen
zum Deutschlandticket in den VGR seither dem
Sektor Staat zugerechnet. Durch den Sektor-
wechsel werden die Ausgaben zur Unterstlt-
zung von allgemeinen Fahrpreisen nicht mehr
als Gutersubventionen, sondern als Staatskon-
sum gebucht.# Die Verbraucherpreise sind von
der Umsetzung nicht tangiert, sinken aber durch
die Einfiihrung des Deutschland-Tickets. Jedoch
wird in der jetzigen Konstellation der nominale
Staatskonsum und damit das nominale Bruttoin-
landsprodukt annualisiert um rund 15 Mrd. Euro
hoher ausgewiesen. Da die Umstellung mitten im
zweiten Quartal stattfand, wird der Deflator des
Staatskonsums (und entsprechend der BIP-De-
flator) auch im laufenden Quartal dadurch er-
hoéht. SchlieBlich rechnen wir damit, dass es im
Schlussquartal 2023 nach dem Ende der anste-
henden Tarifverhandlungen zu Einmalzahlungen
fur Bedienstete der L&nder kommen wird, was
wiederum einen spurbaren Impuls fur den Defla-
tor des Staatskonsums bedeutet. Im weiteren
Verlauf des Prognosezeitraums drften sich die
Turbulenzen legen und der Deflator angesichts
der Beruhigung des allgemeinen Preisniveaus e-
her moderat zulegen. Insgesamt durfte der De-
flator des Staatskonsums im laufenden Jahr um
7,3 Prozent steigen, nach 5,1 Prozent im Jahr
2022. Fir die kommenden beiden Jahre rechnen
wir mit Anstiegen von 2,7 Prozent (2024) und 1,6
Prozent. Insgesamt durfte der Anteil des Staats-
konsums am Bruttoinlandsprodukt trotz der Um-
setzung des OPNV im laufenden Jahr sinken,
doch auf weiterhin hohem Niveau verbleiben
(Kasten 1).

Trotz schlechter Rahmenbedingungen legten
die Bauinvestitionen in der ersten Jahres-
hélfte zu. Die seit zwei Jahren rucklaufigen Bau-
investitionen stiegen im zweiten Quartal um 0,2
Prozent, nachdem sie im ersten Quartal sogar
kraftig gestiegen waren (Abbildung 14). Zu dem
Anstieg beigetragen haben wohl auch Nachhol-
effekte aus dem vergangenen Dezember, als die
Bauproduktion wohl auch aufgrund der ungins-
tigen Witterungsbedingungen regelrecht einge-
brochen war. Insgesamt sind die Rahmenbedin-
gungen jedoch weiterhin schlecht. So lieRR der

Zahlungen wurden bereits zuvor im Staatskonsum ge-
bucht.
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Abbildung 14: Abbildung 15:
Bauinvestitionen Neugeschaftsvolumina Wohnungsbaukredite
- Kettenindex (2015=100) Prozent_ - o - in Mrd.
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran- 0 -
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala). 2015 2017 2019 2021 2023
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniuber dem Vor- . . . . .
jahr in Prozent (gerahmt). Monatsdaten, bei Neugeschéften, verschiedene Laufzeiten, in
Milliarden Euro.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken.
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
rasante Anstieg der Finanzierungskosten zu Jah- Abbildung 16:
resbeginn das Neubaukreditvolumen um die Transaktionsvolumen bei Immobilien
Halfte einbrechen (Abbildung 15). Das Transak- 1ao . Index, 2015 = 100
tionsvolumen lag im zweiten Quartal gegeniber
dem Hochpunkt im vergangenen Jahr um gut 40 160 4
Prozent niedriger (Abbildung 16). Der fur ge-
raume Zeit starke Preisauftrieb bei den Bauin- 140 4
vestitionen lief3 im zweiten Quartal spurbar nach. 12
Wahrend sich 2022 steigende Materialkosten,
die hohe Nachfrage sowie hoch ausgelastete Ka- 100
pazitaten in der Bauwirtschaft zu einem hohen
Preisdruck fuhrten, dirften sich nun die wieder 80 1
sinkenden Materialpreise und die geringere o
Nachfrage zunehmend bemerkbar machen. Der
Deflator der Bauinvestitionen stieg im zweiten 40 - Transaktionsvolumen
Quartal um 0,7 Prozent, nachdem er in den ver- Gleitender Durchschnitt
gangenen zwei Jahren mindestens um 2 Prozent 20 1
im Quartal zugenommen hatte. 0
. L . . 2015 2017 2019 2021 2023
Die Fruhindikatoren deuten fur das dritte
Quartal auf sinkende Bauinvestitionen hin.
Die Unternehmen bewerteten in Umfragen aus Monatsdaten, Transaktionvolumen von Immobilien, preisbereinigt,
. K . auf Basis der Einnahmen aus der Grunderwerbssteuer der
dem August die Entwicklung der Bauproduktion Lander.
. . . . Quelle: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt,
so schlecht wie seit zehn Jahren nicht mehr. Die Fachserie 18, Reihe 1.2 und 1.3, Berechnungen des If\W Kiel.

vom ifo Institut erhobene Kapazitdtsauslastung




im Bau wird ausweislich der vorliegenden Mo-
natswerte im dritten Quartal kraftig sinken. Alles
in allem erwarten wir fir das dritte Quartal einen
Rickgang der Bauinvestitionen um rund 2 Pro-
zent.

Die Talfahrt der Bauaktivitat dirfte sich bis
ins kommende Jahr fortsetzen. Fir den weite-
ren Verlauf rechnen wir mit weiteren Ruckgan-
gen der Bauinvestitionen. Die Auftragseingange
im Bauhauptgewerbe fielen gegenuber ihrem
Hochpunkt im Schlussquartal 2021 um rund 20
Prozent — im Wohnbau sogar um rund 30 Pro-
zent. Insgesamt kdnnten die Auftragseingange
ihren Tiefpunkt erreicht haben. Seit Jahresbe-
ginn sind sie in der Tendenz nicht mehr gesun-
ken und im Mai und Juni sogar wieder gestiegen.
Die Baugenehmigungen im Hochbau sind nach
ihrem Hochpunkt Anfang vergangenen Jahres
deutlich zuriickgegangen und lagen zuletzt rund
17 Prozent darunter. Auch im zweiten Quartal
zeigen die Baugenehmigungen weiter nach un-
ten. Besonders betroffen ist auch hier der Wohn-
bau mit einem Rickgang der Baugenehmigun-
gen von rund 8 Prozent. Laut Umfragen sinken
zudem die Unternehmenserwartungen fur den
Bau. Immer weniger Unternehmen planen einen
Ausbau ihrer Kapazitaten und Beschéftigung.
Stitzend wirken dirfte der weiterhin hohe Auf-
tragsbestand im Bau. Dieser lag im Bauhauptge-
werbe noch rund 35% uUber seinem langjahrigen
Mittelwert. Insgesamt nimmt der Auftragsbe-
stand aber — bedingt durch sinkende Auftrags-
eingange und hohe Stornierungsraten — in der
Tendenz ab und liegt nun rund 10 Prozent unter
seinem Hoéchststand vom ersten Quartal 2022
(Abbildung 17). Allerdings beklagt sich Umfragen
zu Folge mindestens jedes dritte Bauunterneh-
men Uber eine mangelnde Nachfrage. Im Ge-
samtjahr 2023 durften die Bauinvestitionen um
2 Prozent zuriickgehen. Fur das Jahr 2024 rech-
nen wir mit einem Rickgang von 2,4 Prozent. Im
Verlauf des kommenden Jahres dirften die Bau-
investitionen allmahlich wieder zulegen, da dann
stimulierende Faktoren, wie der recht hohe Be-
darf an Wohnraum, wohl starker zum Tragen
kommen werden. Im Jahr 2025 durften die Bau-
investitionen um 2 Prozent steigen. Die schwa-
che Nachfrage dirfte den Preisauftrieb im Bau
stoppen. Die Materialpreise von Stahl und Holz
sanken zuletzt. Die Kosten fir Ziegel und Beton
haben ein Plateau erreicht. Die in den
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Abbildung 17:
Abbildung Auftragslage und Kapazitatsauslastung in
der Bauwirtschaft
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Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo
Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.

vergangenen Jahren kraftig gestiegenen Margen
in der Baubranche dirften zunehmend unter
Druck geraten und ermdglichen Preissenkun-
gen. Unternehmensumfragen deuten auf sin-
kende Preise hin. Insgesamt rechnen wir fir das
Jahr 2023 mit einem Preisanstieg von 7,2 Pro-
zent. Im Jahr 2024 durfte der Deflator der Bauin-
vestitionen wohl um rund 3 Prozent fallen. Fur
das Jahr 2025 erwarten wir einen Preisanstieg
von 0,6 Prozent.

Der Einbruch im Wohnungsbau dominiert
das Bild bei den Bauinvestitionen. Der Woh-
nungsbau, der rund 60 Prozent der gesamten
Bauinvestitionen ausmacht, zeigt in Hinblick auf
die Auftragseingdnge und die Baugenehmigun-
gen eine besonders starke Reaktion auf das ge-
stiegene Zinsniveau. Die Auftragseingange san-
ken im zweiten Quartal gegentiber ihrem Hoch-
punkt im Schlussquartal 2021 um rund 30 Pro-
zent. Im Mai und Juni waren die Auftragsein-
gange im Wohnungsbau allerdings stark auf-
wartsgerichtet. Wahrend der Wohnungsbau im
zweiten Quartal in etwa stagnierte, legte der
Wirtschaftsbau um rund 2 Prozent zu. Auch im
Prognosezeitraum legen der insgesamt gerin-
gere Ruckgang der Auftragseingange und der
Baugenehmigungen eine stabilere Entwicklung




des Wirtschaftsbaus nahe. Zudem legen die pri-
vate Ausristungsinvestitionen, die oft mit ge-
werblichen Bauvorhaben verbunden sind, im
Prognosezeitraum wohl weiter zu. Steigende
Leerstandsquoten in deutschen Grol3stadten so-
wie geringere Transaktionsvolumen von Birofla-
chen, auch ausgel6st durch gestiegene Home-
Office-Quoten, dirften jedoch vorerst weiterhin
dampfend wirken. Alles in allem erwarten wir fir
die Jahre 2023 und 2024 einen Ruckgang der
Wohnungsbauinvestitionen um 2,7 Prozent und
3,8 Prozent (Tabelle 7). Der Wirtschaftsbau
dirfte wohl im laufenden und im kommenden
Jahr um jeweils 2 Prozent sinken. Fir das Jahr
2025 erwarten wir einen Anstieg der Investitio-
nen in den Wohnungsbau um 2,5 Prozent und
der Investitionen in den Wirtschaftsbau um
0,7 Prozent.

Tabelle 7:
Anlageinvestitionen

2022 2023 2024 2025

Anlageinvestitionen 01 -03 03 2,8
Unternehmensinvestitio-
nen 1,3 0,8 2,3 3,0
Ausrustungen 40 29 46 4,3
Wirtschaftsbau -16 -20 -20 0,7
Sonstige Anlagen -0,7 -0,6 16 23
Wohnungsbau 22 -2,7 -38 25
Offentlicher Bau 01 15 32 27
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -18 -20 -24 2,0

Preisbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hin-
terlegt: Prognose des IfW Kiel.

Nach einem starken Winterhalbjahr legte die
Expansion des offentlichen Baus im zweiten
Quartal eine Pause ein. Der Riickgang zeigt
sich nicht nur in den preisbereinigten, sondern
auch in den nominalen Zahlen. Der Ricksetzer
deutet auf eine Normalisierung nach der sehr ho-
hen Dynamik in den beiden Vorquartalen hin. Da
die Preisdynamik derzeit spurbar nachlasst,
rechnen wir im weiteren Verlauf mit Impulsen
beim o6ffentlichen Bau, auch wenn sich die Kas-
senlage der offentlichen Haushalte eingetrubt
hat. Gegen Ende des Prognosehorizonts rech-
nen wir allerdings mit einer nachlassenden

5 Fur gewohnlich folgen die gewerblichen Fahrzeugzu-
lassungen und die Zulassung aller Fahrzeuge einem
ahnlichen Muster.
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Dynamik, die letztlich den anhaltenden Defiziten
in den o6ffentlichen Kassen Tribut zollt.

Die Ausristungsinvestitionen legen trotz der
schwachen Konjunktur robust zu. Die Ausris-
tungsinvestitionen stiegen im zweiten Quartal um
0,6 Prozent (Abbildung 18). Dabei fiel der An-
stieg der privaten Investitionen in Maschinen,
Gerate und Fahrzeuge mit 0,4 Prozent etwas ge-
ringer aus. Die sehr volatilen 6ffentlichen Ausris-
tungsinvestitionen nahmen um 4,2 Prozent zu.
Waéhrend seit Beginn des Kriegs in der Ukraine
eigentriibte Konjunkturindikatoren fir sich ge-
nommen einen Rickgang der Ausriistungsinves-
titionen erwarten lassen, wirken die sich im Zuge
von Lieferengpassen in der Pandemie aufgebau-
ten Auftragsbestdnde dem gewdhnlichen Inves-
titionszyklus offenbar entgegen. Der Auftragsbe-
stand der Investitionsguterhersteller aus dem In-
land liegt weiterhin rund ein Drittel Uber seinem
langjahrigen Durchschnitt. Deren Auftragsreich-
weite betragt Umfragen zufolge gut 10 Monate.
Vor der Pandemie im Jahr 2019 betrug die Auf-
tragsreichweite im Durchschnitt rund 8 Monate.
Fruhindikatoren deuten allerdings tberwiegend
auf eine negative Entwicklung im dritten Quartal
hin. Die Produktion von Investitionsgitern und
der Umsatz der Hersteller sind zuletzt zuriickge-
gangen. Die auf Umfragen basierende Lageein-
schatzung der Unternehmen ist abwartsgerich-
tet. Die saisonbereinigten Fahrzeugzulassungen
nahmen im Juli gegenuber dem zweiten Quartal
leicht zu, liegen aber auch weit unterhalb des
Vorkrisenniveaus.® Insgesamt erwarten wir einen
Rickgang der Ausristungsinvestitionen im drit-
ten Quartal um 1 Prozent. Im weiteren Progno-
sezeitraum durften Investitionen in Maschinen,
Gerate und Fahrzeuge wieder zulegen. So stie-
gen die Auftragseingange der Investitionsguter-
hersteller im zweiten Quartal um 1,5 Prozent.
Auftrage aus dem Inland legten um 3,6 Prozent
zu. Allerdings liegen die Auftragseingange der
Investitionsguterhersteller rund 10 Prozent unter
ihrem Hochpunkt Ende 2021. Stitzend wirken
durfte vor allem der hohe Auftragsbestand. Die
Ausristungsinvestitionen des Staates durften
sich nach einer Schwéchephase spirbar bele-
ben. Die sehr volatilen staatlichen Ausristungs-
investitionen entwickelten sich im Winter




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

ausgesprochen schwach. Im zweiten Quartal
gab es eine leichte Gegenbewegung, doch blieb
das Niveau recht niedrig. Im Prognosezeitraum
durfte das Sondervermdgen Bundeswehr jedoch
kraftige Impulse liefern, so dass wir mit hohen
Zuwachsen rechnen. Insgesamt erwarten wir flr
das Jahr 2023 einen Zuwachs der Ausriistungs-
investitionen um 2,9 Prozent. Im weiteren Prog-
nosezeitraum dirften die Ausristungsinvestitio-
nen um 4,6 Prozent in 2024 und 4,3 Prozent in
2025 steigen.

Inflationswelle ebbt ab

Der Preisauftrieb lasst nach. Die Verbraucher-
preise stiegen im vergangenen Jahr um 6,9 Pro-
zent gegentber dem Vorjahr. Die hohe Inflation
war gepragt von rapide steigenden Energieprei-
sen und Produktionshemmnissen wie Lieferket-
tenproblemen und Materialengpassen, die im
Zusammenspiel mit einer robusten Nachfrage
der privaten Haushalte fur breiten Preisdruck
sorgten (Kooths 2022; Sonnenberg 2023; Gern,
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Abbildung 19:
Verbraucherpreise
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken;
Berechnungen des If\W Kiel.

Jannsen und Sonnenberg 2023). Im vierten
Quartal 2022 lag die Inflationsrate bei 8,6 Pro-
zent und schwachte sich im ersten Quartal des
laufenden Jahres nicht wesentlich auf 8,2 Pro-
zent ab (Abbildung 19). Seit dem zweiten Quartal
zeichnet sich aber eine Wende ab, die Inflation
ging auf 6,5 Prozent zurtick. Dieser immer noch
grof3e Anstieg ist vor allem auf vorangegangene
Preiserh6hungen zurlckzufuhren. Gegenuber
dem Vorquartal legten die Verbraucherpreise im
zweiten Quartal annualisiert nur noch um 3,3
Prozent zu. Die bisher vorliegenden monatlichen
Daten sprechen daflrr, dass die Verbraucher-
preise im dritten Quartal annualisiert nur noch et-
was mehr als 2,6 Prozent steigen werden.

Die Energiepreise steigen im Jahr 2023 nur
noch moderat und werden im weiteren Prog-
nosezeitraum fallen. Die Rohdlpreise haben
sich seit unserer Sommerprognose etwas starker
entwickelt als wir angenommen hatten. Im Ver-
lauf des Julis sind sie auf ein Niveau von rund 85
$/Barrel gestiegen und verblieben auch im Au-
gust auf diesem Niveau. Wir gehen im Einklang
mit den Terminmarktnotierungen weiterhin von
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einem allméahlichen Sinken des Rohdlpreises
aus, haben jedoch das Niveau im Vergleich zur
Sommerprognose etwas nach oben angepasst.
Auch unsere Annahmen fiir die Strom- und Gas-
preise haben wir auf Basis der Terminmarktno-
tierungen (Quartalsfutures) leicht angehoben.
Fur das Jahr 2025 orientieren wir uns an den
Jahresfuturespreisen fiir Strom und Gas. Die
Preise liegen mit 125 Euro/MWh bzw. 47
Euro/MWh zwar deutlich unter den Rekordprei-
sen des Jahres 2022, sind aber im Vergleich zu
der Zeit vor der Pandemie 3,5 bzw. 2,6 Mal ho-
her. Abgeleitet aus diesen Annahmen ergibt sich
fur das Jahr 2023 ein Anstieg der Energiepreise
im Verbrauchpreisindex um 6 Prozent. Wahrend
die Preise fur Heizdl, Benzin und Diesel im Jahr
2023 unter denen des Jahres 2022 liegen wer-
den, legen die Preise fir Strom und Gas zu.t
Ohne die Berucksichtigung der Preisbremsen
waren die im Verbraucherpreisindex ausgewie-
senen Gas- und Strompreise sogar noch hdher.”
Dabei liegen vor allem die Bestandsvertrage
noch teils deutlich Uber den bei den Preisbrem-
sen avisierten Referenzwerten.® Im August
zeigte sich bei den Neuvertragen aber bereits,
dass Vertrage etwa auf dem Niveau der Preis-
bremsen abgeschlossen werden koénnen.® Im
Jahr 2024 werden die Preise fur Strom und Gas
im Verbraucherpreisindex voraussichtlich unter
das Niveau der Preisbremsen fallen. Insgesamt
rechnen wir mit einem Rickgang der Energie-
preise um insgesamt 6,4 Prozent fur das Jahr
2024. Im Jahr 2025 durften die Verbraucher-
preise fur Strom und Gas, ausweislich der Ter-
minmarktnotierungen weiter nachlassen, so
dass die Energiekomponente um weitere 4 Pro-
zent sinkt.

6 Im Verbraucherpreisindex gilt fiir die Erdgaskompo-
nente, dass die Entwicklungen des vergangenen Jah-
res, trotz aktuell geltender Preisbremse, noch mecha-
nisch bis in dieses Jahr wirken. Dies ist dem Umstand
geschuldet, dass die Gaspreise flir Mieter in den Jah-
resnebenkostenabrechnungen nur verzogert auf die
vergangenen Entwicklungen reagieren. Im Verbrau-
cherpreisindex wird dies durch eine Glattungskompo-
nente abgebildet, die den Anstieg des vergangenen
Jahres noch in dieses Jahr Ubertragt.

7 Nach unserer Fortschreibungsmethode (Sonnen-
berg 2022) fallen die Preise fir Gas im Verbraucher-
preisindex im vierten Quartal 2023 unter die Preis-
bremse von 12 Cent/kWh. Fir das Jahr 2023 durfte
die Gaspreisbremse den Anstieg der
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Die Preisriickgange auf den vorgelagerten
Produktionsstufen bei Vorleistungsgutern
sprechen fir einen abnehmenden Preisauf-
trieb auch aufBerhalb der Energieglter. Die
Importpreise sind bereits seit einem Jahr riick-
laufig. Im Juli lagen sie verglichen zum Vorjahr
um 13,2 Prozent niedriger. Dies ist zum Teil auf
den Rickgang der Energiepreise zurtickzufiih-
ren, aber auch die Preise fir Vorleistungsguter
liegen im Juli rund 10 Prozent unter dem Vorjah-
resniveau. Der Preisriickgang zeigt sich noch
nicht bei Investitions- und Konsumgutern, aber
dort steigen die Preise seit Anfang des Jahres
zumindest nicht weiter. Bei den Erzeugerpreisen
zeigt sich eine @hnliche Entwicklung, sie sind seit
Oktober 2022 rucklaufig. Im Juli lagen sie 6 Pro-
zent unter dem Vorjahresniveau. Der Ruckgang
ist auch hier stark auf die gesunkenen Energie-
preise zuruckzufuhren. Seit Méarz fallen aber
auch verstarkt die Preise fur Vorleistungsgiter.
Die Preise fur Konsumguter scheinen seit April
ein Plateau erreicht zu haben, wahrend die
Preise fur Investitionsglter weiter steigen. In den
vergangenen zwei Jahren waren die Vorleis-
tungsguterpreise durch Lieferkettenprobleme
stark gestiegen. Wir erwarten weiterhin, dass
sich die fortschreitende Auflosung der Lieferket-
tenprobleme und Materialengpasse auch in wei-
ter sinkenden Preisen zeigen wird. Dies durfte fur
sich genommen zu weniger Preisdruck auf der
Verbraucherpreisebene fuhren. Im August wur-
den ausweislich von Umfragen fir die nachsten
drei Monate bei Vorleitungsgutern weitere Preis-
senkungen erwartet. Der Anteil der Unterneh-
men im Investitionsguter- und Konsumgttersek-
tor, die die Preise in den nachsten 3 Monaten an-
heben wollen, ist im laufenden Jahr stark riick-
laufig, per Saldo wurden im August aber noch

Verbraucherpreise um 0,2 Prozentpunkte gesenkt ha-
ben. Die Strompreise bewegen sich erst unmittelbar
nach dem Ablauf der Preisbremse auf dem Niveau von
40 Cent/kWh. Die Strompreisbremse dirfte den An-
stieg der Verbraucherpreise im Jahr 2023 um rund 0,5
Prozentpunkte gesenkt haben.

8 Die Beschaffungsstrategie der Versorger ist langfris-
tig orientiert, sodass sich die gesunkenen Borsen-
preise erst verzogert auf die Verbraucherebene uber-
tragen. Die Bestandsvertrage bilden also auch noch
die Entwicklungen des vergangenen Jahres ab.

9 Preisstatistik des Vergleichsportals Verivox:
https://www.verivox.de/gas/verbraucherpreisindex/;
https://www.verivox.de/strom/verbraucherpreisindex/.
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Preisanhebungen erwartet. Fir den Einzelhan-
del und die Dienstleistungsbranche deuten die
Umfragen ebenfalls auf geringere Preisanhebun-
gen hin, wenn auch weniger ausgepragt.

Im Prognosezeitraum wird die Inflation weiter
zurickgehen, die Kernrate durfte sich aber
vorerst weiter oberhalb des EZB-Zielwertes
bewegen. Die Inflation lag im August bei 6,1 Pro-
zent und damit noch auf einem &hnlichen Niveau
wie im Mai. Die Kernrate (Verbraucherpreise
ohne Energie) lag im August bei 5,9 Prozent. Die
saisonbereinigten Daten zeigen, dass der mo-
natliche Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln zu-
letzt deutlich abgenommen hat. Dementspre-
chend sind die Vorjahresraten stark ricklaufig.
Wahrend sie im Mai noch bei 15 Prozent gelegen
hatten, sind sie bis zum August auf 10 Prozent
gesunken. Diese Tendenz durfte sich fortsetzen.
Bei den Warenpreisen (ohne Energie und Nah-
rungsmittel) zeigt sich ein anderes Muster. Im
August lag die Vorjahresrate mit 5,9 Prozent nur
leicht unter dem Mai-Wert von 6,6 Prozent. Wah-
rend die monatlichen Werte stark schwanken,
zeigt sich fur einen gegléatteten Verlauf (3-mona-
tiger gleitender Durchschnitt) weiter eine monat-
liche annualisierte Rate von 6 Prozent fur den
August, Juli und Juni. Bei den Dienstleistungen
zeigt sich im Vergleich zu Nahrungsmitteln und
Waren (ohne Energie und Nahrungsmittel) keine
rucklaufige Vorjahresrate. Im August lag die Vor-
jahresrate bei 5,1 Prozent, nach 4,5 Prozent im
Mai. Mit Ausnahme des Maiwertes, der durch
den Sondereffekt des 49€-Tickets beeinflusst

10 Die reduzierte Energiesteuer auf Kraftstoffe
(Tankrabatt) hatte von Juni bis August 2022 die Tank-
stellenpreise gesenkt (Dovern et al 2023). Im Septem-
ber 2023 dirfte deswegen rein rechnerisch durch den
Tankrabatt des Vorjahres ein senkender Effekt auf die
Vorjahresrate der Kraftstoffpreise und die Verbrau-
cherpreise insgesamt ausgehen.

11 Das 49€-Ticket wird im August noch zum 9€-Ticket
des Vorjahres verglichen und hebt rein rechnerisch die
Vorjahresraten bei den Dienstleistungspreisen seit
Juni um 1,4 Prozentpunkte an. Da das 9€-Ticket aber
im August 2022 ausgelaufen ist, wird die Vorjahresrate
im September sinken. Von September 2023 bis April
2024 werden die Vorjahresraten bei den Dienstleis-
tungspreisen um rund 0,4 Prozentpunkte gedriickt.
Der Effekt auf die Vorjahresrate des gesamten Ver-
braucherpreisindex durfte bei rund 0,2 Prozentpunk-
ten liegen. Fur das Jahr 2023 geht vom 9€- und 49¢€-
Ticket zusammen kein Impuls auf die Inflation aus. Im
Jahr 2024 durfte rein rechnerisch das 49€-Ticket den
Anstieg des Verbraucherpreisindex und der
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war, liegt der monatliche Preisauftrieb seit Jah-
resbeginn annualisiert weiterhin bei tGber 3 Pro-
zent. Dienstleistungspreise ohne Mieten steigen
sogar starker mit monatlichen Raten von annua-
lisiert Uber 5 Prozent. Der Preisauftrieb bei den
Dienstleistungen und Waren ist also weiterhin
ausgepragt. Wahrend die gesunkenen Energie-
preise und die Entwicklungen auf den vorgela-
gerten Produktionsstufen fur einen abnehmen-
den Preisauftrieb sprechen, dirfte bei den
Dienstleistungen nachwirken, dass dort die
Preise in den vergangenen zwei Jahren nicht mit
der allgemeinen Teuerung schritthielten und nun
zum Wiedererlangen relativer Preispositionen
noch eine Zeit lang starker steigen. Zudem gibt
es einige Sonderfaktoren, die auf die Verbrau-
cherpreise wirken. Im laufenden Jahr gibt es Ef-
fekte durch den Tankrabatt'® des Vorjahres und
das sogenannte 49€-Ticket (Deutschland-Ti-
cket)!l. Das 49€-Ticket dirfte aber vor allem im
Jahr 2024 preissenkend wirken. Preistreibend
durfte 2024 das Auslaufen der MW St-Senkung
auf Gastronomiedienstleistungen?'?, die Reform
der LKW-Maut und die Erhdéhung der CO2-
Preise!® wirken. Wir erwarten deshalb zwar ei-
nen geringeren Preisauftrieb, der aber tber das
Jahr 2023 und 2024 tiber dem 2-Prozent Ziel der
EZB liegen durfte. Die Vorjahresrate der Kern-
rate (Inflation ohne Energie) dirfte sich im vier-
ten Quartal auf 4,1 Prozent abschwéchen, im
laufenden Jahr insgesamt wird die Kernrate wohl
6 Prozent betragen. Im Jahr 2024 durfte sie noch
bei 3 Prozent liegen und sich im Jahr 2025 auf

Dienstleistungspreise um 0,1 bzw. 0,2 Prozentpunkte
senken.

12 |m Dezember 2023 lauft die MW St-Senkung von 19
auf 7 Prozent im Gastronomiesektor aus. Gaststatten-
dienstleistungen haben im Verbraucherpreisindex ein
Gewicht von 3,7 Prozent. Sofern die MWSt-Senkung
voll von den Dienstleistern an die Kunden weitergege-
ben wirde, ergébe sich im Jahr 2024 ein Anstieg der
Verbraucherpreise um rund 0,4 Prozent.

13 Ab Dezember 2023 gilt ein CO2-Preis fir den Trans-
portsektor. Auch der allgemeine CO2-Preis wird 2024
um 10€/Tonne CO2 auf dann 40€/Tonne CO2 erhoht.
2025 wird er um weitere 10€/Tonne CO2 steigen. Das
erhoht die Preise fur das Tanken und Heizen mit fos-
siler Energie. Berechnungen der Deutschen Bundes-
bank (2019) zufolge erhoht ein Anstieg der CO2-
Preise um 10€ den Preis fiir Benzin, Diesel und Heizol
um 2,37, 2,65 bzw. 2,66 Cent/Liter. Der Preis fur Erd-
gas steigt um 0,2 Cent/kWh. Der Effekt auf die Inflati-
onsrate durfte insgesamt rein rechnerisch 2024 und
2025 bei jeweils rund 0,1 Prozentpunkten liegen.




2,6 Prozent abschwéachen. Damit liegt sie weiter-
hin rund doppelt so hoch wie der langjéhrige
Durchschnitt von vor der Pandemie. Die Inflation
insgesamt liegt durch den negativen Beitrag der
Energiekomponente niedriger, die auch die
Schwankungen in den Vorquartalsraten verur-
sacht (Abbildung 20). 2024 und 2025 dirfte sie
bei 2,1 Prozent liegen, nach 6 Prozent im laufen-
den Jahr.

Abbildung 20:
Verbraucherpreise

Kettenindex (2015=100) Prozent
125 4 r 14
E Veranderung o
120 | Niveau
M - 10
M -8
115 +
/ 6
110 - / L4
AR
/ |_| ’

100

(2] [es] [e8] [z] [za]

95

T |v|| ] |v|| ] |v|| ] |v|| NN
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate gegen
Uber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozen
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; grai
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Lohne und Gehalter reagieren auf
die stark gestiegenen Preise

Die tariflich vereinbarten Lé6hne und Gehalter
legen deutlich beschleunigt zu. Die Tarifab-
schlisse, die seit Herbst des vergangenen Jah-
res erzielt wurden, sehen fir das laufende und
kommende Jahr im langjahrigen Vergleich au-
Berordentlich hohe Verdienstzuwachse vor. So
vereinbarten die Tarifparteien in der Metall- und
Elektroindustrie, im 6ffentlichen Dienst von Bund

14 Durch Basiseffekte wirden die Tarifverdienstzu-
wachse selbst dann sinken, wenn die hohen Einmal-
zahlungen in gleicher Hohe erneut gezahlt wiirden.
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und Kommunen, bei der Deutschen Post sowie
bei der Deutschen Bahn sowohl hohe Einmal-
zahlungen (in Form der abgabenfreien Inflations-
ausgleichspramie) als auch hohe dauerhafte An-
hebungen der Tabellenentgelte. Fur die laufen-
den Tarifverhandlungen im Einzelhandel und
Grol3- und AuRenhandel sowie fiir die anstehen-
den Verhandlungen im offentlichen Dienst der
Lander im Herbst erwarten wir &hnlich hohe Ab-
schlisse und eine ahnliche Zusammensetzung
hinsichtlich Einmalzahlungen und dauerhaften
Tarifanhebungen. Vor diesem Hintergrund rech-
nen wir mit einem Zuwachs der Tarifverdienste
(gemal Tarifverdienststatistik der Deutschen
Bundesbank) um 5,4 Prozent im laufenden Jahr
und 5,1 Prozent im kommenden Jahr, nach 2,6
Prozent im vergangenen Jahr (Tabelle 8). Einen
groRen Einfluss hat dabei, ob im o6ffentlichen
Dienst der Lander Ende des laufenden Jahres
noch eine Einmalzahlung erfolgt — wie wir anneh-
men — oder ausschlieRlich im kommenden Jahr
(die Abgabenfreiheit der Inflationsausgleichspra-
mie gilt noch bis Ende 2024). Im letzteren Fall
ware ceteris paribus der Anstieg der Tarifver-
dienste nicht im laufenden Jahr hdéher als im
kommenden Jahr, sondern umgekehrt. Unab-
hangig von der Aufteilung auf die beiden Jahre
wuirde es sich um die hochsten Zuwéachse seit
dem Jahr 1993 handeln. Im Jahr 2025 wird der
Tariflohnanstieg voraussichtlich niedriger ausfal-
len. Aufgrund der im Prognosezeitraum nachlas-
senden Inflation durften die Tariferhéhungen sin-
ken und nach Auslaufen der Abgabenfreiheit der
Inflationsausgleichspramie dirften auch etwaige
Einmalzahlungen wieder merklich niedriger aus-
fallen.14

Die Effektivverdienste steigen im Prognose-
zeitraum ebenfalls kraftig. Die Bruttolohne und
-gehalter je Arbeitnehmer haben in den vergan-
genen drei Quartalen — gemessen an der Veran-
derung zum Vorjahresquartal — merklich starker
zugelegt als die Tarifverdienste. Ein Grund ist die
starke Erhéhung des Mindestlohns auf 12 Euro
im Oktober des vergangenen Jahres. So waren
zwischen Januar und Juni des laufenden Jahres
die Zuwéchse der Bruttomonatsverdienste fir
geringfligig Beschaftigte bzw. fir Beschéaftigte im




Tabelle 8:
Lohne und Produktivitat

2022 2023 2024 2025

Stundenkonzept
Tariflohne 2,7 5,4 51 3,2
Effektiviohne 4,4 5,6 4,8 3,6
Lohndrift 1,7 0,3 -0,3 0,4
Lohnkosten 4,1 5,2 4,8 3,7
Arbeitsproduktivitat 0,5 -1,4 0,7 15
Lohnstiickkosten 3,6 6,7 4,1 2,2
Lohnstiickkosten (real) -1,6 -1,1 2,1 0,8

Personenkonzept
Tariflohne 2,6 54 51 3,2
Effektiviohne 4,1 6,1 5,6 3,8
Lohndrift 15 0,7 0,5 0,6
Lohnkosten 3,9 57 55 3,9
Arbeitsproduktivitat 0,4 -1,2 1,3 1,7
Lohnstiickkosten 3,4 7,0 4,1 2,2
Lohnstlickkosten (real) -1,7 -0,8 2,1 0,8

Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent; Effektiviohne:
Bruttoldhne und -gehéalter je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeitneh-
mer; Lohndrift: Differenz zwischen Tariflohnen und Effektividhnen in
Prozentpunkten; Lohnkosten: Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer-
stunde bzw. je Arbeitnehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandspro-
dukt (preisbereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstati-
gen; Lohnstlickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitsproduktivi-
tat; Lohnstiickkosten (real): Lohnstiuickkosten deflationiert mit dem
Deflator des Bruttoinlandsprodukts..

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deut-
sche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinterlegt: Prognose
des IfW Kiel.

unteren Funftel der Lohnverteilung deutlich ho-
her als fiir die Gibrigen Beschaftigten.'> Aber auch
die Verdienste in den héheren VerdienstgroRen-
klassen legten kraftiger zu als die Tarifver-
dienste, was ein Indiz dafur ist, dass es in nicht-
tarifgebundenen Bereichen friiher zu Gehaltser-
héhungen bzw. Inflationsausgleichspramien
kam. Fir das laufende und kommende Jahr
rechnen wir mit Effektivverdienstzuwéchsen von
6,1 Prozent bzw. 5,6 Prozent. Im Jahr 2025
durfte die Rate angesichts der nachlassenden In-
flation niedriger ausfallen. Die im Zuge der de-
mografischen Alterung sich verscharfende Ar-
beitskrafteknappheit dirfte aber dafir sorgen,
dass die Lohnzuwéachse im langjahrigen Ver-
gleich Uberdurchschnittlich hoch bleiben. Die
Kaufkraft der L6hne und Gehélter diurfte dement-
sprechend im Prognosezeitraum wieder zulegen

Trotz der hohen Lohnzuwé&chse sind die
Lohnkosten im Verhaltnis zu Preisen und
Produktivitat derzeit auRerordentlich niedrig.
Aufgrund der zeitverzogerten Reaktion der
Lohne auf die gestiegene Inflation ist das Ver-
héltnis zwischen Lohnkosten auf der einen Seite
und Preisen und Arbeitsproduktivitdt auf der

15 Im Zuge der Umstellung auf die neu konzipierte Ver-
diensterhebung veroffentlicht das  Statistische
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anderen Seite in den vergangenen beiden Jah-
ren auf ein aulRerordentlich niedriges Niveau ge-
fallen, und fir das laufende Jahr zeichnet sich
ein weiterer Riickgang ab (Abbildung 21). Das
Verhéltnis zwischen dem, was der Faktor Arbeit
kostet, und dem, was er erwirtschaftet, ist dem-
nach im langjéhrigen Vergleich auRergewdhnlich
glnstig. Dies verleiht der Arbeitsnachfrage von-
seiten der Unternehmen kraftige positive Im-
pulse. Dies diirfte ein wichtiger Grund daftir sein,
warum sich die Erwerbstatigkeit trotz des ge-
samtwirtschaftlich schwierigen Umfelds bislang
vergleichsweise robust entwickelte. Fir die kom-
menden beiden Jahre erwarten wir zwar, dass
die realen Lohnstickkosten wieder zunehmen
und sich ihrem langjahrigen Durchschnitt na-
hern. Uber den gesamten Prognosezeitraum
dirfte die Arbeitsnachfrage jedoch von dieser
Seite gestitzt werden.

Abbildung 21:
Reale Lohnstiickkosten

106 - Index (2010=100)
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1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023

Jahresdaten;  Arbeitnehmerentgelt je  Arbeitnehmerstunde
(nominal) in Relation zur  Bruttowertschépfung  je
Erwerbstétigenstunde (nominal).

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

Bundesamt nun Monatsdaten zur Lohnentwicklung
nach Beschaftigungsart und nach VerdienstgréRen-
klassen.




Beschiftigung zunehmend unter
dem Einfluss der Alterung

Der Beschaftigungsaufbau hat sich seit Be-
ginn dieses Jahres splirbar verlangsamt. Die
Zahl der Erwerbstatigen stieg seit Beginn dieses
Jahres von Monat zu Monat langsamer auf zu-
letzt 45,94 Mill. Personen. Zum einen machte
sich am Arbeitsmarkt die wirtschaftliche Schwa-
chephase bemerkbar. Die Einstellungsbereit-
schaft ist Umfragen zufolge merklich gesunken,
und die registrierte Arbeitslosigkeit im gleichen
Zeitraum gestiegen (die ukrainischen Flichtlinge
hatten hierauf keinen Einfluss). Zum anderen né-
hert sich das Erwerbspersonenpotenzial alte-
rungsbedingt seinem Zenit. Ein Hinweis darauf
bietet die sozialversicherungspflichtige Beschaf-
tigung von Personen mit deutscher Staatsange-
horigkeit, die derzeit 85 Prozent der gesamten
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung
ausmacht. Dort hat sich der Beschéaftigungsauf-
bau bereits im Verlauf des vergangenen Jahres
rapide verlangsamt, und seit Beginn dieses Jah-
res sind die Vergleiche zum jeweiligen Vorjah-
resmonat ins Negative gedreht. Im Mai (jungster
Wert) lag die Zahl der Beschaftigten mit deut-
scher Staatsangehorigkeit um 90 000 Personen
niedriger als im Mai 2022, die gesamte Beschaf-
tigung lag hingegen noch um 250 000 Personen
hoher. Dies bedeutet auch, dass mittlerweile der
gesamte Beschaftigungsaufbau von Personen
mit auslandischer Staatsangehdrigkeit getragen
wird; vor einem Jahr lag dieser Wert noch bei 60
Prozent und im Jahr 2011 bei 20 Prozent.

Die Arbeitslosigkeit nahm im Verlauf dieses
Jahres aufgrund der schwachen Konjunktur
etwas zu. Die Zahl der bei den Arbeitsagenturen
registrierten Arbeitslosen stieg seit Beginn die-
ses Jahres um 114 000 Personen auf 2,63 Mill.
Personen im August (Quote: 5,7 Prozent). Der
Anstieg ist — anders als im vergangenen Jahr —
nicht auf Sondereffekte durch die ukrainischen
Flichtlinge zurtickzufthren, sondern dirfte in
erster Linie der schwachen wirtschaftlichen Akti-
vitat geschuldet sein. So sind die Zugange in Ar-
beitslosigkeit aus ungeftérderter Beschéaftigung
gestiegen und die Abgange aus Arbeitslosigkeit
in ungeférderte Beschéaftigung gesunken. Die
Kurzarbeit stagnierte im bisherigen Verlauf die-
ses Jahres. Die Zahl der Arbeitnehmer in kon-
junktureller Kurzarbeit lag im Juni nach
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vorlaufigen Angaben der Bundesagentur fur Ar-
beit bei 163 000 Personen bei einem durch-
schnittlichen Arbeitsausfall von 28 Prozent. Die
Anzeigen zur Kurzarbeit bewegten sich bis Ende
August weiter auf niedrigem Niveau und deuten
auf keine grof3en Verénderungen bei der Inan-
spruchnahme von Kurzarbeit hin.

Die Erwerbstétigkeit dirfte im Prognosezeit-
raum alterungsbedingt ihren Zenit {ber-
schreiten. Die Einstellungsbereitschaft der Un-
ternehmen hat sich laut ifo Beschaftigungsbaro-
meter in den vergangenen Monaten merklich
verringert (Abbildung 22). Im Aggregat halten
sich nun positive und negative Antworten die
Waage, was fiur sich genommen auf eine stag-
nierende Beschaftigung in den kommenden Mo-
naten hindeutet. Das IAB-Arbeitsmarktbarome-
ter ist zwar ebenfalls gesunken, deutet aber wei-
terhin auf einen Beschéftigungsanstieg hin. Wir
erwarten, dass die Erwerbstatigkeit im Progno-
sezeitraum ihren Zenit Giberschreiten wird (Abbil-
dung 23). Zwar bleiben die Auswirkungen der
Energiekrise auf den Arbeitsmarkt Uberschau-
bar, was zum einen der hohen Arbeitskrafte-

Abbildung 22:
Arbeitsmarktindikatoren
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108 L 03
106
P I V - 0.2
104 ,/ J y
M |
102 v 0.1
100 } - 0.0
98 L 01
96
- -0.2
94 Beschéftigte (rechts Skala)
ifo Beschaftigungsbarometer |
-0.3
92 IAB-Arbeitsmarktbarometer
90 -0.4

2013 2015 2017 2019 2021 2023

Monatsdaten; Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte:
Veranderung zum Vormonat (Dreimonatsschnitt), saisonbe-
reinigt. ifo Beschaftigungsbarometer: 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 fir Arbeitsmarkt- und Be-
rufsforschung; Berechnungen des IfW Kiel.




Abbildung 23:
Erwerbstatige
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniber dem
Vorquartal (rechte Skala).

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

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

Abbildung 24:
Arbeitslose
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Verénderung gegenuber dem
Vorquartal (rechte Skala).

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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knappheit und zum anderen dem giinstigen Ver-
héltnis von Lohnkosten zu Preisen und Arbeits-
produktivitdt geschuldet ist. Allerdings wird das
Erwerbspersonenpotenzial alterungsbedingt und
trotz voraussichtlich Giberdurchschnittlich hoher
Zuwanderung in nicht allzu ferner Zukunft zu
schrumpfen beginnen.

Das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen
dirfte aufgrund der Normalisierung des
Krankenstands vorerst weiter zunehmen. Der
Krankenstand war im vergangenen Jahr sprung-
haft auf ein auBergewdhnlich hohes Niveau ge-
stiegen. Im ersten und im zweiten Quartal des
laufenden Jahres drfte er in saisonbereinigter
Betrachtung wieder etwas gesunken sein, was
im Einklang mit dem saison- und kalenderberei-
nigten Anstieg der Arbeitszeit je Erwerbstatigen
trotz Stagnation der Wirtschaft steht. Wir behal-
ten unsere Annahme bei, wonach sich der Kran-
kenstand bis zum kommenden Jahr normalisie-
ren wird. Die dadurch angelegte Erholung der Ar-
beitszeit wirkt dem Rickgang der Erwerbstatig-
keit entgegen, so dass das gesamtwirtschaftli-
che Arbeitsvolumen vorerst noch zulegen durfte.

Die Arbeitslosigkeit durfte aufgrund der wirt-
schaftlichen Schwachephase zunéchst noch
etwas zunehmen, bevor sie sich in den kom-
menden beiden Jahren wieder zurickbildet.
Die vorliegenden Monatswerte fur Juli und Au-
gust legen einen erneuten Anstieg der registrier-
ten Arbeitslosigkeit im dritten Quartal nahe,
wenngleich dieser geringer ausfallen dirfte als
im zweiten Quartal. Die lokalen Arbeitsagenturen
erwarten laut 1AB-Arbeitsmarktbarometer auch
fur die kommenden Monate Zuwéachse. Mit der
sich im kommenden Jahr belebenden wirtschaft-
lichen Aktivitdt und angesichts der weiterhin ho-
hen Arbeitskrafteknappheit dirfte sich die Ar-
beitslosigkeit dann wieder abbauen (Abbil-
dung 24). Die allmahliche Integration der ukraini-
schen Fluchtlinge in den Arbeitsmarkt tragt
hierzu ebenfalls bei. Alles in allem erwarten wir
eine jahresdurchschnittliche Arbeitslosenquote
von 5,6 Prozent sowohl im laufenden als auch im
kommenden Jahr. Im Jahr 2025 durfte sie auf 5,3
Prozent sinken (Tabelle 9).




Tabelle 9:
Beschéaftigung (1 000 Personen)
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2021 2022 2023 2024 2025

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstéatigen (Inland, Mill. Std.)

Erwerbstatige (Inland)
Selbstandige
Arbeitnehmer (Inland)
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte
Pendlersaldo
Erwerbstatige (Inlander)
Arbeitnehmer (Inlander)
Registrierte Arbeitslose
Arbeitslosenquote (Prozent)
Erwerbslosenquote (Prozent)

60.623 61.410 61.978 62.393 62.393
44,984 45.596 45.912 45.914 45.852
3.958 3.910 3.900 3.899 3.894
41.027 41.687 42.012 42.015 41.958
33.897 34.507 34.774 34.847 34.910
4.101 4.125 4.185 4.109 3.989
116 140 143 141 141
44.869 45.457 45.769 45.773 45.711
40.911 41.547 41.869 41.874 41.816

2.613 2.418 2.596 2.604 2.471
5,7 53 5,6 5,6 583
S 2,9 2,8 2,8 2,8

Selbstandige: einschlieBlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit; Erwerbslosenquote:

standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fir Arbeit, Beschaftigungs-

statistik; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Anhaltend hohe Fehlbetrage in den
offentlichen Haushalten

Mit dem Abflauen der Energiekrise verbes-
sert sich zwar die Haushaltslage, Konjunktur-
schwache und zusatzliche Ausgaben aus den
Sondervermdgen lasten aber auf dem Auf-
wartstrend. Die Energiekrise im Jahr 2022 hat
die offentlichen Haushalte merklich belastet. So
wurde eine Vielzahl von ad hoc Mafnahmen er-
griffen, um die privaten Haushalte und Unterneh-
men in dieser Lage zu unterstitzen. Das Jahr
2023 ist noch von einigen dieser MaRnahmen,
insbesondere den ,Preisbremsen® fir Strom und
Gas gepragt. In den weiteren Jahren des Prog-
nosezeitraums entfallen zwar die krisenbeding-
ten MalBnahmen, doch wird die Haushaltslage
durch die geringe wirtschaftliche Dynamik und
die zusatzlichen Ausgaben insbesondere der
Sondervermoégen belastet. Die Primarausgaben
des Staates relativ zur Wirtschaftsleistung ver-
harren auf einem deutlich héheren Niveau als vor
dem Krisen-Marathon seit dem Jahr 2020.

Im laufenden Jahr werden die Steuereinnah-
men des Staates deutlich langsamer steigen
als im Vorjahr. Insbesondere die Lohnsteuer
entwickelt sich relativ zum starken Anstieg der
Loéhne schwach. Dies hangt zum einen mit der
Verschiebung der Tarifeckwerte (Inflationsaus-
gleichsgesetz) zu Beginn des Jahres zusam-
men, aber auch mit der Abgabenfreiheit von Son-
derzahlungen (Inflationsausgleichspramie), die

angesichts des progressiven Steuertarifs wohl
mit einem Uberdurchschnittlichen Steuersatz be-
legt worden waren. Schlie3lich sinkt die Lohn-
spreizung im laufenden Jahr wegen der Anhe-
bung des Mindestlohns und diversen Tarifklau-
seln, die absolute Lohnerhéhungen fir alle Be-
schéftigten vorsehen, merklich. Ebenfalls ver-
gleichsweise schwach ist die Dynamik der Um-
satzsteuer, was mit Steuerrechtsanderungen wie
auch mit Verschiebungen in der Verwendungs-
struktur — hier ist z.B. die Schwache im Woh-
nungsbau zu nennen — zusammenhangen
durfte, wobei zu berticksichtigen ist, dass Bauin-
vestitionen mit Blick auf die Umsatzsteuer be-
sonders ergiebig sind. Die Schwache am Bau
und auf dem Immobilienmarkt zeigt sich auch bei
der Grunderwerbsteuer, die mit zweistelligen Ra-
ten sinkt. Deutlich an Tempo verlieren die ge-
winnabhangigen Steuern, die veranlagte Ein-
kommensteuer ist im ersten Halbjahr sogar deut-
lich gesunken, was nur teilweise auf die Ver-
schiebung der Tarifeckwerte zurtickgefuhrt wer-
den kann. Insgesamt werden die Steuereinnah-
men wohl mit nur 0,9 Prozent zulegen. Die ge-
samtwirtschaftliche Steuerquote sinkt von ihrem
Rekordwert 2022 von 24,4 Prozent auf 23 Pro-
zent (Tabelle 10).

Die Beitragseinahmen und ubrigen Einnah-
men des Staates expandieren 2023 deutlich.
Die Abgabenfreiheit der Inflationsausgleichspra-
mien belastet zwar auch die Beitragseinnahmen,
doch wurde zu Jahresbeginn der Beitragssatz in
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Tabelle 10:
Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)

2021 2022 2023 2024 2025
Einnahmen 1.712,9 1.821,2 1.888,7 1.992,6 2.086,8
—relativ zum BIP 47,3 47,0 45,4 46,3 47,2
Steuern 879,2 946,6 955,1 998,1 1.044,7
—relativ zum BIP 24,3 24,4 23,0 23,2 23,6
Sozialbeitrage 632,1 666,8 706,4 749,9 786,7
—relativ zum BIP 17,5 17,2 17,0 17,4 17,8
Sonstige Einnahmen 201,6 207,8 227,2 244,6 255,4
—relativ zum BIP 5,6 5,4 55 5,7 5,8
Ausgaben 1.842,6 1.918,1 1.997,7 2.085,2 2.172,3
—relativ zum BIP 50,9 49,5 48,0 48,5 49,1
Arbeitnehmerentgelt 295,4 307,9 331,3 345,6 355,9
Vorleistungen 226,6 238,4 250,4 267,5 275,0
Soziale Sachleistungen 331,3 354,9 362,4 378,9 394,8
Bruttoinvestitionen 92,5 100,9 107,6 120,4 127,8
Geleistete Vermdgenseinkommen 21,1 26,5 35,3 42,1 48,1
Monetére Sozialleistungen 609,8 619,1 659,2 697,8 734,3
Subventionen ) 109,2 70,0 73,7 46,4 44,7
Sonstige laufende Ubertragungen 91,9 111,4 96,1 96,4 97,3
Vermodgensibertragungen 65,7 89,7 82,3 90,9 95,3
Sonstige Ausgaben -1,3 -1,0 -1,0 -1,1 -1,1
Finanzierungssaldo -129,7 -96,9 -108,9 -92,6 -85,5
—relativ zum BIP -3,6 -2,5 -2,6 -2,2 -1,9
ST E G CEslEsl - 1119,3 1198,3 1220,5 1279,0 1337,5
schaften
Ohne Transfers von der Sozialver-
sicherung 1.112,6 1.187,5 1.216,2 1.277,8 1.336,3
Transfers der Sozialversicherung 6,6 10,8 4,3 1,2 1,2
Ausgaben der Gebietskorper-
sahetian 1.251,6 1.303,5 1.335,9 1.372,2 1.420,7
Ohne Transfers an die Sozialversi- 1.093,9 11252 1.183,1 1.229.3 1.275,0
cherung
'rl'urre]lgsfers an die Sozialversiche- 157.7 178,3 152.8 142.9 1457
Fl_‘nan2|eru ngssaldo der Gebiets- 1324 -105,2 1154 -93.2 83,2
korperschaften
IrEJ?]gahmen der Sozialversiche- 781.8 812,0 8253 8577 896,2
O__hne Transfers von den Gebiets- 624.1 6337 6725 7149 750,5
korperschaften
ﬁjunsggaben der Sozialversiche- 779,2 803,7 818,9 857.1 8985
Ohne Transfers an die Gebietskor- 772.6 793,0 814.6 855.9 897.3
perschaften
Finanzierungssaldo der Sozial- 2.6 8.3 6.4 0.6 2.3

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.
der Arbeitslosenversicherung erhoht. Gleiches insgesamt um 3,7 Prozent und damit deutlich
gilt fur die Zusatzbeitrage mehrerer Krankenkas- schwécher als im Vorjahr zulegen.

sen, und zur Jahresmitte wurden die Beitragss-
atze der Pflegeversicherung ebenfalls angeho-
ben, so dass die Beitragseinnahmen deutlich zu-
legen. Die ubrigen Einnahmen des Staates sind
von einem deutlichen Plus der Verkaufe domi-
niert. Dies geht unter anderem auf einen statisti-
schen Sondereffekt zuriick. Zum 1. Mai wurde
der OPNV angesichts der Regelungen zum
Deutschland-Ticket in den Sektor Staat umge-
setzt. Die Erlése aus Ticketverkaufen im Regio-
nalverkehr gelten nun als Verkaufe des Staates.
Alles in allem dirften die Einnahmen des Staates

Die Ausgaben legen in einem &hnlichen
Tempo zu wie die Einnahmen. Deutlich steigen
die Arbeitnehmerentgelte angesichts der Tarif-
abschlisse, wobei wir damit rechnen, dass der
noch ausstehende Abschluss bei den Landern
ahnlich ausfallen durfte wie der von Bund und
Kommunen und noch in diesem Jahr die Inflati-
onsausgleichspramie gezahlt wird. Ein kréftiges
Plus gibt es zudem bei den monetéaren Sozial-
leistungen, die vordringlich von steigenden Ren-
tenleistungen getrieben werden. Angesichts




hoéherer Regelsatze in der Grundsicherung, der
Wohngeldreform und Zahlungen an Hartefalle im
Zusammenhang mit der Energiekrise steigen die
monetdren Sozialleistungen der Gebietskdrper-
schaften sogar starker, haben aber ein geringe-
res Gewicht. Merklich im Plus sind auch die Vor-
leistungskaufe, worin sich allerdings der Uber-
gang des OPNV in den Sektor Staat nieder-
schlagt. Dies wird auch die Expansionsrate 2024
deutlich beeinflussen. Ansonsten ware wohl eine
ahnliche schwache Dynamik zu erwarten gewe-
sen wie bei den sozialen Sachleistungen, da di-
verse Corona-MalRnahmen nun entfallen sind.
Erhebliche Verwerfungen bei nur geringer Ver-
anderung in der Summe weisen die Subventio-
nen auf. Zum einem entfallen pandemiebedingte
Subventionen aus der Corona-Zeit und ebenso
die Subventionen fiir den OPNV, da dieser nun
zum Sektor Staat zahlt, zum anderen sorgen die
.Preisbremsen“ insbesondere im ersten Halbjahr
fur merkliche Mehrausgaben. Zudem verorten
wir hier einige der Ausgaben zur Unterstiitzung
der Ansiedlung von Chipherstellern. Deutlich
ricklaufig sind die sonstigen laufenden Ubertra-
gungen, da hier im Jahr 2022 Einmalzahlungen
fur Erwerbstatige und Rentner angefallen sind
(Energiepreispauschale). Die im laufenden Jahr
anstehenden Energiepreishilfen fir Studierende
sind von deutlich geringerem Umfang. Ebenfalls
rucklaufig sind trotz einer robusten Grundten-
denz infolge der Investitionszuschisse im Zu-
sammenhang mit der Klima- und Wirtschaftspo-
litik die Vermogensubertragungen. Im Vorjahr
waren sie durch die Unterstitzung von Energie-
versorgern merklich Uberzeichnet. Einen massi-
ven Anstieg hingegen weisen die Zinsausgaben
auf, da sich das erhdhte Zinsniveau nach und
nach in den Bestand der ausstehenden Schuld-
titel reinfrisst. Die Investitionsausgaben verlieren
voribergehend etwas an Fahrt, expandieren
aber immer noch schneller als die Ausgaben des
Staates insgesamt. Alles in allem durften die
Ausgaben des Staates um 4,2 Prozent zulegen
und etwa 48 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
entsprechen. Das Defizit des Gesamtstaates
durfte sich damit auf 109 Mrd. Euro bzw. 2,6 Pro-
zent in Relation des Bruttoinlandsprodukts be-
laufen und damit nur wenig anders ausfallen als
im Vorjahr.

Die Einnahmen des Staates werden im Jahr
2024 wieder starker zulegen. Zwar werden zu
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Jahresbeginn erneut die Tarifeckwerte der Ein-
kommensteuer verschoben und es diirfte weiter-
hin Inflationsausgleichpramien geben, doch wird
ihr Aufkommen wohl hdchstens stagnieren und
zugleich rechnen wir mit keinem weiteren merk-
lichen Ruckgang der Lohnspreizung, so dass der
Lohnanstieg starker auf die Steuereinnahmen
wirken kann. Die Umsatzsteuer wird durch den
Wegfall von Vergiinstigungen in der Gastrono-
mie und fur Erdgas profitieren. Zudem wird die
CO2-Abgabe erhoht. Insgesamt durften die
Steuereinnahmen um rund 4 %2 Prozent zulegen.
Die Sozialbeitrage halten in etwa das Tempo des
Vorjahres und profitieren von der vergleichs-
weise hohen Lohndynamik. Die sonstigen Ein-
nahmen dirften im Vergleich zum Vorjahr noch-
mal deutlich zulegen, da nun der OPNV das
erste Mal das gesamte Jahr dem Sektor Staat
zugerechnet wird und dessen Einnahmen der
Frihjahrsmonate dazukommen. Auch die Lkw-
Maut-Tarife werden merklich erhéht. Insgesamt
durfte der Anstieg der Einnahmen mit 5 ¥z Pro-
zent kraftiger ausfallen als im Vorjahr. Relativ
zum Bruttoinlandsprodukt dirften sowohl die
Steuereinnahmen als auch die Einnahmen ins-
gesamt merklich steigen.

Die Staatsausgaben werden im Jahr 2024
weiter merklich expandieren, aber in geringe-
rem Tempo als die Einnahmen. Durch das
Auslaufen der Preisbremsen werden die Ausga-
ben fir Subventionen deutlich sinken auch wenn
die offentlichen Haushalte wieder Mittel im Zu-
sammenhang mit dem EEG zur Verfligung stel-
len werden mussen. Merklich langsamer werden
zudem die Arbeithehmerentgelte steigen, da die
Einmalzahlungen des Vorjahres entfallen. Die
Vorleistungen hingegen dirften abermals kréftig
zulegen. Ebenso ist ein deutliches Plus bei den
monetéren Sozialleitungen angelegt. Zum einen
werden die Regelsatze in der Grundsicherung
deutlich erhéht und zum anderen wird sich die
Lohndynamik des Vorjahres in den Renten nie-
derschlagen. Entsprechend der Rentenanpas-
sungsformel wird die Abgabenfreiheit der Inflati-
onsausgleichspramien erst im Jahr 2025 die
Rentenanpassung dampfen. Die sozialen Sach-
leistungen werden nach der Pause im laufenden
Jahr entsprechend des langfristigen Trends wie-
der spirbar zulegen. Kréaftige Anstiege durften
angesichts der Ausgabenplanungen der Sonder-
vermdgen Vermdgensubertragungen und




Bruttoinvestitionen verzeichnen. Sehr stark zule-
gen werden abermals die Zinsausgaben. Alles in
allem durften die Staatsausgaben mit 4,4 Pro-
zent steigen und auch relativ zur Wirtschaftsleis-
tung zulegen. Der Finanzierungssaldo des Ge-
samtstaates dirfte sich auf 93 Mrd. Euro (2,2
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
belaufen.

Das Finanzierungsdefizit wird im Jahr 2025
erneut moderat sinken. Die Einnahmen des
Staates werden mit einem ahnlichen Tempo wie
im Vorjahr zulegen. Mindereinnahmen durch das
Wachstumschancengesetz spielen eine unterge-
ordnete Rolle. Der Anstieg der Ausgaben durfte
angesichts der allgemein nachlassenden
Preisdynamik im Vergleich zum Vorjahr nachlas-
sen. Rechnet man die Subventionen heraus, die
im Jahr 2024 noch von den ,Preisbremsen® be-
einflusst waren, schwéacht sich die Dynamik so-
gar merklich ab. Ein deutlicher Rickgang des
Defizits ist allerdings nicht angelegt, da die wirt-
schaftliche Erholung moderat bleibt. Der Bud-
getsaldo durfte sich leicht auf -86 Mrd. Euro ver-
bessern (-1,9 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt), wobei sowohl die Einnahmen als
auch die Ausgaben in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt voraussichtlich zulegen. Der Brut-
toschuldenstand relativ zum Bruttoinlandspro-
dukt veréandert sich Uber den gesamten Progno-
sezeitraum nur unwesentlich und dirfte im Jahr
2025 etwa 64 % Prozent betragen nach gut 66
Prozent im Jahr 2022.

Der strukturelle Budgetsaldo verbessert sich
im laufenden Jahr trotz der weiterhin expansiv
ausgerichteten Finanzpolitik leicht. Die konjunk-
turelle Eintriibung wirkt nicht auf das nominale
Bruttoinlandsprodukt und nur abgeschwécht auf
den Arbeitsmarkt durch, was sich gunstig auf die
Haushaltslage auswirkt. Im Jahr 2024 wirken
Preiseffekte des Vorjahres bei den Ausgaben
des Staates nach, so dass der strukturelle Saldo
trotz des Wegfalls vieler expansiver Mal3nahmen
unverandert bleibt. Im Jahr 2025 verschlechtert
sich der strukturelle Saldo sogar (Abbildung 25.)

Risiken und Wirtschaftspolitik

Die Baukonjunktur hangt davon ab, wie
durchgreifend sich Bau- und Bestandspreise
korrigieren und so die Schockstarre am
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Abbildung 25:
Struktureller Budgetsaldo
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; Berechnungen und
Prognosen des IfW Kiel.

Immobilienmarkt Uberwunden wird. Infolge
der langen Nutzungsdauer reagieren Immobi-
lienpreise besonders stark auf das gesamtwirt-
schaftliche Zinsniveau. Wahrend im Zuge der
langen Niedrigzinsphase die Immobilienpreise
deutlich angezogen hatten, passt das erreichte
Preisniveau nach der nun vollzogenen geldpoliti-
schen Wende nicht mehr zum Zinsniveau. Unter
den deutlich verscharften Finanzierungskonditio-
nen sind daher Immobilien im Durchschnitt tber-
bewertet (Deutsche Bundesbhank 2022), und es
bedarf einer Preiskorrektur, um insbesondere
den Markt fir Wohnimmobilien wieder in Gang
zu setzen. Dies gilt fur Transaktionen im Bestand
wie auch fur den Neubau. Denn der Anstieg der
Immobilienpreise hat seit Jahren auf die Bau-
preise ausgestrahlt, die seit zwei Jahren noch-
mals besonders kraftig anzogen. Dies war nicht
nur héheren Materialkosten geschuldet, sondern
auch einer drastisch verteuerten Wertschopfung
bei Bauleistungen. So zog der Deflator der Brut-
towertschdpfung in der Bauwirtschaft seit Mitte
2021 um 42 Prozent an (gegenuber einem An-
stieg um 14 Prozent in der Gesamtwirtschaft).
Dies deutet auf eine sehr kraftige Nachfrage hin,
die auf begrenzte Kapazitaten traf. Hierzu durfte




beigetragen haben, dass ein Teil der wahrend
der Pandemie gebildeten Extra-Ersparnisse der
privaten Haushalte zusatzlich in den Wohnungs-
bau geflossen ist und dort preistreibend gewirkt
hat. Insgesamt erscheint daher eine deutliche
Preiskorrektur erforderlich, um die Bautatigkeit
insbesondere fur Wohnimmobilien wieder zu be-
leben. Wie stark diese ausfallen muss und wie
schnell sie erfolgen wird, lasst sich kaum ab-
schatzen, zumal die Konstellation — lange Nied-
rigzinsphase mit zuletzt zusétzlichem Nachfra-
geschub — keine Vorbilder hat. Zudem ist der Be-
darf an Wohnraum ungebrochen, und es gibt —
anders als in Krisen nach einem typischen Immo-
bilienpreisboom — keine Anzeichen daflr, dass
hierzulande in grof3em Stil am Bedarf vorbei ge-
baut worden ist oder die Kapazitaten in der Bau-
wirtschaft ibermaRig stark ausgeweitet wurden.
Dies ist fur sich genommen ein stabilisierender
Faktor, gleichwohl ist der Baubereich prognos-
tisch mit groRer Unsicherheit behaftet. Infolge
der Unsicherheit Uber das marktgerechte Aus-
malf3 von Preiskorrekturen neigen insbesondere
Kaufer und Verkaufer im Bestandsmarkt zu At-
tentismus. Hier kbnnte der Staat durch eine deut-
liche Reduktion der Grunderwerbsteuer transak-
tionsuntersttitzend wirken (Boysen-Hogrefe et al.
2023c, S. 35; Boysen-Hogrefe 2023b), wodurch
auch das Ausbaugewerbe gestitzt wirde. Gro-
Ber angelegte Bauférderprogramme bergen in-
des das Risiko, dass sie die Preiskorrekturen
verzogern und so letztlich erhohte Gewinnmar-
gen konservieren.

Die scharfe Zinswende birgt Risiken fir die
Finanzstabilitat, allerdings war der Finanz-
zyklus hierzulande nicht voll ausgepréagt. Die
Aufwértstendenz  der Immobilienpreise in
Deutschland kam laut Daten des Statistischen
Bundesamtes im zweiten Quartal 2022 zum Er-
liegen. Im ersten Quartal 2023 lagen die Preise
im Vorjahresvergleich um rund 7 Prozent niedri-
ger. Im Vorquartalsvergleich sind sie ebenfalls
um rund 3 Prozent zurtickgegangen. Ausweislich
des Immobilienpreisindex GREIX, der schon fur
das zweite Quartal vorliegt, sind die Preise zu-
letzt jedoch nicht weiter gesunken. Dies zeigen
auch hoéherfrequente Daten des Portals Euro-
pace. Zwar lag im Juli ein Riickgang zum Vorjahr
um 6 Prozent vor, aber im Vergleich zum Vor-
guartal war er nur noch gering. Es bleibt unklar,

16 Borio (2014), Drehmann et al. (2012).
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wie sich die Preise weiterentwickeln werden und
ob dies schon das ganze Ausmal der Korrektur
ist. Insgesamt belief sich der Anstieg im Juli 2023
laut Daten von Europace in den vergangenen 10
Jahren auf rund 90 Prozent (im selben Zeitraum
haben die Verbraucherpreise um 25 Prozent zu-
gelegt). Der Verschuldungsgrad der privaten
Haushalte lag laut Daten der Bank fir Internatio-
nalen Zahlungsausgleich in Deutschland im ers-
ten Quartal 2023 nur bei 56 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt. In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften insgesamt liegt das Mittel
bei rund 73 Prozent. Unmittelbar vor der Finanz-
krise 2008 lag die Verschuldung der privaten
Haushalte in den Vereinigte Staaten und in Spa-
nien z.B. bei rund 100 bzw. 85 Prozent. Risiken
fur die Finanzstabilitéat offenbaren sich typischer-
weise, wenn der Finanzzyklus dreht.1® Zusam-
men betrachtet ist eine starke Expansion der Im-
mobilienpreise zu erkennen, aber die Verschul-
dungssituation fur deutsche Haushalte erscheint
moderat. Typischerweise wirden in einem Fi-
nanzzyklus beide Grofen stark expandieren.
Durch den steilen Zinsanstieg in Folge der geld-
politischen Straffung kénnten die Bankbilanzen
vor allem durch Bewertungskorrekturen, Kredit-
ausfélle und Zinsrisiken belastet werden. Es
bleibt abzuwarten, inwieweit die geldpolitische
Wende zunehmend in einen Konflikt zwischen
Inflationsbekdmpfung und Finanzstabilitéat gerat.
Der Verschuldungsgrad der Unternehmen liegt
in Deutschland mit 73 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt aber ebenfalls deutlich
niedriger als in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften insgesamt mit rund 93 Prozent.

Konjunkturprogramme sind stabilisierungs-
politisch derzeit nicht angezeigt. Die zunachst
fortbestehende konjunkturelle Schwéachephase
ist — neben der Sondersituation im Baubereich —
nachfrageseitig im Wesentlichen der schwachen
Auslandsnachfrage geschuldet, die als Investiti-
onsschwéache hierzulande die Investitionsguter-
hersteller betrifft. Dies ist indes ein typisches
Muster, das temporarer Natur ist und mit dem die
jeweiligen Unternehmen als Akteure in einer zyk-
lischen Branche umzugehen verstehen sollten.
Staatliche Programme konnen zudem wenig
ausrichten, um diese Licke zu fullen. Seitens der
konsumnahen Binnennachfrage zeichnet sich
mit den deutlich anziehenden



https://greix.de/
https://report.europace.de/epx-hedonic/
https://report.europace.de/epx-hedonic/
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Masseneinkommen bereits der Erholungspro-
zess ab, der um den kommenden Jahreswechsel
herum Fahrt aufnehmen durfte. Vor dem Hinter-
grund eines weiterhin merklichen heimischen
Preisauftriebs sowie einer insgesamt nur sehr
moderat steigenden Arbeitslosigkeit sind damit
insgesamt kurzfristig angelegte staatliche Stimuli
nicht erforderlich. Hierflr spricht auch, dass sich
die Expansionsspielrdume infolge eines — im
Vergleich zur Vorkrisenschatzung — niedrigeren
Produktionspotenzials deutlich verringert haben
und sich die Produktionsliicke in der hier vorlie-
genden Prognose im Prognosezeitraum schlief3t.
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Kasten 1:
Zum Anteil des Staatskonsums am Bruttoinlandsprodukt

Der Staatskonsum spielt weiterhin eine relativ groRere Rolle in der wirtschaftlichen Aktivitat als vor der
Corona-Krise. Der Anteil des Staatskonsum am Bruttoinlandsprodukt ist zum Jahresauftakt allerdings ge-
sunken. In der ersten Veroffentlichung aus dem Mai 2023 hatte es den Anschein, dass die Korrektur im
ersten Quartal den Anteil am Bruttoinlandsprodukt in etwa wieder auf das Niveau der Vor-Corona-Jahre
bringen wirde. Mit der jingsten Revision gilt dieser Befund fur das erste Quartal 2023 nicht mehr, da die
Korrektur nun deutlich geringer angezeigt wird, und zudem ist der Anteil im zweiten Quartal wieder gestie-
gen, was aber zum Teil auf die Eingliederung des OPNV in den Sektor Staat zuriickzufiihren ist (Abbildung
K1-1). Insgesamt bleibt der 6ffentliche Konsum deutlich starker als vor der Corona-Krise. Maf3geblich fiir
den Anstieg sind die Ausgaben fur Vorleistungen und soziale Sachleistungen (Tabelle K1-1). Bei Letzteren
ist ein trendmaRiger Anstieg wegen der alternden Bevolkerung durchaus plausibel. Der anhaltend hohe
Trend bei Vorleistungskaufen von Bund und Landern Iasst sich hingegen ad hoc weniger plausibilisieren.

Abbildung K1-1

Anteil des Staatskonsum am Bruttoinlandsprodukt
24 Prozent
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Quartalsdaten. Saisonbereinigt.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IfwW Kiel.

Tabelle K1.1

Anteile der Komponenten des Staatskonsums am Bruttoinlandsprodukt

2019 2022 Differenz
Soziale Sachleistungen 8,55 9,16 0,61
Vorleistungen 5,00 5,69 0,69
Arbeitnehmerentgelte 7,76 7,81 0,05
Abschreibungen 2,10 2,40 0,30
Verkaufe -2,63 -2,59 0,05
Konsum insgesamt 20,24 21,94 1,70

In Prozent bzw. Prozentpunkte am Bruttoinlandsprodukt. Unbereinigte Jahresdaten.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IfwW Kiel
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Kasten 2:
Prognose und Prognosekorrektur fur das Jahr 2023

Die Prognose fir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2023 haben wir in den vergange-
nen Quartalen nach unten angepasst. Nachdem wir im Winter des vergangenen Jahres noch von einem
Anstieg von 0,3 Prozent ausgegangen waren, rechnen wir nun mit einem Riickgang um 0,5 Prozent (Ta-
belle K2-1). Insgesamt bewegten sich die Revisionen im Vergleich zur aktuellen Prognose in dem Rah-
men, der fir gewohnlich vor dem Beginn der Pandemie zu beobachten war. Im Winter 2022 hatten wir
unsere Prognose noch um 1 Prozentpunkt angehoben, da sich abzeichnete, dass die Auswirkungen der
Energiekrise auf die deutsche Wirtschaft geringer sein wirden als im Herbst 2022 erwartet. In der Zwi-
schenzeit haben sich die wirtschaftlichen Aussichten aber wieder etwas eingetriibt.

Die Fehler unserer Prognosen fiir das jeweils laufende Quartal waren im Vergleich zum langfristigen
Mittel der absoluten Prognosefehler nicht aufféllig hoch. Im Vergleich zur Schnellschatzung waren sie mit
rund 0,15 Prozentpunkten sogar recht niedrig. Im Vergleich zum aktuellen Stand nach Datenrevisionen
durch das Statische Bundesamt lagen sie bei 0,3 Prozentpunkten. Allerdings waren die Prognosen durch-
weg zu optimistisch, so dass sie zu der Abwartsrevision fur das Jahresergebnis beigetragen haben. Ins-
besondere die Zuwachsrate im vierten Quartal 2022 war mit -0,4 Prozent schwacher als von uns erwartet.
Dazu beigetragen hat, dass die wirtschaftliche Aktivitat im Dezember offenbar &uf3erst gering war. So sind
die Industrieproduktion, die Bauproduktion, die preisbereinigten Warenausfuhren und die Einzelhandel-
sumsétze im Dezember regelrecht eingebrochen. Diese Indikatoren lagen fuir unsere Winterprognose je-
doch noch nicht vor und deren schwache Entwicklung wurde auch nicht durch die friiher vorliegenden
Unternehmensbefragungen angezeigt. Ein Grund fir den schwachen Dezember kénnte der ungewdhnli-
che hohe Krankenstand gewesen sein (Groll 2023).

Ferner waren wir in unseren Prognosen davon ausgegangen, dass im Verlauf des Jahres eine Erholung
einsetzen wiirde. Dafir sprach, dass die Bruttowertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe angesichts der
ausgesprochen hohen Lagerbestédnde kraftig hatte expandieren kdnnen. Tatsachlich bewegte sich die
Bruttowertschdpfung im Jahresverlauf jedoch eher seitwarts und dirfte im laufenden Jahr insgesamt nur
leicht expandieren. Zu dieser Fehleinschétzung beigetragen hat auch, dass die Produktion in der Industrie
offenbar deutlich weniger Luft nach oben hat als von uns in den vorherigen Prognosen erwartet. Mit den
jungsten Datenrevisionen durch das Statistische Bundesamt wurde das Niveau der Bruttowertschdpfung
im Verarbeitenden Gewerbe um rund 4 Prozent nach oben angepasst. Dies spricht dafir, dass die Pro-
duktionsmadglichkeiten der Industrie bereits deutlich starker angespannt waren als von uns zuvor erwartet.
Zudem haben sich die konjunkturellen Aussichten ausweislich von Unternehmensbefragungen seit der
Jahresmitte deutlich verschlechtert. In der Folge haben wir unsere Prognose fir die zweite Jahreshélfte in
der aktuellen Prognose deutlich nach unten angepasst. Dies macht sich freilich nur zum Teil im Jahreser-
gebnis fur das laufende Jahr bemerkbar und hat auch zu unserer Abwartsrevision fur die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts fiir das Jahr 2024 beigetragen.

Verwendungsseitig lagen die Prognoserevisionen mit wenigen Ausnahmen im Rahmen der durch-
schnittlich vor dem Beginn der Pandemie zu beobachtenden Revisionen. Zu groReren Revisionen kam es
beim staatlichen Konsum, da es im ersten Quartal zu einem von uns nicht erwarteten deutlich Riickgang
kam, der offenbar mit einem abrupten Riickgang von pandemiebedingten Ausgaben zusammenhing. Auch
die sonstigen Anlageinvestitionen, fir die keine belastbaren Friihindikatoren vorliegen, schatzen wir fur
das laufende Jahr mittlerweile deutlich schwéacher ein als in den vergangenen Quartalen. In der aktuellen
Prognose haben dazu inshesondere gréRere Datenrevisionen durch das Statistische Bundesamt beige-
tragen. SchlieBlich entwickelten sich auch die Ex- und Importe deutlich schwécher als von uns erwartet.
Das weltweite Bruttoinlandsprodukt wird voraussichtlich sogar starker expandieren als von uns zuvor prog-
nostiziert. Gleichzeitig lief der Welthandel deutlich schwécher. In unserer aktuellen Prognose rechnen wir
mit einem Riickgang von 1,7 Prozent fur das Jahr 2033. Hintergrund ist, dass sich der Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts im laufenden Jahr zu einem relativ grof3en Teil bei nicht-handelbaren Gutern widerspie-
gelt.
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Tabelle K2-1

Prognose und Prognosekorrektur fir das Jahr 2023

Winterprognose Frihjahrsprognose | Sommerprognose Herb(zlt(r:lr;;ﬂ?ose
Prog- Revision Prog- Revision Prog-  Revision | Prog- Revision
nose nose 3)-(1) nose 5)-3) nose (7)-(5)
1) (2) (3) 4 (5) (6) ) (8)
Inlandische Verwendung 0,2 1,2 0,1 -0,1 -0,9 -1,0 -0,8 0,1
Privater Konsum -0,5 1,6 -0,5 0,0 -1,1 -0,6 -0,6 0,5
Staatlicher Konsum 0,6 0,8 0,6 0,0 -3,5 4,1 -2,4 1,1
Ausriistungen 2,2 11 2,1 -0,1 3,0 0,9 2,9 -0,1
Bauten -1,9 -1,5 -4,1 -2,2 -2,7 1,4 -2,0 0,7
Sonst. Anlageinvestitionen 3,4 0,4 3,3 -0,1 0,5 -2,8 -0,6 -1,1
Vorratsveranderungen 0,3 0,3 0,5 0,2 0,5 0,0 0,1 -0,4
AuBenbeitrag 0,1 -0,2 0,3 0,2 0,6 0,3 0,3 -0,3
Ausfuhr 1,9 0,3 0,5 -1,4 0,1 -0,4 -1,3 -1,4
Einfuhr 1,8 0,8 -0,2 -2,0 -1,0 -0,8 -1,9 -0,9
Bruttoinlandsprodukt 0,3 1,0 0,5 0,2 -0,3 -0,8 -0,5 -0,2
Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt
USA -0,4 -0,3 0,8 1,2 i3 0,5 2,0 0,7
Euroraum ohne Deutschland 0,7 0,7 1,3 0,6 0,9 -0,4 1,0 0,1
Weltwirtschaft 2,2 -0,1 2,5 0,3 2,8 0,3 3,0 0,2
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 89,3 -0,1 89,1 -0,2 89,7 0,6 89,4 -0,3
Exportmarkte 0,6 -0,2 0,3 -0,3 1,0 0,7 1,2 0,2
Nachrichtlich:
Rohélpreis (US-Dollar je Barrel) 85,0 -7,0 82,0 -3,0 77,0 -5,0 83,0 6,0

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt Welt-
wirtschaft: Gewichtet gemaf Bruttoinlandsprodukt nach Marktwechselkursen; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf Basis
der Verbraucherpreise gegeniiber 60 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmarkte: Auf Basis des Bruttoin-
landsprodukts (preisbereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Roholpreis: Werte sind Setzun-
gen; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; US Department of Commerce, National Economic Accounts;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; Prognose des If\W Kiel.
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Tabellenanhang
Tabelle 11:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2022 2022 2023 2024 2025
Mrd. Euro | Vorjahresverdnderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,5 1,3 15
Private Konsumausgaben 3,9 -0,6 2,1 1,4
Konsumausgaben des Staates 1,6 -2,4 15 1,7
Anlageinvestitionen 0,1 -0,3 0,3 2,8
Ausrlistungsinvestitionen 4,0 2,9 4,6 4,3
Bauinvestitionen -1,8 -2,0 -2,4 2,0
Sonstige Anlagen -0,7 -0,6 1,6 2,3
Vorratsveranderung 0,7 0,1 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 3,2 -0,8 15 1,7
Ausfuhr 3,3 -1,3 0,5 3,6
Einfuhr 6,6 -1,9 0,9 4,3
AuBenbeitrag -1,2 0,3 -0,1 -0,1
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.876,8 7,2 7,3 3%3 2,9
Private Konsumausgaben 1.979,3 10,9 5,8 4,3 3,3
Konsumausgaben des Staates 850,9 6,8 4,6 4,3 3,3
Anlageinvestitionen 856,2 11,1 5,8 -0,6 3,9
Ausriistungsinvestitionen 253,4 11,4 9,0 59 5,8
Bauinvestitionen 463,5 14,0 51 -5,4 2,6
Sonstige Anlagen 139,3 2,1 25 3,5 4,3
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 114,1 94,8 97,6 97,8
Inlandische Verwendung 3.800,5 11,1 4,9 3,1 3,4
Ausfuhr 1.974,2 15,4 -0,9 0,7 5,0
Einfuhr 1.897,9 25,3 -6,2 0,0 6,3
AufRenbeitrag (Mrd. Euro) 76,3 1757 189,1 176,3
Bruttonationaleinkommen 4.027,6 7,2 7,5 &3 3,1
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 53 7.9 2,0 1,4
Private Konsumausgaben 6,7 6,4 2,2 1,9
Konsumausgaben des Staates 51 7,3 2,7 1,6
Ausrlistungsinvestitionen 7,1 59 1,3 1,4
Bauinvestitionen 16,1 7,2 -3,1 0,6
Sonstige Anlagen 2,9 3,0 1,9 2,0
Ausfuhr 11,7 0,4 0,1 1,3
Einfuhr 17,5 -4,4 -0,9 1,9
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 6,9 6,0 2,1 2,1
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.890,9 4,4 8,5 2,5 2,7
Arbeitnehmerentgelt 2.023,6 55 6,5 5 3,7
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 70,0 68,7 70,7 71,4
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 867,4 1,9 13,1 -3,9 0,3
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 2.164,5 6,3 5,8 5,0 2,7
Sparquote (Prozent) 11,1 11,0 11,4 10,8
Bruttolohne und -gehalter (Inlander) 1.661,8 5,8 6,9 5,6 3,6
Effektivlohn, Stundenbasis 4,4 5,6 4,8 3,6
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 3,6 6,7 4,1 2,2
Produktivitat, Stundenbasis 0,5 -1,4 0,7 1,5
Arbeitslose (1 000) 2418 2596 2.604 2.471
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,3 5,6 5,6 553
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 45596 45.912 45.914 45.852
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -96,9 -108,9 -92,6 -855
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -2,5 -2,6 -2,2 -1,9
Offentliche Schulden (Prozent) 66,1 64,2 64,2 64,5

Vorratsveranderung, Au3enbeitrag: 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 If\W Kiel.
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Wichtige GréRRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2023 bis 2025

[ 2023 [ 2024 [ 2025
A ‘ A ‘ 0z [ aH. [ 2H. | 2H. [ 2H. [ 2H. [ 2H.
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstétige 0,7 0,0 -0,1 0,8 0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Arbeitsvolumen 0,9 0,7 0,0 0,9 0,9 0,6 0,8 0,0 0,0
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,2 0,7 0,1 0,1 0,4 0,5 0,8 0,1 0,2
Produktivitat * -1,4 0,7 15 -11 -1,7 0,0 1,3 1,6 14
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,5 1,3 15 -0,3 -0,8 0,5 2,1 1,6 1,5
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2984,7 31119 32148 1448,8 1536,0 1514,2 1597,8 1566,7 1648,1
Private Haushalte 2 2094,3 2183,6 22559 1019,5 1074,9 1062,7 11209 1099,0 1156,9
Staat 890,4 928,3 958,9 429,3 461,1 451,4 476,9 467,7 491,1
Anlageinvestitionen 905,9 900,8 936,0 445,8 460,1 436,2 464,6 449,1 487,0
Ausrustungen 276,1 292,3 309,2 132,4 143,7 137,8 154,5 146,7 162,4
Bauten 487,1 460,7 472,7 246,0 241,0 229,2 2315 230,2 242,4
Sonstige Anlageinvestitionen 142,7 147,8 154,2 67,3 75,5 69,2 78,6 72,1 82,1
Vorratsveréanderung 3 94,8 97,6 97,8 32,6 62,2 55,2 42,4 55,7 42,1
Inlandische Verwendung 3985,5 4110,3 4248,6 1927,1 2 058,4 2 005,6 2104,7 2071,4 2177,2
AuBenbeitrag 175,7 189,1 176,3 90,7 85,1 108,0 81,1 99,7 76,6
Exporte 1955,8 1968,6 2067,4 985,0 970,8 970,7 997,8 1012,3 1055,1
Importe 1780,0 1779,4 1891,1 894,3 885,7 862,8 916,7 912,6 978,6
Bruttoinlandsprodukt 4161,2 4.299,4 44249 2017,8 21434 2113,6 2185,8 2171,1 2 253,7
b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 55 4,3 3,3 59 5,0 4,5 4,0 3,5 3,1
Private Haushalte 2 5,8 4,3 3,3 7,0 4,7 4,2 4,3 34 3,2
Staat 4,6 4,3 3,3 3,5 57 52 3,4 3,6 3,0
Anlageinvestitionen 5,8 -0,6 39 8,9 3,0 -2,1 1,0 2,9 4,8
Ausriistungen 9,0 59 5,8 13,0 55 4,1 7,5 6,5 51
Bauten 51 -54 2,6 8,8 1,6 -6,9 -4,0 0,5 4,7
Sonstige Anlageinvestitionen 2,5 3,5 4,3 2,0 2,9 29 4,1 4,1 4,5
Inlandische Verwendung 4,9 3,1 3,4 5,0 4,8 4,1 2,3 3,3 34
Exporte -0,9 0,7 5,0 2,7 -4,4 -14 2,8 4,3 57
Importe -6,2 0,0 6,3 -08 -111 -35 3,5 58 6,7
Bruttoinlandsprodukt 7,3 3,3 2,9 6,6 8,1 4,7 2,0 2,7 3,1
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2389,9 24353 2471,2 1177,7 1212,2 1194,0 12414 1213,9 1257,2
Private Haushalte 2 1695,3 1730,1 1754,2 833,3 862,0 845,3 884,8 859,5 894,8
Staat 693,8 704,5 716,1 344,0 349,8 348,2 356,3 354,0 362,1
Anlageinvestitionen 659,5 661,8 680,2 324,7 3348 3194 342,3 328,0 352,3
Ausristungen 229,0 239,4 249,6 110,4 118,6 112,7 126,7 118,5 131,1
Bauten 308,2 300,8 306,9 155,3 152,9 148,4 152,3 150,6 156,3
Sonstige Anlageinvestitionen 124,0 126,0 128,9 58,7 65,3 59,3 66,7 60,6 68,3
Inlandische Verwendung 3101,2 31482 3201,8 1530,4 1570,8 1543,6 1604,6 1572,1 1629,7
Exporte 1619,3 1628,2 1687,5 814,4 804,9 805,8 822,3 830,0 857,5
Importe 1469,0 1482,0 1545,5 727,1 741,9 722,6 759,4 749,6 795,9
Bruttoinlandsprodukt 3257,3 33006 3350,9 1620,6 1636,7 1629,3 1671,3 1655,2 1695,7
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben -1,1 1,9 1,5 -1,3 -0,9 1,4 2,4 1,7 1,3
Private Haushalte 2 -0,6 2,1 1,4 -0,5 -0,7 1,4 2,6 1,7 1,1
Staat -2,4 15 1,7 -3.2 -1,6 1,2 1,8 1,7 1,7
Anlageinvestitionen -0,3 0,3 2,8 0,6 -1,.2 -1,6 2,2 2,7 29
Ausristungen 2,9 4,6 4,3 57 0,4 2,1 6,8 51 3,5
Bauten -2,0 -2,4 2,0 -2,0 -2,0 -4,4 -0,4 15 2,6
Sonstige Anlageinvestitionen -0,6 1,6 2,3 -0,6 -0,5 1,1 2,1 2,1 2,4
Inlandische Verwendung -0,8 1,5 1,7 -0,5 -1,1 0,9 2,1 1,8 1,6
Exporte -1,3 0,5 3,6 0,1 -2,6 -11 2,2 3,0 43
Importe -1,9 0,9 4,3 -0,3 -3/4 -0,6 2,4 3,7 4,8

Bruttoinlandsprodukt -0,5 1,3 15 -0,3 -0,8 0,5 2,1 1,6 15
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[ 2023 [ 2024 [ 2025

‘ 0z ‘ A ‘ 0z [ 2H. [ 2H. [ 2H. [ 2H. | 1H. [ 2H]

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

Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

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

Konsumausgaben des Staates 7,3 2,7 1,6 6,9 7,5 3,9 1,6 1,9 1,3

Anlageinvestitionen 6,2 -0,9 1,1 8,3 4,2 -0,5 -1,3 0,3 1,9
Ausrlistungen 59 1,3 1,4 6,9 51 1,9 0,7 1,3 1,6
Bauten 7,2 -31 0,6 11,0 3,7 -25 -3,6 -1,0 2,1

Exporte 0,4 0,1 1,3 2,6 -1,8 -0,4 0,6 1,2 1,4

Importe -4,4 -0,9 1,9 -0,5 -8,0 -2,9 1,1 2,0 1,9

Bruttoinlandsprodukt 7,9 2,0 1,4 6,8 9,0 4,2 -0,1 1,1 1,6

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 27794 2915,0 2996,9 | 13574 1422,0 | 1420,6 1494,4 1470,7 1526,2
Sozialbeitréage der Arbeitgeber 378,6 398,1 415,1 183,2 195,5 191,3 206,8 200,0 215,1
Bruttoldhne und -gehéalter 1776,4 1875,0 1942,9 846,0 930,4 | 8889 986,1 930,3 1012,7
Ubrige Primareinkommen # 624,3 641,9 638,9 328,2 296,2 340,4 3015 340,4 298,5

Primareinkommen der Gbrigen Sektoren 705,6 701,1 733,3 307,3 398,3 336,2 364,9 340,9 392,4

Nettonationaleinkommen (Priméreinkom-

men) 3485,0 3616,1 3730,2| 1664,6 1820,4|1756,8 18593 18116 1918,6

Abschreibungen 843,3 857,0 880,6 421,0 422,3 428,4 428,6 437,0 443,6

Bruttonationaleinkommen 4328,4 4 473,2 4610,8 2 085,7 2242,7 | 2185,2 2288,0 2248,6 23623

nachrichtlich:

Volkseinkommen 31358 32152 33033 | 14978 1638,0|1557,8 1657,4 1597,5 1705,8
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 980,7 942,0 945,3 468,6 512,1 477,5 464,5 467,2 478,1
Arbeitnehmerentgelt 2 155,0 2273,2 2 358,0 1029,2 11259(1080,2 11929 1130,3 12278

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

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

Bruttoldhne und -gehalter je Beschéaftig

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

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 17,2 -0,6 4,6 9,6 23,7 9,4 -8,4 1,4 7,5

Nettonationaleinkommen (Priméareinkom-

men) 7,6 3,8 3,2 6,1 9,1 55 2,1 31 3,2

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

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

nachrichtlich:

Volkseinkommen 8,5 2,5 2,7 7,7 9,2 4,0 1,2 25 2,9
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 13,1 -39 0,3 9,7 16,3 1,9 -9,3 -2,2 29
Arbeitnehmerentgelt 6,5 55 3,7 6,9 6,2 5,0 6,0 4,6 2,9

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1788,5 1888,2 1962,8 858,8 929,7 902,6 985,6 9475 1015,3
Nettoldhne und -gehaélter 12129 1278,8 1319,2 573,2 639,7 601,6 677,2 629,4 689,8
Monetére Sozialleistungen 730,7 771,5 813,9 361,7 369,0 380,1 391,4 401,1 412,9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen 155,1 162,1 170,3 76,1 78,9 79,2 82,9 83,0 87,4

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen 4 624,3 641,9 638,9 328,2 296,2 340,4 301,5 340,4 298,5

Sonstige Transfers (Saldo) ° -123,2 -126,8 -133,5 -55,3 - 67,9 - 58,5 - 68,3 - 62,8 -70,7

Verflighares Einkommen 2 289,6 2 403,2 2 468,2 1131,7 1157,9(1184,4 1218,8 12252 12431

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspri-

che 62,5 62,1 62,1 30,3 32,1 30,2 32,0 30,2 32,0

Konsumausgaben 2094,3 2 183,6 2 255,9 1019,5 1074,9 | 1062,7 1120,9 1099,0 1156,9

Sparen 257,7 281,8 2745 142,5 115,2 151,8 130,0 156,3 118,1

Sparquote (%) © 11,0 11,4 10,8 12,3 9,7 12,5 10,4 12,5 9,3

b) Verdnderung in % gegeniuber dem Vorjahr

Masseneinkommen 7,7 5,6 4,0 8,6 6,9 51 6,0 5,0 3,0
Nettol6hne und -gehalter 8,4 54 3,2 9,4 7,6 5,0 5,9 4,6 1,9
Monetére Sozialleistungen 6,1 5,6 55 6,8 55 51 6,1 55 55
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 5,6 4,5 51 5,8 55 4,0 5,0 4,7 54

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen # 1,9 2.8 -0,5 0,7 3,2 3,7 1,8 0,0 -1,0

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

Konsumausgaben 5,8 4,3 3,3 7,0 4,7 4,2 4,3 3,4 3,2

Sparen 3,8 9,3 -2,6 6,8 0,4 6,5 12,8 3,0 -9,1
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[ 2023 [ 2024 [ 2025

‘ 0z ‘ A ‘ 0z [ aH. | 2H. | 2H. [ 2H. | 1H. [ 2H;

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 955,1 998,1 1044,7 | 466,2 488,9 | 489,9 508,2 513,6 5311
Sozialbeitrage 706,4 749,9 786,7 | 342,0 364,4 | 3605 389,4 379,6 407,1
Vermdégenseinkommen 21,9 23,0 24,2 13,0 8,9 13,6 9,4 14,3 9,9
Sonstige Transfers 30,1 31,6 33,0 13,5 16,7 14,2 17,4 14,9 18,1
Vermdégenstransfers 18,8 20,0 21,2 8,4 10,4 9,0 11,0 9,6 11,6
Verkaufe 156,2 169,8 176,8 74,1 82,1 80,9 88,9 83,8 93,0
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Insgesamt 1888,7 19926 2086,8| 917,2 9715| 968,1 1024,5| 10158 10710

Ausgaben
Vorleistungen & 613,1 646,7 670,0 | 296,6 316,5| 3153 3314 327,3 342,7
Arbeitnehmerentgelt 331,3 345,6 355,9 | 156,1 175,2 | 1643 181,3 169,7 186,2
Vermogenseinkommen (Zinsen) 35,3 42,1 48,1 17,4 17,9 20,8 21,3 23,8 24,3
Subventionen 73,7 46,4 44,7 41,6 32,1 23,1 23,3 21,0 23,7
Monetére Sozialleistungen 659,2 697,8 734,3 | 326,2 333,0| 3436 354,3 363,5 370,8
Sonstige laufende Transfers 96,1 96,4 97,3 44,9 51,2 44,6 51,8 45,0 52,4
Vermogenstransfers 82,3 90,9 95,3 31,5 50,8 35,2 55,7 36,9 58,4
Bruttoinvestitionen 107,6 120,4 127,8 45,3 62,3 50,8 69,6 54,3 73,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -1,0 -1,1 -11 -0,4 -0,6 -0,5 -0,6 -0,5 -0,6

Insgesamt 1997,7 20852 2172,3| 959,3 1038,3| 9972 10880| 10410 11313

Finanzierungssaldo -108,9 -92,6 -855| -421 -66,8| -29,1 -635| -253 - 60,2

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 0,9 4,5 4,7 -0,3 2,1 51 3,9 4,8 4,5
Sozialbeitrage 6,0 6,2 4,9 6,3 5,6 54 6,9 53 4,5
Vermdgenseinkommen 24,3 4,9 5,2 42,1 51 4,6 54 4,9 5,6
Sonstige Transfers 7,5 4,8 4,6 11,4 4,6 52 4.4 5,0 4,3
Vermdégenstransfers 0,1 6,1 59 -5,9 5,6 6,9 54 6,7 53
Verkaufe 9,1 8,8 4,1 10,9 7,4 9,2 8,4 3,6 4,5
Sonstige Subventionen -2,6 0,0 0,0 -6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 3,7 55 4,7 3,5 3,9 5,6 55 4,9 4,5

Ausgaben
Vorleistungen & 3,3 55 3,6 3,2 3,4 6,3 4,7 3,8 34
Arbeitnehmerentgelt 7,6 4,3 3,0 4,9 10,1 52 g5 3,3 2,7
Vermdégenseinkommen (Zinsen) 33,2 19,3 14,2 38,0 28,8 19,5 19,0 14,4 14,1
Subventionen 5,4 -37,1 -3,7 45,7 -22,4| -445 -27,4 -9,1 1,7
Monetére Sozialleistungen 6,5 5,9 5,2 7,3 57 53 6,4 5,8 4,6
Sonstige laufende Transfers -13,8 0,3 1,0 2,7 -24,4 -0,6 1,2 0,8 11
Vermdégenstransfers -8,3 10,5 4,8 34,5 -23,4 11,9 9,6 4,7 4,8
Bruttoinvestitionen 6,7 11,9 6,2 6,1 7,1 12,1 11,7 7,0 5,6
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern -0,7 9,9 00| -355 46,2 26,6 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 4,1 4,4 4,2 7,7 1,1 3,9 4,8 4,4 4,0

! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstéatigenstunde.

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziglich 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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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2023 |
G | DEMUIED: Private
: samte Al i Haus- -
Gegenstand der Nachweisung volks. flna_nZ|eIIe Staat hefi@ U Ubrige
; Kapital-ge- . Welt
wirt- sellschaf- private
schaft Org. o.E.
ten
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschopfung ........ccoooeiiiiiiiiiiie e 3807,7 2617,9 433,7 756,0 -

2 — Abschreibungen ... 843,3 468,5 111,0 263,8 -

3 = Nettowertschopfung 1) .......cccceeiiiiiiiiiiiieiiiee e 2 964,3 2149,4 322,7 492,2 —-175,7

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte . 2151,2 1552,6 331,3 267,2 18,7

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 36,4 26,1 0,3 10,1 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ............cccccovcverineenn. 35,6 32,1 0,2 3,4 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen .............. 812,3 602,7 -8,7 218,3 -194,4

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 155,0 - - 21550 14,8

9 — Geleistete Subventionen ..........ccccceeveeeiiivveeeeennn. . 73,7 - 73,7 - 4.7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 423,0 - 423,0 - 9,8
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen ...........ccccceeceeiineeneene 864,8 785,6 35,3 43,8 320,1
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...........cccccevveeiieeene. 10331 561,4 21,9 449,9 151,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3485,0 378,5 327,1 27794 —-3429
14 - Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern ................. 517,9 123,3 - 394,6 14,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ............. 532,1 - 532,1 - 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........cccoveveviciieeeinennns 857,3 - - 857,3 4,8
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) ........cccoeeeverivirnieenne. 857,6 150,3 706,4 0,9 4,5
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen ...... 738,6 78,6 659,2 0,9 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 730,7 - - 730,7 8,5
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers .... 418,8 223,5 96,1 99,3 86,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 358,2 197,5 30,1 130,6 146,9
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3430,9 300,9 840,5 22896 —288,8
23 — Konsumausgaben ...........ccccciiiiiiieiii i 2984,7 - 890,4 2094,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ................. - -62,5 - 62,5 -
25 = SPATEN ..oecieiiiiii e e 446,2 238,4 —49,9 257,7 —288,8
26 — Geleistete VermOgenstransfers .........ccccoeceeeiiiieeiiieeennee. 117,1 19,1 82,3 15,7 6,8
27 + Empfangene Vermogenstransfers .. 95,8 52,2 18,8 24,8 28,0
28 — BruttoinVestitionen ..........coovueriiiiiiiiiiie e 1 000,7 595,1 107,6 298,0 -
29 + Abschreibungen .........cccooiiiiiiiiiiciiiciee, 843,3 468,5 111,0 263,8 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermoégensgitern ................... 18,8 19,4 -1,0 0,4 - 18,8
31 = Finanzierungssaldo ........cccoocveriiieeeiiiie e 248,7 125,5 —108,9 232,2 —248,7

Nachrichtlich:

34 Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 300,9 840,5 2289,6 —288,8
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..................... . - 533,5 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..........cccccceeevieennenne - - 533,5 -
37 = Verfuigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3430,9 300,9 307,0 2823,1 -—288,8
38 — KONSUM 2) .ot sieeieeieenee e anee e e e 2984,7 - 356,9 26279 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,5 - 62,5 -
A0 = SPAIEN .oeeceieieieieeie ettt 446,2 238,4 —-49,9 257,7 -—288,8

1) Fur den Sektor tbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trdge aus Kapitalertragen abziglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fur den Sektor Staat Kollektiv-
konsum, fur den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fir 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- _
CEESEE | € 67 ey 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 .......ccccoocieiiiiiiniiiiiie e 3897,8 2 666,4 451,8 779,6 -

2 — ADSChreibungen .........ccoovioeiiiiiiiiie e 857,0 476,6 114,6 265,8 -

3 = Nettowertschopfung 1) .......ccocceeeiiiieiiiiiineiieesiie e 3040,8 2189,8 337,2 513,8 —189,1

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............. 2269,3 1641,8 345,6 2819 19,7

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 39,4 28,2 0,3 10,9 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ............cccccovcveeineenn. 34,6 31,1 0,2 3,3 -

7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen .............. 766,7 550,9 -85 224,3 —208,8

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2273,2 - - 2273,2 15,8

9 — Geleistete SUDVENLIONEN .......cccuveiieiiiiiiiiiiiesie e 46,4 - 46,4 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 4473 - 4473 - 10,2
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen ..................... 902,2 805,3 42,1 54,8 323,3
12 + Empfangene Vermogenseinkommen 1077,5 582,2 23,0 472,3 148,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3616,1 327,9 373,3 29150 —362,9
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 536,3 125,2 - 411,0 15,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ............. 550,8 - 550,8 - 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........ccccovvveeiiiieeeineenne 903,4 - - 903,4 4,9
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...... 903,9 153,1 749,9 0,9 4,4
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen ...... 778,7 80,0 697,8 0,9 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 7715 - - 7715 7,8
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ....... . 434,3 236,5 96,4 101,3 89,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .............ccooeeeee. 373,0 208,9 31,6 132,5 150,6
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3562,7 248,1 911,3 2 403,2 —309,4
23 — Konsumausgaben ...........cccccviiiiiiiniciiciiecee, 31119 = 928,3 2 183,6 =
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche — -62,1 — 62,1 —
25 = SPATEN .eeiiiiieciiie et 450,7 186,0 -17,0 281,8 —-309/4
26 — Geleistete Vermogenstransfers ....... 127,5 20,1 90,9 16,5 6,9
27 + Empfangene Vermdgenstransfers .. 104,2 58,2 20,0 26,0 30,2
28 — BruttoinVestitionen ..........cccoceviiiiiiiieiiiniie e 998,3 602,7 120,4 275,3 -
29 + Abschreibungen .........cccooiiiiiiiiiiiiiiciee, 857,0 476,6 114,6 265,8 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern ................... 11,4 12,1 -11 0,4 -11,4
31 = FinanzierungsSsaldo ........ccccccveriiiieeiiiie e 274,7 85,9 -92,6 281,4 —274,7

Nachrichtlich:

34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3562,7 248,1 911,3 2 403,2 —309,4
35 — Geleistete soziale Sachtransfers .................... . 557,7 - 557,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .........cccccccceviceeennenn. 557,7 - - 557,7 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................. 3562,7 248,1 353,6 2961,0 —309,4
38 — Konsum 3) 31119 - 370,6 27413 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - -62,1 - 62,1 -
A0 = SPAIEN .oeeceieieeieeie ettt 450,7 186,0 -17,0 281,8 —-3094

1) Fur den Sektor ubrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trage aus Kapitalertragen abziglich 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- -
CEESEE | € 67 ey Volkswirt- | zielle Ka- Staat halte und Cleriars
- . Welt
schaft pital-ge- private
sellschaf- Org. 0.E.
ten
S1 S 11/S12 S13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschopfung .......ccccoocieiiiiiiniiiiiie e 3998,6 2734,1 465,9 798,6 -

2 — ADSChreibungen .........coceieiiiiiniiiiiieiiee e 880,6 489,9 118,3 272,4 -

3 = Nettowertschopfung 1) .......ccocceeeiiiieiiiiiineiieesiie e 3118,0 2244,3 347,6 526,1 -176,3

4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte .............. 2354,2 1705,9 355,9 292,4 20,4

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 41,8 30,0 0,3 11,6 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ............cccccovcveeineenn. 35,4 31,9 0,2 3,4 -

7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen .............. 757,4 540,2 -84 2256  —196,7

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 358,0 - - 2 358,0 16,6

9 — Geleistete SUDVENLIONEN .......cccuveiieiiiiiiiiiiiesie e 44,7 - 44,7 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 471,6 - 471,6 - 10,5
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen ..................... 942,0 825,4 48,1 68,5 339,5
12 + Empfangene Vermogenseinkommen 1129,8 623,8 24,2 481,8 151,7
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3730,2 338,7 394,6 2 996,9 —362,2
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 558,2 126,7 - 431,5 15,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern ............. 573,1 - 573,1 - 0,6
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........ccccovvveeiiiieeeineenne 942,9 - - 942,9 5,0
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...... 943,6 156,0 786,7 0,9 4,3
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen ...... 816,7 81,5 734,3 0,9 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 813,9 - - 813,9 3,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ....... . 446,6 246,0 97,3 103,2 92,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .............ccooeeeee. 384,5 216,5 33,0 135,0 154,3
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3681,0 257,0 955,8 2 468,2 -313,1
23 — Konsumausgaben ...........cccccviiiiiiiniciiciiecee, 3214,8 = 958,9 22559 =
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche — -62,1 — 62,1 —
25 = SPATEN .eeiiiiieciiie et 466,3 194,8 -3,0 2745 -313,1
26 - Geleistete Vermogenstransfers ....... 133,7 21,1 95,3 17,3 7,1
27 + Empfangene Vermdgenstransfers .. 109,8 62,0 21,2 26,7 30,9
28 — BruttoinVestitionen ..........cccoceviiiiiiiieiiiniie e 1033,8 624,2 127,8 281,8 -
29 + Abschreibungen ..........ccccoeiviiiiiiiiieiiiie e 880,6 489,9 118,3 272,4 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern ................... 11,7 12,4 -11 0,4 -11,7
31 = FinanzierungsSsaldo ........ccccccveriiiieeiiiie e 277,5 89,0 -85,5 274,0 —-277,5

Nachrichtlich:

34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3681,0 257,0 955,8 2 468,2 -313,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..................... . 581,1 — 581,1 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .........cccccccceviceeennenn. 581,1 - - 581,1 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................. 3681,0 257,0 374,7 3049,4 -3131
38 — Konsum 2) 3214,8 - 377,7 2837,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - -62,1 - 62,1 -
A0 = SPAIEN .oeeceieieeieeie ettt 466,3 194,8 -3,0 2745 -313,1

1) Fur den Sektor ubrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trage aus Kapitalertragen abziglich 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.




