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WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN 

 Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich in der Stagnation. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
ist in den vergangenen fünf Jahren real insgesamt lediglich um 0,1 % gewachsen. Die deutsche
Wirtschaft profitierte unter anderem weniger vom Wachstum der Weltwirtschaft als in der Ver-
gangenheit.

 Der Sachverständigenrat erwartet in diesem Jahr einen Rückgang des BIP in Deutschland um
0,1 %. Angesichts der Industrieschwäche und der Konsumzurückhaltung der privaten Haushalte
dürfte das deutsche BIP im Jahr 2025 nur um 0,4 % wachsen.

 Die Verbraucherpreisinflation dürfte in diesem Jahr 2,2 %, im nächsten Jahr 2,1 % betragen.

DAS WICHTIGSTE IN KÜRZE 

Das Wachstum der Weltwirtschaft lag im Verlauf des Jahres 2024 nur knapp unter seinem lang-
jährigen Durchschnitt. Der Inflationsrückgang in den großen Volkswirtschaften hat sich im Jah-
resverlauf verlangsamt. Für das globale Bruttoinlandsprodukt (BIP) erwartet der Sachverständi-
genrat ein Wachstum von etwa 2,6 % in den Jahren 2024 und 2025, für die Verbraucherpreise 
einen Anstieg von 4,6 % im Jahr 2024 und 3,0 % im Jahr 2025. 

Die wirtschaftliche Aktivität im Euro-Raum hat in den vergangenen Quartalen etwas an 
Schwung gewonnen. Das Wachstum war im Zuge der moderaten Erholung der Weltwirtschaft 
stark vom Exportsektor getrieben. Gleichzeitig belasteten schwache Investitionen allerdings das 
Wachstum im Euro-Raum, und die privaten Konsumausgaben blieben trotz steigender Reallöhne 
zurückhaltend. Aufgrund des anhaltenden Wachstums der Erwerbstätigkeit und der Reallöhne 
dürfte der private Konsum in vielen Mitgliedstaaten des Euro-Raums aber im Prognosehorizont 
zulegen. Die fortschreitende geldpolitische Lockerung dürfte im kommenden Jahr nicht nur dem 
privaten Konsum, sondern auch den Investitionen einen moderaten Auftrieb verleihen. Die 
Preisdynamik lässt weiterhin nach und die Inflationsrate nähert sich dem Inflationsziel der Euro-
päischen Zentralbank (EZB). Für das BIP im Euro-Raum erwartet der Sachverständigenrat ein 
Wachstum von etwa 0,7 % bzw. 1,3 % in den Jahren 2024 und 2025, für die Verbraucherpreise 
ein Wachstum von 2,4 % im Jahr 2024 und 2,1 % im Jahr 2025. 

Im Gegensatz zum Euro-Raum und zur Weltwirtschaft stagniert das Wachstum in Deutsch-
land, und auch der Ausblick bleibt trüb. Obwohl sich die reale Einkommensentwicklung verbes-
sert hat, zeigt der private Konsum nur wenige Anzeichen für eine Erholung. Pessimistische Erwar-
tungen und die hohe wirtschaftliche Unsicherheit belasten weiterhin den Konsum der privaten 
Haushalte. Aufgrund der schlechten Konsumstimmung und eines nachlassenden Einkommens-
wachstums dürfte der private Konsum daher auch im Jahr 2025 nur wenig expandieren. Auf Un-
ternehmensseite zeigt sich insbesondere das Verarbeitende Gewerbe schwach. Das Wachstum 
der Weltwirtschaft und die Erholung des Euro-Raums dürften die deutsche Exportwirtschaft zwar 
stützen. Aufgrund gesunkener Wettbewerbsfähigkeit dürfte dieser Effekt aber schwächer ausfal-
len als in der Vergangenheit. Für das deutsche BIP erwartet der Sachverständigenrat ein Wachs-
tum von etwa –0,1 % bzw. 0,4 % in den Jahren 2024 und 2025, für die Verbraucherpreise einen 
Anstieg von 2,2 % im Jahr 2024 und 2,1 % im Jahr 2025. 
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I. KURZFASSUNG

1. Der Sachverständigenrat prognostiziert, dass das Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) in Deutschland im Jahr 2024 preisbereinigt um 0,1 % zurück-
geht. Er revidiert damit seine Prognose gegenüber dem Frühjahr 2024 um 0,3
Prozentpunkte nach unten. Im Jahr 2025 ist nur mit einem geringfügigen
Wachstum von 0,4 % zu rechnen, das sind 0,5 Prozentpunkte weniger als im
Frühjahr 2024 erwartet wurde.  ABBILDUNG 1  ZIFFER 40  KASTEN 5 Die Inflation
dürfte im Jahr 2024 durchschnittlich 2,2 % betragen und damit um 0,2 Prozent-
punkte geringer ausfallen als im Frühjahr 2024 prognostiziert. Im Jahr 2025 ist
mit einer Inflationsrate von 2,1 % zu rechnen. Die Kerninflation dürfte 3,0 % im
Jahr 2024 und 2,6 % im Jahr 2025 betragen.  ZIFFER 64

2. Die deutsche Wirtschaft kommt damit aus der Phase der Stagnation nicht heraus,
die seit Beginn der Pandemie- und Krisenjahre ab dem Jahr 2020 anhält. Das BIP
ist in den vergangenen fünf Jahren real insgesamt lediglich um 0,1 % gewachsen.
Die schwache Wirtschaftsleistung ist derzeit zu einem wesentlichen Teil auf
Rückgänge in der Produktion und Wertschöpfung im Verarbeitenden
Gewerbe zurückzuführen.  ABBILDUNG 2 Zwar haben sich energieintensive Berei-
che wie die Chemieindustrie in diesem Jahr etwas erholt, allerdings geht die Pro-
duktion in anderen Kernbereichen, wie im Maschinenbau, zurück.  ZIFFER 41 Ge-
samtwirtschaftlich sind diese Rückgänge in Deutschland besonders relevant, da

 ABBILDUNG 1

Wirtschaftliche Eckdaten (in %)
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1 – Prognose des Sachverständigenrates.  2 – Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten.  
3 – Preisbereinigt.  4 – Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.  5 – Veränderung der Brutto-
löhne und -gehälter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde.  6 – In Relation zum nominalen BIP; Gebietskörperschaften 
und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.  7 – Veränderung des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex.

Quellen: Eurostat, nationale Statistikämter, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-050-03
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der Industriesektor für das Wirtschaftswachstum in Deutschland im internatio-
nalen Vergleich ein großes Gewicht hat. Darüber hinaus dämpft auch die Bauwirt-
schaft weiterhin das Wachstum. 

3. Weltweit ist beim BIP mit Zuwächsen von 2,6 % in den Jahren 2024 sowie 2025
zu rechnen. Das BIP im Euro-Raum dürfte um 0,7 % bzw. 1,3 % wachsen, im
Euro-Raum ohne Deutschland sogar um 1,1 % bzw. 1,5 %. Die positivere Ent-
wicklung der globalen Industrieproduktion und der Weltwirtschaft
 ZIFFER 13 unterstreicht, dass die industrielle Schwäche in Deutschland
spezifische Ursachen hat. Dies und die Dauer der Wachstumsschwäche legen
nahe, dass die deutsche Industrie sowohl von konjunkturellen als auch von
strukturellen Problemen ausgebremst wird. Zum einen ist die bereits hohe
Unsicherheit über die allgemeine wirtschaftliche und politische Entwicklung wei-
ter angestiegen.  ZIFFER 43 Zum anderen haben sich relativ zum Ausland die Pro-
duktionskosten bei schwacher Produktivitätsentwicklung im Verarbeitenden Ge-
werbe stark erhöht.  ZIFFERN 45 F. Dies dürfte preistreibend gewirkt haben. Der da-
raus resultierende Verlust an Wettbewerbsfähigkeit, insbesondere gegenüber
China, führt dazu, dass die internationale Nachfrage weniger stützt als in der Ver-
gangenheit.  KASTEN 6 Vor diesem Hintergrund dürfte der Außenbeitrag das
Wachstum im Jahr 2025 belasten, während er im Jahr 2024 noch stützt.

4. Es ist zu erwarten, dass die schwache Industriekonjunktur auch auf
andere Wirtschaftsbereiche ausstrahlt. Die Dienstleistungen zeigen sich
zwar noch robust und stützen die Konjunktur. Vor allem die Unternehmens-
dienstleistungen dürften aber künftig von den Produktionsrückgängen im Verar-
beitenden Gewerbe betroffen sein.  ZIFFER 47 Darüber hinaus sind Selbstverstär-
kungseffekte der Industrieschwäche zu erwarten. Es ist davon auszugehen, dass
die niedrige Kapazitätsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe die Unterneh-

 ABBILDUNG 2

Quelle: eigene Darstellung
© Sachverständigenrat | 24-130-02
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mensinvestitionen anhaltend dämpft. Im Jahresverlauf 2024 waren sie stark 
rückläufig und dürften im Jahr 2025 nur geringfügig wachsen.  ZIFFER 58 

5. Die Wachstumsschwäche hinterlässt zunehmend Spuren auf dem deut-
schen Arbeitsmarkt. Aufgrund von Arbeitskräfteknappheiten und einem ver-
breiteten Halten von Arbeitskräften zeigte sich dieser zwar bislang stabil.  KAS-

TEN 7 Das Wachstum der Gesamtbeschäftigung hat sich aber deutlich abge-
schwächt. In den besonders von der konjunkturellen Schwäche betroffenen Wirt-
schaftszweigen wie dem Verarbeitenden Gewerbe, dem Handel und dem Bauge-
werbe ist die Beschäftigung bereits zurückgegangen. Darüber hinaus stieg die
Zahl an Arbeitslosen in industriellen Kernbereichen wie dem Fahrzeug- und Ma-
schinenbau im Vergleich zur Gesamtwirtschaft überdurchschnittlich an. Für die
Gesamtwirtschaft geht der Sachverständigenrat von einem Anstieg der Arbeitslo-
senquote von 5,7 % im Jahr 2023 auf 6,0 % im Jahr 2024 und 6,1 % im Jahr 2025
aus. Das Beschäftigungswachstum dürfte im Jahr 2025 zum Erliegen kommen.
 ZIFFER 65

6. Auf Seiten der privaten Haushalte hat der deutliche reale Lohnanstieg, der im
Jahr 2023 einsetzte, bisher nur zu einem ungewöhnlich schwachen Anstieg
der Konsumausgaben geführt. Dabei dürften eine Verunsicherung der Ver-
braucherinnen und Verbraucher sowie anhaltend negative Zukunftserwartungen
eine große Rolle spielen.  ZIFFER 53 Angesichts der schwächelnden Konjunktur
und des Inflationsrückgangs sind im Jahr 2025 niedrigere Lohnabschlüsse als im
Vorjahr zu erwarten.  ZIFFER 67 Dennoch dürfte das Reallohnwachstum positiv
sein, wozu bereits vereinbarte kräftige Lohnsteigerungen beitragen. Die Netto-
löhne dürften im Jahr 2024 real um 3,2 % und im Jahr 2025 um 0,4 % steigen.
Vor diesem Hintergrund dürfte der private Konsum in den Jahren 2024 und 2025
preisbereinigt mit Raten von 0,4 % bzw. 0,5 % wachsen.  ZIFFER 54

7. Die Europäische Zentralbank (EZB) hat die Zinswende bereits im Juni
2024 eingeleitet und die Leitzinsen insgesamt drei Mal gesenkt. Damit wirkt
die Geldpolitik zwar noch restriktiv und dämpft die Investitionsnachfrage,  KAS-

TEN 3 allerdings hat sie den Restriktionsgrad zurückgefahren.  ZIFFER 32 Vor dem
Hintergrund des zu erwartenden Rückgangs der Inflation dürften weitere Leit-
zinssenkungen folgen, was vor allem im Jahr 2025 Wachstumsimpulse
liefern dürfte. Die Vergabe von Hypothekenkrediten ist bereits gestiegen, was
den mittlerweile vier Jahre währenden Rückgang der Bauinvestitionen in
Deutschland zum Jahresanfang 2025 beenden dürfte.  ZIFFER 34

8. Das Auslaufen von Unterstützungsmaßnahmen zur Abfederung der Energiekrise
sowie zusätzlicher Anpassungsbedarf infolge der reformierten EU-Fiskalregeln
dürften im Euro-Raum im Prognosehorizont zu einem negativen Fiskalimpuls
führen.  ZIFFER 27 Die deutsche Fiskalpolitik dürfte ebenfalls leicht brem-
send auf die Konjunktur wirken. Der gesamtstaatliche Finanzierungssaldo
dürfte sich im Prognosezeitraum leicht verbessern. Nach –2,6 % im Jahr 2023
wird er in den Jahren 2024 und 2025 voraussichtlich –2,1 % bzw. –1,9 % des BIP
betragen. Dennoch dürfte die Schuldenstandsquote leicht steigen, von 62,7 % im
Jahr 2023 auf 63,1 % im Jahr 2024 und 63,7 % im Jahr 2025.  ZIFFER 71
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9. International stellen der Konflikt im Nahen Osten und der Angriffskrieg Russ-
lands in der Ukraine weiterhin erhebliche Risiken für die Konjunktur dar. So
dürfte eine Verschärfung der Konflikte die ohnehin schon hohe Unsicherheit
vergrößern. Im Fall des Ukraine-Konflikts könnten zusätzliche Unterstützungs-
maßnahmen die öffentlichen Haushalte belasten. Durch eine Ausweitung des
Nahostkonflikts könnten zudem die Energiepreise erneut ansteigen.  ZIFFER 20 Die
Kerninflation im Euro-Raum könnte durch eine unerwartet starke Überwäl-
zung der Arbeitskosten höher ausfallen und die EZB dazu veranlassen, weitere
Zinssenkungen zu verschieben.  ZIFFER 37

In Deutschland ist nicht auszuschließen, dass die Erholung des Verarbeiten-
den Gewerbes bzw. der Exporte und der Ausrüstungsinvestitionen im Progno-
sehorizont ausbleibt. So könnten die Verluste an Wettbewerbsfähigkeit und ad-
verse geopolitische Entwicklungen die Exporte stärker beeinträchtigen als ange-
nommen. Im Inland könnte die niedrige Kapazitätsauslastung die Nachfrage nach 
Ausrüstungsgütern stärker dämpfen als erwartet.  ZIFFER 72 Die Schwäche der In-
dustrie könnte die Arbeitslosigkeit einerseits stärker steigern als angenommen. 
Andererseits besteht die Chance, dass frei werdende Arbeitskräfte in pro-
duktiveren Wirtschaftsbereichen Beschäftigung finden. Zudem könnte
die Sparneigung stärker zurückgehen und somit der private Konsum stärker an-
steigen als in der Prognose erwartet. Nicht zuletzt stellen die andauernden Ver-
handlungen zum Bundeshaushalt ein Risiko dar. Zur Einhaltung der Schulden-
bremse im Jahr 2025 könnten zusätzliche Sparanstrengungen erforderlich sein.
 ZIFFER 76

II. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

10. Das vierteljährliche Wachstum der Weltwirtschaft lag im Jahresverlauf mit 0,6 %
nur knapp unter seinem langjährigen Durchschnitt von 0,7 %.  ABBILDUNG 3 LINKS

Die restriktive Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie geo-
politische Spannungen belasten im Prognosehorizont zwar die Weltkonjunktur,
der Welthandel und die Weltindustrieproduktion dürften aber weiterhin wach-
sen. Die Verbraucherpreisinflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
nähert sich den Inflationszielen der zuständigen Zentralbanken. Die sinkende In-
flation geht mit steigenden Reallöhnen einher, die im Prognosehorizont die pri-
vate Nachfrage stützen. Die beginnende geldpolitische Lockerung wird die Finan-
zierungsbedingungen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften weiter verbes-
sern und vor allem im kommenden Jahr die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
weltweit stärken. Das globale BIP dürfte in den Jahren 2024 und 2025
um jeweils 2,6 % wachsen.  ZIFFER 13  TABELLE 1 Die globale Verbraucher-
preisinflation dürfte im Jahr 2024 bei 4,6 % und im Jahr 2025 bei 3,0 % liegen.
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1. Weltwirtschaft auf moderatem Expansionskurs

11. Das globale BIP wuchs im 1. und 2. Quartal 2024 um 0,7 % bzw. 0,6 % gegenüber
dem Vorquartal.  ABBILDUNG 3 LINKS Derzeit wird die Weltkonjunktur insbe-
sondere vom Dienstleistungsbereich gestützt.  ABBILDUNG 3 RECHTS Aller-
dings wächst auch die Weltindustrieproduktion seit Sommer 2023 deutlich.  AB-

BILDUNG 4 LINKS Der Welthandel schließt jedoch nur langsam zur Weltindustriepro-
duktion auf.  ABBILDUNG 4 LINKS Die verhaltene Entwicklung des Welthandels lässt
sich unter anderem darauf zurückführen, dass (Vorleistungs-)Güter zunehmend
von einigen großen Volkswirtschaften wie China und den USA selbst produziert
und weniger importiert werden (FG 2024 Kasten 7). Beispielsweise ist die Han-
delsintensität des Verarbeitenden Gewerbes in China zuletzt besonders stark zu-
rückgegangen (Gemeinschaftsdiagnose, 2024a). Darüber hinaus wird der welt-
weite Warenhandel durch Handelsbeschränkungen (Gemeinschaftsdiagnose,
2024a) sowie geopolitische Instabilität auf den Handelsrouten durch das Rote
Meer (Hinz und Kamin, 2024) beeinträchtigt. Dies führt seit Jahresbeginn wieder
zu steigenden Containerfrachtraten.  ABBILDUNG 4 RECHTS

12. Die Weltwirtschaft wurde im 2. Quartal 2024 durch die fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften gestützt, nachdem sie zu Beginn des Jahres 2024
noch von einem starken Wachstum in China getragen wurde.  ABBILDUNG 3 LINKS

 KASTEN 1 Das BIP expandierte in den USA bzw. im Vereinigten Königreich im 1.
und 2. Quartal des laufenden Jahres preis- und saisonbereinigt mit 0,4 % und

 ABBILDUNG 3

1 – Durchschnitte der saisonbereinigten Quartalswerte. Das globale BIP wird angenähert durch die Summe der Länder 
in Tabelle 1 (Insgesamt).  2 – Prognose des Sachverständigenrates.  3 – Abgrenzung wie in Fußnote 9 in Tabelle 1.  
4 – Abgrenzung wie in Fußnote 10 in Tabelle 1.  5 – Globale Einkaufsmanagerindizes basierend auf einer monatlichen 
Umfrage unter Einkaufsleiterinnen und Einkaufsleitern sowie Geschäftsführerinnen und Geschäftsführern.

Quellen: Eurostat, IWF, nationale Statistikämter, OECD, S&P Global, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-080-03
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0,7 % bzw. 0,7 % und 0,5 %, jeweils gegenüber dem Vorquartal, vergleichsweise 
stark.  KASTEN 1 Gemäß der Vorausschätzung für das 3. Quartal 2024 betrug das 
BIP-Wachstum in den USA 0,7 % gegenüber dem Vorquartal. Demgegenüber fiel 
das Wachstum im Euro-Raum mit 0,3 % bzw. 0,2 % in den ersten beiden Quarta-
len des Jahres 2024 eher schwach aus und dürfte sich gemäß der Schnellschät-
zung mit 0,4 % im 3. Quartal 2024 nicht bedeutend verbessert haben.  ZIFFER 24 

Die chinesische Volkswirtschaft wuchs nach einem starken Jahresbeginn 2024 
mit 1,5 % im 1. Quartal, mit lediglich 0,5 % im 2. Quartal und mit 0,9 % im 
3. Quartal 2024.  KASTEN 1 Viele südostasiatische Schwellenländer, beispiels-
weise Thailand und Vietnam, profitieren von einer starken Außenwirtschaft und
werden zusätzlich von der starken Binnennachfrage gestützt. In Asien sorgte vor
allem Indien mit einem BIP-Wachstum von 1,7 % bzw. 1,2 % im 1. und 2. Quartal
jeweils gegenüber dem Vorquartal für Zuwächse.

 ABBILDUNG 4

1 – Umfasst das saisonbereinigte Warenhandelsvolumen in 81 Ländern und knapp 99 % des globalen Warenhandels.  
2 – Umfasst die Industrieproduktion in 85 Ländern und etwa 97 % der globalen Industrieproduktion.  3 – Frachtraten am 
Spotmarkt von 40-Fuß-Containern für zwölf Handelsrouten.  4 – Die globale Preisänderung kann durch Preisänderungen 
bei den zwölf Handelsrouten erklärt werden. Zur Schätzung der Gewichte für jede Handelsroute wird die globale Preis-
änderung auf die Preisänderungen der Handelsrouten unter folgenden zwei Nebenbedingungen regressiert: Jedes Ge-
wicht ist größer oder gleich null und die Summe der Gewichte ist eins. Der zugrundeliegende Schätzzeitraum ist dabei 
2017Q3 bis 2024Q3.

Quellen: CPB, Freightos, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-239-01
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 KASTEN 1  

Fokus: Die großen Volkswirtschaften USA und China 

Die US-Wirtschaft wuchs im 1. und 2. Quartal 2024 um 0,4 % bzw. 0,7 % im Vergleich zum 
Vorquartal. Das Wachstum wurde insbesondere von robusten privaten Konsumausgaben, vor 
allem im Dienstleistungsbereich, aber auch vom Staatskonsum und den privaten Investitionen 
getragen. Da die Importe stärker stiegen als die Exporte, wirkte der Außenbeitrag wachstums-
dämpfend. Die Erwerbslosenquote stieg zwar von 3,7 % im Januar auf 4,1 % im September 
2024. Dies dürfte jedoch in Teilen auf eine positive Nettozuwanderung und daher nicht not-
wendigerweise auf eine wirtschaftliche Schwäche zurückzuführen sein. Trotz weiterhin erhöhter 
Kerninflation, insbesondere aufgrund steigender Dienstleistungspreise, setzte sich der Inflati-
onsrückgang in den USA fort. Die Verbraucherpreisinflation, gemessen am Personal Consump-
tion Expenditure Index, lag im 3. Quartal bei 2,3 % im Vergleich zum Vorjahr. Im September 
senkte die Federal Reserve zum ersten Mal seit dem Jahr 2020 die Leitzinsen und läutete damit 
eine geldpolitische Lockerungsphase ein. 

Im 3. Quartal 2024 blieb das BIP-Wachstum in den Vereinigten Staaten mit 0,7 % im Ver-
gleich zum Vorquartal gleich. Im laufenden Jahr dürfte insbesondere die inländische Konsum-
nachfrage das US-Wachstum weiter stützen. Der Sachverständigenrat erwartet ein BIP-Wachs-
tum von 2,7 % für das laufende Jahr. Für das Jahr 2025 erwartet er aufgrund einer gedämpften 
Inlandsnachfrage eine Abkühlung der wirtschaftlichen Aktivität auf ein Wachstum von 2,1 %, 
auch wenn die geldpolitische Lockerung vor allem in der zweiten Jahreshälfte die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage anschieben dürfte. Der Anstieg der Verbraucherpreise dürfte, gemessen 
am Consumer Price Index, in den Jahren 2024 und 2025 bei 2,9 % bzw. 2,5 % liegen. 

Die chinesische Volkswirtschaft expandierte im 1. Quartal 2024 kräftig um 1,5 % gegenüber 
dem Vorquartal. Im 2. Quartal 2024 fiel das BIP-Wachstum mit 0,5 % jedoch deutlich schwä-
cher aus. Ursächlich für das niedrigere Wachstum ist vor allem die schwache Inlandsnachfrage, 
und die schwachen Einzelhandelsumsätze in China deuten weiterhin auf Zurückhaltung beim 
privaten Konsum hin. Neben dem angespannten Immobilienmarkt (JG 2022 Ziffer 17) und der 
schwierigen Finanzlage der chinesischen Kommunen (JG 2023 Ziffer 24) dämpften im 1. Halb-
jahr 2024 auch extreme Unwetter und Überschwemmungen die chinesische Wirtschaftsleis-
tung. Allerdings sind die chinesischen Exporte deutlich stärker gestiegen als die Importe und 
stützten somit das chinesische BIP-Wachstum. Die chinesische Industrieproduktion entwi-
ckelte sich im Juli und August 2024 mit einem Anstieg um 1,0 % im Vergleich zum Durchschnitt 
des Vorquartals schwächer als noch zu Jahresbeginn, als sie im 1. Quartal 2024 um 1,2 % im 
Vergleich zum Vorquartal expandierte.  ABBILDUNG 4 LINKS 

Im 3. Quartal 2024 stieg das chinesische BIP um 0,9 % gegenüber dem Vorquartal. Der 
Wachstumsausblick bleibt im Prognosehorizont jedoch verhalten. Nach dem starken Jahres-
beginn 2024 verzeichnete die chinesische Volkswirtschaft in der 2. Jahreshälfte 2024 schwä-
chere Zuwachsraten als im Vorjahreszeitraum. Umfragebasierte Indikatoren wie die Einkaufs-
managerindizes für das chinesische Verarbeitende Gewerbe sowie für den Dienstleistungsbe-
reich sind im September 2024 im Vergleich zum Vormonat stark zurückgegangen. Dies signali-
siert zunächst keine Verbesserung der konjunkturellen Lage in China. Angesichts der schwa-
chen Binnennachfrage senkte die chinesische Zentralbank im September und Oktober 2024 
zweimal in Folge die Zinssätze für einjährige und fünfjährige Kredite. Neben dem für das chine-
sische Bankwesen wichtigen Mindestreservesatz wurden Ende September 2024 die Zinssätze 
für mittelfristige Kreditfazilitäten sowie für Repo-Geschäfte ebenfalls gesenkt. Zudem verkün-
dete die chinesische Zentralregierung Ende September 2024 auch ein umfangreiches Paket 
an fiskalpolitischen Maßnahmen, die darauf abzielen, den Immobiliensektor sowie die privaten 
Verbraucher zu unterstützen (Shen und Westbrook, 2024). Nach kurzfristigen Kursgewinnen 
reagierten die chinesischen Finanzmärkte Anfang Oktober 2024 mit starken Kurskorrekturen. 
Der Hintergrund dieser Marktreaktion sind Zweifel an der tatsächlichen Wirkung des Konjunk-
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turpakets (Reuters, 2024). Zurzeit ist unklar, wie stark die geld- und fiskalpolitischen Maßnah-
men die chinesische Konjunktur insgesamt stützen werden. Der Sachverständigenrat prognos-
tiziert ein Wachstum des chinesischen BIP in Höhe von 4,7 % und 4,6 % für die Jahre 2024 
und 2025. Für die Inflation geht der Sachverständigenrat von 0,4 % und 1,3 % für die Jahre 
2024 und 2025 aus. 

13. Der Dienstleistungsbereich bleibt im Prognosehorizont eine wichtige 
Stütze der Weltkonjunktur. So setzt der globale Einkaufsmanagerindex für 
den Dienstleistungsbereich seine Aufwärtsdynamik seit der 2. Jahreshälfte 2023 
fort und stand im September 2024 mit etwa 53 Punkten deutlich oberhalb der 
Wachstumsschwelle. Angesichts weiterhin kräftiger Nominallohnsteigerungen 
erhöht die weltweit sinkende Verbraucherpreisinflation  ZIFFER 14  TABELLE 1 die 
Kaufkraft der privaten Haushalte. Der Welthandel dürfte im Prognosehorizont 
ebenfalls weiter wachsen. Der globale Containerumschlag (RWI, 2024) deutet im 
3. Quartal 2024, im Vergleich zur verhaltenen Entwicklung im Frühjahr, auf einen 
positiven Ausblick für den Welthandel im Prognosehorizont hin. Die eingeleiteten 
Zinssenkungen durch die Zentralbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten  ABBILDUNG 6 LINKS werden sich im kommenden Jahr positiv auf die weltweite 
gesamtwirtschaftliche Nachfrage auswirken. Das globale BIP dürfte in den 
Jahren 2024 und 2025 jeweils um etwa 2,6 % wachsen. Der globale Wa-
renhandel dürfte im Jahr 2024 und im Jahr 2025 um 1,7 % bzw. 2,3 % wachsen. 
 TABELLE 1  
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 TABELLE 1

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewählter Länder

2023 20243 20253 2023 20243 20253

Europa 27,8 0,9 1,2 1,5 8,0 5,3 3,9 

Euro-Raum 16,6  0,5  0,7  1,3  5,4  2,4  2,1  

Vereinigtes Königreich 3,6  0,3  0,9  1,5  7,3 2,5  2,2  

Russland 2,1 3,3  3,5  1,7  5,9  8,3  6,9 

Mittel- und Osteuropa4 1,9  0,5  2,1  3,0  11,4  3,8  3,9  

Türkei 1,2  5,1  3,6  2,6  53,9  58,7  34,3  

Andere Länder5 2,5  0,8  1,5  1,6  4,0  1,8  1,6  

Amerika 37,0 2,7 2,4 2,1 6,7 7,1 3,5 

USA 29,1  2,9  2,7  2,1  4,1  2,9  2,5  

Lateinamerika6 3,3  1,6  0,2  1,6  32,8  49,2  13,8  

Kanada 2,3  1,2  1,1  1,9  3,9  2,4  2,0  

Brasilien 2,3  2,9  3,1  2,6  4,6  4,4  4,2  

Asien 33,4 4,7 4,1 4,1 1,9 1,5 1,9 

China 18,7  5,5  4,7  4,6  0,2  0,4  1,3 

Japan 4,4 1,7  – 0,2 1,1  3,3 2,6 1,7  

Indien 3,7  7,7 7,0 6,6  5,7 4,8 4,6  

Asiatische Industrieländer7 3,7  1,5  2,8  2,3  3,4  2,3  2,5  

Südostasiatische Schwellenländer8 2,9  4,3  4,7  4,8  3,4  2,1  1,8  

Insgesamt 100 2,8 2,6 2,6 5,3 4,6 3,0 

Fortgeschrittene Volkswirtschaften9 65,8  1,7  1,7  1,8  4,6  2,6  2,2  

Schwellenländer10 34,2  5,0  4,3  4,2  6,7  8,5  4,6  

nachrichtlich:

exportgewichtet11 100 1,5  1,8  2,1  . . . 

nach dem Messkonzept des IWF12 100 3,3  3,1  3,1  . . . 

Welthandel13 – 1,2 1,7  2,3  . . . 

Land/Ländergruppe
Gewicht

in %1

Bruttoinlandsprodukt2 Verbraucherpreise

Veränderung zum Vorjahr in %

1 – Anteil des BIP des Jahres 2023 in US-Dollar der aufgeführten Länder oder Ländergruppen am BIP aller aufgeführten 
Länder bzw. Ländergruppen, die US-Dollar-gewichtet 90 % und gewichtet nach Kaufkraftparitäten 85 % des IWF-Länder-
kreises entsprechen.  2 – Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten.  3 – Pro-
gnose des Sachverständigenrates.  4 – Bulgarien, Polen, Rumänien, Tschechien und Ungarn.  5 – Dänemark, Norwegen, 
Schweden und Schweiz.  6 – Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko.  7 – Hongkong, Republik Korea, Singapur und 
Taiwan.  8 – Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand.  9 – Asiatische Industrieländer, Euro-Raum, Mittel- und 
Osteuropa, Australien, Dänemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Königreich und USA.  
10 – Lateinamerika, südostasiatische Schwellenländer, Brasilien, China, Indien, Russland und Türkei.  11 – Summe der 
aufgeführten Länder, gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2023.  12 – Gewichte nach Kauf-
kraftparitäten und hochgerechnet auf den Länderkreis des IWF.  13 – Nach dem Messkonzept des niederländischen 
Centraal Planbureau (CPB).
Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikämter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-028-02

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab001.xlsx
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2. Inflation: Dienstleistungen bremsen Rückgang

14. In den großen Volkswirtschaften ist die Inflation seit Mitte des Jahres 2022 rück-
läufig, jedoch hat sich dieser Rückgang im 1. Halbjahr 2024 verlangsamt. Insbe-
sondere die weiterhin überdurchschnittlich stark steigenden Preise im Dienstleis-
tungsbereich trugen zu einem anhaltenden Preisdruck bei. Aufgrund geopoliti-
scher Spannungen stiegen die Großhandelspreise für Erdgas und die Ölpreise zu
Jahresbeginn leicht an. Im Euro-Raum und im Vereinigten Königreich begannen
die Zentralbanken im Sommer 2024 ihre Geldpolitik zu lockern. Die US-Noten-
bank folgte im September 2024. Die globale Verbraucherpreisinflation
dürfte sich im kommenden Jahr voraussichtlich weiter abschwächen.

15. Im Oktober 2024 sind die Erdgaspreise, gemessen am Europäischen Gasindex
(EGIX), auf rund 41 Euro pro Megawattstunde (MWh) gestiegen und lagen damit
um etwa 8 Euro pro MWh höher als zum Jahresbeginn 2024.  ABBILDUNG 5 LINKS

Die Rohölpreise sind in der 1. Jahreshälfte 2024 insbesondere im 1. Quartal
deutlich gestiegen. Ursächlich dafür waren Sorgen um die Versorgungssicherheit
aufgrund des Nahostkonflikts (Liu, 2024). Nach der Ankündigung der OPEC+
Staaten im Juni 2024, die Kürzungen der Fördermengen schrittweise zurückzu-
nehmen, erwarteten die Marktteilnehmer eine Ausweitung des Angebots (OPEC,
2024). Die Internationale Energieagentur (IEA) geht in ihrem Bericht vom August 
2024 davon aus, dass das Wachstum der Ölnachfrage aufgrund der Schwäche der
chinesischen Industrie  KASTEN 1 bis Ende des Jahres 2024 weiter rückläufig sein
wird, was die Ölpreise dämpfen dürfte (IEA, 2024).

Die Terminpreise für Erdgas für Europa, die USA und Nordostasien zeigen für
den Prognosezeitraum eine Seitwärtsbewegung an, sodass derzeit kein zusätzli-
cher Inflationsimpuls von den Erdgaspreisen zu erwarten ist. Die Terminpreise
für Öl der Sorte Brent deuten auf einen geringfügigen Rückgang im Prognoseho-
rizont hin. 

16. Die Preise für Industrierohstoffe waren insbesondere im 1. Quartal 2024 aufgrund 
von gestiegenen Preisen für nichtenergetische Metalle erhöht. Sie haben sich je-
doch leicht über dem Vorjahresniveau stabilisiert, sodass die Überwälzung in die
globalen Erzeugerpreise gering bis moderat ausfallen dürfte. Die Preise für Ge-
nussmittel sind aufgrund massiver Steigerungen bei Kaffee- und Teepreisen in
der 1. Jahreshälfte 2024 ebenfalls stark gestiegen und bis jetzt nur moderat zu-
rückgegangen. Diese Preissteigerungen dürften sich im Prognosehorizont gering-
fügig auf die globale Nahrungsmittelpreisinflation auswirken. Insgesamt dürften
die Preissteigerungen bei Rohstoffen und Konsumgütern in der 1. Jah-
reshälfte 2024 jedoch im Prognosehorizont nur mäßigen Aufwärtsdruck auf
das globale Preisniveau ausüben.  ABBILDUNG 5 RECHTS  ZIFFER 11

17. Die Inflation in den großen Volkswirtschaften geht im laufenden Jahr wei-
ter zurück und nähert sich den jeweiligen Zentralbankzielen an. Der
Rückgang hat sich zuletzt jedoch verlangsamt. Das Preisniveau im Euro-Raum ist
im 1., 2. und 3. Quartal 2024 nur noch moderat um 2,6 %, 2,5 % bzw. 2,1 % im
Vergleich zum Vorjahr gestiegen. Der Rückgang hat sich allerdings aufgrund der
erhöhten Dienstleistungsinflation verlangsamt. In den USA lag der Anstieg der
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Verbraucherpreise, gemessen am Personal Consumption Expenditure Index, im 
1. und 2. Quartal 2024 bei 2,6 % und 2,5 % im Vergleich zum Vorjahr. Im Verei-
nigten Königreich sank die Verbraucherpreisinflation vom 1. zum 2. Quartal von
3,6 % auf 2,1 % im Vergleich zum Vorjahr und näherte sich damit dem Inflations-
ziel der Bank of England an. Der unterjährige Anstieg der Dienstleistungspreise
ist im Vereinigten Königreich jedoch noch immer deutlich höher als die Ge-
samtinflation. Nach den leicht negativen Inflationsraten in der 2. Jahreshälfte
2023 verzeichnete China im 1., 2. und 3. Quartal 2024 geringe Inflationsraten von
etwa 0,0 %, 0,1 % bzw. 0,4 % im Vergleich zum Vorjahr.  ZIFFERN 25 UND 31

18. Die Zentralbanken der großen Volkswirtschaften haben im Sommer
2024 eine Lockerung ihrer Geldpolitik eingeleitet. Die Europäische Zen-

 ABBILDUNG 5

1 – Der European Gas Index (EGIX) basiert auf börslichen Handelsgeschäften mit den jeweils aktuellen Frontmonatskon-
trakten der Trading Hub Europe (THE). Ein Frontmonatskontrakt ist definiert als ein zum nächsten Monat fälliger Kontrakt, 
der an den Terminbörsen gehandelt wird.  2 – Durchschnittliche Terminpreise der vergangenen zehn Handelstage für den 
November 2024 und die folgenden Monate, abgerufen am 1. November 2024.  3 – Die Preise basieren auf der Lieferung 
am Henry Hub in Louisiana. Offizielle Tagesschlusspreise um 14:30 Uhr auf dem Parkett der New York Mercantile Ex-
change (NYMEX) für einen bestimmten Liefermonat. Aufgrund extremer Kälte in Kanada und den USA stieg die Nachfrage 
nach Erdgas zu Beginn des Jahres 2024 vorübergehend stark an.  4 – Preis in US-Dollar/MMBtu (1 million British thermal 
units) umgerechnet in Euro/MWh. Für die Umrechnung der Terminpreise wird der letzte verfügbare Tageskurs verwendet.  
5 – Japan Korea Marker (JKM) ist der nordostasiatische Spotpreisindex für LNG, das ab Schiff nach Japan und Korea 
geliefert wird.  6 – Ölpreis fortgeschrieben mit einer jährlichen Inflationsrate von 2 %.  7 – Nahrungsmittelpreisindex der 
FAO (Food and Agriculture Organization of the United Nations). Deflationiert den nominalen Preisindex mit dem Manufac-
tures Unit Value (MUV) Index der Weltbank. Im Gegensatz zum HWWI-Index für Nahrungs- und Genussmittel sind Preise für 
Kaffee und Tee, die im Jahr 2024 stark gestiegen sind, im FAO Food Price Index nicht enthalten.  8 – US-Dollarbasis und 
OECD-Importgewichtung. Die Daten werden auf der Grundlage gewichteter Durchschnittswerte der Jahre 2017 bis 2019 
berechnet, um die Krisenjahre (2020 – 2021) aus der Berechnung auszuschließen.
Quellen: EEX, EIA, EZB, FAO, HWWI, ICE, LSEG Datastream, NYMEX, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-238-03
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tralbank senkte die Einlagefazilität im Juni, im September und im Oktober 2024 
um jeweils 25 Basispunkte auf ein Niveau von 3,25 %. Der Leitzins der Bank of 
England liegt nach einer Senkung um 25 Basispunkte im August 2024 bei 5,0 %, 
und die Federal Reserve folgte im September 2024 mit einer Zinssenkung um 50 
Basispunkte auf einen Zielkorridor von 4,75 % bis 5,0 %. Diese Zinsanpassungen 
markieren die ersten Senkungen seit Beginn der geldpolitischen Straffung im Jahr 
2022 (JG 2022 Ziffern 87 ff.).  ABBILDUNG 6 RECHTS Die im Zuge der geldpolitischen 
Straffung weltweit gestiegenen Staatsanleiherenditen  ABBILDUNG 6 RECHTS sind seit 
der 2. Jahreshälfte 2023 und insbesondere seit dem Frühjahr 2024 wieder gesun-
ken. Damit dürfte die Geldpolitik weniger restriktiv auf die Finanzierungsbedin-
gungen wirken.  KASTEN 3 

Im Prognosehorizont sind aufgrund der rückläufigen Gesamtinflation wei-
tere Zinssenkungen zu erwarten. Die Markterwartungen legen nahe, dass 
die Leitzinsen in den USA und im Vereinigten Königreich zum Jahresende 2025 
bei etwa 3,5 % bzw. 3,7 % liegen dürften. Im Euro-Raum dürften sie auf etwa 1,8 % 
fallen.  ZIFFER 24 Die in den Markterwartungen angelegten Zinserwartungen ent-
sprechen im Durchschnitt einer Reduktion um etwa 25 Basispunkte pro Quartal. 
Die geldpolitische Transmission dürfte die Realwirtschaft insbesondere im kom-
menden Jahr stützen (FG 2024 Ziffer 22).  

19. Die Verbraucherpreisinflation bleibt aufgrund der erhöhten Dienstleistungsinfla-
tion zwar zunächst auf einem erhöhten Niveau, der Sachverständigenrat

 ABBILDUNG 6

1 – Die betrachteten Leitzinsen sind der EZB-Zinssatz für die Einlagefazilität für den Euro-Raum, die Federal Funds Rate 
für die USA und die Bank Rate für das Vereinigte Königreich.  2 – Erwartungen der Marktteilnehmerinnen/-teilnehmer 
über die Zentralbankzinsen ermittelt aus den 30-tägigen Federal Funds Futures für die USA, Euro Short Term Rate (STR) 
Overnight Index Swaps implizierte Forward-Zinsen für den 1-Monats Euro STR für den Euro-Raum und den Overnight Index 
Swap Forwards für das Vereinigte Königreich. Durchschnittliche Terminpreise der vergangenen zehn Handelstage, abgeru-
fen am 1. November 2024.  3 – Für den Euro-Raum werden nur Staatsanleihen mit AAA Bonität berücksichtigt. Dies um-
fasst aktuell Deutschland, die Niederlande und Luxemburg.  4 – Die USA werden von der Agentur Standard & Poor's der-
zeit mit AA+ bewertet.  5 – Das Vereinigte Königreich wird von der Agentur Standard & Poor's derzeit mit AA bewertet.

Quellen: BoE, CME, EZB, Fed, ICE, LSEG Datastream, LSEG Refinitiv, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-237-02
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erwartet aber, dass die Inflation weltweit weiter zurückgeht und im Jahr 
2024 bei 4,6 % liegt.  TABELLE 1 Im Jahr 2025 dürfte die globale Inflation auf 
3,0 % sinken, da zu erwarten ist, dass die besonders hohe Inflation in der Türkei 
und in Lateinamerika deutlich zurückgehen wird.  

3. Chancen und Risiken: Konflikte und  
US-Wirtschaftspolitik 

20. Von einer Verschärfung geopolitischer Spannungen geht weiterhin ein substanzi-
elles Risiko für die Entwicklung der Weltwirtschaft im Prognosehorizont aus (FG 
2024 Ziffer 16). Eine Ausweitung bewaffneter Konflikte im Nahen Osten 
könnte die geopolitische Unsicherheit und den Ölpreis im Vergleich zu den aktu-
ellen Erwartungen erhöhen, was insbesondere den privaten Konsum belasten 
könnte (Edelstein und Kilian, 2009; De Michelis et al., 2019).  

21. Die US-Präsidentschaftswahlen werden zu einer Anpassung der Aus-
richtung der US-Wirtschaftspolitik führen (McKibbin et al., 2024). So 
könnte eine stärker expansive Fiskalpolitik, beispielsweise aufgrund von Steuer-
senkungen, einer Erhöhung der Sozialausgaben oder einer Ausweitung industrie-
politischer Förderungen, das Defizit des US-Haushalts sowie kurzfristig das BIP-
Wachstum in den Vereinigten Staaten erhöhen, aber auch zu steigendem Preis-
druck beitragen. Das Risiko eines potenziell noch größeren Haushaltsdefizits in 
den Vereinigten Staaten kommt am aktuellen Rand auch in den leicht aufwärts-
gerichteten Renditen der US-Staatsanleihen zum Ausdruck.  ABBILDUNG 6 RECHTS 

Eine restriktivere Einwanderungspolitik könnte das Arbeitsangebot verknap-
pen und zu steigendem Preisdruck beitragen. So schätzen McKibbin et al. (2024), 
dass eine Ausweisung von 1,3 Millionen Personen das Arbeitsangebot in den USA 
um etwa 0,8 % bis zum Jahr 2028 senken könnte. Es besteht zudem die Möglich-
keit, dass die US-Handelspolitik protektionistischer als derzeit ausgerichtet 
wird. Obst et al. (2024) schätzen, dass eine drastische Erhöhung der US-Zölle auf 
60 % für US-Einfuhren aus China bzw. auf 10 % für alle anderen US-Einfuhren 
das US-BIP im Vergleich zu einem Szenario ohne Zollerhöhungen in der kurzen 
Frist um bis zu 1,4 % senken könnte. Zudem dürfte in diesem Fall das inländische 
Preisniveau aufgrund erhöhter Importpreise steigen. Veränderungen der US-
Handelspolitik dürften auf die Weltwirtschaft und auf Länder, für die die Verei-
nigten Staaten ein wichtiger Handelspartner sind, ausstrahlen. Baur et al. (2024) 
schätzen beispielsweise, dass im genannten Szenario die deutschen Exporte um 
insgesamt rund 2 % sinken könnten.  

22. Wie groß die Effekte von Veränderungen der US-Wirtschaftspolitik in 
den Vereinigten Staaten und im Ausland sein werden, dürfte für viele mögliche 
Politikmaßnahmen davon abhängen, ob der Sieger oder die Siegerin der Präsi-
dentschaftswahl über eine Mehrheit im Kongress verfügt. Weiterhin dürften in 
vielen Fällen die direkten Auswirkungen einer veränderten Ausrichtung der US-
Wirtschaftspolitik in der Europäischen Union (EU) erst zum Ende des aktuellen 
Prognosehorizontes sichtbar werden, da die Maßnahmen nach der Amtseinfüh-
rung, voraussichtlich Ende Januar 2025, erst kodifiziert und umgesetzt werden 
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müssen. Allerdings dürften neben den direkten Effekten möglicher Politikverän-
derungen auch Erwartungsanpassungen von privaten Haushalten und Unterneh-
men Auswirkungen auf die weltweite wirtschaftliche Entwicklung haben.  

III. EURO-RAUM

23. Im 1. Halbjahr 2024 gewann die wirtschaftliche Aktivität im Euro-
Raum etwas an Schwung, wobei die schwache Entwicklung in Deutschland
dieses Wachstum bremste. Entstehungsseitig war das Wachstum der Bruttowert-
schöpfung im Verarbeitenden Gewerbe weiterhin schwach, während der Dienst-
leistungsbereich ein solides Wachstum verzeichnete.  ABBILDUNG 7 LINKS Im Zuge
der moderaten Erholung des Welthandels und des Anstiegs der globalen Indust-
rieproduktion  ZIFFER 11 sind die Exporte merklich gewachsen,  ABBILDUNG 8 LINKS

während die Bruttoanlageinvestitionen zurückgingen. Die privaten Konsumaus-
gaben erholten sich nur geringfügig und leisteten einen geringen Beitrag zum BIP-
Wachstum.

Die privaten Konsumausgaben dürften aufgrund steigender Realeinkommen  AB-

BILDUNG 9 LINKS sowie der weiteren Besserung des Konsumentenvertrauens nun je-
doch zulegen und das Wachstum im Euro-Raum im Jahr 2025 stützen. Die bereits 
erfolgte Lockerung der Geldpolitik im laufenden Jahr und weitere Leitzinssen-
kungen  ABBILDUNG 6 LINKS dürften für das Jahr 2025 ebenfalls positive Wachs-
tumsimpulse liefern. Ferner dürfte das Wachstum der Weltwirtschaft durch eine
höhere Nachfrage die Erholung der Wirtschaftsaktivität im Euro-Raum unter-
stützen. Die Fiskalpolitik der Euro-Raum-Staaten dürfte hingegen angesichts des
Auslaufens der Krisenmaßnahmen und des anstehenden Konsolidierungsbedarfs
im Zuge der Anwendung der neuen EU-Fiskalregeln im Jahr 2025 einen negati-
ven Impuls liefern. Der Sachverständigenrat erwartet, dass das BIP im
Euro-Raum im Jahr 2024 um 0,7 % und im Jahr 2025 um 1,3 % wach-
sen wird. Die Inflation dürfte im Jahr 2024 2,4 % betragen und im Jahr 2025
auf 2,1 % zurückgehen.

1. Realwirtschaft gewinnt leicht an Schwung

24. Das BIP im Euro-Raum wuchs preis-, saison- und kalenderbereinigt im 1.
Halbjahr 2024 um rund 0,4 % im Vergleich zum 2. Halbjahr 2023, nachdem
im Jahr 2023 die Wirtschaftsleistung das ganze Jahr über auf dem gleichen Ni-
veau verharrte. Laut erster Schnellschätzung betrug das Wirtschaftswachstum im
3. Quartal 2024 knapp 0,4 % im Vergleich zum Vorquartal. So lag das BIP im
Euro-Raum im 3. Quartal 2024 bereits um 4,6 % über dem Vorpandemie-Niveau
aus dem 4. Quartal 2019.  ABBILDUNG 7 RECHTS Unter den fünf größten Volkswirt-
schaften verzeichneten die Niederlande bis zum 2. Quartal 2024 und Spanien bis
zum 3. Quartal 2024 im Vergleich zum Vorkrisenniveau im 4. Quartal 2019 die
höchsten Zuwächse des BIP, mit Steigerungen von 7,6 % bzw. 6,6 %. Im Gegen-
satz dazu liegt die Wirtschaftsleistung Deutschlands nur um knapp 0,1 % über
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dem Niveau vor der Corona-Pandemie und bleibt zunehmend hinter dem restli-
chen Euro-Raum zurück. Vor allem die südeuropäischen Mitgliedstaaten ver-
zeichneten eine dynamische Erholung, auch weil Dienstleistungen dort einen hö-
heren Anteil an der Gesamtbruttowertschöpfung haben und diese weniger stark 
durch Materialengpässe und die Energiekrise gebremst wurden (JG 2023 Kas-
ten 3). 

Der Rückgang der Bruttowertschöpfung im Verarbeitenden Gewerbe 
belastete das Wachstum im Euro-Raum insbesondere im 1. Quartal 2024. 
 ABBILDUNG 7 LINKS Dagegen erwies sich der Dienstleistungsbereich im 1. Halbjahr
2024 als Wachstumstreiber. Dabei leisteten Handel, Verkehr und Gastgewerbe
unter den Dienstleistungen den größten Beitrag zum Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen Bruttowertschöpfung.

 ABBILDUNG 7

1 – Gemäß der Statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Europäischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2).  
2 – Preis-, saison- und kalenderbereinigt.  3 – EA-Euro-Raum, DE-Deutschland, ES-Spanien, FR-Frankreich, IT-Italien, 
NL-Niederlande.  4 – Produzierendes Gewerbe ohne Verarbeitendes Gewerbe; Land- und Forstwirtschaft, Fischerei; 
Information und Kommunikation; Finanz- und Versicherungsdienstleister; sonstige Dienstleister.  5 – Wachstums-
beiträge zum BIP für Deutschland berechnet aus der Differenz von BIP-Wachstum und Wachstumsbeitrag der Brutto-
wertschöpfung insgesamt, da keine Daten verfügbar sind.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-269-01
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25. Die privaten Konsumausgaben im Euro-Raum haben sich trotz des An-
stiegs der Realeinkommen schwach entwickelt und nur einen geringfügig po-
sitiven Beitrag zum BIP-Wachstum im Euro-Raum geleistet.  ABBILDUNG 8 LINKS Der
Außenbeitrag hat im 1. und 2. Quartal 2024 positiv zum BIP-Wachstum beigetra-
gen, was auf ein dynamisches Exportwachstum zurückzuführen ist (0,9 % bzw.
1,5 % jeweils gegenüber dem Vorquartal).  ABBILDUNG 8 RECHTS Währenddessen gin-
gen die Importe im 1. Quartal 2024 sogar um 0,7 % im Vergleich zum Vorquartal
zurück und nahmen im darauffolgenden Quartal um 0,8 % zu. Die Bruttoanlage-
investitionen verringerten hingegen in beiden Quartalen das BIP-Wachstum
deutlich, mit einem Wachstumsbeitrag von jeweils –0,5 Prozentpunkten.

26. Die saisonbereinigte Nettosparquote der privaten Haushalte ist im Euro-Raum
insbesondere in den vergangenen Quartalen deutlich angestiegen. Im 2. Quartal
2024 lag sie mit etwa 8,8 % über dem Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2019 von
7 % und war somit geringfügig niedriger als der Spitzenwert im Zeitraum vor der
Corona-Pandemie (9,0 % im 1. Quartal 1999). Entsprechend schwach ist die Ent-
wicklung der privaten Konsumausgaben trotz steigender Reallöhne.  ABBILDUNG 9

Die schwache Entwicklung der privaten Konsumausgaben und die er-
höhte Sparquote zeigen, dass die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben
nur mit Verzögerung an ihr gestiegenes Einkommen (FG 2024 Kasten 3) anpas-
sen. Zum anderen dürften die realen Vermögensverluste während der vergange-
nen Hochinflationsphase sowie die langfristigen Kriseneffekte auf Erwartungen
(Narbeneffekte, s. Fornaro und Wolf, 2023) und die damit verbundene Unsicher-
heit die privaten Konsumausgaben bislang gedämpft haben. Ferner dürfte die

 ABBILDUNG 8

1 – Preis-, saison- und kalenderbereinigt.  2 – EA-Euro-Raum, DE-Deutschland, ES-Spanien, FR-Frankreich, IT-Italien, NL-
Niederlande.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-266-01
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Nettosparquote im Prognosehorizont nur allmählich zurückgehen oder sogar 
über einen längeren Zeitraum erhöht bleiben.  ZIFFER 53 

Die Bruttoreallöhne in den fünf großen Volkswirtschaften des Euro-
Raums haben sich von ihrem Tiefstand im 4. Quartal 2022 erholt und liegen 
derzeit in einigen Mitgliedstaaten deutlich über dem Niveau des 4. Quartals 2019. 
 ABBILDUNG 9 LINKS Da die Kaufkraftverluste mittlerweile größtenteils ausgeglichen
sein dürften und viele Mitgliedstaaten vergleichsweise niedrige Arbeitslosenquo-
ten aufweisen,  ZIFFER 28 dürften weitere Reallohnerhöhungen das Wachstum der
privaten Konsumausgaben im Euro-Raum im Prognosehorizont moderat stützen.

27. Die umfangreichen staatlichen Unterstützungsmaßnahmen in Reaktion auf die
Corona-Pandemie im Jahr 2020 und auf die Energiekrise im Jahr 2022 haben die
Staatsausgaben der Mitgliedstaaten im Euro-Raum temporär erheblich erhöht
(Konjunkturprognose 2021 Ziffer 6; JG 2022 Ziffern 207 ff.). Die Maßnahmen
gingen mit höheren Defiziten einher, die in Frankreich, Italien und Spanien auch
im Jahr 2023 noch zwischen 3,5 % und 7,5 % des BIP betrugen. Das Auslaufen
der Maßnahmen sowie Anpassungsbedarf aufgrund der reformierten
EU-Fiskalregeln dürften in den betroffenen Mitgliedstaaten im Jahr 2025 zu
einem negativen Fiskalimpuls führen.  KASTEN 2 Die noch abrufbaren Finanz-
hilfen aus dem Fonds NextGenerationEU (NGEU) stützen im Prognosehorizont
zwar die Staatsausgaben. Aufgrund des begrenzten Volumens der Finanzhilfen
dürfte dieser Effekt aber gering ausfallen.

 ABBILDUNG 9

1 – Saisonbereinigte Werte, die mit dem harmonisierten Verbraucherpreisindex preisbereinigt wurden.  2 – Einschließlich 
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-267-01
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 KASTEN 2

Hintergrund: Fiskalische Anpassungen und ihre Auswirkungen auf das BIP-Wachstum im 
Euro-Raum 

Die diskretionären fiskalpolitischen Maßnahmen in Reaktion auf die Corona-Pandemie und 
die Energiekrise im Jahr 2022 gingen mit hohen Defiziten einher. Zusammen mit den automa-
tischen Stabilisatoren  GLOSSAR haben diese Maßnahmen zu einem deutlichen Anstieg der 
Staatsverschuldung im Euro-Raum geführt (JG 2022 Ziffer 208). Damit die Mitgliedstaaten fis-
kalisch angemessen reagieren konnten, wurde seit dem Jahr 2020 die Ausnahmeklausel der 
EU-Fiskalregeln aktiviert (SG 2020 Ziffer 179).  

Im April 2024 wurden die europäischen Fiskalregeln grundlegend reformiert, um die mittel-
fristige Schuldentragfähigkeit zu verbessern und die Verbindlichkeit zu erhöhen.  KASTEN 11 Das 
neue Rahmenwerk sieht länderspezifische Referenzpfade für die Nettoprimärausgaben 
 GLOSSAR vor. Die neuen Regeln sollen die Schuldentragfähigkeit der europäischen Haushalte
erhöhen, um zukünftiges Wachstum zu sichern und die Reaktionsmöglichkeiten in zukünftigen
Krisen zu erweitern (JG 2022 Ziffern 218 ff.). Zur Erfüllung dieser Kriterien sind nach Einschät-
zung der Europäischen Kommission in einigen Mitgliedstaaten erhebliche jährliche Verringe-
rungen des Primärdefizits, also der Differenz zwischen Staatsausgaben und Staatseinnahmen
nach Bereinigung um konjunkturelle Effekte, notwendig.  ABBILDUNG 10 So müsste Italien ab
dem Jahr 2025 das Primärdefizit bei einer Anpassung innerhalb von vier Jahren jährlich um
knapp 1,1 % des BIP bzw. bei einer Anpassung innerhalb von sieben Jahren um gut 0,6 % des
BIP verringern. In Frankreich dürften aufgrund des anhaltend hohen Defizits jährliche Anpas-
sungen in ähnlicher Höhe notwendig sein. In Spanien sind die notwendigen Anpassungen zur
Sicherstellung der Schuldentragfähigkeit ebenfalls hoch, das Defizit ist aber geringer als in

 ABBILDUNG 10

1 – EA-Euro-Raum, DE-Deutschland, FR-Frankreich, IT-Italien, ES-Spanien, NL-Niederlande, BE-Belgien, AT-Öster-
reich, IE-Irland, FI-Finnland, PT-Portugal, GR-Griechenland.  2 – Prognose der Europäischen Kommission für das 
Jahr 2024.  3 – Referenzpfade der Europäischen Kommission, die an die Mitgliedstaaten im Mai 2024 über-
mittelt und bis zum Datenschluss am 1. November 2024 veröffentlicht wurden. Für die Mitgliedstaaten DE, FR, 
BE, AT wurden bis zum Datenschluss keine Referenzpfade veröffentlicht. Stattdessen wird die Schätzung von 
Darvas et al. (2024) gezeigt. Für die Mitgliedstaaten NL und IE weist die Europäische Kommission keine 
numerische Anpassung aus. Für den Euro-Raum wird der gewichtete Durchschnitt gemessen am BIP berichtet.

Quellen: Darvas et al. (2024), Europäische Kommission, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-276-02
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Frankreich oder in Italien. Der deutsche Gesamtstaat müsste bei einer Anpassung innerhalb 
von vier Jahren eine jährliche Reduktion des Primärdefizits von knapp 0,1 % des BIP (etwa 4 
Mrd Euro) vornehmen. 

Zahlreiche Mitgliedstaaten haben basierend auf Vorgaben der Europäischen Kommission 
im Herbst 2024 ihre mittelfristigen strukturellen finanziellen Pläne vorgelegt, die nun zwi-
schen der Europäischen Kommission und dem jeweiligen Mitgliedstaat abgestimmt werden. 
 KASTEN 11 Die durchschnittlichen Anpassungen weichen teilweise von den übermittelten Refe-
renzpfaden der Europäischen Kommission ab, etwa aufgrund neuer Prognosen der einzelnen
Mitgliedstaaten oder unterschiedlicher Annahmen über die Rahmenbedingungen (Gobierno de
España, 2024; MEF Italia, 2024). Insgesamt dürfte der Fiskalimpuls im Euro-Raum jedoch ne-
gativ sein.  ABBILDUNG 10

28. Vor dem Hintergrund der verhaltenen Erholung der Wirtschaft im Euro-Raum
stagnierte die Erwerbslosenquote im 1. Halbjahr 2024 weitgehend und nahm
im 2. Halbjahr bislang nur sehr geringfügig ab. Trotzdem lag sie im September
2024 mit 6,3 % auf dem niedrigsten Niveau seit Einführung des Euro
im Jahr 1999. Die Erwerbstätigkeit ist in den ersten beiden Quartalen des lau-
fenden Jahres im Vergleich zum jeweiligen Vorquartal um rund 0,2 % bzw. 0,1 %
angestiegen.  ABBILDUNG 11 LINKS  ZIFFER 65 Der Arbeitsmarkt ist weiterhin von ei-
nem knappen Arbeitskräfteangebot geprägt. Die Quote der offenen Stellen im 2.
Quartal hat abgenommen und liegt nur noch leicht über dem Niveau vor der
Corona-Pandemie.  ABBILDUNG 11 RECHTS Im Zuge der moderaten Erholung der
Wirtschaft im Euro-Raum dürfte die Erwerbslosenquote im Jahr 2025 leicht sin-
ken. Zwar wurden die während der Energiekrise erlittenen Kaufkraftverluste
durch die darauffolgenden Reallohnerhöhungen  ABBILDUNG 9 LINKS größtenteils

 ABBILDUNG 11

1 – Erwerbstätigkeit gemessen in Tausend Personen, wobei die einzelnen Werte zum 4. Quartal 2019 normiert wurden. 
Saison- und kalenderbereinigt (Frankreich saisonbereinigt).  2 – Saisonbereinigt. Gemäß der Statistischen Systematik der 
Wirtschaftszweige in der Europäischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2). Umfasst Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungen 
(ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extra-territoriale Organisationen und Körperschaften).  3 – Kein Wert für 
Frankreich für 2020Q1.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-271-01
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ausgeglichen. Allerdings ist wegen der niedrigen Erwerbslosenquote und der ho-
hen Quote der offenen Stellen im Prognosehorizont weiterhin mit einem 
Wachstum der Reallöhne zu rechnen. Vor dem Hintergrund des verhalte-
nen BIP-Wachstums dürfte der Lohnanstieg parallel zur Abkühlung des Arbeits-
markts aber allmählich zurückgehen.  

29. Die Stimmungsindikatoren deuten auf keine merkliche Besserung der
wirtschaftlichen Entwicklung im 2. Halbjahr 2024 hin. Der Einkaufsma-
nagerindex im Euro-Raum ist nach seinem Anstieg in der 1. Jahreshälfte 2024
wieder gesunken und lag im Oktober geringfügig unter der Wachstumsschwelle
von etwa 50 Indexpunkten.  ABBILDUNG 12 LINKS Die Vertrauensindikatoren der ver-
schiedenen Wirtschaftsbereiche entwickelten sich uneinheitlich.  ABBILDUNG 12

RECHTS Im Dienstleistungsbereich und im Handel ist eine Seitwärtsbewegung der
Vertrauensindikatoren zu beobachten. Im Baugewerbe zeigt sich eine leichte Auf-
wärtsbewegung, während das Vertrauen in der Industrie seit längerem rückläufig
ist und zuletzt sogar deutlich nachgegeben hat. Das Konsumentenvertrauen setzt
hingegen seinen Anstieg fort und nähert sich seinem langjährigen Durchschnitt.
Der Economic Sentiment Index (ESI) und der Employment Expectations Indica-
tor (EEI) der Europäischen Kommission – Indikatoren für das Vertrauen und Er-
wartungen von Unternehmen sowie Verbraucherinnen und Verbrauchern bzw.
für die Beschäftigungserwartungen von Unternehmen – haben sich im Jahresver-
lauf von ihren Jahrestiefständen zwar erholt. Der ESI ist jedoch zuletzt wieder
gesunken und liegt mit 95,6 Indexpunkten in der Nähe seines Jahrestiefs. Auch
der EEI, der nach einer kurzen Erholung im August auf 99,4 Indexpunkte stieg,

 ABBILDUNG 12

1 – HCOB Eurozone Composite PMI Output Index. Purchasing Managers' Index (PMI) der Hamburg Commercial Bank 
(HCOB).  2 – Sektorale Vertrauensindikatoren aus dem Business and Consumer Survey der Europäischen Kommission.  
3 – Standardabweichung vom Durchschnitt des Zeitraums Januar 1999 bis Oktober 2024.

Quellen: Europäische Kommission, Eurostat, S&P Global, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-109-04
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https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/abb/Abb012.xlsx
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fiel im Oktober wieder leicht auf 99,2 Indexpunkte und scheint seinen negativen 
Trend fortzusetzen.  

30. Der Sachverständigenrat erwartet für das Jahr 2024 im Euro-Raum
ein BIP-Wachstum von 0,7 %.  TABELLE 2 Im Jahr 2025 dürfte sich die Ge-
samtwirtschaft weiter beleben und das BIP-Wachstum im Jahresdurchschnitt
1,3 % betragen. Das reale BIP-Wachstum dürfte durch steigende Realeinkommen
und eine allmähliche Erholung des privaten Konsums gestützt werden. Ebenso
dürften die expandierende Weltwirtschaft und eine damit einhergehende stärkere
Auslandsnachfrage Wachstumsimpulse liefern. Zwar hat die EZB die Zinswende
bereits eingeleitet,  KASTEN 3 doch aufgrund verzögerter Wirkungen dürften erst
im Verlauf des Jahres 2025 allmählich positive Wachstumsimpulse von der Geld-
politik ausgehen, auch im Hinblick auf die Investitionen. Die Fiskalpolitik dürfte
vor dem Hintergrund des Abbaus der strukturellen Defizite in vielen Mitgliedstaa-
ten das Wachstum im Jahr 2025 dämpfen. 

 TABELLE 2 

2023 20245 20255 2023 20245 20255 2023 20245 20255

Euro-Raum6 100 0,5 0,7 1,3 5,4 2,4 2,1 6,6 6,4 6,3 

darunter:

Deutschland 28,7  – 0,1  –  0,1 0,6  6,0  2,4  2,1  3,0  3,4  3,5  

Frankreich 19,4  1,1  1,2  1,1 5,7 2,4  1,7 7,3  7,5  7,4  

Italien 14,6  0,8  0,5  0,7  5,9 1,3  2,2 7,7 6,5 6,3  

Spanien 10,3  2,7  3,0  2,4  3,4 2,8  2,0 12,2  11,5  11,1  

Niederlande 7,3  0,1  0,6 1,7 4,1  3,4 2,6  3,5 3,7  3,8  

Belgien 4,0 1,3 1,0  1,2  2,3 4,3  2,1 5,5 5,6  5,5 

Irland 3,5  – 5,7  –  1,3 3,9  5,2 1,5  1,7 4,3 4,4  4,3 

Österreich 3,3 – 0,8  –  0,5 0,9  7,7 2,9  2,1 5,1  5,2  5,3  

Finnland 1,9  – 1,2  –  0,2 1,5  4,3 0,9  1,9 7,2  8,2  8,1  

Portugal 1,8  2,5  1,6  1,7 5,3 2,7 2,1  6,6  6,4 6,3 

Griechenland 1,5  2,0  2,5 2,1 4,2 3,0  2,1  11,1  10,0  9,5  

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne
Deutschland 71,3 0,8 1,1 1,5  5,1  2,4 2,0 7,8 7,4 7,3 

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Erwerbslosenquote im Euro-Raum

Land/Ländergruppe
Gewicht

in %1

Bruttoinlandsprodukt
(kalenderbereinigt)2 Verbraucherpreise (HVPI)3 Erwerbslosenquote4

Veränderung zum Vorjahr in % %

1 – Anteil des BIP des Jahres 2023 am BIP des Euro-Raums.  2 – Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalender-
bereinigten Quartalswerten.  3 – Harmonisierter Verbraucherpreisindex.  4 – Nach dem Messkonzept der International 
Labour Organization (ILO). Für den gesamten Euro-Raum und den Euro-Raum ohne Deutschland gewichtet mit der Anzahl 
der Erwerbspersonen des Jahres 2023.  5 – Prognose des Sachverständigenrates.  6 – Gewichteter Durchschnitt der 20 
Mitgliedstaaten des Euro-Raums.
Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-029-02

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab002.xlsx
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2. Allmähliche Rückkehr zum Inflationsziel

31. Die am harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessene Inflation im
Euro-Raum lag zu Beginn des Jahres noch bei 2,8 % im Vergleich zum Vorjah-
resmonat, war aber im Lauf des Jahres insgesamt rückläufig und betrug im
Oktober 2024 nur noch 2,0 %.  ABBILDUNG 13 LINKS Der deutliche Rückgang im Au-
gust und September ist allerdings auf den Rückgang der Energiepreiskomponente
sowie auf die Basiseffekte bei den Energiepreisen aus dem Jahr 2023 zurückzu-
führen. Die rückläufige Entwicklung der Gesamtinflation hat sich damit zwar fort-
gesetzt, aber deutlich verlangsamt. Das liegt vor allem an der immer noch deut-
lich erhöhten und persistenten Kerninflation, die nach ihrem Rückgang
im 1. Quartal 2024 etwas unter 3 % verharrte (2,7 % im Oktober 2024). Die
Wachstumsrate des BIP-Deflators im Euro-Raum lag im 2. Quartal 2024 bei
3,0 % und weist ebenfalls auf einen weiterhin erhöhten binnenwirtschaftlichen
Preisdruck hin.

Die hohe Kerninflation ist wiederum auf die hohe Inflation im Dienst-
leistungsbereich zurückzuführen, in dem der Preisanstieg im Vergleich zum
Vorjahresmonat in den vergangenen Monaten um die 4 % lag. Dies dürfte auch
an den erhöhten Nominallohnzuwächsen liegen (JG 2023 Kasten 7), die ihren
Hochpunkt zwar bereits im Jahr 2023 überschritten haben, sich seither aber nur
geringfügig verlangsamen.  ABBILDUNG 13 RECHTS Unter den Dienstleistungen waren
die Preissteigerungen für Pauschalreisen und Beherbergung mit 6,1 % im Septem-
ber 2024 im Vergleich zum Vorjahresmonat am höchsten. Unter den fünf größten
Volkswirtschaften war im September 2024 die Jahresteuerungsrate der Dienst-

 ABBILDUNG 13

1 – Harmonisierter Verbraucherpreisindex.  2 – Gesamt-HVPI ohne Nahrungsmittel, Alkohol, Tabak und Energie.  
3 – Werte pro geleisteter Arbeitsstunde; saison- und kalenderbereinigt.  4 – Indeed Wage Tracker, Quartalsdurchschnitte 
aus Monatswerten.

Quellen: Eurostat, EZB, Indeed, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-273-01
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leistungen in den Niederlanden mit 5,6 % am höchsten und in Frankreich mit 
3,0 % am niedrigsten. Im Gegensatz zu den Dienstleistungen ging die Preissteige-
rungsrate der nichtenergetischen Industriegüter im Euro-Raum im Jahresverlauf 
zurück und stieg zuletzt nur geringfügig an. Damit liegt sie am aktuellen Rand 
leicht über den vorpandemischen Raten. 

32. Der EZB-Rat hat im Juni 2024 mit der Senkung der Leitzinsen die Zins-
wende eingeleitet und die Leitzinsen seitdem noch zwei Mal gesenkt.  ZIF-

FER 18 So betragen die Zinssätze für die Einlagefazilität, die Hauptrefinanzierungs-
geschäfte und die Spitzenrefinanzierungsfazilität seit dem 23. Oktober 2024 je-
weils 3,25 %, 3,40 % bzw. 3,65 % (EZB, 2024a). Der EZB-Rat begründete seine
Entscheidung in der Oktobersitzung damit, dass der Disinflationsprozess adäquat
voranschreite und die aktuellen Konjunkturindikatoren schwächer als erwartet
ausfielen, was die Gefahr weiterer Preissteigerungen abschwächt. Zudem hat der
EZB-Rat gemäß dem Beschluss vom 13. März 2024 hinsichtlich der Änderungen
am geldpolitischen Handlungsrahmen mit Wirkung vom 18. September 2024 den
Abstand zwischen dem Zinssatz für die Hauptrefinanzierungsgeschäfte und dem
Zinssatz für die Einlagefazilität von 50 auf 15 Basispunkte gesenkt (EZB, 2024b).
Außerdem ist der Abstand zwischen dem Zinssatz für die Spitzenrefinanzierungs-
fazilität (Obergrenze) und für die Einlagenfazilität (Untergrenze) von zuvor 75 auf
40 Basispunkte gesunken. Ferner betonte der EZB-Rat, dass er den geldpoliti-
schen Kurs weiterhin über den Einlagesatz steuern wird. Angesichts der Inflati-
onsentwicklung erwarten die Märkte, dass die Leitzinsen im Lauf des Jahres 2025
weiter signifikant gesenkt werden.  ABBILDUNG 6 LINKS Gängige Zinsregeln legen an-
gesichts der weiteren Abnahme des Preisdrucks ebenfalls eine schrittweise, aber
deutliche Lockerung der Geldpolitik im Euro-Raum nahe.  KÄSTEN 3 UND 4

Die Wertpapierbestände, die im Rahmen des Programms zum Ankauf von Ver-
mögenswerten (Asset Purchase Programme, APP) angekauft wurden, werden der-
zeit in einem vorhersehbaren Tempo abgebaut, da Tilgungsbeträge von Wertpa-
pieren bei Fälligkeit nicht wieder angelegt werden (EZB, 2024a). Zudem beab-
sichtigt der EZB-Rat die Wiederanlage der Tilgungsbeträge aus dem Pandemie-
Notfall-Ankaufprogramm (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP)
zum Jahresende 2024 in Gänze einzustellen. Insgesamt belief sich der Wertpa-
pierbestand aus den beiden Ankaufprogrammen Ende September 2024 auf 4 398
Mrd Euro. Der beschleunigte Rückgang der Wertpapierbestände ab dem
Jahr 2025 von etwa 40 Mrd Euro je Monat (Gemeinschaftsdiagnose, 2024b)
dürfte den langfristigen Renditen in der Tendenz Auftrieb verleihen.

 KASTEN 3

Analyse: Restriktionsgrad der Geldpolitik im Euro-Raum 

Infolge des Rückgangs der Inflation im Euro-Raum hat die EZB im Sommer des Jahres 2024 die 
Zinswende eingeleitet.  ABBILDUNG 6 LINKS Inwieweit die Geldpolitik restriktiv auf die Wirtschaft 
wirkt, kann unter anderem mithilfe eines Vergleichs der herrschenden Realzinssätze mit dem 
geschätzten neutralen Realzins (r*) beurteilt werden, also dem realen Zinssatz, der in einer 
mittelfristig voll ausgelasteten Volkswirtschaft mit einer stabilen Inflationsrate einhergeht. Da-
nach dürfte die Geldpolitik trotz des geschätzten Anstiegs von r* auf rund 0,8 % im 2. Quartal 
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2024 weiterhin restriktiv wirken.  ABBILDUNG 14 LINKS Die ab Juni 2024 bereits erfolgten und 
künftig zu erwartenden Leitzinssenkungen der EZB  ABBILDUNG 6 LINKS dürften unter der Voraus-
setzung, dass kein Rückgang von r* stattfindet und die Inflationserwartungen stabil bleiben, im 
Prognosehorizont allerdings dafür sorgen, dass die Geldpolitik weniger restriktiv wirkt. Hinge-
gen dürfte der Abbau des Wertpapierbestandes aus den verschiedenen Wertpapierkaufpro-
grammen die Nominalzinsen am längeren Ende der Zinsstrukturkurve in der Tendenz ansteigen 
lassen. 
 ABBILDUNG 14

Geldpolitische Reaktionsfunktionen (Zinsregeln), wie beispielsweise die Taylor-Regel, wer-
den regelmäßig herangezogen, um die Ausrichtung der Geldpolitik einzuordnen (JG 2022 Zif-
fern 135 ff.; FG 2024 Kasten 4). Da sie außerdem von geldpolitischen Entscheidungsgremien 
häufig als Orientierungshilfe herangezogen werden, können sie Anhaltspunkte für den zukünf-
tig zu erwartenden Leitzinspfad liefern. Das aktuelle Leitzinsniveau entspricht etwa dem Wert, 
der unter Anwendung der Taylor-Regel ermittelt wird. Wenn sich die Prognosen der Fachleute 
der EZB bzw. des Eurosystems erfüllen, würden weitere Zinssenkungen mit der Taylor-Regel 
im Einklang stehen. Die Geldpolitik dürfte im Prognosehorizont weniger restriktiv werden und 
dadurch die Wirtschaft im Euro-Raum stützen. Die von den Märkten derzeit erwarteten Zins- 
sätze  ABBILDUNG 6 LINKS gehen allerdings stärker zurück als der Mittelwert der mithilfe der Tay-
lor-Regel berechneten Leitzinsen. So sind die erwarteten Zinssätze zum Ende des Jahres 2025 
mit etwa 1,8 % eher am unteren Rand der von den Taylor-Zinsen implizierten Bandbreite. 

1 – Gleichung: i = 2 + π + 0,5(π – π*) + 0,5y. i ist der von der Taylor-Regel implizierte Zins für den Geldmarkt; er ist 
abhängig vom realen Zinssatz im langfristigen Gleichgewicht (geschätzt 2 %), von der laufenden Inflationsrate in 
Abweichung vom Ziel der Notenbank, (π – π*), und von der Produktionslücke, y. y = 100(Y–Y*)/Y*, wobei Y das 
reale BIP und Y* das Produktionspotenzial ist.  2 – Bezieht sich auf den Euro-Raum mit 20 Mitgliedstaaten. Die 
Berechnung basiert auf allen Kombinationen von drei Inflationsmaßen (HVPI, Kern-HVPI und BIP-Deflator), drei 
Produktionslücken (AMECO, IWF und OECD) und drei verschiedenen Gleichgewichtszinsen (2 % konstant, variabler 
r* nach Holston et al. (2017) und variabler r* nach Berger und Ochsner (2024). Aufgrund erhöhter Volatilität von 
r* wurde für die Berechnung der Prognosewerte der Durchschnitt aus den Werten von 2023Q3 bis 2024Q2 ver-
wendet.). Der Kern-HVPI wurde für den Zeitraum zwischen den Jahren 1999 und 2001 durch den HVPI ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel (zeitvariierende Länderzusammensetzung) approximiert.  3 – Basierend auf Prognosen 
von AMECO, EZB, IWF und OECD.
Quellen: Europäische Kommission, EZB, Fed, IWF, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-274-01
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33. Die langsame Lockerung der Leitzinsen wirkt sich auf die Finanzierungskonditi-
onen für Unternehmen und Haushalte aus. Zwischen September 2023 und Au-
gust 2024 sind die Zinssätze für Kredite sowohl an Unternehmen als auch an
private Haushalte leicht gesunken, nachdem sie im geldpolitischen Straffungs-
zyklus von Juni 2022 bis September 2023 stark angestiegen waren.  ABBILDUNG 15

Das Wachstum der Unternehmens- und Konsumentenkredite hat im
selben Zeitraum wieder leicht zugenommen.  ABBILDUNG 15 Die Kreditnach-
frage von Unternehmen ist nach einer Umfrage der EZB bei Banken im 3. Quartal
2024 erstmals seit 2 Jahren wieder leicht angestiegen, insbesondere in Deutsch-
land, Spanien und Frankreich (EZB, 2024c). In Italien ist die Nachfrage nach Un-
ternehmenskrediten weiter rückläufig (EZB, 2024c).

34. Das Wachstum der Kredite an private Haushalte  ABBILDUNG 15 war stark von der
Entwicklung von Hypothekenkrediten geprägt. Nachdem sich die Erhöhung der
Leitzinsen durch die EZB Mitte des Jahres 2022 in der Hypothekenfinanzie-
rung negativ niedergeschlagen hat, zeigt sich seit der Zinswende im Juni
2024 eine Trendumkehr.  ABBILDUNG 16 RECHTS Seit dem 2. Quartal 2023 ist bei
der Vergabe neuer Kredite ein Aufwärtstrend festzustellen. Dieser Trend dürfte
mit der steigenden Nachfrage aufgrund gesunkener Immobilienpreise und leicht
sinkender Zinsen zusammenhängen (EZB, 2024c). 

35. Der Sachverständigenrat erwartet für den Euro-Raum im Jahresdurchschnitt ei-
nen Anstieg des HVPI gegenüber dem Vorjahr um 2,4 % im Jahr 2024
und um 2,1 % im Jahr 2025. Vor dem Hintergrund des auslaufenden Basisef-
fekts bei den Energiepreisen dürfte die Gesamtinflation im 4. Quartal 2024 zu-
nächst wieder zunehmen. Die bereits erfolgte und weiter anstehende geldpoliti-

 ABBILDUNG 15

1 – Kredite und Einlagen von Kreditinstituten und sonstigen Finanzinstituten (ohne Geldmarktfonds und Zentralbanken) 
für das Neugeschäft.  2 – Über alle Laufzeiten.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-282-03
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sche Lockerung dürfte die Gesamtnachfrage erhöhen und damit die Gesamtinfla-
tion im Jahr 2025 weniger stark dämpfen als bisher. Die Inflation bei den nicht-
energetischen Industriegütern dürfte im Prognosehorizont wieder geringfügig an-
steigen und sich beim historischen Durchschnitt einpendeln. Da die Dienstleis-
tungsinflation durch die Überwälzung weiterer Nominallohnerhöhungen auf die 
Preise nur allmählich zurückgehen dürfte, wird sie weiterhin die prägende Kom-
ponente für die Gesamtinflation bleiben. Die nachlassende Anspannung auf den 
Arbeitsmärkten und der daraus resultierende Rückgang beim Nominallohn-
wachstum dürften aber merklich zur Normalisierung der Preissteigerungen auch 
im Dienstleistungsbereich beitragen. Insgesamt dürfte die Kerninflation im 
Lauf des Jahres 2025 merklich sinken. 

 KASTEN 4

Prognoseannahmen für den Euro-Raum und Deutschland 

Der Sachverständigenrat geht davon aus, dass die Rohölpreise für die Sorte Brent nach ihrem 
Rückgang im 3. Quartal 2024  ZIFFER 15 im Prognosehorizont nochmals geringfügig zurückge-
hen werden. Dies lassen auch die Terminpreise erwarten.  TABELLE 3 Nach dem Anstieg der 
Großhandelspreise für Erdgas zwischen dem 1. und dem 3. Quartal 2024 kann gemäß der 
Entwicklung der Terminpreise mit einer Stabilisierung des Erdgaspreises auf erhöhtem Niveau 
gerechnet werden. Bei den Großhandelspreisen für Strom in Deutschland ist basierend auf den 
Terminpreisen im Winterhalbjahr 2024/2025 von einem deutlichen Preisanstieg auszugehen. 
Trotz eines erneuten moderaten Rückgangs ist im Vergleich zum Jahr 2024 insbesondere in 
der 2. Jahreshälfte 2025 von höheren durchschnittlichen Strompreisen auszugehen.  

Die Leitzinsen dürften vor dem Hintergrund der günstigen Entwicklung der Inflationsraten 
im Jahr 2025 deutlich gesenkt werden. Der Wechselkurs des Euro gegenüber dem US-Dollar 
hat seit Anfang des Jahres 2023 wenig Dynamik gezeigt und liegt nahezu auf dem gleichen 

 ABBILDUNG 16

1 – Echtes Neugeschäft (ohne Prolongationen). Kreditvergabe an Haushalte für den Erwerb von Wohnimmobilien.  
2 – Durchschnittlich vereinbarte Zinssätze über alle Zinsbindungsfristen.

Quellen: EZB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-287-01
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Niveau wie in der Frühjahrsprognose angenommen. Für den Prognosehorizont wird das zum 
Datenschluss beobachtete Wechselkursniveau von 1,09 US-Dollar je Euro konstant fortge-
schrieben. 

 TABELLE 3

3. Chancen und Risiken: Wirtschaftspolitik und
Inflation

36. Die anstehende Lockerung der Geldpolitik könnte die Investitionen und die
privaten Konsumausgaben stärker anschieben als erwartet. Eine weitere
Ausweitung des Krieges in der Ukraine könnte dagegen die Unsicherheit
zusätzlich erhöhen, was eine weitere Zurückhaltung bei den privaten Konsumaus-
gaben und Investitionen zur Folge haben könnte.  ZIFFERN 53 UND 58 Zudem könn-
ten zusätzliche Unterstützungsmaßnahmen für die Ukraine erforderlich werden.

37. Ein Risiko für die Inflationsentwicklung im Euro-Raum besteht in einem
möglichen Anstieg der Energiepreise aufgrund des Nahostkonflikts. Ferner sind
die Nominallohnzuwächse im Euro-Raum trotz Abflachung weiterhin erhöht und
könnten eine verstärkte Überwälzung auf die Verbraucherpreise (JG 2023 Kasten
7) sowie weitere Zweitrundeneffekte nach sich ziehen. Kaufkraftverluste, die aus
einem erneuten Inflationsanstieg erwachsen, könnten die Konsumnachfrage
dämpfen. Zudem könnte die EZB die Leitzinsen weniger stark senken, als dies von 
den Märkten derzeit erwartet wird. 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Ölpreis (Brent)
US-Dollar/Barrel 82,2 77,9  85,9  83,0 81,9  85,0  78,9 73,7 73,8 73,2 72,8  72,4 

Gaspreis (EGIX THE)
Euro/MWh 54,3  35,9  34,2 43,5  28,0  31,8  35,8 38,4  40,3 38,8  38,4 39,7  

Strompreis (EEX Phelix)
Euro/MWh 122,9  99,5  98,3 87,6  69,9 74,3 84,0 84,0  93,1  75,3  84,0  93,5  

Einlagezins (EZB)2

% p. a. 2,3  3,2 3,7  4,0 4,0 3,9  3,7  3,2  2,6  2,1 1,9 1,8 

Wechselkurs (EZB)
Euro in US-Dollar 1,07 1,09 1,09 1,08 1,09 1,08 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09

Prognoseannahmen1

2023 2024 2025

1 – Bis 2024Q3 beobachtete Werte; ab 2024Q4 Annahmen.  2 – Zinssatz für die Einlagefazilität.
Quellen: EEX, EZB, ICE, LSEG Datastream, NYMEX, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-047-03

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab003.xlsx
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IV. DEUTSCHLAND

38. Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich weiterhin in einer Stagna-
tion. Für den Verlauf des Jahres 2024 wurde in früheren Prognosen (Kon-
junkturprognose 2023 Ziffern 29 ff.; JG 2023 Ziffern 47 ff.; FG 2024 Ziffern 36
ff.) aufgrund der rückläufigen Inflation und der Erholung der Weltkonjunktur ein
Aufschwung erwartet. Dieser blieb jedoch aus. Die Reallohnsteigerungen der
Jahre 2023 und 2024 haben die privaten Haushalte bis jetzt nicht dazu veranlasst, 
ihre Konsumausgaben substanziell zu erhöhen. Hinzu kommen deutliche Produk-
tions- und Wertschöpfungsverluste in der Bauwirtschaft und dem Verarbeitenden 
Gewerbe. Dies spiegelt sich im laufenden Jahr in schwachen Exporten und stark
rückläufigen Unternehmensinvestitionen wider. Die deutsche Exportwirtschaft
profitiert weniger von der wachsenden Weltwirtschaft als in der Vergangenheit,
obwohl sich die traditionellen deutschen Exportmärkte robust zeigen. Dies deutet
darauf hin, dass die konjunkturelle Schwäche in wesentlichem Umfang auf im in-
ternationalen Vergleich hohe Kostensteigerungen und nicht-preisliche Wettbe-
werbsfaktoren zurückzuführen ist. Hinzu kommen inländische Belastungsfakto-
ren wie eine hohe wirtschaftliche Unsicherheit sowie restriktive Finanzierungsbe-
dingungen.

39. Vor diesem Hintergrund ist im Jahr 2025 weiterhin nicht mit einer kräfti-
gen konjunkturellen Erholung zu rechnen. Die Unternehmensinvestitio-
nen dürften angesichts der hohen Unsicherheit und der geringen Kapazitätsaus-
lastung im Verarbeitenden Gewerbe weiterhin schwach ausfallen. Der Außenbei-
trag wird aufgrund der abnehmenden internationalen Wettbewerbsfähigkeit des
Verarbeitenden Gewerbes sowie wieder zunehmender Importe im Jahr 2025 vor-
aussichtlich sogar deutlich negativ sein. Stützen dürften dagegen der private und
der öffentliche Konsum. Zwar ist die Stimmung unter Verbraucherinnen und Ver-
brauchern nachhaltig trüb, allerdings ist im Prognosehorizont weiterhin von po-
sitivem Reallohnwachstum auszugehen.

40. Insgesamt rechnet der Sachverständigenrat im Jahr 2024 mit einem Rück-
gang des BIP um 0,1 %. Im Jahr 2025 dürfte das Wachstum 0,4 % be-
tragen. Damit dürfte das BIP im Jahresdurchschnitt 2025 lediglich um 0,1 %
über dem Niveau des Jahres 2022 liegen und somit drei Jahre stagnieren. Die
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland ist deutlich schwächer als in anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, sowohl innerhalb als auch außerhalb des
Euro-Raums. Die Inflation dürfte ähnlich wie im gesamten Euro-Raum zurück-
gehen und in den Jahren 2024 und 2025 2,2 % bzw. 2,1 % betragen.



Kapitel 1 – Aufschwung bleibt trotz besserer Weltkonjunktur aus 

44 Sachverständigenrat – Jahresgutachten 2024/25

1. Industrieschwäche belastet Konjunktur

41. Nach einem geringfügigen Wachstum um 0,2 % im 1. Quartal 2024 schrumpfte
das BIP im 2. Quartal 2024 um 0,3 %.  ABBILDUNG 20 LINKS Auf der Entste-
hungsseite sind hierfür zum einen der Bau und der Bereich Handel, Verkehr und
Gastgewerbe verantwortlich, die mit Beiträgen von jeweils –0,2 und –0,1 Prozent-
punkten zum rückläufigen gesamtwirtschaftlichen Wachstum im 2. Quartal 2024
beitrugen. Wachstumsdämpfend wirkte zum anderen die Entwicklung
des Verarbeitenden Gewerbes. Im 1. und 2. Quartal 2024 schrumpfte dessen
Bruttowertschöpfung (BWS) jeweils um 1 % bzw. 0,2 % gegenüber dem Vorquar-
tal. Die Produktionszahlen im Verarbeitenden Gewerbe, die für die Wertschöp-
fungsentwicklung ein Näherungswert sind,  PLUSTEXT 1 deuten im 3. Quartal 2024
einen weiteren Rückgang um 1,5 % an. Wichtige Wirtschaftsbereiche wie der Ma-
schinenbau und elektrische Ausrüstungen gaben besonders nach, während sich
die chemische Industrie nach den starken Rückgängen des Jahres 2023 auf nied-
rigem Niveau stabilisiert hat.

 PLUSTEXT 1

Hintergrund: Zur Revision der Bruttowertschöpfung im Verarbeitenden Gewerbe 

Die Entwicklung des Produktionsindex unterscheidet sich in der langen Frist 
substanziell von der Entwicklung der BWS im Verarbeitenden Gewerbe (Gemein-
schaftsdiagnose, 2024a; Lehmann und Wollmershäuser, 2024; FG 2024 Kasten 
6). So ist die BWS seit dem Jahr 2015 gewachsen, während der Produktionsindex 
zurückging. Der Unterschied kann auf Änderungen der Vorleistungsquote zurück-
geführt werden. Ein Rückgang dieser Quote erhöht die BWS bei konstanter 
Produktion. Darüber hinaus können Unterschiede im Erhebungsverfahren und in 
der Gewichtung der Industriezweige eine Rolle spielen.  
Für die BWS ist die Kostenstrukturerhebung ausschlaggebend. Da diese allerdings 
erst 20 Monate nach Ablauf des Berichtsjahrs veröffentlicht wird, werden die Werte 
der BWS in diesem Zeitraum vom Statistischen Bundesamt vorläufig mithilfe des 
schneller verfügbaren Produktionsindex fortgeschrieben. Mit Veröffentlichung der 
nächsten Kostenstrukturhebung im Sommer 2025 wird die BWS im Jahr 2023 
revidiert. Die Abwärtsbewegung der BWS und des Produktionsindex zwischen dem 
2. Quartal 2023 und dem 2. Quartal 2024 dürfte vor dem Hintergrund kommender
Revisionen für den tatsächlichen Rückgang der BWS zwar nur eine Näherung
darstellen. Aufgrund des in diesem Zeitraum starken Rückgangs des Produktions-
index ist eine generelle Trendumkehr durch zukünftige Revisionen der BWS
allerdings fraglich.

42. Im 4. Quartal 2024 berichteten in einer Umfrage des ifo Instituts 43 % der Indust-
rieunternehmen, dass sie ihre Produktion von Industriegütern einschränken, weil
die Nachfrage ausbleibt. Auch Rückgänge der Kapazitätsauslastung,  ABBIL-

DUNG 18 UNTEN RECHTS ein Aufbau der Fertigwarenlager und weiterhin niedrige Auf-
tragseingänge deuten auf eine Nachfrageschwäche hin. Die Exportnachfrage ist
schwach, trotz einer robust wachsenden Weltwirtschaft und globalen Industrie-
produktion,  ABBILDUNG 4 LINKS einer im Vergleich zu Deutschland besseren kon-
junkturellen Entwicklung im Euro-Raum und jüngst auch einer Aufwärtsbewe-
gung des Welthandels.  ZIFFER 60 Allerdings zeigt sich die inländische Nach-
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frage noch schwächer als die ausländische.  ABBILDUNGEN 17 RECHTS UND 22

RECHTS So werden im Gesamtjahr 2024 die Importe voraussichtlich deutlich stär-
ker zurückgehen als die Exporte und die Investitionen stark fallen.  

43. Ein belastender Faktor für die inländische Nachfrage nach Industrie-
gütern dürfte die hohe Unsicherheit über die wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland sein. Indikatoren zur allgemeinen wirtschaftlichen und wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit in Deutschland, die auf der Auswertung von Län-
derberichten bzw. Zeitungsartikeln basieren (Baker et al., 2016; Ahir et al., 2022),
liegen im Vergleich zu ihrem langfristigen Durchschnitt und zum Ausland auf ho-
hem Niveau und sind zuletzt erneut angestiegen.  ABBILDUNG 22 LINKS  ZIFFER 58 Die
Unsicherheit schlägt sich bei Unternehmen in einer Eintrübung der Stimmung
und verringerten Investitionsabsichten nieder. Überdies belastet die trotz der
Zinssenkungen bislang noch restriktive Geldpolitik die Investitionstätigkeit,
was sich bei der Auftragslage im Wohnungsbau und bei den Investitionsgüterher-
stellern äußert.  ZIFFER 32 So trugen die ausbleibenden Bauinvestitionen im Jahr
2023 am stärksten zur Abwärtsbewegung der Gesamtwirtschaft bei.  ZIFFER 56

44. Darüber hinaus sind die Produktionskosten im internationalen Vergleich
stark gestiegen, besonders seit der Energiekrise im Jahr 2022. So sind die
Strom- und Erdgaspreise, die die industriellen Abnehmer in Deutschland bezah-
len, derzeit höher als im Durchschnitt des nichteuropäischen Auslands und auch
höher als im EU-Durchschnitt (Borger et al., 2024),  ABBILDUNGEN 5 LINKS UND 19 OBEN

RECHTS insbesondere für Großabnehmer. Dies dürfte die energieintensiven, dem
internationalen Handel ausgesetzten Bereiche des Verarbeitenden Gewerbes be-
sonders beeinträchtigen (Schaller und Schasching, 2024; JG 2022 Tabelle 19).

 ABBILDUNG 17

1 – Basierend auf der DIHK-Konjunkturumfrage. Antworten auf die Frage „Wo sehen Sie die größten Risiken bei der wirt-
schaftlichen Entwicklung Ihres Unternehmens in den kommenden 12 Monaten?“ (Mehrfachnennungen möglich). Die 
Umfrage wird in drei Wellen jährlich durchgeführt (Jahresbeginn, Frühsommer und Herbst). Im Jahr 2010 fand keine 
Frühsommerwelle statt.  2 – Ohne Baugewerbe.

Quelle: DIHK
© Sachverständigenrat | 24-258-01
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Kostenseitig wichtiger als Energie ist allerdings der Faktor Arbeit, der in Deutsch-
land nicht nur knapp, sondern im internationalen Vergleich teuer und in den ver-
gangenen Jahren noch teurer geworden ist. Dies zeigt sich daran, dass in vielen 
Ländern die Lohnstückkosten relativ zu Deutschland gesunken sind.  ABBILDUNG 19

UNTEN LINKS

 ABBILDUNG 18

1 – Geschäftserwartungen in den nächsten sechs Monaten. Differenz der prozentualen Anteile der Unternehmen, die eine 
Verbesserung bzw. eine Verschlechterung erwarten.  2 – Saisonbereinigte Werte.  a – Volumenindex; saison- und kalen-
derbereinigte Werte.  b – Saison- und kalenderbereinigte Werte.

Quellen: Europäische Kommission, ifo Institut, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-016-04
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45. Die im internationalen Vergleich großen Kostensteigerungen und eine schwache
Produktivitätsentwicklung im Verarbeitenden Gewerbe  KASTEN 7 schlagen sich in
einer Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfähigkeit nieder,

 ABBILDUNG 19

1 – Die standardisierten Produktionsindizes im Verarbeitenden Gewerbe von 25 OECD-Mitgliedstaaten werden mithilfe 
einer Hauptkomponentenanalyse in zwei gemeinsame Komponenten und jeweils eine idiosynkratische bzw. länderspe-
zifische Komponente zerlegt.  2 – Strompreise für Nichthaushalte für alle Nachfragemengen bzw. für die Nachfragemen-
ge ≥ 150 000 MWh, einschließlich Steuern und Abgaben.  3 – Dargestellt werden nur Mitgliedstaaten, für die beide Nach-
fragemengen verfügbar sind: IT-Italien, IE-Irland, DE-Deutschland, NL-Niederlande, SK-Slowakei, AT-Österreich, FR-Frank-
reich, BE-Belgien, ES-Spanien, PT-Portugal.  4 – Saison- und kalenderbereinigte Werte in Relation zum Wert für Deutsch-
land. Ein Wert über 100 bedeutet eine Verbesserung für Deutschland gegenüber dem jeweiligen Land. Werte für China, 
USA und das Vereinigte Königreich wurden mit dem jeweiligen Wechselkurs bereinigt.  5 – Der ursprüngliche Indikator 
(Monatswerte) der Deutschen Bundesbank basiert auf den saisonbereinigten Inflationsraten Deutschlands relativ zu 
denen von 37 Handelspartnern sowie Wechselkursen und ist normiert auf 1999Q1. Die Werte wurden umbasiert auf 
2010Q1 und zur Darstellung der Verbesserung invertiert.
Quellen: BEA, Deutsche Bundesbank, Eurostat, EZB, National Bureau of Statistics of China, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-265-04
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insbesondere seit dem Jahr 2022. Dies zeigt sich nicht nur anhand relativer Ver-
braucherpreise,  ABBILDUNG 23 RECHTS sondern auch und in besonderem Maß an-
hand der relativen Exportpreisentwicklung.  ABBILDUNG 19 UNTEN RECHTS Vor diesem 
Hintergrund ist der auf Basis von Umfragen des ifo Instituts erstellte Wettbe-
werbsfähigkeitsindikator für Industrieunternehmen gegenüber anderen europäi-
schen Ländern, aber auch dem nichteuropäischen Ausland gefallen.  ABBILDUNG 23

RECHTS  ZIFFER 61 Dementsprechend zeigt sich die Industrieschwäche auch im in-
ternationalen Vergleich. Eine Zerlegung der Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe in eine internationale und eine spezifisch deutsche Komponente zeigt, dass 
letztere bereits seit dem Jahr 2018 zurückgeht und seit der Corona-Pandemie ne-
gativ ist.  ABBILDUNG 19 OBEN LINKS  

46. Die deutschen Exportpreise sind besonders gegenüber China gestiegen.
 ABBILDUNG 19 OBEN RECHTS Da das Verarbeitende Gewerbe stark und zunehmend mit
China in Konkurrenz steht, wirkt sich dieser preisliche Wettbewerbsnachteil be-
sonders ungünstig aus. Dies schlägt sich in steigenden Marktanteilen Chinas zu-
lasten Deutschlands in Europa und global nieder (FG 2024 Kasten 7). Darüber
hinaus ist die chinesische Nachfrage nach Zwischen- und Endprodukten aus
Deutschland zurückgegangen.  KASTEN 6  ABBILDUNG 24 RECHTS Wesentliche Gründe
hierfür sind eine Verlagerung industrieller Wertschöpfung von Deutschland nach
China und eine steigende Fertigungstiefe der chinesischen Industrie (FG 2024
Kasten 7). Die geringe Nachfrage Chinas beschränkt sich zwar nicht auf Deutsch-
land, da auch die Warenexporte des restlichen Euro-Raums nach China zwischen
den Jahren 2020 und 2023 deutlich zurückgingen. Jedoch fiel der Rückgang
deutscher Exporte in diesem Zeitraum stärker aus als in den anderen Euro-Raum-
Mitgliedstaaten.

47. Die Schwäche des Verarbeitenden Gewerbes dürfte deutliche Auswir-
kungen auf andere Wirtschaftsbereiche haben. Zwar zeigen sich die Un-
ternehmensdienstleistungen derzeit relativ robust und stützen die Gesamtwirt-
schaft.  ABBILDUNG 18 UNTEN RECHTS Die Unternehmensdienstleistungen sind gegen-
über der Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe allerdings nachläufig und dürf-
ten daher im Prognosehorizont durch die konjunkturelle Schwäche in der Indust-
rie beeinträchtigt werden (Eickelpasch, 2014; Lang und Lichtblau, 2021). Zu den
wichtigsten Bereichen für den Fahrzeugbau zählen Beratungs-, Handels-, Ver-
kehrs- und Instandhaltungsdienstleistungen. Die Relevanz für Verkehrsdienst-
leistungen lässt sich an einer hohen Korrelation des LKW-Maut-Fahrleistungsin-
dex mit der Industrieproduktion erkennen.

Nicht zuletzt dürfte die industrielle Schwäche und der damit einhergehende
Rückgang in der Kapazitätsauslastung die Investitionstätigkeit beeinträchtigen.
 ABBILDUNG 18 UNTEN RECHTS  ZIFFER 59 Da rund drei Viertel der in Deutschland her-
gestellten Industriegüter Investitionsgüter sind (Grömling, 2024), sind hier
Selbstverstärkungseffekte der Industrieschwäche zu erwarten. 

48. Die schwache Entwicklung der deutschen Wirtschaft erreicht zuneh-
mend den Arbeitsmarkt. Das Wachstum der Beschäftigtenzahl hat sich deut-
lich abgeschwächt, auch weil Stellen, die durch demografisch bedingt ansteigende
Eintritte in den Ruhestand frei werden, nicht nachbesetzt werden. Außerdem fällt
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aktuell die Zahl offener Stellen und die Arbeitslosenquote steigt. Die Abschwä-
chung am Arbeitsmarkt zeigt sich insbesondere in sinkenden Beschäftigtenzahlen 
in den besonders von geringem Wachstum geprägten Wirtschaftsbereichen Ver-
arbeitendes Gewerbe, Handel und Bau.  ZIFFER 65 In den für das Verarbeitende 
Gewerbe wichtigen Berufen Maschinen- und Fahrzeugtechnik ist ausgehend von 
einer Arbeitslosenquote von 3,2 % im Herbst 2023 die Zahl der Arbeitslosen zwi-
schen Oktober 2023 und Oktober 2024 um 13,3 % und damit deutlich stärker als 
in der Gesamtwirtschaft gestiegen. Ausgehend von einer Arbeitslosenquote von 
5,8 % im Herbst 2023 betrug der Anstieg hier im gleichen Zeitraum nur 7,0 %. 
Zudem ist die Beschäftigung in der Zeitarbeit, die vor allem im Verarbeitenden 
Gewerbe nachgefragt wird, im letzten Berichtsmonat Juli 2024 im Vergleich zum 
Vorjahr um knapp 11 % auf ein Niveau wie zuletzt im Frühjahr 2010 gesunken.  

49. Die Wachstumsschwäche der Gesamtwirtschaft zeigt sich sowohl in ei-
nem geringen Potenzialwachstum  ZIFFER 77 als auch in einer gesamtwirt-
schaftlichen Unterauslastung aufgrund von zyklischen Faktoren. So wird sich
die Produktionslücke im Jahr 2024 im Vergleich zum Vorjahr weiter auf
–1,5 % des Produktionspotenzials öffnen.  ABBILDUNG 20 RECHTS Berechnungen des
Sachverständigenrates zeigen, dass die geschätzte Persistenz der Lücke bei der
Totalen Faktorproduktivität, die den Großteil der Produktionslücke erklärt, seit
dem Jahr 2021 deutlich gestiegen ist. Vor diesem Hintergrund dürfte die Konver-
genz zur Normallage langsamer erfolgen als in der Vergangenheit. Der Wachs-
tumsimpuls, der sich aus der Kombination aus Produktionslücke und Persistenz
ergibt, dürfte basierend auf der jüngsten Mittelfristschätzung im Jahr 2025 etwa
0,6 Prozentpunkte betragen. Würde man dagegen die geschätzte Persistenz des

 ABBILDUNG 20

1 – Verkettete Volumenwerte, preisbereinigt, Referenzjahr 2020.  2 – Prognose des Sachverständigenrates.  
3 – Ursprungswerte.  4 – Saison- und kalenderbereinigt.  5 – Eigene Berechnungen.  6 – Quantile der Stichprobe.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-030-04
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Jahres 2021 heranziehen, läge der Wachstumsimpuls bei gleicher Lücke im Jahr 
2025 bei 0,9 Prozentpunkten. Die Lücke würde sich somit schneller schließen. 

50. Das BIP-Wachstum im 3. Quartal 2024 betrug laut der Schnellmeldung des
Statistischen Bundesamtes vom 30. Oktober 2024 rund 0,2 %. Der indikator- und
modellgestützte Nowcast des Sachverständigenrates für das 4. Quartal deutet auf
ein geringfügiges BIP-Wachstum von 0,1 % hin. Im Gesamtjahr 2024 dürfte
das BIP um 0,1 % zurückgehen.  TABELLE 5  KASTEN 5 Allein durch den statisti-
schen Überhang dürfte sich für das Jahr 2025 eine Veränderungsrate des BIP von
0,1 % ergeben. Im Jahresverlauf 2025 dürften die BIP-Wachstumsraten gegen-
über dem Vorquartal mit durchschnittlich 0,2 % nur geringfügig positiv sein. Im
Jahresdurchschnitt 2025 rechnet der Sachverständigenrat mit einem BIP-
Wachstum von 0,4 %. Die Produktionslücke dürfte sich im Jahr 2025 mit –
1,4 % gegenüber dem Jahr 2024 nur geringfügig schließen.

 KASTEN 5

Hintergrund: Prognoserevision 

Im Folgenden werden Veränderungen der BIP-Prognose für das Jahr 2024 gegenüber der Früh-
jahrsprognose 2024 diskutiert. Im Vergleich zum Mai 2024 fällt die Prognose des Sachverstän-
digenrates für das Wachstum des deutschen BIP im Jahr 2024 um 0,3 Prozentpunkte niedriger 
aus.  TABELLE 4 

Für das 1. Quartal 2024 wies das Statistische Bundesamt ein Wachstum des BIP von 0,2 % 
aus, was der Prognose aus dem Frühjahrsgutachten entspricht. Im 2. Quartal 2024 schrumpfte 
das BIP um 0,3 %, entgegen der Prognose vom Frühjahr, in der ein Wachstum von 0,2 % erwar-
tet wurde. Allerdings wurde das Wachstum im 2. Quartal 2024 in der Schnellmeldung vom 
30.10.2024 gegenüber der vorherigen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) um 0,2 
Prozentpunkte abwärtsrevidiert. Auch für die 2. Jahreshälfte 2024 dürfte sich das Wachstum 
des BIP schlechter darstellen, als im Frühjahr prognostiziert wurde. Während im Frühjahr 2024 
noch von Quartalswachstumsraten von 0,3 % ausgegangen wurde, meldete das Statistische 
Bundesamt im 3. Quartal 2024 ein Wachstum um 0,2 %. Für das 4. Quartal 2024 geht der 
Sachverständigenrat von einem geringfügigen Wachstum von 0,1 % aus. Mit der Abwärtsrevi-
sion der Prognose in der 2. Jahreshälfte 2024 geht auch der Überhang für das Jahr 2025 zu-
rück. Während dieser im Frühjahr noch 0,4 % betrug, liegt er nun bei 0,1 %. 

Auf der Verwendungsseite war die Überschätzung der Investitionen in der Frühjahrsprog-
nose besonders ausgeprägt, hier insbesondere bei den Ausrüstungsinvestitionen. Diese bra-
chen im 1. Halbjahr 2024 regelrecht ein und dürften im Gesamtjahr 2024 um 5,6 % zurückge-
hen. Im Frühjahr ging der Sachverständigenrat zwar von einem Rückgang aus, allerdings nur 
um 1,6 %. Auch bei den Bauinvestitionen wurde ein Rückgang antizipiert, der teils wetterbe-
dingt allerdings deutlich stärker ausfiel als angenommen. Die Fortschreibung der Verläufe der 
Investitionen in der 2. Jahreshälfte 2024 ist in der vorliegenden Prognose entsprechend pessi-
mistischer als im Frühjahr 2024. Schließlich ergaben sich beim privaten Konsum bis zum 
2. Quartal 2024 substanzielle Prognosefehler, da im Frühjahr eine Aufwärtsbewegung im Jah-
resverlauf 2024 angenommen wurde. Tatsächlich aber schrumpfte der private Konsum nach
einem leichten Wachstum zu Jahresbeginn 2024 im 2. Quartal 2024. Auch die Prognose für
das 4. Quartal 2024 wurde zurückgenommen.
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 TABELLE 4

Konsumausgaben 

51. Die Aufwärtsdynamik der preisbereinigten verfügbaren Einkommen  ABBIL-

DUNG 21 RECHTS hat Anfang des Jahres 2024 einen Aufschwung der privaten Kon-
sumausgaben nahegelegt. So zeigen die VGR-Daten, dass der private Konsum den
Einkommen besonders dann folgt, wenn diese über einen längeren Zeitraum an-
steigen (FG 2024 Kasten 3).  ABBILDUNG 21 RECHTS Die erwartete Erholung des
privaten Konsums hat sich bisher allerdings nicht eingestellt. So sanken
die privaten Konsumausgaben im 2. Quartal 2024 um 0,2 %, nachdem sie im 1.
Quartal 2024 noch um 0,3 % angestiegen waren.

52. Die Konsumzurückhaltung macht sich weiterhin am Sparverhalten
der privaten Haushalte bemerkbar. So stieg die Nettosparquote im 2. Quar-
tal 2024 von 11,0 % auf 11,3 % und verharrt somit gegenüber dem Durchschnitt
von 10,1 % aus den Jahren 2010 bis 2019 auf einem erhöhten Niveau. Die Sparab-
sichten sind seit Anfang des Jahres 2023 aufwärtsgerichtet und haben sich zuletzt
nochmals leicht erhöht.  ABBILDUNG 21 LINKS Neben der hohen wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit  ZIFFER 43 dürften anhaltend negative Zukunftserwar-

Vergleich der Frühjahrs- und Herbstprognose für das Jahr 2024

Veränderung 
zum Vorjahr1

Wachs-
tums-

beitrag2

Veränderung 
zum Vorjahr1

Wachs-
tums-

beitrag2

Veränderung 
zum Vorjahr3

Wachs-
tums-

beitrag2

Bruttoinlandsprodukt4 0,2 x – 0,1 x – 0,3 x 

Inländische Verwendung4 0,0 0,0  – 0,5 – 0,5 – 0,5 – 0,5

Konsumausgaben 0,8 0,6 1,0  0,7  0,2 0,1 

Private Konsumausgaben5 0,6  0,3 0,4  0,2  – 0,2 – 0,1

Konsumausgaben des Staates 1,3 0,3  2,2 0,5 0,9  0,2  

Bruttoanlageinvestitionen – 1,0 – 0,2 – 2,7 – 0,6 – 1,7 – 0,4

Ausrüstungsinvestitionen6 – 1,6 – 0,1 – 5,6 – 0,4 – 4,0 – 0,3

Bauinvestitionen – 1,5 – 0,2 – 3,4 – 0,4 – 1,9 – 0,2

Sonstige Anlagen 1,8  0,1 4,1 0,2 2,3 0,1  

Vorratsveränderungen4 x – 0,3 x – 0,6 x  – 0,3

Außenbeitrag x  0,1 x 0,3  x 0,2  

Exporte – 0,3 – 0,2 – 0,2 – 0,1 0,1  0,1 

Importe – 0,6 0,3  – 1,1 0,4 – 0,5 0,1 

Prognose des Sachverständigenrates 

Mai 2024 JG 2024 Differenz

1 – Preisbereinigt. In %.  2 – Wachstumsbeiträge zum preisbereinigten BIP. In Prozentpunkten; Abweichungen in 
den Differenzen rundungsbedingt.  3 – In Prozentpunkten.  4 – Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der 
Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2024 noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vor-
ratsveränderungen handelt.  5 – Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  6 – Einschließlich 
militärischer Waffensysteme.
Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-231-01

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab004.xlsx
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tungen der Konsumentinnen und Konsumenten für die wirtschaftliche 
Entwicklung hierzu beigetragen haben (Giavazzi und McMahon, 2012; FG 2024 
Ziffer 37). Letztere befinden sich weiterhin unter ihrem historischen Durchschnitt 
und gehen am aktuellen Rand auch mit einer unterdurchschnittlichen Anschaf-
fungsneigung einher.  ABBILDUNG 21 LINKS  

53. Das Ausgabeverhalten der privaten Haushalte dürfte auch weiterhin durch
Pessimismus geprägt sein. So liegt das am GfK-Konsumklimaindex gemessene
Konsumentenvertrauen am aktuellen Rand weiterhin deutlich unter dem histori-
schen Durchschnitt.  ABBILDUNG 21 LINKS Eine Verschlechterung der Konsumenten-
stimmung wirkt sich generell negativ auf den privaten Konsum aus (EZB, 2024d).
 ABBILDUNG 21 LINKS Außerdem dürften die Auswirkungen von längeren Krisener-
eignissen eine anhaltend dämpfende Rolle für die Konsumentenstimmung spie-
len (Pistaferri, 2016; Malmendier und Shen, 2024).

54. Die preisbereinigten Einzelhandelsumsätze sind im 3. Quartal 2024 zwar um
1,3 % gegenüber dem Durchschnitt des 2. Quartals 2024 angestiegen. Dieser An-
stieg wird dabei von einem starken Rückgang der privaten Kfz-Neuzulassungen
im 3. Quartal 2024 um 12,6 % zum Vorquartal überkompensiert. Zudem ist der

 ABBILDUNG 21

1 – Saisonbereinigte Werte.  2 – Der Konsumentenvertrauensindex und der Indikator zur Sparneigung basieren auf aus-
gewählten Fragen, die an die Verbraucherinnen und Verbraucher gemäß dem Gemeinsamen Harmonisierten EU-Pro-
gramm für Konjunkturumfragen bei Unternehmerinnen und Unternehmern sowie Verbraucherinnen und Verbrauchern 
gestellt werden. Sie beziehen sich jeweils auf die vergangenen bzw. kommenden 12 Monate.  3 – Basierend auf monat-
lich rund 2 000 Verbraucherinterviews.  4 – Deflationiert mit dem Deflator der privaten Konsumausgaben.  5 – Verfüg-
bares Einkommen inkl. Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche der privaten Haushalte und privaten Organisationen 
ohne Erwerbszweck.

Quellen: Europäische Kommission, GfK, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-052-04
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Produktionsindex in den konsumnahen Dienstleistungen im Juli 2024 um 2,4 % 
im Vergleich zum Durchschnitt des 2. Quartals 2024 zurückgegangen. Dennoch 
dürften die privaten Konsumausgaben laut Schnellmeldung des Statis-
tischen Bundesamtes im 3. Quartal 2024 das Wachstum des BIP leicht ge-
stützt haben.  

Die Einkommen der privaten Haushalte dürften im Prognosehorizont an 
Wachstumsdynamik verlieren und damit den privaten Konsum nur moderat 
anschieben. Die Nettolöhne und -gehälter dürften im Jahr 2025 nominal nur um 
2,5 % ansteigen, nach einem Anstieg um 5,5 % im Jahr 2024. Die schwierige kon-
junkturelle Lage dürfte sich dämpfend auf die Lohnabschlüsse auswirken.  ZIF-

FER 67 Auch das inzwischen langsamere Beschäftigungswachstum  ZIFFER 66 
sowie eine laut Konsumentenumfragen der Europäische Kommission zuneh-
mende Angst vor Arbeitsplatzverlusten wird sich voraussichtlich dämpfend 
auf die privaten Konsumausgaben auswirken. Vor diesem Hintergrund dürfte der 
private Konsum im Jahr 2024 nur um 0,4 % und im Jahr 2025 um 0,5 % zulegen. 

55. Während der Staatskonsum im Jahr 2023 noch vom Auslaufen der pandemie-
bedingten Mehrausgaben geprägt war und real um 0,1 % sank, dürfte er im Jahr
2024 deutlich ansteigen. Bereits im ersten Halbjahr 2024 wurde ein preisberei-
nigter Anstieg von 2,2 % gegenüber dem Vorjahreszeitraum realisiert. Ausschlag-
gebend dürften unter anderem Mehrausgaben im Gesundheits- und Pflegebereich 
sein, die sich in den sozialen Sachleistungen niederschlagen. Zudem zeichnen sich 
auch höhere Vorleistungen im Bereich der militärischen Beschaffung ab. Diese
Entwicklungen dürften sich im verbleibenden Jahr fortsetzen, sodass der Staats-
konsum im Jahr 2024 um 2,2 % steigen dürfte. Im Jahr 2025 dürfte der
Staatskonsum um 1,4 % ansteigen.

Investitionen

56. Die Bauinvestitionen verzeichneten im 2. Quartal 2024 einen Rückgang
um 2,0 %, nachdem sie im 1. Quartal 2024 wetterbedingt um 0,8 % an-
stiegen. Vor allem der Wohnungsbau, der im Jahr 2024 durch schwierige Finan-
zierungsbedingungen weiterhin stark beeinträchtigt ist, verbuchte im 2. Quartal
2024 einen Rückgang um 2,3 %. Dieser Wert ist als Gegenbewegung zum wetter-
bedingt starken 1. Quartal zu interpretieren. Im August 2024 lagen die durch-
schnittlichen Zinsen für neu vergebene Wohnungsbaukredite bei knapp unter
3,9 %. Sie gingen zuletzt leicht zurück, lagen aber nicht weit unter dem Höchst-
stand der vergangenen Jahre von ca. 4,3 % im November 2023. Darüber hinaus
sanken die Investitionen im Nichtwohnungsbau im 2. Quartal 2024 um 1,6 %. Da-
bei wirkte der gewerbliche Tiefbau im 2. Quartal 2024 mit einem Zuwachs von
2,6 % stützend.  ZIFFERN 32 UND 34

57. Die Produktion im gesamten Baugewerbe ging im Juli und August 2024 um 1,1 %
im Vergleich zum Durchschnitt des 2. Quartals 2024 zurück. Dies deutet darauf
hin, dass die Bauinvestitionen im 3. Quartal 2024 erneut gesunken sein dürften.
 ABBILDUNG 18 OBEN LINKS Im weiteren Prognosehorizont dürfte die Bautätig-
keit allerdings langsam anziehen. Die geldpolitische Lockerung der EZB
dürfte sich ab der 2. Jahreshälfte 2025 in vollem Umfang positiv auf die Woh-
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nungsbauinvestitionen auswirken, da die Wirkung stark verzögert ist (Musso et 
al., 2011; BBSR, 2016).  ZIFFER 32  KASTEN 4 Die seit dem Frühjahr 2024 steigende 
Neukreditvergabe für Wohnungsbauprojekte  ABBILDUNG 16 RECHTS und der seit 
dem Frühjahr 2024 leicht zurückgehende Auftragsmangel im Wohnungsbau (ifo 
Institut, 2024a) deuten auf eine verhaltene Expansion der Wohnungsbauinvesti-
tionen im Jahresverlauf 2025 hin. Der Nichtwohnungsbau dürfte im Prognoseho-
rizont vom Stromnetzausbau, von den Aufträgen der Deutschen Bahn für die Sa-
nierungsmaßnahmen ihrer Infrastruktur sowie von weiteren Infrastrukturmaß-
nahmen der öffentlichen Hand profitieren (DB, 2024; Deutscher Bundestag, 
2024). Dies ist bereits an den seit Jahresbeginn steigenden Auftragseingängen im 
Tiefbau insgesamt sowie im Tiefbau ohne Straßenbau festzustellen. Insgesamt 
dürften die Bauinvestitionen im Jahr 2024 um 3,4 % und damit zum vierten Mal 
in Folge sinken. Die voraussichtliche Entwicklung im Jahr 2025 ist durch den ne-
gativen statistischen Überhang von –0,8 % aus dem Jahr 2024 zu erklären. Trotz 
der positiven Verlaufsraten ist daher im Jahr 2025 im Jahresdurchschnitt mit ei-
nem leichten Rückgang der Bauinvestitionen um 0,3 % zu rechnen.  

58. Die Investitionen in Maschinen, Geräte und Fahrzeuge gingen im
2. Quartal 2024 um 4,1 % zum Vorquartal und damit zum dritten Mal in Folge
zurück. Dieser Rückgang ist vor allem auf die privaten Ausrüstungsinvestitionen
zurückzuführen, die im 2. Quartal 2024 um 5,6 % einbrachen. Die seit Jahresbe-
ginn stark rückläufigen Ausrüstungsinvestitionen sind wie im gesamten Verarbei-
tenden Gewerbe vorwiegend durch deutschlandspezifische Faktoren zu erklären
(Gemeinschaftsdiagnose, 2024b).  ABBILDUNG 19 OBEN LINKS Dies lässt sich sowohl
an den Umfragen bei Industrieunternehmen als auch an den Inlandsumsätzen

 ABBILDUNG 22

1 – Der Index misst die relative Häufigkeit, mit der die Wörter „Unsicherheit“, „Wirtschaft“ sowie spezifische politikbezo-
gene Schlüsselwörter in Zeitungsartikeln gemeinsam auftreten.  2 – Mit kaufkraftbereinigtem BIP gewichteter Index für 
21 Länder.

Quellen: Baker et al. (2016), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-277-02
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der Investitionsgüterhersteller erkennen, die im Jahr 2024 stärker fallen als 
die Auslandsumsätze.  ABBILDUNG 17 RECHTS  ABBILDUNG 22 RECHTS Neben den im Ver-
gleich zu den letzten 10 Jahren erhöhten Zinsen wirkt auch die hohe wirtschaftli-
che und wirtschaftspolitische Unsicherheit belastend auf die Investitionsnach-
frage (Rieth et al., 2016; Grimme und Stöckli, 2017; Meinen und Roehe, 2017). 
Dies deckt sich mit aktuellen Unternehmensumfragen bezüglich ihrer Investiti-
onspläne (DIHK, 2024; ifo Institut, 2024b).  

59. Die Ausrüstungsinvestitionen dürften im 3. Quartal 2024 im Zuge ei-
ner Gegenbewegung zum starken Rückgang im 2. Quartal 2024 leicht
gestiegen sein. Im weiteren Prognosehorizont ist nur mit einem leichten An-
stieg der Ausrüstungsinvestitionen zu rechnen. So verbesserten sich die Ge-
schäftserwartungen der Investitionsgüterhersteller zwar im Oktober 2024 im
Vergleich zum Vormonat, sie liegen aber weiterhin auf einem niedrigen Niveau.
Neben der hohen Unsicherheit  ZIFFER 43 wirkt sich die im 4. Quartal 2024 wei-
terhin niedrige und abwärtsgerichtete Kapazitätsauslastung im Verarbeitenden
Gewerbe zusätzlich dämpfend auf die Unternehmensinvestitionen aus.  ABBIL-

DUNG 18 UNTEN RECHTS Stützende Impulse dürften von den sinkenden Zinsen ausge-
hen.  ZIFFER 32 Vor diesem Hintergrund bleibt der Ausblick für die privaten Aus-
rüstungsinvestitionen insgesamt verhalten. Die öffentlichen Investitionen in mi-
litärische Waffensysteme dürften hingegen die Ausrüstungsinvestitionen über
den gesamten Prognosehorizont stimulieren. Im Jahr 2024 dürften die Aus-
rüstungsinvestitionen um 5,6 % erneut zurückgehen, während sie im
Jahr 2025 um 0,7 % steigen dürften. 

Außenhandel

60. Trotz der positiven Entwicklung auf den deutschen Exportmärkten hat sich der
deutsche Außenhandel bislang nicht von den Krisenjahren 2020 bis 2022
erholt. Im 1. Quartal 2024 ergab sich aufgrund gestiegener Exporte zwar noch
ein positiver Außenbeitrag von 0,2 Prozentpunkten. Im 2. Quartal 2024 verflog
der Auftrieb allerdings wieder, da die Exporte bei nahezu konstanten Importen
erneut zurückgingen. Der Rückgang der Exporte bis zum August 2024 ist unter
den wichtigen Warengruppen breit angelegt. Der Anstieg der Importe im 3. Quar-
tal 2024 zeigt sich unter anderem in den für die deutsche Exportindustrie wichti-
gen Warengruppen Maschinenbau und Elektrotechnik. Die Importe von Kraft-
fahrzeugen gingen entsprechend der Entwicklung der privaten und gewerblichen
PKW-Neuzulassungen zurück.  ZIFFER 53

61. Die bis August 2024 vorliegende monatliche Außenhandelsstatistik signalisiert
keine Trendwende beim Außenhandel in der 2. Jahreshälfte 2024. Die Ent-
wicklung der Exporte innerhalb des 2. Quartals war bereits deutlich negativ und
wurde durch Zuwächse im Juli und August nur zum Teil ausgeglichen. In Relation
zum Vorquartal fielen die Exporte um 0,9 %, während die Importe um 1,8 % an-
stiegen.  ABBILDUNG 18 UNTEN LINKS Dementsprechend ging der Außenhandelssaldo
zurück.

Im weiteren Prognosehorizont dürften sich die Absatzmärkte deutscher Pro-
dukte robust zeigen. Insbesondere dürfte das Wirtschaftswachstum im Euro-
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Raum, dem wichtigsten Absatzmarkt deutscher Exportgüter, im Prognosehori-
zont zulegen.  ABBILDUNG 23 LINKS  ZIFFER 30 Schätzungen des Sachverständigenra-
tes zeigen allerdings, dass der Einfluss der Konjunktur im Euro-Raum, in 
den USA und in China auf die Exportnachfrage in Deutschland im Ver-
gleich zu früheren Jahren spürbar zurückgegangen ist.  KASTEN 6 Insgesamt 
dürften die Exporte im Jahr 2024 um 0,2 % zurückgehen, während sie im Jahr 
2025 um 0,8 % und damit nur leicht ansteigen dürften. Die schwache Entwick-
lung der Exporte im Jahr 2025 wird von schneller wachsenden Importen überla-
gert. Nach einem Rückgang der Importe im Jahr 2024 um 1,1 %, der stark vom 
negativen statistischen Überhang aufgrund eines schwachen 4. Quartals 2023 ge-
trieben war, dürften die Importe im Jahr 2025 um 1,5 % zulegen. Der Außenbei-
trag dürfte damit im laufenden Jahr stützend und im Jahr 2025 deutlich belas-
tend wirken.  

 ABBILDUNG 23

1 – Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 50 Handelspartnern und entspricht der Summe der Beiträge. 
Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen Anteil am deutschen Export. Länderabgrenzung gemäß Ta-
belle 1. Saison- und kalenderbereinigt.  2 – Der Indikator basiert auf den Inflationsraten Deutschlands relativ zu denen 
von 37 Handelspartnern sowie Wechselkursen und entspricht der Summe der Wachstumsbeiträge; eine positive Verän-
derung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfähigkeit deutscher Produkte an. Methode und Länderabgrenzung 
der Deutschen Bundesbank. Prognose des Sachverständigenrates.  3 – Beiträge der einzelnen Regionen in Prozentpunk-
ten.  4 – Prognose des Sachverständigenrates für den Exportindikator und die preisliche Wettbewerbsfähigkeit.  5 – Bul-
garien, Polen, Rumänien, Tschechien, Ungarn.  6 – Saisonbereinigt.  7 – Jahresdurchschnitte der vierteljährlichen Umfra-
gewerte der Europäischen Kommission. Werte mit umgekehrten Vorzeichen dargestellt.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Europäische Kommission, ifo, nationale Statistikämter, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-051-03
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 KASTEN 6

Fokus: Profitieren deutsche Exporte weniger vom globalen Wachstum als früher? 

Das globale Wachstum war stets ein wichtiger Treiber deutscher Exporte. Im Jahr 2023 ver-
zeichnete das globale BIP jedoch einen realen Anstieg um 2,8 %, während die deutschen Ex-
porte real um 0,2 % sanken. Daher stellt sich die Frage, ob sich der Zusammenhang zwischen 
den deutschen Exporten und der Weltkonjunktur bzw. der konjunkturellen Entwicklung in den 
Absatzmärkten – insbesondere im Euro-Raum, den USA und China – zuletzt verändert hat.  

Im Folgenden wird untersucht, wie sich die Elastizität der deutschen Exporte in Bezug auf 
die globale Konjunktur verändert hat. Dazu werden zeitrollierende Regressionen herangezo-
gen, die eine Änderung der Elastizität im Zeitverlauf abbilden können. Für die Schätzung wer-
den alle vorhandenen Beobachtungen herangezogen, allerdings nimmt die Gewichtung der Be-
obachtungen mit zeitlichem Abstand zu dem Zeitpunkt, für den die Elastizität geschätzt wird, 
ab. Zur Schätzung der Elastizität wird zunächst der logarithmierte reale Wert der deutschen 
Warenexporte auf das logarithmierte reale BIP der Welt regressiert. Darüber hinaus werden die 
logarithmierten realen Warenexporte Deutschlands in den Euro-Raum, in die USA bzw. nach 
China auf das logarithmierte reale BIP der entsprechenden Region regressiert.  

 ABBILDUNG 24

Zu erkennen ist eine seit dem Jahr 2010 annähernd monotone Abnahme der Elastizität 
deutscher Warenexporte bezüglich des globalen BIP von 1,4 auf 0,6.  ABBILDUNG 24 LINKS Hie-
raus ergeben sich direkte Konsequenzen für die Exportprognose. Legte man die durchschnittli-
che Elastizität des Jahres 2010 und die Prognose des Welt-BIP des Sachverständigenrates für 
das Jahr 2025 zugrunde, dürften die Warenexporte im Jahr 2025 um 3,2 % steigen. Ausgehend 
von der durchschnittlichen Elastizität des Jahres 2023 ergibt sich lediglich ein Anstieg von 
1,3 %. 

Die bilateralen Regressionen bestätigen das Bild rückläufiger Exportelastizitäten. Für den 
Euro-Raum zeigt sich ein Rückgang der deutschen Exportelastizität, insbesondere zu Beginn 

1 – Schätzungen basierend auf dem Zeitraum 1995Q1 (Welt) bzw. 2000Q1 (USA, China, Euro-Raum) bis 2024Q2 
mithilfe zeitrollierender Regressionen. Quartal t wird mit 1 gewichtet, benachbarte Quartale werden mit zunehmen-
der Distanz abnehmend gewichtet. Berechnungen beruhen auf preis-, saison- und kalenderbereinigten Daten. Die 
Flächen entsprechen dem 95 %-Konfidenzintervall.  2 – Das Welt-BIP wird angenähert durch die Summe der 
Länder in Tabelle 1 (Insgesamt).  3 – Ohne Deutschland.  4 – Saisonbereinigt.

Quellen: Eurostat, nationale Statistikämter, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-243-02
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der 2010er-Jahre. Am aktuellen Rand beträgt die Elastizität 1,2. Die Exportelastizität gegenüber 
China nimmt über die Zeit ebenfalls deutlich ab und betrug zuletzt nur noch 0,1. Die Elastizität 
der Warenexporte in die USA beträgt nach einem Rückgang seit Beginn der 2010er-Jahre und 
einem leichten Anstieg in den vergangenen Jahren am aktuellen Rand 1,6. 

Die Aufnahme verschiedener Kontrollvariablen führt nicht zu signifikant anderen Ergebnis-
sen. Dies gilt beispielsweise für den Welthandel, der sich im Jahr 2023 ebenfalls schwach 
zeigte und dessen Korrelation mit dem globalen BIP ebenfalls zurückgegangen ist (Gemein-
schaftsdiagnose, 2024a). Der Rückgang der Exportelastizität ist auch gegenüber der Aufnahme 
von Wettbewerbsfähigkeitsindikatoren robust. 

Ökonomisch kann der Rückgang der Elastizitäten nicht auf eine einzige Ursache zurückge-
führt werden. Der Verlust an preislicher Wettbewerbsfähigkeit dürfte allerdings ein wesentli-
cher Grund sein.  ZIFFER 46 Nimmt man unter der Annahme zeitkonstanter Parameter einen 
Interaktionsterm zwischen den Lohnstückkosten bzw. verschiedenen Indikatoren der preisli-
chen Wettbewerbsfähigkeit und dem globalen BIP in die Regression auf, so erhält man negative 
Schätzkoeffizienten für diesen Interaktionsterm. Dementsprechend fällt die Nachfrageelastizi-
tät deutscher Exporte, wenn sich die Wettbewerbsfähigkeit verschlechtert. Basierend auf den 
Schätzungen leistete die preisliche Wettbewerbsfähigkeit  ABBILDUNG 23 RECHTS im Jahr 2023 
einen negativen Wachstumsbeitrag hinsichtlich der Warenexporte von 2,2 Prozentpunkten. 
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2. Inflation wieder auf Kurs

62. Gemessen am nationalen Verbraucherpreisindex betrug die Inflation im Oktober
2024 gemäß der Schnellschätzung des Statistischen Bundesamts 2,0 % und be-
fand sich damit auf einem ähnlichen Niveau wie im Euro-Raum. Im 3. Quartal
2024 betrug der Anstieg der Verbraucherpreise 1,9 % im Vorjahres-
vergleich, nach 2,3 % im 2. Quartal und 2,5 % im 1. Quartal 2024.  ABBILDUNG 25

LINKS Zum Rückgang der Gesamtinflation trugen vor allem die Energiepreise bei,
die bereits seit vier Quartalen im Vorjahresquartalsvergleich rückläufig sind. Die
Nahrungsmittelpreise stiegen seit Jahresbeginn im Vorjahresvergleich nur wenig

 TABELLE 5

Einheit 2022 2023 20241 20251

Bruttoinlandsprodukt2,3 Wachstum in % 1,4 – 0,3 – 0,1 0,4 

Konsumausgaben Wachstum in % 3,9  – 0,3 1,0  0,7  

Private Konsumausgaben4 Wachstum in % 5,6  – 0,4 0,4  0,5  

Konsumausgaben des Staates Wachstum in % 0,1  – 0,1 2,2  1,4  

Bruttoanlageinvestitionen Wachstum in % – 0,2 – 1,2 – 2,7 0,5  

Ausrüstungsinvestitionen5 Wachstum in % 4,5  – 0,8 – 5,6 0,7  

Bauinvestitionen Wachstum in % – 3,9 – 3,4 – 3,4 – 0,3

Sonstige Anlagen Wachstum in % 2,6  4,7  4,1  2,4  

Inländische Verwendung3 Wachstum in % 2,8  – 0,4 – 0,5 0,7  
Wachstumsbeitrag
in Prozentpunkten

Exporte Wachstum in % 3,1  – 0,3 – 0,2 0,8  

Importe Wachstum in % 7,0  – 0,6 – 1,1 1,5  

Leistungsbilanzsaldo6 % 4,4 5,9 6,7 6,4 

Erwerbstätige Tausend 45 675 46 011 46 155 46 153 

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte Tausend 34 507 34 790  34 937 34 990 

Registriert Arbeitslose Tausend 2 418  2 609  2 792  2 869  

Arbeitslosenquote7 % 5,3 5,7 6,0 6,1 

Verbraucherpreise8 Wachstum in % 6,9 5,9 2,2 2,1 

Finanzierungssaldo des Staates9 % – 2,1 – 2,6 – 2,1 – 1,9

Bruttoinlandsprodukt pro Kopf10,11 Wachstum in % 0,6 – 0,1 – 0,4 0,2 

Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt11 Wachstum in % 1,5 – 0,1 – 0,1 0,6 

Wirtschaftliche Eckdaten

Außenbeitrag – 1,3 0,1  0,3  – 0,2

1 – Prognose des Sachverständigenrates.  2 – Preisbereinigt. Veränderung zum Vorjahr. Gilt zudem für alle angegebenen 
Bestandteile des BIP.  3 – Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2024 
noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveränderungen handelt.  4 – Einschließlich 
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  5 – Einschließlich militärischer Waffensysteme.  6 – In Relation zum BIP. 
7 – Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.  8 – Veränderung zum Vorjahr.  9 – Gebietskörper-
schaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum BIP.  
10 – Bevölkerungsentwicklung gemäß Mittelfristprojektion des Sachverständigenrates.  11 – Preisbereinigt. Veränderung 
zum Vorjahr.
Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-032-02

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab005.xlsx
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an. Im Gegensatz dazu bleibt die Kerninflationsrate weiter erhöht und lag im Ok-
tober 2024 im Vorjahresvergleich noch bei 2,9 %. 

63. Im Prognosehorizont dürfte sich die Verbraucherpreisinflation nahe
dem Ziel der EZB bewegen. Auf der Warenseite dürfte der Preisdruck im Win-
terhalbjahr 2024/25 leicht zunehmen. So steigen die Erzeugerpreise für nicht-
energetische Waren seit Februar 2024 wieder mit positiven Raten an, nachdem
sie im 2. Halbjahr 2023 deutliche Rückgänge verzeichneten. Berechnungen des
Sachverständigenrates zufolge wirken sich diese Veränderungen mit einer zeitli-
chen Verzögerung von durchschnittlich acht Monaten am stärksten auf den Teil-
index des Verbraucherpreisindex für gewerbliche Waren (ohne Energie) aus.
Dementsprechend zogen auch die Verbraucherpreise für nicht-energetische Wa-
ren zuletzt wieder etwas an. Darüber hinaus dürfte der Beitrag der Komponente
Energie zur Verbraucherpreisinflation im 4. Quartal 2024 gering ausfallen. Die
Ölpreise stiegen im Oktober 2024 zwar um 3,0 % im Vergleich zum Vormonat an,
befinden sich aber um 4,4 % unterhalb des Durchschnitts des Vorquartals.  ZIF-

FER 15 Im späteren Prognosehorizont dürfte insbesondere die Energiepreisinfla-
tion annahmegemäß niedrig ausfallen und zu einer Senkung der Verbraucher-
preisinflation beitragen.  KASTEN 4

 ABBILDUNG 25

1 – Basierend auf saison- und kalenderbereinigten Daten.  2 – Prognose des Sachverständigenrates.  3 – Gesamtindex 
ohne Nahrungsmittel und Energie.  4 – Veränderung zum Vorjahresquartal des Verbraucherpreisindex.  5 – Durchschnitt 
über den Zeitraum der Jahre 1999 bis 2022.  6 – Die Arbeitsproduktivität geht mit negativem Vorzeichen in den BIP-
Deflator ein.  7 – Gemäß Inlandskonzept.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-039-04
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64. Preistreibend dürften die Lohnstückkosten wirken. Diese sind im
2. Quartal 2024 um (annualisiert) 0,1 % zwar nur minimal gestiegen. In den vor-
herigen Quartalen fielen die Anstiege mit 4,4 % und 9,5 % zum Vorquartal aller-
dings deutlich stärker aus, und die Überwälzung dieser erhöhten Lohnstückkos-
ten dürfte noch bis ins Jahr 2025 anhalten (JG 2023 Kasten 7). Dies gilt insbe-
sondere im Dienstleistungsbereich, in dem die Inflation mit 3,9 % im
3. Quartal 2024 ohnehin deutlich oberhalb der Gesamtinflationsrate liegt. Zudem
zeigt die Zerlegung des BIP-Deflators, dass die Arbeitnehmerentgelte weiterhin
den größten Inflationsbeitrag leisten. Allerdings hat sich auch hier der Preisauf-
trieb abgeschwächt, sodass sich die überdurchschnittlich hohe Dienstleistungs-
preisinflation im weiteren Prognosehorizont langsam abschwächen dürfte.  ABBIL-

DUNG 25 RECHTS Die Zurückhaltung der Verbraucherinnen und Verbraucher dürfte
sich zudem dämpfend auf den Preissetzungsspielraum der Unternehmen auswir-
ken.  ZIFFER 54

Im Jahr 2024 ist mit einer Inflation von durchschnittlich 2,2 % zu 
rechnen. Im Jahr 2025 dürfte die Inflation mit 2,1 % leicht darunter liegen. 
Die Kerninflation dürfte 3,0 % im Jahr 2024 und 2,6 % im Jahr 2025 betragen. 
Der BIP-Deflator dürfte um 3,3 % und 2,3 % steigen.  

3. Wirtschaftliche Schwächephase belastet
Arbeitsmarkt

65. Die konjunkturelle Schwächephase erreicht zunehmend den Arbeits-
markt.  ABBILDUNG 27  KASTEN 7 Die Erwerbstätigkeit ist im 3. Quartal 2024 gegen-
über dem Vorquartal um saisonbereinigt 0,1 % gesunken. Bei der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschäftigung zeigte sich zuletzt ein Rückgang im Baugewerbe
und im Verarbeitenden Gewerbe, während die Beschäftigung unter anderem in
den Bereichen Öffentliche Verwaltung und Gesundheit und Soziales angestiegen
ist.  ABBILDUNG 27 OBEN LINKS Im Verarbeitenden Gewerbe zeigt sich seit Juli 2024
ein erheblicher Anstieg der angezeigten Kurzarbeit.  ABBILDUNG 27 OBEN RECHTS Im
Vergleich zum Vorjahr haben sich die Übergänge aus Beschäftigung in Arbeitslo-
sigkeit insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe erhöht.  ABBILDUNG 27 UNTEN LINKS

Zudem zeigt der Rückgang der offenen Stellen eine sinkende Einstellungsbereit-
schaft der Unternehmen.  ABBILDUNG 27 UNTEN RECHTS In der Folge ist die gesamt-
wirtschaftliche Arbeitslosenquote im Vergleich zum Vorjahr um 0,3 Prozent-
punkte angestiegen und liegt im Oktober 2024 bei 6,1 %.

 KASTEN 7

Fokus: Labour Hoarding und Arbeitsproduktivität 

Der deutsche Arbeitsmarkt zeigte sich seit Mitte der 2000er-Jahre selbst in wirtschaftlichen 
Schwächephasen häufig robust. Zurückzuführen ist diese Stabilität auf das Halten von Arbeits-
kräften. Unternehmen greifen hierzu häufig zunächst auf den Abbau von Überstunden und Rest-
urlaub zurück. Falls dies nicht ausreicht, wird ein weiteres Halten durch das Kurzarbeitergeld 
staatlich gefördert. Die gesamtwirtschaftliche Zahl an Überstunden befindet sich im 2. Quartal 
2024 auf einem historisch niedrigen Niveau. Die Inanspruchnahme von Kurzarbeitergeld ist 
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seit der Corona-Pandemie stark zurückgegangen und blieb trotz der wirtschaftlichen Schwäche-
phase lange Zeit auf niedrigem Niveau. Die Corona-bedingten Zugangserleichterungen beim 
Kurzarbeitergeld (JG 2020 Ziffer 131) sind zum 30. Juni 2023 ausgelaufen. Die steigenden 
Zugänge in Arbeitslosigkeit im Handel und Baugewerbe deuten darauf hin,  ABBILDUNG 27 UNTEN

LINKS dass Unternehmen zuletzt vom Halten ihrer Beschäftigten in diesen Branchen Abstand 
nehmen. Der im Vergleich zum langfristigen Trend erhöhte Labour-Hoarding-Indikator geht 
dementsprechend zurück.  ABBILDUNG 26 OBEN LINKS Besonders zeigt sich der Rückgang im Bau-
gewerbe und im Handel, wohingegen der Indikator für das Verarbeitende Gewerbe eine Seit-
wärtsbewegung anzeigt.  ABBILDUNG 26 Am aktuellen Rand ist die Zahl der angezeigten Kurzar-
beit vor allem im Verarbeitenden Gewerbe jedoch wieder stärker angestiegen.  ABBILDUNG 27

OBEN RECHTS Dies könnte dort einem stärkeren Beschäftigungsabbau zunächst entgegenwirken. 

 ABBILDUNG 26

1 – Saisonbereinigte Werte; Quartalsdurchschnitte aus Monatswerten. Der Indikator basiert auf Daten der harmo-
nisierten Business and Consumer Surveys der Europäischen Kommission und misst den (gewichteten) Prozentsatz 
der Unternehmen, die einen Rückgang ihrer Produktion, aber eine gleichbleibende oder sogar steigende Beschäfti-
gung erwarten. Gemäß der Statistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Europäischen Gemeinschaft 
(NACE Rev. 2).  2 – Saison- und kalenderbereinigte Werte. Preisbereinigte Bruttowertschöpfung je Erwerbstätigen-
stunde. Gemäß der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008).  3 – Linearer Trend im Zeit-
raum 1991 bis 2019.  4 – Umfasst beim Labour-Hoarding-Indikator den Bereich Handel ohne Großhandel und bei 
der Arbeitsproduktivität die Wirtschaftsabschnitte Handel, Verkehr und Gastgewerbe.

Quellen: Europäische Kommission, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-281-01
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Das im Vergleich zum langfristigen Trend erhöhte Halten von Arbeitskräften seit dem Jahr 
2021 führte zu einer sinkenden Arbeitsproduktivität und impliziert eine geringere Auslastung 
der Erwerbstätigen in diesen Branchen. Nach Berechnungen des Sachverständigenrates wäre 
für eine Rückkehr der Arbeitsproduktivität zum langfristigen Trend ein Rückgang des Arbeitsvo-
lumens im 2. Quartal 2024 um rund 4,4 % bzw. 685 Mio Stunden oder ein Anstieg der Brutto-
wertschöpfung um 4,6 % nötig. Eine ausbleibende wirtschaftliche Erholung birgt daher das Ri-
siko, dass es in den betroffenen Branchen zum Stellenabbau kommt. 

66. Wichtige Beschäftigungsindikatoren, wie das ifo Beschäftigungsbarometer
und die Beschäftigungskomponente des IAB-Arbeitsmarktbarometers, sprechen
im Oktober 2024 für eine schwächere Entwicklung der Beschäftigung als
in den vergangenen Jahren. Die Zahl der Erwerbstätigen dürfte im Jahr 2024
noch um 0,3 % wachsen, im Jahr 2025 dürfte sie jedoch stagnieren.  TABELLE 6 Die

 ABBILDUNG 27

1 – Wirtschaftsbereiche gemäß der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008).  2 – Sozialver-
sicherungspflichtig Beschäftigte.  3 – Zugang an Arbeitslosen aus sozialversicherungspflichtiger Beschäftigung.

Quellen: BA, IAB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-292-01
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Arbeitslosigkeit dürfte im laufenden Jahr weiter ansteigen und im Jahr 2025 mit 
6,1 % ihren Höchststand erreichen.  TABELLE 6  

67. Für das Jahr 2024 ist von einem kräftigen Anstieg der Effektivlöhne um
5,2 % auszugehen, der sich zu einem Großteil aus bereits abgeschlossenen Lohn-
vereinbarungen ergibt. Im Jahr 2025 dürfte dieser Anstieg mit 3,5 % aufgrund
der anhaltend schwachen wirtschaftlichen Entwicklung geringer ausfallen. Auf-
grund der voraussichtlich niedrigen Inflation ergeben sich aus den Nominallohn-
zuwächsen dennoch kräftige Reallohnzuwächse.

 TABELLE 6 

2022 2023 20241 20251 20241 20251

Erwerbspersonen2 46 807 47 136 47 466 47 458 0,7  0,0 

Erwerbslose3 1 343  1 335  1 530  1 549  14,6  1,3 

Erwerbstätige4 45 675 46 011 46 155 46 153 0,3  0,0  

Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte 34 507 34 790 34 937 34 990 0,4  0,2 

Ausschließlich geringfügig entlohnt Beschäftigte5 4 125  4 198  4 220  4 166  0,5 – 1,3

Registriert Arbeitslose 2 418  2 609  2 792  2 869  7,0 2,8  

Unterbeschäftigung (ohne Kurzarbeit)6 3 185  3 449  3 603  3 709  4,5 2,9  

Kurzarbeit (Beschäftigungsäquivalent) 161  74 90 102 22,0 13,3  

Arbeitslosenquote7 5,3 5,7 6,0 6,1 0,3  0,1  

ILO-Erwerbslosenquote8 3,1 3,0 3,4 3,5 0,4  0,0  

Tariflöhne (Stundenkonzept) 2,2 3,7 4,9 2,8 . . 

Effektivlöhne9 4,5 6,6 5,2 3,5 . . 

Jahresdurchschnitte in % Prozentpunkte

Veränderung zum Vorjahr in %

Arbeitsmarkt in Deutschland

Jahreswert Veränderung zum 
Vorjahr

Tausend Personen %

1 – Prognose des Sachverständigenrates.  2 – Erwerbslose und Erwerbstätige im erwerbsfähigen Alter mit Wohnort in 
Deutschland (Inländerkonzept); in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.  3 – Nach dem Mess-
konzept der International Labour Organization (ILO).  4 – Erwerbstätige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhängig 
von ihrem Wohnort (Inlandskonzept).  5 – Beschäftigte mit einem monatlichen Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro und seit 
dem 1. Oktober 2022 mit einem Arbeitsentgelt bis zu 520 Euro (§ 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV).  6 – Gemäß Unterbeschäfti-
gungskonzept der BA.  7 – Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.  8 – Erwerbslose in Rela-
tion zu den zivilen Erwerbspersonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren.  9 – Bruttolöhne 
und -gehälter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde.
Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-033-03

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab006.xlsx
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4. Fiskalpolitik: Schwierige Konsolidierung nach den
Krisen

68. Die Finanzpolitik kehrt nach den von Krisen geprägten Jahren 2020 bis 2023
langsam auf einen Normalisierungspfad zurück. Temporäre expansive
Maßnahmen der Krisenjahre wie die Energiepreisbremsen und die Umsatzsteu-
ersenkung auf Erdgas laufen im Prognosehorizont aus.  TABELLE 7 Im Prognose-
zeitraum soll die Schuldenbremse wieder eingehalten werden.

69. Die Staatseinnahmen dürften im Jahr 2024 nominal um etwa 4,9 % zu-
nehmen und im Verhältnis zum BIP damit um 0,7 Prozentpunkte an-
steigen.  ABBILDUNG 28 LINKS Dabei steigen die Sozialbeiträge deutlich kräftiger als
das Steueraufkommen. Der Zuwachs des Lohnsteueraufkommens aufgrund des
starken Anstiegs der Arbeitnehmerentgelte  ZIFFER 67 wird durch das Inflations-
ausgleichsgesetz gedämpft. Bei den gewinnabhängigen Steuern dürfte sich zudem
die konjunkturelle Schwäche bemerkbar machen. Die Erhöhung der LKW-Maut
im Dezember 2023 führt zu Mehreinnahmen. Insbesondere aufgrund der immer
geringeren Inanspruchnahme der abgabenfreien Inflationsausgleichsprämie und
der Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung und des Zusatzbeitrags
zur Krankenversicherung dürften die Sozialbeiträge im laufenden Jahr kräftig an-
steigen.

Im Jahr 2025 dürften die Staatseinnahmen nominal um etwa 4,6 %
und relativ zum BIP nochmals um 0,7 Prozentpunkte steigen. Die Steu-
ereinnahmen dürften weiter zunehmen, allerdings mit geringerem Tempo als im
aktuellen Jahr. Das liegt unter anderem an der zu erwartenden neuerlichen Tarif-
verschiebung bei der Einkommensteuer zum Ausgleich der Kalten Progression.
Bei den Einnahmen aus dem nationalen Emissionshandel dürfte sich der Anstieg
des CO2-Preises von 45 auf 55 Euro pro Tonne CO2 bemerkbar machen. Bei den
Sozialversicherungsbeiträgen ist mit weiteren kräftigen Mehreinnahmen zu rech-
nen, da die Beitragssätze zur Kranken- und Pflegeversicherung erneut angehoben
werden müssen.

70. Die Staatsausgaben dürften im Jahr 2024 trotz Auslaufens der Maßnahmen
zur Eindämmung der Energiekrise nominal um 3,9 % und relativ zum BIP
um 0,3 Prozentpunkte zunehmen.  ABBILDUNG 28 LINKS Dies ist neben höheren
Verteidigungsausgaben und steigenden Investitionen in die Schieneninfrastruk-
tur auch auf zusätzliche Ausgaben des Klima- und Transformationsfonds zurück-
zuführen. Hierunter fällt beispielsweise die EEG-Umlage, deren Kosten aufgrund
der gefallenen Strompreise sprunghaft ansteigen. Zudem dürften die sozialen
Sachleistungen im Jahr 2024 deutlich zunehmen. Ausschlaggebend dafür sind
höhere Ausgaben im Gesundheits- und Pflegebereich.

Im Jahr 2025 ist zu erwarten, dass die Staatsausgaben nominal um
3,9 % und relativ zum BIP um 0,5 Prozentpunkte steigen. Dabei sind
beim Bund, abgesehen von den nochmals steigenden Verteidigungsausgaben,
keine größeren diskretionären Maßnahmen zu erwarten. Bei den Sozialversiche-
rungen steigen die Ausgaben aufgrund der Erhöhung des Pflegegelds und der
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 TABELLE 7
Diskretionäre fiskalpolitische Maßnahmen1

Belastungen (–) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts gegenüber dem Vorjahr in Mrd Euro

2024 2025

Einnahmen der Gebietskörperschaften

Inflationsausgleichgesetz: Tarifverschiebung und Freibeträge 2023 –13,3 – 2,5

Umsatzsteuersenkung auf Gas vom 1. Oktober 2022 bis zum 31. März 2024 3,5 0,7 

Inflationsausgleichsprämie 3,0 6,0 

Senkung Stromsteuer – 2,5 – 0,5

Einnahmen Emissionshandel (BEHG) 4,4 3,2 

Anhebung LKW-Maut 5,0 0,6 

Sonstige Maßnahmen2 5,3 2,8 

Einnahmen der Sozialversicherungen

Erhöhung durchschnittlicher Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung 2,7 6,9 

Erhöhung des allgemeinen Beitragssatzes zur gesetzlichen Pflegeversicherung 3,4 3,0 

Inflationsausgleichsprämie 4,0 8,0 

Ausgaben der Gebietskörperschaften

Strom- und Gaspreisbremsen 29,8 0,0 

Sondervermögen Klima- und Transformationsfonds (KTF) – 6,0 2,2 

Hilfen für Krankenhäuser und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise) 5,0 0,0 

Sondervermögen Bundeswehr – 7,2 – 4,0

Mittel für die Deutsche Bahn – 5,1 0,0 

Auslaufen der Kaufprämie für E-Autos 2,5 0,0 

Sonstige Maßnahmen3 – 0,2 1,1 

Ausgaben der Sozialversicherungen

GKV-Finanzstabilisierungsgesetz 0,3 0,0 

Pflegepersonal-Stärkungsgesetz und Pflegereform – 0,3 – 0,8

Pflegeunterstützungs- und -entlastungsgesetz 0,2 – 3,0

Sonstige Maßnahmen4 – 0,7 – 0,2

Insgesamt 33,8 23,5 

In % des BIP 0,8 0,5 

1 – Quantifizierung der Be- und Entlastungen des gesamtstaatlichen Haushalts gegenüber dem Vorjahr ohne makroöko-
nomische Rückwirkungen.  2 – Sonstige Maßnahmen umfassen unter anderem die temporäre Umsatzsteuersenkung in 
der Gastronomie, die Anhebung der Tabaksteuer, die degressive AfA (2. und 4. Corona-Steuerhilfegesetz), das Jahres-
steuergesetz 2022, das Wachstumschancengesetz, das Zukunftsfinanzierungsgesetz, den Wegfall des Spitzenausgleichs 
Stromsteuer und der Begünstigung des Agrardiesels sowie die Erhöhung der Luftverkehrsabgabe.  3 – Sonstige Maß-
nahmen umfassen unter anderem den Energiekostenzuschuss an Unternehmen, das Startchancenprogramm Schulen, 
den Digitalpakt Schule, Einmalzahlungen an Rentnerinnen und Rentner sowie Studierende, die Wohngeldreform, das 
Deutschland-Ticket, Kürzungen beim Elterngeld, Unterstützung der Ukraine, den Sozialen Wohnungsbau, Änderungen 
beim BAföG, Corona-Maßnahmen und die Einführung des Bürgergelds.  4 – Sonstige Maßnahmen umfassen unter 
anderem die Anpassung der Renten Ost und Änderungen bei der Erwerbsminderungsrente und der Grundrente.
Quellen: BMAS, BMDV, BMF, BMG, BMVg, BMWK, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-285-01

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab007.xlsx
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Leistungsbeträge für ambulante Sachleistungen im Rahmen des Pflegeunterstüt-
zungs- und -entlastungsgesetzes dagegen spürbar an.  

71. Das Finanzierungsdefizit des Staates dürfte im Prognosezeitraum zurück-
gehen. Nach –2,6 % im Jahr 2023 wird es im Jahr 2024 –2,1 % des BIP und
im Jahr 2025 voraussichtlich –1,9 % des BIP betragen. Die diskretionä-
ren Maßnahmen zeichnen das Bild einer spürbar restriktiven Finanzpolitik. Dem-
gegenüber dürfte sich der strukturelle Finanzierungssaldo im Jahr 2024 um 0,7
Prozentpunkte und im Jahr 2025 um 0,1 Prozentpunkte verbessern, was sich im
Prognosehorizont leicht dämpfend auswirken dürfte.  TABELLE 7 Die Schulden-
standsquote dürfte im Jahr 2024 auf 63,1 % des BIP und im Jahr 2025
auf 63,7 % des BIP ansteigen.  ABBILDUNG 28 RECHTS

5. Chancen und Risiken: Vertiefung der
Industrieschwäche und sinkende Sparquote

72. Verschiedene Trend-Zyklus-Zerlegungen der Daten zur Produktion und zur Wert-
schöpfung im Verarbeitenden Gewerbe deuten darauf hin, dass die industrielle
Schwäche Deutschlands zum Teil zyklisch und damit vorübergehend sein
könnte.  ABBILDUNG 29 Das deutet darauf hin, dass die Export- und die Investitions-
nachfrage im Prognosehorizont anziehen könnten, wie in der Prognose unter-
stellt.  ZIFFERN 59 UND 61 Das Risiko, dass eine Ausweitung der Kapazitäts-
auslastung im Verarbeitenden Gewerbe ausbleibt, ist jedoch substan-
ziell. So dürfte sich die seit der Energiekrise im Jahr 2022 gesunkene Wettbe-
werbsfähigkeit  ZIFFERN 44 F. gegenüber dem Ausland kurzfristig nicht wieder auf-
holen lassen. Dies und eine mögliche Verschärfung der geopolitischen Lage

 ABBILDUNG 28

1 – In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben).  2 – Prognose des Sachverstän-
digenrates.  3 – Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemäß dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-087-02
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könnte die Exportnachfrage stärker beeinträchtigen als in dieser Prognose ange-
nommen. Als Folge der geringen Kapazitätsauslastung könnte außerdem die 
Nachfrage nach Ausrüstungsgütern stärker zurückgehen als in dieser Prognose 
angenommen. Andererseits könnten sich die Finanzierungsbedingungen stärker 
verbessern als angenommen und die Nachfrage nach Ausrüstungsgütern erhö-
hen.  ZIFFER 37  

73. Die Schwäche der Industrie führt zunehmend zu einem Beschäftigungsabbau in
den betroffenen Wirtschaftsbereichen.  ABBILDUNG 27 OBEN LINKS Die Auswirkungen
auf die gesamtwirtschaftliche Beschäftigung und die Arbeitslosigkeit hängen ent-
scheidend davon ab, wie stark dieser Abbau ausfällt und inwieweit die freiwer-
denden Arbeitskräfte in anderen Branchen Beschäftigung finden. In der kurzen
Frist ist zu erwarten, dass ein solcher Übergang in andere Branchen nur be-
schränkt möglich sein wird. Daher besteht die Gefahr, dass sich die Arbeits-
losigkeit verfestigt, falls sich weiterhin ein Mismatch zwischen den Qualifika-
tionen der Arbeitslosen und dem Anforderungsniveau der offenen Stellen zeigt.
Aktuell besitzen erstere zumeist lediglich eine Qualifikation auf Helfer-Niveau,
während letztere in der Regel eine berufliche Qualifikation voraussetzen.

74. Die privaten Haushalte könnten in Reaktion auf die zu erwartenden Realein-
kommenszuwächse ihre Konsumausgaben stärker ausweiten und so das
Wachstum stärker anschieben als in dieser Prognose angenommen. In der
Prognose wird unterstellt, dass die Sparquote tendenziell zurückgeht, aber den-
noch erhöht bleibt. Dementsprechend werden die privaten Konsumausgaben laut

 ABBILDUNG 29

1 – Trendkomponenten wurden mit verschiedenen Filtern auf Basis des Zeitraums 1991Q1 bis 2024Q2 geschätzt: 
Hodrick-Prescott-Filter (λ = 1 600), Baxter-King-Filter (Konjunkturzyklus 6 bis 32 Quartale, k = 12), modifizierter Hamilton-
Filter (Horizont: Mittel der Prognosewerte für 4 bis 12 Quartale, p = 4). Die auf dem Baxter-King-Filter basierende Trend-
komponente kann nur bis 2021Q2 geschätzt werden.  2 – Berechnungen beruhen auf saison-, kalender- und preisberei-
nigten Quartalswerten.  3 – Berechnungen beruhen auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten.

Quellen: Baxter und King (1999), Hodrick und Prescott (1981, 1997), Quast und Wolters (2022), Statistisches Bundesamt, eigene
Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-284-01
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Prognose nur moderat ausgeweitet. Im Fall einer schnelleren Normalisie-
rung des Sparverhaltens könnte der Konsum stärker als erwartet steigen.  

75. Die aktuelle Haushaltspolitik der Bundesregierung ist mit großen Unsicherhei-
ten behaftet.  ZIFFERN 129 F. Sollte sich abzeichnen, dass mit den geplanten Maß-
nahmen die Einhaltung der Schuldenbremse oder der EU-Fiskalregeln gefährdet
ist, könnten im Prognosezeitraum Konsolidierungsmaßnahmen notwendig wer-
den. Wie sich diese auf die Konjunktur auswirken, hängt wesentlich von Umfang
und Art der Maßnahmen ab.

76. Die Wachstumsinitiative der Bundesregierung könnte im Jahr 2025 zu einem
höheren Wachstum führen als in der Prognose unterstellt.  KASTEN 8 Zum Ab-
schluss der Prognose befanden sich viele Maßnahmen noch im Gesetzgebungs-
prozess und wurden dementsprechend nicht berücksichtigt. Bei einer schnellen
Implementierung der Maßnahmen könnte davon im Jahr 2025 ein leichter
Wachstumsimpuls ausgehen. Das Gros der Wirkung dürfte sich allerdings erst
jenseits des Prognosehorizonts entfalten. 

 KASTEN 8

Fokus: Die gesamtwirtschaftliche Wirkung der Wachstumsinitiative der Bundesregierung 

Die Wachstumsinitiative ist ein im Sommer 2024 von der Bundesregierung vorgeschlagenes 
Maßnahmenpaket, das zur langfristigen Steigerung des Wirtschaftswachstums in Deutsch-
land führen soll (BMWK, 2024). Sie enthält 49 Maßnahmen, die sowohl das Wachstum des 
Arbeitsvolumens und des Kapitaleinsatzes als auch der Totalen Faktorproduktivität (TFP) erhö-
hen sollen.  

Verschiedene Maßnahmen sollen das inländische Arbeitsangebot stärken. Dazu zählen die 
steuerliche Förderung von Mehrarbeit sowie die Ausweitung der Arbeitsanreize für Frauen, Äl-
tere und Bürgergeldbeziehende. Zudem sollen die Hürden für ausländische Fachkräfte zur Auf-
nahme einer Beschäftigung in Deutschland gesenkt werden. Zu diesem Zweck sollen die West-
balkan-Regelung auf weitere Staaten ausgeweitet sowie die administrativen Prozesse be-
schleunigt werden. Zudem sind steuerliche Vergünstigungen für hochqualifizierte Zuwanderin-
nen und Zuwanderer vorgesehen. Die Ausweitung der Westbalkan-Regelung könnte durch hö-
here Kontingente und eine bessere Ausnutzung der vorhandenen Kontingente die Zuwande-
rung jährlich um etwa 25 000 Personen erhöhen, wodurch das Potenzialwachstum jeweils um 
etwa 0,03 Prozentpunkte zunehmen würde. Die steuerlichen Anreize für hochqualifizierte Zu-
wanderinnen und Zuwanderer könnten zu einer zusätzlichen Zuwanderung von etwa 19 000 
Personen pro Jahr führen. Die mit dieser Personengruppe erzielte Ausweitung des Arbeitsange-
bots könnte das Potenzialwachstum um weitere 0,04 Prozentpunkte anheben. Zusammen mit 
den Regelungen zur Erhöhung des Arbeitsangebots der inländischen Bevölkerung könnten 
diese Maßnahmen das Potenzialwachstum um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte erhöhen. Dabei 
dürfte der Effekt der Erhöhung des inländischen Arbeitsangebots lediglich einmalig wirken. 

Die Wachstumsinitiative sieht zudem eine Reihe von Maßnahmen zur Förderung von priva-
ten Investitionen vor. Insbesondere die Verlängerung der degressiven Abschreibung von Aus-
rüstungsgütern bis zum Jahr 2028 könnte die Kapitalakkumulation temporär beschleunigen 
(House und Shapiro, 2008; Ohrn, 2019). Die Ausweitung der Forschungszulage begünstigt zu-
dem die Investitionen in immaterielle Anlagegüter (JG 2023 Ziffer 158) und dürfte mittelfristig 
positiv auf das Wachstum der Totalen Faktorproduktivität wirken. Das Investitionsvolumen 
könnte mit den in der Wachstumsinitiative vorgesehenen Maßnahmen im Jahr 2028 etwa 
1,8 % höher liegen als ohne Wachstumsinitiative (Michelsen et al., 2024). 
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Auf eine Verbesserung des Wachstums der Totalen Faktorproduktivität zielen weitere Maß-
nahmen ab, beispielsweise der Abbau von regulatorischen Kosten. Die Wirkung dieser Maß-
nahmen ist allerdings nur mit großer Unsicherheit zu quantifizieren. Selbst wenn sie zeitnah 
umgesetzt werden, dürften sie im kommenden Jahr ihre Wirkung nicht vollständig entfalten, 
sodass der kurzfristige Wachstumsimpuls gering wäre. 

Die Bundesregierung erwartet, dass die Wachstumsinitiative das BIP-Wachstum im Jahr 
2025 um bis zu 0,5 Prozentpunkte erhöht (BMWK, 2024). Die Gemeinschaftsdiagnose geht 
lediglich von einem „geringen Impuls“ bis zum Jahr 2026 aus (Gemeinschaftsdiagnose, 
2024b). Optimistische Schätzungen erwarten insgesamt einen Anstieg des BIP-Niveaus von bis 
zu 0,4 % im Jahr 2025 im Vergleich zur Entwicklung ohne Wachstumsinitiative. Diese Differenz 
könnte bis zum Jahr 2028 auf 0,8 % anwachsen (Michelsen et al., 2024). 

6. Totale Faktorproduktivität nimmt kaum zu –
mittelfristige Wachstumsaussichten bleiben
verhalten

77. Der Sachverständigenrat schätzt das Wachstum des Produktionspotenzi-
als im Jahr 2024 auf 0,5 % und im Jahr 2025 auf 0,3 %. In den folgenden
Jahren bis 2029 dürfte das Potenzialwachstum bei etwa 0,3 % bis 0,4 % pro Jahr
liegen.  ABBILDUNG 30 LINKS Vom Kapitaleinsatz sind im Projektionszeitraum
Wachstumsbeiträge von durchschnittlich etwa 0,3 Prozentpunkten pro Jahr zu
erwarten. Der Wachstumsbeitrag der Totalen Faktorproduktivität (TFP) dürfte in
den Jahren 2024 und 2025 jeweils bei rund 0,1 Prozentpunkte und im weiteren

 ABBILDUNG 30

1 – Berechnungen des Sachverständigenrates.  2 – Die Produktionselastizität des Faktors Arbeit beträgt 0,66.  3 – Ab 
dem Jahr 2024 explizit modelliert; bis zum Jahr 2023 in Erwerbsbevölkerung inbegriffen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-046-02
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Daten zur Abbildung

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/abb/Abb030.xlsx
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Projektionshorizont bis zum Jahr 2029 bei etwa 0,3 Prozentpunkte pro Jahr lie-
gen.  

78. Der Sachverständigenrat nimmt für die Wachstumsprojektion für das laufende
Jahr einen Wanderungssaldo von 475 000 Personen an, für das kommende Jahr
von 452 000. Aufgrund von unterjährig in der Tendenz rückläufigen Wande-
rungssalden sind dies im Jahr 2024 etwa 75 000 Personen weniger als noch im
Frühjahr erwartet (FG 2024 Kasten 9). Zwar bremst das Arbeitsvolumen das
Wachstum des Produktionspotenzials weiterhin,  ABBILDUNG 30 RECHTS allerdings
dürfte das Arbeitsvolumen, anders als im Frühjahrsgutachten 2024 (FG 2024
Ziffer 59) erwartet, im laufenden Jahr aufgrund positiver Nettozuwanderung
und einem geringen Anstieg der Erwerbsquote leicht zunehmen.

79. Die Wachstumsprojektion ist mit verschiedenen Unsicherheiten be-
haftet. Die Wachstumsinitiative der Bundesregierung bietet Chancen für die mit-
telfristige gesamtwirtschaftliche Entwicklung.  KASTEN 8 Allerdings sind insbeson-
dere die aktuellen Einschätzungen der Entwicklung des Kapitaleinsatzes und der
TFP mit Abwärtsrisiken behaftet. Die seit dem Jahr 2020 anhaltende Unteraus-
lastung der Wirtschaft könnte zu einer dauerhaften Verlangsamung der Investiti-
onstätigkeit führen. Der Kapitalstock würde somit weniger stark wachsen als der-
zeit unterstellt. Weiterhin schlägt sich die Zunahme der Erwerbstätigkeit derzeit
nicht in einem Anstieg der Produktion nieder.  KASTEN 8 Sollte sich dieser Trend
fortsetzen, könnte er sich in zukünftigen Projektionen negativ auf das Wachstum
der TFP auswirken.
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ANHANG 
 ABBILDUNG 31

 TABELLE 8

1 – Saison-, kalender- und preisbereinigt.  2 – Da noch keine aktualisierten Daten der Verwendungskomponenten vorlie-
gen, wurde die Schnellschätzung für das BIP hier nicht berücksichtigt.  3 – Produzierendes Gewerbe ohne Verarbeitendes 
Gewerbe; Land- und Forstwirtschaft, Fischerei; Information und Kommunikation; Finanz- und Versicherungsdienstleister; 
sonstige Dienstleister.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-071-03

Wachstumsbeiträge zum BIP und zur Bruttowertschöpfung1
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Insgesamt (%)

Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukts1 (in %)
2019 2020 2021 2022 2023 20242 20252

Statistischer Überhang am Ende des Vorjahres3 0,3 0,1 2,6 1,1 – 0,1 – 0,2 0,1

Jahresverlaufsrate4 0,9 – 2,0 2,1 0,2 – 0,2 0,2 0,8

Jahresdurchschnittliche Veränderungsrate des 
Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt 1,0 – 4,5 3,6 1,4 – 0,1 – 0,1 0,6

Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 0,0 0,4 0,0 – 0,1 – 0,2 0,0 – 0,1

Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts5 1,0 – 4,1 3,7 1,4 – 0,3 – 0,1 0,4

1 – Preisbereinigt.  2 – Prognose des Sachverständigenrates.  3 – Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau 
des BIP im letzten Quartal des Jahres und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres, saison- und ka-
lenderbereinigt.  4 – Veränderung des 4. Quartals zum 4. Quartal des Vorjahres, saison- und kalenderbereinigt.  5 – Ab-
weichungen in den Summen rundungsbedingt.
Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-037-02

Daten zur Abbildung

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/abb/Abb031.xlsx
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab008.xlsx
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 TABELLE 9

 TABELLE 10

Wachstumsbeiträge der Wirtschaftsbereiche1 zur Bruttowertschöpfung2

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 0,01 0,01 0,01 0,00 –0,01 0,01 0,00 0,00 –0,01 0,00

Produzierendes Gewerbe (ohne VG und Bau)3 –0,44 0,03 0,00 –0,07 –0,16 –0,13 –0,13 0,20 –0,11 –0,07

Verarbeitendes Gewerbe –0,22 0,03 0,21 0,08 0,23 –0,02 –0,21 0,00 –0,21 –0,04

Baugewerbe –0,32 –0,17 –0,14 –0,11 0,29 –0,03 –0,06 –0,10 0,10 –0,17

Handel, Verkehr und Gastgewerbe 0,37 –0,10 0,13 –0,13 –0,20 –0,03 0,10 0,15 0,05 –0,09

Information und Kommunikation –0,18 0,01 0,07 –0,02 0,15 –0,02 0,01 0,06 0,04 0,03

Finanz- und Versicherungsdienstleister –0,08 –0,14 –0,05 0,08 –0,03 0,00 –0,01 0,02 0,02 0,01

Grundstücks- und Wohnungswesen –0,02 0,03 0,03 –0,01 0,08 0,00 0,05 0,09 0,03 0,07

Unternehmensdienstleister 0,31 –0,15 0,07 0,00 –0,02 0,06 0,02 0,15 –0,04 0,12

Öffentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit 0,58 0,13 0,39 –0,14 0,08 0,02 0,14 0,05 0,09 0,02

Sonstige Dienstleister 0,50 –0,01 0,05 –0,08 0,11 –0,02 0,04 –0,04 0,07 –0,01

Bruttowertschöpfung insgesamt 0,51 –0,33 0,79 –0,38 0,49 –0,15 –0,03 0,59 0,00 –0,14

2022 2023 2024

Wachstumsbeiträge in Prozentpunkten

Veränderung zum Vorquartal in %

1 – Gemäß der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008).  2 – Preis-, saison- und kalenderbereinigt.
 <= –0,3;  > –0,3 bis <= –0,2;  > –0,2 bis <= –0,1;  > 0,1 bis <= 0,2;  > 0,2 bis <= 0,3;  > 0,3.  3 – Ohne Ver-
arbeitendes Gewerbe und Baugewerbe.
Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-291-01

Prozentpunkte
2019 2020 2021 2022 2023 20242 20252

Inländische Verwendung3 1,5 – 3,1 2,8 2,7 – 0,4 – 0,5 0,7 

Konsumausgaben 1,5  – 2,6 1,9  2,8  – 0,2 0,7  0,6  

Private Konsumausgaben4 0,9  – 3,6 1,2  2,8  – 0,2 0,2  0,3  

Konsumausgaben des Staates 0,6  1,0  0,8  0,0  0,0  0,5  0,3  

Bruttoanlageinvestitionen 0,4  – 0,6 0,1  0,0  – 0,3 – 0,6 0,1  

Ausrüstungsinvestitionen5 0,2  – 0,8 0,2  0,3  – 0,1 – 0,4 0,0  

Bauinvestitionen 0,1  0,4  – 0,4 – 0,4 – 0,4 – 0,4 0,0  

Sonstige Anlagen 0,2  – 0,2 0,3  0,1  0,2  0,2  0,1  

Vorratsveränderungen3 – 0,4 0,1  0,7  – 0,1 0,1  – 0,6 0,0  

Außenbeitrag – 0,5 – 1,0 0,9 – 1,3 0,1 0,3 – 0,2

Exporte 0,8  – 4,0 3,9  1,3  – 0,1 – 0,1 0,3  

Importe – 1,3 3,0  – 3,0 – 2,6 0,3  0,4  – 0,6

Bruttoinlandsprodukt3 (%) 1,0 – 4,1 3,7 1,4 – 0,3 – 0,1 0,4 

Wachstumsbeiträge zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1

1 – Wachstumsbeiträge zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt.  2 – Prognose des 
Sachverständigenrates.  3 – Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im ersten Halbjahr 
2024 noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveränderungen handelt.  4 – Einschließ-
lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  5 – Einschließlich militärischer Waffensysteme.
Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-035-02

Daten zur Tabelle

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab009.xlsx
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab010.xlsx
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 TABELLE 11
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für Deutschland
Absolute Werte

1. Hj. 2. Hj.1 1. Hj. 2. Hj.

Verwendung  des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 3 110,8 3 231,2 3 324,0 1 573,6 1 657,6 1 620,5 1 703,4 
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 2 205,6 2 277,6 2 337,1 1 112,3 1 165,3 1 139,6 1 197,5 
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 905,2 953,6 986,9 461,3 492,3 480,9 505,9 

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 899,9 899,6 923,7 438,3 461,3 445,4 478,3 
Ausrüstungsinvestitionen3 Mrd Euro 275,7 266,4 274,2 127,2 139,2 129,5 144,7 
Bauinvestitionen Mrd Euro 466,1 464,1 472,3 230,2 234,0 230,7 241,5 
Sonstige Anlagen Mrd Euro 158,0 169,1 177,2 80,9 88,2 85,2 92,1 

Inländische Verwendung4 Mrd Euro 4 017,9 4 116,0 4 244,0 2 011,9 2 104,1 2 077,4 2 166,6 
Exporte Mrd Euro 1 816,6 1 828,3 1 865,2 911,3 917,0 921,4 943,9 
Importe Mrd Euro 1 649,0 1 625,3 1 670,3 797,6 827,7 814,9 855,3 
Bruttoinlandsprodukt4 Mrd Euro 4 185,6 4 319,0 4 439,0 2 125,6 2 193,4 2 183,9 2 255,1 

Verkettete Volumenangaben
Konsumausgaben Mrd Euro 2 676,9 2 702,5 2 722,4 1 332,6 1 369,9 1 342,2 1 380,3 

Private Konsumausgaben2 Mrd Euro 1 881,9 1 890,3 1 899,4 930,4 959,9 932,7 966,7 
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 795,2 812,5 823,6 402,3 410,2 409,8 413,7 

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 730,8 710,9 714,6 348,0 362,9 345,6 368,9 
Ausrüstungsinvestitionen3 Mrd Euro 239,3 225,9 227,5 108,3 117,6 107,7 119,9 
Bauinvestitionen Mrd Euro 346,4 334,7 333,8 166,9 167,8 163,7 170,0 
Sonstige Anlagen Mrd Euro 147,4 153,4 157,1 73,8 79,6 75,6 81,5 

Inländische Verwendung4 Mrd Euro 3 442,9 3 426,3 3 450,9 1 691,9 1 734,5 1 699,8 1 751,1 
Exporte Mrd Euro 1 526,8 1 523,2 1 535,3 761,9 761,3 760,8 774,5 
Importe Mrd Euro 1 352,0 1 336,7 1 357,0 659,3 677,4 664,8 692,1 
Bruttoinlandsprodukt4 Mrd Euro 3 615,5 3 611,1 3 627,3 1 794,0 1 817,2 1 794,9 1 832,4 

Preisentwicklung (Deflatoren)
Konsumausgaben 2020=100 116,2 119,6 122,1 118,1 121,0 120,7 123,4 

Private Konsumausgaben2 2020=100 117,2 120,5 123,1 119,5 121,4 122,2 123,9 
Konsumausgaben des Staates 2020=100 113,8 117,4 119,8 114,7 120,0 117,4 122,3 

Bruttoanlageinvestitionen 2020=100 123,1 126,6 129,3 125,9 127,1 128,9 129,6 
Ausrüstungsinvestitionen3 2020=100 115,2 117,9 120,5 117,5 118,3 120,2 120,8 
Bauinvestitionen 2020=100 134,6 138,7 141,5 137,9 139,4 140,9 142,0 
Sonstige Anlagen 2020=100 107,2 110,2 112,8 109,6 110,7 112,6 113,0 

Inländische Verwendung4 2020=100 116,7 120,1 123,0 118,9 121,3 122,2 123,7 
Terms of Trade 2020=100 97,6 98,7 98,7 98,9 98,6 98,8 98,6 
Exporte 2020=100 119,0 120,0 121,5 119,6 120,5 121,1 121,9 
Importe 2020=100 122,0 121,6 123,1 121,0 122,2 122,6 123,6 
Bruttoinlandsprodukt4 2020=100 115,8 119,6 122,4 118,5 120,7 121,7 123,1 

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstätige (Inland) Tausend 46 011   46 155    46 153    46 024    46 286    46 174    46 171    
Arbeitsvolumen Mio Std. 61 437   61 641    61 579    30 432    31 209    30 892    31 130    
Produktivität (Stundenbasis) 2020=100 100,8  100     101    101,1 99,7 100,7 100,7 

Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 3 134,5 3 204,5 3 289,5 1 557,9 1 646,6 1 595,3 1 694,2 

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 2 229,0 2 353,6 2 444,5 1 124,6 1 228,9 1 175,0 1 269,5 
Bruttolöhne und -gehälter Mrd Euro 1 846,0 1 949,6 2 014,8 931,0 1 018,6 967,3 1 047,4 

darunter: Nettolöhne und -gehälter5 Mrd Euro 1 286,5 1 357,7 1 391,0 644,7 712,9 702,8 694,7 
Unternehmens- und Vermögenseinkommen Mrd Euro 905,4 851,0 845,0 433,3 417,7 420,3 424,7 

Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte2 Mrd Euro 2 404,4 2 505,1 2 564,4 1 239,5 1 265,6 1 269,5 1 294,9 
Sparquote der privaten Haushalte2,6 % 10,4 11,1 10,9 12,2 10,0 12,2 9,6 

nachrichtlich:
nominale Lohnstückkosten7 2020=100 111,0 117,2 121,2 112,5 121,6 120,9 118,6 
reale Lohnstückkosten8 2020=100 95,9 98,0 99,0 95,0 100,7 100,4 99,2 
Verbraucherpreise 2020=100 116,7 119,3 121,8 118,7 119,9 121,2 122,3 

20251

Einheit 2023 20241 20251 2024

1 – Prognose des Sachverständigenrates.  2 – Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  3 – Einschließlich militärischer Waffensys-
teme.  4 – Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im ersten Halbjahr 2024 noch aussteht, wird unterstellt, dass es 
sich um eine Anpassung der Vorratsveränderungen handelt.  5 – Arbeitnehmerentgelte abzüglich Sozialbeiträge der Arbeitgeber sowie Sozialbeiträge 
und Lohnsteuer der Arbeitnehmer.  6 – Ersparnis in Relation zum verfügbaren Einkommen.  7 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmer-
stunde in Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstätigenstunde.  8 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum 
BIP je geleisteter Erwerbstätigenstunde.
Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-038-02

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab011.xlsx
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 NOCH TABELLE 11 
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen für Deutschland
Veränderung gegenüber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

1. Hj. 2. Hj.1 1. Hj. 2. Hj.
Verwendung  des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

5,6 3,9 2,9 4,0 3,7 3,0 2,8 Konsumausgaben
6,3 3,3 2,6 3,4 3,2 2,5 2,8 Private Konsumausgaben2

4,1 5,4 3,5 5,6 5,1 4,3 2,8 Konsumausgaben des Staates
4,9 0,0 2,7 -0,8 0,7 1,6 3,7 Bruttoanlageinvestitionen
4,8 -3,4 2,9 -4,1 -2,7 1,8 4,0 Ausrüstungsinvestitionen3

4,4 -0,4 1,7 -1,4 0,6 0,2 3,2 Bauinvestitionen
6,2 7,0 4,8 7,0 7,0 5,3 4,4 Sonstige Anlagen
4,2 2,4 3,1 1,9 2,9 3,3 3,0 Inländische Verwendung4

0,4 0,6 2,0 -0,5 1,8 1,1 2,9 Exporte
-3,6 -1,4 2,8 -4,1 1,2 2,2 3,3 Importe
5,9 3,2 2,8 3,3 3,1 2,7 2,8 Bruttoinlandsprodukt4

Verkettete Volumenangaben
-0,3 1,0 0,7 1,0 0,9 0,7 0,8 Konsumausgaben
-0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,2 0,7 Private Konsumausgaben2

-0,1 2,2 1,4 2,2 2,2 1,9 0,9 Konsumausgaben des Staates
-1,2 -2,7 0,5 -3,2 -2,3 -0,7 1,7 Bruttoanlageinvestitionen
-0,8 -5,6 0,7 -6,1 -5,1 -0,5 1,9 Ausrüstungsinvestitionen3

-3,4 -3,4 -0,3 -4,1 -2,6 -1,9 1,3 Bauinvestitionen
4,7 4,1 2,4 4,6 3,6 2,5 2,3 Sonstige Anlagen
-0,4 -0,5 0,7 -1,0 0,0 0,5 1,0 Inländische Verwendung4

-0,3 -0,2 0,8 -0,9 0,5 -0,2 1,7 Exporte
-0,6 -1,1 1,5 -2,6 0,4 0,8 2,2 Importe
-0,3 -0,1 0,4 -0,3 0,1 0,1 0,8 Bruttoinlandsprodukt4

Preisentwicklung (Deflatoren)
6,0 2,9 2,1 3,0 2,8 2,2 2,0 Konsumausgaben
6,7 2,8 2,1 2,9 2,7 2,2 2,0 Private Konsumausgaben2

4,2 3,1 2,1 3,3 2,9 2,3 1,9 Konsumausgaben des Staates
6,1 2,8 2,2 2,5 3,1 2,3 2,0 Bruttoanlageinvestitionen
5,7 2,3 2,2 2,1 2,5 2,4 2,1 Ausrüstungsinvestitionen3

8,1 3,0 2,0 2,8 3,2 2,2 1,9 Bauinvestitionen
1,4 2,8 2,4 2,3 3,2 2,8 2,0 Sonstige Anlagen
4,6 2,9 2,4 3,0 2,9 2,8 2,0 Inländische Verwendung4

3,8 1,2 0,0 1,9 0,5 -0,1 0,0 Terms of Trade
0,7 0,9 1,2 0,4 1,3 1,3 1,2 Exporte
-3,0 -0,3 1,2 -1,5 0,8 1,3 1,1 Importe
6,1 3,3 2,3 3,6 3,0 2,7 2,0 Bruttoinlandsprodukt4

Entstehung des Inlandsprodukts
0,7 0,3 0,0 0,4 0,2 0,0 0,0 Erwerbstätige (Inland)
0,4 0,3 -0,1 0,1 0,5 -0,5 0,3 Arbeitsvolumen
-0,6 -0,4 0,6 -0,4 -0,4 0,5 0,6 Produktivität (Stundenbasis)

Verteilung des Volkseinkommens
6,8 2,2 2,7 2,5 2,0 2,4 2,9 Volkseinkommen
6,8 5,6 3,9 5,9 5,3 4,5 3,3 Arbeitnehmerentgelte
7,4 5,6 3,3 6,1 5,2 3,9 2,8 Bruttolöhne und -gehälter
9,5 5,5 2,5 6,6 4,6 3,1 1,9 darunter: Nettolöhne und -gehälter5

6,7 -6,0 -0,7 -5,5 -6,5 -3,0 1,7 Unternehmens- und Vermögenseinkommen
6,9 4,2 2,4 4,7 3,7 2,4 2,3 Verfügbares Einkommen der privaten Haushalte2

. . . . . . . Sparquote der privaten Haushalte2,6

nachrichtlich:
6,7 5,5 3,4 5,8 5,1 4,5 2,5 nominale Lohnstückkosten7

0,5 2,1 1,1 2,2 2,0 1,7 0,5 reale Lohnstückkosten8

5,9 2,2 2,1 2,4 2,1 2,1 2,0 Verbraucherpreise

2023 20241 20251 2024 20251

1 – Prognose des Sachverständigenrates.  2 – Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  3 – Einschließlich militärischer Waffensys-
teme.  4 – Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im ersten Halbjahr 2024 noch aussteht, wird unterstellt, dass es 
sich um eine Anpassung der Vorratsveränderungen handelt.  5 – Arbeitnehmerentgelte abzüglich Sozialbeiträge der Arbeitgeber sowie Sozialbeiträge 
und Lohnsteuer der Arbeitnehmer.  6 – Ersparnis in Relation zum verfügbaren Einkommen.  7 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmer-
stunde in Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstätigenstunde.  8 – Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum 
BIP je geleisteter Erwerbstätigenstunde.
Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-038-02

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab011.xlsx
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 ABBILDUNG 32

1 – Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt.  2 – Ursprungswerte.  3 – Einschließlich militärischer Waffen-
systeme.  4 – Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.  5 – Referenzjahr 2020; saison- und kalender-
bereinigt.  6 – Aktueller Prognosezeitraum. Prognosen des Sachverständigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-049-04
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Daten zur Abbildung

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/abb/Abb032.xlsx
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 ABBILDUNG 33

 ABBILDUNG 34

1 – Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999 
bis 2023.  2 – Preis-, saison- und kalenderbereinigt.  3 – Prognose des Sachverständigenrates.  4 – Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex.  5 – Die breiteste Ausprägung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes 
entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prognosefehler.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-055-01
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-056-01
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 TABELLE 12

2023 20242 20252 20242 20252

Einnahmen 1 917,4 2 011,0 2 099,0 4,9 4,4 

Steuern 957,6  996,6  1 028,2 4,1  3,2  

Sozialbeiträge 709,9  753,2  799,8  6,1  6,2  

Verkäufe 165,5  176,1  183,6  6,4  4,3  

Sonstige laufende Transfers 33,4  31,3  33,9  – 6,3 8,3  

Vermögenstransfers 19,4  20,1  20,0  3,2  – 0,4

Empfangene Vermögenseinkommen 31,4 33,6 33,3 6,9 – 0,7

Empfangene sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 – 10,4 0,0 

Ausgaben 2 025,0 2 103,2 2 184,5 3,9 3,9 

Monetäre Sozialleistungen 657,0  698,1  731,3  6,3  4,8 

Soziale Sachleistungen 362,1  388,9  401,7  7,4  3,3  

Arbeitnehmerentgelte 337,6  354,4  365,9  5,0  3,3  

Vorleistungen 264,0  275,2  285,3  4,3 3,7  

Subventionen 84,5 52,0  55,3  – 38,5 6,4 

Bruttoinvestitionen 117,1  127,3  133,1  8,7  4,5 

Sonstige laufende Transfers 91,9  89,3 93,6  – 2,8 4,9 

Vermögenstransfers 74,4 71,9 69,0 – 3,4 – 4,1

Geleistete Vermögenseinkommen (Zinsen) 36,6 46,1  49,3  26,0  6,9 

Geleistete sonstige Produktionsabgaben 0,3 0,3 0,3 – 7,7 1,8  

Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern – 0,5 – 0,5 – 0,5 – 8,3 0,0  

Finanzierungssaldo – 107,5 – 92,2 – 85,5 x x

Finanzpolitische Kennziffern (%)3

Steuerquote4 23,2  23,4 23,5  x x

Abgabenquote5 39,1  39,8 40,5  x x

Finanzierungssaldo – 2,6 – 2,1 – 1,9 x x

Struktureller Finanzierungssaldo6 – 2,1 – 1,4 – 1,2 x x

Struktureller Primärsaldo6 – 1,2 – 0,3 – 0,1 x x

Schuldenstandsquote7 62,7  63,1  63,7  x x

Einnahmen und Ausgaben des Staates1 sowie finanzpolitische Kennziffern

Mrd Euro
Veränderung 

zum Vorjahr in %

1 – In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben).  2 – Prognose des Sachver-
ständigenrates.  3 – Jeweils in Relation zum BIP.  4 – Steuern einschließlich Erbschaftsteuer und Steuern an die EU.  
5 – Steuern einschließlich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsächliche Sozialbeiträge.  6 – Basierend auf der 
Schätzung für das Produktionspotenzial. Berechnet mit einer Budgetsemielastizität von 0,504. Die Budgetsemielastizität 
misst, um wie viele Prozentpunkte sich das Verhältnis zwischen Finanzierungssaldo und BIP bei einer 1-prozentigen Er-
höhung des BIP verändert.  7 – Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemäß dem Vertrag von Maastricht.
Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 24-034-02

Daten zur Tabelle

https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/tab/Tab012.xlsx
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