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KONJUNKTUR TASTET SICH AUS DER KRISE

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

Mit dem abermaligen Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts im ersten Quartal und den zuletzt eingetriibten
Konjunkturindikatoren haben sich die Sorgen ge-
mehrt, dass die Nachwehen der Energiekrise und die
Straffung der Geldpolitik die Wirtschaft stérker belas-
ten kénnten als zuvor erwartet. Insgesamt spricht
mehr dafiir, dass die deutsche Wirtschaft trotz des
Gegenwindes im Verlauf des Jahres wieder auf einen
moderaten Expansionskurs einschwenken wird. Der
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quar-
tal war vor allem einem Sondereffekt bei den éffentli-
chen Konsumausgaben geschuldet und weniger Aus-
druck einer breit angelegten wirtschaftlichen Ab-
schwéchung. Die Industrie kann von ihren nach wie
vor hohen Auftragsbesténden zehren. Die konsumna-
hen Dienstleister diirften von den kréftigen Anstiegen
der L6hne profitieren. Alles in allem dlirfte das Brutto-
inlandsprodukt in diesem Jahr aufgrund des schwa-
chen Winterhalbjahres um 0,3 Prozent sinken (Friih-
jahrsprognose: +0,5 Prozent). Flir das kommende
Jahr rechnen wir mit einem Anstieg von 1,8 Prozent
(Friihjahr: 1,4 Prozent). Die Inflation wird sich im Ver-
lauf des Jahres deutlich verringern. Im Durchschnitt
werden die Verbraucherpreise in diesem Jahr jedoch
noch einmal kréaftig um 5,8 Prozent steigen. Fiir das
kommende Jahr zeichnet sich eine deutlich niedrigere
Inflationsrate von rund 2 Prozent ab. Der Arbeitsmarkt
wird weniger durch die derzeitige wirtschaftliche
Schwéchephase als durch das demographisch be-
dingt sinkende Arbeitskréfteangebot belastet, das im
kommenden Jahr zu einem Riickgang der Erwerbsta-
tigen fithren diirfte. Das Budgetdefizit des Staates
diirfte trotz der schwachen wirtschaftlichen Dynamik
von 2,7 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
auf 0,9 Prozent im Jahr 2024 sinken.

Kasten 1: Zur Entwicklung der preisbereinigten Nettogu-
tersteuern (S. 19 — 20)

Die deutsche Wirtschaft entfaltet auf niedri-
gem Aktivitatsniveau zunachst wenig Dyna-
mik. Nach einem schwachen Winterhalbjahr, in
der die Wirtschaftsleistung um 0,8 Prozent nach-
gab, operierte die deutsche Wirtschaft zuletzt
0,5 Prozent unter dem Niveau, das im vierten
Quartal des Jahres 2019 unmittelbar vor Aus-
bruch der Pandemie erreicht wurde und bei dem
eine konjunkturelle Normallage vorlag. Seitdem
sind Uber drei Jahre vergangenen, in denen die
gesamtwirtschaftlichen Produktionsmoglichkei-
ten um schatzungsweise 3 Prozent gewachsen
sind (Boysen-Hogrefe et al. 2023). Demzufolge
ist die Produktionsliicke derzeit weit nach unten
geodffnet. Zugleich zeigen jedoch Unterneh-
mensbefragungen eher noch liberausgelastete
gesamtwirtschaftliche Kapazitaten an. Diese un-
gewohnlich ausgepragte Diskrepanz deutet da-
rauf hin, dass vor allem produktionsseitige Sto-
rungen — insbesondere Lieferengpasse und
hohe Krankenstande — die wirtschaftliche Aktivi-
tdt nach wie vor stark belasten. Weiterhin

Abbildung 1:
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuliber 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.
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Uberdurchschnittlich hohe Auftragsreichweiten
in der Industrie sowie fortdauernde Arbeitskraf-
teengpasse in weiten Teilen der Wirtschaft fligen
sich in dieses Bild. Hinzu kommt, dass die ener-
gieintensive Produktion im Zuge der Energie-
krise — also in Reaktion auf einen weiteren nega-
tiven Angebotsschock — merklich eingeschrankt
wurde. Auch wenn die Wirtschaftsleistung — ge-
messen am Bruttoinlandsprodukt — zuletzt zwei
Quartale in Folge rucklaufig war, spricht die Ge-
samtkonstellation gegen eine Rezession im kon-
junkturellen Sinne. Gemessen an der Brutto-
wertschopfung zeigt sich ein scharferer Einbruch
im Schlussquartal des Vorjahres gefolgt von ei-
nem recht kraftigen Anstieg um 0,9 Prozent im
ersten Quartal. Verwendungsseitig geht die
schwache Entwicklung im ersten Quartal neben
einem ricklaufigen privaten Konsum, der vor al-
lem den inflationsbedingten KaufkrafteinbuRen
bei den Masseneinkommen geschuldet war, auf
den Einbruch des 6ffentlichen Konsums in Folge
scheinbar abrupt beendeter Corona-MalRnah-
men zurick und damit auf zwei Faktoren, von
denen der erste allmahlich Uberwunden und der
zweite einmalig bleiben wird. Insgesamt steht
die Konjunktur damit vor allem im Spannungs-
feld zwischen erheblichen Expansionsspielrau-
men und bislang recht hartnackigen produkti-
onsseitigen Hemmnissen. In dem Male, wie
diese nach und nach Uberwunden werden, kann
auch die Wirtschaftsleistung wieder anziehen.
Bis auf Weiteres wird allerdings die deutliche
Korrektur der Finanzierungsbedingungen im
Zuge der geldpolitischen Straffung die Konjunk-
tur belasten, wodurch vor allem die Bauaktivitat
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geschwacht wird. Diese wird erst wieder anzie-
hen kénnen, wenn sich die Baupreise an das
neue Zinsumfeld angepasst haben.

In der Prognoserevision fiir das Bruttoin-
landsprodukt kommt eine verzégert einset-
zende Erholung zum Ausdruck und kein
ganzlich anderes Konjunkturbild. Fiir das lau-
fende Jahr erwarten wir einen Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts um 0,3 Prozent, nachdem
wir in der Fruhjahrsprognose noch von einem
Anstieg um 0,5 Prozent ausgegangen waren
(Abbildung 1). In dieser deutlichen Abwartsrevi-
sion spiegelt sich vor allem das schwacher als
erwartet bzw. zunachst gemeldet verlaufene
Winterhalbjahr sowie eine nach unten ange-
passte Prognose fir das Frihjahrsquartal, in
dem die Wirtschaftsleistung kaum mehr als stag-
niert haben dirfte. Im weiteren Prognosezeit-
raum dirfte die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
allmahlich anziehen, wobei samtliche Verwen-
dungsaggregate mit Ausnahme der Bauinvestiti-
onen expandieren. Fir die Erholung des priva-
ten Konsums ist mafRgeblich, dass vor allem im
Zuge deutlich anziehender Léhne die reale Kauf-
kraft der Masseneinkommen gestarkt wird, die
bislang unter dem kraftigen Preisauftrieb gelitten
hatten. So erwarten wir fir das laufende und das
kommende Jahr einen Anstieg der Pro-Kopf-
Léhne um 6,3 Prozent bzw. 5,7 Prozent (2022:
4,1 Prozent), wahrend sich der Anstieg der Ver-
braucherpreise auf 5,8 Prozent bzw. 2,1 Prozent
(2022: 6,9 Prozent) deutlich verlangsamen
dirfte (Tabelle 1). Auch die monetaren Sozial-
leistungen werden in diesem und im kommen-
den

Tabelle 1:
Eckdatentabelle fiir die wirtschaftliche Entwicklung
2021 2022 2023 2024

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 2,6 1,8 -0,3 1,8
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 3,1 Hi5) 6,4 1,9
Verbraucherpreise 3,1 6,9 5,8 21
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 0,9 0,5 -0,9 0,8
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 44.980 45.572 45.929 45.872
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,7 53 5,6 53
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates -3,7 -2,7 -1,7 -0,9

Schuldenstand 68,6 66,4 64,3 63,0

Leistungsbilanz 7,5 3,9 57 5,5

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

quote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

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

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Jahr kraftig angehoben. Hinzu kommen steuerli-
che Erleichterungen. Von der Einkommensseite
durfte damit die Schwache bei den privaten Kon-
sumausgaben, die im Winterhalbjahr die Kon-
junktur stark belastet hatte, Gberwunden werden
—auch dann, wenn die privaten Haushalte fiir ih-
ren Konsum nicht nennenswert auf die wahrend
der Pandemiezeit angehauften Extraersparnisse
zurickgreifen. Sofern — wie in dieser Prognose
unterstellt — die produktionsseitigen Hemmnisse
nach und nach Uberwunden werden, wird die
Wirtschaftsleistung die Produktionsmaglichkei-
ten mehr und mehr ausschoépfen. Fir das kom-
mende Jahr erwarten wir daher eine Zunahme
des Bruttoinlandsproduktes um 1,8 Prozent
(Aufwartsrevision um 0,4 Prozentpunkte).

Monetédre Rahmenbedingungen

Der steile Zinsanstieg sorgt fiir zunehmend
restriktive monetire Rahmenbedingungen.
Die EZB hat auf den starken Anstieg der Inflation
seit Juli 2022 mit Zinsanhebungen reagiert. Die
angepasste Kommunikation ab Dezember 2021
hatte aber bereits zuvor fir einen Anstieg der
langfristigen Zinsen gesorgt. Seit Juli 2022 hat
die EZB den Zinskorridor (Einlagefazilitat,
Hauptrefinanzierungsgeschéafte, Spitzenrefinan-
zierungsgeschafte) innerhalb von 11 Monaten in
bisher 6 Zinsschritten um 3,75 Prozentpunkte
angehoben. Fir die kommende Sitzung Mitte
Juni gehen wir von einem weiteren Zinsschritt
von 0,25 Prozentpunkten aus. Danach duirfte der
Hauptrefinanzierungssatz auf dem Niveau von
4 Prozent fUr einige Zeit verharren. Erst gegen
Mitte nachsten Jahres dirften Zinssenkungen
als Reaktion auf die sich wohl abschwachende
Inflation erfolgen.

Die Uberschussliquiditit wird weiter redu-
ziert. Im Februar hatte die EZB entschieden, von
Marz bis Juni einen Teil der auslaufenden Anlei-
hen im Rahmen des regularen Anleihekaufpro-
grammes nicht zu reinvestieren (passiver Ansatz
der quantitativen Straffung). Dies entsprach

' Laut Schatzungen der Deutschen Bundesbank
(2023a) haben die Anleihekaufe des Eurosystems die
Terminpramie auf langfristige Zinsen in der Spitze um
bis zu 1 Prozentpunkt gedruckt.

2 In der jungsten Umfrage zum Kreditgeschaft der
Banken gaben Banken an, dass die Ruckfiuhrung der
TLTROs einen restriktiven Effekt auf die
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einer Ruckflihrung des Anleihebestandes von
rund 15 Mrd. Euro pro Monat. Ab Juli wird die
EZB nun alle fallig werdenden Anleihen des re-
gularen Ankaufprogrammes auslaufen lassen.
Dadurch verdoppelt sich das Tempo des Bilanz-
abbaus in etwa. Im Mai hat die EZB kommuni-
ziert, dass fallig werdende Anleihen im Rahmen
des pandemischen Anleihekaufprogrammes bis
Ende 2024 vollstandig reinvestiert werden. Die
quantitative Straffung unterstitzt die Bremswir-
kung der Zinsanhebungen, jedoch bleiben die
Zinsen flr die EZB das Hauptinstrument zur Be-
kampfung der Inflation (Sonnenberg 2023).
Durch den langsamen und schrittweisen Abbau
des Anleihebestandes (Bestand Ende Mai:
4.876 Mrd. Euro, Reduktion bis Mai 2024 um vo-
raussichtlich 326 Mrd. Euro) laufen die dampfen-
den Effekte der Anleihekaufprogramme auf die
langfristigen Zinsen nur langsam aus." Der Be-
stand an gezielten langfristigen Refinanzie-
rungsgeschaften wurde schon deutlich von
2.200 Mrd. Euro Mitte 2022 auf 1.100 Mrd. Euro
im Mai 2023 zurlckgefihrt. Dabei wurde der
grolte Teil freiwillig von den Banken zuriickge-
zahlt, nachdem die EZB im Oktober 2022 die
Konditionen angepasst hatte. Ende Juni werden
weitere 477 Mrd. Euro im Rahmen eines
TLTRO-lII-Tenders fallig, was die Uberschussli-
quiditat weiter zurlckfihren wird. Flr das deut-
sche Bankensystem sollte die Ruckfuhrung der
Uberschussliquiditat fir sich genommen keine
nennenswerten Effekte auf die Kreditvergabe
haben, da der Liquiditatsbestand hoch bleibt.2

Die Finanzierungsbedingungen haben sich
verschlechtert. 10-jahrige Staatsanleihen ren-
tieren seit Anfang Februar mit 2,3 Prozent. An-
fang 2022 lag die Rendite noch bei rund 0 Pro-
zent. Bundesanleihen dienen im Finanzmarkt als
sicherer Hafen. Der Anstieg der Rendite ist da-
rauf zurlickzufihren, dass im Durchschnitt fur
die nachsten 10 Jahre ein héheres Zinsniveau
erwartet wird und die Risikopramie, die mit Kurs-
anderungsrisiken verbunden ist, angestiegen ist
(Deutsche Bundesbank 2023b). Auf Basis von

Kreditvergabe hat (Europaische Zentralbank 2023).
Dieser Effekt zeigt sich auch in Deutschland, ist aber
in Bankensystemen ausgepragter, in dem die Uber-
schussliquiditdt stark durch die Rickfiihrung der
TLTROs sinkt (z.B. Italien).



KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 104 (2023]Q2)

inflationsindexierten 10-jahrigen Bundesanlei-
hen ergibt sich im Mai ein erwarteter Realzins
von 0 Prozent und eine Kompensation von Infla-
tion von 2,3 Prozent.? Vor einem Jahr lag der er-
wartete Realzins noch bei -1,4 Prozent. Vor dem
Hintergrund des allmahlich endenden Zinsanhe-
bungszyklus diirfte der Zins auf 10-jahrige Bun-
desanleihen bis zum Ende des Prognosezeit-
raums nur noch leicht auf 2,6 Prozent steigen.
Annlich wie die Verzinsung von Staatsanleihen
haben sich auch die Renditen von inlédndischen
Unternehmensanleihen entwickelt. Im Mai no-
tierten diese bei rund 4,2 Prozent. Der Aufschlag
gegenuber Bundesanleihen mit einer vergleich-
baren Laufzeit lag im Mai bei 1,7 Prozentpunk-
ten. Eine Verteuerung der Finanzierung zeigt
sich auch bei Krediten an den Privatsektor. Die
Zinsen fir Wohnungsbaukredite beliefen sich im
April auf 4,2 Prozent und sind somit seit einem
Jahr um rund 2,4 Prozentpunkte gestiegen.*
Dies trifft auch auf Unternehmenskredite mit ei-
nem Volumen uber 1 Mill. Euro zu, die im April
bei einem Zins von 4,2 Prozent lagen, rund
2,4 Prozentpunkte mehr als vor einem Jahr. Ne-
ben den Zinsbedingungen haben die Banken
auch die Vergabestandards fiir Kredite an Haus-
halte und Unternehmen verscharft (Europaische
Zentralbank 2023). Dabei spielt bei Unterneh-
menskrediten vor allem die Risikoeinschatzung
der Banken eine Rolle. Diese zeigt sich in Zins-
aufschlagen fur durchschnittliche und risikorei-
che Kredite, aber auch an den Anforderungen an
die hinterlegten Sicherheiten. Die Banken geben
auch seit dem dritten Quartal 2022 eine erhdhte
Ablehnung von Kreditantragen an, welche sich
in etwa gleichermalen auf grof3e und kleine Un-
ternehmen aufteilt. Bei Wohnungsbaukrediten
spielt ebenfalls die Risikoeinschatzung der Ban-
ken die groRte Rolle bei der Verscharfung der
Kreditvergabestandards. Die Zahl der Banken,
die Uber einen Anstieg der Ablehnungen von
Wohnungsbaukrediten berichten, stieg seit dem
zweiten Quartal 2022 ebenfalls stark. Zuletzt war
der Indikator im ersten Quartal 2023 auf hohem
Niveau leicht ricklaufig.

In der Neukreditvergabe hinterlasst die geld-
politische Straffung deutliche Spuren. Das
Neugeschaft von Wohnungsbaukrediten hat am

3 Diese Kompensation spiegelt im Wesentlichen die
Inflationserwartungen wider, hinzu kommt eine Inflati-
onsrisikopramie.
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schnellsten und starksten auf das veranderte
Zinsniveau reagiert. Im April lag das Neuge-
schaft bei rund 13 Mrd. Euro und somit rund
50 Prozent unter dem Wert des Vorjahres. In
Umfragen zum Kreditgeschaft geben Banken
an, dass der Rickgang in der Kreditnachfrage
seitens der Haushalte vor allem auf den Zinsan-
stieg zurlickgeht. Zusatzlich wirken aber auch
das gesunkene Konsumentenvertrauen und die
Aussichten auf weiter fallende Immobilienpreise
negativ auf die Kredithachfrage (Europaische
Zentralbank 2023). Seitens der Unternehmen
war die Kreditnachfrage durch die Finanzierung
von Umlaufvermdgen getrieben. So dirften die
kraftigen Preisanstiege fur Vorleistungsguter die
Kreditnachfrage erhoéht haben. In der Statistik
spielen zusatzlich die Kredite der KfW eine
Rolle, die zur Rettung von einigen Gasversor-
gern ausgegeben wurden (Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose 2023, Deutsche Bundes-
bank 2023c). Negativ auf die Kredithachfrage
wirkten aber Zinsanstiege und der Riickgang in
der Finanzierung von langerfristigen Investitio-
nen. Insgesamt ist der Kreditimpuls fir die deut-
sche Volkswirtschaft somit deutlich negativ.

AulBenhandel

Die Dienstleistungen stiitzten zuletzt die
Ausfuhren. Im Gegensatz dazu waren die Wa-
renexporte im ersten Quartal auf breiter Front
leicht ricklaufig. Neben dem weiterhin beson-
ders wichtigen EU-Geschéft gingen auch die no-
minalen Warenexporte in die Vereinigten Staa-
ten und nach China zurtick. Damit setzt sich ins-
besondere im Warenaustausch mit China ein
Trend fort: In den vergangenen zwdlf Monaten
sind die Lieferungen in das Reich der Mitte in al-
len bedeutenden Warengruppen gefallen. In die-
sem Zeitraum sind zwar die Pkw-Exporte in die
gesamte Welt gestiegen, nach China sind diese
aber kontinuierlich gesunken. Die Exporte von
Konsum- und Vorleistungsgtitern fielen im Vor-
quartalsvergleich deutlich, wahrend die Ausfuhr
von Kapitalgtern in etwa stabil blieb. Im Kon-
trast hierzu legten die Dienstleistungsexporte
kraftig zu, so dass die Exporte insgesamt im ers-
ten Quartal leicht zunahmen. Vor allem der

4 Tagliche Daten des Zinsportals Interhyp (2023) fiir
10-jahrigen Hypothekenzinsen lagen Anfang Juni zwi-
schen 3,8 und 3,9 Prozent.
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Reiseverkehr und der Lufttransport sowie tech-
nische und EDV-Dienstleistungen haben positiv
zu der Entwicklung beigetragen. Lediglich die
Einnahmen aus dem Seetransport gaben als
Resultat der weltweit ricklaufigen Frachtraten
deutlich nach. Im Vergleich zum Vorquartal stie-
gen die Dienstleistungsexporte um 3,7 Prozent.
Die Warenexporte fielen um 0,4 Prozent.

Die Friihindikatoren fiir das Auslandsge-
schift haben sich erneut eingetriibt. Die Indi-
katoren haben nach leicht positiver Entwicklung
im ersten Quartal ihre Erholungsphase ausge-
setzt. Die Produktionserwartungen in den Part-
nerlandern gewichtet nach deutschen Exportvo-
lumen etwa hatten sich zu Jahresbeginn leicht
verbessert, fielen aber seit April wieder. Im Mai
fielen zudem die ifo Exporterwartungen auf den
niedrigsten Stand seit einem halben Jahr, und
der Kiel Trade Indicator legt ebenfalls einen
Ruckgang der Exporte im zweiten Quartal nahe.
Fir das laufende Quartal rechnen wir mit abneh-
menden Warenexporten um 0,4 Prozent. Bei
den Dienstleistungsexporten koénnte sich nach
dem Zuwachs im ersten Quartal eine Gegenbe-
wegung um -1,2 Prozent einstellen. Im weiteren
Verlauf werden die Exporte angesichts der stabi-
len Weltkonjunktur und der weiterhin recht ho-
hen Auftragsbestande wohl wieder moderat ex-
pandieren (Gern et al. 2023). Dampfend durfte
die juingste Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit wirken. Bis zum Mai hat
sie sich gegenlUber anderen Industriestaaten
merklich eingetribt, da die heimische Teue-
rungsrate nun jene der Vereinigten Staaten, Ja-
pans oder der Schweiz Uberragt und der Euro
aufgewertet hat. In diesem Jahr insgesamt
durfte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
um 0,9 Prozent verschlechtern. Alles in allem
dirften die Exporte im laufenden Jahr in etwa
stagnieren, gefolgt von einem Zuwachs um
2,9 Prozent in 2024.

Die Importe waren im ersten Quartal
mit -0,9 Prozent leicht riicklaufig. Dieser
Ruckgang geht auf die gesunkenen Warenim-
porte (-2,6 Prozent) zuriick, wobei das Minus bei
der Einfuhr von Konsumgutern mit 11,3 Prozent
besonders kraftig ausfiel. Geografisch betrachtet
sind die Importe breit gestreut gefallen, wobei
die nominalen Rickgange vis-a-vis europai-
schen Landern aulerhalb der EU (-16,5 Pro-
zent) und China (-11,9 Prozent)

il

Uberdurchschnittlich ausgepragt waren. Auf-
grund der hohen Bedeutung elektronischer Kon-
sumguter im europaisch-chinesischen Handel
durfte vor allem die hiesige Konsumschwache
mafigeblich fir den schwachen Handel mit
China mitverantwortlich sein. Lediglich die
Dienstleistungsimporte sind im ersten Quartal
mit 5,0 Prozent deutlich gestiegen. Sowohl der
leichte statistische Unterhang aus dem ersten
Quartal als auch die Entwicklung der Spezial-
handelsimporte im April legen einen leichten
Rickgang der Warenimporte nahe. Der Kiel
Trade Indicator signalisiert fir deutsche Waren-
importe eine Seitwartsbewegung im zweiten
Quartal. Wir rechnen insgesamt mit einem Ruck-
gang der Warenimporte fir das laufenden Quar-
tal von 0,2 Prozent und einem Rickgang der
Dienstleistungsimporte um 2 Prozent. Im weite-
ren Verlauf dirften die Importe angesichts der
wieder anziehenden wirtschaftlichen Dynamik in
Deutschland expandieren. Im Jahr 2023 werden
die Importe voraussichtlich um 1 Prozent fallen
und im Folgejahr mit 3,7 Prozent zulegen. Dieser
Verlauf spiegelt nicht zuletzt die Entwicklung des
privaten Konsums wider, der ebenfalls in 2023
fallt und in 2024 steigt.

Die Erholung der Terms of Trade stockte im
ersten Quartal. Nach dem rasanten Ruickfall der
Importpreise im Schlussquartal 2022 und der da-
mit einhergehenden Verbesserung der Terms of
Trade hat sich die Erholung im ersten Quartal
2023 merklich verlangsamt. Die Importpreise
sind zwar im ersten Quartal um 1,9 Prozent ge-
fallen. Jedoch gaben auch die Exportpreise um
1,4 Prozent nach. Die Preisentwicklung des Wa-
renhandels im April legt maRige Preisabnahmen
fur das laufende Quartal nahe, die fur Importe et-
was starker ausgepragt sein durften. Aufgrund
der Dienstleistungspreise dirften die Export-
preise jedoch leicht steigen. Insgesamt rechnen
wir mit einer Verbesserung der Terms of Trade
im laufenden Quartal von 1,6 Prozentpunkten.
Damit durften die Terms of Trade in diesem Jahr
in etwa wieder ihr langjdhriges Mittel seit dem
Jahr 2000 erreichen, das in 2022 deutlich unter-
schritten wurde.



KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 104 (2023]Q2)

Entstehung

Die jiingst ungewohnlich grofen Unter-
schiede zwischen den Zuwachsraten der
Bruttowertschépfung und des Bruttoinlands-
produkts erschweren die Konjunkturdiag-
nose. Im ersten Quartal legte die Bruttowert-
schopfung um 0,9 Prozent zu, wahrend das Brut-
toinlandsprodukt um 0,3 Prozent schrumpfte.
Der von vielen Frihindikatoren signalisierte An-
stieg der Wirtschaftsleistung hat sich demzu-
folge nur in der Bruttowertschépfung materiali-
siert. Bereits seit dem Beginn der Pandemie sind
die Unterschiede zwischen den Zuwachsraten
der Bruttowertschdpfung und des Bruttoinlands-
produkts ungewdhnlich hoch: Wahrend die ab-
solute durchschnittliche Differenz der Zuwachs-
raten gegenuber dem jeweiligen Vorquartal zwi-
schen den Jahren 1991 bis 2019 bei 0,2 Pro-
zentpunkten lag, ist sie seit dem Jahr 2020 drei-
mal so gro3. Entsprechend waren auch die
Schwankungen bei den Nettogitersteuern (G-
tersteuern abzuglich Gltersubventionen) zuletzt
besonders ausgepragt. In nominaler Rechnung
lassen sich die Nettogltersteuern direkt aus
dem Staatskonto ablesen. In realer Rechnung
sowie saison- und kalenderbereinigt kdnnen je-
doch nicht nur 6konomische Faktoren, sondern
auch Messprobleme zu den Schwankungen bei
den Nettogltersteuern beitragen. Schwankun-
gen beim privaten Konsum, die wahrend der
Pandemie ungewdhnlich grold waren, spiegeln
sich beispielsweise typischerweise bei den
preisbereinigten Gutersteuern wider, da die
Mehrwertsteuer einen Grof3teil der Gutersteuern
ausmacht. Messprobleme kénnen demgegen-
Uber beispielsweise dadurch entstehen, dass die
zeithahe Messung der Wirtschaftsleistung durch
das Statistische Bundesamt seit dem Beginn der
Pandemie schwieriger geworden ist. In diesem
Zusammenhang durften die groflen pandemie-
bedingten Ausschlage bei der Wirtschaftsleis-
tung nicht zuletzt die Saisonbereinigung er-
schwert haben. Fur einen Einfluss der Saisonbe-
reinigung spricht, dass die Unterschiede (der
preisbereinigten Reihen) im Vorjahresvergleich
deutlich geringer und im historischen Vergleich
nicht ungewdhnlich grofl® waren. Im ersten Quar-
tal war die Diskrepanz zwischen Bruttoinlands-
produkt und Bruttowertschépfung jedoch auch
im Vorjahresvergleich recht ausgepragt. Zuletzt
kénnten sich die Messprobleme aufgrund der
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Preisbremsen flir Gas und Strom vergréRert ha-
ben, sofern sich die periodengerechte Berlick-
sichtigung der in diesem Rahmen geleisteten
Gutersubventionen bei den Deflatoren als
schwierig erweist (Jannsen 2022). Anhand eines
Modells, das sich auf die Entwicklung unter-
schiedlicher fur die Gitersteuern relevanter Ver-
wendungskomponenten stltzt (z.B. privater
Konsum oder Wohnungsbauinvestitionen), las-
sen sich Veranderungen bei den preisbereinig-
ten Nettogutersteuern in der Tendenz gut erkla-
ren (Kasten 1). Abweichungen von dem Modell
kénnen u.a. auf durch Messprobleme verur-
sachte Schwankungen hindeuten. In der Ver-
gangenheit haben sich diese Abweichungen in
der Regel recht rasch wieder ausgeglichen. Fur
das erste Quartal kann das Modell den Ruck-
gang der Nettogltersteuern — und damit die
deutlich schwachere Entwicklung des Bruttoin-
landsprodukts gegentber der Bruttowertschop-
fung — nur zu einem kleinen Teil erklaren.

Das Bruttoinlandsprodukt diirfte im zweiten
Quartal kaum mehr als stagnieren. Viele Fruh-
indikatoren wiesen im Monatsverlauf zuletzt
groBe Schwankungen auf. So deuteten die Indi-
katoren bis Mitte des vierten Quartals 2022 und
des ersten Quartals 2023 noch auf Anstiege des
Bruttoinlandsprodukts hin, bevor sie jeweils im
Schlussmonat deutlich zurlickgegangen oder
sogar eingebrochen waren. Auffallig ist, dass
sich ausweislich von Unternehmensbefragun-
gen weder die Geschéaftslage noch die Ge-
schaftserwartungen im Dezember oder Marz
verschlechtert hatten, sondern sogar deutlich
zulegen konnten. Fir temporare Effekte spricht
auch, dass der Krankenstand im Dezember und
im Méarz jeweils sprunghaft gestiegen war und
sich in den Folgemonaten wieder deutlich verrin-
gerte. Solch groRe Anstiege des Krankenstands
kénnen die Wirtschaftsleistung massiv beein-
trachtigen, auch wenn die Effekte schwer zu
quantifizieren sind (Groll 2023). Bei den Ruck-
gangen im Marz dirfte es sich freilich bei einigen
Indikatoren, wie der Industrieproduktion oder
den preisbereinigten Warenausfuhren, zum Teil
auch um Gegenbewegungen zum starken An-
stieg im Februar gehandelt haben. Anders als im
Dezember sind die preisbereinigten Umsatze in
den Dienstleistungsbranchen im Marz gestie-
gen. Ausweislich von Unternehmensbefragun-
gen hat sich die Geschéaftslage in diesen
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Branchen im April und Mai weiter verbessert,
was fir eine deutlich anziehende Aktivitat bei
den Dienstleistungen im zweiten Quartal spricht.
Fir einen nur moderaten Anstieg der Wirt-
schaftsleistung spricht dagegen die recht schwa-
che Industrieproduktion im April. Alles in allem
rechnen wir fiir das zweite Quartal mit einem An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts von 0,1 Prozent.
FUr unsere Prognose halten wir an unserer ubli-
chen Vorgehensweise fest, fur Bruttowertschdp-
fung und Bruttoinlandsprodukt ahnliche Zu-
wachsraten zu unterstellen, weil die Abweichun-
gen quantitativ nur schwer vorhersehbar und
wohl zu groRen Teilen auf Messprobleme zu-
ruckzufihren sind und somit keinen eigenstandi-
gen konjunkturellen Gehalt haben.

Die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden
Gewerbe legt zu, erreicht aber vorerst nicht
wieder ihre Hochststinde aus dem Jahr 2018.
Die Auftragseingange befinden sich seit Beginn
des Krieges in der Ukraine im Sinkflug. Im April
lagen sie fast 20 Prozent unter dem Niveau zu
Jahresanfang 2022. Gleichwohl ist die Industrie-
produktion in diesem Zeitraum in etwa stabil ge-
blieben, und die Unternehmen haben ihre hohen
Auftragsbestande, die sich infolge von Lie-
ferengpassen aufgeblaht hatten, bis zuletzt
kaum abgebaut. Erst nach dem Einbruch im
Méarz um rund 11 Prozent haben die Auftragsein-
gange ein so niedriges Niveau erreicht, dass die
Unternehmen bei dem gegenwartigen Produkti-
onsniveau ihre Auftragsbestande allmahlich ab-
bauen. Die Auftragsbestande befinden sich je-
doch weiterhin noch rund 30 Prozent Gber ihrem
Vorkrisenniveau — diese zusatzlichen Auftrags-
bestande durften etwa 10 Prozent der gegen-
wartigen Jahresproduktion ausmachen —, so
dass die Industrieunternehmen selbst bei einer
anhaltenden Auftragsflaute ihre Produktion vor-
erst ausweiten kénnten. Allerdings ist die Indust-
rieproduktion zuletzt nicht gestiegen, obwohl die
Lieferengpasse Umfragen zufolge splrbar nach-
gelassen haben. Zum Teil ist dies auf die Belas-
tungen der energieintensiven Branchen durch
die Energiekrise zurlickzufiihren — seit dem Be-
ginn des Krieges in der Ukraine ist die Produk-
tion dort um rund 15 Prozent zuriickgegangen.
Im gleichen Zeitraum ist die Produktion in den
anderen Branchen immerhin um rund 3 Prozent
gestiegen. Zum Teil diurfte die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe aber auch zunehmend
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durch Kapazitatsengpasse behindert werden.
Dazu tragen nicht nur temporare Stérungen, wie
die Lieferengpasse oder der hohe Krankenstand
bei. Die Produktionskapazitaten durften auch
dauerhaft gesunken sein, nicht zuletzt durch den
Strukturwandel in der Automobilbranche, die ho-
heren Energiepreise und den anhaltenden Fach-
kraftemangel. Vor diesem Hintergrund gehen wir
davon aus, dass die industrielle Bruttowert-
schoépfung im laufenden und im kommenden
Jahr jeweils um rund 2 Prozent steigen wird, da
die Unternehmen von ihren hohen Auftragsbe-
standen zehren kdénnen und sich die temporaren
Produktionshemmnisse weiter verringern durf-
ten. Allerdings wird sie voraussichtlich bis zum
Ende des Prognosezeitraums hinter ihren
Hochststdnden aus dem Jahr 2018 zurlickblei-
ben, da die Produktionskapazitaten seitdem of-
fenbar gesunken sind. Im zweiten Quartal dirfte
die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Ge-
werbe in etwa stagnieren. Die Industrieproduk-
tion lag zwar im April unterhalb des Niveaus aus
dem ersten Quartal, allerdings spricht die Lkw-
Fahrleistung, die ein guter Frihindikator fir die
Industrie ist (Jannsen 2023), fir einen recht
deutlichen Anstieg im Mai.

Die Bruttowertschopfung bei den Dienstleis-
tungen zieht brancheniibergreifend wieder
an. Nachdem die Bruttowertschépfung in den
konsumnahen Dienstleistungsbranchen, wie
.Handel, Verkehr, Gastgewerbe® und ,Sonstige
Dienstleister, im vierten Quartal des vergange-
nen Jahres deutlich zurlickgegangen war, stabi-
lisierte sie sich im ersten Quartal. Die kraftigen
Anstiege bei den Nettoldhnen und -gehaltern
und bei den monetéren Sozialleistungen, die
mittlerweile wieder starker anziehen als die Ver-
braucherpreise, dirften die Aktivitat in diesen
Branchen im gesamten Prognosezeitraum sti-
mulieren und dazu beitragen, dass die zuvor ver-
zeichneten Einbufen allmahlich wettgemacht
werden. Die unternehmensnahen Dienstleister
dirften nicht zuletzt von der anziehenden Pro-
duktion im Verarbeitenden Gewerbe profitieren.
Die Frihindikatoren sprechen fiir einen recht
kraftigen Anstieg der Bruttowertschopfung in
den Dienstleistungsbranchen im zweiten Quar-
tal.
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Heimische Absorption

Kaufkraftverluste haben den privaten Kon-
sum im ersten Quartal weiter gedriickt. Insge-
samt gingen die privaten Konsumausgaben mit
1,2 Prozent etwas starker zurlick als von uns im
Frahjahr erwartet (-0,5 Prozent), nachdem sie
bereits im vierten Quartal um 1,7 Prozent gesun-
ken waren. Die Einzelhandelsumsétze sind nach
dem deutlichen Rickgang im vierten Quartal
nochmals gesunken. Nach dem Beginn der Pan-
demie, in der die privaten Haushalte deutlich we-
niger Dienstleistungen konsumieren konnten,
waren sie lange Zeit ausgesprochen hoch. Im
ersten Quartal lagen die Umsatze nun wieder in
etwa auf dem Niveau des Jahres 2019 und ha-
ben sich damit der Entwicklung der real verfig-
baren Einkommen, die zuletzt recht deutlich un-
ter ihrem Niveau aus dem Jahr 2019 lagen, wie-
der angenahert. Auch die Umsatze im Kfz-Han-
del gingen im ersten Quartal zuriick, nachdem
Férderungen im Rahmen des Umweltbonus zum
Jahreswechsel eingeschrankt wurden, wodurch
es zu Vorzieheffekten gekommen war. Die Kon-
sumausgaben fur Freizeitaktivitaten, die im vier-
ten Quartal besonders kraftig zurtickgefahren
worden waren, blieben trotz der erneut ricklau-
figen real verfugbaren Einkommen im ersten
Quartal in etwa unverandert.

Die real verfiigbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte ziehen nach einem Riickgang
im laufenden Jahr merklich an. Die Massen-
einkommen, insbesondere die Nettoléhne und -
gehalter der privaten Haushalte und die moneta-
ren Sozialleistungen, werden im Prognosezeit-
raum deutlich beschleunigt zulegen. So werden
die Effektivverdienste angesichts der hohen In-
flation und der Arbeitskrafteknappheit deutlich
steigen. Im laufenden Jahr sorgen Anpassungen
bei der Einkommensteuer flur ein zusatzliches
Plus bei den verfligbaren Einkommen. Bei den
monetaren Sozialleistungen fihrt unter anderem
die Anhebung der Regelsatze in den sozialen Si-
cherungssystemen zu kraftigen Anstiegen.
Gleichwohl durften die verfugbaren Einkommen
mit Expansionsraten von 4,5 Prozent (2023)
bzw. 4,6 Prozent (2024) nicht mit der ausgespro-
chen hohen Zuwachsrate des Vorjahres (7,2
Prozent) Schritt halten. Mal3geblich ist, dass die
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen der
privaten Haushalte, die im vergangenen Jahr um
fast 14 Prozent gestiegen waren, im
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Prognosezeitraum angesichts des eingetriibten
wirtschaftlichen Umfelds wohl keine grof’e Dy-
namik mehr entfalten werden. Aufgrund des an-
haltend hohen Preisauftriebs werden die real
verfigbaren Einkommen im laufenden Jahr wohl
um rund 1 Prozent sinken. Im kommenden Jahr,
wenn die Verbraucherpreise in deutlich geringe-
rem Tempo steigen, durften sie um 2,5 Prozent
zulegen. Die Masseneinkommen, von denen
wohl ein deutlich groRerer Anteil fur Konsum-
zwecke aufgewendet wird als von den Unterneh-
mens- und Vermdgenseinkommen, steigen real
dagegen voraussichtlich bereits im laufenden
Jahr spirbar.

Die privaten Konsumausgaben iiberwinden
ihre Schwachephase. Nach dem kraftigen
Rickgang im Winterhalbjahr durfte der private
Konsum im weiteren Verlauf des Jahres wieder
zunehmen. Daflr sprechen die hohen Anstiege
der realen Masseneinkommen. Zudem durften
die privaten Haushalte einen gréReren Teil ihrer
Einkommen fir Konsumzwecke aufwenden. Die
Sparquote befand sich bis zuletzt noch tiber dem
Niveau von vor dem Beginn der Pandemie, auch
wenn sie im vergangenen Jahr insgesamt deut-
lich zurickgegangen war. Im Verlauf der zweiten
Jahreshélfte stieg sie saisonbereinigt jedoch
wieder etwas an. Dazu beigetragen haben
kénnte die Unsicherheit bezliglich der Energie-
preise, nachdem im Herbst die Grol3handels-
preise flr Gas und Strom Rekordwerte verzeich-
neten. Mittlerweile sind die GroRhandelspreise
wieder deutlich gesunken und die Preisbremsen
haben die Unsicherheit zusatzlich reduziert. Al-
lerdings kénnte derzeit die Unsicherheit Gber die
Regulierung der Warmeversorgung von Wohn-
gebauden die Konsumneigung belasten. Im ers-
ten Quartal ist die Sparquote saisonbereinigt be-
reits wieder etwas zuriickgegangen. Insgesamt
nehmen wir an, dass sich die Sparquote im
Prognosezeitraum wieder ihrem Vorkrisenni-
veau von 10,8 Prozent aus dem Jahr 2019 an-
nahert. Derzeit gibt es wenig Anzeichen dafr,
dass die privaten Haushalte zeitnah auf ihre
wahrend der Pandemie angehauften umfangrei-
chen zusatzlichen Ersparnisse — von rund
200 Mrd. Euro bzw. mehr als 10 Prozent des pri-
vaten Konsums aus dem Jahr 2022 — fur Kon-
sumausgaben zuriickgreifen werden. Fur diese
Prognose unterstellen wir deshalb, dass die
Sparquote im Prognosezeitraum auch
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zwischenzeitlich nicht nennenswert unter ihr Ni-
veau aus dem Jahr 2019 sinken wird; in unserer
Frihjahrsprognose hatten wir noch angenom-
men, dass die privaten Haushalte knapp 10 Pro-
zent ihrer zusatzlichen Ersparnisse flir Konsum-
ausgaben aufwenden wirden. Flr das zweite
Quartal rechnen wir mit einem leichten Anstieg
der privaten Konsumausgaben. So waren die
Einzelhandelsumsatze im April wieder gestiegen
und befanden sich damit auf dem Niveau des
ersten Quartals. Zudem verbessert sich das
Konsumklima der privaten Haushalte sukzes-
sive, auch wenn es sich nach wie vor auf dulerst
niedrigem Niveau befindet. Im laufenden Jahr
dirften die privaten Konsumausgaben aufgrund
des niedrigen Niveaus im ersten Quartal insge-
samt um rund 1 Prozent sinken. Fir das kom-
mende Jahr rechnen wir mit einem Anstieg von
rund 2,7 Prozent.

Der Staatskonsum ist zu Jahresbeginn regel-
recht eingebrochen. Mal3geblich sind der Weg-
fall von Corona-bedingten Ausgaben fir Impfun-
gen, Tests oder das Freihalten von Kranken-
hausbetten. Das nun vorliegende Muster, das
eine scharfe Kante zwischen dem vierten Quar-
tal 2022 und dem ersten Quartal 2023 zeichnet,
erscheint allerdings mit Blick auf den Verlauf der
Pandemie bzw. der entsprechenden Mafinah-
men unplausibel, da bereits im Verlauf des Jah-
res 2022 viele Mallnahmen entfallen sind. So
zahlte der Gesundheitsfonds im ersten Quartal
2022 noch 10 Mrd. Euro Finanzhilfen in das Ge-
sundheitssystem. Im vierten Quartal war es nur
noch reichlich eine Mrd. Euro. Wahrend eine
deutliche Abschwachung des Staatskonsums
zum Vorjahr durchaus plausibel ist, ist es eine
plétzliche Veranderung im ersten Quartal 2023
weniger. Da zudem fir das erste Quartal noch
keine Zahlen der Sozialversicherungen vorlie-
gen, liegt hier ein gewisses Revisionspotenzial
vor. Aus diesem Grund nehmen wir fir das
zweite Quartal eine Gegenbuchung vor, was
zwischenzeitlich die Dynamik zwar deutlich
Uberzeichnet, das Niveau aber besser erfassen
dirfte. Im weiteren Verlauf wird der Staatskon-
sum wohl auf seinen von steigenden Gesund-
heits- und Pflegeausgaben gekennzeichneten
Trend einschwenken.

Die Bauinvestitionen stiegen im ersten Quar-
tal stark, der Preisauftrieb war bis zuletzt
kraftig. Entgegen dem allgemeinen Abschwung
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legten die Bauinvestitionen um 3,9 Prozent —
und damit starker als von uns erwartet — zu. Die
seit Uber zwei Jahren im Trend deutlich ricklau-
figen Investitionen im Wohnungsbau stiegen um
4,2 Prozent. Das erste Quartal drfte vor allem
Nachholeffekte aus dem Dezember vergange-
nen Jahres widerspiegeln, der durch hohe Kran-
kenstande und schlechte Wetterverhaltnisse ge-
pragt war. Insbesondere die Bauproduktion im
Ausbaugewerbe nahm stark zu (rund 7 Prozent).
Steigende Materialkosten und eine hohe Nach-
frage im Bau, die ausgelasteten Kapazitaten der
Bauunternehmen gegenlberstand, hatten sich
im vergangenen Jahr stark in den Preisen nie-
dergeschlagen. Dieser Preisauftrieb setzte sich
aufgrund der erneut gestiegenen Baukosten und
einer weiterhin recht hohen Kapazitatsauslas-
tung fort. Der Deflator stieg im ersten Quartal um
2,5 Prozent.

Die Rahmenbedingungen fiir den Bau blei-
ben schlecht. Der rasante Anstieg der Wohn-
bauzinsen lie das Neukreditvolumen fir Wohn-
baukredite einbrechen (Abbildung 2). Seit Jah-
resbeginn liegt es etwa auf der Halfte des Vor-
jahresniveaus. Gleichzeitig sind die Baukosten
weiterhin hoch. Das Transaktionsvolumen von
Bestandsimmobilien sowie laufende Preiskor-
rekturen sprechen zudem flir einen anhaltenden
Investitionsattentismus. Infolgedessen fielen die

Abbildung 2:
Neugeschiftsvolumina Wohnungsbaukredite

35 - N Mrd. s Unter 1 Jahr
s 5 Jahre
5 bis 10 Jahre
30 - mmmm Uber 10 Jahre
Gesamt

25

20

| At \ ! \

2015 2017 2019 2021 2023

Monatsdaten, bei Neugeschaften, verschiedene Laufzeiten, in
Milliarden Euro.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken.
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Auftragseingdnge im Hochbau zu Jahresbeginn
um rund 4 Prozent gegenuber dem Vorquartal
und um rund 25 Prozent gegenuber dem Vor-
jahr. Gegenuber ihrem Hochpunkt im Dezember
2021 sanken die Auftragseingdnge im Hochbau
um ein Drittel. Auch die Baugenehmigungen fol-
gen weiter einem negativen Trend und gingen im
ersten Quartal um 5 Prozent gegeniber dem
Vorquartal bzw. um 17 Prozent gegenlber dem
Vorjahr zuruck. Der rasche Anstieg der Finanzie-
rungskosten spricht zudem dafir, dass bereits
bestehende Baugenehmigungen nach Ablauf ih-
rer im Mittel finfjahrigen Giiltigkeit ohne Bauta-
tigkeit zu groReren Teilen erléschen.5> Umfragen
zufolge verdoppelte sich die Zahl der Unterneh-
men, die Uber mangelnde Nachfrage klagen, im
Vergleich zum Tiefpunkt Ende 2021 und er-
reichte ein Niveau, das zuletzt im Jahr 2010 er-
reicht wurde. Wahrend im gesamten Bau jedes
vierte Unternehmen iber mangelnde Nachfrage
klagt, ist es beim Wohnbaugewerbe jedes dritte
Unternehmen. Zwar fiel die Kapazitatsauslas-
tung im Bauhauptgewerbe zuletzt um 4 Prozent-
punkte gegeniber ihrem Hochpunkt im Dezem-
ber 2021, sie ist aber im langerfristigen Vergleich
noch hoch. Dies erklart sich neben langeren
Bauzeiten (BBSR 2023) und fehlenden Fach-
kraften vor allem durch den weiterhin hohen Auf-
tragsbestand, der sich wahrend der Corona-
Pandemie aufgebaut hatte und immer noch rund
65 Prozent Uber seinem langjahrigen Durch-
schnitt (2000-2015) liegt. Dieser durfte sich aller-
dings vor dem Hintergrund sinkender Auftrags-
eingange und der Umfragen zu Folge hohen
Stornierungsrate zligig abbauen. Im Prognose-
zeitraum durfte der Preisauftrieb der Baupreise
zeitnah gestoppt werden. Laut Umfragen spielen
Materialengpasse im Bau kaum noch eine Rolle,
und die Materialpreise fur Ziegel und Beton ha-
ben ein Plateau erreicht. Die Preise fir Stahl und
Holz sanken zuletzt. Eine steigende Zahl von
Unternehmen berichtet von fallenden Baukos-
ten. Die Unternehmen rechnen aktuell per Saldo
mit sinkenden Baupreisen. Die seit Jahren kraf-
tig gestiegenen Margen lassen zudem

5 Im dem Abschwung in der Baubranche von 1997 bis
2002 verdoppelte sich die Zahl der erloschenen Bau-
genehmigungen auf etwa 38.000 Wohnungen pro
Jahr bzw. rund 10 Prozent der gesamten Wohnungs-
baugenehmigungen. Wahrend die rasche Zinsanhe-
bung fir einen Anstieg der erloschenen
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Preissenkungsspielraum zu. Insgesamt gehen
wir von einem deutlich abnehmenden Preisdruck
aus.

Der Einbruch im Bau setzt sich im Prognose-
zeitraum fort. Die Frihindikatoren deuten fir
das zweite Quartal auf sinkende Bauinvestitio-
nen hin. Zwar lag die Bauproduktion im April
leicht oberhalb des ersten Quartals. Allerdings
ist die Kapazitatsauslastung im Bauhauptge-
werbe zuletzt deutlich zuriickgegangen, und die
Unternehmen berichten in Umfragen uber sin-
kende Produktion. Auch beklagen sich mehr Un-
ternehmen als im Vorquartal Gber die Witte-
rungsbedingungen. Insgesamt bewerten Unter-
nehmen ihre Geschéaftslage im Vergleich zum
Vorquartal schlechter. Alles in allem erwarten wir
fur das zweite Quartal einen Riickgang der Bau-
investition um 1,9 Prozent. Im Gesamtjahr dirf-
ten die Bauinvestitionen um 2,7 Prozent sinken.
Im Jahr 2024 werden sie wohl nochmal um
1,4 Prozent zurlickgehen. Insgesamt bleibt der
Baubedarf — im Wohnungswesen nicht zuletzt
infolge von Zuzligen — hoch. Eine Belebung der
Investitionen setzt jedoch deutlichere Preiskor-
rekturen voraus, die sich erst nach und nach ein-
stellen durften.

Der riicklaufige Wohnungsbau lastet auf den
Bauinvestitionen. Der Wohnungsbau hat mit
rund 60 Prozent einen besonders grofRen Anteil
an den Bauinvestitionen. Die zuletzt kraftig ge-
stiegenen Finanzierungskosten wirken sich be-
reits drastisch auf die Nachfrage aus. Im Vorjah-
resvergleich sind die Auftragseingange um 36
Prozent gesunken, und auch der Auftragsbe-
stand ist bereits um 18 Prozent geschrumpft.
Ebenfalls stark fallende Baugenehmigungen so-
wie Umfragen zum Geschéftsklima deuten auf
eine fortgesetzte Abwartsdynamik hin. Der Woh-
nungsbau dirfte mit einem Ruckgang von
4,2 Prozent (2023) und 3 Prozent (2024) die Dy-
namik der Bauinvestitionen auch insgesamt pra-
gen. Die Rahmenbedingungen fir den Wirt-
schaftsbau sind ebenfalls eingetriibt, jedoch
dirfte hier die Stabilisierung friher einsetzen.
Zwar deuten steigende Leerstandsquoten von

Genehmigungen spricht, durfte das aktuell im Ver-
gleich zu vergangenen Zyklen recht geringe Niveau
der Baugenehmigungen auf eine gewisse Vorsicht bei
Investitionsentscheidungen hinweisen, die einen sol-
chen Effekt dampfen wiirde (BBSR 2023).
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Biroflachen in deutschen GroRstadten auf sin-
kende Bedarfe in diesem Segment hin. Die Auf-
tragseingange im gewerblichen Bau waren zu-
letzt aber insgesamt leicht aufwartsgerichtet. Zu-
dem durften Ausrustungsinvestitionen, die oft
mit Bauvorhaben verbunden sind, im Prognose-
zeitraum ausgeweitet werden. Fur den Wirt-
schaftsbau rechnen wir mit Einbuf3en von 2 Pro-
zent im Jahr 2023 und von 0,3 Prozent im Jahr
in 2024. Der Ooffentliche Nichtwohnungsbau
durfte nach einem sehr dynamischen Jahres-
auftakt zwar etwas an Fahrt verlieren, aber an-
gesichts der weiterhin robusten Neuauftrage
weiter expandieren. Beguinstigt durch die in den
vergangenen Jahren gute Kassenlage der Kom-
munen und allmahlich freiwerdender Kapazi-ta-
ten aus dem privaten Bau dirfte der positive
Trend in das kommende Jahr hinein anhalten.
Der 6ffentliche Nichtwohnungsbau dirfte im lau-
fenden Jahr leicht sinken und im Jahr 2024 um
rund 1 Prozent steigen.

Die Ausriistungsinvestitionen legen im Prog-
nosezeitraum weiter robust zu. Nach einem
Rucksetzer im Schlussquartal des vergangenen
Jahres nahmen die Investitionen in Maschinen,
Gerate und Fahrzeuge im ersten Quartal um
3,2 Prozent zu. Wahrend die privaten Ausris-
tungsinvestitionen deutlich zulegten (+5 Pro-
zent), fielen die staatlichen Investitionen, die ei-
nen Anteil von rund 10 Prozent ausmachen und
recht volatil sind, deutlich (-18,1 Prozent). Der
kréftige Anstieg im ersten Quartal ist auch als
Gegenbewegung zum Rickgang der privaten
Ausrustungsinvestitionen im Schlussquartal des
vergangenen Jahres (-2,4 Prozent) zu verste-
hen, der sich so in den einschlagigen Frihindi-
katoren nicht abgezeichnet hatte. Eingetribte
Konjunkturerwartungen seit Beginn des Ukraine-
krieges und schlechtere Finanzierungsbedin-
gungen sprechen zwar fir sich genommen fir
einen Riickgang der Investitionen in Maschinen,
Gerate und Fahrzeuge. Dem wirkt jedoch entge-
gen, dass im Zuge von Lieferengpéssen viele In-
vestitionsprojekte noch nicht realisiert werden
konnten, die in dem MaRe nachgeholt werden,
wie Investitionsguter wieder leichter verfigbar
werden. Flr das zweite Quartal liefern Frihindi-
katoren allerdings Uberwiegend negative Sig-
nale. Die Auftragseingange der Investitionsgu-
terproduzenten waren zuletzt leicht abwartsge-
richtet und liegen mittlerweile rund 16 Prozent
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unter ihrem Héhepunkt im Jahr 2021. Sowohl die
Produktion von Investitionsgltern als auch der
Umsatz der Investitionsguterhersteller lag im Ap-
ril unter dem Niveau des Vorquartals. Fir das
zweite Quartal erwarten wir daher einen Ruick-
gang der Ausrustungsinvestitionen um 0,5 Pro-
zent. Die mit 10,5 Monaten weiterhin hohe Auf-
tragsreichweite stitzt fir sich genommen im wei-
teren Verlauf die Investitionstatigkeit. Die Ge-
schéftserwartungen der Investitionsguterherstel-
ler haben sich in den vergangenen Monaten ra-
sant verbessert und befinden sich auf dem ho-
hen Niveau des Jahres 2021. Der schwache
Start der offentlichen Ausriistungsinvestitionen
in das laufende Jahr wird allmahlich Uberwun-
den. Angesichts des bisher kaum angetasteten
Sondervermdgens Bundeswehr und gestraffter
Beschaffungsprozesse gehen wir davon aus,
dass es im weiteren Prognoseverlauf zu einem
markanten Anstieg kommt. Dampfend sollte hin-
gegen das erhdhte Zinsniveau und die damit ver-
bundenen Finanzierungskosten wirken. Insge-
samt rechnen wir mit einem Zuwachs der Aus-
ristungsinvestitionen von 3 Prozent fiir das Jahr
2023 und 5,6 Prozent fir das Jahr 2024.

Verbraucherpreise

Der Preisauftrieb hat sich zuletzt deutlich be-
ruhigt. Die Verbraucherpreise zogen im vergan-
genen Jahr um 6,9 Prozent an. Gepragt war
diese Entwicklung durch rapide steigende Ener-
giepreise und Produktionshemmnisse wie Lie-
ferkettenprobleme und Materialengpasse, wel-
che im Zusammenspiel mit einer robusten Nach-
frage der privaten Haushalte zu Druck auf den
Preisventilen fihrte (Kooths 2022, Sonnenberg
2023, Gern, Jannsen und Sonnenberg 2023).
Die Inflation baute sich Uber das Jahr 2022 auf
und stieg von 4,8 Prozent im ersten Quartal auf
8,6 Prozent im vierten Quartal. Unmittelbar nach
dem Jahreswechsel hat sich der Inflationspro-
zess zunachst nicht verlangsamt und erreichte
im ersten Quartal 2023 eine Rate von 8,2 Pro-
zent. Ausweislich der monatlichen Dynamik ist
der Preisauftrieb seit Marz nahezu zum Erliegen
gekommen. Im Vorjahresvergleich schlagt sich
dies in einer sukzessive sinkenden Inflationsrate
nieder, die zuletzt auf 6,1 Prozent nachgab. Mit
dem Ausbruch des Krieges in der Ukraine waren
die Energiepreise im Marz 2022 hochgeschnellit.
Uber das Jahr 2022 stiegen sie insgesamt um
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rund 30 Prozent. Da seit Marz 2023 die laufen-
den Energiepreise mit den hohen Preisen des
Vorjahres verglichen werden, fiel die Vorjahres-
rate der Energiekomponente abrupt und lag im
Mai bei nur noch 2,6 Prozent. Auch die Dynamik
in den Preissteigerungsraten bei Nichtenergie-
gutern hat sich zuletzt verlangsamt. Da jedoch
die Preise der Nichtenergieguter im vergange-
nen Jahr nicht ganz so kraftig gestiegen waren
wie der Verbraucherpreisindex insgesamt, fallen
die nunmehr dampfenden Basiseffekte bei der
Kernrate schwacher aus. So lag die Gesamtin-
flationsrate im Mai bei 6,1 Prozent, wahrend fiir
die Kernrate noch ein Anstieg um 6,5 Prozent
verzeichnet wurde. Die Verteilungsmalle wie
Median und Quantile, angewendet auf die ein-
zelnen Preissteigerungsraten von 678 Gutern
(10-Steller), deuten darauf hin, dass die Preisbe-
ruhigung am aktuellen Rand breit angelegt ist
(Abbildung 3).

Die Energiepreise sind im Jahr 2023 kein In-
flationstreiber mehr. Die Borsenpreise (Spot-
und Terminpreise) fur Strom, Gas und Rohdél ha-
ben seit unserer Frihjahrsprognose starker
nachgegeben als von uns erwartet worden war.
Wahrend der Preisrickgang mit Bezug auf
Rohdl moderat ist und wir weiterhin von nur ei-
nem allmahlichen Sinken des Rohdlpreises aus-
gehen, haben wir die Annahmen fir Strom und
Gas im Einklang mit den Terminmarktnotierun-
gen fir das laufende Jahr deutlich gesenkt.
Waéhrend die Preise fir Kraftstoffe (Benzin und
Diesel) bereits seit dem ersten Quartal die Infla-
tion dampfen, ist dies fir Heizdl erst ab dem
zweiten Quartal zu erwarten.® Fir Gas und
Strom sind erst flir das kommende Jahr damp-
fende Effekte auf die Inflationsrate zu erwarten.
Im laufenden Jahr sind die Kosten der Verbrau-
cher zwar teilweise durch die Energiepreisbrem-
sen begrenzt, jedoch lagen die Vorjahrespreise

6 Heizolpreise reagieren wie Kraftstoffpreise zwar zeit-
nah auf den Rohdlpreis. Aber Heizdl wird flr einen
langeren Zeitraum bevorratet, so dass flr einen lan-
geren Zeitraum der Heizolpreis der Vergangenheit die
Kosten flir Hausbesitzer bestimmt. AuRerdem passen
sich die Jahresnebenkostenabrechnungen fir Mieter
nur verzogert an die aktuellen Preise an. In der Ver-
braucherpreisstatistik wird dieser Umstand in der
Komponente ,Betriebskosten fiir eine Olzentralhei-
zung® bertcksichtigt, welche u.a. die Heizdlpreise
Uber einen langeren Zeitraum glattet. Deswegen
schlagen sich Anderungen bei den Heizdlpreisen im
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Abbildung 3:
Verteilung der Preissteigerungsraten im VPI
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25%, 75%, 90%) und Median Uber 687 Gdter (10-Steller).
Vor 2021 Verbraucherpreisindex mit Basisjahr 2015.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Preisstatistik;
Berechnungen des IfW Kiel.

fur Strom und Gas noch unter den Referenzwer-
ten der Preisbremsen.” Wir gehen in der Prog-
nose davon aus, dass die Preise fur Gas ab dem
dritten Quartal 2023 in etwa auf dem Referenz-
wert der Preisbremse liegen und danach darun-
ter fallen werden. Fur Strom durfte die Preis-
bremse wohl noch bis zum Ablauf im April 2023
binden und die Preise fallen erst im zweiten
Halbjahr 2024 leicht unter den Referenzwert der
Preisbremse. Die Energiepreisbremsen der
Bundesregierung dampfen rein rechnerisch den
Anstieg der Inflationsrate im Jahr 2023 um rund
0,6 Prozentpunkte. Allerdings fuhren sie zu ei-
nem Kaufkraftzufluss im privaten Sektor, der

Kontrast zu Kraftstoffpreisen nur verzogert bei den
Verbraucherpreisen nieder.

7 Fur die Gaspreise im Verbraucherpreisindex gilt,
ahnlich wie beim Heizol, dass die Entwicklungen des
letzten Jahres, trotz aktuell geltender Preisbremse,
noch mechanisch bis in dieses Jahr wirken. Dies ist
dem Umstand geschuldet, dass die Gaspreise fir
Mieter in den Jahresnebenkostenabrechnungen nur
verzogert auf die vergangenen Entwicklungen reagie-
ren.
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wiederum preistreibend wirken dirfte.® Insge-
samt dirfte sich Energie in diesem Jahr noch um
4,5 Prozent verteuern, wahrend sie im kommen-
den Jahr um 6,3 Prozent glinstiger wird.

Der Preisauftrieb bei Nichtenergiegiitern
bleibt im Prognosezeitraum relativ hoch.
Nichtenergiegiter umfassen Lebensmittel,
Dienstleistungen und sonstige Waren. Wahrend
die unmittelbare Phase nach Auslaufen der Pan-
demie durch einen postpandemischen Auf-
schwung gepragt war, in welcher die Konsumen-
ten eine hohe Zahlungsbereitschaft an den Tag
legten, dirfte sich nunmehr bei vielen Haushal-
ten der inflationsbedingte Verlust an Kaufkraft
zunehmend bemerkbar machen. Dazu kommen
fur einige Haushalte verschlechterte Finanzie-
rungsbedingungen durch den steilen Zinsan-
stieg, wobei dieser Effekt im europaischen Ver-
gleich durch eine relativ lange Zinsbindung sei-
tens der Haushalte begrenzt ist (Gern, Jannsen
und Sonnenberg 2023). Zudem haben die pro-
duktionsseitigen Hemmnisse abgenommen, so-
dass sich das Inflationsumfeld entspannt. Die In-
flationsrate bei Nahrungsmitteln lag wahrend
des Winterhalbjahres bei tGber 20 Prozent. Die
Monatswerte aus dem April und Mai sprechen
mit 17,2 bzw. 14,9 Prozent fiir eine gewisse Ent-
spannung. Dies ist aber groftenteils durch einen
Basiseffekt zu erklaren (hohe Preise des Vorjah-
res) und nur teilweise durch einen Preisrick-
gang bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln. Ins-
gesamt sinkt, jedoch von sehr hohem Niveau,
der Anteil der Unternehmen, welche fir die
nachsten drei Monate weitere Preiserhdhungen
erwarten. In der Prognose gehen wir von rick-
ldufigen Vorjahresraten fur Nahrungsmittel aus,
jedoch durfte der Anstieg fur das Jahr 2023 &hn-
lich hoch liegen wie im vorangegangenen Jahr.
Die Preise flur sonstige Waren vollziehen einen
ahnlichen Prozess wie die Nahrungsmittel.
Durch die fortschreitende Auflésung der Liefer-
kettenprobleme und Materialengpdsse nehmen
die Vorjahresraten im weiteren Verlauf des Jah-
res sukzessive ab. Dies wird auch durch die Ent-
wicklungen auf den vorangehenden Produkti-
onsstufen getragen. Verteilungsmalle wie der

8 Vorherige Berechnungen zu den Effekten der Preis-
bremsen auf die Verbraucherpreise von Jannsen und
Sonnenberg (2022, 2023) kamen zu etwas grofleren
Effekten. Dies lasst sich dadurch erklaren, dass die
fortgeschriebenen Marktpreise fir Gas und Strom zu

il

Median Uber die Preissteigerungsraten von 220
Importpreisen und 678 Erzeugerpreisen zeigen
einen abnehmenden Aufwartsdruck auf die Ver-
braucherpreise an. Speziell bei den Dienstleis-
tungen ist aber von einem tradgeren Ruckgang
der Preisanstiege auszugehen, auch weil hier
der Anpassungsprozess im Relativpreisgeflige
noch nachhinkt. Da die Léhne nun durch héhere
Abschlisse beschleunigt steigen werden und
die Kaufkraft der Haushalte starken, durfte sich
fur sich genommen der Preisdruck erhdhen. Die
realen Lohnstlickkosten liegen jedoch auf einem
historisch niedrigen Niveau und die Margen der
Unternehmen haben sich im vergangenen Jahr
im Angesicht einer robusten Nachfrage und pro-
duktionsseitigen Hemmnissen ausgeweitet. Wir
gehen deshalb in der Prognose davon aus, dass
die Lohnabschliisse zu keinen signifikanten kos-
tenseitigen Zweitrundeneffekten — im Sinne von
weiteren Preissteigerungen — flihren, sondern es
vielmehr zu einer Normalisierung der realen
Lohnstliickkosten kommt. Im Bereich der Dienst-
leistungen kam es im Mai durch die Einfihrung
des 49-Euro Tickets zu einem Sondereffekt. Im
Vergleich zum Vormonat und zum Vorjahresmo-
nat ist die Kategorie ,Kombinierte Personenbe-
forderungsleistungen® um mehr als 20 Prozent
gesunken. Dies hat die Inflation des Aggregats
der Dienstleistungen und des Verbraucherpreis-
index insgesamt um rund 0,4 bzw. 0,2 Prozent-
punkte verringert. Abgesehen davon sind die
Dienstleistungspreise im Mai weiter gestiegen.
Zwischen Juni und August wird das 49-Euro Ti-
cket jedoch zum 9-Euro Ticket des Vorjahres
verglichen. Die Vorjahresrate durfte bei tiber 100
Prozent liegen und rein rechnerisch die Inflation
des Aggregats der Dienstleistungen und des
Verbraucherpreisindex insgesamt um in etwa
1,5 bzw. 0,75 Prozentpunkte anheben.

Das Preissystem wird sich auf hoherem Ni-
veau einpendeln. Durch eine starkere Entwick-
lung der Nichtenergieglter im ersten Quartal
2023 und im April und Mai passen wir die Prog-
nose fur die Jahresinflation 2023 von 5,4 auf
5,8 Prozent an. Das Bild eines abnehmenden
Preisdrucks bleibt aber bestehen. Grundsatzlich

diesen Zeitpunkten auf den damaligen erwarteten zu-
klinftigen Borsenpreisen flr Gas und Strom basierten
(Sonnenberg 2022) und diese seit dem Herbst 2022
sukzessive gefallen sind.
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werden sich die Preise aber auf einem hoheren
Niveau stabilisieren. Fur das Jahr 2024 erwarten
wir eine im historischen Vergleich hohe Kernrate
von 2,9 Prozent (langjahriger Durchschnitt:
1,4 Prozent). Insgesamt durfte die Inflation im
Jahr 2024 durch einen negativen Beitrag der
Energiekomponente noch bei 2,1 Prozent lie-
gen.

Arbeitsmarkt

Die Lohne und Gehilter legen aufgrund der
stark gestiegenen Preise und der hohen Ar-
beitskrafteknappheit so stark zu wie zuletzt
vor 30 Jahren. Die Tarifabschlisse, die seit
Herbst des vergangenen Jahres erzielt wurden,
sehen fir das laufende und kommende Jahr im
langjahrigen Vergleich aulerordentlich hohe
Verdienstzuwachse vor. So vereinbarten die Ta-
rifparteien in der Metall- und Elektroindustrie, im
offentlichen Dienst von Bund und Kommunen
(hier erst nach Schlichtung) sowie bei der Deut-
schen Post sowohl hohe Einmalzahlungen (in
Form der steuer- und abgabenfreien Inflations-
ausgleichspramie) als auch hohe dauerhafte An-
hebungen der Tabellenentgelte, die zusammen-
gerechnet Verdienstzuwachsen zwischen 7 und
8 Prozent fur das Kalenderjahr 2023 und rund
4 Prozent flr 2024 entsprechen. Fir die laufen-
den Tarifverhandlungen im Einzelhandel und
GroR3- und AuRenhandel sowie fiir die anstehen-
den Verhandlungen im o6ffentlichen Dienst der
Lander im Herbst erwarten wir dhnlich hohe Ab-
schlisse und eine ahnliche Zusammensetzung
hinsichtlich Einmalzahlungen und dauerhaften
Tarifanhebungen. Vor diesem Hintergrund rech-
nen wir mit einem Zuwachs der Tarifverdienste
(gemaly Tarifverdienststatistik der Deutschen
Bundesbank) um 5,6 Prozent im laufenden Jahr
und 5,1 Prozent im kommenden Jahr, nach
2,6 Prozent im vergangenen Jahr. Einen grof3en
Einfluss hat dabei, ob im 6ffentlichen Dienst der
Lander Ende des laufenden Jahres noch eine
Einmalzahlung erfolgt — wie wir annehmen — o-
der ausschlielich im kommenden Jahr (die
Steuer- und Abgabenfreiheit der Inflationsaus-
gleichspramie gilt noch bis Ende 2024). Im letz-
teren Fall ware ceteris paribus der Anstieg der
Tarifverdienste nicht im laufenden Jahr héher als
im kommenden Jahr, sondern umgekehrt. Unab-
hangig von der Aufteilung auf die beiden Jahre
wilrde es sich um die héchsten Zuwachse seit
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dem Jahr 1993 handeln. Die Effektivverdienste
(Bruttolohne und -gehalter je Arbeitnehmer) stei-
gen im Prognosezeitraum ebenfalls kraftig.
Durch die Umstellung von der vierteljahrlichen
Verdiensterhebung auf die neu konzipierte Ver-
diensterhebung ist es hier allerdings zu einem
statistischen Bruch in der Zeitreihe im Jahr 2022
gekommen, so dass die in den VGR ausgewie-
senen Veranderungsraten derzeit mit erhdhter
Vorsicht zu genielRen sind. Alles in allem durfte
der Befund aber weiterhin Bestand haben, wo-
nach die realen Lohnstlckkosten — also das Ver-
haltnis zwischen Lohnkosten auf der einen Seite
und Preisen und Arbeitsproduktivitat auf der an-
deren Seite —in den vergangenen beiden Jahren
auf ein auflerordentlich niedriges Niveau gefal-
len sind, was fiir sich genommen die Arbeits-
nachfrage der Unternehmen stitzt.

Alterungsbedingt liberschreitet die Erwerbs-
tatigkeit im Prognosezeitraum ihren Zenit.
Der Beschéaftigungsaufbau verlangsamte sich
jungst etwas, und die Zahl der registrierten Ar-
beitslosen legte seit Februar sogar wieder leicht
zu. Letzteres war im Gegensatz zum sprunghaf-
ten Anstieg der Arbeitslosigkeit im Sommer des
vergangenen Jahres nicht auf die (Erfassung
von) ukrainischen Flichtlingen zurickzufihren.
Das ifo Beschaftigungsbarometer triibte sich im
Mai spurbar ein, wobei die Aussagekraft dieses
Frihindikators aufgrund seiner seit Ausbruch
der Pandemie spurbar gestiegenen Volatilitat
derzeit geschmalert ist. Wir erwarten, dass die
Erwerbstatigkeit im Prognosezeitraum ihren Ze-
nit Uberschreiten wird. Zwar bleiben die Auswir-
kungen der Energiekrise auf den Arbeitsmarkt
Uberschaubar, was zum einen der hohen Ar-
beitskrafteknappheit und zum anderen dem
(derzeit noch) gunstigen Verhaltnis von Lohn-
kosten zu Preisen und Arbeitsproduktivitat ge-
schuldet sein dirfte. Allerdings wird das Er-
werbspersonenpotenzial alterungsbedingt in
nicht allzu ferner Zukunft zu schrumpfen begin-
nen. Ein Hinweis darauf bietet die sozialversi-
cherungspflichtige Beschaftigung von Personen
mit deutscher Staatsangehorigkeit, die 85 Pro-
zent der gesamten sozialversicherungspflichti-
gen Beschaftigung ausmacht. Dort hat sich der
Beschéaftigungsaufbau im Verlauf des vergange-
nen Jahres rapide verlangsamt, und seit Januar
dieses Jahres hat die Veranderung zum jeweili-
gen Vorjahresmonat ins Negative gedreht. Im
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Marz (jungster Wert) lag die Zahl der Beschaftig-
ten mit deutscher Staatsangehdrigkeit um
60 000 Personen niedriger als im Marz 2022, die
gesamte Beschéaftigung lag hingegen noch um
320 000 Personen hoher. Dies bedeutet auch,
dass mittlerweile der gesamte Beschaftigungs-
aufbau (und mehr) von Personen mit auslandi-
scher Staatsangehorigkeit getragen wird; vor ei-
nem Jahr lag dieser Wert noch bei 60 Prozent
und im Jahr 2011 bei 20 Prozent.

Das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen
diirfte aufgrund der Normalisierung des
Krankenstands indes weiter zunehmen. Der
Krankenstand war im ersten Quartal des laufen-
den Jahres zwar weiterhin aulRergewodhnlich
hoch, durfte in saisonbereinigter Betrachtung al-
lerdings etwas gegeniiber dem Vorquartal ge-
sunken sein, was im Einklang mit dem saison-
und kalenderbereinigten Anstieg der Arbeitszeit
je Erwerbstatigen im gleichen Zeitraum steht.
Wir nehmen weiterhin an, dass sich der Kran-
kenstand im Prognosezeitraum normalisiert. Die
dadurch angelegte Erholung der Arbeitszeit wirkt
dem alterungsbedingten Riickgang der Erwerbs-
tatigkeit entgegen, so dass das gesamtwirt-
schaftliche Arbeitsvolumen im gesamten Prog-
nosezeitraum zulegen diirfte

Offentliche Finanzen

Die Fehlbetrdage in den 6ffentlichen Haushal-
ten diirften sich in den Jahren 2023 und 2024
weiter zuriickbilden. MaRRgeblich sind der Weg-
fall krisenbezogener Ausgaben, die das Jahr
2024 kaum noch belasten durften, und die starke
Lohndynamik, die insbesondere die Einnahmen
der Sozialversicherungen anschieben wird. Das
fur das Jahr 2024 von uns erwartete Defizit von
0,9 Prozent in Relation zur Wirtschaftsleistung
(nach 2,7 Prozent und 1,7 Prozent in den Jahren
2022 und 2023) Ubersteigt zwar den mit der
Schuldenbremse vorgegebenen Wert von 0,35
Prozent. Da Bund und Lander in den Kernhaus-
halten und insbesondere in Sondervermdgen im
Verlauf des Prognosezeitraums aber auf Rick-
lagen zuriickgreifen kdnnen, spricht das héhere

° Die Rucklagen der Sondervermégen wurden (ber-
wiegend in den Jahren gebildet, als die Schulden-
bremse ausgesetzt war. Fir das Sondervermogen
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Finanzierungsdefizit nicht gegen die Einhaltung
der Vorgaben des Grundgesetzes.®

Die Ausgaben des Staates legen 2023 mit
deutlich geringerem Tempo zu. Die Arbeitneh-
merentgelte werden zwar von den Inflationsaus-
gleichspramien, die im Tarifvertrag von Bund
und Kommunen vereinbart wurden, angetrieben,
doch entfallen zugleich Corona-Pramien auf
Landerebene und der allgemeine Tarifanstieg ist
noch moderat, wobei hier angenommen wird,
dass der anstehenden Tarifabschluss bei den
Landern vordringlich im Jahr 2024 steigende
Ausgaben mit sich bringt. Bei den Vorleistungen
ist ein deutliches Minus angelegt, da diese im
Jahr 2022 noch von Corona-bedingten Ausga-
ben fir die Bereitstellung von Krankenhausbet-
ten und Schnelltesteinrichtungen erhdht waren.
Ebenfalls wegen des Wegfalls von Corona-be-
dingten Ausgaben wie Impfungen oder PCR-
Tests diirften die in der Tendenz eigentlich auf-
wartsgerichteten sozialen Sachleistungen im
laufenden Jahr kaum mehr als stagnieren. Deut-
lich zulegen durften hingegen die monetaren So-
zialleistungen. Zum einen fallt der Rentenan-
stieg starker als in den Vorjahren aus, und zum
anderen wurden die Satze einiger Sozialleistun-
gen zu Jahresbeginn im Zusammenhang mit der
Inflation deutlich erhéht. Ein noch starkeres Plus
erwarten wir bei den Investitionen der o6ffentli-
chen Hand. Im Verlauf des Prognosezeitraums
durften die jingst eher schwachen Ausrustungs-
investitionen bedingt durch das Sondervermé-
gen der Bundeswehr und der Plane, die Be-
schaffung zu beschleunigen, merklich an Fahrt
gewinnen. Zudem dirfte der starke Anstieg der
Bauausgaben zu Jahresbeginn angesichts ho-
her Auftragszahlen sein hohes Niveau beibehal-
ten. Ebenfalls sehr kraftig legen die Subventio-
nen zu. Zwar entfallen die letzten Corona-be-
dingten Zahlungen und die Ubernahme des De-
zemberabschlags in diesem Jahr, doch flihren
die Preisbremsen zu merklichen Ausgaben, die
Uber den Wirtschaftsstabilisierungsfondsabge-
wickelt werden. Ausgesprochen kraftig steigen
Uberdies die Zinsausgaben. Ein deutliches Mi-
nus ist trotz der Aufstockung der Hilfen fiir die
Ukraine und der Ausweitung der Zahlungen des
Klima- und Transformationsfonds hingegen bei

Bundeswehr hingegen wurde das Grundgesetz gean-
dert.
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den Vermoégensubertragungen zu erwarten, die
im Jahr 2022 noch von der sehr kostspieligen
Uniper-Rettung gepragt waren. Ebenfalls ruck-
laufig dirften die geleisteten laufenden Trans-
fers sein, da die Energiepreispauschalen entfal-
len. Insgesamt nehmen die Ausgaben deutlich
langsamer zu als im Vorjahr.

Die Einnahmen des Staates verlieren im Jahr
2023 deutlich an Tempo. Im ersten Quartal
2023 lagen sowohl die Lohnsteuer- als auch die
Umsatzsteuer unterhalb ihrer Vorjahreswerte.
Bei der Umsatzsteuer dirften Effekte aus der
Verschiebung von Zahlterminen eine Rolle spie-
len, so dass im Jahresverlauf wieder mit einem
Plus zu rechnen ist. Bei der Lohnsteuer spielt die
deutliche Verschiebung der Eckwerte des Ein-
kommensteuertarifs eine wesentliche Rolle, zu-
dem dirfte der Anstieg im Jahresverlauf ge-
dampft bleiben, da ein Teil des Lohnzuwachses
in Form abgabenfreier Inflationsausgleichs-pra-
mien erfolgt. Schlief3lich durften die Unterneh-
menssteuern nach kraftigen Anstiegen im Vor-
jahr nun eine Verschnaufpause einlegen. Insge-
samt werden demnach die Steuereinnahmen
trotz inflationdren Umfelds nur geringfiigig zule-
gen. Spurbar im Aufwind sind die Beitragsein-
nahmen der Sozialversicherungen. Die Abga-
benfreiheit der Inflationsausgleichspramien
schwacht zwar auch hier den Anstieg, doch wur-
den zu Beginn des Jahres die Beitragssatze ei-
niger Krankenkassen und der Arbeitslosenversi-
cherung erhoht. Zudem steigt der Beitragssatz
zur sozialen Pflegeversicherung zur Mitte des
Jahres. Die ubrigen Einnahmen des Staates
dirften stabil expandieren und werden von hé-
heren Lkw-Maut-Satzen und der Zinswende ge-
stutzt.

Das Auslaufen der Strom- und Gaspreis-
bremsen dampft den Ausgabenanstieg im
Jahr 2024. Wahrend die Arbeitnehmerentgelte
angesichts der anstehenden Tarifentwicklung
merklich zulegen und die sozialen Sachleistun-
gen sowie die Ausgaben fir Vorleistungen auf
ihre expansiven Trends zurlickkehren durften,
fuhrt der drastische Riickgang der Subventionen
infolge des Wegfalls der Strom- und Gaspreis-
bremse ab April 2024 zu einem moderaten An-
stieg der Ausgaben insgesamt.

Im Jahr 2024 nehmen die Staatseinnahmen
wieder Fahrt auf. Zwar steht abermals eine

il

deutliche Verschiebung der Tarifeckwerte in der
Einkommensteuer an und weiterhin kénnen ab-
gabenfreie Inflationsausgleichsprémien gezahlt
werden, doch dirfte der Lohnanstieg nun starker
von steuerpflichtigen Zahlungen getrieben wer-
den. Ebenso dirften sich die Unternehmens-
steuern wieder leicht beschleunigen. Auch wer-
den die Sozialversicherungsbeitrage deutlich
vom Lohnplus angetrieben, so dass alles in al-
lem die Einnahmen des Staates wieder etwas
starker als das nominale Bruttoinlandsprodukt
zulegen werden.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Die Einschatzung des Produktionspotenzials
und damit auch des Expansionsspielraums
ist nach der langen gesamtwirtschaftlichen
Ausnahmephase besonders unsicher. Mit der
Corona-Pandemie und der Energiekrise infolge
des russischen Uberfalls auf die Ukraine wurde
die deutsche Wirtschaft von zwei gravierenden
negativen Schocks getroffen, die seit tber drei
Jahren die gesamtwirtschaftliche Leistung
dampfen. Dies erschwert die Diagnose dessen,
welche Wirtschaftsleistung bei Normalauslas-
tung moglich ist und demzufolge auch das Aus-
malfd moglicher Aufholeffekte. Je langer sich die
Potenzialschatzung auf einen Zeitraum stitzen
muss, in dem temporare Faktoren die Produktion
belasten und daher das ansonsten mdgliche Ak-
tivitdtsniveau nicht in den Daten aufscheinen
kann, desto unsicherer wird die Kapazitatsein-
schatzung, wobei Fehler in beide Richtungen
auftreten kdnnen. So neigen die einschlagigen
Potenzialschatzverfahren dazu, die gedampfte
Produktion im Zeitablauf mehr und mehr als Aus-
druck eines gedampften Potenzials zu interpre-
tieren, was fur eine Unterschatzung spricht. Es
kann aber auch sein, dass zwischenzeitliche Po-
tenzialveranderungen durch die temporéaren
Faktoren verdeckt werden, was zu einer Uber-
schatzung fiihrt. Hinzu kommt, dass sich die lan-
gerfristigen Folgen der Energiekrise wie auch
die der forcierten Dekarbonisierungspolitik mit
Blick auf das Produktionspotenzial nur schwer
abschatzen lassen. Tendenziell geht damit eine
Schmalerung des Potenzials einher, weil ein Teil
des bislang aufgebauten Kapitalstocks obsolet
wird. Je geringer die gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsmdglichkeiten, desto geringer ist auch
der  spannungsfreie Expansionsspielraum
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ausgehend von dem derzeit niedrigen Niveau
der wirtschaftlichen Aktivitat, wodurch sich die
Unsicherheit Uber die Produktionskapazitaten
auf die Konjunkturprognose Ubertragt.

Die Wirkung der geldpolitischen Straffung
unterliegt derzeit gegenlaufigen Einfliissen.
Typischerweise erreicht die Geldpolitik ihre volle
konjunkturelle Wirkung mit einer Verzdgerung
von mehreren Quartalen. Sowohl das Ausmaf
der Wirkung als auch das zeitliche Profil sind per
se unsicher, wobei in der jetzigen Situation noch
gegenlaufige Faktoren hinzukommen. So konnte
die Wirkung im laufenden Zinszyklus rascher er-
folgen und starker ausfallen, da die Geldpolitik
die Zinsen ungewodhnlich rasch angehoben hat
und zuvor eine ausgesprochen lange Niedrig-
zinsphase geherrscht hat. Damit trifft nun ein
vom Ausmal} her besonders kraftiger Zinsan-
stieg auf real- und finanzwirtschaftliche Struktu-
ren, die sich zuvor umfassend auf ein Niedrigzin-
sumfeld hin ausgerichtet hatten (Grimm et al.
2023). Je langer die Investitionszeitraume, desto
starker sind die jeweiligen Wirtschaftsbereiche
betroffen. Besonders exponiert sind daher die
Immobilienmarkte und damit einhergehend die
Bauwirtschaft, wo die Korrektur bereits deutlich
eingesetzt hat. Aber auch andere Bereiche kon-
nen mit groRBerer Verzégerung noch auf den
Zinsanstieg reagieren, so dass von dieser Seite
weitere Belastungen fur die Konjunktur mdglich
sind, die sich derzeit kaum abschéatzen lassen.
Zugleich gibt es aber Grinde, die konjunkturell
fur eine groflere Robustheit gegeniber Zinsan-
stiegen sprechen. So trifft die straffere Geldpoli-
tik in Deutschland derzeit auf eine Wirtschaft mit
schatzungsweise erheblichem Aufholpotenzial,
deren Erholungsprozess von der Pandemie-
phase noch nicht abgeschlossen ist, und nicht,
wie in den meisten friiheren Straffungszyklen in
einer Boomphase. Insbesondere haben die In-
dustrieunternehmen noch ungewohnlich hohe
Auftragsbestande in den Bichern, die die Aus-
wirkungen der strafferen Geldpolitik mit Blick auf
die Bruttowertschépfung im Verarbeitenden Ge-
werbe oder die Ausristungsinvestitionen und
Exporte abmildern diirfte. Zugleich verfligen die
privaten Haushalte unverandert tGber hohe zu-
satzliche Ersparnisse aus den Pandemie-Zeiten;
dies sowie die aus Sicht der Erwerbstatigen gu-
ten Arbeitsmarktaussichten durften die Wirkun-
gen der strafferen Geldpolitik auf den privaten
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Konsum abmildern, zumal deutsche Haushalte
eine vergleichsweise lange Zinsbindung in ihrer
Verschuldung aufweisen (Gern, Jannsen und
Sonnenberg 2023). Da die Geldpolitik der EZB
auch andere Lander betrifft und dort andere Be-
dingungen gelten kénnen, geht tGber den AulRen-
handelskanal freilich auch dadurch ein Einfluss
auf die deutsche Konjunktur aus. Dies gilt auch
fur die in anderen Teilen der Welt gestraffte
Geldpolitik (Gern et al. 2023). Generell ist auch
das Ausmal} der geldpolitischen Straffung ange-
sichts der grundsatzlichen Schatzschwierigkei-
ten mit Blick auf ein neutrales Zinsniveau unklar.

Die Wirtschaftspolitik agiert derzeit kaum
wachstumsstérkend und erhéht mit ihrem in-
terventionistischen Ansatz tendenziell die
Unsicherheit. Auf die seit Jahren schwindenden
Wachstumskrafte gibt die Wirtschaftspolitik bis-
lang keine erkennbaren Antworten im Sinne ei-
ner umfassenden standortstarkenden angebots-
seitigen Ausrichtung (Kooths und Scheide 2023,
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2023).
Vielmehr verfolgt sie einen dezidiert industriepo-
litischen Ansatz. Statt allgemeine Standortfakto-
ren zu starken (z. B. Infrastruktur, Abgaben-
quote, Bildung), auf deren Basis sich die Wirt-
schaftsstrukturen im weltweiten Wettbewerb
Uber Marktprozesse auspragen konnen, nimmt
die Wirtschaftspolitik verstarkt bestimmte Bran-
chen in den Blick und richtet darauf ihre Instru-
mente — insbesondere die Subventionsvergabe
— aus (Chipfabriken, Batteriezellenproduktion,
Energiestrompreis fir energieintensive Indust-
rien). Je kleinteiliger die Wirtschaftspolitik dabei
agiert, desto unberechenbarer wird sie fur die
privatwirtschaftlichen Akteure. Auch deshalb,
weil sie damit einen Interventionsgrad verfolgt,
der infolge der soziobkonomischen Komplexitat
kaum beherrschbar ist, so dass immer wieder
unliebsame Nebenwirkungen neue Interventio-
nen nach sich ziehen (Kooths 2023a). Dies gilt
insbesondere auf dem Gebiet der energetischen
Transformation, wo ein preisbasierter Ansatz
(Bepreisung von CO2-Emissionen) geringere
gesamtwirtschaftliche Wohlistandsverluste ver-
spricht als industriepolitische Eingriffe (Kooths
2023b). Neben den nachteiligen langfristigen
Wachstumsfolgen erhdht eine kurzfristig immer
wieder nachsteuernde Industriepolitik die Unsi-
cherheit und wirkt dadurch auch konjunkturell
wenig stabilisierend.
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Kasten 1:
Zur Entwicklung der preisbereinigten Nettogiitersteuern

Die auRergewohnlich groRe Diskrepanz zwischen den Veranderungsraten des Bruttoinlandsprodukts
und der Bruttowertschépfung im ersten Quartal 2023 findet sich nicht nur in den saisonbereinigten Daten,
sondern auch in wenig abgeschwachter Form bei den unbereinigten Daten. Wahrend die Bruttowertschdp-
fung 0,7 Prozent tber Vorjahr liegt, ist das Bruttoinlandsprodukt 0,2 Prozent unter seinem Vorjahreswert
(Abbildung K1-1). Der Abstand betragt somit nahezu einen Prozentpunkt und korrespondiert mit einem
Einbruch der preisbereinigten Nettogtlitersteuern, der vor allem auf den deutlichen Rickgang der preis-
bereinigten Gutersteuern zurtickgeht.2

Abbildung K1-1
Differenz der Vorjahresvergleiche von Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung
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Vorjahresvergleich.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IfW Kiel.

Die Veranderung der preisbereinigten Nettogutersteuern ergibt sich aus der Veranderung der Mengen
der besteuerten bzw. subventionierten Guter, wobei Steuern und Subventionen des Vorjahres die Gewich-
tung bilden. Die GroéRe selber Iasst sich kaum interpretieren. Sie korrespondiert mit dem Umstand, dass
sich zwar Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung auf die identischen Waren und Dienstleistungen
beziehen, diese aber unterschiedlich bewertet werden (Marktpreise auf der Verwendungsseite und Her-
stellungskosten auf der Entstehungsseite). Durch die unterschiedliche Bewertung entsteht auch in den
preisbereinigten GréRen eine Diskrepanz zwischen Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung, die
durch die preisbereinigten Nettogiitersteuern aufgefangen werden. Sofern alle Mengen in gleichen Raten
expandieren, sind auch die Expansionsraten von Bruttoinlandsprodukt, Bruttowertschépfung und Nettogui-
tersteuern identisch. Grof3e Abweichungen in den Expansionsraten von Bruttoinlandsprodukt und Brutto-
wertschépfung bedeuten somit, dass die versteuerten bzw. subventionierten Giliter eine andere Dynamik
aufweisen als die ubrigen Guter. Die negative Entwicklung der preisbereinigten Gutersteuern am aktuellen
Rand wirde demzufolge mit einer schwacheren Entwicklung der besteuerten Guter einhergehen.

Um diesen Aspekt zu Uberprtifen, haben wir die Verwendungskomponenten, die von der Umsatzsteuer
— die mit Abstand bedeutendste Giitersteuer — erfasst sind (Wohnbau, staatliche Investitionen, staatliche
Vorleistungskaufe und privater Konsum), in preisbereinigter Form mit der unterstellten Umsatzsteuerlast
des Vorjahres gewichtet, fiir diese GroRen die Vorjahresveranderung berechnet und diese mit den Vorjah-
resveranderungen der preisbereinigten Gutersteuern verglichen (Abbildung K1-2).

Insgesamt ist die Korrelation zwischen der Modellgrof3e und der tatséchlichen Entwicklung mit 0,65 seit
dem Jahr 2008 ausgepragt, obwohl die Parameter des Modells nicht anhand der Informationen der Stich-
probe geschatzt wurden. Der Modellwert fiir das erste Quartal betragt -2,5 Prozent zum Vorjahreswert.
Dadurch werden etwa 0,4 Prozentpunkte und somit rund ein Drittel der Differenz der Vorjahresvergleiche
von Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung erklart. Zugleich zeigt sich aber eine in den Vorjahren
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nicht zu beobachtenden Abweichung zwischen Modell und tatsachlichen Nettogiitersteuern von nahezu 5
Prozentpunkten.

Die groRe Abweichung wird begleitet von einem starken Anstieg der nominalen Gltersubventionen, die
mit den Strom- und Gaspreisbremsen korrespondieren. Durch die Komplexitdt der Energiemarkte (Ab-
schlagszahlungen, Abrechnungszeitrdume, Unterschiede zwischen Mietern und Eigentimern) durfte es
schwierig sein, diese Subventionen in die jeweiligen Deflatoren auf der Verwendungsseite zu Uibersetzen
bzw. hier wiederzufinden. Die amtliche Statistik steht vor auRergewohnlichen Messproblemen. AuRerdem
deutet sich an, dass die in den VGR angesetzten Ausgaben fiir die Preisbremsen, die bisher den Zahlen
des Wirtschaftsplans des WSF entsprechen, die tatséchliche Entwicklung tberzeichnen, so dass dem-
nachst eine Revision der nominalen Giitersubventionen erfolgen dirfte. Dieser Revision wird entweder zu
einem hoheren nominalen Bruttoinlandsprodukt oder einer geringeren nominalen Bruttowertschépfung fuh-
ren, die entweder in den jeweiligen Deflatoren oder Volumenindizes nachvollzogen werden muss. Je nach-
dem wie die angesprochenen Messprobleme geldst wurden, kdnnte die Revision der nominalen Giitersub-
ventionen somit zu einer Revision der preisbereinigten GroRen und einer Reduktion der Diskrepanz zwi-
schen Bruttowertschépfung und Bruttoinlandsprodukt fiihren. Das starke Minus des impliziten Deflators
der Lagerinvestitionen deutet allerdings an, dass sich die Revision der nominalen Gitersubventionen ins-
besondere hier zu Veranderungen fiihren kdnnte.

Abbildung K1-2:
Modell der preisbereinigten Giitersteuern

Prozent

o]

12 Prozentpunkte
10 6
8
6 4
4
2 /'I\N
N
/\A/ \f\‘ \o(V
0 ‘M 0
2
-2
-4
6 4
-8 .
Modell Gutersteuern 5 Differenz
-10 o
D O O N D 00 A DO D N D SRR U S I S S A A
SIS RN N NN SN SN O L i QPO R AP P L S
PR PP PR PP PP P PP R PP v v VPP PP PP

Vorjahresvergleich.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des IfW Kiel

aDie Gutersteuern hatten im Jahr 2022 ein deutlich hdheres Gewicht als die Gutersubventionen, so dass die
Schwankungen dort die Entwicklung der Nettogutersteuern dominieren.
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1. Konjunkturindikatoren

Abbildung 1.1:
Konjunkturindikatoren
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130 - 2015=100

120
10
100

90

insgesamt

80 -
----- aus dem Ausland

70 4

60
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

R Produktion
130 - N

120 - h
110
100

90

80 - Industrie

----- Baugewerbe
70 4

60
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Geschaftsklima (Gesamtwirtschaft)

110 - 20056=100
100 <
90
i
L
80 - Lage : 4
----- Erwartungen II, v
70

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Sasonberemnigte Wirtschaftszahlen;
ifo, Konjunkturperspektiven, Berechnungen des IFWW Kiel.
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Abbildung 1.2:
Gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung

4 _Prozent/Prozentpunkte

2 4

0 4

2

4

-6

-8 1 Produktionsliicke

ifo Kapazitatsauslastung
-10 - Gesamtwirtschaft
2005 2010 2015 2020

Quartalsdaten:  Prozentuale Abweichung des BIP vom
Produktionspotenzial, Schatzung des Produktionspotenzials aus
der Mittelfristprojektion Fruhjahr 2023 (Boysen-Hogrefe et al.
2023), Abweichung der ifo gesamtwirtschaftlichen
Kapazitatsauslastung vom Mittelwert in Prozentpunkten (2005
bis 2019).

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Institut - Leipniz-Institut fir

Wirtschaftsforschung, Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 1.3:
Auftragslage und Kapazititsauslastung im Bau-

hauptgewerbe
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Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;
Auftragsbestande: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven; eigene Berechnungen.
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2. Monetare Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

Abbildung 2.1:
Kapitalmarktzinsen
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Monatsdaten, Renditen; mittlere Restlaufzeiten von Uber drei
Jahren.

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

Abbildung 2.2:
Darlehenszinsen
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Monatsdaten; bei Neugeschaften, Laufzeit 1-5 Jahre, ohne
Uberziehungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 2.3:
Kreditexpansion
Prozent
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Veranderung gegenliber dem Vorjahresmonat; Monatsdaten.

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

Abbildung 2.4:
Kreditimpuls

Prozentpunkte
Weitere Kredite an Haushalte
s Wohnungsbaukredite
4 - Nichtfinanzielle Unternehmen
Gesamt

4 -

-6 J
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Quartalsdaten, aktuelles Quartal auf Basis des ersten Monats;
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Der Kreditimpuls ist die Veranderung der Kreditexpansion relativ
zur Expansion des Bruttoinlandsproduktes.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 2.5:
Verbraucherpreise

Abbildung 2.6:
Verbraucherpreise
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Monatsdaten, Verdnderung gegenuber Vorjahresmonat.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken;
Berechnungen des IfW Kiel.

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

Jahresdaten: Verénderung gegeniliber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

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

Tabelle 4:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2021-2024
2021 2022 2023 2024

[ o m v | nom v | | mom v | | o m v
E?tBZ'”Sder 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 125 250 350 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 3,75 350
;f‘nnsgefrr:s“ge 0,46 -0,28 -0,45 -0,30 0,10 1,05 1,30 2,12 231 2,35 2,40 250 2,50 2,50 2,50 2,50
Efr'(?o"a" 120 121 118 1,14 112 1,06 1,01 1,02 1,07 1,09 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08
Preisliche
Wettbewerbs- 91,5 91,6 91,0 89,8 897 889 87,9 89,8 89,9 89,8 89,7 892 889 884 87,9 875
fahigkeit
Exportmarkte 06 21 16 11 07 04 03 00 03 02 05 07 05 05 05 05
Rohélpreis 61 69 73 79 101 114 101 89 8 79 75 74 73 73 72 71
Gaspreis 18 25 49 97 101 101 205 124 53 34 31 42 48 45 46 49
Strompreis 53 66 104 193 202 203 410 205 123 93 96 123 142 114 119 147

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz (Quartalsende); langfristige Zinsen: Rendite 9-10-jahriger Bundesanleihen;
preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegeniiber 60 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende
Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Lan-
dern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegeniiber Vorquartal. Rohélpreis: US-Dollar je Barrel North
Sea Brent. Gaspreis: Euro je MWh (TTF). Strompreis: Euro je MWh (Phelix, Baseload).

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




3. AuBRenwirtschaft

Abbildung 3.1:
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuliber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

Abbildung 3.2:
Importe
i = Prozent
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenliber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 3.3:
Deutsche Exportmarkte
7 - Prozent, Prozentpunkte
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 59 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung
gegenuber Vorjahr.

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

Abbildung 3.4:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise und
Wechselkurse gegenliber 55 Landern; Gewichte gemal® dem
Indikator der Deutschen Bundesbank fiir die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit gegeniber 61 Handelspartnerlandern auf
Basis der Verbraucherpreise; Veranderung gegenuber Vorjahr;
Anstieg bedeutet Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 8.2020; nationale
Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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Abbildung 3.5:
Exportindikatoren
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber dem Vorjahr, Auftragseingang: preisbereinigt, Veranderung
gegeniber dem Vorquartal, Auftragsbestand: Mettoanteil der Unternehmen,
der dber ginstige Auftragsbesténde berichtet; Unternehmenszuversicht,
Industrieproduktion: in 42 Landern, gewichtet mit Antelen am deutschen
Export; Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen: Wert fir aktuelles
Quartal entspricht dem Durchschnitt der ersten beiden Monatswerte (dem
ersten Monatswert) des jeweiligen Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafiszahlen, Thomson
Reuters Datastream; ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IfW Kiel.
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4. Inlandische Verwendung

Abbildung 4.1:
Letzte Inldndische Verwendung
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Verédnderung gegenlber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

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

Abbildung 4.2:
Private Konsumausgaben
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenulber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 4.3:
Ausriistungsinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniliber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

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

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 4.5: Abbildung 4.7:
Investitionszyklen Beitrdage zur Veranderung des real verfiigbaren Ein-
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; -4 -4

Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW

Kiel.
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) Jahresdaten, Expansionsbeitrdge (real verfligbare Einkommen:
Abbildung 4.6: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr); sonstige Abgaben:
Zerlegung der Zuwachsrate des privaten Konsums Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-ern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Prozent(punkte) Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
12 12 ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
10 — Sparquote 10
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8 — Verfiigbares Einkommen 8
6 Privater Konsum 6
4 4
Tabelle 4.1:
2 2 Anlageinvestitionen
0 0
2021 2022 2023 2024
-2 -2 - ”
Anlageinvestitionen 1,2 0,4 -0,2 1,5
-4 -4 Unternehmensinvestitionen 2,0 1,7 1,5 3,7
Ausriistungen 35 33 30 56
6 6 Wirtschaftsbau 01 -19 -25 -04
8 8 Sonstige Anlagen 1,1 2,1 2,3 3,6
Wohnungsbau 06 -21 42 -30
-10 : : : : : : . — -10 Offentlicher Bau 29 02 43 41
1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 Nachrichtlich:
Jahresdaten; verfligbares Einkommen einschlieBlich Zunahme Bauinvestitionen 00 -18 -27 -14
betrieblicher Versorgungsanspriiche, Privater Konsum: preis- . - . . . .
bereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorjahr. Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin Pro-
zent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;

EerleChnunge” e Y (Rl g it Miegiese s Y Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
1el. ’ s Ly

grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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5. Wirtschaftsbereiche

Tabelle:5.1
Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

2022 2023 2024
| Il 1] [\ | Il n__ v | L ||\

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

Bruttoinlandsprodukt 1,0 01 05 -05 -03 01 03 04 05 05 05 05
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 1,3 -06 14 -11 09 01 03 04 05 05 05 05
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -0,4 00 04 -09 1,7 -02 02 05 05 05 05 05
Verarbeitendes Gewerbe -0,3 -0,1 08 -03 20 -02 03 05 05 05 05 05
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -0,6 03 25 47 03 -05 01 02 03 03 03 0,3
Baugewerbe 1,3 26 1,8 28 6,1 -30 -25 -1,0 -03 05 0,5 0,5
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 2,0 -1,7 29 -26 01 03 09 09 08 08 08 08
Information und Kommunikation 1,5 02 13 06 06 10 05 08 10 10 1,0 1,0
Finanz- und Versicherungsdienstleister 1,5 03 1,2 -03 1,7 05 00 00 03 03 03 03
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,9 o1 -03 00 12 05 01 01 01 01 0,1 0,1
Unternehmensdienstleister 1,7 05 -01 00 -04 10 03 04 05 05 05 05
Offentliche Dienstleister 2,4 14 31 -03 03 -03 04 04 05 05 05 05
Sonstige Dienstleister 6,4 03 70 66 12 10 10 08 05 05 05 05

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

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

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

il

Tabelle 6.1:
Lohne und Produktivitat

2021 2022 2023 2024

Stundenkonzept
Tariflohne 1,5 2,7 5,6 5,1
Effektiviohne 1,6 4,3 6,5 4,3
Lohndrift 0,1 1,6 0,8 -0,9
Lohnkosten 1,3 3,9 6,0 4.2
Arbeitsproduktivitat 0,9 0,5 -0,9 0,8
Lohnstuickkosten 0,7 S5 71 3,4
Lohnstlickkosten (real) -2,3 -2,1 0,6 1,4

Personenkonzept
Tariflohne 1,5 2,6 5,6 5,1
Effektiviohne 3,3 41 6,3 5,7
Lohndrift 1,8 1,5 0,7 0,6
Lohnkosten 3,1 3,7 6,0 5,6
Arbeitsproduktivitat 2,5 0,5 -1,1 2,0
Lohnstlickkosten 0,6 3,2 7,2 3,6

Lohnstiickkosten (real) -2,4 -2,2 0,7 1,6

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

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

Tabelle 7.1:
Beschaftigung (1 000 Personen)

2020 2021 2022 2023 2024

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 59.249 60.281 61.078 61.418 62.055
Erwerbstatige (Inland) 44915 44980 45572 45929 45872
Selbstandige 4.055 3.958 3.908 3.875 3.835
Arbeitnehmer (Inland) 40.859 41.022 41.665 42.055 42.037
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 33.579 33.897 34.508 34.830 34.878
AusschlieRlich geringfligig Beschaftigte 4.290 4.101 4.125 4.182 4111
Pendlersaldo 94 114 139 140 141
Erwerbstatige (Inlander) 44.821 44.866 45433 45789 45731
Arbeitnehmer (Inlander) 40.766 40.908 41.526 41.915 41.897
Registrierte Arbeitslose 2.695 2.613 2.418 2.552 2.455
Arbeitslosenquote (Prozent) 59 57 5,3 5,6 5,3
Erwerbslosenquote (Prozent) 34 3,3 29 2,7 2,6

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

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

Abbildung 7.1: Abbildung 7.2:
Erwerbstatige Arbeitslose
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala). Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Tsd. Jahresdaten: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt). (gerahmt).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau

hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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8. Offentliche Finanzen

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

2020 2021 2022 2023 2024
Einnahmen 1.569,1 1.711,7 1.820,1 1.889,6 1.989,5
—relativ zum BIP 46,1 47,5 47,0 46,1 46,7
Steuern 774,5 877,8 947,3 959,2 1.003,9
—relativ zum BIP 22,7 24,4 24,5 23,4 23,6
Sozialbeitrage 608,1 633,7 666,3 712,5 756,8
—>relativ zum BIP 17,9 17,6 17,2 17,4 17,8
Sonstige Einnahmen 186,5 200,3 206,5 217,9 228,8
>relativ zum BIP 55 5,6 53 53 54
Ausgaben 1.716,6 1.846,0 1.926,2 1.959,7 2.026,7
—relativ zum BIP 50,4 51,3 49,8 47,8 47,6
Arbeitnehmerentgelt 284,3 294,4 307,6 318,0 334,4
Vorleistungen 209,4 227,2 238,5 230,7 241,0
Soziale Sachleistungen 304,9 330,0 354,0 353,8 369,1
Bruttoinvestitionen 93,2 93,4 103,1 113,2 127,0
Geleistete Vermdgenseinkommen 21,5 20,8 26,2 32,0 36,3
Monetéare Sozialleistungen 600,0 610,9 619,3 659,4 697,6
Subventionen 73,4 111,6 70,8 74,1 39,1
Sonstige laufende Ubertragungen 82,6 90,4 114,5 100,7 101,1
Vermodgensubertragungen 48,1 68,1 92,9 78,5 81,9
Sonstige Ausgaben -1,2 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0
Finanzierungssaldo -147,6 -134,3 -106,0 -70,1 -37,2
—relativ zum BIP -4,3 -3,7 -2,7 -1,7 -0,9
S e A EE s HEh el 1003,8 1116,4 1197,6 1211,9 1268,6
gs;‘:rggzns‘cers von der Sozialver- 993,2 1.109,8 1.186,8 1.210,6 1.267,4
Transfers der Sozialversicherung 10,6 6,6 10,8 1,3 1,2
SR B Sar 1.116,5 1.255,0 1.312,0 1.307,2 1.327,3
Shher‘rirga”Sfers CUClDe AN e 975,2 1.007,3 1.133,7 1.151,0 1.477,0
'rl'urre:gsfers an die Sozialversiche- 1414 157.7 178.3 156,2 1503
EL’::’e‘fisir;:ff::a'd° der Gebiets- 12,7 -138,5 14,4 95,3 58,7
|I’Eli:rgllahmen der Sozialversiche- 717,9 7835 811,6 837,7 883,0
(kjohr’;‘;rlgi’;ﬁ:f e el E 576,6 625,8 633,3 681,5 732,8
ﬁjunsgaben der Sozialversiche- 752,7 779,2 803,2 811,7 853,3
S:rrs‘irg ransfers an die Gebietskor- 742,1 772,6 792,5 810,4 852,1
Finanzierungssaldo der Sozial- 348 43 8,4 26,0 297

versicherung

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des If\W Kiel; grau hinterlegt: Prognose des If\W
Kiel.
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Abbildung 8.1: Abbildung 8.2:
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wickelten Blrgschaften entstehen. Finanzmarktkrise: Verbind-
lichkeiten, die den Gebietskorperschaften durch die Banken-

rettung entstehen: FMS-Wertmanagement und EAA. Quelle: Europaische Kommission, AMECO; Berechnungen und

Prognosen des IfW Kiel.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; BMF, Monats-
bericht; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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9. Bruttoinlandsprodukt, Komponenten und Prognoseunsicherheit

Tabelle 9.1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2022 2023 2024
| ] [} \Y | Il [} \Y | I 1 \Y

Bruttoinlandsprodukt 1,0 -0 05 -05 -0,3 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Private Konsumausgaben 1,4 0,2 1,2 1,7 -12 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Konsumausgaben des Staates 0,8 04 -11 0,2 49 1,8 0,7 0,5 0,4 0,2 0,3 0,2
Ausrustungsinvestitionen 1,8 1,1 54 -3,6 32 -05 0,7 1,0 1,8 2,0 2,0 2,0
Bauinvestitionen 35 -31 -1,0  -3.2 39 19 -15 -07 -02 0,4 0,6 0,6
Sonstige Anlagen -0,1 0,8 1,0 0,7 0,1 0,5 0,7 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0
Vorratsveranderungen -0,4 0,7 0,2 0,4 00 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 1,1 0,6 09 -10 -1,0 0,1 0,3 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Ausfuhr 0,3 0,6 1,5 -1.3 04 -0,6 1,0 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9
Einfuhr 0,4 2,3 25 24 -09 -06 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1
Aul3enbeitrag 00 -0,7 -04 0,5 0,7 0,0 o0 -01 -01 -01 -01 -0,1
Erwerbstatige, Inland 45.420 45.553 45.599 45.717 45.867 45.947 45.957 45.947 45.927 45.897 45.857 45.807
Arbeitslose 2.335 2.333 2.484 2522 2528 2570 2.570 2542 2.506 2.471 2.438 2.406

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

tur fur Arbeit.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose
des IfW Kiel.
Abbildung 9.1: Abbildung 9.2:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des Bruttoin- Importbereinigte Expansionsbeitrage
landsprodukts
8 -
Prozent 6 - Prozentpunkte 6
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg
(orangene Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen)
bei Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf
Prognosefehlern des Instituts fir Weltwirtschaft jeweils im
zweiten Quartal der Jahre 1994-2022).

Jahresdaten, preisbereinigt. Berechnung in Anlehnung an
Kooths und Stolzenburg (2018).

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

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

Tabelle 10.1:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung 2021-2024

2021 2021 2022 2023 2024
Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 2,6 1,8 -0,3 1,8
Private Konsumausgaben 0,4 4,9 -1,1 2,7
Konsumausgaben des Staates 3,8 1,2 -3,5 1,9
Anlageinvestitionen 1,2 0,4 -0,2 1,5
Ausrustungsinvestitionen 3,5 3,3 3,0 5,6
Bauinvestitionen 0,0 -1,8 -2,7 -1,4
Sonstige Anlagen 1,1 2,1 2,3 3,6
Vorratsveranderung 0,5 0,4 0,5 0,0
Inlandische Verwendung 1,9 3,3 -0,9 2,2
Ausfuhr 9,7 3,4 0,1 29
Einfuhr 9,0 6,9 -1,0 3,7
AuBenbeitrag 0,8 -1,3 0,6 -0,2
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 3.601,8 5,8 7,4 6,1 3,8
Private Konsumausgaben 1.773,8 3,5 11,8 4,7 4.8
Konsumausgaben des Staates 797,5 6,6 6,5 0,5 4,5
Anlageinvestitionen 783,8 6,5 11,3 5,6 2,6
Ausrustungsinvestitionen 229,4 5,5 10,6 8,9 7,4
Bauinvestitionen 416,7 8,3 13,9 4,2 -1,0
Sonstige Anlagen 137,7 2,9 4,6 4,5 5,7
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 55,1 89,5 102,3 103,1
Inlandische Verwendung 3.410,2 6,1 11,3 4,2 4.1
Ausfuhr 1.693,9 15,6 15,4 0,5 4,0
Einfuhr 1.502,4 18,0 25,0 -3,5 4,6
AuBRenbeitrag (Mrd. Euro) 191,6 75,9 1524 147,0
Bruttonationaleinkommen 3.729,5 6,4 7,3 6,1 3,8
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 3,1 5,5 6,4 1,9
Private Konsumausgaben 3,1 6,6 5,8 2,0
Konsumausgaben des Staates 2,7 5,2 4.1 2,6
Ausrustungsinvestitionen 1,9 71 5,8 1,7
Bauinvestitionen 8,3 16,0 71 0,3
Sonstige Anlagen 1,8 2,4 2,1 2,0
Ausfuhr 54 11,6 0,4 1,0
Einfuhr 8,3 17,0 -2,5 0,9
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 3,1 6,9 5,8 2,1
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 2.743,4 6,7 4,3 6,5 29
Arbeitnehmerentgelt 1.918,0 3,5 5,3 6,9 55
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 69,9 70,6 70,9 72,8
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 825,4 15,0 1,8 54 -3,6
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 2.031,2 21 7,2 4,5 4,6
Sparquote (Prozent) 15,1 11,3 11,1 10,8
Bruttoléhne und -gehalter (Inlander) 1.570,6 3,7 5,7 7,3 5,6
Effektivlohn, Stundenbasis 1,6 4,3 6,5 4,3
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 0,7 3,3 71 3,4
Produktivitat, Stundenbasis 0,9 0,5 -0,9 0,8
Arbeitslose (1 000) 2.613 2418 2.552 2.455
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,7 53 5,6 8,3
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 44980 45.572 45.929 45.872
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -134,3 -106,0 -70,1 -37,2
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -3,7 2,7 -1,7 -0,9
Offentliche Schulden (Prozent) 69,3 66,2 64,3 63,0

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

Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2022 bis 2024

[ 2022 [ 2023 [ 2024
2022 l 2023 l 2024 [ 1H. [ 2H. | 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2Hj
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 1,3 0,8 -0,1 1,5 1,1 0,9 0,6 0,0 -0,3
Arbeitsvolumen 1,3 0,6 1,0 1,9 0,7 0,5 0,6 0,9 1,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,0 -0,2 1,2 0,4 -0,4 -0,5 0,0 0,9 1,4
Produktivitat ! 0,5 -0,9 0,8 1,0 0,0 -0,9 -0,9 0,6 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,8 -0,3 1,8 2,9 0,8 -0,5 -0,2 1,5 2,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2832,0 29289 3066,7 1370,1 1461,9 1424,3 1504,6 1493,9 1572,9
Private Haushalte 2 19827 20753 21746 955,6 1027,0 1012,0 1063,3 1058,5 1116,1
Staat 849,3 853,7 892,1 4145 434,9 4123 4414 4354 456,8
Anlageinvestitionen 872,4 921,4 945,2 418,3 454,2 453,3 468,1 453,2 492,0
Ausriustungen 253,7 276,3 296,7 118,0 135,7 132,6 143,7 139,9 156,8
Bauten 4747 494,6 489,4 231,7 2431 249,6 245,0 238,5 251,0
Sonstige Anlageinvestitionen 144,0 150,5 159,1 68,6 75,4 71,1 79,4 74,9 84,2
Vorratsveranderung 89,5 102,3 103,1 47,3 42,2 51,0 51,2 56,8 46,3
Inlandische Verwendung 37940 39526 41150 18357 1958,3 1928,7 20239| 20039 21111
AuBenbeitrag 75,9 152,4 147,0 55,2 20,7 86,0 66,4 86,8 60,2
Exporte 1954,6 19652 20429 949,3 1005,3 975,6 989,6 1007,1 10357
Importe 1878,7 1812,7 1895,9 894,1 984,6 889,6 923,2 920,3 975,5
Bruttoinlandsprodukt 3869,9 41050 4262,0 18909 1979,0| 2014,7 2090,4| 2090,7 21713
b) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 10,1 3.4 4,7 12,2 8,3 4,0 2,9 4,9 4,5
Private Haushalte 2 11,8 47 4,8 14,2 9,6 5,9 3,5 4,6 5,0
Staat 6,5 0,5 4,5 7,7 54 -0,5 1,5 5,6 3,5
Anlageinvestitionen 11,3 5,6 2,6 11,8 10,9 8,4 3,1 0,0 51
Ausristungen 10,6 8,9 7.4 6,9 14,0 12,4 5,9 55 9,1
Bauten 13,9 4,2 -1,0 16,6 11,5 7,7 0,8 -4,5 2,5
Sonstige Anlageinvestitionen 4,6 4,5 57 5,3 4,0 3,7 53 53 6,1
Inlandische Verwendung 11,3 4,2 41 12,9 9,8 5,1 34 3,9 43
Exporte 15,4 0,5 4,0 16,8 14,1 2,8 -1,6 3,2 4,7
Importe 25,0 -35 4,6 27,9 22,6 -0,5 -6,2 3,5 57
Bruttoinlandsprodukt 7,4 6,1 3,8 8,7 6,3 6,5 5,6 3,8 3,9
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 24201 23764 24355 1196,1 1223,9 1167,7 1208,7 1197,6 1237,9
Private Haushalte 2 1706,8 1688,0 17342 839,0 867,7 827,8 860,3 848,8 885,5
Staat 712,0 687,4 700,3 356,2 355,7 339,4 347,9 348,3 351,9
Anlageinvestitionen 675,0 673,3 683,7 330,1 345,0 330,8 3425 329,6 354,0
Ausristungen 222,9 229,5 2422 105,1 117,7 110,3 119,1 114,3 127,9
Bauten 322,8 3139 309,7 162,6 160,2 157,6 156,3 152,0 157,6
Sonstige Anlageinvestitionen 129,2 132,2 137,0 61,4 67,9 62,9 69,3 64,9 72,1
Inlandische Verwendung 3123,2 30936 3160,3 1537,1 1586,0 1524,4 1569,3 1551,1 1609,3
Exporte 1625,5 1627,7 1675,2 805,9 819,6 809,6 818,1 829,1 846,2
Importe 1492,0 1476,4 1530,9 726,1 765,9 725,44 751,1 7471 783,7
Bruttoinlandsprodukt 32618 32505 33104 | 16189 1643,0| 1611,6 16389| 16354 1675,0
b) Verénderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,7 -1,8 2,5 6,3 1,3 -2,4 -1,2 2,6 2,4
Private Haushalte 2 4,9 -1,1 2,7 8,3 1,8 -1,3 -0,9 2,5 2,9
Staat 1,2 -3,5 1,9 2,2 0,2 -4,7 -2,2 2,6 1,1
Anlageinvestitionen 0,4 -0,3 1,5 0,4 0,3 0,2 -0,7 -0,4 3,3
Ausriustungen 3,3 3,0 5,6 0,7 B3 5,0 1,2 3,6 7.4
Bauten -1,8 -2,7 -1,4 -0,2 -34 -3,1 -24 -3,6 0,9
Sonstige Anlageinvestitionen 2,1 2,3 3,6 1,7 2,5 2,5 2,2 3,3 4,0
Inlandische Verwendung 3,3 -0,9 2,2 4.4 2,2 -0,8 -1,1 1,8 2,5
Exporte 34 0,1 2,9 3,9 2,8 0,5 -0,2 2,4 34
Importe 6,9 -1,0 3,7 7,5 6,3 -0,1 -1,9 3,0 4,4

Bruttoinlandsprodukt 1,8 -0,3 1,8 2,9 0,8 -0,5 -0,2 1,5 2,2
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2022 bis 2024

[ 2022 [ 2023 [ 2024

A ‘ A ‘ AL | 1H. [ 2H. | 1H. [ 2H. | 1H. [ 2H;.

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

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben ? 6,6 58 2,0 5,5 7,7 7,3 4.4 2,0 2,0

Konsumausgaben des Staates 52 4.1 2,6 54 52 4.4 3,8 2,9 2,3

Anlageinvestitionen 10,9 5,9 1,0 11,3 10,6 8,1 3,8 0,3 1,7
Ausristungen 7.1 5,8 1,7 6,2 7,8 71 4.7 1,8 1,6
Bauten 16,0 71 0,3 16,8 15,4 11,1 3,3 -0,9 1,6

Exporte 11,6 0,4 1,0 12,4 10,9 2,3 -1,4 0,8 1,2

Importe 17,0 -25 0,9 19,0 15,3 -0,4 -4,4 0,4 1,3

Bruttoinlandsprodukt 55 6,4 1,9 5,6 55 7,0 5,9 2,3 1,6

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméreinkommen der privaten Haushalte 2 2642,3 2773,4 2905,5 1292,8 1349,5|1360,7 14127 1422,0 1483,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 360,1 379,4 399,1 1743 185,8 182,4 197,0 191,8 207,3
Bruttoldhne und -gehélter 1660,4 17814 1881,6 788,0 872,4 846,5 934,9 891,8 989,8
Ubrige Primé&reinkommen # 621,9 612,6 624,9 330,6 291,3 331,8 280,8 338,5 286,4

Primareinkommen der Gibrigen Sektoren 565,9 621,6 635,3 263,1 302,8 286,2 3354 297,2 338,1

Nettonationaleinkommen (Primérein-

kommen) 3208,2 3395,0 3540,8| 1556,0 1652,3|1646,9 1748,2 1719,2 1821,6

Abschreibungen 792,6 848,7 865,6 387,6 405,0 4245 42472 430,8 434,8

Bruttonationaleinkommen 4000,8 4243,7 4406,4| 1943,6 2057,3|2071,4 21723 2150,0 2256,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2 860,5 3 046,1 31342 | 1377,2 1483,4|1484,3 15618 1519,3 16149
Unternehmens- und Vermégenseinkom-

men 840,1 885,3 853,5 414,9 4252 4554 4299 435,8 417,8
Arbeitnehmerentgelt 2 020,5 2 160,8 2280,7 962,3 1058,2| 10289 11319 10836 11971

b) Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 7,2 5,0 4,8 8,0 6,4 5,2 4,7 4,5 5,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 3,6 54 5,2 3,6 3,7 4,7 6,0 51 5,2
Bruttoldhne und -gehélter 57 7.3 5,6 6,6 4,9 7.4 7,2 54 5,9

Bruttol6hne und -gehélter je Beschéaftig-

ten 41 6,3 57 47 3,6 6,3 6,3 5,3 6,1
Ubrige Primareinkommen # 13,7 -1,5 2,0 14,3 13,0 0,4 -3,6 2,0 2,0

Primareinkommen der Gibrigen Sektoren 1,1 9,8 2,2 5.8 -2,2 8,8 10,8 3,8 0,8

Nettonationaleinkommen (Primérein-

kommen) 6,1 5,8 43 7,6 4,7 5,8 5,8 4,4 4,2

Abschreibungen 12,4 71 2,0 12,6 12,3 9,5 4,7 1,5 2,5

Bruttonationaleinkommen 7,3 6,1 3,8 8,5 6,1 6,6 5,6 3,8 3,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 4,3 6,5 2,9 4,7 3,9 7,8 53 2,4 3,4
Unternehmens- und Vermdgenseinkom-

men 1,8 54 -3,6 1,6 2,0 9,8 1,1 -4,3 -2,8
Arbeitnehmerentgelt 5,3 6,9 5,5 6,0 4,7 6,9 7,0 5,3 5,8

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1657,5 1784,9 1879,7 789,6 867,9 855,2 929,6 897,2 982,5
Nettoldhne und -gehalter 1118,7 1214,4 1278,8 523,8 594,9 572,1 642,3 600,2 678,6
Monetére Sozialleistungen 686,1 726,7 765,4 338,0 348,1 360,1 366,6 377,7 387,7
abz. Abgaben auf soziale

Leistungen, 147,3 156,3 164,5 72,2 75,1 77,0 79,3 80,6 83,9

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Priméreinkommen * 621,9 612,6 624,9 330,6 291,3 331,8 280,8 338,5 286,4

Sonstige Transfers (Saldo) ® -102,7 -122,4 -125,9 -58,0 -446| -580 -643 -61,2 - 64,7

Verfiigbares Einkommen 2176,8 22751 2378,7 | 10621 1114,6 | 1129,0 1146,1 1174,5 1204,3

Zunahme betrieblicher Versorgungsan-

spriiche 59,0 59,0 59,6 28,6 30,4 28,5 30,5 28,9 30,6

Konsumausgaben 1982,7 2 075,3 21746 9556 1027,0|1012,0 1063,3 1058,5 1116,1

Sparen 253,1 258,9 263,7 135,1 117,9 145,5 113,3 1449 118,8

Sparquote (%) & 11,3 11,1 10,8 12,4 10,3 12,6 9,6 12,0 9,6

b) Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,9 7,7 5.8 2,8 4.9 8,3 71 4,9 57
Nettoléhne und -gehalter 53 8,6 53 5,8 4,8 9,2 8,0 4,9 57
Monetéare Sozialleistungen 1,4 59 5.8 -1,9 4.9 6,5 5,3 4,9 5,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 2,5 6,1 5.8 0,5 4.5 6,6 5,6 4.8 5,8

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Priméreinkommen # 13,7 -1,5 2,0 14,3 13,0 0,4 -3,6 2,0 2,0

Verfiigbares Einkommen 7,2 4,5 4,6 5,3 9,0 6,3 2,8 4,0 5,1

Konsumausgaben 11,8 4,7 4.8 14,2 9,6 59 3,5 4,6 5,0

Sparen -19,9 23 1,9 -32,6 2,0 7,7 -39 -0,4 4,8
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschétzung fiir die Jahre 2022 bis 2024

[ 2022 [ 2023 [ 2024

‘ A ‘ A ‘ Ak [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2Hj.

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7

a) Mrd.EUR

Einnahmen
Steuern 947,3 959,2 10039 | 468,1 479,2 | 4694 489,7 | 493,6 510,3
Sozialbeitrage 666,3 712,5 756,8 | 321,9 344,4 | 343,0 369,5| 364,1 392,7
Vermdégenseinkommen 16,4 17,9 18,6 8,9 7,5 10,0 7,9 10,4 8,3
Sonstige Transfers 28,2 29,4 30,8 12,1 16,1 12,6 16,8 13,2 17,6
Vermdégenstransfers 18,9 19,2 20,4 9,0 9,9 8,8 10,5 9,3 11,0
Verkaufe 142,8 151,2 158,8 66,6 76,2 70,3 80,9 73,7 85,1
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Insgesamt 1820,1 1889,6 1989,5| 886,6 933,5| 914,2 975,4 | 964,44 10251

Ausgaben
Vorleistungen & 592,8 584,9 610,4 | 2873 3056 | 2785 306,4 | 295,1 315,3
Arbeitnehmerentgelt 307,6 318,0 334,4 149,1 158,4 153,4 164,6 160,7 173,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 26,2 32,0 36,3 12,7 13,5 14,3 17,7 16,4 19,8
Subventionen 70,8 74,1 39,1 29,0 41,8 45,3 28,8 20,3 18,8
Monetére Sozialleistungen 619,3 659,4 697,6 | 304,7 3146 | 326,6 332,9 | 3439 353,7
Sonstige laufende Transfers 114,5 100,7 101,1 44,3 70,2 47,0 53,7 46,8 54,4
Vermogenstransfers 92,9 78,5 81,9 22,8 70,1 28,9 49,7 30,1 51,8
Bruttoinvestitionen 103,1 113,2 127,0 43,8 59,3 47,9 65,3 53,5 73,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -1,0 -1,0 -1,0 -0,6 -0,4 -0,6 -0,4 -0,6 -0,4

Insgesamt 1926,2 1959,7 2026,7| 893, 1033,1 941,1 1018,6 | 966,2 1060,5

Finanzierungssaldo -106,0 -70,1 -372| -65 -996| -27,0 -432| -1,8 -354

b) Verénderung in % gegenuber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 7,9 1,3 47 12,5 3,8 0,3 2,2 5,1 4,2
Sozialbeitrage 51 6,9 6,2 52 5,1 6,6 7.3 6,1 6,3
Vermdégenseinkommen 8,3 8,8 4,2 9,5 6,9 12,5 4,5 3,7 4,8
Sonstige Transfers -6,2 41 4,9 -18,7 6,1 3,6 4.6 55 4,4
Vermoégenstransfers -6,9 1,7 6,0 6,4 -16,4 -2,5 55 6,7 54
Verkaufe 6,1 5,9 5,0 8,0 4,5 55 6,2 4,8 52
Sonstige Subventionen 34,8 -2,6 0,0 49,1 25,6 -6,1 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 6,3 3,8 53 8,8 41 31 4,5 5,5 5,1

Ausgaben
Vorleistungen & 6,3 -1,3 44 8,0 4,8 -3,.1 0,3 6,0 2,9
Arbeitnehmerentgelt 4,5 3,4 52 54 3,6 2,8 3,9 4,8 55
Vermogenseinkommen (Zinsen) 26,0 22,2 13,3 14,5 39,1 12,7 31,0 15,2 11,8
Subventionen - 36,6 4,6 -472 | -494 -23,0 56,0 -31,1 -55,1 -34,7
Monetéare Sozialleistungen 1,4 6,5 5,8 -2,3 52 7,2 5,8 5,3 6,3
Sonstige laufende Transfers 26,6 -12,1 0,5 2,1 49,3 6,0 -23,5 -0,5 1,3
Vermégenstransfers 36,4 -15,5 4,2 11,4 47,2 26,9 -29,2 4,2 4,3
Bruttoinvestitionen 10,4 9,8 12,2 10,0 10,8 9,4 10,1 11,6 12,7
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -17,7 -1,2 0,0 -6,1 -29,4 -2.1 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 4,3 1,7 3,4 0,2 8,2 5,4 -1,4 2,7 41

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.

5 Empfangene abzuglich geleistete sonstige Transfers.

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

8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

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

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2022 |
Ge- | Nichtfinan- Private
. samte ;lelle _und Haushalte | ., .
Gegenstand der Nachweisung finanzielle ; Ubrige
Volks- Kapi Staat und pri-
] apitalge- Welt
wirt- sellschaf- vate Org.
schaft o.E.
ten
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung ........cccceeeiiieeiiiee e 3502,2 2 375,7 399,6 726,9 -
2 — Abschreibungen .........cccooeeieiiiiiiiiee e 792,6 4527 100,3 239,6 -
3 = NettowertschOpfung 1) .......cccccovriiiiniieiiieceseeene 2709,6 19231 299,3 487,3 -75,9
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ................cccceeiiiie 2 016,1 1456,4 307,6 2521 18,3
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben .. 38,7 28,3 0,3 10,1 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .............c.............. 52,6 43,6 0,2 8,8 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 707,5 481,9 -84 233,9 —-94,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................ 2 020,5 - — 2 020,5 13,9
9 — Geleistete Subventionen ...........cccccceeeeeeeiineneenn.. 70,8 - 70,8 - 4,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ............. 418,5 - 418,5 - 10,8
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...... 721,4 674,8 26,2 20,4 233,2
12 + Empfangene Vermogenseinkommen .........c.ccccoceveveennen. 854,0 429,3 16,4 408,3 100,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ................ 3 208,2 236,3 329,5 2642,3 —206,8
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ... 515,2 123,3 - 391,8 14,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ......... 528,8 - 528,8 - 0,6
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ...........cccceeeneeee.. 809,6 - - 809,6 4,6
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ....... 809,7 142,5 666,3 0,9 4,5
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen .............ccccccceueee. 694,1 73,9 619,3 0,9 0,6
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen ....................... 686,1 - - 686,1 8,6
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ........ 426,2 217,0 114,5 94,7 70,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 364,0 191,3 28,2 144,4 132,3
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3151,7 155,9 819,1 2176,8 -150,4
23 — Konsumausgaben .........cccceviiiieiiiiieeiiie e 2 832,0 - 849,3 1982,7 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,0 - 59,0 -
A S o - | = o 319,7 96,9 -30,3 253,14 -150,4
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........ccoccoooeeiieiinennee. 126,6 18,2 92,9 15,5 7,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........ccccoccvvieeieeene 113,8 74,0 18,9 20,9 19,8
28 — Bruttoinvestitionen ...........ccociiiiiiiiiin e 962,0 571,8 103,1 287,0 -
29 + Abschreibungen ... 792,6 4527 100,3 239,6 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern .............. 10,7 11,2 -1,0 0,6 -10,7
31 = Finanzierungssaldo .........c..ccceeiiiiiiiiiiiiiiie e 126,8 22,4 —106,0 210,5 -126,8
Nachrichtlich:
34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3151,7 155,9 819,1 2176,8 -150,4
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...........ccccccceeeeveennene. 540,0 — 540,0 — -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............ccccooeenneee. 540,0 - - 540,0 -
37 = Verflugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........... 3151,7 155,9 279,1 2716,7 —150,4
38 — KONSUM 2) ..ot 2832,0 - 309,4 25227 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspruche ........... - -59,0 - 59,0 -
40 = SPAIEN ..ottt 319,7 96,9 -30,3 253,1 -150,4

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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il

Mrd. EUR
2023
e
Gegenstand der Nachweisung Gesamte finanzielle Hausha!te Ubrige
Volkswirt- Kaitalge- Staat und pri- Welt
schaft pitalg vate Org.
sellschaf-
o.E.
ten
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung ........cccccooeiviiiiiiiiiiiiciie e, 3764,5 2 589,6 420,3 754,5
2 — AbSChreibungen .........ccccoiiiiiiiiiiieiiieeiie e 848,7 481,9 110,9 255,8
3 = Nettowertschopfung 1) ......coooeeeiiiieiiiie e 2915,8 2107,7 309,3 498,7 —-152,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 156,3 1571,2 318,0 267,1 19,4
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................... 37,4 27,3 0,3 9,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .............cccccoceeeee. 22,5 19,5 0,2 2,8 -
7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 7447 528,7 -8,7 2247 -171,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ................ccccceeeee 2160,8 - - 2160,8 14,9
9 — Geleistete Subventionen ............cccocveeeeieiiiinnen. 74,1 - 74,1 - 4.8
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ............. 423,0 — 423,0 - 11,2
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ............ccccoeeveeeiceennne 801,5 729,3 32,0 40,3 262,2
12 + Empfangene Vermogenseinkommen .........c.ccccoceeeeveennee. 942,2 496,0 17,9 428,3 121,5
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ................ 3395,0 295,5 326,1 2773,4 —291,1
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ............. 522,0 123,3 - 398,7 14,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ......... 536,2 — 536,2 - 0,6
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ............ccccceenne. 857,4 - - 857,4 4.8
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ...... 857,5 1441 712,5 0,9 4,6
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ...... . 735,1 74,8 659,4 0,9 0,6
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen ....................... 726,7 - - 726,7 9,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ........ 421,2 223,4 100,7 97,2 77,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................... 356,3 198,7 29,4 128,3 1421
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3 336,1 216,8 8441 2 2751 —-232,1
23 — Konsumausgaben ...........cccccceeeiiiiiiniiieeaiiieennes . 2928,9 - 853,7 2 075,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .. - -59,0 - 59,0 -
25 = SPAEN ..oooiiiiiiiiie e 407 1 157,8 -9,6 258,9 -232,1
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........ccoccocoeeiiieinennee. 112,6 18,6 78,5 15,5 6,8
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........cccocccveeveenns 94,8 54,2 19,2 21,4 24,7
28 - Bruttoinvestitionen 1023,7 616,2 113,2 294,3 -
29 + Abschreibungen ..........ccccocciiiiiiiiiiiiiiieiee, 848,7 481,9 110,9 255,8 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern .............. 19,0 19,4 -1,0 0,6 -19,0
31 = Finanzierungssaldo .........c..ccceeiiiiiiiiiiiiiiie e 195,3 39,7 - 70,1 2257 —-195,3
Nachrichtlich:
34 Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3336,1 216,8 8441 22751 -232,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...............cccccceeiinee. 536,3 - 536,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........c.ccccoceeieeen. 536,3 - - 536,3 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3 336,1 216,8 307,8 28114 —-232,1
38 — KONSUM 3) coiiiiiiiiiiii e 29289 - 317,3 2611,6 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,0 - 59,0 -
O S o= =Y o PSRRI 407 1 157,8 -9,6 258,9 -2321

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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Hauptaggregate der Sektoren
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Mrd. EUR
2024 |
Nichtfinan- .
Zielle und P
Gegenstand der Nachweisung izl finanzielle ETCUE D Ubrige
Volkswirt- Kapitalge- Staat und pri- Welt
schaft apitalg vate Org.
sellschaf-
o.E.
ten
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung ..........cccooiiiiiiiiiniiie e 3 863,5 2639,0 440,9 783,7 -
2 — AbSChreibungen .........ccccoociiiiiieiiieiiieiie e 865,6 488,9 115,5 261,2 -
3 = Nettowertschopfung 1) ......cccooeiiiiiiiiiiiiie e 2997,9 2 150,2 325,3 522,4 —-147,0
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 276,2 1661,1 334,4 280,7 20,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................... 40,9 29,8 0,3 10,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .............cccccccoe... 25,9 22,5 0,2 3,2 -
7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 706,7 481,7 -9,2 234,2 -167,5
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ....................... 2 280,7 - - 2 280,7 16,0
9 — Geleistete Subventionen ............cccceeeeeeeeinineenn... 39,1 - 39,1 - 4.8
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 4457 — 4457 - 11,6
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...................... 834,1 747,5 36,3 50,4 271,3
12 + Empfangene Vermogenseinkommen .........c.ccccoceveveennen. 980,9 521,2 18,6 4411 124,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ................ 3540,8 255,4 379,8 2 905,5 —-2914
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ...... 543,6 125,4 - 418,2 15,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ......... 558,1 — 558,1 - 0,6
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ..........cccecveviiinnenen. 905,9 - - 905,9 4,9
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........cccccevevieennen. 906,4 148,7 756,8 0,9 4,3
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ....... 775,6 771 697,6 0,9 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 765,4 - - 765,4 10,8
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ....................... 432,2 232,3 101,1 98,8 75,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................... 368,4 207,0 30,8 130,6 139,0
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3481,9 176,2 926,9 2378,7 —232,5
23 — Konsumausgaben .........ccccceceeeiiiiiieiiiiieeiiieeeis 3 066,7 - 892,1 2174,6 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -59,6 - 59,6 -
25 = SPAEN ..cooiiiiiiiiie s 415,2 116,7 34,8 263,7 —-232,5
26 - Geleistete Vermogenstransfers .........cccccccoceeiiieeeenn. 117,7 19,5 81,9 16,3 7,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers .........c.ccccccceeeiieenn. 99,5 57,4 20,4 21,7 25,2
28 — Bruttoinvestitionen ............ccocccoiiiiiiii 1048,3 634,6 127,0 286,7 -
29 + Abschreibungen ..........ccoocoiiiiiiiiiiie e 865,6 488,9 115,5 261,2 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern .............. 19,5 19,9 -1,0 0,5 -19,5
31 = Finanzierungssaldo .........ccccoeeioiieiiiiiie e 194,8 -11,1 -37,2 2431 —194,8
Nachrichtlich:
34 Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 34819 176,2 926,9 2 378,7 -232,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..................... 559,3 - 559,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............ccccccoccceen. 559,3 — - 559,3 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .. 3481,9 176,2 367,6 2938,0 —-232,5
38 — KONSUM 2) i 3 066,7 — 332,9 2733,9 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........... - -59,6 - 59,6 -
A0 = SPAIEN ...ooeeiieiieceie et 415,2 116,7 34,8 263,7 -232,5

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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