Deutschland-Prognose:
Wachstumsausblick
deutlich eingetrubt

- Inflation geht zuruck
auf 2 %



Die deutsche Wirtschaft hat nicht nur mit hartnéckigem konjunkturellen Gegenwind zu
kampfen, sondern muss sich auch an die sich éndernden strukturellen Rahmenbedingungen
anpassen. Dies betrifft insbesondere die Industrie und belastet ihre Exportgeschdfte und
Investitionen. Auf die Idnger anhaltende Schwiéche der Wirtschaftsaktivitdt reagiert mittler-
weile auch der Arbeitsmarkt merklich. Dies dampft den privaten Konsum. Vor diesem Hinter-
grund stagniert die deutsche Wirtschaft im laufenden Winterhalbjahr und beginnt sich erst
im Verlauf des Jahres 2025 langsam zu erholen. Die Exporte profitieren dann nach und nach
von den wachsenden Absatzmdrkten, wenn auch nicht mehr in dem friiher tiblichen Umfang.
Mit einiger Verzégerung legen auch die gewerblichen Investitionen wieder zu, dank steigen-
der Auslastung und niedrigerer Finanzierungskosten. Der private Konsum steigt durchgdn-
gig an, er wird von dem sich vortibergehend abschwéchenden Arbeitsmarkt und einem
deutlich nachlassenden Lohnwachstum aber zunéichst noch sptrbar gebremst.

Das kalenderbereinigte reale BIP sinkt 2024 nochmals leicht um 0,2 % und wiéchst dann
2025 um 0,2 %, 2026 um 0,8 % und 2027 um 0,9 %. Damit wird der Wachstumsausblick
gegentber der Deutschland-Prognose vom Juni 2024 im gesamten Prognosezeitraum krdiftig
abwidrtsrevidiert. Dies liegt vor allem an der ldnger anhaltenden und stdrker strukturell
eingeschatzten Schwéche der Industrie und dem daher erheblich triiberen Ausblick fir
Exporte und gewerbliche Investitionen. Auch der private Konsum ist weniger dynamisch; er
ist kein eigensténdiger Motor der erwarteten Erholung mehr.

Trotz der schwachen Konjunktur ist die Inflationsrate auch im kommenden Jahr noch erhéht,
sie sinkt nur leicht von 2,5 % im laufenden Jaohr auf 2,4 % (gemessen am HVPI). Dies liegt an
vortibergehend stérker steigenden Preisen fiir Nahrungsmittel und an der nur langsam
sinkenden Verteuerung der Dienstleistungen. In den Folgejahren erreicht die Inflationsrate in
Deutschland aber allmdéhlich wieder 2 %. Denn die vorherige geldpolitische Straffung wirkt
noch nach, und der Preisdruck von den Arbeitskosten nimmt ab. Gegenliber der Prognose
vom Juni wurde der Inflationsausblick etwas abwadrtsrevidiert, vor allem wegen niedrigerer
Energiepreise und eines geringeren Lohnwachstums.

Die staatliche Defizitquote sinkt leicht von 2,6 % im Jahr 2023 auf 2,4 % im Jahr 2027. Zwar
entlastet, dass HilfsmafSnahmen aus der Energiekrise entfallen. Andere Ausgaben steigen
jedoch stark, etwa die der Sozialversicherungen sowie fiir Zinsen und Verteidigung. Die Schul-
denquote sinkt auf 61,7 % im Jahr 2027 (2023: 62,9 %).

Unsicherheitsfaktoren fiir die Prognose bestehen derzeit insbesondere mit Blick auf zuneh-
menden Protektionismus, geopolitische Konflikte, die Auswirkungen der strukturellen Verdn-
derungen und die Ausrichtung der kiinftigen Finanz- und Wirtschaftspolitik nach der Bundes-
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tagswahl. In der Gesamtschau liberwiegen gegenwadirtig fiir das Wirtschaftswachstum die

Abwartsrisiken und fir die Inflation die Aufwartsrisiken.

Tabelle 1.1: Prognose vom Dezember 2024
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2024 2025 2026 2027

Reales BIP, kalenderbereinigt -0,2 0,2 0,8 0,9

Reales BIP, unbereinigt -0,2 0,1 1.1 1,0

Harmonisierter Verbraucherpreisindex 2,5 2,4 2,1 1,9
ohne Energie und Nahrungsmittel 3,3 2,4 1,9 2,0

Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vierteljahr 2024). 2024 bis 2027 eigene Prognose.
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1 Makrookonomischer Ausblick

1.1 Die deutsche Wirtschaft 16st sich nur langsam aus der Stagnation

Die noch im Friihjahr bestehenden Hoffnungen auf eine sich langsam verstarkende
Erholung der deutschen Wirtschaft haben sich nicht bestatigt. Statt spurbar zu
expandieren, ging dasreale BIP im Sommerhalbjahr saisonbereinigt etwas zurtick. "
Trotz wachsender Absatzmarkte schrumpften die Exporte kraftig. Damit zeigten sich
die Auswirkungen der verringerten Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
deutlicher als erwartet. Vor diesem Hintergrund sowie angesichts ricklaufiger Produk-
tion und einer sehr schwachen Kapazitatsauslastung in der Industrie fuhren die Unter-
nehmen ihre Investitionen starker zuruck als gedacht. Die Wohnungsbauinvestitionen
sanken ebenfalls starker als erwartet. Schlie3lich blieb auch der Anstieg des privaten
Konsums deutlich hinter den Erwartungen zuruck. Dabei durfte eine Rolle gespielt
haben, dass die beharrliche Schwache der Wirtschaftsaktivitat auch mit einer ungunsti-
geren Entwicklung am Arbeitsmarkt einherging.

Es zeigt sich zunehmend, dass die deutsche Wirtschaft nicht nur mit hartnackigem
konjunkturellen Gegenwind, sondern auch mit erheblichen strukturellen Problemen
zu kampfen hat. Sie steht unter einem hohen Anpassungsdruck, der von den sich
andernden strukturellen Rahmenbedingungen im In- und Ausland ausgeht. Dies macht
vor allem der exportorientierten Industrie zu schaffen. Am heimischen Produktions-
standort muss sie sich insbesondere an die langerfristigen Auswirkungen des durch
den russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine ausgelésten Energiepreisschocks 2, die
Erfordernisse der griinen Transition hin zu einer CO,-neutralen Wirtschaft3) und die

1 Die Saisonbereinigung umfasst hier und im Folgenden auch die Ausschaltung von Kalendereinflissen, sofern
sie nachweisbar und quantifizierbar sind. In der Deutschland-Prognose vom Juni war fir das zweite und dritte
Quartal 2024 kumuliert ein Anstieg des BIP um 0,5 % erwartet worden (vgl.: Deutsche Bundesbank (2024a)).
Tatsachlich schrumpfte das BIP im zweiten Quartal um 0,3 % und stieg im dritten Quartal lediglich um 0,1 % an.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a).

3 Dies giltinsbesondere fiir die Kraftfahrzeugindustrie; vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2024b), Die jlingere
Entwicklung der Kraftfahrzeugindustrie in Deutschland, Exkurs in Konjunktur in Deutschland.
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Folgen des demografischen Wandels4 anpassen. Belastend wirken zudem ein hoher
regulatorischer Aufwand fir die Unternehmen ) und Unsicherheit Gber den wirtschafts-
politischen Rahmen. ®) Dariiber hinaus sehen sich die deutschen Unternehmen auf den
Weltmarkten zunehmenden protektionistischen Tendenzen und einer wachsenden
Konkurrenz aus aufstrebenden Volkswirtschaften ausgesetzt. Vor allem China hat in
Branchen wie der Automobil- und Chemieindustrie sowie dem Maschinenbau, die fur
die deutsche Industrie besonders wichtig sind, stark aufgeholt und spurbar Marktan-
teile gewonnen.”)

Auch im vierten Quartal 2024 und im ersten Quartal 2025 duirfte die deutsche
Wirtschaft nicht Giber eine Stagnation hinauskommen.?® Die noch im Friihjahr verbes-
serte Stimmung der Unternehmen trubte sich in den vergangenen Monaten wieder
merklich ein. Insbesondere in der Industrie verschlechterte sich laut ifo Institut die
Geschaftslage, und die Unternehmen zeigen sich pessimistischer hinsichtlich ihrer
kurzfristigen Aussichten. Industrieproduktion und Exporte durften daher noch etwas
sinken. Auch die Unternehmensinvestitionen werden wohl weiter zurtickgehen. Die
Bauwirtschaft kdnnte sich zwar langsam auf niedrigem Niveau stabilisieren. Gerade die
Wohnungsbauinvestitionen durften aber zunachst erneut schwacher ausfallen. Etwas
stutzen werden in der kurzen Frist wohl die Dienstleister. Allerdings schwachten sich
auch ihre Geschafte laut Umfragen von S&P Global und ifo etwas ab. Vom privaten
Konsum konnten wohl immerhin begrenzte Impulse ausgehen. Insgesamt durfte die
Wirtschaftsleistung im laufenden Winterhalbjahr aber stagnieren. Nach Abschluss der
Prognose veroffentlichte Konjunkturdaten fur den Oktober stutzen diese Einschatzung.
Sie deuten auf einen schwachen Einstieg in das vierte Quartal hin. So lag die Produktion
in Industrie und Bau spurbar beziehungsweise leicht unter dem Stand des dritten
Quartals und auch die realen Einzelhandelsumsatze konnten diesen nicht ganz halten.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017).

5 Laut ifo Institut (2024a) ddmpfen insbesondere die starke Regulierung und die hohe Blrokratie die Investitio-
nen deutscher Unternehmen.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024c).

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b), Wettbewerbsdruck aus China fir Deutschland und andere Industrieldn-
der, Exkurs in Internationales und europaisches Umfeld.

8 Dieim Folgenden vorgestellte Deutschland-Prognose der Bundesbank wurde am 27. November 2024
abgeschlossen. Sie ging in die am 12. Dezember 2024 von der Europaischen Zentralbank veréffentlichte
Prognose fiir den Euroraum ein.
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Geschaftslage und -erwartungen Schaubild 1.1
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Quelle: ifo Institut.
Deutsche Bundesbank

Im weiteren Verlauf des Jahres 2025 I6st sich die deutsche Wirtschaft nur langsam
aus der Stagnation. Vor allem die kontinuierlich steigende und sich festigende
Auslandsnachfrage spricht daflir, dass die deutsche Wirtschaft im Verlauf des kommen-
den Jahres langsam wieder auf einen verhaltenen Expansionskurs einschwenkt.? Von
der anziehenden Auslandsnachfrage sollte die deutsche Exportwirtschaft nach und
nach profitieren, wenngleich aufgrund des starken Wettbewerbsdrucks nicht mehr in
dem fruher Ublichen Umfang. Die Exporte fassen somit graduell wieder Tritt. Die priva-
ten Investitionen gehen hingegen vorerst noch zurtck. Der private Konsum legt
zunachst nur wenig zu. Anders als in friheren Prognosen erwartet, ist er kein starker,
eigenstandiger Motor der Erholung mehr. Dies liegt vor allem daran, dass sich die
realen verfigbaren Einkommen angesichts eingetribter Aussichten am Arbeitsmarkt
und geringerem Lohnwachstum deutlich schwacher darstellen.

In den Jahren 2026 und 2027 festigt sich das gesamtwirtschaftliche Expansions-
tempo etwas. Die Exporte liefern moderate Wachstumsimpulse. Die Unternehmensin-
vestitionen kehren wieder auf einen Expansionspfad zurulck, gestutzt durch eine
steigende Kapazitatsauslastung sowie gunstigere Finanzierungskonditionen. Letztere

9 Vgl. die Ausfuhrungen zu den Rahmenbedingungen dieser Prognose.
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kommen - neben steigenden realen verfugbaren Einkommen - auch den privaten
Wohnungsbauinvestitionen zugute, die sich dann ebenfalls verhalten erholen. Die priva-
ten Haushalte erzielen wieder spurbare Kaufkraftgewinne und weiten ihren Konsum
etwas starker aus. Die staatlichen Investitions- und Konsumausgaben wirken in Summe
im gesamten Prognosezeitraum stutzend.

Gesamtwirtschaftliche Produktion und Produktionsliicke Schaubild 1.2
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Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vj. 2024; Rechenstand: 22. November 2024) und eigene Berechnungen. 2025 bis 2027 eigene Projektionen.
1 Gerundet auf eine Nachkommastelle. Darstellung beginnt ab 3. Vj. 2022. 2 Abweichung des BIP vom geschatzten Produktionspotenzial, auf Basis
der jahrlich geschatzten Produktionslicke.
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Tabelle 1.2: Technische Komponenten zur BIP-Wachstumsprognose
in % beziehungsweise in Prozentpunkten

Position 2024 2025 2026 2027
Statistischer Uberhang am Ende des

: 1 J -0,2 0,0 0.2 04
Vorjahres
Jahresverlaufsrate?) 0,0 0,4 1,0 1,0
Jahresdgr_chschnlttllche BIP-Rate, kalen- 0.2 0,2 0.8 0,9
derbereinigt
Kalendereffekt3) 0,0 -0,1 0,3 0.1
Jahresdurchschnittliche BIP-Rate?) -0,2 0,1 1,1 1,0

Quelle: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vierteljahr 2024). 2024 bis 2027 eigene Prognose.

1 Saison- und kalenderbereinigter Indexstand im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum
kalenderbereinigten Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. 2 Jahresveranderungsrate im vierten
Quartal, saison- und kalenderbereinigt. 3 In % des BIP. 4 Abweichungen in der Summe rundungs-
bedingt.

Unter diesen Voraussetzungen wachst die deutsche Wirtschaft im kommenden Jahr
nur geringfligig, legt 2026 und 2027 aber etwas deutlicher zu. Das kalenderberei-
nigte reale BIP sinkt im laufenden Jahr nochmals leicht um 0,2 % und wachst dann 2025
um 0,2 %, 2026 um 0,8 % und 2027 um 0,9 %. Damit wird der Wachstumsausblick
gegenuber der Juni-Prognose im gesamten Prognosezeitraum deutlich abwartsrevi-
diert, am starksten fur das Jahr 2025. Dahinter steht vor allem die langer anhaltende
Schwache der Industrie, die mit einer hartnackigeren zyklischen Nachfrageschwache
einhergeht und zudem nunmebhr starker als strukturell eingeschatzt wird. Damit stellt
sich der Ausblick fur Exporte und gewerbliche Investitionen erheblich truber dar. Auch
die Prognose fir den Anstieg des privaten Konsums wurde kraftig abwartsrevidiert.
Darin schlagen sich in erster Linie die deutlich schwacheren Arbeitsmarktaussichten
nieder.

Tabelle 1.3a: Revisionen gegenuber der Prognose vom Juni 2024
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2023 2024 2025 2026

BIP (real, kalenderbereinigt)
Prognose vom Dezember 2024 -0,1 -0,2 0,2 0,8
Prognose vom Juni 2024 0,0 0,3 1,1 1,4
Differenz (in Prozentpunkten) -0,1 -0,5 -0,9 -0,6
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Da die Aussichten auch aus strukturellen Griinden schwacher sind, wurde das erwar-
tete Wachstum des Produktionspotenzials der deutschen Wirtschaft deutlich
abwartsrevidiert. Fur die verhaltenen Wachstumsaussichten spielen die strukturellen
Belastungsfaktoren eine wichtige Rolle. Sie haben zur Folge, dass das geschatzte
Wachstum des Produktionspotenzials im Prognosezeitraum anhaltend schwach
ausfallt. Die geschatzten Potenzialraten liegen zwischen 2024 und 2027 nur noch bei
0,4 % pro Jahr.'9) Die Wachstumsbeitréage von Kapital und Totaler Faktorproduktivitat(
TFP) fallen niedriger als in der Juni-Prognose aus, sodass die damals erwartete
Erholung des Potenzialwachstums ausbleibt. ') Auch jenseits des Prognosehorizonts
stellen sich die Wachstumsmadglichkeiten der deutschen Wirtschaft aus heutiger Sicht
sehr verhalten dar. Solange angebotsseitige MalBhahmen nicht konkret absehbar sind,
ist nicht von einer Belebung des Potenzialwachstums auszugehen.

Auch das Niveau des Produktionspotenzials in den vergangenen Jahren wird
nunmehr deutlich niedriger eingeschatzt. Insbesondere die bereits vor der Pandemie
deutlich erkennbare Schwache der Industrie und die Abschwachung des Produktivitats-
wachstums nach der Finanzkrise 2008/09 sind Anzeichen fur gro3ere strukturelle Belas-
tungen durch Faktoren, die schon langer wirken. Dazu zahlen unter anderem der
demografische Wandel, die tendenziell abnehmenden Effizienzgewinne aus der digita-
len Transformation ' und der zunehmende Protektionismus sowie die seit der Finanz-
und Wirtschaftskrise beobachtbare, trendméaRige Abschwachung des Welthandels. '3
Aus heutiger Sicht werden diese dampfenden strukturellen Krafte als starker einge-
schatzt, und infolgedessen wurde das Wachstum des Produktionspotenzials rackwir-
kend fur die Jahre 2014 bis 2019 spiirbar nach unten revidiert. ¥ Damit wird zugleich
die gunstige Entwicklung der Wirtschaftsaktivitat in den Jahren vor der Pandemie als
starker konjunkturell eingestuft.

10 Zum Vergleich: Im Zeitraum 2011 bis 2019 betrug das Potenzialwachstum schatzungsgemal3 durchschnittlich
1,4 % pro Jahr.

11 Die Raten flir 2025 und 2026 wurden um 0,1 Prozentpunkte beziehungsweise 0,2 Prozentpunkte abwartsrevi-
diert.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).
13 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).

14 Dies spiegelt sich in geringer als bislang geschatzten Beitragen der trendmafigen TFP und des Kapitaleinsat-
zes wider. Das Potenzialwachstum im Zeitraum von 2020 bis 2024 war dagegen bereits vorsichtig eingeschatzt
worden und wurde in dieser Prognose nur geringfligig revidiert.
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Produktionspotenzial und Potenzialrevison Schaubild 1.3
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen und Prognosen.
Deutsche Bundesbank

Die negative Produktionsliicke schlief3t sich bis 2027 weitgehend. Infolge der revidier-
ten Potenzialschatzung fallt die geschatzte Produktionslicke am aktuellen Rand gerin-
ger aus, und damit reduziert sich auch das Aufholpotenzial im Prognosezeitraum. Die
Produktionslucke ist aber derzeit nach wie vor negativ. Hierfur durfte mittlerweile auch
eine zu schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage wieder eine ausschlaggebende

Rolle spielen. ' Darauf deuten die ifo Umfragedaten zu Produktionshemmnissen hin,
die Uberwiegend einen Mangel an Auftragen oder Nachfrage als gréf3tes Produktions-
hemmnis anzeigen. Mit der erwarteten Erholung der Wirtschaftsaktivitat schlief3t sich
die Produktionslicke bis zum Ende des Prognosezeitraums 2027 weitgehend.

15 Wahrend der vergangenen Jahre spielten hingegen auch voriibergehende Einschrankungen des Angebots
eine Rolle, vgl. beispielsweise die Ausfihrungen in: Deutsche Bundesbank (2023c), S. 15 f.
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Angebots- und nachfrageseitige Produktionshemmnisse Schaubild 1.4
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Rahmenbedingungen der Deutschland-Prognose

Die Deutschland-Prognose basiert auf Annahmen uber die Weltwirtschaft, die
Wechselkurse, die Rohstoffpreise und die Zinssatze, die von Fachleuten des Eurosys-
tems gemeinsam festgelegt wurden. Den Annahmen liegen Informationen zugrunde,
die am 20. November 2024 verfligbar waren. Die Prognose bezieht finanzpolitische
MalBnahmen ein, sobald sie hinreichend spezifiziert sind und ihre Umsetzung als
wahrscheinlich angesehen wird.

AuBenwirtschaftliches Umfeld

Die Weltwirtschaft wachst im Prognosezeitraum moderat.V Die globale Wirtschafts-
aktivitat entwickelte sich im vergangenen Sommerhalbjahr weitgehend im Einklang mit
den Annahmen der Deutschland-Prognose vom Juni. Die Binnennachfrage in den Verei-
nigten Staaten war etwas dynamischer als erwartet. Dieser Schwung erhdht neben
wirtschaftspolitischen Stimuli in China und dem Vereinigten Kénigreich das fir das
kommende Jahr erwartete Wachstum der Weltwirtschaft. Gedampft wird der globale
Ausblick zugleich von einer geringer als im Juni erwarteten Dynamik in den mittel- und
osteuropaischen Landern. Nach einem Wachstum von 3,4 % im laufenden Jahr wird far
die Weltwirtschaft im kommenden Jahr ein Zuwachs von 3,5 % erwartet. In den Jahren
2026 und 2027 schwacht er sich wieder leicht auf Raten von 3,3 % und 3,2 % ab. Fur die
Vereinigten Staaten wird die von der designierten US-Regierung in Aussicht gestellte
Verlangerung der zum Jahresende 2025 auslaufenden Steuersenkungen fur private
Haushalte und Unternehmen aus dem "Tax Cuts and Jobs Act" berucksichtigt. Weitere
im Raum stehende Mal3nahmen, etwa in der Handels- oder Migrationspolitik, sind
wegen ihrer ungewissen Umsetzung und Ausgestaltung nicht mit eingeflossen. 2

1 Alle folgenden Angaben zum Weltwirtschaftswachstum und zum Welthandel beziehen sich auf globale Aggre-
gate ohne den Euroraum.

2 Von ihnen geht teils ein erhebliches Risiko fur die globale Wirtschaftsentwicklung, insbesondere den Welthan-
del, aus. Vgl. dazu die Ausfihrungen im Exkurszu den moéglichen Auswirkungen angekindigter MaBnahmen der

designierten US-Regierung auf die deutsche Wirtschaft.
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Der wirtschaftliche Erholungsprozess in den anderen Landern des Euroraums setzt
sich fort. Die der Prognose zugrunde liegende wirtschaftliche Entwicklung in den
anderen Landern des Euroraums ergibt sich aus den Prognosen der nationalen Zentral-
banken, die in die am 12. Dezember 2024 von der EZB vero6ffentlichte Prognose fur den
Euroraum eingegangen sind.3) Demzufolge verstérkt sich das Wirtschaftswachstum im
Euroraum ohne Deutschland nach einer Rate von 1,1 % im laufenden Jahr auf 1,5 % und
1,7 % in den Jahren 2025 und 2026. Damit fallt die Dynamik nur im kommenden Jahr
geringfluigig niedriger aus als in der Prognose vom Juni und ist ansonsten weitgehend
unverandert. Fir 2027 wird mit einer leichten Abschwachung der Zuwachsrate auf

1,5 % gerechnet.

Der globale Handel verliert zwar an Dynamik, aber das deutsche Absatzmarktwachs-
tum holt seinen Riickstand auf - in den Jahren 2026 und 2027 expandieren beide im
Einklang mit dem globalen Wirtschaftswachstum. Der internationale Handel legte im
Sommerhalbjahr 2024 starker zu als in der Juni-Prognose erwartet. Vor allem die
Importe der USA, des Vereinigten Konigreichs und einiger Schwellenlander expandier-
ten kraftig. Fir den Welthandel wird mit einer Abschwachung der Dynamik im Prognose
zeitraum gerechnet. Nach einem Anstieg von 4,0 % im Durchschnitt des laufenden
Jahres und von 3,6 % im kommenden Jahr werden flr 2026 und 2027 Wachstumsraten
von 3,3 % und 3,2 % erwartet, im Einklang mit dem globalen Wirtschaftswachstum. Die
Absatzmarkte der deutschen Exporteure entwickeln sich im laufenden Jahr schwacher
als der Welthandel. Ursachlich sind die rucklaufigen Importe der Handelspartner
Deutschlands innerhalb des Euroraums. Im kommenden Jahr nahert sich die Dynamik
der Absatzmarkte dann derjenigen des Welthandels wieder weitgehend an. Fur 2026
und 2027 wird ein Zuwachs im Einklang mit der Dynamik des Welthandels erwartet.

3 Vgl.: Europaische Zentralbank (2024).
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Tabelle 1.4: Wichtige Annahmen der Prognose

Position 2024 2025 2026 2027

Wechselkurse fur den Euro

us-Dollar je Euro 1,08 1,06 1,06 1,06

Effektiv! 124,2 123,5 123,5 123,5
Zinssatze

EURIBOR-Dreimonatsgeld 3,6 2,1 2,0 2,2

Umlaufrendite éffentlicher Anleihen?) 2,4 24 2,5 2,6
Preise

Rohol3) 81,8 71,8 70,1 69,2

Erdgas? 34,3 42,9 34,9 29,3

Strom®) 76,7 89,9 79,5 73,6

Sonstige Rohstoffe ©)7) 8,9 58 -0,4 =7/

Nahrungsmittel 7)8) -1,2 5,0 2,1 1,4

Absatzmarkte der deutschen Exporteure

7)9) 1,6 31 33 3,2

1 Gegenuber 42 Wahrungen wichtiger Handelspartner des Euroraums( EWK-42-Gruppe), 1.
Vierteljahr 1999 = 100. 2 Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von
Uber neun bis zehn Jahren. 3 US-Dollar je Fass der Sorte Brent.4 Euro je Megawattstunde. 5
GroRBhandelspreise im Euroraum basierend auf Daten der Europaischen Zentralbank 6 In US-
Dollar. 7 Veranderung gegenuber Vorjahr in %. 8 Erzeugerpreise fir Nahrungsmittel im
Euroraum basierend auf Daten der Europdischen Kommission. In Euro. 9 Kalenderbereinigt.

Rohstoffpreise

Die Preise fur Energierohstoffe gehen in der Tendenz im Prognosezeitraum zuruck.
Nachfragesorgen liel3en die Rohdlnotierungen seit dem Sommer sinken. Sie wogen
schwerer als preisstitzende Faktoren, wie die anhaltenden Férderkirzungen der OPEC
und Spannungen im Nahen Osten. Die Terminnotierungen weisen fur die kommenden
drei Jahre auf einen weiteren Preisruckgang hin. Sie liegen auch unterhalb jener aus
der Juni-Prognose. Die Gaspreise im europdischen Gro3handel stiegen hingegen seit
dem Sommer deutlich. Auch die Terminnotierungen zogen an und liegen Uber den
Annahmen vom Juni. Dafur durften unter anderem die Entwicklungen im Zusammen-
hang mit dem Krieg zwischen Russland und der Ukraine eine Rolle gespielt haben.
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Zudem begannen die europaischen Gasspeicherstande angesichts einer frihen Kaltepe-
riode bereits etwas friher als in den Vorjahren zu sinken. Daher ist mit einer héheren
Nachfrage zum Befullen der Gasspeicher in der kommenden Sommersaison zu

rechnen. Die Terminnotierungen lassen nach dem Winter 2024/25 dennoch wieder
racklaufige Gaspreise erwarten. Auch die europaischen Strompreise durften im Jahres-
mittel ab 2025 zurtickgehen, wobei im unterjahrigen Verlauf der Terminnotierungen
jeweils in den Wintermonaten saisonal Ubliche Preisanstiege angelegt sind.

Ol-, Erdgas- und Strompreise Schaubild 1.5
Quartalsdurchschnitte ~wmmm Tatsgchlich  ===: Projektion Juni 2024 === Projektion Dezember 2024
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Quellen: Bloomberg, European Energy Exchange und EZB-Stab. Projektionen abgeleitet aus den Terminnotierungen.
Deutsche Bundesbank

Die sonstigen Rohstoffpreise steigen zunachst weiter, gehen aber - mit Ausnahme
der landwirtschaftlichen Erzeugerpreise - nach dem kommenden Jahr etwas zuriick.
Nach einem Ruckgang im Sommer stiegen die sonstigen Rohstoffpreise in den vergan-
genen Monaten wieder etwas an. Zum Anstieg der Nahrungsmittelrohstoffpreise
durften auch Ernteausfalle aufgrund der rekordhohen globalen Temperaturen in den
Sommern 2023 und 2024 beigetragen haben. Fur die Nichtenergierohstoffpreise
insgesamt weisen die Terminnotierungen auf einen weiteren Anstieg im kommenden

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024q).
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Jahr hin, bevor sie dann 2026 und 2027 geringfugig zurtickgehen. Die landwirtschaftli-
chen Erzeugerpreise im Euroraum sinken zwar im Durchschnitt des laufenden Jahres
noch leicht. Fur die kommenden drei Jahre wird aber mit einem Anstieg gerechnet,
sodass ihr Niveau zunehmend Uber jenem der Juni-Prognose liegt.

Zinsen und Wechselkurs

Die Zinsannahmen sind zunachst noch leicht rucklaufig, bevor sie wieder etwas
steigen. Der EZB-Rat senkte die Leitzinssatze auf seinen geldpolitischen Sitzungen im
Juni, September und Oktober 2024 um jeweils 25 Basispunkte. Die Terminnotierungen
des EURIBOR waren zum Cut-off-Datum bis 2026 abwartsgerichtet, bevor sie dann fur
2027 wieder leicht nach oben wiesen. Sie liegen damit fir die kommenden beiden Jahre
unter denjenigen der Juni-Prognose. Fur zehnjahrige Bundesanleihen zeigt sich in den
Terminnotierungen fur das kommende Jahr eine weitgehend konstante Rendite, die
dann ab 2026 leicht Uber die Annahmen der Juni-Prognose ansteigt. Auch fur Bankkre-
dite wird mit zunachst noch leicht rucklaufigen, dann aber wieder etwas steigenden
Finanzierungskosten gerechnet, die jedoch unter denen der Juni-Prognose liegen.

Der Euro wertete seit Juni 2024 ab. Erwartungen hinsichtlich der US-Geldpolitik sowie
der Ausgang der Prasidentschaftswahlen in den USA belasteten den Euro. In dem fur
die Ableitung der Wechselkursannahmen relevanten Zeitraum notierte er bei 1,06 US-$
und damit 1,9 % unter den Juni-Annahmen. Mit 0,6 % fiel die Abwertung des Euro in
Bezug auf 41 fur den deutschen Aul3enhandel wichtige Wahrungen wegen Kursgewin-
nen gegenuber einigen mitteleuropdischen Wahrungen geringer aus.

Finanzpolitik

Fur 2025 liegt kein Bundeshaushalt vor, und die Prognose unterstellt, dass vorerst
die Regeln der vorlaufigen Haushaltsfuhrung greifen. Die Bundesausgaben fliel3en
damit auch ohne neue Haushaltsplane stetig, ein restriktiver Sparkurs ist nicht nétig. >
Als einzige geplante, aber noch nicht verabschiedete Rechtsanderung ist der Ausgleich
der kalten Progression bei der Einkommensteuer berucksichtigt: Er ist etabliert und
daher in allen Prognosejahren unterstellt (wie bereits in fruheren Deutschland-Progno-
sen der Bundesbank).

Temporare KrisenmalBnahmen belasten den Staatshaushalt letztmals im Jahr 2024.
Isoliert betrachtet sinkt durch den Wegfall dieser Mal3hahmen die Defizitquote um gut

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b).
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1 Prozentpunkt im laufenden und um %2 Prozentpunkt im kommenden Jahr. Im laufen-
den Jahr entfallen vor allem die umfangreichen Ausgaben fur die Energiepreisbremsen.
Die Mindereinnahmen durch die Inflationsausgleichspramien, die von Abgaben befreit
sind, ergeben sich letztmals 2024. AulRerdem war der Umsatzsteuersatz auf Gas und
Warme im ersten Quartal 2024 noch reduziert.

Der Gesamtbeitragssatz der Sozialversicherung steigt im Prognosezeitraum annah-
megemal auf ein Rekordniveau. Ausschlaggebend sind vor allem die Beitragssatze
der Kranken- und Pflegeversicherung. Fur 2025 hebt die Bundesregierung den rechneri-
schen Zusatzbeitragssatz der Krankenkassen kraftig und den Beitragssatz der Pflege-
versicherung spurbar an. Auch in den Folgejahren legen die Beitragssatze der Kranken-
und Pflegeversicherung gemalR dieser Prognose weiter deutlich zu. Der Beitragssatz
der Rentenversicherung steigt 2027 annahmegemal etwas. Die steigenden Beitrags-
satze schlieBen Finanzierungslticken, die vor allem durch stark steigende Leistungsaus-
gaben entstehen.®

Die Prognose unterstellt, dass die kalte Progression weiterhin nachtraglich durch
entsprechende Anpassungen des Steuertarifs ausgeglichen wird. Mindereinnahmen
resultieren zudem, weil die einkommensteuerlichen Freibetrage fur 2024 rickwirkend
nochmals steigen. Zudem ist die Stromsteuer fur Unternehmen im produzierenden
Gewerbe bis Ende 2025 reduziert. Die Einnahmen aus den gewinnabhangigen Steuern
nehmen hingegen maBnahmenbedingt vor allem ab 2025 starker zu: Die erweiterten
Abschreibungsmaglichkeiten in vergangenen Jahren wurden genutzt, um beschleunigt
abzuschreiben. Deshalb fallen nun entsprechend geringere Abschreibungen an - und
damit héhere Steuereinnahmen.

Bei weiteren MaBnahmen stehen Mehreinnahmen und -ausgaben teils miteinander
im Zusammenhang.So legen die Einnahmen aus CO2-Zertifikaten Uber die Prognose-
jahre sukzessive zu. Sie finanzieren Ausgaben des Klimafonds. Mehreinnahmen im
laufenden Jahr ergeben sich zudem aus der erweiterten LKW-Maut. Ein guter Teil davon
flieBt in die Modernisierung des Schienennetzes. Sinkende Einnahmen entstehen hinge-
gen 2027 dadurch, dass das EU-ProgrammNext Generation EU endet. Angesichts der
angespannteren Finanzlage beim Bund ist nun unterstellt, dass er damit verbundene
Ausgaben dann teils auslaufen Iasst.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b).
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Zur Prognose der Verwendungskomponenten im Detail

Die Exporte gehen erst im Verlauf des kommenden Jahres wieder auf einen modera-
ten Expansionskurs. Trotz robust wachsender Absatzmarkte werden die Exporte wohl
auch im laufenden Winterhalbjahr keine gesamtwirtschaftlichen Wachstumsimpulse
liefern. Der industrielle Auftragseingang aus dem Ausland verbesserte sich zwar im
dritten Quartal etwas, befindet sich aber weiterhin auf niedrigem Niveau. Dementspre-
chend blicken die deutschen Exporteure laut ifo Institut Uberwiegend pessimistisch in
die nahere Zukunft. Erst im weiteren Verlauf des kommenden Jahres durfte sich die
Lage langsam verbessern. Vor dem Hintergrund einer robusten Weltwirtschaft und
einer sich festigenden, kontinuierlich wachsenden Auslandsnachfrage sollte die Export-
industrie langsam wieder Ful3 fassen. Das Wettbewerbsumfeld bleibt aber schwierig
und der Anpassungsdruck hoch. Dementsprechend expandieren die Exporte im gesam-
ten Prognosezeitraum spurbar schwacher als die Absatzmarkte. Die deutschen Expor-
teure verlieren somit weiter Marktanteile, und die Exporte tragen weniger zum
Wirtschaftswachstum bei als in friheren Erholungsphasen.
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Industriekonjunktur Schaubild 1.6
saisonbereinigt, vierteljahrlich
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Quellen: Statistisches Bundesamt und ifo Institut.
Deutsche Bundesbank

Mit deutlicher Verzégerung beginnen auch die Unternehmensinvestitionen sich zu
erholen. Das Investitionsumfeld fur die deutschen Unternehmen ist derzeit aul3eror-
dentlich schwierig. Die anhaltende Schwache der Exportindustrie und die auch im Zuge
der vorangegangenen geldpolitischen Straffung gedampfte inlandische Nachfrage
nach Kapitalgutern fuhrten zu deutlich unterausgelasteten Kapazitaten im Verarbeiten-
den Gewerbe. Neben dem konjunkturellen Gegenwind belasten auch die strukturellen
Hemmpnisse die Investitionsneigung. Vor diesem Hintergrund ist die Stimmung der
Investitionsguterproduzenten nach Angaben des ifo Instituts nach wie vor merklich
eingetrubt, und auch die Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen verharrt
auf niedrigem Niveau. Die gewerblichen Investitionen durften daher bis in das
kommende Jahr hinein weiter zurtickgehen. Erst nachdem die Gesamtwirtschaft einige
Quartale expandiert ist, die Kapazitaten wieder besser ausgelastet sind und die
dampfenden Effekte der geldpolitischen Straffung abgeklungen sind, schwenken die
Unternehmensinvestitionen wieder auf einen Erholungskurs ein. Sie tragen daher erst
2026 wieder leicht und 2027 etwas starker zur BIP-Expansion bei.

Der private Konsum wachst zunachst nur wenig, ab 2026 etwas starker. Nach den
Kaufkraftverlusten durch die hohe Inflation steigen die Arbeitseinkommen zwar schon
seit einiger Zeit starker als die Verbraucherpreise. Der private Konsum wird dadurch
bislang aber noch nicht besonders angeregt. Denn weitere Belastungsfaktoren
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bestehen fort. Die von der anhaltenden wirtschaftlichen Schwachephase, den politi-
schen Rahmenbedingungen und den geopolitischen Konflikten ausgehende Unsicher-
heit ist hoch. Zuletzt trabte sich zudem der Arbeitsmarkt splrbar ein, und vermutlich
stiegen die Sorgen um die Arbeitsplatzsicherheit. Vor diesem Hintergrund blieb der
private Konsum deutlich hinter den Erwartungen der Juni-Prognose zuruck. Im zweiten
Quartal schrumpfte er spurbar, und im dritten Quartal legte er trotz kraftig steigender
Léhne nur etwas zu, sodass die Sparquote deutlich anstieg. Auch im laufenden Quartal
durfte er zumindest etwas steigen. Darauf deuten die verfigbaren Indikatoren hin,
etwa die im Oktober kraftig gestiegenen privaten Kraftfahrzeugzulassungen. Auch die
Anschaffungsneigung gemal3 der GfK-Umfrage lag im Durchschnitt von Oktober und
November 2024 uber dem Vorquartal. Allerdings tribte sich das GfK-Konsumklima
insgesamt wieder ein. Im kommenden Jahr wachst der private Konsum nur wenig,
denn die realen verfigbaren Einkommen gehen nach dem kraftigen Anstieg zuvor
sogar leicht zuruck. Neben dem schwacheren Arbeitsmarkt tragt dazu bei, dass den
privaten Haushalten mit Entfall der steuer- und sozialbeitragsfreien Inflationsaus-
gleichspramien und deutlich steigenden Sozialbeitragen von den ohnehin schwacher
steigenden Lohnen netto weniger Ubrig bleibt als im laufenden Jahr. Sie durften ihren
Konsum aber etwas glatten, indem sie ihre erhéhte Sparquote reduzieren. In den
Jahren 2026 und 2027 legen die realen verfugbaren Einkommen wieder spurbar zu, vor
allem, weil die Inflation zurtickgeht und die Lohne wieder etwas starker steigen. Mit
Aufhellung der Konjunktur und dem sich wieder verbessernden Arbeitsmarkt lassen
zudem Vorsichtsmotive nach und die Sparquote geht noch etwas weiter zurtck. Der
private Konsum nimmt daher wieder etwas an Fahrt auf.
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Verwendungskomponenten Abbildung 1.7
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Projektionen. 1 Private Anlageinvestitionen ohne Wohnungsbau.
Deutsche Bundesbank

Die Wohnungsbauinvestitionen erholen sich ab Mitte 2025 zégerlich. In den letzten
Jahren verringerten sich die Wohnungsbauinvestitionen deutlich; ihr Niveau ist mittler-
weile so niedrig wie zuletzt 2013.") Der Riickgang setzte sich bis zuletzt fort und war
sogar noch starker als im Juni erwartet. Allerdings gibt es Anzeichen dafur, dass sich
der Wohnungsmarkt - ahnlich wie erwartet - stabilisiert und die Wohnungsbauinvesti-
tionen langsam ihrem Tiefpunkt entgegensteuern. So fingen sich die Preise fur
Wohnimmobilien jungst und stiegen erstmals seit 2022 wieder. Die Baugenehmigun-
gen waren zwar bis zuletzt noch ricklaufig, aber der Auftragseingang im Wohnungs-
bau legte im dritten Quartal das zweite Mal in Folge zu. Zu dieser Stabilisierung der
Nachfrage durfte beitragen, dass sich der Anstieg der Baukosten deutlich abschwachte
und die Effektivzinssatze fir Wohnungsbaukredite im Gefolge der geldpolitischen
Lockerung schon ein Stuick weit zurtickgegangen sind. Gleichwohl ist das generelle
Niveau der Nachfrage immer noch schwach. Gemal3 ifo Umfragen klagen immer noch
Uber 50 % der Unternehmen im Wohnungsbau uber einen Auftragsmangel. Die
Wohnungsbauinvestitionen durften daher im laufenden und im ersten Quartal 2025
noch leicht sinken, bevor sie beginnen, sich langsam zu erholen. Eine grundsatzliche

1 Dieses Bild zeigt sich drastischer als nach dem Datenstand der Juni-Prognose, denn die Wohnungsbauinvestiti-
onen am aktuellen Rand wurden im August spurbar nach unten revidiert.
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Nachfrage nach zuséatzlichem Wohnraum ist namlich vorhanden.? Das vergleichsweise
glnstige Kauf- zu-Mietpreis-Verhéltnis durfte ebenfalls stitzend wirken.3) In den
beiden Folgejahren nimmt die Erholung dann etwas mehr Fahrt auf. Sie wird insbeson-
dere von den gunstigeren Finanzierungskosten und der sich verbessernden Einkom-
menssituationen der privaten Haushalte getragen. Daruber hinaus stutzt der hohe
Bedarf an energetischen Renovierungen von Bestandsimmobilien. Insgesamt wird das
Wohnungsangebot allerdings nur begrenzt ausgeweitet. Dies fihrt zu einem gewissen
Aufwartsdruck auf die Wohnimmobilienpreise. Sie legen daher weiter zu, wenn auch
mit deutlich niedrigeren Raten als in der Niedrigzinsphase.

Rahmenbedingungen fir den Wohnungsbau Schaubild 1.8
% p. a. Effektivzinssatze fur Baukosten fiir Wohnbauten 2021 =100, log. MaRstab
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Effektiver Jahreszinssatz einschlieRlich Kosten. Volumengewichteter Durchschnittssatz
Uber alle im Laufe des Berichtsmonats abgeschlossenen Neuvereinbarungen.

Deutsche Bundesbank

Die reale Staatsnachfrage wachst im Prognosezeitraum deutlich. Die staatlichen
Investitionen erhdhen sich bis 2026 kraftig und sinken 2027 etwas. Einerseits steigen
die Militdrausgaben bis 2026 stark. Andererseits halten die Bauinvestitionen ihr Niveau

2 Dies gilt insbesondere in Ballungsraumen. Neben der hohen Zuwanderung sorgt dafiir auch die zunehmende
Anzahl an Ein-Personen-Haushalten, die einen Anstieg der genutzten Wohnflache pro Person bewirkt.

3 Die Immobilienpreise waren ab Mitte 2022 kraftig gefallen, wahrend die Mieten spurbar zulegten. Das Kauf-
zu-Mietpreis-Verhaltnis ist daher im Vergleich zu den Jahren vor 2022 deutlich gunstiger. Im Prognosezeit-
raum steigen die Immobilienpreise zwar wieder etwas starker als die Mieten, ihr Verhaltnis bleibt aber
vergleichsweise gunstig.
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nicht ganz, da die Haushaltslage der Gebietskérperschaften angespannter wird. Der
Staatskonsum steigt recht kontinuierlich, vor allem aufgrund héherer Ausgaben fur
Gesundheit und Pflege.

Die realen Importe wachsen ab dem kommenden Jahr wieder spurbar, der
Leistungsbilanziberschuss fallt leicht unter 6 % des nominalen BIP. Die anhaltende
wirtschaftliche Schwache zeigt sich auch in den realen Importen, die im laufenden Jahr
voraussichtlich erneut leicht zurickgehen. Ab 2025 legen sie jedoch wieder zu

- zunachst zwar nur moderat, aber 2026 und 2027 mit der sich festigenden wirtschaftli-
chen Erholung dann wieder deutlicher. Aufgrund der im Vergleich zu den Exporten
schwungvolleren Inlandsnachfrage Ubertreffen sie den Anstieg der Exporte im gesam-
ten Prognosezeitraum, insbesondere im kommenden Jahr. Da sich dieTerms of Trade
zugleich nur leicht verbessern, geht der Handelsbilanzsaldo 2025 deutlich zurlck (antei-
lig am nominalen BIP), bevor er sich im weiteren Prognosezeitraum etwa seitwarts
bewegt. Dies tragt dazu bei, dass der Leistungsbilanziiberschuss von voraussichtlich
leicht Gber 6 % des BIP im laufenden Jahr etwas unter 6 % des BIP im kommenden Jahr
fallt und in den Folgejahren auf diesem Niveau verbleibt.
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1.2 Der Arbeitsmarkt schwacht sich vorubergehend spirbar ab

Die anhaltende Schwache der deutschen Wirtschaft beeintrachtigte den Arbeits-
markt merklich - er ist aber weiterhin recht robust. Die Erwartungen vom Juni auf
eine baldige Erholung am Arbeitsmarkt erfullten sich nicht. Die zuvor schon nur
gedampft steigende Beschaftigung drehte in den letzten Monaten ins Minus, und die
Arbeitslosigkeit erhohte sich starker als erwartet. Nach langen Jahren sehr gunstiger
Arbeitsmarktzahlen erscheint diese Eintrilbbung zwar besonders markant. ') Dies darf
aber nicht dartber hinwegtauschen, dass sich der Arbeitsmarkt im Kern und verglichen
mit friheren Phasen schwachen Wachstums weiterhin recht robust zeigt. Das Beschafti-
gungsniveau ist hoch, die Arbeitslosigkeit vergleichsweise niedrig. Und im Spannungs-
feld zwischen anhaltend schwacher Nachfrage und demografisch bedingtem, struktu-
rellem Fachkraftemangel vermeiden die Unternehmen, soweit es geht, Entlassungen

im grof3eren Stil. Sie fuhren zwar die Beschaftigung in der Arbeitnehmeriberlassung
deutlich zurtck, hielten aber ihre Stammbelegschaften bislang Uberwiegend und akzep-
tierten dabei auch eine geringere Arbeitsproduktivitat. '”) Zudem dricken geleerte
Arbeitszeitkonten und geringe Uberstunden die durchschnittliche Arbeitszeit. '® Aus
demografischen Grinden gehen gegenwartig viele Beschaftigte in den Ruhestand. Das
bietet Moglichkeiten, den Personalbestand ohne betriebsbedingte Kindigungen zu
verringern, indem nicht in vollem Mal3e Ersatz eingestellt wird. Die Zahl der Stellenange-
bote verringerte sich in diesem Zusammenhang signifikant, ist im historischen
Vergleich aber immer noch recht hoch. Dazu tragt auch bei, dass im Rahmen des Struk-
turwandels einige Sektoren von einer verstarkten Arbeitsnachfrage profitieren. 19

Angesichts der anhaltenden Stagnation der deutschen Wirtschaft diirfte die Beschaf-
tigung auch im laufenden Winterhalbjahr sinken. Mit zunehmender Dauer der schwa-
chen Geschaftstatigkeit durfte insbesondere das Verarbeitende Gewerbe, aber auch

16 Dieses Datenbild stellte sich zudem erst mit einer gewissen Verzégerung ein. Mit der Verdéffentlichung der
Erwerbstatigenzahlen am 30. Oktober 2024 durch das Statistische Bundesamt wurden insbesondere die
Monate ab Juni 2024 abwartsrevidiert. Dadurch stellte sich neben dem niedrigeren Beschaftigungsstand vor
allem die Beschaftigungsdynamik negativer dar als zuvor. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b), Kapitel 3
"Arbeitsmarkt kiihlte im Sommer ab".

17 Kurzarbeit wird nur im Verarbeitenden Gewerbe leicht verstarkt in Anspruch genommen. Dieses Instrument
dient der Uberbriickung kurzfristiger Nachfrageausfalle und ist fir viele Betriebe in der aktuellen Lage eher
ungeeignet.

18 Daneben spielen der Riickgang durch den anhaltenden Teilzeittrend und ein immer noch hoher Kranken-
stand eine Rolle.

19 Dies betrifft insbesondere die Nachfrage nach Gesundheits- und Pflegepersonal, Erziehungs-, Ingenieurs- und
IT-Fachkraften sowie Fachkraften fur qualifizierte unternehmensnahe Dienstleistungen.
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der unter dem verhaltenen Konsum leidende Handel, verstarkt Personal abbauen.
Darauf deutet das ifo Beschaftigungsbarometer hin, welches sich hier tief im negativen
Bereich befindet. Da die vom Strukturwandel profitierenden Branchen weiter einstellen
durften, sollte der Rickgang der Beschaftigung aber insgesamt begrenzt bleiben. Auch
andere Fruhindikatoren wie das IAB-Arbeitsmarktbarometer Beschaftigung sprechen
far einen insgesamt immer noch recht widerstandsfahigen Arbeitsmarkt. Gleichwohl
dirfte die Arbeitslosigkeit weiter moderat ansteigen. 2% Dazu trdgt auch bei, dass die
Verschiebungen in der Wirtschaftsstruktur zu einer verringerten Passgenauigkeit von
vorhandenen und nachgefragten Berufen und Qualifikationen fuhren.

Arbeitsmarkt Schaubild 1.9

saison- und kalenderbereinigt, vierteljahrlich

Mio. mmms Projektion Mio.
47,5 CLLTTLLLLL TS 0 Arbeitslose” 4‘-..~
o b
....I
47,0 22
Erwerbspersonen
465 Erwerbslose 2,0
’ nach ILO-Definition
2020=100, log. MaRstab 106
-w
46,0 “van _,¢“- o Arbeitszeit je Erwerbstatigen
104
4585 ---ll------- 102
45,0 100
98
44,5  Erwerbstatige
96
2018 19 20 21 22 23 24 25 26 2027 2018 19 20 21 22 23 24 25 26 2027

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur flr Arbeit und eigene Projektionen. 1 Arbeitslosigkeit nach nationaler Definition (gemdls § 16 SGB ll).
Deutsche Bundesbank

Die im Laufe des Jahres 2025 allmahlich einsetzende wirtschaftliche Erholung diirfte
am Arbeitsmarkt zunachst nicht zu vermehrten Einstellungen fiihren. Die Beschafti-
gung durfte im Verlauf des Jahres 2025 nochmals leicht zuriickgehen. In Verbindung
mit dem seit Mitte 2024 anhaltenden Beschaftigungsabbau kommt es damit im Jahres-
durchschnitt 2025 zu einem spurbaren Ruckgang der Erwerbstatigenzahl. Jedoch sollte
das vorhandene Personal im Verlauf des Jahres wieder intensiver eingesetzt werden
und sich die gedruckte Produktivitat und Arbeitszeit ein Stuck weit erholen. Die Arbeits-

20 Nach Abschluss der Prognose bekannt gewordene Daten waren etwas besser als erwartet. Mit weiter
(wenngleich nur geringfugig) steigender Arbeitslosigkeit im November und leicht (und in erster Linie im Verar-
beitenden Gewerbe) zuriickgehender Beschaftigung im Oktober bestatigten sie aber die Grundtendenzen der
Prognose.
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losigkeit steigt vor diesem Hintergrund bis weit in das nachste Jahr hinein. Damit wird
der Arbeitsmarktausblick fur das Jahr 2025 gegenuber der Prognose vom Juni spurbar
schwéacher eingeschatzt.

Im weiteren Prognosezeitraum erholt sich der Arbeitsmarkt wieder, er bleibt aber
weniger stark angespannt als in friiheren Prognosen erwartet. Die wirtschaftliche
Erholung fuhrt ab 2026 wieder zu steigender Erwerbstatigkeit, sinkender Arbeitslosig-
keit und zunehmendem Fachkraftemangel. Auch die Arbeitszeit und die Arbeitsproduk-
tivitat erholen sich weiter. Der Arbeitsmarkt steht dabei vor der Herausforderung, dass
das Arbeitskrafteangebot ab 2026 aus demografischen Gruinden sinkt, obwohl die
individuelle Erwerbsbeteiligung weiter steigt und eine erhebliche Zuwanderung unter-
stellt wird.2") Das Integrationstempo der Flichtlinge in den Arbeitsmarkt hatte sich
zuletzt zwar spurbar verbessert.22) Allerdings erfordert die Integration sowohl der
Zuwanderer als auch der Arbeitslosen, denen durch den Strukturwandel eine erhéhte
berufliche oder rdaumliche Mobilitat abverlangt wird, Einsatz und Zeit. Daher geht die
Arbeitslosigkeit nur moderat zurtick und erreicht 2027 noch nicht wieder die Tiefst-
stande von vor dem Ausbruch der Covid-19-Pandemie.

1.3 Die Lohne steigen nach nochmals starkem Jahr 2024 kunftig deutlich
schwacher

Die Tariflohne verlieren ab dem kommenden Jahr angesichts niedrigerer Inflations-
raten, langer anhaltender Konjunkturschwache und der Eintriibbung am Arbeits-
markt deutlich an Schwung. Seit der Deutschland-Prognose vom Juni wurden bis
Oktober zunachst noch uberwiegend héher als erwartete Tarifabschltsse vereinbart.
Allerdings zeigte sich auch, dass die Arbeitnehmer ihre Lohnerwartungen teils dem
veranderten wirtschaftlichen Umfeld anpassen mussen. So einigten sich die Tarifpart-
ner in der Metall- und Elektroindustrie jingst unter dem Eindruck der anhaltend schwa-
chen Konjunktur und dem Anpassungsdruck in der Branche auf Lohnanhebungen
merklich unter den Erwartungen der Juni-Prognose. 23 Die niedrigeren Inflationsraten,

21 Imlaufenden Jahr war die Zuwanderung bisher etwas niedriger als in der Juni-Prognose erwartet. Laut
AulRenwanderungsstatistik von Destatis sind im Saldo bis August 272 000 Personen nach Deutschland zugezo-
gen, etwa ein Drittel weniger als im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Fir 2024 insgesamt wird mit einem
Saldo von 480 000 Personen gerechnet, der in den Folgejahren weiter sinkt (2025: 400 000 Personen, ab 2026:
300 000 Personen pro Jahr).

22 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b), Kapitel 3 "Arbeitsmarkt kihlte im Sommer ab".
23 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2024b), Kapitel 4 "L6éhne steigen aktuell noch stark".

Deutschland-Prognose: Wachstumsausblick deutlich eingetrubt - Inflation geht zurick
auf 2 %
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - Dezember 2024 30



die trube Konjunktur und eine geschwachte Arbeitsnachfrage lassen auch allgemein in
den kommenden Monaten im Vergleich zu den Vorjahren moderatere Abschlisse
erwarten. Dabei durfte sich die hohe Heterogenitat in der Branchenkonjunktur bemerk-
bar machen.?* Im kommenden Jahr dampft zudem der Entfall der Inflationsausgleichs-
pramien den Lohnanstieg, weil diese nur zum Teil durch regulare Tariferhéhungen
ersetzt werden. Im Jahresmittel geht er stark auf 2,5 % zuruck. Im Jahr 2026 steigen die
Tariflohne wieder etwas starker an. Dabei wirken sich jedoch auch noch kraftige
Abschlisse mit langen Laufzeiten aus der Hochinflationsphase aus. Diese spielen im
Jahr 2027 keine Rolle mehr. Dann fuhren die weitgehend normalisierte Konjunktur und
der wieder angespanntere Arbeitsmarkt zu einem im historischen Vergleich leicht
Uberdurchschnittlichen Tarifverdienstzuwachs von 2,6 %. Im Vergleich zur Juni-Pro-
gnose ergibt sich insbesondere durch die jungsten Abschlisse noch eine geringe
Aufwartsrevision der Tarifverdienstprognose im laufenden Jahr. Erst in den Folgejahren
macht sich der schwachere Ausblick fur die Konjunktur und den Arbeitsmarkt starker
bemerkbar. Der Tariflohnanstieg fur 2025 und 2026 wurde entsprechend merklich
abwartsrevidiert.

24 In einigen der besser laufenden Dienstleistungsbereiche zeigen sich anhaltende Arbeitsmarktknappheiten.
Daher werden die Tarifvertragspartner dort wohl eher héhere Lohnsteigerungen abschlieRen. Vgl.: Deutsche
Bundesbank (2024d). In den Prognosen der Tarifverdienststeigerungen werden samtliche in der Tarifverdienst-
statistik der Bundesbank erfassten Abschlisse der Vergangenheit (etwa 550 Tarifvertrage und Besoldungsre-
gelungen) bericksichtigt. Am Ende ihrer vertraglichen Laufzeit werden sie unter Beachtung gesamtwirtschaft-
licher Rahmenbedingungen und branchenspezifischer Besonderheiten fortgeschrieben.
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Tarif- und Effektivverdienste Schaubild 1.10

Veranderung gegentber Vorjahr in %, auf Monatsbasis
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Projektionen. 1 Gemals Tarifverdienstindex der Bundesbank. 2 Bruttoléhne und -gehalter je Arbeitnehmer.
Deutsche Bundesbank

Die Effektivverdienste steigen zunachst etwas schwacher an als die Tarifverdienste.
Im laufenden Jahr fallt der Anstieg der Effektivverdienste im historischen Vergleich
zwar nochmals sehr hoch aus. Er liegt aber bereits unter demjenigen der Tarifver-
dienste. Denn die Effektivverdienste reagieren rascher auf die deutlich veranderten
makrodkonomischen Bedingungen. So fuhren die tribe Konjunktur und der sich
abschwachende Arbeitsmarkt zu niedrigeren Erfolgsbeteiligungen der Industriekon-
zerne und nur noch wenigen bezahlten Uberstunden. Erst im Jahr 2027 steigen die
Effektivverdienste bei verbesserter Konjunktur und erhéhten Arbeitsmarktknappheiten
wieder leicht starker als die Tarifverdienste. Die Arbeitskosten, gemessen als Arbeitneh-
merentgelte je Arbeitnehmer, legen etwas starker zu als die Effektivverdienste, vor
allem im kommenden Jahr. Dies liegt an zusatzlichen Kostenschiben fur die Arbeitge-
ber, die durch steigende Sozialbeitragssitze bedingt sind. 2>

Die am BIP-Deflator gemessene Binneninflation geht dank sich normalisierender
Gewinnmargen und nachlassendem Druck von den Lohnstuickkosten bis 2027
zurick auf 2 %. Im laufenden Jahr sinkt die Wirtschaftsleistung wie im vergangenen

25 Vgl. die Ausfihrungen im Exkurs zu den Rahmenbedingungen dieser Prognose. Vgl. auch Kapitel 2, Ausblick
far die 6ffentlichen Finanzen®”.
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Jahr bei insgesamt noch robuster Beschaftigung leicht, und die Léhne steigen kraftig.
Infolgedessen bleibt der binnenwirtschaftliche Preisdruck von den Lohnsttickkosten
sehr hoch. Seit etwa einem Jahr federn die Unternehmen diesen Druck jedoch Uber
geringere Gewinne ab. In den Vorjahren konnten sie ihre Gewinnmargen noch kraftig
ausweiten. Die Rahmenbedingungen dafur haben sich jedoch grof3tenteils geandert.
Insbesondere stellt sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage mittlerweile deutlich
schwacher dar. Dabei durfte auch die gestraffte Geldpolitik eine Rolle spielen. Vor
diesem Hintergrund sinken die gesamtwirtschaftlichen Gewinnmargen im laufenden
Jahr kraftig ab und erreichen etwa ihr Vor-Pandemie-Niveau. Gemessen am BIP-Defla-
tor geht die zuvor erhebliche Binneninflation dadurch trotz kraftig steigender
Lohnstuckkosten deutlich auf 3,0 % zurtck. Im weiteren Prognosezeitraum sinken die
Gewinnmargen nur noch ein wenig, bevor sie sich 2027 stabilisieren. Sie tragen damit
nur noch leicht zur weiteren Disinflation bei. Allerdings lasst ab dem kommenden Jahr
der Anstieg der Lohnstluckkosten merklich nach, weil sich das Lohnwachstum ermaRigt
und sich die Arbeitsproduktivitat langsam erholt. Vor diesem Hintergrund verringert
sich die Binneninflation weiter spurbar, bis auf 2,0 % im Jahr 2027.

Lohnstlickkosten und BIP-Deflator Schaubild 1.11

Veranderung gegentber Vorjahr in %, saison- und kalenderbereinigt
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1.4 Die Inflationsrate ist 2025 noch erhoht, erreicht danach aber
allmahlich wieder 2 %

Die Inflationsrate war zuletzt niedriger als erwartet. Die Teuerung auf der Verbrau-
cherstufe, gemessen am HVPI, lag im November mit 2,4 % um 0,8 Prozentpunkte unter
der Deutschland-Prognose vom Juni. Dies liegt vor allem daran, dass die Energiepreise
starker sanken als unterstellt. Die Preise fur Nahrungsmittel stiegen dagegen deutlich
kraftiger als erwartet. Die Rate ohne Energie und Nahrungsmittel (Kernrate) entsprach
etwa der Erwartung. Bei den Dienstleistungen waren eher kraftigere Preisanhebungen
als angenommen zu beobachten, wahrend der Preisdruck bei Industriegitern ohne
Energie etwas schneller abnahm als projiziert. Insgesamt durfte die Inflationsrate im
laufenden Jahr mit 2,5 % geringfligig niedriger ausfallen als noch im Juni erwartet.

HVPI-Komponenten in Deutschland: Projektionen und tatsachliche Entwicklung Schaubild 1.12
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Im kommenden Jahr bleibt die Inflation noch erhéht, vor allem wegen der nur
langsam sinkenden Verteuerung der Dienstleistungen. Auch bei den Dienstleistun-
gen wirkt die schwache Konjunktur zwar grundsatzlich preisdampfend. Allerdings Uben
die zuvor stark gestiegenen Lohne noch mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung
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Aufwértsdruck auf die Verbraucherpreise aus.2®) Besonders starke Preiserhéhungen
wurden fur Anfang 2025 im 6ffentlichen Nahverkehr und bei Versicherungsdienstleis-
tungen angekiindigt.2”) Auch bei Mieten ist zundchst noch mit einer im historischen
Vergleich Uberdurchschnittlichen Teuerung zu rechnen, denn die Bestandsmieten
passen sich nur langsam an die Kostenschube der letzten Jahre an. Zudem legen
vorausschauende Buchungsdaten fir die kommenden Monate weitere kraftige Preis-
steigerungen bei Pauschalreisen nahe.28) Dagegen ist die Teuerung bei Industrieg(i-
tern ohne Energie bereits merklich gesunken. Sie durfte sich unter anderem angesichts
der schwachen Nachfrage noch etwas weiter verringern. Die Kernrate geht insgesamt
von voraussichtlich 3,3 % im Jahr 2024 auf 2,4 % im Jahr 2025 zuruck. Dagegen verteu-
ern sich Nahrungsmittel im kommenden Jahr wieder kraftiger. Denn die Preise fur
Agrarrohstoffe steigen merklich an, insbesondere fir Milchfette. Zudem durften die
zuletzt sehr hohen Lohnzuwachse im Einzelhandel noch nachwirken. Schlie3lich
dampfen die Energiepreise die Gesamtrate 2025 nicht mehr so stark wie im laufenden
Jahr. Die Terminkurse fur Energie-Rohstoffpreise sind zwar leicht abwartsgerichtet. Dies
wird jedoch durch einen weiteren Anstieg des CO,-Preises und einen starken Anstieg
der Netziibertragungsentgelte fiir Gas teilweise ausgeglichen.2? Insgesamt sinkt die
HVPI-Rate daher 2025 nur geringfugig auf 2,4 %.

26 Siehe: Deutsche Bundesbank (2019a).

27 So soll der Preis flr das Deutschlandticket im Januar 2025 von 49 € auf 58 € erh6ht werden. Laut Verband der
privaten Krankenversicherungen ist zudem zum Jahreswechsel mit auBergewdhnlich kraftigen Beitragserho-
hungen zu rechnen. Zusammengenommen durften allein schon diese beiden angeklndigten Preissteigerun-
gen, bereinigt um den Preisanstieg, der in diesen Bereichen allgemein erwartet wird, in allen Monaten des
Jahres 2025 zu einer um + % Prozentpunkt héheren Kernrate fuhren (Gesamtrate: rund + 0,2 Prozentpunkte).

28 Im HVPI Pauschalreisen werden die Preise entsprechend ihres Reisedatums erfasst, nicht nach Buchungsda-
tum, vgl.: Schnorrenberger et al. (2024).

29 Siehe: Deutsche Bundesbank (2019b).
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Beitrage der Komponenten zur HVPI-Gesamtrate Schaubild 1.13
Veranderung gegentber Vorjahr, vierteljahrlich
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Deutsche Bundesbank

Im weiteren Prognosezeitraum erreicht die Inflationsrate in Deutschland allmahlich
2 %. Die geldpolitische Straffung wirkt weiterhin nach, und der Druck von den
Lohnstuckkosten ermaRigt sich weiter. Daher geht die Kernrate im Jahr 2026 zunachst
bis auf 1,9 % zuruck. Mit der sich erholenden Konjunktur und dem wieder annahernd
normalen gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrad steigt sie im Jahr 2027 leicht auf
2,0 % an. Die Teuerung bei Nahrungsmitteln verringert sich in den Jahren 2026 und
2027 wieder etwas, bleibt aber noch erhéht. Denn von den Agrarrohstoffen und den
Lohnkosten kommen weiterhin Uberdurchschnittliche, wenngleich tendenziell abneh-
mende Preisimpulse. Energie verteuert sich im Jahr 2026 wieder spurbar, vor allem, da
der nationale CO,-Preis weiter angehoben wird, wahrend die Marktnotierungen fur
Energie annahmegemal’ deutlich weniger stark sinken als im Vorjahr. Im Jahr 2027 sind
dann wieder geringfligig dampfende Beitrage von der Energiekomponente zu erwar-
ten. Dies liegt vor allem an der Annahme, dass der nationale CO,-Preis in das europai-
sche ETS2 uberfuhrt wird und damit ein etwas niedrigerer CO,-Preis malRgeblich wird.
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30) Insgesamt fallt die Inflationsrate im Jahr 2026 auf 2,1 % und im Jahr 2027 auf 1,9 %.
Damit hat sich der Inflationsausblick gegentber der Juni-Prognose im gesamten

Prognosezeitraum leicht verbessert.

Tabelle 1.3b: Revisionen gegenliber der Prognose vom Juni 2024
Veranderung gegenutber Vorjahrin %

Position 2023 2024 2025 2026
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Prognose vom Dezember 2024 6,0 2,5 2,4 2,1
Prognose vom Juni 2024 6,0 2,8 2,7 2,2
0,0 -0,3 -0,3 -01

Differenz (in Prozentpunkten)

30 Es wird unterstellt, dass dadurch der Preis von 65 € auf 59 € pro Tonne CO, sinkt. Fiir 2027 entspricht dies der

im europaischen ETS2-System angestrebten Preisobergrenze von 45 € in Preisen von 2020.
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2 Ausblick fur die offentlichen Finanzen

Die Defizitquote sinkt von 2,6 % im Jahr 2023 nur leicht auf 2,5 % im Jahr 2024,
obwohl die umfangreichen Lasten durch die Energiepreisbremsen entfallen ( vgl.
Exkurs Rahmenbedingungen). Denn die Ausgaben des Bundeswehr- und des Klima-

fonds, fur Personal und Zinsen sowie fur Renten, Gesundheit und Pflege nehmen stark
zu. Zudem belasten Steuerrtckerstattungen durch ein Gerichtsurteil zu Kapitalertrag-
steuern einmalig.3") Zugleich wachsen die Einnahmen noch recht dynamisch, insbeson-
dere weil die Lohne kraftig zulegen und die Beitragssatze zur Sozialversicherung
steigen.

Im Jahr 2025 liegt die Defizitquote unverandert bei 2,5 %, wobei die Einnahmen- und
Ausgabenquoten weiter deutlich steigen. Dabei stehen gewichtige Budgetentlastun-
gen entsprechenden Belastungen an anderer Stelle gegenuber. Auf der einen Seite
entstehen deutliche Mehreinnahmen dadurch, dass teils abgabenpflichtige Entgelte an
die Stelle abgabenfreier Inflationsausgleichspramien treten. Zudem entfallt das
Gerichtsurteil zu den Kapitalertragsteuern, und Transfers an die Ukraine belasten
weniger. Auf der anderen Seite macht sich die schwache Konjunktur starker bemerk-
bar, da die nominalen Bezugsgrdf3en von Steuern und Sozialbeitragen langsamer
zunehmen. AulRerdem wachsen die Ausgaben in einigen Bereichen noch ahnlich
dynamisch wie 2024. Das Defizit der Sozialversicherung andert sich per saldo wenig:
Kranken- und Pflegeversicherung erhéhen nochmals die Beitragssatze und bauen
damit insgesamt ihre Defizite ab. Die Arbeitslosen- und vor allem die Rentenversiche-
rung vergrofBern hingegen ihre Defizite. Ricklagen verhindern, dass auch hier die
Beitragssatze zum Defizitausgleich steigen.

Die Defizitquoten liegen 2026 und 2027 bei 2,4 %, wobei sich Einnahmen- und Ausga-
benquoten nur noch wenig dndern. Die Prognose unterstellt, dass die Ausgaben der
Gebietskorperschaften aufgrund der angespannten Haushaltslage an Schwung verlie-
ren, insbesondere flr Personal, Vorleistungen und Investitionen. Die Ausgaben fur

31 Der Bundesfinanzhof hat im Marz dieses Jahres geurteilt, dass auslandische Investmentfonds, die in deutsche
Unternehmen investierten, in der Vergangenheit rechtswidrig Kapitalertragsteuern zahlen mussten. Die VGR
erfassen die Summe der erwarteten Rickzahlungen mit knapp % % des BIP im Jahr 2024 als Vermdgenstransfer.
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Renten, Gesundheit und Pflege steigen weiterhin starker als die Bezugsgrof3e der
Sozialbeitrage. Die Kranken- und Pflegeversicherung verhindern weiterhin Defizite
durch erneut erhohte Beitragssatze. Das Defizit der Rentenversicherung steigt aber
deutlich.

Die strukturelle Defizitquote liegt in den Prognosejahren 2024 bis 2027 relativ stabil
bei rund 2 %. Sie blendet vorubergehende Einflusse (vor allem Krisenmal3nahmen und
Konjunktur) aus. Etwa drei Viertel des strukturellen Defizits entfallen auf den Bund
(einschliefRlich seiner Extrahaushalte). Der Bund errechnet mit seinem Verfahren
zunachst deutlich héhere konjunkturelle Belastungen fur seinen Haushalt und
verbraucht zundchst seine disponiblen Rucklagen. Dies erleichtert es ihm, die Kredit-
grenze der Schuldenbremse einzuhalten, denn konjunkturbedingte und aus Rucklagen
finanzierte Defizite werden nicht auf die Grenze angerechnet. Insbesondere 2026 und
2027 wird die Kreditgrenze mit den hier projizierten Ergebnissen aber spurbar
Uberschritten. Hinzu kommen in diesen Jahren Defizite des Bundeswehrfonds von
geschatzt je %2 % des BIP. Zum Ende des Jahres 2027 steht dem Fonds gemal der
Prognose noch eine Restkreditermachtigung von % % des BIP zur Verfugung.

Kennziffern der Staatsfinanzen Schaubild 1.14
in % des BIP in % des Trend-BIP
- Unbereinigte Entwicklung” Strukturelle Entwicklung? 20
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Projektionen. 1 VGR- und Maastricht-Abgrenzung. 2 Strukturelle Gréf3en ergeben sich durch Abzug
konjunktureller und spezieller temporarer Effekte. Konjunkturelle Effekte sind geschatzt mit dem disaggregierten Bundesbank-Verfahren.
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Die Maastricht-Schuldenquote sinkt moderat von 62,9 % Ende 2023 auf 61,7 % Ende
2027. Die Defizite der Gebietskdrperschaften erhéhen die Schulden deutlich. Das
Wachstum des nominalen BIP im Nenner reicht nicht aus, um die Quote zu stabilisie-
ren. Der Staat fihrt aber Schulden im Zusammenhang mit Corona- und Energiepreis-
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Hilfskrediten sowie Bad-Bank-Portfolios aus der Finanzkrise zurtick. Die Defizite der
Sozialversicherungen erhéhen die Staatsschulden nicht, da sie aus Rucklagen finanziert

werden. Der Teil der EU-Schulden (insbesondere durch NGEU), fir den Deutschland
letztlich anteilsmal3ig aufkommen muss, liegt aus heutiger Sicht 2027 bei gut 2 % des
BIP. Er ist nicht in der Maastricht-Schuldenquote enthalten.
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3 Risikobeurteilung

Die hier dargestellte makro6konomische Prognose unterliegt einer Reihe von
Unsicherheitsfaktoren. Risiken bestehen derzeit insbesondere mit Blick auf zunehmen-
den Protektionismus, geopolitische Konflikte und die Auswirkungen der strukturellen
Veranderungen auf die deutsche Wirtschaft. Nach der Bundestagswahl kénnte sich
zudem die Finanz- und Wirtschaftspolitik deutlich andern. In der Gesamtschau uberwie-
gen gegenwartig fur das Wirtschaftswachstum die Abwartsrisiken und fur die Inflation
die Aufwartsrisiken.

Zunehmende geopolitische Spannungen oder vermehrte protektionistische MaRRnah-
men gehen mit signifikanten Abwartsrisiken fiir die Wirtschaftsleistung und
Aufwartsrisiken fur die Inflation einher. Sollten sich der Krieg Russlands gegen die
Ukraine oder die Konflikte im Nahen Osten intensivieren oder ausweiten, kdnnten das
Angebot von Energierohstoffen auf dem Weltmarkt beeintrachtigt und Lieferketten
gestdrt werden. Uber ansteigende Importpreise wiirde dies unmittelbar die Inflation in
Deutschland erhéhen und die Konjunktur belasten. Ahnliche Auswirkungen diirften
zunehmende handelspolitische Spannungen haben. Dies droht recht unmittelbar fur
den Fall, dass die designierte US-Regierung ihre angekindigten Vorhaben im Bereich
der Handelspolitik umsetzt - insbesondere bei massiven Erh6hungen von Zéllen und
etwaigen Gegenmalnahmen. In einem solchen Risikoszenario wirde die deutsche
Wirtschaft wohl erheblich leiden( vgl. den nachfolgenden Exkurs).32)

32 Auf gravierende Belastungen in einem solchen Szenario deuten auch Umfrageergebnisse hin. GemaR einer
vor der US-Wahl durchgefihrten Sonderumfrage des ifo Instituts im Verarbeitenden Gewerbe erwarteten 44 %
der deutschen Industrieunternehmen negative Auswirkungen auf ihre Geschaftslage durch die Wahl von
Donald Trump; 5 % rechneten mit positiven Effekten, fir 51 % machte es keinen Unterschied, wer die Wahl
gewinnt, vgl.: ifo Institut (2024b).
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Zu moglichen Auswirkungen angekundigter
MaRnahmen der designierten US-Regierung auf die
deutsche Wirtschaft

Die erneute Wahl von Donald Trump zum US-Prasidenten kdnnte einen drastischen
Schwenk in der US-amerikanischen Handels- und Wirtschaftspolitik einleiten. Die
bereits im Vorfeld der US-Wahl angekiindigten Vorhaben deuten in diese Richtung.
Derzeit sind sie allerdings nicht ausreichend spezifiziert, und ihre Umsetzung ist zu
ungewiss, um sie in der Prognose-Basislinie zu berucksichtigen. Fur die Risikobeurtei-
lung wird hier eine Einschatzung zu potenziellen Auswirkungen einer restriktiveren
Handelspolitik sowie weiterer von der kunftigen US-Regierung in Aussicht gestellter
MalBnahmen vorgenommen.

Insbesondere die im Raum stehenden drastischen Zollanhebungen durften dabei
eine wichtige Rolle spielen. Fur US-Einfuhren aus China kdnnten demnach die
Abgaben auf 60 % ansteigen. Fur Produkte aus Deutschland und anderen Volkswirt-
schaften kénnte der neue Zollsatz 10 % betragen.” Vereinzelt wurden von designierten
Mitgliedern der neuen Regierung noch drastischere MaRnahmen in Aussicht gestellt. 2
VergeltungsmalBnahmen der Handelspartner waren wahrscheinlich. Fur die deutsche
Wirtschaft konnte dies erhebliche Folgen haben. Durch ihre hohe Exportorientierung
und das vergleichsweise starke Engagement ihrer Exporteure auf dem US-amerikani-
schen Markt ist sie moglicherweise starker als andere Volkswirtschaften von den Folgen
einer restriktiven Handelspolitik der USA betroffen.

Im Folgenden werden die méglichen Auswirkungen eines Risikoszenarios auf die
deutsche Wirtschaft quantifiziert. Das Szenario unterstellt US-Z6lle von 60 % auf
Einfuhren aus China und von 10 % auf Produkte aus Deutschland und anderen Volks-

1 [

2 Demnach kénnten die allgemeinen Zollsatze auch um bis zu 20 Prozentpunkte angehoben werden. Mexikani-
sche und kanadische Produkte kénnten mit zusatzlichen Zéllen in Héhe von 25 % belegt werden, sofern US-amer
kanische Forderungen nach einer starkeren Grenzsicherung und der Bekampfung des Drogenhandels nicht
adressiert werden.
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wirtschaften sowie eine symmetrische Gegenwehr der Handelspartner. 3 Es berticksich-
tigt daruber hinaus Steuerentlastungen, die vom designierten Prasidenten Trump und
der Republikanischen Partei im Wahlkampf in Aussicht gestellt wurden.® Zudem
bezieht es angesichts entsprechender Verlautbarungen der kommenden US-Regierung
die Folgen einer grol3 angelegten Abschiebung von in den USA lebenden und arbeiten-
den Einwanderern ein. SchlieRlich wird davon ausgegangen, dass sich in diesem
Umfeld die gesamtwirtschaftlich relevante Unsicherheit erhéht.® Mégliche gesamtwirt-
schaftliche Effekte, die andere Mal3nahmen, wie etwa neue Deregulierungsinitiativen,
in den USA mit sich bringen kénnten, blendet das Risikoszenario aus.

Die gesamtwirtschaftlichen Implikationen der US-amerikanischen PolitikmaRnah-
men fiir Deutschland werden mit dem makroékonometrischen Weltwirtschaftsmo-
dell NiGEM (National Institute Global Econometric Model) und dem makrookonome-
trischen Modell der Bundesbank (BbkM-DE) abgeschatzt. NiGEM bildet die weltwei-
ten Handelsverflechtungen umfassend ab und kann auch Implikationen handelspoliti-
scher Verwerfungen aufzeigen.”) Das gilt auch fir die Auswirkungen auf Deutschland.
Allerdings ist das Modell nicht speziell auf die deutsche Volkswirtschaft ausgerichtet.
Daher wird fur einen spezifischen Blick auf die deutsche Volkswirtschaft zusatzlich das
far die gesamtwirtschaftlichen Prognosen der Bundesbank eingesetzte BbkM-DE
verwendet. Die Simulationen mit BbkM-DE setzen auf den mit NiGEM ermittelten

3 Eswird unterstellt, dass die Zélle ab dem ersten Quartal 2025 sukzessive innerhalb von zwei Jahren auf die
unterstellten Niveaus angehoben werden. Als Vergeltungsmalinahme wird angenommen, dass die Handels-
partner ihrerseits die Importe aus den USA mit gleich hohen Zusatzzéllen belasten. Die Annahme symmetrischer
Gegenwehr basiert auf den Erfahrungen aus dem US-chinesischen Handelskonflikt aus dem Jahr 2018. Sie ist
ausdriicklich weder eine Deutung entsprechender AuBerungen aus Regierungskreisen wichtiger US-amerikani-
scher Handelspartner noch stellt sie eine Politikempfehlung dar. Fur die Z6lle zwischen der EU und China wird
keine Veranderung unterstellt.

4 Angenommen werden zusatzliche Steuererleichterungen fur private Haushalte ab dem vierten Quartal 2025.
Dabei wird unterstellt, dass Einkommen aus Uberstunden und Leistungen der Sozialversicherung zukiinftig
steuerfrei gestellt werden. Zudem wird im Szenario der Unternehmenssteuersatz von 21 % auf 15 % gesenkt.
Die ebenfalls in Aussicht gestellte Verlangerung der zum Jahresende 2025 auslaufenden Steuersenkungen aus
dem "Tax Cuts and Jobs Act" der ersten Amtszeit Trumps ist bereits Teil der Prognose-Basislinie und wird
daher in diesem Risikoszenario nicht bewertet. Flr eine Abschatzung der fiskalischen Kosten dieser MaRnah-
men vgl.: Committee for a Responsible Federal Budget (2024).

5 Im Szenario wird angenommen, dass es ab dem dritten Quartal 2025 zu einer Massenabschiebung von
Menschen ohne Aufenthaltsgenehmigung kommt, die bis Ende 2027 die Erwerbspersonenzahl um 1,3 Millio-
nen verringert. Bereits in der Prognose-Basislinie wird unterstellt, dass der in den letzten Jahren starke Zuzug
in die USA unter dem designierten Prasidenten Trump zum Erliegen kommt.

6 Die Analysen stellen auf die Veranderung der Finanzmarktunsicherheit ab. Dieser Indikator ful3t auf der Volati-
litat der nicht prognostizierbaren Komponente einer Vielzahl von makroékonomischen Daten und Finanzmark-
tvariablen. Fur eine Diskussion der konzeptionellen Vorzilige der Finanzmarktunsicherheit gegenuber alternati-
ven Ansatzen vgl. Deutsche Bundesbank (2020).

7 NIGEM ist ein semi-strukturelles Modell des National Institute of Economic and Social Research, das die Volks-
wirtschaften der meisten OECD-Lander sowie wichtiger aufstrebender Volkswirtschaften abbildet (vgl.: Hantzsche
et al. (2018)). Eine aktuelle Modellerweiterung erlaubt explizit die Simulation handelspolitischer MaBnahmen. Vgl
hierzu: Bernard et al. (2024).
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Auswirkungen fiir das internationale Umfeld Deutschlands auf.® Die durch erhéhte
Unsicherheit ausgel6dsten Effekte fur die deutsche Wirtschaft werden mithilfe eines
strukturellen Vektorautoregressionsmodells( SVAR-Modell) abgeschatzt. ?)

GemalR den NiGEM-Simulationen dampfen vor allem die protektionistischen
MaRBnahmen die Wirtschaftsaktivitat in den USA spiirbar. Kaufkraftverluste auf der
Verbraucherseite und erhéhte Kosten fur Vorleistungen wiegen den Simulationen
zufolge schwerer als die preislichen Wettbewerbsvorteile fur die US-Industrie auf dem
US-Markt. Zudem beeintrachtigen die Gegenzdlle die Rentabilitat des Auslandsge-
schéfts US-amerikanischer Unternehmen. 9 Auch das eingeschrankte Arbeitsangebot
belastet die Wirtschaftsleistung der USA. Die Steuerentlastungen wirken dem zwar
entgegen, jedoch Uberwiegt insbesondere der negative Einfluss der Zollanhebungen
deutlich. Insgesamt ergaben sich fur die US-Wirtschaft in den Jahren 2025 bis 2027
jahrliche Wachstumseinbuf3en von durchschnittlich etwa 0,7 Prozentpunkten. Die
wegen der Zoélle gestiegenen Import- und Verbraucherpreise und Zweitrundeneffekte
Uber héhere Léhne treiben die Teuerungsrate in den USA kraftig nach oben. Bereits
2025 Ubertrifft sie die Basislinie um 0,4 Prozentpunkte, in den Jahren 2026 und 2027
liegt sie jeweils mehr als 1,5 Prozentpunkte héher. ' Ohne eine deutliche Straffung
der Geldpolitik in den USA fiele der Teuerungsschub sogar noch starker und persisten-
ter aus. In Antizipation der Zinsanhebungen wertet zudem der US-Dollar unmittelbar
deutlich auf.

Auch die deutsche Wirtschaft diirfte modellubergreifend erheblich unter einem
solchen Politikschwenk der USA leiden. Ihre hohe Exportausrichtung macht sie beson-
ders anfallig gegenuber der sinkenden Auslandsnachfrage, die sich infolge der durch

8 Ruckkopplungen der gesamtwirtschaftlichen Effekte in Deutschland aus den Rechnungen mit BbkM-DE auf
beziehungsweise Uber das internationale Umfeld werden damit nicht explizit bertcksichtigt. Sie werden in den
Simulationen mit BbkM-DE implizit als Teil der aus NiGEM abgeleiteten Annahmen zum externen Umfeld betrach
tet (fur Details zu BbkM-DE vgl.: Haertel et al. (2022)). Beide Modelle kamen bereits in unterschiedlichen Simulati-
ons- und Szenarioanalysen zum Einsatz, darunter auch einige als Kombination von NiGEM (fiir das internatio-
nale Umfeld) und BbkM-DE (flir die deutsche Wirtschaft), vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b, 2024e).

9 Das SVAR-Modell umfasst einen Aktienkursindex, ein MaR fur Finanzmarktunsicherheit, einen Schattenzins als
MaR fur die geldpolitische Ausrichtung, den HVPI, die Arbeitslosenquote sowie das reale BIP auf Quartalsbasis.
Fur die Erzeugung von Impuls-Antwort-Reaktionen wird der rekursiv identifizierte Unsicherheitsschock gemaf3
seiner Bewegung wahrend der ersten Prasidentschaft Trumps kalibriert. Die SVAR-Ergebnisse werden den Simul:
tionsergebnissen von NiGEM und BbkM-DE bezuglich BIP und Inflation in Deutschland hinzugeflgt.

10 Simulationsstudien von Bernard et al. (2024), McKibbin et al. (2024) sowie Goldman Sachs (2024a) schatzen
die makrodkonomischen Effekte einer restriktiveren Handelspolitik aus Sicht der USA ebenfalls klar negativ ein.
Auch Analysen des Internationalen Wahrungsfonds (2024) zeigen in einem @hnlichen Szenario betrachtliche
Abwartsrisiken fur die Wirtschaftsentwicklung in den Vereinigten Staaten auf.

11 Simulationsrechnungen mit anderen Modellen finden teilweise deutlich geringere Inflationseffekte; siehe
beispielsweise Goldman Sachs (2024a). In anderen Studien, darunter McKibbin et al. (2024), sind sie dagegen
noch groRer. Die Starke der Inflationseffekte hangt wesentlich von der Reaktion der L6hne auf die wegen der
zusatzlichen Zélle steigenden Lebenshaltungskosten ab.
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die restriktive Handelspolitik ausgeldsten globalen HandelseinbuBen ergibt. Die gestie-
gene Unsicherheit hemmt die deutsche Wirtschaft zusatzlich. Die sich in den Simulatio-
nen ergebende Abwertung des Euro, welche fur sich genommen die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit starkt, kann dies nicht kompensieren. In der Folge fallt das BIP-Wachs-
tum gemal den Simulationen mit BbkM-DE und NiGEM deutlich geringer aus als in der
Basislinie, wobei sich die zeitliche Verteilung der Wachstumsverluste zwischen den
Modellen unterscheidet (siehe Schaubild 1.15). Laut NiGEM wurden die Belastungen
schon 2025 deutlich spurbar, hielten aber weniger lang an als nach BbkM-DE. Alles in
allem lage die Wirtschaftsleistung in Deutschland 2027 laut BbkM-DE um 1,4 % und
laut NIGEM um 1,3 % unter dem Niveau der Basislinie. Die hier prasentierten Simulati-
onsergebnisse weisen demnach modellubergreifend auf erhebliche Abwartsrisiken fur
das Wirtschaftswachstum in Deutschland hin. 12

Maogliche Auswirkungen auf die Jahresanderungsrate des realen BIP Schaubild 1.15
in Deutschland im Risikoszenario”

Abweichung von der Basislinie in %-Punkten
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* Eigene Berechnungen anhand von Simulationen mit BbkM-DE (links) und NiGEM (rechts). Unsicherheitseffekte (in beiden Fallen) ermittelt mithilfe
eines Satellitenmodells (SVAR).
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12 Andere Studien zeigen BIP-Effekte in Deutschland in ahnlicher GréBenordnung (vgl.: Dullien et al. (2024),
Goldman Sachs (2024b), Obst et al. (2024) sowie Zandi et al. (2024)) oder in geringerem Ausmal3 (vgl.: Felber-
mayr et al. (2024)). Jedoch ist zu beachten, dass die Vergleichbarkeit gegebenenfalls eingeschrankt ist, da sich
die spezifische Ausgestaltung (zum Beispiel die GrélRenordnung und zeitliche Verteilung der MaRnahmen oder
die Berucksichtigung von Unsicherheitseffekten) in den Szenarioanalysen teilweise unterscheiden. Vor diesem
Hintergrund sind auch die Inflationswirkungen, die nur in wenigen Studien im Fokus stehen, einzuordnen.
Obst et al. (2024) weisen leicht negative Effekte auf die deutsche Teuerungsrate aus und begriinden dies mit
der Unterauslastung und der schwachen Wirtschaftsentwicklung als dominierendem Kanal in ihrem Szenario.
Goldman Sachs (2024b) ermitteln geringe positive Effekte auf die Inflation, betrachten aber nur den Euroraum
als Aggregat.
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Deutlich starker unterscheiden sich die Inflationswirkungen in den Simulationsrech-
nungen. Laut BbkM-DE fielen die Inflationseffekte in Deutschland im Prognosezeitraum
bis 2027 mit einer um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte héheren jahrlichen Inflationsrate
gering aus (Schaubild 1.16, links). Laut NiGEM ergibt sich dagegen vor allem im Jahr
2025 eine deutlich héhere Inflationsrate (um rund 1,5 Prozentpunkte), aber auch im
Jahr 2026 ware sie noch um 0,6 Prozentpunkte erhoéht (Schaubild 1.16, rechts). Der
wesentliche Grund fur die grof3en Unterschiede ist die schnelle und umfassende
Ubertragung der Wechselkurseffekte und der Gegenzélle auf die heimischen Verbrau-
cherpreise in NiGEM. Dies ist auch dadurch bedingt, dass dort eine Fakturierung aller
Importe in US-Dollar unterstellt wird. Deshalb Ubertragt sich die Abwertung des Euro
gegenuber dem US-Dollar unmittelbar auf die Preise der Einfuhren aus allen Landern.
BbkM-DE berucksichtigt hingegen, dass nur ein Teil des Aulienhandels in US-Dollar
abgerechnet wird. Dementsprechend fallt der unmittelbare Anstieg der Importpreise
dort erheblich geringer aus. '3 Die Ubertragung dieses Impulses von den Importprei-
sen auf die Verbraucherpreise ist in BbkM-DE ebenfalls deutlich schwacher und verlauft
gradueller. In NIGEM kommt es zudem vergleichsweise zlgig zu recht starken Zweitrun-
deneffekten Uber die Lohne. Dies verstarkt den Preisauftrieb zusatzlich und sorgt fur
eine recht hohe Persistenz des Inflationseffekts. Dieser Effekt ist auch in BbkM-DE
angelegt, fallt aber schwécher aus. 4

13 Gemald Angaben von Eurostat fiir das Jahr 2023 wird nur etwa ein Viertel der deutschen Ausfuhren aul3erhalb
des Euroraums und etwas weniger als die Halfte der Einfuhren aus Landern auRerhalb des Euroraums in US-
Dollar abgerechnet. Zudem werden in BbkM-DE hohere auslandische Preise in geringerem Mal3e in die deutsche
Einfuhrpreise weitergegeben als in NiGEM.

14 Auch hier zeigen sich konzeptionelle Unterschiede zwischen BbkM-DE und NiGEM. In NiGEM ist bereits die
unmittelbare Lohnreaktion auf Preisanderungen deutlich starker als in BbkM-DE. Auch die Weitergabe der
Lohnénderungen auf die Preise wird in BbkM-DE schwacher geschatzt als in NiGEM angelegt. Zur Weitergabe der
Lohn- auf die Preisentwicklung in Deutschland inklusive Simulationsrechnungen mit BbkM-DE vgl. auch: Deutsch
Bundesbank (2019a).
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Mégliche Auswirkungen auf die Inflationsrate in Deutschland im Risikoszenario” Schaubild 1.16

Abweichung von der Basislinie in %-Punkten
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* Eigene Berechnungen anhand von Simulationen mit BbkM-DE (links) und NiGEM (rechts). Unsicherheitseffekte (in beiden Fallen) ermittelt mithilfe
eines Satellitenmodells (SVAR).
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Die Simulationsrechnungen deuten fur die Inflation auf Aufwartsrisiken hin,
wenngleich deren AusmafR in hohem Grade unsicher ist. Die Schatzungen mit BbkM-
DE, das die spezifischen Charakteristika der deutschen Volkswirtschaft recht detailliert
wiedergibt, weisen auf eher niedrige Effekte hin. Die starken Inflationseffekte in den
NiGEM-Simulationen durften eine Obergrenze abbilden. Die Schatzungen mit NiGEM
deuten aber darauf hin, dass die Weitergabe von Wechselkursanderungen an die
Verbraucherpreise auch deutlich starker ausfallen kénnte als in BbkM-DE und anderen
Modellen. ' Zusammen mit den gréReren Zweitrundeneffekten Gber die Léhne ergibt
sich in NiGEM insgesamt eine erheblich héhere Inflationswirkung als mit BbkM-DE. Die
Erfahrungen in der jungsten Inflationsphase zeigen auch, dass sich kraftige Kostenstei-
gerungen mit einer hdheren Intensitat in den Verbraucherpreisen niederschlagen
kénnen als moderate Kostensteigerungen. '® Zudem kénnte sich die Weitergabe von
Wechselkursanderungen auf die Verbraucherpreise in einem unsicheren makrodkono-
mischen Umfeld und bei steigender Inflation verstarken.'”) Letztlich verdeutlicht dieser
Exkurs, dass sich in Szenarioanalysen dieser Art bei den realwirtschaftlichen Auswirkun-

15 Vgl.: Ortega und Osbat (2020).
16 Vgl. beispielsweise: Cavallo et al. (2024).
17 Vgl.: Carriere-Swallow et al. (2024).
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gen haufig ein modelltbergreifender Konsens ergibt, wahrend die Inflationseffekte
wesentlich starker divergieren.Dies entspricht einem Anstieg der effektiven Durch-
schnittszdlle fur chinesische Produkte um gut 49 Prozentpunkte. Die Zollsatze far
Produkte aus anderen Weltregionen wirden im Mittel um knapp 9 Prozentpunkte
angehoben.
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Ein héherer CO,-Preis kdnnte den Preisauftrieb verstarken. In der vorliegenden
Prognose wurde im Jahr 2027 ein Ruckgang des CO,-Preises unterstellt, vom Maximal-
wert des nationalen Preises im Jahr 2026 (65 € pro Tonne CO,) auf die angestrebte Preis-
obergrenze zu Beginn des europdischen ETS2 von 59 € pro Tonne. Da sich der ETS2-
Preis grundsatzlich am Markt bilden soll und die Menge an Zertifikaten einschlief3lich
Entnahmen aus der Marktstabilitatsreserve begrenzt ist, ware es mdglich, dass diese
Grenze Uberschritten wird. Der unterstellte dampfende Effekt auf die Energiepreise
kénnte also entfallen oder sich sogar in einen positiven Effekt umkehren. So legen
Simulationsrechnungen nahe, dass zur Erreichung der Klimaschutzziele eine starkere
Emissionsreduktion notig ist, als durch die bislang geplanten CO,-Preise erreichbar
scheint.33) Bei einer dem Ziel entsprechenden ETS2-Zertifikatemenge kénnte sich also
trotz Einsatz der Marktstabilitatsreserve ein héherer Preis einstellen. Sollten die ETS2-
Preise merklich hoher ausfallen, wirde dies den Preisauftrieb erhohen und tendenziell
die Wirtschaftsleistung dampfen.

Die strukturellen Verdnderungen im In- und Ausland kénnten sich noch mehr auf
die deutsche Wirtschaft auswirken und das Produktionspotenzial starker dampfen
als bislang veranschlagt. Die Abschatzung dieser Auswirkungen auf die deutsche
Wirtschaft und das geschatzte Produktionspotenzial ist mit hoher Unsicherheit verbun-
den. Zwar wurde das Produktionspotenzial in dieser Prognose (und in friheren Progno-
sen) bereits spurbar abwartsrevidiert, und es kdnnte sich spater auch herausstellen,
dass diese Revisionen zu stark waren.34) Gleichwohl besteht das Risiko, dass sich einige
der strukturellen Probleme als noch belastender oder die Anpassungsprozesse als
noch langwieriger herausstellen als gegenwartig erwartet. Dies wirde die Wachstums-
maoglichkeiten der deutschen Wirtschaft weiter schmalern und den BIP-Ausblick
dampfen. Beispielsweise kénnte die Produktivitatsschwache langer anhalten, die
deutsche Exportwirtschaft noch weniger von wachsenden Absatzmarkten profitieren
oder die privaten Investitionen noch starker zurtickgehen. Der private Konsum kénnte
dann schwacher ausfallen, da sich der Arbeitsmarkt wohl starker abkihlen und das
Lohnwachstum geringer ausfallen wurde. Sollte letzteres gegenuber einer schwache-
ren Produktivitat Uberwiegen, wirde dies auch die Inflation dampfen. Die deutsche

33 Ohne Anderungen am geplanten CO,-Preispfad und bei Fortschreibung der Energieeffizienzsteigerungen der
letzten 30 Jahre erreicht die Emissionsminderung laut Modellsimulationen der Bundesbank vom April 2024
nicht die Ziele, vgl.: Deutsche Bundesbank (2024f).

34 Etwa, falls die Produktivitat von der Digitalisierung starker als erwartet positiv beeinflusst wirde, beispiels-
weise durch die Nutzung von kinstlicher Intelligenz. Auch der Kapitaleinsatz kénnte starker ausfallen,
beispielsweise aufgrund héherer Investitionen in griine Technologien im Zuge des Ubergangs zu einer emissi-
onsneutralen Wirtschaft.
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Wirtschaft ist angesichts des niedrigen Potenzialwachstums und méglicherweise bevor-
stehender grofRer zusatzlicher adverser Schocks naher an einer Rezession - und zwar
im Sinne eines in Summe deutlichen und Ianger anhaltenden sowie breit angelegten
Rluckgangs der Wirtschaftsleistung bei anhaltender Unterauslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten.

Tabelle 1.5: Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen Prognose

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, kalenderbereinigt”

Position 2024 2025 2026 2027
BIP (real) -0,2 0,2 0,8 0,9
desgleichen unbereinigt -0,2 0,1 1.1 1,0
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 0,1 0,4 0,8 0,7
nachrichtlich: Sparquote 11,5 111 10,9 10,7
Konsumausgaben des Staates 2,4 1,6 1.3 1,4
Bruttoanlageinvestitionen -2,7 -0,6 1,6 13
Unternehmensinvestitionen? -2,7 -1.3 0.4 1,5
ﬁ;il\q/ate Wohnungsbauinvestitio- 49 1.0 16 2.0
Exporte -0,6 -0,8 1,8 2,1
Importe -0,1 11 2,3 2,4
nachrichtlich: Leistungsbilanzsaldo?) 6,1 5,7 5,7 5,7
Beitrdge zum BIP-Wachstum®)
Inldndische Endnachfrage 0,0 0,4 1,0 1,0
Vorratsveranderungen 0,0 0,5 0,0 0,0
Exporte -0,2 -0,3 0,7 0,9
Importe 0,0 -04 -0,9 -0,9
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen®) -0,3 0,0 0,7 0,5
Erwerbstatige® 0,2 -0,4 0,3 0,1
Arbeitslose®) 2,8 3,0 2,8 2,7
Arbeitslosenquote”) 6,0 6,3 6,0 5,7
nachrichtlich: Erwerbslosenquote® 3,5 39 3,7 3,5
Léhne und Lohnkosten
Tarifverdienste? 6,1 2,5 2,9 2,6
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Position 2024 2025 2026 2027

Bruttoldhne und -gehélter je Arbeit-

nehmer 5,1 2,5 2,6 2,7
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 51 3,0 2,7 2,8
Reales BIP je Erwerbstatigen -0,3 0,6 0,6 0,8
Lohnstiickkosten'9) 5,5 2,4 2,2 2,0
nachrichtlich: BIP-Deflator 3,0 2,4 2,1 2,1
Verbraucherpreise'" 2,5 2,4 2,1 1,9
ohne Energie 3,2 2,8 2,1 2,2
Energiekomponente -3,1 -0,7 2,3 -0,6
ohne Energie und Nahrungsmittel 33 2,4 1,9 2,0
Nahrungsmittelkomponente 2,8 4,4 29 2,8
Preise fir Wohnimmobilien -1,9 2,0 2,2 2,2

Quellen: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vierteljahr 2024); Bundesagentur fur Arbeit; Eurostat.
2024 bis 2027 eigene Prognose.

1 Falls Kalendereinfluss vorhanden. 2 Private Anlageinvestitionen ohne Wohnungsbau. 3 In %
des nominalen BIP.4 Rechnerisch, in Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungsbe-
dingt. 5 Inlandskonzept. 6 In Millionen Personen (Definition der Bundesagentur fir Arbeit). 7 In
% der zivilen Erwerbspersonen. 8 International standardisiert gemaf ILO-Definition, Eurostat-
Abgrenzung. 9 Ursprungswerte auf Monatsbasis; gemaR Tarifverdienstindex der Bundesbank.
10 Quotient aus dem im Inland entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem
realen BIP je Erwerbstatigen. 11 Harmonisierter Verbraucherpreisindex( HVPI), Ursprungswerte.

Tabelle 1.6: Eckwerte der gesamtwirtschaftlichen Prognose - ohne Kalenderbereini-

gung
Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Position 2024 2025 2026 2027
BIP (real) -0,2 0,1 11 1,0
desgleichen kalenderbereinigt -0,2 0,2 0,8 0,9
Verwendung des realen BIP
Private Konsumausgaben 0,1 0,2 0,9 0,8
nachrichtlich: Sparquote 11,5 11,1 10,9 10,7
Konsumausgaben des Staates 2,4 1,6 1.3 1.4
Bruttoanlageinvestitionen -2,9 -0,7 2,2 1,6
Unternehmensinvestitionen’ -2,8 -1,4 1,1 2,0

Private Wohnungsbauinvestitio-

-50 -1,2 2,2 2,4
nen
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Position 2024 2025 2026 2027

Exporte -0,7 -0,9 2,4 2,4
Importe -0,2 0,9 2,8 2,5
nachrichtlich: Leistungsbilanzsaldo? 6,1 5,6 57 58

Beitrdge zum BIP-Wachstum?

Inlédndische Endnachfrage -0,1 04 1,2 1,1
Vorratsveranderungen 0,1 0,5 0,0 -0,1
Exporte -0,3 -04 1,0 1,0
Importe 0,1 -04 -1,1 -1,0
Arbeitsmarkt
Arbeitsvolumen?® -0,3 -0,1 1,1 0,7
Erwerbstatige? 0,2 -0,4 0,3 0,1
Arbeitslose?) 2,8 3,0 2,8 2,7
Arbeitslosenquote® 6,0 6,3 6,0 5,7
nachrichtlich: Erwerbslosenquote”) 3,5 39 3,7 3,5
Léhne und Lohnkosten
Tarifverdienste® 6,1 2,5 2,9 2,6
E;L;t;o;?hne und -gehalter je Arbeit- 5.1 25 26 27
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 5,1 3,0 2,8 2,8
Reales BIP je Erwerbstatigen -04 0,5 0,8 0,9
Lohnstiickkosten?) 5,5 2,5 1,9 1,9
nachrichtlich: BIP-Deflator 3,0 2,4 2,2 2,1
Verbraucherpreise'? 2,5 2,4 2,1 1,9
ohne Energie 3,2 2,8 2,1 2,2
Energiekomponente -3,1 -0,7 2,3 -0,6
ohne Energie und Nahrungsmittel 33 2,4 1,9 2,0
Nahrungsmittelkomponente 2,8 4,4 29 2,8
Preise fir Wohnimmobilien -1,9 2,0 2,2 2,2

Quellen: Statistisches Bundesamt (bis 3. Vierteljahr 2024); Bundesagentur fur Arbeit; Eurostat.
2024 bis 2027 eigene Prognose.

1 Private Anlageinvestitionen ohne Wohnungsbau.2 In % des nominalen BIP.3 Rechnerisch, in
Prozentpunkten. Abweichungen in der Summe rundungsbedingt.4 Inlandskonzept.5 In Millio-
nen Personen (Definition der Bundesagentur fur Arbeit).6 In % der zivilen Erwerbspersonen.7
International standardisiert gemal ILO-Definition, Eurostat-Abgrenzung. 8 Ursprungswerte auf
Monatsbasis; gemal Tarifverdienstindex der Bundesbank.9 Quotient aus dem im Inland
entstandenen Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und dem realen BIP je Erwerbstatigen.10
Harmonisierter Verbraucherpreisindex( HVPI), Ursprungswerte.
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