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MIT STAATLICHEN INVESTITIONEN

AUS DER STAGNATION

Prognose der wirtschaftlichen Entwicklung 2025/2026

Sebastian Dullien, Alexander Herzog-Stein, Peter Hohlfeld, Katja Rietzler, Sabine Stephan,

Thomas Theobald, Silke Tober, Sebastian Watzka

AUF EINEN BLICK

— Die Wachstumsaussichten fur die Weltwirtschaft
bleiben moderat. Das Welt-BIP durfte in diesem
Jahr um 3,0% und im Jahr 2026 um 2,9% zuneh-
men. Belastend wirkt dabei die Wirtschaftspolitik
in den USA. Diese durfte die Wachstumsdynamik
sowohl in den USA als auch in anderen grof3en
Wirtschaftsraumen dampfen und stellt das grof3-
te Abwartsrisiko fur die Prognose dar.

— Die Entwicklung der deutschen Wirtschaft wird
im Prognosezeitraum stark von der Binnenwirt-
schaft gepragt werden. Die vorliegende Progno-
se basiert auf der Annahme, dass die kinftige
Regierung die Ausgaben fur Infrastruktur, Klima-
schutz und Verteidigung bereits in diesem Jahr
hochfahrt und die Aussichten auf eine langfristig
angelegte Modernisierungsstrategie schon ab
dem zweiten Quartal die Zuversicht der privaten
Haushalte und Unternehmen starkt. Infolgedes-
sen werden der private Verbrauch und die Inves-
titionen verstarkt expandieren und eine fuhrende
Rolle beim BIP-Wachstum einnehmen. Im Jah-
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resdurchschnitt 2025 wird das BIP nochmals
leicht sinken (-0,1%), wobei die Jahresverlaufs-
rate allerdings schon 0,6 % betragt. Im nachsten
Jahr wird das BIP im Durchschnitt um 1,7% zu-
nehmen, im Jahresverlauf um 1,6 %.

Vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Ent-
wicklung stagniert die abhangige Beschaftigung
in diesem Jahr und steigt 2026 dann um 0,3%.
Die Arbeitslosenquote nimmt um 0,2 Prozent-
punkte auf 6,2% im Jahresdurchschnitt 2025
zu und verharrt im kommenden Jahr auf diesem
Niveau. Das Budgetdefizit sinkt in diesem Jahr
auf 2,5% des BIP und steigt bei einer expansiven
Ausrichtung der Fiskalpolitik auf 3,1% im néchs-
ten Jahr. Die Verbraucherpreise durften in beiden
Jahren um 2,0 % zulegen.

BIP-Wachstum in %

v v w

-0,1

2025 2026 2025 2026 2025

Deutschland Euroraum

Quelle: Prognose des IMK.
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AUSGABEN FUR INFRASTRUKTUR
UND VERTEIDIGUNG ALS ANTIDOT
FUR HOHE UNSICHERHEIT UND
EXPORTSCHWACHE

Hohere Nachfrage und geringere Energiepreise
steigern konjunkturelle Dynamik im Verlauf
von 2025

Im Endquartal 2024 lag das deutsche Bruttoinlands-
produkt (BIP) infolge von Krisen und wirtschaftspo-
litischen Fehlern nur 0,3% hoher als funf Jahre zu-
vor. Auf die Lockdowns und Lieferengpasse wah-
rend der Coronapandemie 2020/2021 folgten der
sprunghafte Anstieg der Energie- und Nahrungs-
mittelpreise in den Jahren 2022 und 2023 sowie
die dadurch ausgeloste hohe Inflation und starke
geldpolitische Restriktion. Zu der daraus resultie-
renden Konsum- und Investitionsschwache kam ab
2023 eine Exportflaute hinzu, da sich China zuneh-
mend von einem wichtigen Absatzmarkt zu einem
bedeutenden Konkurrenten deutscher Investitions-
guterproduzenten auf den Weltmarkten entwickelt
hat. Darliber hinaus wurde die wirtschaftliche Ent-
wicklung durch geopolitische Verwerfungen und
Fragmentierungen sowie politische Unsicherheiten
in Folge des fiskalischen Bremsmanovers der Bun-
desregierung nach dem Verfassungsgerichtsurteil
im November 2023 und des Zusammenbruchs der
Ampelregierung ein Jahr spater gebremst.

Nach zwei Jahren mit leicht schrumpfendem
Bruttoinlandsprodukt steuerte die deutsche Wirt-
schaft in den ersten beiden Monaten des Jahres
2025 auf ein weiteres Jahr der Stagnation mit sin-
kender Industrieproduktion und steigender Arbeits-
losigkeit zu. Zwar deuteten die leicht aufwartsgerich-
tete Industrieproduktion und ein Anstieg der Auf-
tragsbestande zunachst auf eine zaghafte Erholung
hin, aber die von den USA entfachten Zollkonflikte
tribten die wirtschaftlichen Aussichten erneut ein.

Mit der Einigung von Union und SPD auf ein
500 Mrd. Euro schweres Infrastruktur-Sonderver-
mogen und mehr Verschuldungsspielraume fir
hohere Verteidigungsausgaben am 4. Marz 2025
(CDU/CSU und SPD 2025) wurden die Karten je-
doch neu gemischt. Wenn die offentlichen Inves-
titionen wie anvisiert umgesetzt werden, konnten
sie der deutschen Wirtschaft den seit Langerem er-
forderlichen Nachfrageschub zur Uberwindung der
Stagnation liefern und die Standortbedingungen
sowie die Stimmung bei den Unternehmen verbes-
sern. Allerdings werden die staatlichen Investitio-
nen in diesem Jahr erst langsam anlaufen.

Konkret wird flir diese Prognose angenommen,
dass bereits in diesem Jahr zusatzliche Ausgaben
in Hohe von 12 Mrd. Euro fiur Infrastruktur, Klima-
schutz und Verteidigung getatigt werden und im
kommenden Jahr weitere Ausgaben in Hohe von
29 Mrd. Euro. Das entspricht knapp 0,3 % des BIP in
diesem Jahr und knapp 0,7% des BIP 2026, wobei

in diesem Jahr mit 7 Mrd. Euro zusatzliche Vertei-
digungsausgaben, die grofdtenteils bereits geplant
waren, dominieren und im kommenden Jahr die In-
frastrukturinvestitionen mit weiteren 20 Mrd. Euro
(=Tabelle 8 auf Seite 17). Dabei wird angenommen,
dass in der EU eine politische Lésung gefunden wird,
um diese Ausgaben auch bei moglichen Konflikten
mit den geltenden EU-Fiskalregeln zu ermaoglichen.
Neben dem direkten Nachfrageeffekt dirfte diese
Uber 12 Jahre angelegte Investitionsstrategie durch
die Beseitigung von politischen Unsicherheiten und
eine Verbesserung der wirtschaftlichen Aussichten
eine nennenswerte Belebung des privaten Konsums
und der privaten Investitionen bewirken.

Im ersten Quartal 2025 wurde die Wirtschafts-
dynamik noch von den gleichen Kraften zurlickge-
halten wie in den Vorquartalen: Die hohen Ener-
gie- und Finanzierungskosten sowie die ausge-
pragten innen- und geopolitischen Unsicherheiten
hemmten die Kauf- und Investitionsneigung der
privaten Haushalte und Unternehmen, was sich
negativ auf die Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe auswirkte, das seinerseits unter den hohen
Finanzierungs- und Energiekosten und zudem un-
ter einer geringen Auslandsnachfrage litt. Wie be-
reits im vierten Quartal 2024 schrumpfte das BIP
leicht gegenuber dem Vorquartal, nachdem sich in
den acht Quartalen zuvor stets ein leicht positives
und ein leicht negatives Wachstum abwechselten.
Dabei dirften die privaten Konsumausgaben und
die Ausrlstungsinvestitionen weiterhin nur verhal-
ten zugelegt haben, wahrend die Bauinvestitionen
racklaufig waren. Besonders stark verringerten
sich erneut die Exporte, die nach dem privaten
Konsum das zweitstarkste Verwendungsaggregat
sind. Da die Importe weniger stark zuriickgingen
und zudem ein geringeres Volumen haben, war der
Auldenbeitrag deutlich negativ.

Ab dem zweiten Quartal 2025 durfte sich das
Blatt allmahlich wenden. Das absehbare Zustande-
kommen einer mit reichlichen finanziellen Mitteln
ausgestatteten Regierungskoalition aus Union und
SPD verringert die politische Unsicherheit und lasst
einen Nachfrageschub erwarten. Darlber hinaus
konnten die geopolitischen Unsicherheiten durch
ein mogliches Waffenstillstandsabkommen zwi-
schen der Ukraine und Russland abnehmen. Da-
durch haben sich zuletzt auch die Gaspreise ent-
spannt, wihrend zugleich die Olpreise als Folge der
von der OPEC+ beschlossenen Erhohung der For-
dermenge merklich nachgaben.

Entsprechend signalisiert der IMK Konjunkturin-
dikator mit Datenstand Anfang Marz 2025 mittler-
weile eine geringe Rezessionswahrscheinlichkeit
von 27,1% bei zugleich niedriger Verunsicherung
der Wirtschaftsakteure fur den Dreimonatszeit-
raum bis einschlieRlich Mai 2025 (> Abbildung G auf
Seite 27). Dabei durfte er aktuell die Konjunktur-
aufhellung unterschatzen, da die berlcksichtigten
Stimmungsindikatoren Uberwiegend einen Daten-
stand von Ende Februar haben.
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Tabelle1

Wachstumsbeitrdge der Verwendungsaggregate’
in Deutschland
in Prozentpunkten

2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt? 0,2 0,1 1,7
Inlandsnachfrage 0,3 19 24
Konsumausgaben 0,9 12 1,5
Private Haushalte 01 0,7 1,2
Staat 08 05 03
Anlageinvestitionen -0,6 0,1 0,9
Ausriistungen 0,4 0,0 0,5
Bauten 0,4 0,1 0,3
Sonstige Anlagen 0,2 0,1 0,2
Vorratsveranderung 0,0 0,6 0,0
AuRenbeitrag 0,6 2,0 0,7
Ausfuhr -0,5 1,7 0,5
Einfuhr 0,1 0,3 -1,2

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2025 IMK
Prognose des IMK. -

Bereits ab dem zweiten Quartal dirfte die Kom-
bination aus geringerer Unsicherheit und niedrige-
ren Energiepreisen den privaten Konsum anregen.
Die Sparquote der privaten Haushalte, die im vier-
ten Quartal 2024 wie auch im ersten Quartal 2025
saisonbereinigt mit 11,5% mehr als einen Prozent-
punkt hoher war als vor den Krisen der vergange-
nen Jahre, durfte in den kommenden drei Quarta-
len um insgesamt 0,8 Prozentpunkte sinken und
damit fur sich genommen einen Anstieg der priva-
ten Konsumausgaben im Jahresverlauf um 0,9%
bewirken. Bei leicht rucklaufigem Arbeitsvolumen
nehmen die Verdienste — nach einem grofRen Plus
im vergangenen Jahr — nur noch etwas starker zu
als die Verbraucherpreise. Der davon ausgehen-
de Impuls auf den privaten Konsum ist in diesem
Jahr daher gering, zumal der deutliche Anstieg
der Sozialbeitrage zu Jahresbeginn die Entlastun-
gen bei der Einkommensteuer kompensiert. Die
steigenden offentlichen Infrastrukturinvestitionen
durften die Ausrustungsinvestitionen bereits in der
zweiten Jahreshalfte 2025 merklich beleben und
den Bau stltzen. Auch der Staatsverbrauch durf-
te nochmals kraftig zulegen, wenn auch weniger
stark als im Vorjahr. Die Exporte, die in der zwei-
ten Jahreshalfte 2024 deutlich ruacklaufig waren,
werden 2025 weiter sinken und damit das Wirt-
schaftswachstum bremsen. Ausschlaggebend sind
der weiterhin hohe Wettbewerb durch Konkurren-
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ten aus China und die Verteuerung der Produkte
infolge der von den USA erhobenen Zolle in Hohe
von 25% auf Aluminium- und Stahlprodukte. Hier
werden zudem Zoblle in Hohe von rund 10% auf
nahezu alle anderen Importe aus Kanada, Mexiko
und der EU angenommen (>Infobox 1 auf Seite 12).
Ebenfalls negativ auf das Bruttoinlandsprodukt wir-
ken die abermals deutlich zunehmenden Importe.
Insgesamt Uberwiegt in diesem Jahr der negative
Wachstumsbeitrag des AuRenhandels in Hohe von
-2 Prozentpunkten noch leicht den positiven Beitrag
der Inlandsnachfrage zum Wachstum in Hohe von
1,9 Prozentpunkten (Tabelle 1).

Im kommenden Jahr dirfte die Konjunktur dann
insgesamt deutlich dynamischer verlaufen. Die
privaten Konsumausgaben legen mit 2,3% fast
doppelt so stark zu wie in diesem Jahr (Tabelle 2),
wobei eine leicht steigende Beschaftigung und die
Zunahme der verfugbaren Einkommen das Sinken
der Sparquote als Triebfeder ablosen. Die Brutto-
I6hne und -gehalter durften 2026 um 3,3 % steigen
und damit deutlich starker als die Verbraucherprei-
se. Noch dynamischer als der private Verbrauch
entwickeln sich die Ausrustungsinvestitionen mit
7.1%, nach 0,3% in diesem Jahr und einem Ruick-
gang von 6,4% 2024. Auch die Bauinvestitionen
nehmen im kommenden Jahr Fahrt auf und steigen
um 2,9%, nachdem sie in diesem Jahr noch leicht
ricklaufig sind (-0,6%). Dabei legt der Wohnungs-
bau angesichts weiterhin hoher Finanzierungskos-
ten nur verhalten zu.

Die Inflation durfte in diesem Jahr noch etwas
sinken und dann auf niedrigem Niveau verharren,
obwohl die gesamtwirtschaftliche Nachfrage deut-
lich steigt. Zwar dirften die Gewinnmargen wieder
etwas ausgeweitet werden und auch die Lohnent-
wicklung zieht im Verlauf an. Aber zugleich erhoht
sich auch die Produktivitat — die in den vergange-
nen drei Jahren stets rlicklaufig war — um 1,0%,
und damit so stark wie zuletzt nur in den Jahren
2021 und 2017. Auch wird sich die nachgelagerte
Abschwachung des Preisauftriebs bei den Dienst-
leistungen noch fortsetzen (Tober 2025). Beru-
higend auf die Inflation wirken zudem die leichte
Abwartstendenz beim Erdolpreis und beim europa-
ischen Borsenpreis flur Erdgas sowie die Aufwer-
tung des Euro (Tabelle 3).

Die Europaische Zentralbank durfte den Leitzins
im Prognosezeitraum nur noch einmal auf dann
2,25% senken. Da sie zugleich ihr Wertpapierport-
folio reduziert, wodurch die langfristigen Zinsen
steigen, verbessern sich die Finanzierungsbedin-
gungen fur die Unternehmen und privaten Haus-
halte kaum. Das gilt umso mehr als die Renditen
fur Staatsanleihen im Euroraum nach der Verof-
fentlichung des deutschen Sondierungspapiers
gestiegen sind und es keine Anzeichen dafir gibt,
dass sich das Renditedifferential zwischen staatli-
chen und privaten Wertpapieren verringert.

Insgesamt ergibt sich flir 2025 noch eine Abnah-
me des Bruttoinlandsprodukts um 0,1%, die aller-
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Tabelle 2

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Tabelle 3

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2023 2024 2025 2026

2024 2025 2026

Verwendung1 Dreimonats-Euribor (%) 35 24 2,3
Private Konsumausgaben? 04 03 1.2 23 Rendite zehnjahriger ’9 22 23
Staatskonsum 0,1 35 24 12 Staatsanleihen (Euroraum) (%) ' ’ ’
Ausristungsinvestitionen -0,8 -6,4 0,3 71 Rendite zehnjéhriger

. 42 44 43
Bauinvestitionen 34 3,3 0,6 29  Staatsanleinen (USA) (%)
Sonstige Anlageinvestitionen 47 39 38 52 Wechselkurs (USD/EUR) 1,09 107 1,10
Exporte 03 1,1 4,1 14 Realer ?ﬁektlverYVechstiIkurs des Euro o651 943 951
Importe -0,6 0,2 0,9 32 (gegeniiber 42 Landern)
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,2 0,1 1,7 Indikator der preislichen We’(tbewerbsféhig-1 91.9 913 91.9

Preise keit Deutschlands (gegenuber 60 Landern)

Bruttoinlandsprodukt 6,1 3,1 22 2,1  Tarifindex (Destatis, je Stunde) 48 20 25
2 (% gg. Vorjahr) ' ’ !

Konsumausgaben 6,7 2,7 2,3 2,0

Importe 30 03 0.9 09 Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily) 36 43 38

Nachrichtlich: Rohélpreis (Brent, USD) 81 74 70
Verbraucherpreise (VPI) 59 2,2 2,0 2,0

Einkommensverteilung 1 Sinkende Wert"e Qes !ndikators bedeuten eine Verbesserung der

Wettbewerbsfahigkeit.
Arbeitnehmerentgelte 6,8 5,6 2,8 31 -

— Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; EIA; Fede- W
Gewinne 6,2 -8,1 -4,1 58 ral Reserve; Statistisches Bundesamt; ab 2025 Prognose des IMK. i
Volkseinkommen 6,6 1,6 1,0 38

Nachrichtlich:

Tarifldhne (Stundenbasis) 37 48 2,0 25 dings auch auf den Beitrag des statistischen Un-
Effektivverdignste 66 55 24 26 terhangs in Hohe von 0,2 Prozentpunkten infolge
(Stundenbasis) ' ' ' ' des Riickgangs des BIP im vierten Quartal 2024 zu-
Lohndrift 2,9 0,7 04 0.1 rickzufihren ist. Im Jahresverlauf von 2025 steigt
Bruttolohne und -gehalter 74 5,7 24 33  das Bruttoinlandsprodukt immerhin um 0,6%. Bei
Bruttoléhne und -gehélter 65 54 24 30 einer deutlich hoheren Dynamik legt das Brutto-
je Beschaftigten ’ ’ ’ ’ inlandsprodukt 2026 im Jahresverlauf um 1,6%

Entstehung und im Jahresdurchschnitt um 1,7% zu (Tabellen 2
Erwerbstatige 0,7 0,2 0,1 0,2 und 4). Trotz der bereits im Verlauf dieses Jahres
Arbeitszeit je Erwerbsttigen 0,4 03 00 05 erfolgreichen Uberwindung der Stagnation nimmt
Arbeitsvolumen 04 01 01 07 die Zahl der Erwerbstatigen im Jahresdurchschnitt
Produktivitat e Stunde) 06 01 o 10 noch leicht ab und die Arbeitslosenquote steigt um

: ; 0,2 Prozentpunkte auf 6,2%. Im kommenden Jahr
Bruttoinlandsprodukt 0.3 0.2 gl Y himmt die Beschaftigung leicht zu, die Arbeitslo-

Nachrichtlich: senquote verharrt bei 6,2%. Das Budgetdefizit
Erwerbslose’, in 1000 1335 1516 1596 1595  ginkt in diesem Jahr noch, insbesondere weil die
Erwerbslosenquote®, in % 2,8 3,2 34 34  Beitrage zur gesetzlichen Krankenversicherung zu
Arbeitslose®, in 1000 2609 2787 2906 2916 Jahresbeginn deutlich angehoben wurden und die
Arbeitslosenquote’, in % 57 6,0 62 62  zuséatzlichen Ausgaben fur Verteidigung, Infrastruk-
Lohnstiickkosten (je Stunde) 6.7 55 27 12 tur und Klimaschutz erst langsam anlaufen. Nach

Budgetsaldo, in % des BIP 2,5 2,8 25 23,1

Preisbereinigt.

Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).

In % der inléndischen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

N o s WwN =

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes-
agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2025 Prognose des I
IMK.

A

2,8% 2024 und 2,5% 2025 steigt das Budgetdefizit
2026 als Folge der hoheren Infrastrukturinvestitio-
nen auf 3,1% des BIP. Die Verbraucherpreise durf-
ten in beiden Jahren um 2,0% und damit in Ein-
klang mit dem Inflationsziel der EZB zulegen.

Infrastrukturinvestitionen ziigig erhohen
Die deutsche Wirtschaft steht an einem Scheideweg

und die Risiken sind immens. Ohne schnelle und
zielgerichtete wirtschaftspolitische Malinahmen ist
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Tabelleg

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2024 2025 2026

Statistischer Uberhang am Ende

' 1 0,2 0,2 05
des Vorjahres

Jahresverlaufsrate? 0,0 0,6 1,6

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate,

arbeitstaglich bereinigt 0.2 00 1.8

Kalendereffekt® 0,0 -0,1 0,2

Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate -0,2 -0,1 1,7

1 Saison- und arbeitstdglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich bereinigten Durchschnitt aller
Quartale des Vorjahres.

2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.

3 In% des BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2025 IMK
Prognose des IMK. e

Deutschlands industrieller Kern gefahrdet. Die Indus-
trieproduktion schrumpft von der Tendenz her seit
2018 und liegt seit Juni 2023 Monat fur Monat unter
dem Niveau des Vorjahres. Der Anteil der Industrie
an der Bruttowertschopfung war zwar auch im Jahr
2024 mit 19,7% noch hoch, aber bereits 2 Prozent-
punkte niedriger als 2019." Urséchlich hierfir sind
eine zu geringe gesamtwirtschaftliche Nachfrage —
auch infolge der geopolitischen Fragmentierung und
der zunehmenden Konkurrenz aus China —, hohe
Energiekosten, eine vernachlassigte Infrastruktur
und die ausgepragte politische Unsicherheit im In-
land seit dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts
im November 2023 (Dullien et al. 2025).

Durch die am 18. Marz 2025 erfolgte Grundge-
setzanderung hat die kinftige Bundesregierung
den finanziellen Spielraum, dringend erforderliche
Infrastrukturinvestitionen auf den Weg zu bringen
sowie ein gunstiges Umfeld fur private Investitio-
nen und Innovationen zu schaffen und damit die
aktuelle Nachfrageschwache zu Uberwinden. Da-
bei muss auch eine neue Balance zwischen Regu-
lierung und Innovationsfahigkeit erreicht werden.
Zudem muss mittelfristig eine hinreichende Bin-
nennachfrage gewabhrleistet sein, damit Exportori-
entiertheit nicht mehr mit Gbermafiigen Leistungs-
bilanztberschussen einhergeht.

Die vorliegende Prognose basiert auf der Annah-
me, dass die klinftige Regierung die Ausgaben fur
Infrastruktur, Klimaschutz und Verteidigung bereits
in diesem Jahr hochfahrt und die Aussichten auf

1 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_
a10__custom_15787006/bookmark/table?lang=de&book
markld=7b21414d-b75¢c-473e-a591-52d4bafc22be

IMK Report Nr.195, Marz 2025  Seite 6

eine langfristig angelegte Modernisierungsstrategie
schon ab dem zweiten Quartal die Zuversicht der pri-
vaten Haushalte und Unternehmen starken. Weitere
MaRnahmen des Sondierungspapiers von Union und
SPD wurden in dieser Prognose nicht berticksichtigt.

Die Gefahr, dass die erhohten Verteidigungs- und
Infrastrukturausgaben nicht in Produktionsauswei-
tungen minden, sondern in hoheren Unterneh-
mensgewinnen aufgrund von Preissteigerungen
ist im Prognosezeitraum gering. Die Produktions-
kapazitaten sind stark unterausgelastet und ohne
den Nachfrageschub drohen sogar der Abbau von
Produktionskapazitaten, steigende Arbeitslosigkeit
und ein zu starker Rlickgang der Inflation.

Durch die Anderungen der Schuldenbremse im
Grundgesetz sind die Spielrdume zur Kreditaus-
weitung massiv gestiegen. Zwar ist das Sonder-
vermogen Infrastruktur volumenmafRig und zeitlich
begrenzt und auch die Moglichkeit der Bundeslan-
der, sich strukturell zu verschulden, ist sinnvoll. Al-
lerdings gibt es nun fir die Finanzierung von ,Ver-
teidigungsausgaben, die Ausgaben des Bundes
fur den Zivil- und Bevolkerungsschutz sowie fur
die Nachrichtendienste, fur den Schutz der infor-
mationstechnischen Systeme und fur die Hilfe fir
volkerrechtswidrig angegriffene Staaten” durch
Kreditaufnahme keinerlei Beschrankung, sofern
sie zusammengenommen in Hohe von 1% des BIP
durch den Kernhaushalt finanziert werden (Gesetz
zur Anderung des Grundgesetzes — Artikel 109, 115,
143h). Aus okonomischer Sicht fallt die aktuelle
Regel hinter die bis 2011 gultige goldene Regel im
Grundgesetz zurlick, nach der eine Neuverschul-
dung in Hohe der Bruttoinvestitionen erlaubt war,
weil Verteidigungsausgaben im weitesten Sinne,
die das Produktionspotenzial nicht erhdéhen, unbe-
grenzt kreditfinanziert werden durfen. Wenn hohe
Verteidigungsausgaben uber einen langeren Zeit-
raum anfallen, ware eine Vermogensabgabe sinn-
voller (Dullien et al. 2025). Umso wichtiger ist es,
dass die neue Regierung ihr im Sondierungspapier
festgelegtes Vorhaben einer grundlegenden Schul-
denbremsenreform mit dem neuen Bundestag
umsetzt.

Die theoretisch bindende Fiskalregel ist nun der
Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP), auf dessen
Grundlage die Nachhaltigkeit der Verschuldung der
Euroldnder Gberpriift wird. Ohne weitere Anderun-
gen des SWP ware der zusatzliche Kreditspielraum
Deutschlands trotz der Grundgesetzanderungen
eingeschrankt (Paetz und Watzka 2024). Allerdings
ist fraglich, ob der SWP in seiner aktuellen Form zur
Anwendung kommt. Die EU-Kommission hat zum
einen Ausnahmen fur die Verteidigung in einer Gro-
Benordnung geplant, die zu zusatzlich moglichen
Ausgaben von insgesamt 800 Mrd. Euro beitragen
sollen (Europaische Kommission 2025), was rund 4
1/2% des aktuellen Bruttoinlandsprodukts der Eu-
ropaischen Union entspricht. Darliber hinaus ist zu
erwarten, dass die neue Bundesregierung in Ver-
handlungen mit Brussel treten wird, um auch die


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_a10__custom_15787006/bookmark/table?lang=de&bookmarkId=7b21414d-b75c-473e-a591-52d4bafc22be
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_a10__custom_15787006/bookmark/table?lang=de&bookmarkId=7b21414d-b75c-473e-a591-52d4bafc22be
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_a10__custom_15787006/bookmark/table?lang=de&bookmarkId=7b21414d-b75c-473e-a591-52d4bafc22be

kreditfinanzierten, wachstumsfordernden Investiti-
onen, die mit der Grundgesetzanderung vorberei-
tet worden sind, umzusetzen. Bei den Ausnahmen
fir hohere Verschuldung flir Verteidigungsausga-
ben ist wichtig, dass die Stabilitat des Euro und
des Euroraums im Blick behalten wird. Wahrend
Deutschland mit einer aktuell nur leicht Gber 60%
liegenden staatlichen Schuldenquote einen deutli-
chen Anstieg der Schulden verkraften kann, ohne
seine Schuldentragfahigkeit zu beeintrachtigen
(Paetz und Watzka 2025), haben viele andere Euro-
lander weniger Spielraum. Steigt die Verschuldung
dennoch, erhoht sich das Risiko von abrupten Be-
wertungsanderungen an den Finanzmarkten mit
Folgen fur die Kapitalmarktzinsen, den Euro und
die Konjunktur.

So zeigt sich jetzt, nur ein Jahr nach der Reform
der EU-Fiskalregeln, dass auch die jungste Neu-
fassung trotz leichter Verbesserung gegentiber der
alten Regelung misslungen ist. Es gelingt ihr nicht,
Schuldentragfahigkeit sicherzustellen und gleich-
zeitig angemessen auf Investitionserfordernisse
und aktuelle Herausforderungen zu reagieren.

Auch insgesamt Uberwiegen in dieser Prognose
die abwarts gerichteten Risiken fir die Konjunktur.
Das Hauptrisiko ist eine Verscharfung des Handels-
konflikts mit den USA. Die radikale und unbere-
chenbare Politik der Trump-Regierung konnte zu-
dem die US-Wirtschaft, die zuvor auf einem krafti-
gen Wachstumspfad war, in die Rezession stiirzen.
Durch die Umwalzungen in den USA steigen auch
die Risiken fur die Finanzmarktstabilitat und das
Risiko einer deutlichen Abwertung des US-Dollar.
Kéame es zudem im Nahe Osten oder zwischen der
Ukraine und Russland zu einer verscharften Kon-
frontation statt der erwarteten Entspannung, wir-
den die Unsicherheit und die Energiepreise steigen.

Ein ordnungs- und verteilungspolitisches Risiko
besteht durch die oligopolistischen Strukturen in der
Ristungsindustrie. Die Preissetzungsmacht der Un-
ternehmen sollte von den Kartellbehorden auch vor
dem Hintergrund positiver Skalenertrage tiberwacht
und gegebenenfalls auch sanktioniert werden.

UNVERANDERTE
WELTWIRTSCHAFTLICHE DYNAMIK
MIT HOHEN ABWARTSRISIKEN

Die internationale Konjunktur unterliegt zum Jah-
resbeginn 2025 hoher Unsicherheit. Zwar ist vie-
lerorts die Inflation weiter zurlickgegangen, sodass
sich die Aussichten fiir den privaten Verbrauch und
die Investitionen im Prognosezeitraum aufhellen.
Zudem durfte in Europa, insbesondere in Deutsch-
land und dem Vereinigten Konigreich, die Fiskalpo-
litik deutlich expansiver ausgerichtet sein als zu-
letzt angenommen.

Belastend wirkt jedoch die Wirtschaftspolitik in
den USA. Insbesondere die Einfuhrung zusatzlicher
Importzolle durfte die Wachstumsdynamik sowohl
in den USA als auch in anderen grofsen Wirtschafts-
raumen dampfen. In unserer Basisprognose halten
sich expansive und abschwachende Effekte anna-
hernd die Waage, sodass das Welt-BIP 2025 und
2026 nur leicht an Fahrt verliert. Beim Welthandel
fallt der Rickgang der Expansion allein durch die
kirzlich eingeflihrten zusatzlichen US-Importzolle
gegenliber China und fur Stahl- und Aluminium-
produkte sowie durch wahrscheinlich folgende
GegenmalRnahmen etwas deutlicher aus (Tabel-
le 5).2 Sollten jedoch, wie von US-Prasident Trump
zwischenzeitlich angekiindigt, umfangreiche neue
Zolle in Hohe von 25% gegentiber der EU, Kanada
und Mexiko eingefuhrt werden und entsprechende
Gegenmalnahmen nach sich ziehen, ergeben sich
betrachtliche Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft
(»Infobox 1 auf Seite 12).

USA: Wachstumsabschwachung in Sicht

Die Ausweitung der Produktion in den USA hat im
vierten Quartal 2024 leicht an Fahrt verloren (=Ab-
bildung A auf Seite 21). Ausgehend von einer robus-
ten Arbeitsmarktentwicklung blieb der private Ver-
brauch bei steigenden Realeinkommen wichtigster
Wachstumstreiber. Die Ausristungsinvestitionen
lieferten demgegentlber einen splirbar negativen
Wachstumsbeitrag. Fruhindikatoren deuten zudem
auf einen Ruckgang des Expansionstempos im
ersten Quartal 2025 hin. Der Indikator der Federal
Reserve Bank von Atlanta signalisiert sogar einen
BIP-Ruckgang zum Jahresbeginn. Ursachlich hier-
fur konnte eine starke Ausweitung der Importe sein,
die von Vorzieheffekten vor der Einfuhrung neuer
Importzolle durch die Trump-Administration getrie-
ben wird.

Der US-amerikanische Arbeitsmarkt zeigt sich
grundsatzlich in stabiler Verfassung. Die Arbeits-
losenquote lag im Februar 2025 bei 4,1%, was
nahezu unverandert dem Niveau seit Sommer
2024 entspricht. Der Beschaftigungsaufbau au-
Berhalb der Landwirtschaft hat jedoch im Januar
und Februar 2025 im Gegensatz zu den Vormo-
naten die wichtige 200.000 Stellen-pro-Monat-
Schwelle deutlich unterschritten, was ebenfalls
auf eine konjunkturelle Abkliihlung hindeutet. Der
Anstieg der nominalen Stundenlohne lag zuletzt
bei 4%. Diese Zuwachsrate liegt oberhalb der In-
flation. Sie stutzt daher die Kaufkraft und den pri-
vaten Verbrauch.

2 In der Basisprognose rechnen wir mit einem Verhand-
lungsergebnis, im Zuge dessen die Einflihrung zusatzli-
cher US-Zolle gegenuber der EU, Kanada und Mexiko im
Umfang von rund der Halfte der im Risikoszenario einge-
stellten Zollsatzanderungen berilicksichtigt ist.
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Tabelle 5

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger globaler Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Export-  Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise?
anteil' 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Europa
EU 54,5 1,0 1,5 1,7 2,6 2,1 22
Euroraum 38,3 0,8 1,0 1,5 24 2,0 2,0
UK 5,0 0,9 1,2 1,3 25 24 2,0
Schweiz 43 1,3 1,3 1,5 1,0 1,2 1,3
Tirkei 1,9 3,1 33 41 60,6 35,0 19,3
Russland 0,6 3,6 1,8 1,6 8,5 8,5 5,1
Asien
China 6,2 5,0 4,6 4,1 0,2 1,0 1,2
Japan 1,3 0,1 1,6 1,0 2,3 24 1,2
Siidkorea 1,3 22 15 2,0 2,2 1,9 2,0
Indien 1,0 6,4 6,5 6,5 5,1 4,2 38
Amerika
USA 10,0 28 1,7 1,6 25 2,7 24
Mexiko 1,2 1,5 08 1,0 47 4,0 26
Kanada 0,8 1,2 1,8 1,6 2,4 25 2,3
Brasilien 0,8 29 2,3 24 43 38 3,1
Summe 88,9

Welthandel® Welt BIP*
28 26 25 3,1 3,0 2,9

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2023 in %.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fir EU und Mitgliedsldnder, ansonsten Konsumdeflator.

3 Das reale Wachstum bezieht sich auf die globalen Ex- bzw. Importe in USD zu Kaufkraftparitaten
(Preise von 2017).

4 Das reale Wachstum bezieht sich auf die globale USD-GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitéten
(Preise von 2017).

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2025 Prognose des IMK IMK
unter Verwendung von NiGEM. i

Die anhand des Verbraucherpreisindex gemesse-
ne Teuerungsrate ging im Februar im Vorjahresver-
gleich auf 2,8% zurlick, nach 3% im Vormonat; ihre
korrespondierende Kernrate lag bei 3,1%. Im Zuge
der jlingsten geldpolitischen Sitzung im Marz beliel’
die Federal Reserve den Leitzins in einem Korridor
von 4,25 % bis 4,5%. Sie signalisierte zwar die M6g-
lichkeit vorsichtiger weiterer geldpolitischer Locke-
rungen. Dementgegen stehen aber die Plane der
US-Regierung neue Zolle einzufiihren, was fur einen
deutlichen Preisauftrieb sorgen konnte.

Die Wirtschaftspolitik in den USA ist mit erheb-
lichen Risiken verbunden. Erratische Ankiindigun-
gen der Trump-Administration und planlose Ent-
lassungen im Verwaltungsapparat sorgen fur hohe
okonomische Unsicherheit, die sich nachteilig auf
Konsumenten- und Investorenvertrauen auswirkt.
Risikoszenarien legen zudem nahe, dass die nach-
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teilige Wirkung auf Inflation und Wirtschaftsakti-
vitat starker ausfallt als in der Basisprognose an-
genommen, wenn die zwischenzeitlich angekin-
digten Zollplane vollstandig in Kraft treten wiirden
(»Infobox 1 auf Seite 12). Alles in allem wird in der
Basisprognose damit gerechnet, dass die US-Wirt-
schaft 2025 um 1,7% und 2026 um 1,6 % wachst
(= Abbildung A auf Seite 21, Tabelle 5).

China: Binnenwirtschaftliche Dynamik
bleibt schwach

Das chinesische Bruttoinlandsprodukt expandier-
te 2024 um 5,0%, womit das von der Regierung
festgelegte Wachstumsziel erreicht wurde. Zum
Wachstum des Schlussquartals trugen in betracht-
lichem Male die Exporte bei, was auf Vorziehef-
fekte aufgrund der ab Februar 2025 erhobenen
zusatzlichen US-Importzolle auf chinesische Waren
schlielRen lasst.

Wachstumshemmend wirkt sich weiterhin die
Krise am Immobilienmarkt aus. Die Immobilien-
preise gingen im Februar gegenuber Vorjahresmo-
nat um 5% zuriick und das Konsumentenvertrauen
hat sich seit den Pleiten groRer Immobilienent-
wickler in den vergangenen Jahren kaum erholt.
Die im Herbst 2024 beschlossenen geldpolitischen
Stimuli regten zwar die Investitionstatigkeit voru-
bergehend an, aber der Wirtschaftspolitik ist bisher
kein durchgreifender Impuls gelungen.

Der Einkaufsmanagerindex fir die Gesamtwirt-
schaft deutet nur auf eine verhaltene Expansion
hin. Der Ruckgang der Verbraucherpreise im Fe-
bruar um 0,7% gegeniber dem Vorjahresmonat
verdeutlicht die binnenwirtschaftliche Schwéche,
die in einigen Bereichen mit staatlich geforder-
ten Uberkapazititen einhergeht. Im Prognosezeit-
raum durften die zunehmenden handelspolitischen
Spannungen zudem die Exportwirtschaft belasten.
Alles in allem wird die chinesische Produktion 2025
um 4,6% und 2026 um 4,1% zunehmen (> Abbil-
dung B auf Seite 22, Tabelle 5).

Japan: Hohere Lohne beleben die Konjunktur

Die Wirtschaftsaktivitat in Japan ist im Schluss-
quartal 2024 kraftig gewachsen (+0,6%), nach-
dem sie schon im Vorquartal um 0,4 % expandierte.
Zum Wachstum trugen vor allem die Exporte und
Ausrustungsinvestitionen bei, wahrend der private
Verbrauch stagnierte.

Die Teuerungsrate in Japan ist im Januar 2025
auf 4,0% gestiegen, nach 3,7% im Vormonat. Die
Kerninflationsrate ohne Nahrungsmittel und Energie
lag allerdings bei 2,5% und somit nur 0,1 Prozent-
punkte hoher als in den Vormonaten. Ein betrachtli-
cher Teil der Inflation durfte importiert und auf den
gefallenen Wert des Yen gegentber anderen Wah-
rungen zurlickzufiihren sein. Verglichen zum Jah-



re 2022, als in den USA nach und nach die Zinsen
stiegen, wahrend sie in Japan nahe 0% verharrten,
hat der Yen gegeniiber dem US-Dollar rund 30% an
Wert verloren. Gleichzeitig starkt dies den Export.

Die Notenbank hat angeklindigt, die Geldpolitik
weiterhin nur vorsichtig zu straffen; der Leitzins
liegt inzwischen bei 0,5%. Zuletzt stiegen aber die
Renditen japanischer zehnjahriger Staatsanleihen
deutlich auf 1,4 %, nachdem sie vor einem Jahr auf-
grund von Interventionen der Zentralbank noch bei
0,7% lagen.

Der japanische Arbeitsmarkt wird stark durch
die Alterung der Bevolkerung gepragt. Die Arbeits-
losenquote im Januar 2025 lag unverandert bei im
internationalen Vergleich geringen 2,5%. Im Jah-
resdurchschnitt 2024 legten die Léhne um 2,6%
zu, was einem fur japanische Verhaltnisse dynami-
schen Lohnwachstum entspricht. Ein Fortdauern
dieser Entwicklung bei allmahlich sinkender Infla-
tion wird den privaten Verbrauch im Prognosezeit-
raum stutzen. Alles in allem wird die japanische
Wirtschaft 2025 um 1,6% und 2026 um 1,0% ex-
pandieren. (= Abbildung B auf Seite 22).

UK: Moderate Belebung mit expansiver
Fiskalpolitik

Die Wirtschaft im Vereinigten Konigreich wuchs in
der ersten Jahreshalfte 2024 kraftig, in der zwei-
ten Jahreshalfte stagnierte sie nurmehr. Ursachlich
hierfur war unter anderem das Fehlen fiskalischer
Impulse, bevor die neu gewahlte Labour-Regierung
in einem schwierigen finanzpolitischen Umfeld
Haushaltsplane vorlegen konnte. Frihindikatoren
fur das erste Quartal 2025 deuten auf ein wieder
moderates Wachstum hin.

Der neue Haushalt sieht zusatzliche Ausgaben
in Hohe von rund 70 Milliarden Pfund pro Jahr in
den nachsten funf Jahren insbesondere fur 6ffent-
liche Investitionen vor, die nur teilweise durch eine
Erhohung der Unternehmens-, Kapitalertrags- und
Erbschaftssteuern in Hohe von rund 35 Milliarden
Pfund pro Jahr ausgeglichen werden (Caswell et al.
2025). Zudem ist eine Anhebung des nationalen
Mindestlohns geplant, was den privaten Verbrauch
im Prognosezeitraum starken diirfte.

Die Verbraucherpreise nahmen im Januar 2025
um 3,0% zu, nach 2,6% im Vormonat. Diese Zu-
nahme ist jedoch zu einem grofden Teil einem Ba-
siseffekt geschuldet, sodass die Inflation ange-
sichts der vorsichtigen Zinspolitik der Bank of Eng-
land im Laufe des Jahres 2025 allmahlich auf das
Zwei-Prozent-Inflationsziel zurickgehen durfte. Al-
les in allem wird die britische Wirtschaft 2025 um
1,2% und 2026 um 1,3 % wachsen (> Abbildung C auf
Seite 23, Tabelle 5).

EURORAUM: GEOPOLITISCHE
UNSICHERHEIT BELASTET
WIRTSCHAFTLICHE ERHOLUNG

Nach einer weitgehend stagnativen Phase im Jahr
2023 hat die wirtschaftliche Entwicklung im Eu-
roraum im vergangenen Jahr etwas an Schwung
gewonnen. Insgesamt blieb das BIP-Wachstum mit
0,8% aber weiterhin verhalten. Im vierten Quartal
ist das BIP um 0,2% gestiegen, nach 0,4% im Vor-
quartal. Damit lag das BIP zuletzt immer noch nur
5% Uber seinem Vorpandemiestand aus dem vier-
ten Quartal 2019. Zum Vergleich: In den USA lag
das BIP im selben Quartal bereits um 12 % Uber sei-
nem Vorpandemiestand. Innerhalb des Euroraums
ist Deutschland — zumindest unter den vier grof3en
Volkswirtschaften — inzwischen zur Wachstums-
bremse geworden. Hierzulande verharrte das BIP
im Jahr 2024 das dritte Jahr infolge auf seinem
Vorpandemiestand.

Positive Wachstumsbeitrage kamen im Euro-
raum zuletzt wiederholt vom privaten und vom
offentlichen Konsum sowie von den Investitionen.
Vom AufRenhandel kamen dagegen keine Wachs-
tumsimpulse und der Lagerabbau wirkte leicht
dampfend auf die Produktion. Der private Konsum,
der sich nach den hohen Kaufkraftverlusten der
vergangenen Jahre weiterhin erholt, lag noch im-
mer nur 3% Uber seinem Vorpandemiestand. Der
Vergleich mit den USA ist hier besonders drastisch:
Dort lag der private Konsum zum Jahresende be-
reits um 15% Uber seinem Vorpandemiestand.

Im Prognosezeitraum wird das Wirtschafts-
wachstum infolge anhaltender Reallohnzuwéachse
und bei weiterhin robuster Beschaftigungslage
hauptsachlich vom privaten Konsum getragen.
Allerdings wird die wirtschaftliche Erholung auf-
grund der anhaltenden geo- und wirtschaftspo-
litischen Unsicherheit, insbesondere infolge des
aktuellen Handelskonflikts mit der neuen US-Re-
gierung, gedampft bleiben. Die Fiskalpolitik der
Eurolander durfte mit den jungsten Vorschlagen
der Europaischen Kommission (Europaische Kom-
mission 2025) wieder zunehmend expansiv aus-
gerichtet werden, was sich konjunkturell aber erst
ab dem nachsten Jahr spurbar auswirken wird.
Daher wird das BIP im Euroraum in diesem Jahr
um 1,0% und im nachsten Jahr um 1,5% zuneh-
men. Die Inflation dirfte in diesem und im nachs-
ten Jahr mit 2,0 % jeweils genau dem Inflationsziel
der EZB entsprechen (Tabelle 6, =Abbildung D auf
Seite 21).

Die wirtschaftliche Entwicklung der Mitglieds-
lander des Euroraums verlief im vergangenen
Quartal wiederholt recht uneinheitlich: Wahrend
die Wirtschaftsleistung Frankreichs leicht zuriick-
ging und die ltaliens nur schwach zunahm, expan-
dierte die spanische Wirtschaft erneut kraftig.

Das franzosische BIP ist im vierten Quartal 2024
um 0,1% zurlickgegangen, nach 0,4 % Wachstum
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Tabelle 6

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Konsumentenpreise wichtiger europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt' Konsumentenpreise’
2024 2025 2026 2024 2025 2026

Deutschland 0,2 0,0 1,5 25 22 2,0

Frankreich 1.1 0,7 11 2,3 1,3 1,9
Italien 05 06 11 1,1 18 20
Spanien 32 26 21 29 20 1,9
Niederlande 0,9 1,5 16 32 24 22
Belgien 1,0 1,2 14 43 22 21
Osterreich -1,0 04 1,1 29 2,5 2,0
Iand 12 54 20 1,3 1,7 1,9
Finnland 0,2 1,3 1,5 1,0 20 1,6
Portugal 19 25 19 27 18 20
Griechenland 22 23 24 30 24 20
Euroraum 0,8 1,0 15 24 20 20
Danemark 3,6 3,2 1,6 1,3 1,6 1,9
Polen 28 29 35 37 39 33
Ruménien 09 22 31 58 46 37
Schweden 09 23 21 20 20 1,9
Tschechien 10 24 24 27 23 1,9
Ungarn 06 20 30 37 35 32
EU 1,0 1,5 17 26 21 22

Arbeitslosenquote Leistungsbilanzsaldo3
Euroraum 64 63 62 29 28 26
EU 60 60 59

1 Saison- und kalenderbereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 In%desBIP.

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK; ab 2025 Prog- IMK
nose des IMK unter Verwendung von NiGEM. —

im dritten Quartal, das unter anderem aufgrund
der Olympischen Spiele recht kraftig ausgefallen
war. Positive Wachstumsbeitrage kamen zuletzt
vom privaten und vom o6ffentlichen Konsum, denen
aber die negativen Beitrage aus dem Lagerabbau
gegenuberstanden. Im Prognoseverlauf wird die
konjunkturelle Dynamik weiterhin verhalten ausfal-
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len. Im Laufe des nachsten Jahres wird sie leicht
an Fahrt gewinnen. In diesem Jahr wird daher fur
Frankreich mit einem BIP-Wachstum von 0,7% und
im nachsten Jahr von 1,1% gerechnet.

Die italienische Wirtschaftsleistung expandierte
im vierten Quartal 2024 mit 0,1% nur leicht, nach
einer Stagnation im dritten Quartal. Positive Wachs-
tumsbeitrage kamen zuletzt von den Investitionen
und vom privaten Konsum, wahrend die Beitrage
von den Lagerinvestitionen negativ waren. In Ita-
lien dirfte die konjunkturelle Dynamik im Progno-
sezeitraum ebenfalls nur wenig zunehmen, sodass
fir dieses Jahr mit einem BIP-Wachstum von 0,6 %
und flr das nachste Jahr von 1,1% gerechnet wird.

In Spanien blieb die Wachstumsdynamik im
zweiten Halbjahr 2024 hoch. Das BIP legte in bei-
den Quartalen um jeweils 0,8% zu. Getragen wur-
de das Wachstum zuletzt vom privaten Konsum
und den Investitionen. Die wirtschaftliche Dyna-
mik dirfte sich im Prognosezeitraum leicht abge-
schwacht fortsetzen, sodass das Wachstum deut-
lich starker als in Frankreich und Italien ausfallen
wird. Insgesamt wird das BIP in diesem Jahr um
2,6% und im nachsten Jahr um 2,1% zulegen.

Nationale Ausweichklauseln der neuen
Fiskalregeln sollen aktiviert werden

Mit dem von EU-Kommissionsprasidentin von der
Leyen angekundigten Vorschlag der koordinierten
Aktivierung der nationalen Ausweichklausel des
Stabilitdts- und Wachstumspakts (Europaische
Kommission 2025) ist davon auszugehen, dass
die Finanzpolitik der Eurolander im Prognosezeit-
raum weit weniger restriktiv ausfallen dirfte als
zuvor angenommen (Paetz und Watzka 2024). Im
Wesentlichen sollen den Mitgliedslandern der EU
erheblich hohere Ausgaben fur Verteidigung er-
moglicht werden, ohne dass dadurch ein Defizit-
verfahren eingeleitet wirde. Dariber hinaus sollen
den Mitgliedslandern Darlehen in Hohe von insge-
samt 150 Mrd. Euro flr Investitionen in die Verteidi-
gung bereitgestellt werden. Bislang ist nur schwer
abzuschatzen, wie viele zusatzliche Ausgaben, fi-
nanziert aus nationalen Mitteln, moglicherweise
wirksam werden konnten. Allerdings scheint sich
ein Richtungswechsel hin zu einer zunehmend ex-
pansiven fiskalpolitischen Ausrichtung der Eurolan-
der, bedingt auch durch die Grundgesetzanderung
in Deutschland, zu vollziehen.



BINNENWIRTSCHAFTLICH
GETRIEBENE TRENDWENDE IN
DEUTSCHLAND

AuBenhandel belastet Wirtschaftswachstum

Im Jahr 2024 hat der AuRenhandel das BIP-Wachs-
tum deutlich geschmalert. Die Exporte von Waren
und Dienstleistungen gingen im Verlauf um 2,4%
zurlick, wahrend die Importe um 3,5% zunahmen.
In jahresdurchschnittlicher Betrachtung entspricht
dies einem Minus von preisbereinigt 1,1% bei
den Ausfuhren und einem Plus von 0,2% bei den
Einfuhren.

Der Riickgang der Exporte beruhte maf3geblich
darauf, dass deutlich weniger Waren in die Euro-
paischen Union ausgefuhrt wurden. Am grof3ten
waren die Exporteinbuf’en bei Fahrzeugen und
Maschinen, es wurden aber auch deutlich weniger
Datenverarbeitungsgerate sowie chemische und
pharmazeutische Produkte ins europaische Aus-
land ausgefuhrt. Hinzu kommt, dass der Autoex-
port nach China das zweite Jahr in Folge um rund
17% zurickgegangen ist. Wéhrend die riicklaufige
Industrieproduktion in Europa die Nachfrage nach
Vorleistungs- und Investitionsgutern aus deutscher
Produktion dampfte, zeigten sich in den rucklaufi-
gen Autoexporten nach China neben der konjunk-
turell bedingten schwacheren Nachfrage auch
die zunehmende Substitution importierter Waren
durch chinesische Erzeugnisse.

Im vergangenen Jahr wurden weniger Waren
nach Deutschland eingeflihrt als im Jahr zuvor
(-1,5%). Dass die Einfuhren insgesamt dennoch
ein kleines Plus verzeichneten, lag daran, dass
die Dienstleistungsimporte kraftig expandierten
(4,3%). MaRgeblich hierfiir war, dass die privaten
Haushalte in Deutschland deutlich mehr fur Aus-
landsreisen ausgaben.

Im Prognosezeitraum sieht es flr die deutsche
Warenausfuhr zunachst duster aus. Vor dem Hin-
tergrund, dass die Warenexporte (Spezialhandel)
im Januar 2025 preisbereinigt um 3,1% gegenlber
dem Vormonat gesunken und die Exporterwartun-
gen in allen wichtigen Branchen des Verarbeiten-
den Gewerbes weiterhin deutlich negativ waren,
durften die Lieferungen ins Ausland im ersten
Quartal 2025 abermals rucklaufig gewesen sein.
Der weitere Verlauf hangt entscheidend davon ab,
wie sich die Handelskonflikte der USA mit ihren
Handelspartnern entwickeln. In der Prognose ist ein
begrenzter Zollkonflikt unterstellt.® Das heiRt, dass
die erhohten Zollsatze im Warenverkehr zwischen
den USA und China sowie die US-Zusatzzolle auf
importierte Stahl- und Aluminiumprodukte in Hohe

3 Die Auswirkungen eines eskalierenden Zollstreits mit den
USA werden im Rahmen eines Risikoszenarios in Info-
box 1 beschrieben.

von 25% bertcksichtigt sind. Im Falle von Mexiko,
Kanada und der EU, wird unterstellt, dass , Deals”
gemacht werden, so dass die Zollerhohungen nur
halb so hoch ausfallen, wie derzeit angedroht. Auf-
grund des Zollstreits bleiben die Warenexporte
auch im weiteren Verlauf dieses Jahres abwarts-
gerichtet und werden erst im kommenden Jahr,
wenn die Auslandsnachfrage konjunkturell bedingt
etwas anzieht, wieder verhalten expandieren. Nach
einem schwachen Start ins Jahr 2025 werden die
Waren- und die Dienstleistungsimporte im Verlauf
des Prognosezeitraums an Fahrt gewinnen. Dafir
sorgen in diesem Jahr die kraftige Konsum- und
die anziehende Investitionsnachfrage; im nachsten
Jahr werden zudem positive Impulse von den Ex-
porten kommen.

Alles in allem werden die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf um
1,7% sinken und im nachsten Jahr um 2% steigen.
In jahresdurchschnittlicher Betrachtung ergibt sich
aufgrund des statistischen Unterhangs aus dem
Vorjahr in Hohe von 2,6 % ein Minus von 4,1% fir
das Jahr 2025. Im Jahr 2026 betragt der Anstieg
der Exporte dann 1,4%. Die Einfuhren von Waren
und Dienstleistungen werden im Jahr 2025 im
Verlauf preisbereinigt um 0,5% und im Jahr 2026
um 3,9% ausgeweitet werden. Dies entspricht im
Jahresdurchschnitt einem Plus von 0,9 % in diesem
und von 3,2% im nachsten Jahr.

Der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels zum
BIP wird in beiden Jahren stark negativ sein: -2 Pro-
zentpunkte (2025) und -0,7 Prozentpunkte (2026)
(Tabelle 1). Der Leistungsbilanzsaldo in Prozent des
BIP wird deutlich sinken: von 5,9% im Jahr 2024
auf 4% in diesem Jahr und auf 3,3% im kommen-
den Jahr.

Wenig Bewegung bei den Au3enhandelspreisen

Im vergangenen Jahr ist der Index der Einfuhrprei-
se im Vergleich zum Vorjahr im Durchschnitt um
1,2% gesunken, wahrend der Index der Ausfuhr-
preise annahernd stagnierte (+0,2%). Im Verlauf
haben beide Preisindizes leicht zugelegt.

Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
die Weltwirtschaft nur verhalten expandiert, so
dass der Olpreis nachgeben und sich der Gaspreis
bei unter 40 Euro je MWh einpendeln durfte. Dem-
entsprechend sind weder bei der Einfuhr noch bei
der Ausfuhr von Waren nennenswerte Preissteige-
rungen zu erwarten.

Alles in allem durfte der Importdeflator in die-
sem Jahr im Durchschnitt um 0,9% zunehmen und
im kommenden Jahr, wenn sich die geringeren
Energiepreise auch in einem Rickgang der Einfuhr-
preise anderer Guter niederschlagen, um 0,9% sin-
ken. Der Exportdeflator dirfte 2025 um 1,3% stei-
gen und 2026 um 0,6% zurlickgehen. Die Terms
of Trade werden sich in beiden Jahren verbessern.
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Infobox 1: Zu den weltwirtschaftlichen
Risiken der US-Handelspolitik

Die aktuellen konjunkturellen Abwartsrisiken blei-
ben angesichts der ungelosten militarischen Aus-
einandersetzungen in der Ukraine und dem Nahen
Osten hoch (=Seite 7 ff.). Zudem stellt die US-
amerikanische Zollpolitik ein betrachtliches Risiko
dar, das das globale Wachstum und damit auch
die stark exportabhangige deutsche Wirtschaft in
Mitleidenschaft ziehen konnte.

Die Risiken eines eskalierenden Handelskon-
flikts lassen sich mit Hilfe des makrookonometri-
schen Globalmodels NiGEM abschatzen. Vor dem
Hintergrund, dass US-Prasident Trump standig
neue und zum Teil widerspruchliche Ankundigun-
gen zu moglichen Zollen macht und auch gerade
eingeflihrte Zolle wieder zuricknimmt, werden zu-
nachst jene Zollsatzanderungen berlcksichtigt, die
tatsachlich in Kraft getreten sind: Hierunter fallt die
EinfUhrung zusatzlicher Zolle auf US-Importe aus
China in Hohe von 20%, die seit dem 4. Februar
bzw. 4. Marz 2025 erhoben werden. Zudem hat die
US-Regierung am 12. Marz Zusatzzolle auf Importe
von Stahl- und Aluminiumprodukten aus nahezu al-
len Landern in Hohe von 25% eingefiihrt. Dartber
hinaus hat US-Prasident Trump im Widerspruch zu
dem vorhandenen Freihandelsabkommen USMCA
Zolle in Hohe von 25% auf alle Waren aus Kana-
da' und Mexiko angekiindigt, die kurzzeitig in Kraft
traten, aber zum groRen Teil bis zum 2. April zur

1 Die Einfuhr von Rohél und Energietragern aus Kanada
sollte mit einem geringeren Zollsatz in Hohe von 10% be-
legt werden.

Verhandlung ausgesetzt sind. Ahnliches lieR der
US-Prasident flir US-Importe aus der EU verlauten.
Die Gesamtheit dieser drohenden US-Zollschocks
bildet einen Teil des in NiGEM abgebildeten Risiko-
szenarios; der andere Teil besteht aus GegenmalR-
nahmen der betroffenen Lander (Tabelle 7). Im Ba-
sisszenario, das der Prognose zugrundeliegt, wird
neben den schon in Kraft getretenen Zollen ein
Verhandlungsergebnis unterstellt, das dazu fuhrt,
dass zusatzliche US-Zolle gegentliber der EU, Kana-
da und Mexiko im Umfang von etwa der Halfte der
im Risikoszenario eingestellten Zollsatzanderungen
eingefuhrt werden.

Um die Zollsatzanderungen im Modell beruck-
sichtigen zu kénnen, muss beachtet werden, dass
die betroffenen Lander Gegenmalinahmen in der
Regel nur fur bestimmte Produktgruppen einflihren
bzw. beabsichtigen, um die eigene Wirtschaft nicht
unverhaltnismalig zu belasten. Den genannten
Warengruppen wird anhand der Comtrade-Daten-
bank ein Importwert zugeordnet, um die angekin-
digten Zusatzzolle zu quantifizieren. Die Zuordnung
der Importwerte zu den Waren wird auf 2-Steller-
Ebene des Internationalen \Warenverzeichnis fir
den AuRenhandel (SITC) vollzogen.

Beispielsweise hat die chinesische Regierung
zusatzliche Zolle in Hohe von durchschnittlich 14 %
angekiindigt, die rund die Halfte des gesamten
Importwarenwerts aus den USA betreffen. Daraus
wird fur das Risikoszenario ein Zollschock in Hohe
von 7 Prozentpunkten abgeleitet (Tabelle 7).

Wie oben beschrieben, ist in der Basisprognose
ein Verhandlungsergebnis unterstellt, in dem die

Tabelle 7
Zollschocks des Risikoszenarios auf Basis angekiindigter MaRBnahmen
Warenwert skl @ ~ngenommene Ii:vzlri;:::-
Schock 1 importante“z Impc_)rtante" Zollsatzver- . 4
(Mrd. $) - o in % . 3 erhohung
in % dnderung 0
in %
US-Importe aus China 463 14,7 11,8 20 24
Importe Chinas aus den USA 166 6,5 52 7 0,4
US-Importe von Stahl- und Aluprodukten 41 1,3 1,1 25 0,3
US-Importe aus Mexiko 510 16,0 12,9 24 25
Importe Mexikos aus den USA 256 42,8 38,8 10 3,5
US-Importe aus Kanada 421 13,7 111 23 2,6
Importe Kanadas aus den USA 276 495 39,8 15 6,0
US-Importe aus der EU 470 17,1 13,8 21 29
Importe der EU aus den USA 378 13,4 8,9 10 0,9
1 Bezogen auf 2023.
2 Bezogen auf den Durchschnitt 2023 und 2024.
3 In Prozentpunkten unter Beriicksichtigung bestehender Zélle und derjenigen auf Stahl und Aluminium.
4 Bei voller Durchwirkung fiir die betroffenen Warengruppen gewichtet mit dem jeweiligen Importanteil.
IMK
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zusatzlichen US-Zolle gegenuber der EU, Kanada
und Mexiko nur halb so hoch sind wie im Risiko-
szenario. Wie erratisch und verunsichernd die An-
kiindigungen des US-Prasidenten sind, wird auch
daran ersichtlich, dass zwischenzeitlich ein System
reziproker Zolle angekiindigt wurde.? Die in der
Basisprognose berucksichtigten Zolleinfuhrungen
liegen in ihrer Wirkung zwischen einem solchen
Szenario und dem Risikoszenario.

Im NIGEM-Modell wirken die neu eingeflihrten
Zolle im Wesentlichen uber drei Kanale: Nach-
teilig wirkt sich die eigene Zolleinfihrung fur die
US-Wirtschaft dadurch aus, dass erstens Import-
preise und Inflation steigen, wodurch die Kaufkraft
belastet wird. Zweitens dampfen die zur Infla-
tionsbegrenzung notwendigen Zinsanderungen der
Zentralbank die Wirtschaftsaktivitat. Der Wechsel-
kurs wird in der Simulation konstant gehalten, da
die endogene Modellreaktion eine zinsbedingte

2 Reziproke Zolle sind Gegenzolle, die ein Land als direkte
Antwort auf bestehende Importzélle eines anderen Lan-
des in gleicher Hohe erhebt, aber nicht darlber hinaus.
Mit Hilfe des WTO-Projekts https://globaltradehelpdesk.
org/en lassen sich Zollsatze auf 6-Steller-Ebene des
Internationalen Warenverzeichnis fiir den Auf3enhandel
recherchieren. Nimmt man fiir den US-amerikanisch-
deutschen Warenhandel im Bereich der Industrie an,
dass die Zollsatze jeweils um die aktuell bestehende
Differenz zwischen den Wirtschaftsrdumen verandert
werden, ergeben sich in der Summe viel geringere Zoll-
schocks als sie US-Prasident Trump gegenuber einzelnen
Handelspartnern angekuindigt hat.

Aufwertung des US-Dollars ware; allerdings wertet
der Euro in jungster Zeit gegenuber dem US-Dollar
auf, nachdem er zuvor abgewertet hat. Vorteilhaft
auf das US-BIP wirkt demgegentiber drittens, dass
in NiGEM die Importe fast doppelt so stark zurtick-
gehen wie die Binnennachfrage. Dies bericksich-
tigt gewissermalRen die von der US-Administration
erhoffte Starkung der heimischen Produktion durch
Importsubstitution.

Im Ergebnis zeigt sich ein grofRer Riickgang des
US-BIP in Hohe von bis zu 2% gegenuber einem
Szenario, in dem keine zusatzlichen Zolle einge-
fuhrt worden waren (Abbildung 1). Auch das globale
BIP wird in der Spitze um 0,8% geringer ausfallen;
besonders Kanada und Mexiko sind aufgrund der
groRen Handelsvolumina mit den USA stark be-
troffen. Im Euroraum und in Deutschland liegt der
Ruckgang maximal bei 0,5%. Das entspricht rund
der Halfte der von Dullien et al. (2024) zur Zeit des
US-Wahlkampfs berechneten Wertschopfungsver-
luste fur Deutschland und den Euroraum. Damals
hatte US-Prasident Trump das Doppelte der bisher
eingefuhrten Zolle fir Importe aus China angekuin-
digt und verlauten lassen, dass die Zolle fur alle an-
deren Lander massiv — um 10 bis 20 Prozentpunkte
— steigen sollten. In seiner Prasidentschaft konzen-
triert Trump sich bisher auf die Handelspartner mit
den grofRten Exportvolumina. In Sicherheit wiegen
konnen sich die bisher von Ankiindigungen neuer
Zolle verschonten Handelspartner wie Japan und
Indien jedoch nicht.

Abbildung1

Wirkung der Zdlle bei vollstandiger Umsetzung im Risikoszenario

a) Wirkung auf US-Inflation, US-Importe und europaische Exporte
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b) Wirkung auf das BIP in den USA,Deutschland, Euroraum
und der Welt
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Dargestellt ist die Abweichung gegeniiber einem Szenario, in dem keine neuen Zolle eingefiihrten worden waren. Fiir die US-Inflation ist diese Angabe in

Prozentpunkten, fiir alle anderen GroRen in Prozent.
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Ausriistungsinvestitionen profitieren von
Lockerung der Schuldenbremse

Die Ausrlstungsinvestitionen nahmen im Verlauf
des vergangenen Jahres um 5,4 % ab. Dabei wurde
der Riickgang durch die Zunahme der 6ffentlichen
Ausrustungsinvestitionen — bei denen auch die
Anschaffung militéarischer Waffensysteme berlck-
sichtigt werden — gebremst, deren Anteil an den
gesamten Ausristungsinvestitionen mittlerweile
10% ausmacht, nach 8,9% im Vorjahr. So stie-
gen die staatlichen Ausrustungsinvestitionen im
Jahresverlauf um 8,5%, wohingegen die privaten
um 6,0% nachgaben. Im Jahresdurchschnitt 2024
nahmen die Ausristungsinvestitionen insgesamt
um 5,5 % ab.

In der ersten Jahreshalfte 2025 durfte die Inves-
titionstatigkeit der Unternehmen nur verhalten sein.
Die Auftragseingange entwickeln sich uneinheit-
lich und in der Tendenz nur leicht aufwartsgerich-
tet. Die ifo-Geschéaftserwartungen der Investitions-
guterproduzenten haben sich zuletzt nur minimal
aufgehellt.

Ab der zweiten Jahreshalfte durften die Ausris-
tungsinvestitionen beschleunigt zulegen. MalRgeb-
lich hierfir dirften die staatlichen Ausristungsin-
vestitionen sein, die wahrend des Prognosezeit-
raums aufgrund der beschlossenen Ausweitung
der Militarausgaben in beiden Jahren dynamisch
expandieren.

Aber auch die privaten Ausristungsinvestitionen
werden von den erhohten Ausgaben fur Verteidi-
gung, Infrastruktur und Klimaschutz profitieren.
Hinzu kommt, dass sich die Finanzierungsbedin-
gungen etwas verbessert haben. Mit der Bildung
einer neuen Koalition und der Veroffentlichung des
Koalitionsvertrages durfte die Unsicherheit Uber die
kunftige steuerliche Forderung von Investitionen
wegfallen, die zuletzt zu Attentismus bei den Unter-
nehmensinvestitionen gefuhrt hatte. Somit wird
sich auch die private Investitionsglternachfrage im
Verlauf des Prognosezeitraums erholen.

Alles in allem durften die Ausrustungsinvestitio-
nen insgesamt im Verlauf dieses Jahres um 4,3%
expandieren, im Jahresdurchschnitt steigen sie al-
lerdings aufgrund eines statistischen Unterhangs
aus dem Vorjahr nur um 0,3%. Im Jahresverlauf
2026 ist mit einem nochmals verstarkten Anstieg
um 6,4% zu rechnen, im Jahresdurchschnitt um
7.1% (Abbildung 2, Tabelle 2).

Bauinvestitionen schwenken auf Erholungskurs

Die Bauinvestitionen insgesamt sanken im Jah-
resverlauf 2024 um 0,9%; im Jahresdurchschnitt
aufgrund eines hohen statistischen Unterhangs
aus dem Vorjahr sogar um 3,3 %. Dies ist der vierte
jahrliche Ruckgang in Folge. Dabei waren insbe-
sondere der private und der staatliche Wohnungs-
bau stark ricklaufig (-5,0%). Hingegen nahmen
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sowohl der o6ffentliche als auch der gewerbliche
Tiefbau um jeweils 2,0% zu.

Flr das erste Halbjahr 2025 zeichnet sich noch
keine grundlegende Besserung der Baukonjunktur
ab. Zwar haben sich zuletzt sowohl die Auftrags-
eingange als auch die erteilten Baugenehmigun-
gen erholt, dennoch klagen viele Unternehmen
weiterhin Uber Auftragsmangel. So durfte es zu-
nachst nochmal zu einem leichten Riickgang der
Bauinvestitionen kommen. Erst ab der zweiten
Jahreshalfte, wenn sich der private Wohnungsbau
etwas belebt und erste Impulse von dem Sonder-
vermogen fur die Modernisierung der Infrastruktur
auf die Baukonjunktur ausgehen, werden die Bau-
investitionen auf Erholungskurs gehen. Der Woh-
nungsbau wird vorerst verhalten zunehmen, darauf
deutet das bislang nur leicht gestiegene Volumen
fur das Neugeschaft bei Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte hin. Dagegen durften hohere
Investitionen in den Tiefbau, insbesondere in den
Schienen- und Stralsenbau erfolgen. Aber auch der
Wirtschaftsbau wird sich einhergehend mit den et-
was lebhafter steigenden Ausrustungsinvestitionen
wieder erholen.

Alles in allem werden die Bauinvestitionen ins-
gesamt im Verlauf des Jahres 2025 um 0,4% stei-
gen, im Durchschnitt aufgrund des statistischen
Unterhangs aus dem Vorjahr aber noch um 0,6%
sinken. Im nachsten Jahr werden die Bauinvestitio-
nen insgesamt im Verlauf um 2,4% zunehmen, im
Durchschnitt sogar um 2,9 % (Abbildung 2, Tabelle 2).

Kaufzuriickhaltung schwindet - Konsum steigt

Die realen Konsumausgaben der privaten Haus-
halte entwickelten sich im vergangenen Jahr nur
schwach. Im Jahresverlauf 2024 stiegen sie um
0,4%, im Jahresdurchschnitt um 0,3%. Damit la-
gen sie zum Jahresende exakt auf dem Vorpande-
mieniveau von Ende 2019.

Zum Jahresauftakt 2025 wird der private Kon-
sum nur zogerlich zunehmen, nicht zuletzt, weil die
stark gestiegenen Sozialversicherungsabgaben die
verfligbaren Einkommen belasten. Darauf deuten
auch Fruhindikatoren wie die schwachen Umsat-
ze des Einzelhandels hin. Im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums wird sich der private Konsum
erholen. Malgeblich fur diese Entwicklung wer-
den zum einen moderat steigende Realeinkommen
der privaten Haushalte sein, zum anderen diirfte
sich das Konsumklima mit der abnehmenden wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit aufhellen mit dem
Effekt, dass die privaten Haushalte weniger sparen.

Die sich bessernde Einkommenssituation im
Prognosezeitraum basiert auf den Bruttolohnen
und -gehaltern, die bei nach wie vor stabilem Be-
schaftigungsniveau in diesem Jahr um 2,4% und
im nachsten Jahr um 3,3 % steigen. Dabei nehmen
die Tariflohne 2025 um 2,0% und 2026 um 2,5 % zu.
Die Entnahmen aus den Gewinn- und Vermogens-
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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einkommen dirften in beiden Jahren nur moderat
zunehmen. Alles in allem steigen die nominal ver-
figbaren Einkommen in diesem Jahr um 3,1% und
2026 um 3,8%. Die nominalen Konsumausgaben
nehmen in diesem Jahr um 3,5% und im nachsten
Jahr um 4,3% zu. In beiden Jahren tragt ein Rick-
gang der Sparquote dazu bei. Diese sinkt in diesem
Jahr um 0,4 Prozentpunkte auf 11,0%, im kommen-
den Jahr um weitere 0,5 Prozentpunkte auf 10,5 %.
Somit erreicht die Sparquote ndherungsweise wie-
der ihren langfristigen Durchschnittswert.

Bei einer Zunahme des Konsumdeflators um
2,3% in diesem Jahr und 2,0% im n&chsten Jahr
steigen die realen privaten Konsumausgaben im
Jahresdurchschnitt 2025 um 1,2% und im kom-
menden Jahr mit 2,3 % spurbar starker (Abbildung
— Verwendung BIP, Tabelle 2 — Gesamt). Die Jah-
resverlaufsrate — die die konjunkturelle Dynamik
besser abbildet — weist fir dieses Jahr mit 2,2%
eine deutlich hohere Rate aus. Im nachsten Jahr
ist die Expansionsdynamik mit 1,9% nur wenig
schwacher.

Nachdem die privaten Konsumausgaben im ver-
gangenen Jahr mit 0,1 Prozentpunkten nur einen
geringen Beitrag zum BIP-Wachstum beisteuerten,
wird er in diesem Jahr spurbar positiv (0,7 Prozent-
punkte) und im Jahr 2026 mit 1,2 Prozentpunkten
aulRerordentlich hoch ausfallen. In beiden Jahren
wird der private Verbrauch somit maf3geblich zum
BIP-Wachstum beitragen (Tabelle 1).

TRENDWENDE IN DER FISKALPOLITIK

Deutliche Mehrausgaben fiir Verteidigung und
Investitionen

Noch vor dem Amtsantritt der neuen Bundesregie-
rung haben der Bundestag in der Zusammenset-
zung der 20. Legislaturperiode und der Bundesrat
jeweils mit einer Mehrheit von zwei Dritteln Grund-
gesetzanderungen zur Lockerung der Schulden-
bremse beschlossen. Diese ermoglichen eine Kre-
ditfinanzierung von Verteidigungsausgaben, die
Uber 1% des BIP hinausgehen, ein Sondervermo-
gen von 500 Mrd. Euro uber 12 Jahre fiur zusatzli-
che Investitionen, wobei je 100 Mrd. Euro flr die
Lander und den Klimaschutz zur Verfigung gestellt
werden sollen sowie auflerdem eine strukturelle
Verschuldungsmoglichkeit fur die Lander in Hohe
von 0,35 % des BIP.

Darliber hinaus haben die Koalitionare in spe
von CDU/CSU und SPD in ihrem Sondierungspapier
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zahlreiche nicht-investive MaRnahmen* vereinbart
(CDU/CSU und SPD 2025), deren gesamtstaatliche
Budgetwirkung sich nach Berechnungen des IMK
auf einen mittleren zweistelligen Milliardenbetrag
summieren wirde. Fur diese Maf3nahmen ist noch
keine Finanzierung gesichert. Vor diesem Hinter-
grund unterliegt die Abschatzung der fiskalischen
Impulse fur den Prognosezeitraum aktuell grofden
Unsicherheiten. In der vorliegenden Prognose
werden das geltende (Steuer-)Recht sowie gesetz-
lich festgelegte Ausgaben und als wahrscheinlich
angesehene Mallnahmen der vorangegangenen
Regierung berlcksichtigt. Zusatzlich wird davon
ausgegangen, dass im Prognosezeitraum die Aus-
gaben fur die Verteidigung, Infrastruktur und den
Klimaschutz deutlich ausgeweitet werden. Weitere
Vorhaben der voraussichtlich nachsten schwarz-ro-
ten Regierung werden angesichts der unklaren Fi-
nanzierung noch nicht bericksichtigt. Tabelle 8 gibt
einen Uberblick tiber die unterstellten MaRnahmen.
Damit ergibt sich in diesem Jahr noch ein leichter
restriktiver Impuls von -0,2% des BIP. Im kommen-
den Jahr ist die Finanzpolitik mit einem Impuls von
0,7% des BIP deutlich expansiv ausgerichtet.

Leicht riicklaufiges Defizit 2025

Im laufenden Jahr dirften die Ausgaben mit 4,1%
langsamer steigen als noch im Vorjahr, was insbe-
sondere auf wieder niedrigere Preissteigerungen
und die vorlaufige Haushaltsfuhrung des Bundes
zurlckzufuhren ist. Die geplanten zusatzlichen Aus-
gaben durften sich erst im zweiten Halbjahr 2025
in den offentlichen Bruttoinvestitionen niederschla-
gen. Diese steigen mit 2,7% in diesem Jahr deut-
lich langsamer als im vergangenen Jahr, was zum
einen auf die Preisentwicklung zurtickzufiihren ist,
zum anderen aber auch auf zunachst schwache
kommunale Investitionen.

Ein Drittel der Ausgaben flieRt mit 740 Milliar-
den in die monetaren Sozialleistungen, von denen
gut die Halfte auf die Rentenversicherung entfallen.
Die monetaren Sozialleistungen steigen mit 5,3%
etwas langsamer als im Vorjahr, weil der Anstieg
des Rentenwerts geringer ausfallt und die Zahl der
Arbeitslosen weniger stark zunimmt. Die Arbeit-
nehmerentgelte des Staates nehmen in diesem
Jahr deutlich langsamer zu, insbesondere weil die
Inflationsausgleichspramien des Vorjahres nun ent-
fallen. Ein geringerer Zuwachs ergibt sich trotz stei-
gender konsumtiver Ausgaben fir die Bundeswehr
auch bei den Vorleistungen, wo nachlassende
Preissteigerungen zu Buche schlagen. Die sozialen

4 Diese sind u.a. eine zusatzliche Mutterrente, die erneute
Subventionierung von Agrardiesel, eine Senkung der
Mehrwertsteuer auf gastronomische Dienstleistungen,
weitere Entlastungen bei den Stromkosten und eine
Unternehmensteuerreform.



Sachleistungen werden nach kraftigen Anstiegen
in den vergangenen Jahren etwas verlangsamt
ausgeweitet. Einen weiteren aber ebenfalls ver-
langsamten Anstieg gibt es bei den Zinsausgaben.

Die Einnahmenseite ist im Jahr 2025 stark von
diskretiondren MaRnahmen gepragt. Am bedeut-
samsten sind dabei die Anhebung der Zusatzbei-
trage zur gesetzlichen Krankenversicherung um
durchschnittlich 0,8 Prozentpunkte auf 2,5% und
die Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversi-
cherung um 0,2 Prozentpunkte, was insgesamt mit
Uber 18 Mrd. Euro zu Buche schlagt. Gleichzeitig
steigen die Lohne und Gehalter und auch die Be-
schaftigung langsamer als 2024. Insgesamt neh-
men damit die Beitragseinnahmen mit 6,8 % etwas
starker zu als im Vorjahr.

Bei den direkten Steuern wirkt der Wegfall der
Inflationsausgleichspramien aufkommenserhohend,
wahrend der Ausgleich der kalten Progression zu
etwas hoheren Mindereinnahmen fihrt. Weitere
Steuergesetze wirken insgesamt leicht aufkom-
menssteigernd. Bei einer schwacheren Einkom-
mensentwicklung nehmen die direkten Steuern
langsamer zu als 2024. Starker steigt das Aufkom-
men der indirekten Steuern, wo sich unter anderem
die Anhebung des nationalen CO2-Preises und der
Tabaksteuer bemerkbar machen und der leichte
Anstieg der privaten Konsumausgaben. Insgesamt
legen die Steuereinahmen 2025 mit 3,6% etwas
starker zu als im Vorjahr. Die Einnahmen insgesamt
erhohen sich wie im Vorjahr um 4,8%.

Damit verringert sich das Defizit in diesem Jahr
minimal auf 2,5% des BIP, nach 2,8% im Vorjahr.

Budgetdefizit steigt 2026 wieder

Im kommenden Jahr nehmen die Ausgaben wieder
starker zu, insbesondere bei den Investitionen und
den Vermogenslbertragungen, wozu auch Investi-
tionszuschusse zahlen. Die meisten Ubrigen Ausga-
benposten steigen erneut langsamer als im Vorjahr.
Insgesamt legen die Ausgaben damit um 4,6 % zu.

Demgegentber steigen die Einnahmen im kom-
menden Jahr mit 3,4% wieder etwas langsamer.
Die Sozialbeitrage nehmen bei maRig steigenden
Bruttolohnen und -gehaltern und leicht erhoh-
ten Satzen um 3,3% zu. Bei den direkten Steuern
wirken weitere Mindereinnahmen durch den Aus-
gleich der kalten Progression. Trotzdem nimmt
das Aufkommen der direkten Steuern in Folge
der konjunkturellen Einkommensverbesserung
wieder etwas starker zu als im Vorjahr. Bei den
indirekten Steuern wirken erneute Anhebungen
der Tabaksteuer und des nationalen CO2-Preises
sowie wieder kraftigere private Konsumausgaben
aufkommenssteigernd.

Das gesamtstaatliche Defizit erhoht sich 2026
auf 3,1% des BIP und liegt damit geringfligig tber
der Maastricht-Grenze von 3%. Es ist aber anzu-
nehmen, dass sich Deutschland aufgrund der

Tabelle 8

Fiskalische Impulse durch diskretionare MaRnahmen 2025 und 2026
gegeniiber dem Vorjahr, in Mrd. Euro’

2025 2026
Gebietskorperschaften 6,6 50
Jahressteuergesetz 2022 -1,0 11
Jahressteuergesetz 2024 0,8 -0,3
CO2-Bepreisung -2,8 -1,5
LKW-Maut -0,9 0,2
Tabaksteuermodernisierungsgesetz -0,9 -0,8
Sonstige steuerliche Mafnahmen® -3,2 0,2
Zukunftsfinanzierungsgesetz 0,2 0,1
Zusétzliche Ausgaben aus dem KTF (ohne EEG-Umlage) 0,0 0,0
Aufbauhilfe Flut 2021 -0,2 0,0
BAF6G 0,2 0,0
Sozialer Wohnungsbau 04 0,2
Wachstumschancengesetz 25 0,7
Globale Mindestbesteuerung Séule 2 0,0 1,0
Erh6hung Rundfunkbeitrag -0,4 0,0
Plastikabgabe 0,0 -14
Krankenhausreform 0,4 0,2
Senkung der Stromsteuer 05 0,0
Anhebung der Luftverkehrsteuer 0,1 0,0
Kirzung der Subvention von Agrardiesel -0,1 -0,1
Digitalpakt Schule 0,2 0,6
Startchancenprogramm 0,5 0,5
Steuerfortentwicklungsgesetz 71 6,4
Gesetz zur steuerlichen Freistellung des Existenzminimums 2024 33 -1,3
Sozialversicherung -15,4 1,7
Pflegeunterstiitzungs- und Entlastungsgesetz (PUEG) 3,0 0,2
Anhebung der Zusatzbeitrage in der GKV 147 -1,9
Weitere Anhebung der Beitragssatzes in der sozialen Pflegeversicherung ~ -3,7 0,0
MaBnahmen im Zusammenhang mit dem Ukrainekrieg
und hohen Energiepreissteigerungen 5.0 38
Entlastungspakete 1 und 2’ 2,1 0,0
Bisher geplante erhohte Verteidigungausgaben 50 4,0
3. Entlastungspaket® -7.9 0,2
Finanzpaket 2025 7,0 25,0
Zusatzliche Verteidigungsausgaben 2,0 50
Infrastruktur und Klimaschutz 50 20,0
insgesamt -6,8 32,2
in % des BIP 0,2 0,7

1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

2 Steuerrechtséanderungen laut BMF (2021, 2022, 2023, 2024) ohne die in dieser Tabelle gesondert
aufgefiihrten MaRnahmen.

3 Die EinzelmaRnahmen sind in Dullien et al. (2023) aufgelistet, wurden aber seither aktualisiert. Wir-
kung der Inflationsausgleichsprdmie gemaR Dullien und Behringer (2024).

Quellen: Bundesregierung; BMF; BMWK; Deutscher Bundestag; Projektgruppe Gemeinschafts- IMK
diagnose (2024); Berechnungen, Schétzungen und Annahmen des IMK.. i
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veranderten geopolitischen Lage auf die nationa-
le Ausnahmeklausel bei den europaischen Fiskal-
regeln berufen und so ein Verfahren wegen eines
ubermaligen Defizits vermeiden kann. Trotzdem
diurften die geplanten Maflinahmen in den kom-
menden Jahren im Konflikt mit den europaischen
Fiskalregeln stehen, selbst wenn die Anpassungs-
frist wegen der wachstumsfordernden Wirkung der
Infrastrukturausgaben von vier auf sieben Jahre
ausgeweitet wird.

ARBEITSMARKT GEWINNT ERST 2026
AN KRAFT

Die Arbeitsmarktentwicklung im abgelaufenen
Jahr 2024 stand - wie schon in den beiden Vor-
jahren — stark unter dem Einfluss der anhaltenden
wirtschaftlichen Stagnationsphase. Das reale BIP
in Deutschland ging 2024 das zweite Jahr in Fol-
ge leicht zurtick und entsprechend fehlten positive
konjunkturelle Impulse, die die Arbeitsnachfrage
hatten starken konnen. So schlug die schwache
wirtschaftliche Entwicklung im Jahresverlauf 2024
auch zunehmend auf den Arbeitsmarkt durch: Die
Arbeitslosigkeit stieg das ganze Jahr uber und in
der zweiten Jahreshalfte ging die Erwerbstatigkeit
in Deutschland zuriick. Im Jahresdurchschnitt lag
die Arbeitslosenquote bei 6,0 %, was einem Anstieg
gegenuber dem Vorjahr um drei Zehntel bedeutet;
die Erwerbstatigkeit nahm — dank eines weiterhin
merklichen Beschaftigungsaufbaus in den Dienst-
leistungsbereichen, der den Beschaftigungsabbau
in der Industrie Gberkompensierte — um 0,2% zu
und lag im Jahresdurchschnitt auf dem historisch
hohen Niveau von 46,1 Millionen Erwerbstatigen.

Positiv entwickelten sich erneut die Effektiv-
verdienste (5,5%), getragen von einer starken Zu-
nahme der Tarifverdienste auf Stundenbasis, die
im Jahresdurchschnitt um 4,8% zunahmen, nach
3,7% im Jahr 2023. Bei weiterhin abnehmenden
Preissteigerungsraten konnten die abhangig Be-
schaftigten so im vergangenen Jahr merkliche
Reallohnzuwachse verzeichnen. Diese waren — in
Verbindung mit dem hohen Beschaftigungsniveau —
ein wesentlicher Stabilisator des privaten Konsums
und verhinderten einen starkeren Rickgang der
Wirtschaftsleistung in Deutschland.

In den ersten beiden Monaten 2025 hat die regis-
trierte Arbeitslosigkeit in Deutschland saisonberei-
nigt weiter zugenommen und die Erwerbstatigkeit
ist im Januar saisonbereinigt gegenliiber dem Vor-
monat zurlickgegangen, nachdem sie in den letz-
ten drei Monaten 2024 saisonbereinigt geringfligig
zugenommen hatte. Es ist davon auszugehen, dass
diese wenig dynamische Arbeitsmarktentwicklung
in den nachsten Monaten weiterhin anhalten wird,
denn nach wie vor fehlt es an wirksamen Impul-
sen, die zu einer positiven Richtungsanderung
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fuhren konnten. Wie oben beschrieben, hat der
20. Bundestag mit seinen letzten Entscheidungen
Anderungen am Grundgesetz verabschiedet, die
die Schuldenbremse im Hinblick auf die Verteidi-
gungsausgaben und die Verschuldungsgrenzen der
Lander reformieren sowie ein neues Sondervermo-
gen fiur zusatzliche Investitionen in die Infrastruktur
und zur Erreichung der Klimaneutralitat bis 2045
schaffen. Insbesondere von letzterem durften be-
ginnend ab der zweiten Jahreshalfte 2025 zuneh-
mend grof3ere investive Impulse mit relativ hohen
Multiplikatorwirkungen ausgehen, die das konjunk-
turelle Umfeld nachhaltig verbessern und die deut-
sche Wirtschaft auf einen neuen Wachstumspfad
fUhren durften. Dies wird sich dann im Prognose-
zeitraum — insbesondere im Verlauf des nachsten
Jahres — auch positiv auf die Lage am Arbeitsmarkt
auswirken.

Das Arbeitsvolumen, die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden der Erwerbstatigen, wird im Jah-
resdurchschnitt 2025 abermals um 0,1% gegen-
uber dem Vorjahr zurickgehen (Abbildung 3). Dabei
stagniert die durchschnittliche Arbeitszeit je Er-
werbstatigen im Vorjahresvergleich. Im Jahr 2026
wird dann das Arbeitsvolumen wieder ansteigen;
im Jahresdurchschnitt wird es um 0,7% gegen-
uber dem Vorjahr zunehmen. Wesentlich zu die-
sem Anstieg wird die Zunahme der durchschnitt-
lich geleisteten Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
beitragen, die 2026 jahresdurchschnittlich merk-
lich um 0,5% steigen werden. Neben dem besse-
ren konjunkturellen Umfeld ist vor allem ein positi-
ver Kalendereffekt ursachlich fur den Arbeitsstun-
denanstieg je Erwerbstatigen, da im Jahr 2026
kalenderbedingt 2,4 Arbeitstage mehr zur Verfi-
gung stehen als 2025.

Die anhaltende konjunkturelle Stagnationsphase
hat nicht nur dazu beigetragen, dass die Beschaf-
tigungslosigkeit in Deutschland steigt, sondern mit
zunehmender Dauer hat sie auch immer starker
die Arbeitsnachfrage gedampft und so den wei-
teren Beschaftigungsanstieg mehr und mehr ver-
langsamt, bis es dann im zweiten Halbjahr 2024 zu
einem Ruckgang der Erwerbstatigkeit gekommen
ist. Zu Beginn des Prognosezeitraums durfte die
Erwerbstatigenzahl in Deutschland weiter leicht
abnehmen. Im Verlauf des zweiten Halbjahrs 2025
wird die Erwerbstatigkeit dann wieder zunehmen
und im Verlauf des darauffolgenden Jahres wird
sich der Zuwachs dann etwas beschleunigen. Im
Jahresdurchschnitt 2025 dirfte die Zahl der Er-
werbstatigen gegenliber dem Vorjahr um 0,1% ab-
und im darauffolgenden Jahr dann im Durchschnitt
um 0,2% zunehmen (Tabelle g).

Getragen wird die Entwicklung der Erwerbstati-
genzahl in Deutschland vor allem von der Entwick-
lung der abhangigen Beschaftigung, wahrend die
Zahl der Selbstandigen anhaltend riicklaufig ist und
auch im Prognosezeitraum weiter abnehmen wird.
Die Zahl der abhangig Beschaftigten war im drit-
ten Quartal 2024 leicht riicklaufig. Bis Mitte 2025
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Arbeitsmarktbilanz

Tabelleg

Jahresdurchschnitt in 1.000 Personen

2023 2024 2025 2026
Erwerbstétige Inlander 45.801 45.878 45.838 45.921
Pendlersaldo 210 204 204 204
Erwerbstatige Inland 46.011 46.082 46.042 46.125
Arbeitnehmer 42.163 42.308 42.337 42.468
sozialversicherungs-
pfiichtige Beschaftigung 34.790 34.932 34.977 35.083
Minijobs 4.198 4.180 4.139 4.141
Selbstandige 3.848 3.774 3.705 3.657
Arbeitslose’ 2.609 2.787 2.906 2916
Arbeitslosenquote BA? 57 6,0 6,2 6,2
Erwerbslose’ 1.335 1.516 1.596 1.595
Erwerbslosenquote® 28 32 34 34
Konjunkturelle Kurzarbeit 147 208 3N 100
1 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2025 IMK

Prognose des IMK.

wird die Beschaftigungsentwicklung mehr oder
weniger stagnieren, dann aber infolge des sich ver-
bessernden konjunkturellen Umfelds zunehmend
etwas mehr Fahrt aufnehmen. Aufgrund der immer
starker spurbar werdenden Effekte des demogra-
fischen Wandels, einem anhaltenden gewissen
geografischen und qualifikatorischen Mismatch
zwischen Arbeitsangebot und -nachfrage sowie
Fachkrafteknappheiten in bestimmten Berufen bei
einer historisch hohen Erwerbstatigenzahl wird die
Beschaftigungsdynamik allerdings weniger stark
als in der Vergangenheit ausfallen.

Die Zahl der Arbeitnehmer wird im Jahr 2025
um durchschnittlich 0,1%, im Jahr 2026 dann um
nochmals 0,3% im Vorjahresvergleich zunehmen.
Dabei entsteht vor allem zusatzliche sozialversi-
cherungspflichtige Beschaftigung in den Dienst-
leistungsbereichen, die meiste in Teilzeit, wahrend
die Anzahl der Industriearbeitsplatze weiter zu-
rickgehen durfte. Insgesamt durfte die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschaftigten im Jahr
2025 um jahresdurchschnittlich 0,1% und im dar-
auffolgenden Jahr dann um 0,3% zunehmen. Die
ausschlieBlich geringfliigig entlohnte Beschafti-
gung wird mehr oder weniger tUber den gesamten
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Prognosezeitraum hinweg stagnieren und erst zum
Ende hin etwas zunehmen.

Die gesamtwirtschaftliche Arbeitsproduktivitat
je Erwerbstatigenstunde wird im Jahr 2025 fak-
tisch stagnieren, nachdem sie in den vergangenen
beiden Jahren jeweils zurlickgegangen war. Infolge
der einsetzenden wirtschaftlichen Erholung wird
die Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigenstun-
de dann im Jahr 2026 stark um 1,0% gegenlber
dem Vorjahr zunehmen und damit dem durch-
schnittlichen jahrlichen Produktivitatsfortschritt
(Stundenbasis) der zweiten Halfte der 2010er Jahre
entsprechen.

Aufgrund der konjunkturell bedingt weiterhin
schwachen Arbeitsnachfrage wird die Arbeitslo-
sigkeit in Deutschland zunachst weiter zunehmen.
Zwar ist das Risiko, aus einer Beschaftigung im
ersten Arbeitsmarkt heraus, arbeitslos zu werden,
im langjahrigen Vergleich weiterhin niedrig, auch
wenn es im Verlauf der nunmehr mehrjahrigen
wirtschaftlichen Schwachephase noch zunimmt.
Aber die Chance flir arbeitslose Personen, die Ar-
beitslosigkeit durch eine Beschaftigung auf dem
ersten Arbeitsmarkt verlassen zu konnen, ist wei-
terhin im langjahrigen Vergleich gering und diirfte
sich erst gegen Ende des Prognosezeitraums merk-
lich verbessern. Im Jahresdurchschnitt 2025 durf-
te die registrierte Arbeitslosigkeit verglichen zum
Vorjahr um knapp 120.000 Personen zunehmen. Im
Jahresverlauf 2026 durfte sie dann wieder zurlick-
gehen, im Jahresdurchschnitt 2026 aber faktisch
stagnieren (+10.000 Personen). Die Arbeitslosen-
quote wird im Jahresdurchschnitt 2025 auf 6,2%
ansteigen und im Folgejahr dann auf diesem Ni-
veau verharren.

Nachdem im Jahr 2024 die Effektivverdienste
auf Stundenbasis langsamer und die Tarifverdiens-
te schneller als im Vorjahr gewachsen waren, wer-
den im Jahr 2025 sowohl die Effektiv- als auch die
Tarifverdienste merklich langsamer zunehmen als
im Vorjahr. Neben der schlechteren Arbeitsmarkt-
situation, die nun auch auf die Lohnentwicklung
durchschlagt, wird diese insbesondere durch das
Wegfallen der Inflationsausgleichspramien ge-
bremst werden. Entsprechend werden die Effek-
tivverdienste auf Stundenbasis um 2,4% und die
Tarifverdienste um 2,0% gegenutber dem Vorjahr
zunehmen. Im Jahr 2026 werden dann im Zuge
des sich verbessernden wirtschaftlichen Umfelds
und des hoheren Wirtschaftswachstums sowohl
die Tarif- als auch die Effektivverdienste im Vorjah-
resvergleich wieder starker zunehmen und im Jah-
resdurchschnitt um 2,5% beziehungsweise 2,6 %
steigen.
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Konjunktur in den USA
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Die Wirtschaftspolitik in den USA ist mit erheblichen Risiken verbunden. Erratische Ankiindigungen der Trump-Administration und planlose Entlassungen im Verwaltungsapparat sorgen

fiir hohe dkonomische Unsicherheit, die sich nachteilig auf Konsumenten- und Investorenvertrauen auswirken. Risikoszenarien legen zudem nahe, dass die nachteilige Wirkung auf Infla-
tion und Wirtschaftsaktivitét starker ausfallt als in der Basisprognose angenommen, wenn die zwischenzeitlich angekiindigten Zollplane vollstandig in Kraft treten wiirden. Alles in allem
wird in der Basisprognose damit gerechnet, dass die US-Wirtschaft 2025 um 1,7 % und 2026 um 1,6 % wachst.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3Wigd7e

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Konjunktur in Asien
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Im Prognosezeitraum diirften die handelspolitischen Spannungen mit den USA zunehmend die chinesische Exportwirtschaft belasten. Alles in allem wird die chinesische Produktion 2025
um 4,6 % und 2026 um 4,1 % zunehmen. Die japanische Wirtschaft profitiert von einem fiir die Exporte giinstigen Wechselkurs und dynamischem Lohnwachstum im Inland. Alles in allem
wird die japanische Wirtschaft 2025 um 1,6 % und 2026 um 1,0 % expandieren. Die Wirtschaft Indiens entwickelt sich weiter dynamisch. Im Prognosezeitraum wird ein Expansionstempo

von 6,1 % 2025 und 6,4 % 2026 erreicht.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YqLnrT

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung C
Konjunktur in Europa auf3erhalb des Euroraumes
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2025 Prognose des IMK.

Das BIP des Vereinigten Konigreichs wird in diesem Jahr um 1,2 % und im néchsten Jahr um 1,3 % zunehmen. Das polnische BIP-Wachstum wird 2025 mit 2,9 % und 2026 mit 3,5 %
wiederholt recht kraftig ausfallen. Die russische Wirtschaft wird dagegen in diesem Jahr um 1,8 % und im néachsten nur noch um 1,6 % wachsen.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3BE56uk

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung D
Konjunktur im Euroraum
Bruttoinlandsprodukt Arbeitslosenquote
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2025 Prognose des IMK.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum ist im vierten Quartal um 0,2 % gestiegen. Insgesamt ist das BIP im Euroraum im vergangenen Jahr um 0,8 % gewachsen. In diesem Jahr wird es
um 1,0 % und im nachsten Jahr um 1,5 % zunehmen. Die konjunkturelle Dynamik wird dabei hauptséchlich vom sich erholenden privaten Konsum gepragt sein. Das franzésische BIP wird
in diesem Jahr um 0,7 % wachsen, im nachsten Jahr um 1,1 %. Das italienische BIP wird 2025 um 0,6 % zulegen, 2026 um 1,1 %. Die spanische Wirtschaft ist von den groRen Landern
derzeit die dynamischste; sie wird in diesem Jahr um 2,6 % wachsen, im nachsten Jahr um 2,1 %.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3FU91G1

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Makro- und Finanzstabilitat
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Der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands ist nach der Energiekrise 2022 bis zum Jahr 2024 wieder gréRer geworden. Allerdings lastet der Ausfall Chinas als Absatzmarkt sowie die
chinesische Konkurrenz in Drittlandern zunehmend auf traditionell wichtigen deutschen Exportindustrien wie dem Fahrzeug- und dem Maschinenbau. Hinzu kommen die Zollvorhaben
der US-Administration, sodass die Nettoexporte im Prognosezeitraum zuriickgehen werden. Auch der Euroraum als Ganzes verzeichnet einen nennenswerten Leistungsbilanziiberschuss,
wahrend das US-amerikanische Leistungsbilanzdefizit spiirbar zugenommen hat. Die Olpreise sind seit Jahresbeginn 2025 riicklaufig; ihre Schwankungsbreite und die damit verbundenen
konjunkturellen Risiken sind aufgrund der Kriege im Nahen Osten und der Ukraine aber erheblich. Die erwarteten Zinssenkungen der US-Zentralbank Fed kdnnten weitere Aufwartsbe-
wegungen bei den US-Immobilienpreisen hervorrufen, was perspektivisch systemische Risiken fiir die Finanzmarktstabilitdt birgt. In China tendiert die Verschuldung des Unternehmens-
sektors (in % des BIP) wieder nach oben; auch die Staatsverschuldung ist dort seit mehreren Jahren spiirbar gestiegen. Die Folgen der chinesischen Immabilienkrise sind zudem nicht
ausgestanden.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage: https://bit.ly/3hDoktg

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD. IMK
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2017 - Januar 2025.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3W4Juzs

Abbildung F

Aus dem Ausland

130
120
110
100
90
80
70
60
50

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

s Gesamt mmms Nicht EWU

s EWU

Investitionsglter

130
120
110
100

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

Ge- und Verbrauchsgiiter

130
120
110

60
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

mmmmm \erbrauchsgiter mmmmm Gebrauchsgiiter

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G
Konjunkturindikatoren Deutschland
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Januar 2017 bis Februar 2025 (saisonbereinigt).

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YxeWbA

IMK Konjunkturindikator

Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten in % - Ausblick fiir die nachsten 3 Monate*
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* Verdffentlichung Mitte Méarz 2025.

Weitere Informationen zur Konjunkturampel unter:

https://bit.ly/3YxeWbA

Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK. IMK
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Monetare Rahmenbedingungen

Leitzinsen im Euroraum und in den USA
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Ab Januar 2017 bis Februar 2025 bzw. Januar 2025. Kreditvergabestandards bis 4. Quartal 2024.
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AbbildungH

Geldmenge und Kreditvolumen im Euroraum*
in %
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**Real effektiver AuRenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 42 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).

*** Positive Salden bedeuten eine Verschérfung.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTSXxV

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; Eurostat; Federal Reserve.
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Abbildung|

Risikomafe

a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
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Unter einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wahlt der IMK-Finanzmarktstressindikator anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen fiir jeden Verdffentlichungs-
stand 20 Zeitreihen aus. Basierend auf diesen hauptsachlich nicht stationdren Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente), der den
GroRteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses UnsicherheitsmaBes kennzeichnen in der Regel Finanzmarktkrisen, wobei die
Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist.

Die zu Grunde liegende Informationsmatrix des IMK-Finanzmarktstressindikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditaus-
fallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2017 - Februar 2025
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In den IMK-Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument Stimmungsindikato-
ren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die
Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit. Die Zeitachse in obiger Darstellung bezieht sich auf den jeweils aktuellen

Beobachtungsrand. Die Werteachse zeigt dann die zugehdrige mittlere Echtzeitprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die nachsten drei Monate.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTroog

Quelle: Berechnungen des IMK. IMK
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