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Sommer 2024: Weiterhin kein konjunktureller Auf-
schwung in Sicht:

Kurzfassung: Die deutsche Wirtschaft stagniert seit Ende des Jahres 2022. Die Erwar-
tung, dass mit dem Auslaufen des Energiepreisschocks aus jenem Sommer eine Erholung
einsetzt, hat sich bisher nicht erfiillt. Dabei haben sich einige Rahmenbedingungen in-
zwischen spiirbar verbessert. Die Inflation hat deutlich nachgelassen, die real verfiigha-
ren Einkommen steigen inzwischen krdftig und die EZB hat die Zinsen ein erstes Mal
gesenkt und weitere Senkungen in Aussicht gestellt.

Dennoch hat die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bisher keinen Schwung entfaltet.
Nach der Ausweitung der Produktion im ersten Quartal ergab sich ein erneuter Riickset-
zer. Dazu trug bei, dass die Exporte wenig Dynamik aufweisen. Das Expansionstempo
bleibt derzeit hinter dem des Welthandels zuriick. Die deutschen Unternehmen verlieren
dadurch Weltmarktanteile. Dies diirfte auch ein Grund dafiir sein, dass sich die deut-
schen Unternehmen mit Investitionen zuriickhalten.

Allerdings ldsst sich der krdftige Riickgang der Investitionsnachfrage im zweiten Quar-
tal nicht allein damit erkldren. Vielmehr diirften binnenwirtschaftliche Faktoren ebenfalls
eine erhebliche Rolle spielen. Dazu zihlen die Nachwirkungen des starken Anstiegs der
Unsicherheit zu Beginn dieses Jahres. Die Unternehmen warten nach wie vor auf zielfiih-
rende Weichenstellungen, die geeignet sind, die angestrebten Transformationsziele, ins-
besondere beim Energiesystem, mit dem Ziel der Bereitstellung eines attraktiven Wirt-
schaftsstandorts zu verséhnen.

Da diese Belastungen fortbestehen diirfte das BIP auch in der zweiten Jahreshdlfte weit-
gehend stagnieren. Erst ab dem kommenden Jahr ist damit zu rechnen, dass die Exporte
wieder etwas an Schwung gewinnen. Dies diirfte dann auch die Ausriistungsinvestitio-
nen etwas beleben. Die Belebung der Binnenwirtschaft wird wesentlich von der privaten
Konsumnachfrage bestimmt. Die weiterhin steigenden Realeinkommen diirften nach und
nach zu einer steigenden Konsumnachfrage fiihren. Fiir den Jahresdurchschnitt 2024 ist
zu erwarten, dass das BIP um 0,1% ausgeweitet wird. Im Jahr 2025 wird das BIP woh!
um 0,9% und im Jahr 2026 um 1,4% steigen.

7 Abgeschlossen am 3.9.2024. Die Verfasser danken Silvia Miihlbauer fiir die technische Unterstiit-
zung sowie Christoph M. Schmidt fiir hilfreiche Anmerkungen zu einer friiheren Fassung.
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Trotz der erheblichen Konjunkturschwéche zeigt sich der Arbeitsmarkt recht robust.
Zwar ist die Arbeitslosigkeit gestiegen, gleichzeitig legte aber auch die Erwerbstdtigkeit
zu. Im Verlauf des kommenden Jahres wird die Erwerbstitigkeit wohl ihren Zenit errei-
chen. Arbeitslosenquote diirfte von 6,0% (2024) iiber 5,9% (2025) auf 5,7% (2026) sin-
ken.

Die Teuerungsrate hat sich seit der Prognose im Juni stdrker als erwartet abgeschwdcht
und lag im August voraussichtlich bei 1,9%. Fiir die Jahre 2025 und 2026 ist mit einer
Inflation von 2% zu rechnen.

Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit diirfte im laufenden Jahr auf gut 89 Mrd.
Euro zuriickgehen. Die Einnahmen des Staates steigen kriftig. Ausgabenseitig wiegt der
Riickgang der Subventionen wegen des Wegfalls der ,Preisbremsen* am stdrksten. Im
Jahr 2025 diirfte das Finanzierungsdefizit auf 68 und 2026 auf 62 Mrd. Euro zuriickgehen.

Tabelle 1
Eckwerte der Prognose
2023 bis 2026

2023 2024p 2025p 2026P

Bruttoinlandsprodukt!, Verand. in % -0,3 0,1 0,9 1,4
Erwerbstdtige2, in 1000 46 011 46 178 46 192 46 109
Arbeitslose3, in 1000 2 609 2787 2756 2 659
Arbeitslosenquote34, in % 5,7 6,0 5,9 5,7
Verbraucherpreise, Verdnderung in % 5,9 2,3 2,0 2,0
Lohnstiickkostens, Verdanderung in % 6,9 5,7 2,6 1,6
Finanzierungssaldo des Staates¢

in Mrd. € -107,5 -89,1 -68,4 -61,8

in % des BIP -2,6 -2,1 -1,5 -1,3
Leistungsbilanzsaldo?

in Mrd. € 257,7 304,3 302,9 305,6

in % des BIP 6,2 7,0 6,8 6,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (Destatis), der Deutschen
Bundesbank und der Bundesagentur fiir Arbeit. - 1Preisbereinigt. - 2Im Inland. - 3Nationale Ab-
grenzung. - “Bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - SArbeitnehmerentgelte je Beschdftigten
bezogen auf das reale BIP je Erwerbstdtigen. - ¢In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen. - 7In der Abgrenzung der Leistungsbilanzstatistik. - PEigene Prognose.
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Summary: The German economy has been stagnating since the end of 2022. Expecta-
tions that the end of the energy price shock would trigger a recovery have not yet mate-
rialised. Some general conditions have improved noticeably in the meantime. Inflation
has eased significantly, real disposable income is now rising sharply, and the ECB has
cut interest rates for the first time and held out the prospect of further reductions.

Nevertheless, overall economic demand has not yet gained any momentum. The expan-
sion in production in the first quarter was followed by another setback. The fact that
exports are showing little momentum contributed to this. The pace of expansion is cur-
rently lagging behind that of global trade. As a result, German companies are losing
global market shares. This is probably also a reason why German companies are holding
back on investments.

However, this alone cannot explain the sharp decline in investment in the second quar-
ter. Domestic economic factors are also likely to play a role here. One reason is probably
also the after-effects of the sharp rise in uncertainty at the beginning of this year. Com-
panies are still waiting for effective decisions which are suited to align transformative
objectives, especially those regarding the energy system, with the provision of an attrac-
tive business location. This also seems to be a key reason why private consumption fell
in the second quarter, even though real disposable incomes rose sharply.

As these burdens persist, GDP is likely to remain largely stagnant in the second half of
the year. Exports are not expected to regain momentum until next year. Their increase
would also tend to revitalise demand for equipment investments somewhat. The revital-
isation of the domestic economy will be largely driven by private consumer demand. The
continued rise in real incomes is likely to lead to a gradually increase of consumer de-
mand. GDP is expected to expand by 0.1% on average in 2024. GDP will probably increase
by 0.9% in 2025 and by 1.4% in 2026. Despite the weak economy, the labour market is
proving to be quite robust. Although unemployment continued to rise quite sharply in
the first half of the year, employment also increased at the same time.

Despite falling unemployment, employment is likely to reach its peak in the course of
the coming year, as the number of people entering the labour market is falling for demo-
graphic reasons. On an annual average, employment is likely to stagnate in 2025 and fall
by around 80 thousand people in 2026. The unemployment rate is expected to fall from
6.0% (2024) to 5.9% (2025) and 5.7% (2026), respectively.

Inflation has fallen more sharply than expected since the forecast in June and is ex-
pected to be 1.9% in August. Our forecast for the inflation rate for 2025 and 2026 is 2%
for each year.

The general government budget deficit is likely to fall to roughly 89 billion euro in the
current year. Government revenue is rising sharply. On the expenditure side, the decline



Sommer 2024

in subsidies due to the abolition of the ‘price brakes’ will have the greatest impact. The
budget deficit is expected to fall to 68 billion euro in 2025 and to 62 billion euro in 2026.

Key Forecast Data
2023 to 2026

2023 2024f 2025f 2026f

Gross Domestic Product?, change in

percent -0.3 0.1 0.9 1.4
Employed persons?, in 1000 46 011 46178 46192 46 109
Unemployed3, in 1000 2 609 2787 2756 2659
Unemployment rate34, in percent 5.7 6.0 5.9 5.7
Consumer prices, change in percent 5.9 2.3 2.0 2.0
Labor unit costs5, change in percent 6.9 5.7 2.6 1.6
Fiscal balances

in EUR bn -107.5 -89.1 -68.4 -61.8

in percent of GDP -2.6 -2.1 -1.5 -1.3
Current account balance?

in EUR bn 257.7 304.3 302.9 305.6

in percent of GDP 6.2 7.0 6.8 6.6

RWI calculations based on data provided by the German Statistical Office (Destatis), Deutsche Bun-
desbank, and the Federal Employment Agency. - !In real terms. - 2Domestic. - 3National concept. -
“In % of civilian labor force. - 5Compensation per employee divided by real GDP per employed per-
son. - 6National Accounts concept. - ’Balance of payments concept. - fForecast.
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1. Robuste Weltwirtschaft trotzt Belastungsfaktoren

In der Weltwirtschaft setzt sich die insgesamt robuste, aber regional heterogene
Entwicklung fort. In den USA beschleunigte sich die Expansion des saisonbereinigten
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 0,4% im ersten auf 0,7% im zweiten Quartal. Der
private und der offentliche Konsum sowie die Ausriistungsinvestitionen wurden aus-
geweitet, wahrend die Bauinvestitionen nach einem deutlichen Anstieg im Vorquar-
tal wieder etwas sanken.

Im Vereinigten Konigreich blieb das Quartalswachstum mit 0,6% nahezu unverdn-
dert. In Japan stieg die Wirtschaftsleistung um 0,8%, nach einem Riickgang um 0,6%
im ersten Quartal. Im Friihjahr erholte sich hier die Industrieproduktion, die vor al-
lem aufgrund eines voriibergehenden Produktionsstopps bei einem Automobilher-
steller im ersten Quartal eingebrochen war.

Im Euro-Raum, wie auch in der gesamten Europdischen Union (EU), nahm das BIP
im zweiten Quartal laut der Schnellschdtzung von Eurostat um 0,3% zu, womit das
Expansionstempo des ersten Quartals beibehalten wurde. Die Konjunktur wurde wei-
terhin vor allem von den Dienstleistungen getragen, wahrend die Entwicklung im
Verarbeitenden Gewerbe schwach blieb.

Im Einklang mit diesem Muster war die Konjunktur tendenziell in Mitgliedstaaten
mit hohem Industrieanteil an der Wertschépfung schwach, wahrend sie in denjeni-
gen mit hohem Dienstleistungsanteil kréftiger war. Auf der Verwendungsseite deuten
die Indikatoren darauf hin, dass sich der private Konsum erholte, wéhrend sich die
Investitionen und die Exporte schwach entwickelten.

In China schwachte sich das Wachstum von 1,5% im ersten auf 0,7% im zweiten
Quartal ab. Die Krise auf dem Immobilienmarkt diirfte auf den privaten Konsum aus-
strahlen. Vor diesem Hintergrund ist die Inflation sehr niedrig. Im Juli betrug sie
0,5%, nachdem sie in den vier vorangegangenen Monaten nur zwischen 0,1% und
0,3% geschwankt hatte. Mit der Schwache der Inlandsnachfrage kommt den Exporten
zunehmende Bedeutung fiir das Wirtschaftswachstum zu, zumal die chinesische In-
dustrie in den vergangenen Jahren hohe Kapazitaten aufgebaut hat.

In diesem Zusammenhang werfen einige Handelspartner, etwa die EU, die USA und
Kanada, der chinesischen Regierung vor, die Exporte mit Subventionen zu unterstiit-
zen, die den internationalen Handelsregeln widersprechen. Daher setzten einige
Handelspartner hohe Zélle aus Einfuhren aus China in Kraft oder kiindigten solche
an, woraufhin die chinesische Regierung mit GegenmaRnahmen drohte.
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Schaubild 1
Industrieproduktion, Welthandel und RWI/ISL-Containerumschlagindex
Januar 2022 bis Juli 2024, Index, Dezember 2019 =100, saisonbereinigt
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Nach Angaben des CPB bzw. des RWI, Macrobond, eigene Berechnungen.

In Indien hat sich das schwungvolle Wachstum etwas verlangsamt. In Brasilien hin-
gegen hat sich die Konjunktur im zweiten Quartal nach dem bereits kréftigen Jahres-
auftakt nochmals beschleunigt. In Mexiko stieg die Wirtschaftsleistung im zweiten
Quartal moderat, wahrend Argentinien weiterhin in der Krise steckt.

Nach einem schwachen Jahresauftakt kam die globale Industrieproduktion im Friih-
jahr etwas stérker in Schwung. Laut Daten des niederlandischen CPB stieg sie im
zweiten Quartal um 0,5%, nach 0,1% im ersten Quartal (Schaubild 1). Die Industrie-
produktion blieb in der Gruppe der Schwellenldnder lebhaft und beschleunigte sich
in den Industrieldndern. Ausnahmen bildeten China und das Vereinigte Konigreich,
wo die Industrieproduktion im zweiten Quartal ann&hernd stagnierte, und der Euro-
Raum, wo sich der Riickgang fortsetzte.

Im Einklang mit der Industrieproduktion wurde der weltweite Warenhandel im
Friihjahr beschleunigt ausgeweitet. Nach 0,3% im ersten Quartal nahm er im zweiten
Jahresviertel um 1,0% zu. Die Beschleunigung ging vor allem auf die Industrielédnder
zuriick, wiederum mit Ausnahme des Euro-Raums, und in der Gruppe der Schwel-
lenlander setzte sich die kraftige Expansion fort. Der RWI/ISL-Containerumschlagin-
dex blieb im Friihjahr in der Tendenz aufwartsgerichtet. Auch hier zeigt sich die
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heterogene Entwicklung zwischen einer schwécheren Entwicklung in den européi-
schen Héfen und einem recht deutlichen Anstieg auBerhalb Europas.

Die Preise der meisten Rohstoffe haben sich im Friihjahr seitwdrts bewegt, bevor
es im Juli teilweise zu Riickgédngen kam. Dies ist wohl darauf zuriickzufiihren, dass
die Industriekonjunktur ungeachtet der leichten Erholung im zweiten Quartal ge-
dédmpft bleibt. Trotz des jlingsten Riickgangs sind die meisten Rohstoffnotierungen
aber noch immer hoher als vor einem Jahr. Bei den Agrarrohstoffen diirften die ho-
hen Sommertemperaturen und Diirreperioden zu Ernteausfdllen gefiihrt haben und
die Preise dadurch hoch bleiben. Die Preise fiir Rohdl und Erdgas bleiben anfallig fiir
geopolitische Entwicklungen, was sich in einer hohen Volatilitat ausdriickt. So kostete
ein Barrel Ol der Nordseesorte Brent Anfang Juli rund 88 US-Dollar, Ende August
79 US-Dollar. Der europdische Gaspreis ist in den vergangenen Wochen recht deut-
lich gestiegen, was wohl mit der Entwicklung des Kriegs in der Ukraine zusammen-
hangt. Die Seefrachtkosten sind zuletzt ebenfalls gestiegen, vor allem zwischen China
und Europa. Dazu diirfte beigetragen haben, dass Unternehmen in Europa wegen
der anhaltenden Angriffe der Huthi-Rebellen auf Schiffe im Roten Meer und der des-
halb notwendigen ldngeren Transportrouten um die Siidspitze Afrikas ihre Weih-
nachtsbestellungen friiher als iiblich vornehmen.

Da die Energiekomponente im Verbraucherpreisindex zuletzt wieder stieg und die
Preise von Dienstleistungen nach wie vor kraftig zulegen, hat sich der Riickgang der
Teuerung auf der Verbraucherstufe verlangsamt (Schaubild 2). In der Gruppe der
OECD-La@nder erhéhten sich die Verbraucherpreise im Juli um 5,4%. In den USA belief
sich die Inflation auf 2,9%, nach 3,0% im Juni, und im Euro-Raum auf 2,6% (Juni:
2,5%). Die Kerninflation ohne Energie und Nahrungsmittel blieb im Juli im Euro-
Raum mit 2,9% unverandert gegeniiber Juni, in den USA verringerte sie sich margi-
nal von 3,4% auf 3,3%. Im August sank die Inflation im Euro-Raum laut der Schnell-
schatzung von Eurostat recht deutlich auf 2,2%, die Kerninflation ging aber kaum
zuriick und blieb mit 2,8% hoch.

Da sich die Inflationsraten nur sehr langsam den Zielwerten nahern und sich vor
allem die Kerninflation als hartnackig erweist, senken die Zentralbanken die Leitzin-
sen langsamer als noch vor einigen Monaten erwartet. So hat die US-Notenbank Fed
bisher an ihrem Zielband von 5,25 bis 5,5% festgehalten, aber fiir ihre nachste Sit-
zung am 18. September eine Zinssenkung klar in Aussicht gestellt. Die Europdische
Zentralbank (EZB) hat im Juni die Zinswende eingeleitet, und auch im Vereinigten
Kdnigreich, in Schweden, Ddnemark sowie einigen mittel- und osteuropdischen Lan-
dern wurde mit Leitzinssenkungen begonnen.
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Schaubild 2
Entwicklung der Verbraucherpreise in ausgewahlten Volkswirtschaften
Januar 2021 bis August 2024, Verdnderung zum Vorjahr in %
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Vereinigtes Kénigreich Euro-Raum e |apan e China

Nach Angaben von Eurostat bzw. nationalen Statistikimtern, Macrobond, eigene Berechnungen.

Im Prognosezeitraum diirfte die Weltwirtschaft moderat expandieren (Tabelle 2).
Friihindikatoren wie die globalen Einkaufsmanagerindizes deuten darauf hin, dass
die Konjunktur weiterhin vor allem von den Dienstleistungen getragen wird. Der Ein-
kaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe hingegen ist im Juli erstmals in
diesem Jahr unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten gesunken. Auf der Nach-
frageseite diirfte der private Konsum angesichts der vielerorts robusten Arbeits-
markte und des, wenn auch langsamen, Riickgangs der Inflation die wesentliche
Konjunkturstiitze bleiben. Weitere Zinssenkungen sollten die Investitionen starken.
Wahrend die Geldpolitik allméhlich gelockert wird, ist die Finanzpolitik in den meis-
ten fortgeschrittenen Volkswirtschaften restriktiv ausgerichtet. Der Welthandel wird
wohl seinen moderaten Erholungskurs fortsetzen.
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Tabelle 2
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2024 bis 2026; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
20240 2025p 20267 20240 2025p 20267
Europa
EU-27 1,0 1,7 1,8 2,5 2,2 2,1
Euro-Raum-20 0,9 1,5 1,6 2,5 2,1 2,0
Deutschland 0,1 1,1 1,2 2,5 2,1 2,1
Frankreich 1,2 1,3 1,5 2,5 2,0 1,8
Italien 0,9 1,2 1,2 1,1 1,4 1,7
Spanien 2,7 1,9 1,9 3.3 2,2 2,2
MOEL? 2,4 3,3 3,2 3,8 3,4 3,1
Vereinigtes Konigreich 1,2 1,7 1,6 2,4 1,8 2,0
Russland 4,3 1,8 1,3 7,4 5,0 4,3
Amerika
USA 2,6 1,9 2,0 2,9 2,0 2,0
Lateinamerika? 1,3 2,1 2,0 36,0 12,3 8,5
Asien
China ohne Hong Kong 4,7 4,6 4,2 0,5 1,7 1,9
Japan 0,0 1,4 0,9 2,4 1,7 14
Sonstige Lander3 3,7 3,4 3,5 2,2 2,0 1,9
Indien 7,0 6,7 6,6 4,5 4,2 4,1
Insgesamt 2,8 2,7 2,6 4,2 2,7 2,5
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften® 1,8 1,8 1,8 2,7 2,0 2,0
Schwellenldnder 4,3 4,1 3,9 6,5 3,6 3,2
nachrichtlich:
Welthandels 1,5 2,3 2,2
Roholpreis (Brent, $/b)s 81,3 75,5 72,8
Dollarkurs ($/€)¢ 1,09 1,11 1,11

Eigene Berechnungen nach Angaben des IWF, von Eurostat und nationalen Quellen. Aggregate
gewichtet mit dem BIP in U.S. Dollar von 2023. - »: Prognose. - 1 MOEL: Mittel- und Osteuropdische
EU-Mitgliedstaaten: Polen, Tschechien, Rumdnien, Ungarn, Bulgarien. - 2 Brasilien, Mexiko, Ar-
gentinien. - 3 Korea, Indonesien, Taiwan, Thailand, Hong Kong, Singapur, Malaysia, Philippinen.
-4 EU, USA, Vereinigtes Konigreich und Japan. - ¢ Nach Definition des CPB. - ¢ Jahresdurchschnitte.

Geografisch diirfte das Wachstum ausgewogener sein als im vergangenen Jahr, da
sich die Konjunktur in der EU und im Vereinigten Kénigreich voraussichtlich etwas
beschleunigen wird. In den asiatischen Industrieldndern wird die Konjunktur aller
Voraussicht nach wohl kréftig bleiben. Wéahrend sich in Indien das kréftige Wachstum
fortsetzen diirfte, wird es sich in China wohl weiter graduell verlangsamen. Fiir
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Mexiko und Brasilien kann eine moderate Expansion der Wirtschaftsleistung erwartet
werden, getragen von der robusten US-Konjunktur.

2. Stagnation der deutschen Wirtschaft setzt sich fort

Die deutsche Wirtschaft stagniert seit Ende des Jahres 2022. Die Erwartung, dass
mit dem Auslaufen des Energiepreisschocks aus jenem Sommer eine Erholung ein-
setzt, hat sich bisher nicht erfiillt. Dabei haben sich einige Rahmenbedingungen in-
zwischen spiirbar verbessert. Die Inflation hat deutlich nachgelassen. Die real ver-
fiigbaren Einkommen steigen inzwischen kraftig und haben einen Teil der vorherigen
Kaufkraftverluste wettgemacht. Die EZB hat die Zinsen ein erstes Mal gesenkt und
weitere Senkungen in Aussicht gestellt.

Dennoch hat die gesamtwirtschaftliche Nachfrage bisher keinen Schwung entfaltet.
Nach der Ausweitung der Produktion im ersten Quartal folgte ein erneuter Riickset-
zer. Dazu trug bei, dass mit den Exporten eine wichtige Triebkraft der deutschen Kon-
junktur wenig Dynamik aufweist. Ihr Expansionstempo bleibt derzeit hinter dem des
Welthandels zuriick. Im zweiten Quartal sanken die Exporte sogar, obwohl der Welt-
handel spiirbar ausgeweitet wurde. Bereits seit langerer Zeit verlieren die deutschen
Unternehmen Weltmarktanteile.

Bisher erschien es naheliegend, dass temporare Faktoren wie Lieferkettenprobleme
und der akute Energiepreisschock die deutschen Unternehmen starker beeintréchtigt
haben als ihre ausldndischen Wettbewerber. Inzwischen sind diese Belastungen aber
weitgehend verschwunden, so dass andere Belastungsfaktoren in den Vordergrund
treten, die moglicherweise langer anzuhalten drohen, insbesondere hohere Energie-
kosten, eine geringe Produktivitdt oder der Fachkraftemangel. Dies diirfte ein Grund
sein, warum sich die deutschen Unternehmen derzeit mit Investitionen zuriickhalten.

Allerdings lasst sich der kraftige Riickgang der Investitionsnachfrage im zweiten
Quartal nicht allein damit erklaren. Vielmehr diirften binnenwirtschaftliche Faktoren
ebenfalls eine erhebliche Rolle spielen. Dazu zdhlen die Nachwirkungen des starken
Anstiegs der Unsicherheit zu Beginn dieses Jahres. Die Unternehmen warten nach
wie vor auf zielfihrende Weichenstellungen, die geeignet sind, die angestrebten
Transformationsziele, insbesondere beim Energiesystem, mit dem Ziel der Bereitstel-
lung eines attraktiven Wirtschaftsstandorts zu versdhnen. Dies diirfte auch ein we-
sentlicher Grund dafiir sein, dass der private Konsum im zweiten Quartal trotz des
kraftigen Anstiegs der real verfiigbaren Einkommen gesunken ist. Damit ist die Spar-
quote nochmals leicht gestiegen.
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Die Indikatoren, die fiir das dritte Quartal vorliegen, lassen keine durchgreifende
Besserung der konjunkturellen Lage erwarten. So ist der Einkaufsmanagerindex fiir
die Industrie im August erneut gesunken. Trotz der derzeit hohen Belastungen und
der schlechten Stimmung von Unternehmen und Konsumenten deutet unser modell-
basierter Nowcast auf einen Anstieg des BIP im dritten Quartal 2024 um gut 0,2% hin
(Schaubild 3). In unserer Prognose weichen wir von diesem Wert geringfiigig nach
unten ab, da wir eine schwachere Entwicklung erwarten.

Schaubild 3
Modellprognose der BIP-Zuwachsraten
Verdnderungen gegeniiber dem Vorquartal in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Prognose mit dem vom RWI
verwendeten Mixed-Frequency-VAR-Modell (D6hrn et al., 2018: 29-31).

3. Anamische Erholung der deutschen Wirtschaft

Ein wesentlicher Grund dafiir, dass die deutsche Wirtschaft nicht in Schwung
kommt, ist die Kaufzuriickhaltung der Konsumenten. Der iibliche Zusammenhang,
dass im Verbund mit den real verfiigharen Einkommen die Konsumausgaben steigen,
ist diesmal gestort. Daher ldsst sich nur mit grofRer Unsicherheit vorhersagen, wann
der private Konsum wieder deutlicher steigen diirfte. Der erneute Anstieg der Spar-
quote spiegelt vermutlich Vorsichtssparen wider, da bei anhaltend hohen
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Unsicherheitsindikatoren nun auch das Risiko des Arbeitsplatzverlustes steigt. In die-
ser Prognose unterstellen wir, dass der Einfluss der Unsicherheit auf den privaten
Konsum allméhlich nachldsst und dass der Zusammenhang zwischen Welthandel
und deutschen Exporten wieder zunimmt.

Dariiber hinaus werden fiir die Prognose die folgenden Annahmen getroffen:

e Der Welthandel hat sich im ersten Halbjahr 2024 deutlich belebt. Im Prognose-
zeitraum diirfte er in moderatem Tempo weiter ausgeweitet werden. In diesem
Jahr diirfte er um 1,5% zunehmen. Im kommenden Jahr diirfte das Expansions-
tempo 2,3% und im Jahr darauf 2,2% betragen.

e Der Preis fiir Rohdl (Sorte Brent) ist im ersten Halbjahr 2024 leicht gestiegen. Im
Jahresdurchschnitt diirfte der Olpreis 81 Dollar je Barrel betragen. Fiir das lau-
fende Jahr zeigen die Terminnotierungen einen Riickgang an. Im Jahresdurch-
schnitt 2025 wird der Olpreis demnach bei 75 Dollar je Barrel liegen. Im Jahr 2026
diirfte er auf 73 Dollar je Barrel sinken.

o Der Euro hat gegeniiber dem US-Dollar aufgewertet und der Wechselkurs lag mit
dem zuletzt erreichten Niveau von 1,11 Dollar je Euro etwas hoher als der Durch-
schnitt der ersten Jahreshdlfte von 1,08 Dollar je Euro. Im Prognosezeitraum wird
der Wechselkurs annahmegemaR konstant bleiben.

e Die Tarifléhne auf Monatsbasis in der Abgrenzung des Statistischen Bundesamtes
diirften im laufenden Jahr um 4,8% steigen. Im Jahresdurchschnitt diirften sie
2025 und 2026 um 2,8% bzw. 3,1% wachsen.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik nehmen wir Folgendes an:

o Die Europdische Zentralbank (EZB) hat im Juni in einem ersten Zinsschritt den
Hauptrefinanzierungssatz um 25 Basispunkte auf 4,25% gesenkt. Wir erwarten
zwei weitere Zinnsenkungen bis zum Jahresende 2024. Bis zum Ende des kom-
menden Jahres diirfte der Hauptrefinanzierungssatz dann auf 2,65% gesenkt
werden und im weiteren Prognosezeitraum auf diesem Niveau verbleiben.

o Die Finanzpolitik ist in den Jahren 2024 und 2025 restriktiv ausgerichtet. Die rest-
riktiven Impulse betragen 1,1% und 0,6% in Relation zum BIP. Im Jahr 2026 ist
die Finanzpolitik neutral ausgerichtet.
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Schaubild &
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2019 bis 2026; real; Saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Ab dem dritten Quartal 2024
eigene Prognose.

Vor diesem Hintergrund diirfte das BIP auch in der zweiten Jahreshélfte weitgehend
stagnieren. Erst ab dem kommenden Jahr ist damit zu rechnen, dass die Exporte wie-
der etwas an Schwung gewinnen. Dies diirfte dann auch die Ausriistungsinvestitio-
nen wieder beleben. Die offentlichen Investitionen diirften ebenfalls wieder
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deutlicher ausgeweitet werden. Die Belebung der Binnenwirtschaft wird wesentlich
vom privaten Konsum bestimmt. Die weiterhin steigenden Realeinkommen diirften
nach und nach zu einer steigenden Konsumnachfrage fiihren. Auch weiter sinkende
Zinsen diirften den Bedarf in den kommenden Jahren beleben. Fiir den Jahresdurch-
schnitt 2024 ist zu erwarten, dass das BIP um 0,1% ausgeweitet wird (Schaubild 4).
Im Jahr 2025 wird das BIP wohl um 0,9% und im Jahr 2026 um 1,4% steigen
(Tabelle 3).

Tabelle 3
Statistische Komponenten der Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
2023 bis 2026; in %

2023 2024p 2025p 2026P

Statistischer Uberhang!? -0,1 -0,2 0,2 0,5
Jahresverlaufsrate2 -0,2 0,5 1,4 1,0
Durchschnittliche Verénderung,

kalenderbereinigt -0,1 0,1 1,1 1,2
Kalendereffekt? -0,2 0,0 -0,1 0,3
Durchschnittliche Verdnderung -0,3 0,1 0,9 1,4

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

3.1 Exporte holen langsam wieder auf

Nach den starken Zuwdchsen im ersten Quartal hat der AuRenhandel an Dynamik
verloren. Im zweiten Quartal stagnierten die Importe, wahrend die Exporte um 0,2%
zuriickgingen. Damit hinken die deutschen Exporte der Expansion des Welthandels
weiter hinterher (Schaubild &4). Besonders schwach entwickelte sich der Warenhandel
aufgrund des schwachen Handels mit den Partnern in der Europdischen Union. Der
Dienstleistungshandel expandierte hingegen im zweiten Quartal.

Fiir das dritte Quartal ist nicht mit einer merklichen Belebung des AuRenhandels
zu rechnen: Die Exporte diirften um 0,3% und die Importe um 0,1% steigen. Der
Warenhandel wird sich voraussichtlich weiterhin riicklaufig entwickeln, wéhrend der
Dienstleistungssektor den AuRenhandel stabilisiert. Im weiteren Jahresverlauf ist mit
einer beginnenden Erholung des AuRenhandels zu rechnen. Die Importe diirften, be-
giinstigt durch die abnehmende Unsicherheit und die dadurch gestérkte Binnenkon-
junktur, ausgeweitet werden. Sie werden voraussichtlich in diesem Jahr um 1,4%
zuriickgehen (Tabelle &). Fiir das Jahr 2025 ist dann mit einem Anstieg von 1,7% und
fiir das Jahr 2026 von 3,1% zu rechnen. Die Exporte, die in diesem Jahr voraussichtlich
um 0,1% zuriickgehen und diirften im Zuge einer stdrkeren internationalen
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Nachfrage nach Investitionsgiitern wieder starker expandieren. Fiir das néchste Jahr
erwarten wir einen Anstieg von 1,5% und fiir das Jahr 2026 einen von 2,8%.

Aufgrund der kraftigen Entwicklung bei den Dienstleistungspreisen stiegen die Ex-
portpreise und die Importpreise jeweils mit einer Rate von 0,4%. Im weiteren Verlauf
der Prognose wird eine fortschreitende Normalisierung der AuRenhandelspreise er-
wartet. Dariiber hinaus ist keine weitere Verbesserung der Terms of Trade zu erwar-
ten.

Schaubild &
Deutsche Warenexporte und Welthandel
201701 bis 2024Q2; 2017Q1 = 100
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes und des Centraal Planbureau.
Warenexporte: preisbereinigte verkettete Volumen (saison- und kalenderbereinigt. Welthandel: CPB
World Trade Monitor Index (saisonbereinigte Volumen).
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Tabelle &
RWI-Konjunkturprognose vom September 2024
2023 bis 2026, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

Anderung zum

2023 2024P  2025°  2026° Juni 2024
2023 2024 2025

Bruttoinlandsprodukt! -0,3 0,1 0,9 1,4 0,3 0,5 -0,1

Verwendung!

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

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

Vorratsverand. (Wachstumsbeitrag) 0,1 -0,4 0,0 -0,1  -0,1 0,7 -0,1

Inléndische Verwendung -0,4 -0,5 1,0 1,5 0,6 1,3 0,1

AuRenbeitrag (Wachstumsbeitrag) 0,1 0,5 0,0 00 -0,3 -0,7 -0,2
Ausfuhr -0,3 -0,1 1,5 2,8 0,6 04 -0,2
Einfuhr -0,6 -1,4 1,7 3,1 1,0 2,0 0,1

Erwerbstatige3, in 1000 46011 46178 46192 46109 246 141 46

Arbeitslose®, in 1000 2609 2787 2756 2659 178 26 18

Arbeitslosenquote®, in % 5,7 6,0 5,9 5,7 0,3 0,0 0,0

Verbraucherpreise® 5,9 2,3 2,0 20 3,6 -04 0,0

Lohnstiickkosten” 6,9 5,7 2,6 1,6 -1,1 -25 -0,1

Finanzierungssaldo des Staates?
in Mrd.€ -107,5 -89,1 -68,4 -61,8 10,0 -10,3 -2,3
in % des nominalen BIP -2,6 -2,1 -1,5 -1,3 0,3 -0,1 0,1

Leistungshilanzsaldo®
in Mrd.€ 257,7 304,3 302,9 3056 61,2 -0,4 -5,3
in % des nominalen BIP 6,2 7,0 6,8 6,6 1,1 -0,3 -05

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fiir Arbeit. - *Preisbereinigt. - 2EinschlieRlich privater Organisationen ohne
Erwerbszweck. - 3Im Inland. - “Nationale Abgrenzung. - *Arbeitslose in % der inlindischen Er-
werbspersonen. - §Verbraucherpreisindex. - Arbeitnehmerentgelte je Beschdftigten bezogen auf
das reale BIP je Erwerbstdtigen. - 8In der Abgrenzung der VGR. - °In der Abgrenzung der Zah-
lungsbilanzstatistik. - °In %-Punkten, Abweichungen rundungsbedingt mdglich. - PPrognose.
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3.2 Rezession bei den Ausriistungsinvestitionen

Im zweiten Quartal dieses Jahres sind die Ausriistungsinvestitionen mit 4,1% kréf-
tig zuriickgegangen. Der seit knapp zwei Jahren anhaltende negative Trend wurde
dadurch verstarkt. Besonders dramatisch war der Riickgang bei den privaten Aus-
riistungsinvestitionen, die um 6,2% eingebrochen sind. Im Gegensatz dazu wurden
die offentlichen Investitionen, vor allem in Riistungsgiiter, um 15,2% ausgeweitet.
Die schwache Investitionstétigkeit spiegelt sich in der insgesamt schlechten Beurtei-
lung der Geschaftslage wider, die sich seit iber einem Jahr in einem klaren Abwaérts-
trend befindet. Zwar haben die gewerblichen Zulassungen der Kfz-Produktion von
Investitionsgiitern im zweiten Quartal etwas Stabilitdt verliehen, doch reichte dies
nicht aus, um die fehlende Gesamtnachfrage zu kompensieren. Dies diirfte erkléren,
warum die Uberwindung der Materialengpésse zu keiner Ausweitung der Ausriis-
tungsinvestitionen gefiihrt hat.

Auch fiir den weiteren Verlauf des Jahres ergibt sich ein eher negatives Gesamtbild.
So haben die Auftragseingénge im Juni zwar deutlich zugelegt, im zweiten Quartal
sind aber 4% mehr Auftrdge (ohne GroRauftrdge) eingegangen als im Vorquartal.
Auch die Geschéaftserwartungen haben sich im Juni erheblich verbessert, jedoch san-
ken diese im August wieder. Die niedrige Kapazitdtsauslastung in der Industrie ver-
hindert allerdings Impulse fiir die Investitionen. AuRerdem erscheint die Zuriickhal-
tung vor allen Dingen bei den privaten Kunden der Investitionsgiiterhersteller so aus-
geprégt, dass nicht von einer schnellen Trendumkehr auszugehen ist.

Fiir die kommenden zwei Jahre haben sich die Aussichten etwas verbessert. Mit
dem Abbau bestehender Unsicherheiten diirfte es zu einer Wiederbelebung der In-
vestitionstatigkeit kommen, da die Bedarfe weiterhin groR sind. Von staatlicher Seite
sind weiter Impulse in Form von &ffentlichen Ausriistungsgiiterinvestitionen zu er-
warten. Alles in allem ist davon auszugehen, dass die Ausriistungsinvestitionen in
diesem Jahr um 6,7% sinken, im nachsten Jahr diirften sie um 0,9% und im Jahr 2026
um 6,3% zunehmen.

3.3 Anhaltender Riickgang bei den Bauinvestitionen

Die Bauinvestitionen sind im zweiten Quartal dieses Jahres um 2% gesunken und
setzten damit den seit zweieinhalb Jahren bestehenden Abwartstrend fort. Es besta-
tigte sich, dass das erste Quartal dieses Jahres nicht die tatsdchliche konjunkturelle
Dynamik im Baugewerbe widergespiegelt hat (Schmidt et al. 2023). Besonders stark
betroffen war der 6ffentliche Bau mit einem Riickgang von 4,3%, wéhrend die priva-
ten Bauinvestitionen leicht um 0,2% zulegten.
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Der ifo-Indikator zur Bauaktivitdt hat sich im August zwar geringfiigig verbessert,
bleibt jedoch weiterhin im negativen Bereich. Bauunternehmer sehen aktuell eine
noch geringere Bauaktivitét als in den letzten drei Monaten. Die Geschaftslage stag-
nierte auf niedrigem Niveau. Obwohl sich die Geschaftserwartungen im zweiten
Quartal leicht verbessert hatten, hat sich dieser Aufwértstrend seitdem nicht fortge-
setzt. Ein Mangel an Auftrdgen bleibt eine wesentliche Einschrankung im Bauge-
werbe, was zu dem weiter hohen Niveau an Produktionshemmnissen insgesamt bei-
tragt, die im Juli und August wieder zugenommen haben. Die Zweiteilung zwischen
einem robusten Wirtschaftshau und einem schwachen Wohnungsbau bleibt beste-
hen, was sich unter anderem in der Geschéftsbeurteilung, den Auftragseingdngen
und den Auftragsbestinden widerspiegelt.

Fiir die kommenden zwei Jahre beschreiben die Baugenehmigungen weiterhin ei-
nen negativen Trend. Laut der Bundesbank ist auch dieser Indikator fiir den Wirt-
schaftsbau am giinstigsten. Dagegen bleibt das Neugeschaftsvolumen bei Hauskre-
diten auf einem sehr niedrigen Niveau, mit zuletzt geringfiigigen Verbesserungen.
Einzig die Grunderwerbsteuereinahmen deuten aktuell bereits auf eine Belebung der
Immobilienmarkte hin. Fiir die kommenden Jahre diirfte die Zinswende einen bele-
benden Effekt auf das Baugewerbe haben. Alles in allem diirften die Bauinvestitionen
in diesem Jahr um 3,6% und im kommenden um 1,0% zuriickgehen, bevor sie im
Jahr 2026 um 1,7% zulegen diirften.

3.4 Zuriickhaltung beim privaten Konsum geht allmahlich zuriick

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushalte waren im zweiten Quartal 2024
erneut leicht riicklaufig und lagen auf dem gleichen Niveau wie ein Jahr zuvor. Diese
anhaltende Stagnation diirfte in erster Linie auf ein unsicheres wirtschaftliches und
geopolitisches Umfeld zuriickzufiihren sein, das die Haushalte zum Vorsichtssparen
anregt. Dieses Motiv zeigt sich auch in der erhéhten Sparquote bei gleichzeitig ge-
stiegenen verfiigbaren Realeinkommen. Auch die steigenden Realzinsen diirften den
privaten Konsum derzeit dampfen.

Nach und nach diirfte die angesammelte Ersparnis aber wieder abgebaut werden,
jedoch voraussichtlich erst, wenn der (welt-)politische Rahmen und der Arbeitsmarkt
dazu beitragen, dass sich die Konsumstimmung aufhellt. Aktuell deuten die Indika-
toren noch auf eine weitere Verzogerung der Erholung hin. Der GfK-Konsumklimain-
dex und all seine Komponenten haben sich im September deutlich verschlechtert: Die
Verbraucher hegen schwache Einkommenserwartungen, zum Teil wegen der Angst
um ihre Arbeitsplédtze, denn die Arbeitslosigkeit ist jiingst angestiegen und die Un-
ternehmen kiindigen vermehrt Stellenabbau an. Zudem ist die Zahl der Insolvenzen
gestiegen, was die Sorge um Arbeitsplatzsicherheit weiter befeuert. Demenspre-
chend niedrig ist auch die Anschaffungsneigung laut GfK und das HDE-
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Konsumbarometer. Auf der anderen Seite sind weitere Realeinkommensanstiege fiir
das zweite Halbjahr 2024 zu erwarten, so dass der private Konsum im dritten und
vierten Quartal jeweils leicht steigen diirfte.

Im Laufe des kommenden Jahres diirfte sich die Sparquote allmahlich wieder dem
langjdhrigen Durchschnitt ndhern, wobei im Prognosezeitraum noch nicht abzuse-
hen ist, dass sich die geopolitischen Umstédnde und die Konsumneigung so stark ver-
bessern, dass die iiberschiissige Ersparnis aus den letzten Jahren abgebaut wird.
Insgesamt diirfte der reale Konsum der privaten Haushalte in den ndchsten beiden
Jahren also moderat ansteigen - im Jahresdurchschnitt 2025 und 2026 jeweils um
1,2%.

3.5 Keine Sondereffekte bei Staatskonsum

Der Staatsverbrauch ist im zweiten Quartal 2024 deutlich gestiegen. Die Griinde
waren erhéhte Krankenstdnde sowie Vorleistungskdufe wohl im Bereich Verteidi-
gung. Der Staatsverbrauch diirfte im Prognosezeitraum mit real etwa konstanten Ra-
ten steigen. Diese liegen aufgrund der demografischen Alterung etwas iiber den Po-
tenzialraten.

4. Erhebliche Belastungen fiir die Produktion

Nachdem die Bruttowertschopfung im ersten Quartal stagnierte, ging sie im zwei-
ten Quartal 2024 um 0,1% zuriick (Tabelle 5). Dieser Riickgang entsprach in etwa dem
des BIP. Hauptverantwortlich dafiir sind die deutlichen Riickgénge der Wertschop-
fung im Gastgewerbe (-5,5%) und im Produzierenden Gewerbe (-1%). Wéhrend das
Baugewerbe weiterhin unter hohen Zinsen und hohen Baupreisen leidet, hatten die
gestiegenen Einkommen eine Zunahme der Bruttowertschépfung im Gastgewerbe
erwarten lassen. Dass dies nicht eingetreten ist, deutet daraufhin, dass die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit nach wie vor den privaten Konsum belastet. Auch im
Verarbeitenden Gewerbe ist die Wertschopfung im zweiten Quartal erneut um 0,2%
gesunken, womit sich der bereits im zweiten Quartal 2023 begonnene Abwartstrend
fortsetzt. Obwohl in einigen Dienstleistungsbereichen die Wertschopfung gesteigert
werden konnte, fiihrte der Riickgang im Produzierenden Gewerbe auch zu einem
Riickgang der gesamten Bruttowertschépfung.

Fiir das dritte Quartal deuten die Indikatoren nicht auf eine Trendumkehr hin. Wéh-
rend Unternehmensumfragen im Verarbeitenden Gewerbe zu Beginn des zweiten
Quartals eine leichte Erholung erwarten lieRen, schatzen die Unternehmen das Ge-
schéaftsklima seit Mai 2024 zunehmend schlechter ein. Dies spiegelt sich auch in den
Erwartungen wider, welche auf den niedrigsten Wert seit Februar fielen. Ein
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wichtiger Grund fiir die pessimistische Stimmung scheint die schwache Nachfrage
nach Industriegiitern zu sein. Der Anteil der Unternehmen, die fehlende Auftrége als
Produktionshindernis nennen, ist im Vergleich zum zweiten Quartal 2024 weiter auf
44% gestiegen. Umfragen aus Juli und August deuten darauf hin, dass sich der Auf-
tragsmangel weiter verscharfen diirfte.

Die Griinde fiir die anhaltenden nachfrageseitigen Produktionshemmnisse sind
vielfltig. Eine wichtige Rolle diirfte die weiterhin hohe Unsicherheit aufgrund der
geopolitischen Krisen sowie mit Blick auf die Wirtschaftspolitik in Deutschland spie-
len. In Kombination mit einer Entwicklung der Weltwirtschaft, die wenig Impulse fiir
die deutsche Industrie liefert, erwarten wir daher einen Riickgang der Wertschépfung
im Verarbeitenden Gewerbe um 0,3%. Da in den kommenden Quartalen nicht mit
einer vollstandigen Auflésung dieser Faktoren zu rechnen ist, diirfte die Wertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe im vierten Quartal 2024 stagnieren und im Jahr
2025 nur langsam zunehmen. Wir erwarten jedoch, dass sich ein Teil der wirtschafts-
politischen Unsicherheit im Verlauf des Jahres 2025 l16sen konnte. Eine erhdhte Nach-
frage nach Investitionen diirfte dann die Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe
antreiben.

Im Dienstleistungssektor erwarten wir im dritten Quartal nur einen leichten Anstieg
der Wertschopfung. In der Informations- und Kommunikationstechnik, dem Grund-
stiicks- und Wohnungswesen sowie bei Unternehmens- und o6ffentlichen Dienstleis-
tern wurde die wirtschaftliche Aktivitat in den vergangenen Quartalen trotz der nach-
frageseitigen Hemmnisse ausgeweitet. Diese Entwicklung diirfte sich auch im dritten
Quartal 2024 und in den folgenden Quartalen fortsetzen. Bei den konsumnahen
Dienstleistern hingegen diirfte die hohe Unsicherheit das Konsumverhalten weiterhin
belasten. Im Gastgewerbe und im Handel ist daher eine Stagnation der Wertschop-
fung wahrscheinlich. Diese Einschatzung wird durch aktuelle Zahlen des GfK-Kon-
sumklimas unterstiitzt.

Insgesamt diirfte die Bruttowertschopfung im dritten und auch im vierten Quartal
kaum ausgeweitet werden. Eine deutlichere Zunahme der wirtschaftlichen Aktivitat
ist erst dann zu erwarten, wenn die wirtschaftspolitische Unsicherheit spiirbar zu-
riickgegangen ist und eine erhohte Nachfrage nach deutschen Industriegiitern aus
dem Ausland die Konjunktur stabilisiert. Wir erwarten, dass die Bruttowertschépfung
erst im Jahr 2025 spiirbar zunehmen wird.
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Tabelle 52
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbereichent
Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2023 2024
| I v I v
Bruttoinlandsprodukt 01 -0,2 0,2 -04 0,2 -0,1 0,1 0,2
Bruttowertschopfung (A-T) 0,5 -0,2 0,0 0,6 00 -0,1 0,1 0,2
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) 0,3 -0,6 -1,4 0,9 ~-1,3 -0,5 -0,2 0,0
Darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) 1,2 -0,1 -1,1 0,0 -1,0 -0,2 -0,2 0,0
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -4,0 -4,1 -4,2 7,3 -3,4 -1,8 -0,5 0,0
Baugewerbe (F) 59 -0,6 -1,1 -1,9 1,9 -3,2 -0,5 0,0
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) -1,1 -0,2 0,6 09 03 -0,6 0,1 0,1
Information und
Kommunikation (J) 33 -05 03 13 09 06 06 0,6
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -0,7 0,0 -0,1 0,6 0,5 0,2 04 0,4
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) 0,8 00 05 09 03 07 02 0,2
Unternehmensdienstleister (M-N) -0,2 05 0,2 1,2 -0,3 1,0 0,4 0,4
Offentliche Dienstleister (0-Q) 04 01 08 02 04 01 05 0,5
Sonstige Dienstleister (R-T) 34 -06 1,1 -1,3 2,0 -0,2 -0,2 0,0

Eigene Prognose auf Grundlage von Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Saison- und ka-
lenderbereinigte Werte.

5. Gemischte Signale am Arbeitsmarkt

Trotz der Konjunkturschwéche zeigt sich der Arbeitsmarkt recht robust. Zwar ist die
Arbeitslosigkeit im ersten Halbjahr weiter recht stark gestiegen, gleichzeitig legte
aber auch die Erwerbstétigkeit zu. Sowohl die sozialversicherungspflichtige als auch
die geringfiigige Beschéftigung stiegen in den ersten beiden Quartalen leicht an,
wahrend die Zahl der Selbststéndigen weiter ihrem Abwaértstrend folgte.

Bei der registrierten Arbeitslosigkeit liegen schon Zahlen bis einschlieRlich August
vor, die ein Ende des Anstiegs andeuten. Die Arbeitslosenquote diirfte demnach bei
aktuell 6,0% ihren Hohepunkt erreicht haben, und die leichte konjunkturelle Aufhel-
lung sowie der anhaltende Arbeitskraftemangel, der durch die Demografie verschérft
wird, deuten auf den Wendepunkt zum Jahreswechsel hin. Die demografische Ent-
wicklung sorgt allerdings auch dafiir, dass der Anstieg der Erwerbstétigkeit deutlich
verlangsamt wird. Zuwéchse entstehen vor allem durch die Zuwanderung. Nachfra-
geseitig zeichnen sich allmahlich negative Impulse ab, wie die sinkenden

2 Eine detaillierte Darstellung der Bruttowertschopfung findet sich im Anhang in den Tabelle A1 und
A2.
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Arbeitsmarktindikatoren BA-X, |IAB-Arbeitsmarktbarometer und ifo Beschéftigungs-
barometer nahelegen. Durch den statistischen Uberhang diirfte die Zahl der Erwerb-
stitigen im Inland im Jahresdurchschnitt um gut 160 Tsd. Personen steigen.

Im Verlauf des kommenden Jahres wird die Erwerbstatigkeit wohl trotz sinkender
Arbeitslosigkeit ihren Zenit erreichen und letztlich Giberschreiten, da die Zahl der Er-
werbspersonen demografisch bedingt sinkt. Im Jahresdurchschnitt diirfte die Er-
werbstatigkeit im Jahr 2025 stagnieren und im Jahr 2026 um etwa 80 Tsd. Personen
zuriickgehen. Zudem diirfte die Arbeitslosigkeit in beiden Jahren verstarkt abneh-
men. Die Arbeitslosenquote diirfte von voraussichtlich 6,0% (2024) {iber 5,9% (2025)
auf 5,7% (2026) sinken. (Tabelle 6).

6. Geringere Lohnzuwdchse im kommenden Jahr

Der kraftige Anstieg der Nominallohne flaut allmahlich ab. Im Juni lag die Wachs-
tumsrate der Nominalléhne nur noch knapp iiber der Inflationsrate. Dementspre-
chend schwacht sich nun auch der Anstieg der Reallohne ab. Zum einen normalisiert
sich die Inflationsrate, an der sich die Léhne nachlaufend orientieren, zum anderen
ist der Lowenanteil der abgabenfreien Inflationsausgleichsprdmie in den meisten
Branchen bereits ausgezahlt. Die Pramie kann nur noch dieses Jahr ausgezahlt wer-
den, so dass im Jahr 2024 insgesamt noch mit einem deutlichen Anstieg der Tarif-
I6hne (4,6%) und der Effektivverdienste (5,2%) zu rechnen ist. Die meisten Tarifver-
trége, die den Inflationsausgleich beriicksichtigt haben, laufen in diesem oder zu Be-
ginn des ndchsten Jahres aus. Wenn dann neue Vertrdge abgeschlossen werden,
diirften diese sich wieder an der niedrigeren Inflationsrate orientieren, und auch die
konjunkturelle Entwicklung gibt wenig Anlass fiir groBe Lohnsteigerungen, da die
Auslastung und der Verteilungsspielraum der Unternehmenseinkiinfte im Prognose-
zeitrum gering ausfallen diirften. Die Tarifléhne werden wohl im Jahr 2025, wenn die
Sonderzahlungen wegfallen, um 2,5% steigen und im Jahr 2026 um 2,7%. Im glei-
chen Zeitraum diirften die Effektivverdienste um 2,8% und 2,7% zunehmen.
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Tabelle 6
Arbeitsmarktbilanz
2020 bis 2026; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen
2020 2021 2022 2023 2024 20257 2026°
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 59066 60456 61211 61437 61741 62182 62295
Erwerbstéitige Inland 4L 966 L5053 45675 46011 46178 46192 46109
Erwerbstﬁtige Inldnder 4L, 805 4L 871 45464 45801 45977 45993 45911
Selbsténdige 4039 3952 3 895 3 847 3818 3797 3783
darunter:
Forderung d.Selbstandigkeit! 21 20 18 20 22 24 28
Arbeitnehmer (Inland) 40927 41101 41781 42164 42360 42395 42327
darunter:
Sozialversicherungspflichtig 33579 33897 34507 34790 34940 34974 34935
Beschaftigte
AusschlieBlich geringfiigig 4290 4101 4125 4198 4193 4157 4119
Beschaftigte
Unterbeschaftigte (ohne Kurz- 5 00 3368 3185 348 3563 3505 3388
arbeiter)
darunter:
Registrierte Arbeitslose 2695 2613 2418 2609 2771 2756 2 659
Aktivierung und berufliche 173 173 161 155 148 145 145
Eingliederung
Berufliche Weiterbildung 181 178 171 184 208 229 242
»Ein-Euro-Jobs* 100 97 92 85 74 61 48
Griindungszuschuss 18 17 16 17 21 24 27
Kurzarbeiter 2939 1852 426 241 175 175 175
Unterbeschaftigte (einschl. 4705 4254 3346 3522 3618 3561 3443
Kurzarbeiter)?
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote? 5,9 5,7 5,3 5,7 6,0 5,9 5,7
Erwerbslosenquote* 3,3 3,3 2,9 2,8 3,2 3,2 3,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit
und des IAB. -tUberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungszu-
schuss. - 2Vollzeitdquivalente. - 3Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivi-
len Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der International Labour Organization; bezogen auf alle in-
ldndischen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben gerundet.
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7. Inflation sinkt weiter

Die Teuerungsrate ist seit der Prognose im Juni stérker als erwartet gesunken und
lag im August voraussichtlich bei 1,9%. Bei den Dienstleistungen bleibt die Inflation
weiterhin hoch und liegt seit Mai konstant bei 3,9%. Dies ist wohl vor allem auf die
Weitergabe der weiterhin steigenden Lohnkosten zuriickzufiihren. Ahnlich verhilt es
sich mit ausgewdhlten Warengruppen wie ,,Bekleidung und Schuhe*. Insgesamt be-
finden sich die Preise fiir Waren nun wieder auf dem gleichen Niveau wie im Vorjahr,
was die Inflation dampft. Neben sinkenden Benzinpreisen sind die Preise fiir Haus-
haltsenergie seit November 2023 weitgehend konstant geblieben. Fiir den August
bedeutet das eine Reduktion der Preise bei der Haushaltsenergie um 5,1% im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat. Es ist zu erwarten, dass sich die Preissenkungen in die-
ser Giitergruppe im Vergleich zu den Vorjahresmonaten abschwéchen werden. Auf-
grund dieser und anderer Basiseffekte ist damit zu rechnen, dass die Inflation in den
nachsten Monaten leicht ansteigen wird. Fiir das gesamte Jahr 2024 betrégt die In-
flationsrate voraussichtlich 2,3%.

Mit dem Wegfall der Inflationsausgleichspramien im Jahr 2025 und niedrigeren Ta-
rifabschliissen ist zu erwarten, dass sich auch der Anstieg der Dienstleistungspreise
abschwadchen wird. Fiir das Jahr 2025 ist mit einer Inflation von 2% zu rechnen. Diese
Erwartung ist jedoch mit erheblichen Unsicherheiten verbunden. Die EZB wird wohl
vor dem Hintergrund einer schwachen Konjunktur ihren Zinssenkungspfad fortset-
zen. Die Konsumnachfrage wird voraussichtlich Mitte 2025 wieder deutlicher steigen,
was zu einem Aufwartsdruck auf die Preise fiihren konnte. Der Krieg Russlands gegen
die Ukraine und die Konflikte im Nahen Osten werden weiterhin die Energiemarkte
und Lieferketten belasten. Ein eskalierender Konflikt zwischen Iran, Israel und deren
Verbiindeten kénnte insbesondere den Rohdélpreis unter Druck setzen. Insgesamt
rechnen wir fiir die Jahre 2025 und 2026 mit einer Inflation von jeweils 2%.

8. Keine Impulse von der Finanzpolitik

Die Finanzpolitik ist im laufenden Jahr ausweislich der MaRnahmenmethode rest-
riktiv ausgerichtet (Tabelle 7). Der Hauptgrund hierfiir ist das Wegfallen der ,,Strom-
und Gaspreishremsen®. Im Folgejahr diirfte die Finanzpolitik ebenfalls restriktiv aus-
gerichtet sein, da mit kraftigen Erhéhungen der Beitragssatze der Kranken- und Pfle-
geversicherung zu rechnen ist.

Im Jahr 2026 diirfte die Finanzpolitik hingegen neutral ausgerichtet sein. Einerseits
entlasten Steuersenkungen durch das Steuerfortentwicklungsgesetz die Steuerzah-
ler. Andrerseits diirften etwa die Zahlungen aus dem Klima- und Transformations-
fonds zuriickgefahren werden. Laut dem Finanzplan des Bundes sollen die Riicklagen
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des Fonds 2024 fast vollstandig abgebaut werden. Wir gehen von geringeren Mittel-
abfliissen aus, so dass die Ausgaben graduell in den beiden Folgejahren zuriickge-
hen.

Tabelle 7

Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire
MaRnahmen?

Haushaltsbelastungen (-) und -entlastungen (+) gegeniiber Vorjahr in Mrd. €

2024 2025 2026

Einnahmen der Gebietskdrperschaften2

Sonstige steuerliche MaRnahmen -6,1 2,7 3,3
Erhohung Grundfreibetrag 2024 -2,0 0,0 0,0
Steuerfortentwicklungsgesetz 0,0 -4 79,9
Erhohung C02-Steuer 2024 und 2025, Preiskorridor 2026 4,5 3,0 3,0
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 3,2 5,2 0,0
Erhohung LKW-Maut 7,0 0,0 0,0

Einnahmen der Sozialversicherungen

Anhebung Pflegeversicherungssatz zum 1.7.2023 (0,35) 3,5 3,0 0,0
und zum 1.1.2025 (0,2 Prozentpunkte)

Erhohung Zusatzbeitragssatz KV 2024 um 0,2, 2025 um 0,7 34 0 12,3 8,9
und 2026 um 0,5 Prozentpunkte

Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 4,2 8,0 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften

Abschaffung der Kaufprémie fiir E-Autos 2,6 0,0 0,0
Erhohung Ausgaben fiir Verteidigung -4,0 -5,0  -8,0
Senkung Einkommensgrenze Elterngeld 0,2 0,3 0,0
Einmalzahlung an Rentner und Studenten (netto) 1,0 0,0 0,0
Strom- und Gaspreishbremsen, Zuschuss Netzentgelte 30,0 0,0 0,0
Hartefallhilfen Gas- und Strompreise 8,5 0,0 0,0
Energiekostenzuschuss an Unternehmen 1,0 0,0 0,0
Deutschlandticket -1,0 0,0 0,0
Corona-bezogene Ausgaben 2,0 0,0 0,0
Wohngeldreform -1,1 0,0 0,0
Zusétzliche Ausgaben des KTF -8,0 4,0 4,0
Unterstiitzung der Ukraine -1,0 0,0 0,0
Ausgaben der Sozialversicherung

GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 0,3 0,0 0,0
Insgesamt 48,1 26,1 1,3
In Relation des BIP in Prozent 1,1% 0,6% 0,0%

Berechnungen des RWI nach Angaben des BMF, des BMAS und des BMWIs - 1:0hne makrodkono-
mische Riickwirkungen, 2Wirkungen der Steuerrechtsinderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.
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Das gesamtstaatliche Finanzierungsdefizit diirfte im laufenden Jahr auf gut 89 Mrd.
Euro zuriickgehen. Die Einnahmen des Staates steigen kraftig. Sowohl Steuereinnah-
men als auch Sozialbeitrdge diirften stérker als die Bemessungsgrundlagen expan-
dieren, weil die abgabenfreie Inflationsausgleichsprdmie in geringerem MaRe als
2023 genutzt werden diirfte und Beitragssatze erhoht wurden. Auch die Verkaufe ex-
pandieren dank der Erhéhung der LKW-Maut kraftig, ebenso die Zinseinnahmen an-
gesichts der gestiegenen Zinsen. Ausgabenseitig wiegt der Riickgang der Subventio-
nen wegen des Wegfalls der ,,Preisbremsen® am starksten.

Im Jahr 2025 diirfte das Finanzierungsdefizit auf 68 Mrd. und im Jahr 2026 auf
62 Mrd. Euro zuriickgehen. Die Steuereinnahmen diirften im Jahr 2025 noch dank
weiter starker Lohnzuwachse kraftig steigen. Im Jahr 2026 fallt der Zuwachs deutlich
geringer aus. Die Sozialbeitrage diirften wegen kraftiger Beitragssatzsteigerungen in
beiden Jahren deutlich zunehmen. Auf der Ausgabenseite diirften vor allem die Ar-
beitnehmerentgelte nochmals kraftig steigen.

Die Ausrichtung der Finanzpolitik ausweislich der Saldenmethode ergibt sich aus
der Verdnderung des strukturellen Primarsaldos (Tabelle 8). Das Finanzierungsdefizit
des Staates geht in den Jahren 2025 und 2026 zuriick, was sich in einer Erhéhung des
strukturellen Primarsaldos niederschlégt. In diesen Jahren ist die Finanzpolitik damit
restriktiv ausgerichtet. Im Jahr 2026 schlieRt sich die Konjunkturliicke, das unberei-
nigte Finanzierungsdefizit geht aber nur leicht zuriick. Der strukturelle Primarsaldo
wird damit wieder negativ, so dass die Finanzpolitik nach der Saldenmethode als
expansiv eingestuft wird.

Die Maastricht-Schuldenstandsquote der offentlichen Haushalte diirfte von 63%
Ende des Jahres 2023 auf etwa 61% zum Ende des Jahres 2026 fallen.
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Tabelle 8

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primarsaldo
des Staates

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, bzw, des Produktionspotenzials,

2022 2023 2024p 2025p 2026°

Finanzierungssaldo des Staates -2,1 -2,6 -2,1 -1,5 -1,3
-Konjunkturkomponente! 0,0 -0,6 -0,9 -0,7 0,0
=konjunkturbereinigter Fin,-saldo -2,1 -2,0 -1,1 -0,8 -1,3
-Einmaleffekte? -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
=struktureller Finanzierungssaldo -2,1 -2,0 -1,1 -0,8 -1,3
+Zinsausgaben 0,7 0,9 1,1 1,1 1,0
=struktureller Primérsaldo -1,4 -1,1 0,0 0,3 -0,3

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

9. Risiken

Die inzwischen ungewdhnlich langanhaltende Stagnationsphase der deutschen
Wirtschaft birgt das Risiko eines erneuten Abgleitens in die Rezession. Die allm&hlich
steigende Arbeitslosigkeit konnte dazu fiihren, dass die privaten Haushalte sich auf-
grund des steigenden Arbeitsplatzrisikos noch stérker mit Anschaffungen zuriickhal-
ten. Dem entsprechend wiirde die erwartete Erholung des privaten Konsums ausblei-
ben und auf weitere Wirtschaftsbereiche ausstrahlen. Dem steht allerdings das posi-
tive Risiko gegeniiber, dass sich die Stimmung schneller drehen und die privaten
Haushalte schneller ihre Kaufzuriickhaltung aufgeben konnten. Dann wiirde die
Sparquote starker sinken und der private Konsum deutlichere Impulse erhalten.

Dariiber hinaus besteht das nicht unerhebliche Risiko, dass die politische Unsicher-
heit in Deutschland hoch bleibt. Sollten groRere, auf die Revitalisierung der Wachs-
tumskrafte ausgerichtete politische Reformvorhaben bis nach der Bundestagswahl
im kommenden Jahr verschoben werden, diirfte dies dazu beitragen, dass sich die
heimischen Unternehmen weiterhin mit Investitionen zuriickhalten oder verstarkt In-
vestitionen im Ausland vornehmen, weil die Rahmenbedingungen, insbesondere,
aber nicht nur die hohen Energiekosten, ihre Renditeaussichten am Wirtschafts-
standort Deutschland dauerhaft zu schmalern drohen.

Zudem ist in der Prognose unterstellt, dass die Schwéache der deutschen Exporte
vor allem auf tempordre Faktoren zuriickzufiihren ist. Da eine Reihe temporérer Be-
lastungsfaktoren ausgelaufen ist, wird zunehmend das Risiko deutlich, dass die deut-
schen Unternehmen aufgrund von anhaltenden Faktoren Anteile auf den
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internationalen Mérkten verlieren. In diesem Fall diirfte die Erholung der deutschen
Exporte und damit auch deren Impulse fiir die Wirtschaft schwécher ausfallen.

Fiir die Weltwirtschaft gehen Risiken weiterhin von den geopolitischen Spannungen
etwa in der Ukraine, im Nahen Osten und rund um Taiwan aus. Mit diesen Spannun-
gen bleibt die Unsicherheit hoch, und eine Eskalation der Konflikte in erddl- oder
erdgasreichen Regionen konnte die Energiepreise wieder kréftig steigen lassen. Ri-
siken bestehen auch hinsichtlich der globalen Handelskonflikte und im Hinblick auf
die kiinftige Ausrichtung der US-Politik nach den dortigen Présidentschaftswahlen.
Das vielerorts starke Lohnwachstum kdnnte die Disinflation und die geldpolitische
Lockerung bremsen.
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Anhang

Tabelle A1
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowe

rtschdpfung nach Wirtschaftsbereichent

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2023 2024 2025 2026
Bruttoinlandsprodukt -0,3 0,1 0,9 1,4
Bruttowertschopfung (A-T) 0,3 0,1 0,7 1,8
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -0,5 -2,2 0,3 2,6
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) 0,9 -2,0 0,5 2,8
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -9,3 -3,1 -0,3 1,4
Baugewerbe (F) -0,4 -3,0 -0,7 1,9
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) -1,4 -0,5 -0,6 2,3
Information und
Kommunikation (J) 3,7 2,8 2,7 2,2
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -0,6 1,4 1,8 1,9
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) 1,3 1,9 0,9 0,8
Unternehmensdienstleister (M-N) 0,5 1,8 1,7 1,5
Offentliche Dienstleister (0-Q) 1,5 1,5 1,1 0,9
Sonstige Dienstleister (R-T) 2,0 1,2 0,8 2,1

Eigene Prognose auf Grundlage von Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Real.
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Tabelle A2
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftsbereichent
Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

2023 2024
L L AV | I 1\
Bruttoinlandsprodukt 0,1-0,2 0,2 -0,4| 0,2 -0,1 0,1 0,2
Bruttowertschopfung (A-T) 0,5-0,2 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,10,2
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) 0,3 -0,6 -1,4 0,9|-1,3 -0,5 -0,2 0,0
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) 1,2 -0,1 -1,1 0,0/-1,0 -0,2 -0,2 0,0
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -4,0 -4,1 -4,2 7,3|-3,4 -1,8 -0,5 0,0
Baugewerbe (F) 59 -0,6 -1,1 -1,9| 1,9 -3,2 -0,5 0,0
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) -1,1-0,2 0,6 0,9/ 0,3-0,6 0,1 0,1
Information und
Kommunikation (J) 3,3-0,5 0,3 1,3 0,9 0,6 0,6 0,6
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -0,7 0,0 -0,1 0,6/ 0,5 0,2 0,4 0,4
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) 0,8 0,0 0,5 0,9/ 0,3 0,70,2 0,2
Unternehmensdienstleister (M-N) -0,2 0,5 0,2 1,2(-0,3 1,0 0,4 0,4
Offentliche Dienstleister (0-Q) 0,4 0,1 0,8 0,2[ 0,4 0,105 0,5
Sonstige Dienstleister (R-T) 3,4-0,6 1,1-1,3| 2,0 -0,2 -0,2 0,0
2025 2026
| L L "2 e (e 1
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,4 0,4 0,303 0,3 0,30,3
Bruttowertschopfung (A-T) 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,30,3
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) 0,2 0,4 0,5 0,6/ 0,5 0,4 0,4 0,4
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) 0,2 0,4 0,55 0,7/ 0,5 0,4 0,4 0,4
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,30,3
Baugewerbe (F) 0,1 0,2 0,3 0,303 0,3 0,30,3
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-I) 0,2 04 0,6 0,6/ 05 05 0,30,3
Information und
Kommunikation (J) 0,7 0,7 0,7 0,7/ 0,4 0,4 0,4 0,4
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) 0,4 0,6 0,6 0,4 0,4 04 0,4 0,4
Grundstiicks- und Wohnungswesen (L) 0,2 0,2 0,2 0,2/ 0,2 0,2 0,20,2
Unternehmensdienstleister (M-N) 0,4 04 04 0,4 03 0,3 0,30,3
Offentliche Dienstleister (0-Q) 0,2 0,2 0,2 0,2/ 0,2 0,2 0,20,2
Sonstige Dienstleister (R-T) 0,2 04 0,6 0,6/ 055 05 0,30,3

Eigene Prognose auf Grundlage von Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 1Saison- und ka-
lenderbereinigte Werte.
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Tabelle A3

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2026
2023 2024 2025 2026 2025 2026
LH. | 2Hj. | 1Hj. [ 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verédnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,7 0,4 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Arbeitsvolumen 0,4 0,5 0,7 0,2 0,5 0,9 0,0 0,3
Arbeitszeit je Erwerbstatigen - 0,4 0,1 0,7 0,4 0,4 1,0 0,2 0,5
Produktivitat! - 0,6 - 0,4 0,2 1,3 0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,3 0,1 0,9 1,4 0,5 1,4 1,3 1,6
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 3110,8 3226,9 3331,9 3439,7(1622,1 1709,8 1676,1 1763,6
Private Haushalte? 22056 2276,5 2347,2 2421,5(1143,2 1204,0(1181,0 1240,5
Staat 905,2  950,4 984,7 1018,3| 478,9 5058 4951 523,2
Anlageinvestitionen 899,9 894,2 907,9 954,0| 437,8 470,1| 457,1  496,9
Bauten 466,1 462,6 461,8 476,9| 226,7 2351| 232,5 2444
Ausriistungen 275,7 262,7 268,8 290,7| 126,0 142,7| 1352 155,5
Sonstige Anlageinvestitionen 158,0 168,9 177,3 186,4 85,0 92,2 89,3 97,1
Vorratsveranderung? 7,2 -15 4,5 5,0 9,0 - 4,5 9,0 - 4,0
Inlandische Verwendung 4017,9 4119,6 42443 4398,7( 2068,9 2175,4( 2 142,2 2 256,6
AuBenbeitrag 167,7 208,5 210,0 213,6| 113,3 96,6| 118,2 120,0
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 4,0 4,8 4,7 4,6 5,2 4,3 5,2 5,1
Exporte 1816,6 1831,5 18822 1957,7| 927,0 955,1| 962,7 995,0
Importe 1649,0 1622,9 1672,2 1744,1| 813,7 858,5| 8468 8973
Bruttoinlandsprodukt 4185,6 4328,1 4454,3 4612,3]| 2182,2 2272,0| 2258,0 23543
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 5,6 3,7 3,3 3,2 3,1 3,4 3,3 3,1
Private Haushalte 2 6,3 3,2 3,1 3,2 2,8 3.4 3,3 3,0
Staat 4,1 5,0 3,6 3,4 3,8 3,4 3,4 3,4
Anlageinvestitionen 49  -0,6 1,5 51 -0,1 3,1 (WA 5,7
Bauten 4,4 -0,8 -0,2 3,3 -15 1,2 2,6 3,9
Ausriistungen 4,8 - 4,7 2,3 8,1 -0,9 5.4 7,3 8,9
Sonstige Anlageinvestitionen 6,2 6,9 5,0 5,2 5,1 4,8 5,1 53
Inlandische Verwendung 4,2 2,5 3,0 3,6 2,5 3,5 3,5 3,7
Exporte 0,4 0,8 2,8 4,0 1,7 3,8 3,8 4,2
Importe -3,6 - 1,6 3,0 4,3 2,0 4,0 4,1 4,5
Bruttoinlandsprodukt 5.9 3.4 2,9 3,5 2,4 3,5 3,5 3,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Vol gaben (Referenzjahr 2015)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2677,0 2700,8 2732,8 2765,3| 13454 1387,4(1361,3 1404,0
Private Haushalte2 1881,9 1890,3 1910,6 1932,4| 936,9 973,7| 947,6 984,88
Staat 795,2 810,8 822,6 833,3| 408,8 413,8| 414,0 419,3
Anlageinvestitionen 660,8 639,5 640,6 661,3| 309,3 331,3| 317,7 343,6
Bauten 346,4 333,9 330,5 336,1| 162,4 168,1| 1644 171,7
Ausriistungen 239,3 223,2 2252 239,3| 1057 119,5| 111,5 127,8
Sonstige Anlageinvestitionen 147,46 153,3  156,7  160,9 75,4 81,3 71,3 83,6
Inlandische Verwendung 3442,7 3426,5 3459,5 3510,3( 1702,0 1757,5(1724,6 17857
Exporte 1526,9 15254 1548,7 1592,6/ 7651 783,6/ 7854 807,1
Importe 1351,9 1333,1 13553 1396,9| 662,3 693,0] 681,0 7159
Bruttoinlandsprodukt 36155 3617,3 3651,2 37041 1804,1 1847,1|1828,1 18759
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2026

2023 2024 2025 2026 2025 2026
LH. [ 2.H. | LH. [ 2.

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben -0,3 0,9 1,2 1,2 1,0 14 1,2 1,2
Private Haushalte? - 0,4 0,4 1,1 1,1 0,7 1,4 1,1 1,1
Staat -0,1 2,0 1,5 1,3 1,6 1,3 1,3 1,3

Anlageinvestitionen =12 -3.2 0,2 32 -17 2,0 2,7 3,7
Bauten -3,4 -3,6 -1,0 1,7 -2,7 0,7 1,2 2,1
Ausriistungen -0,8 -6,7 0,9 6,3 - 2,4 4,0 5,5 6,9
Sonstige Anlageinvestitionen 4,7 4,0 2,2 2,7 2,1 2,3 2,6 2,8

Inlandische Verwendung -0t -05 1,0 1,5 0,5 1,4 1,3 1,6

Exporte -0,3 -0,1 1,5 2,8 0,4 2,6 2,7 3,0

Importe - 0,6 - 1,4 1,7 3,1 0,5 2,8 2,8 3,3

Bruttoinlandsprodukt -0,3 0,1 0,9 1,4 0,5 1,4 1,3 1,6

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

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

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

Konsumausgaben des Staates 4,2 3,0 2,1 2,1 2,2 2,1 2,1 2,1

Anlageinvestitionen 6,1 2,7 1,4 1,8 1,6 1,1 1,7 1,9
Bauten 8,1 3,0 0,8 1,5 1,2 L4 1,3 2,0
Ausriistungen 5,7 2,1 1,4 1,8 1,5 1,1 1,7 1,5

Exporte 0,7 0,9 1,2 1,1 1,3 1,1 1,2 1,1

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

Bruttoinlandsprodukt 6,1 3.4 2,0 2,1 1,9 2,0 2,1 2,0

5. Eink tstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméareinkommen der privaten HH2 | 2.896,0 3026,3 3132,1 3231,5 1527,8 1604,3| 1573,0 1658,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 383,0 404,1 4241  439,0| 204,1 220,0{ 211,6 2274
Bruttolohne und -gehalter 1846,0 1955,7 2019,5 2079,4| 962,6 1051,6/ 992,2 1081,6
Ubrige Priméareinkommen 667,0 666,5 688,4 713,2( 358,2 330,2| 366,2 347,0

Primédreinkommen der iibr. Sektoren 578,2 562,4 551,9 578,4| 2557 296,2| 269,7 308,7

Nettonationaleink. (Priméreink.) 3474,2 3588,7 3684,0 3810,0| 1783,5 1900,5| 1842,7 1967,3

Abschreibungen 858,0 889,2 924,6 962,2 457,7 466,9| 476,3  485,9

Bruttonationaleinkommen 4332,2 4477,9 4608,6 4772,1| 2241,2 2367,4| 2319,0 2453,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3134,5 3199,4 3279,0 3394,7| 1583,9 16950 1638,0 1756,7
Arbeitnehmerentgelt 2229,0 2359,8 2443,6 2518,4( 1169,6 1274,1| 1206,8 1311,6
Unternehmens- und Verm.einkomm 905,4 839,6 8353 876,3| 4144 421,00 431,2 4451

b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten HH2 6,0 4,5 3,5 3,2 33 3,7 3,0 3,4
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 4,0 5,5 5,0 3,5 5,4 4,5 3,7 3.4
Bruttolohne und -gehalter 7.4 5,9 33 3,0 4,0 3,2 3,2 2,9

Bruttolohne und -gehal. je Besch. 6,4 5,4 3,2 3,1 3,5 2,9 3,2 3,0
Ubrige Prim&reinkommen * 3,5 -0,1 3.3 3,6 1,2 5,6 2,2 5,1

Primédreinkommen der iibr. Sektoren 1,6 -2,7 -1,9 4,8 -5,5 1,5 5,5 4,2

Nettonationaleink. (Priméreink.) 5,3 3,3 2,7 3,4 2,0 3,3 5,5 4,2

Abschreibungen 7,6 3,6 4,0 4,1 3,9 4,1 4,1 4,1

Bruttonationaleinkommen 5.7 3.4 2,9 3,5 2,4 3,5 3,5 3,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 6,8 2,1 2,5 3,5 1,7 3.3 3.4 3,6
Arbeitnehmerentgelt 6,8 5,9 3,6 3,1 4,0 3,2 3,2 2,9
Unternehmens- und Verm.einkomm. 6,7 -7,3 -0,5 4,9 44 3,6 4,1 5,7
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2023 bis 2026

2023 2024 2025 2026 2025 2026
LH. | 2Hj. | LH. [ 2.Hj
6. Eink und Eink dung der privaten Haushalte 2
a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 1857,9 1961,9 2013,6 2059,1| 973,3 1040,4| 996,6 1062,5
Nettoléhne und -gehalter 1286,5 1359,3 1382,6 14055 6588 723,8/ 670,2 7353
Monetére Sozialleistungen 730,6 771,5 807,2 836,2| 401,0 406,3| 416,2 419,9
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 159,2 168,9 176,2 1825 86,5 89,7 89,8 92,7
Ubrige Primédreinkommen 4 667,0 666,5 6884 713,2| 358,2 330,2| 366,2 347,0
Sonstige Transfers (Saldo) 5 -120,5 -126,0 -137,6 -137,5| -68,2 -69,3] -681 -694
Verfiigbares Einkommen 204046 2502,6 2564,5 2634,8| 1263,2 1301,2 12947 1340,1
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 57,7 57,6 57,6 57,7 28,0 29,6 28,0 29,6
Konsumausgaben 22056 2276,5 2347,2 2421,5(1143,2 1204,0(1181,0 1240,5
Sparen 256,5 283,6 274,99 271,0| 148,0 126,9| 141,7 129,2
Sparquote (%) 6 10,4 11,1 10,5 10,1 11,5 9,5 10,7 9,4
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 8,4 5,6 2,6 2,3 3,1 2,3 2,4 2,1
Nettoléhne und -gehélter 9,5 5,7 1,7 1,7 2,2 1,3 1,7 1,6
Monetére Sozialleistungen 6,1 5,6 4,6 3,6 4,7 4,5 3,8 3.4
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 6,9 6,1 4,3 3,6 4,1 4,5 3,8 3.4

Ubrige Priméreinkommen * 3,5 -0,1 3.3 3,6 1,2 5,6 2,2 5,1
Verfiigbares Einkommen 6,9 4,1 2,5 2,7 1,9 3,0 2,5 3,0
Konsumausgaben 6,3 3,2 3,1 3,2 2,8 3,4 3,3 3,0
Sparen 8,1 10,6 -3,1 -1,4 -4,6 -1,2 -4,3 1,8
7. Einnah und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd. EUR
Einnahmen

Steuern 957,6 1003,9 1052,3 1091,4| 5058 546,5| 524,9 566,5

Nettosozialbeitrige 709,9 757,9 801,8 833,5| 387,4 4l44| 403,4  430,1
Vermégenseinkommen 31,4 34,2 35,8 37,4 18,1 17,7 18,9 18,5
Sonstige Transfers 33,4 33,3 35,0 36,7 14,4 20,6 15,1 21,6
Vermdégenstransfers 19,4 19,6 20,4 21,2 8,6 11,8 8,9 12,3
Verkaufe 165,5 177,1 183,7 197,4 86,3 97,4 93,0 104,4
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 1917,4 2026,2 2129,1 2217,9| 1020,6 1108,5| 1064,3 1153,6
Ausgaben

Vorleistungen 8 626,4 659,5 6751 690,6| 329,6 3455 337,0 353,5
Arbeitnehmerentgelt 337,6 357,3 376,99 403,01 177,7 199,2| 190,3 212,6
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 36,6 48,3 48,2 47,3 24,1 24,1 24,2 23,1
Subventionen 84,5 56,4 59,0 61,9 26,6 32,4 27,9 34,0

Monetare Sozialleistungen 657,0 696,5 731,5 759,4| 363,1 368,3| 377,9 3815
Sonstige laufende Transfers 91,9 90,0 94,0 98,1 44,9 49,1 47,0 51,1
Vermdgenstransfers 74,4 81,4 80,9 77,3 29,9 51,1 28,0 49,2

Bruttoinvestitionen 117,1  126,6  132,3  142,7 56,3 75,9 60,0 82,7

Nettozugang an nichtprod. Vermo-

gensgiitern -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3
Insgesamt 2025,0 2115,3 2197,5 2279,7| 1052,1 1145,3| 1092,2 1187,5
Finanzierungssaldo -107,5 -89,1 -68,4 -61,81| -31,55 -36,87| -27,85 -33,96
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2023 2024 2025 2026 2025 2026
1Hj.  2.Hj. | L.Hj. 2.Hj.
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern -0,3 4,8 4,8 3,7 3,9 5,7 3,8 3,7
Nettosozialbeitrége 6,4 6,8 5,8 4,0 6,3 5,3 4,1 3,8
Vermdgenseinkommen 68,7 8,9 4,7 4,7 4,7 4,6 4,7 4,6
Sonstige Transfers 14,5 -0,2 5,0 5,0 5,2 4,9 5,2 4,9
Vermdgenstransfers 5,6 0,9 3,8 4,3 2,3 4,9 4,1 4,4
Verkaufe 4,6 7,0 3,7 7,5 3,7 3,7 7,7 7.3
Sonstige Subventionen - - - - - - - -
Insgesamt 3,5 5,7 51 4,2 4,8 53 4,3 4,1
Ausgaben
Vorleistungen 8 3,2 53 2,4 2,3 2,9 1,9 2,3 2,3
Arbeitnehmerentgelt 5.3 5,8 5,5 6,9 5,1 5,8 7,1 6,7
Vermégenseinkommen (Zinsen) 31,2 32,1 -0,1 -1,9 6,2 -5,7 0,2 -4,1
Subventionen 253 -33,3 4,8 4,9 4,6 4,9 4,9 4,9
Monetare Sozialleistungen 7,0 6,0 5,0 3,8 5,2 4,9 4,1 3,6
Sonstige laufende Transfers -17,5 -2,0 4,5 4,3 4,7 4,3 4,5 4,2
Vermdgenstransfers -4t 9,3 -0,5 -4,5 -2,2 0,5 -6,1 -3,6
Bruttoinvestitionen [N 8,1 4,5 7.9 1,6 6.8 6,5 8,9
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgiitern - - - - - - - -
| t 4,5 4,5 3.9 3,7 4,0 3.8 3.8 3,7

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