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AUF EINEN BLICK

Zollchaos iiberschattet Weltwirtschaft —
Finanzpaket stiitzt deutsche Konjunktur

Von den DIW-Konjunkturforscher*innen

Deutsche Wirtschaft vor dem Aufschwung — Wachstum von 0,3 in diesem und 1,7 Prozent im
kommenden Jahr erwartet — DIW Berlin hebt Prognose an

Investitionspaket der Bundesregierung als Impulsgeber — Effekt in diesem Jahr aufgrund von
Planungsverzégerungen noch gering, aber spiirbare Mittelabfliisse im kommenden Jahr

Vorgezogene US-Exporte aufgrund erwarteter Z6lle und Konsum stiitzen Konjunktur im ersten
Quartal 2025 — wohl Abkiihlung in zweiter Jahreshalfte

Lage am Arbeitsmarkt bleibt angespannt, die Arbeitslosigkeit steigt zunachst — Inflation verharrt
2025 bei 2,1 Prozent und steigt auf 2,2 Prozent im nachsten Jahr

Geopolitische Spannungen und protektionistische Tendenzen belasten Weltwirtschaft: Wachstum
von 3,3 Prozent in diesem und 3,4 Prozent im kommenden Jahr erwartet

Deutsche Wirtschaft kehrt auf Wachstumspfad zuriick
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

Prognose

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025. © DIW Berlin 2025
ZITAT MEDIATHEK

»Die deutsche Wirtschaft ist schwungyoll ins neue Jahr gestartet. Das dndert aber nichts e
an den strukturellen Problemen wie der abnehmenden Wettbewerbsfihigkeit und dem o £
Fachkriftemangel. Ein starker Lichtblick ist das Investitionspaket fiir die Infrastruktur, [=

das im kommenden Jahr spiirbar wirken diirfte.
. . Audio-Interview mit Geraldine Dany-Knedlik
— Geraldine DanY'Knedhk _ www.diw.de/mediathek
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Zollchaos iiberschattet Weltwirtschaft —
Finanzpaket stiitzt deutsche Konjunktur

Von Geraldine Dany-Knedlik, Guido Baldi, Nina Maria Brehl, Hella Engerer, Angelina Hackmann, Konstantin A. Kholodilin,
Frederik Kurcz, Laura Pagenhardt, Jan-Christopher Scherer, Teresa Schildmann, Hannah Magdalena Seidl, Ruben Staffa und
Kristin Trautmann

EXECUTIVE SUMMARY

Trotz des kraftvollen Jahresauftakts bleibt die Lage der
deutschen Wirtschaft zunachst durchwachsen, bevor
sich gegen Ende des Jahres wohl der lang erwartete
Aufschwung einstellt. Das DIW Berlin prognostiziert fur
dieses Jahr ein Wachstum des Bruttoinlandsproduktes
von 0,3 Prozent, flir 2026 werden 1,7 Prozent erwartet.
Damit hebt das Institut seine Prognose deutlich an.

Die expansive Finanzpolitik stemmt sich gegen die
Auswirkungen der hoheren Handelszolle. Aus dem
milliardenschweren Finanzpaket werden voraussichtlich
ab dem kommenden Jahr Mittel in betrachtlicher Hohe
abflieBen, die Konsum und Investitionen ankurbeln. In
diesem Jahr werden die neuen Finanzspielraume kaum
zu Buche schlagen, da der offentliche Haushalt 2025 erst
im Herbst verabschiedet werden dirfte und sich damit
die Planungs-, Genehmigungs- und Vergabeverfahren
verzogern. Auch fur 2026 durfte der Mittelabfluss den
durchschnittlichen jahrlichen Investitionsbetrag fur
Infrastruktur von rund 40 Milliarden Euro noch deutlich
unterschreiten. Dennoch werden die positiven Effekte
spurbar sein und den dampfenden Auswirkungen der
strukturell schwachelnden Industrie und dem durch
hohe Z6lle gebeutelten AuBenhandel entgegenwirken.
Allerdings bleiben auch Risiken fir die wirtschaftliche
Entwicklung bestehen: anhaltende geopolitische Span-
nungen und eine maogliche Eskalation im Handelskonflikt
zwischen den USA und der EU. Schwungvoll in das neue
Jahr gestartet ist die deutsche Konjunktur maBgeblich,
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weil Warenexporte in die USA angesichts drohender Zoll-
erhohung durch die US-Regierung vorgezogen wurden.
Aber auch der private Konsum legte zu, wahrend die
saisonbereinigte Sparquote ungewohnlich stark zurtick-
ging. Fur das Verarbeitete Gewerbe gab es Hoffnungs-
schimmer, bei den Dienstleistern triibte sich die Stim-
mung allerdings zuletzt etwas ein. Im laufenden Quartal
durften bei den Exporten nur noch leichte Vorzieheffekte
greifen, auch wenn nicht mehr so stark wie in den ersten
drei Monaten. Der private Konsum durfte weiter zulegen,
jedoch mit geringerer Dynamik. Auf dem Arbeitsmarkt
bleibt die Lage angespannt, die Zahl der Arbeitslosen
steigt, viele fiirchten einen Jobverlust.

In der zweiten Jahreshalfte dirfte sich die Konjunktur
leicht abkiihlen und dann zum Jahresende mit den all-
mabhlich greifenden finanzpolitischen MaBnahmen erneut
an Tempo gewinnen. Die Inflation bleibt mit 2,1 Prozent

in diesem Jahr stabil, diirfte 2026 leicht auf 2,2 Prozent
steigen. Von der alles in allem positiven Entwicklung in
Deutschland diirften auch einige EU-Mitgliedslander und
damit der gesamte Euroraum profitieren. Insgesamt aber
bleibt die Weltwirtschaft tiberschattet von der US-Zollpo-
litik. Dies wird aber wohl am meisten die USA selbst tref-
fen, deren Wirtschaft nach 2,8 Prozent im vergangenen
Jahr wohl nur noch um 1,4 in diesem Jahr und 1,6 Prozent
im kommenden Jahr wachsen diirfte. Fir die globale
Wirtschaft wird mit einem Wachstum von 3,3 Prozent in
diesem und 3,4 Prozent im kommenden Jahr gerechnet.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2025-24-2
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Deutsche Wirtschaft: Finanzpaket lisst auf
stirkere Binnenwirtschaft hoffen

Die deutsche Wirtschaft ist schwungvoll in das laufende
Jahr gestartet: Mit 0,4 Prozent im Vergleich zum Vorquartal
expandierte die Wirtschaftsleistung in den ersten drei Mona-
ten kriftig (Abbildung 1). Hinter dem Plus stehen unter
anderem starke Exporte in die USA, die allerdings wohl in
Erwartung weiterer US-Zollerhchungen vorgezogen wur-
den. Nach wie vor driicken die US-Handelspolitik und die
damit verbundene Unsicherheit auf die deutsche Konjunk-
tur. Zudem steckt die deutsche Wirtschaft mitten im struk-
turellen Wandel: Sie ringt mit sinkender Wettbewerbsfihig-
keit, Fachkraftemangel und Dekarbonisierung. Ein Lichtblick
auch fiir die langfristigen Wachstumsperspektiven sind die
geplanten 6ffentlichen Investitionen der neuen Bundesre-
gierung, die die deutsche Wirtschaft vor allem ab dem kom-
menden Jahr spiirbar stiitzen diirften.

Die Ausfuhren insgesamt legten zum Jahresauftakt um
3,2 Prozent zu (Tabelle 1), nachdem sie zwei Quartale in
Folge um jeweils mehr als zweieinhalb Prozent geschrumpft
waren (Abbildung 2 ). Insbesondere die Warenexporte in die
USA zogen deutlich an. Ausfuhren von Waren an andere
wichtige Handelspartner legten nur leicht zu. Obwohl die
Exporte eine hohe Importintensitit aufweisen, also viele Vor-
leistungsgiiter fiir den Produktionsprozess aus dem Aus-
land bezogen werden, entwickelten sich die Importe weni-
ger dynamisch. Dies kénnte darauf hindeuten, dass vorgezo-
gene Lieferungen in die USA teilweise aus Lagerbestinden
bedient wurden und somit zum ungewdhnlich stark nega-
tiven Lagerbeitrag im ersten Quartal beigetragen haben.

Aufer steigenden Exporten stiitzte auch ein kriftiger
Zuwachs des privaten Verbrauchs die Wirtschaftsleistung
zu Jahresbeginn. Zwar gingen die real verfiigbaren Einkom-
men insgesamt leicht zuriick, doch jene privaten Haushalte,
die aus ihrem laufenden Einkommen Ersparnisse bilden
konnen, legten im ersten Quartal deutlich weniger beiseite:
Die saisonbereinigte Sparquote sank ungewohnlich sprung-
haft von 11,3 Prozent auf 10,4 Prozent.

Neben kriftigen Zuwichsen des privaten Konsums legten
die Investitionen in Ausriistungen, Bauten und sonstige
Anlagen im ersten Quartal mit 0,9 Prozent ebenfalls zu
und stiitzten die deutsche Binnenwirtschaft. Der schwung-
volle Jahresstart der Unternehmen spiegelte sich auch in der
Bruttowertschopfung wider. Das Verarbeitende Gewerbe ver-
zeichnete nach Riickgidngen in den vergangenen sechs Quar-
talen einen Zuwachs von einem Prozent. Auch die Dienst-
leistungen schlugen mit einem Plus in der Bruttowertschop-
fung zu Buche. Insgesamt wurde die Bruttowertschopfung
um 0,6 Prozent ausgeweitet. Dass vor allem die Industrie
in Deutschland trotzdem weiter in Schwierigkeiten steckt,
lasst sich derweil am Arbeitsmarkt ablesen. Insgesamt sta-
gnierte die Beschiftigung (Tabelle 2), im Verarbeitenden

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Milliarden Euro (linke Achse) beziehungsweise in Prozent zum
Vorquartal (rechte Achse)
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Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2025, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

Die deutsche Wirtschaft wird ab Jahresende deutlich wachsen.

Gewerbe ging sie erneut zuriick. Zudem ist die Arbeitslo-
sigkeit weiter gestiegen.

Handelskonflikt pragt auch zweites Quartal

Die USA haben seit dem zum ,Liberation Day“ erklirten
2. April die Zolle gegeniiber mehr als hundert Lindern inklu-
sive der EU deutlich angezogen. Seitdem wechseln die USA
zwischen Drohungen, Ankiindigungen und voriibergehen-
den Zollpausen. Das lief} die Aktienmirkte zeitweise abrut-
schen und trieb die Verunsicherung in die Hohe. So gilt ein
Basiszollsatz von zehn Prozent. Zusitzlich werden auch
hohere sektorale Zolle auf Fahrzeuge, Fahrzeugteile, Stahl
und Aluminium erhoben (Kasten 1).! Wegen der unsicheren
Entwicklung des Handelskonfliktes und der Gefahr einer
Eskalation ist auch fiir dieses Quartal mit leichten Vorzieh-
effekten im Auflenhandel zu rechnen.

1 Derzeit gelten erhdhte Importzolle auf Aluminium und Stahl von 50 Prozent. Es wird davon
ausgegangen, dass es zu einem Zugestandnis kommt, sodass diese annahmegemaB wie Fahrzeu-
ge und Fahrzeugteile kiinftig nur mit 25 Prozent bezollt werden.
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Abbildung 2

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison-, kalender- und preisbereinigter Verlauf

1. Bruttoinlandsprodukt, Potenzial und Produktionsliicke (Ursprungswerte)
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Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2025, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025
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Tabelle 1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen
Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Prozent (jeweils gegentiber dem Vorquartal, saison- und kalenderbereinigt)

2024 2025 2026

1 1] 1] v | [} 1} v | 1] n v

Privater Verbrauch =01 01 03 0.2 05 02 02 0.2 03 03 03 03
Offentliche Konsumausgaben 05 15 12 04 -03 02 09 07 03 05 06 06
Bruttoanlageinvestitionen 02 =18 -04 05 09 =02 03 038 11 14 16 18
Bauten 05 -18 -03 038 05 =04 0,1 04 07 08 12 14
Ausriistungen -09 =32 =11 02 07 -0,5 04 11 14 2,0 23 25
Sonstige Investitionen 1,0 05 07 02 20 07 038 12 15 17 17 19
Lagerverénderung' 00 00 09 05 -09 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 02 00 13 09 -0,5 0,1 04 05 05 0,6 07 07
AuBenbeitrag 0,1 -03 =11 =11 09 0,1 =03 -0,2 =01 =01 =01 =01
Export 0,1 18 =26 =31 32 05 -10 -0,2 02 0.2 02 02
Import -03 28 -01 -07 11 04 -02 03 03 05 06 06
Bruttoinlandsprodukt 02 -03 01 -02 04 0,1 00 03 04 05 05 06
Bruttowertschépfung -05 -03 -04 -03 06 01 00 03 0,4 05 05 06
Verarbeitendes Gewerbe -0,7 -0,6 -13 -03 1,0 01 -0,2 02 03 0,4 04 04
Baugewerbe 06 -28 -10 -01 09 -04 01 05 08 11 13 16
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 04 -0,7 -0,1 06 11 01 01 02 03 05 05 05
Unternehmensdienstleister -02 02 -0,7 -03 0,0 0,0 0,0 02 03 04 0,5 0,6
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit 07 03 15 0,0 -02 03 02 03 04 05 05 05

Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

Auch wegen dieser handelspolitischen Unwigbarkeiten ist ~ Tabelle 2
die Stimmung der Unternehmen im laufenden Quartal wohl

noch verhalten. In der Industrie bleibt die Geschiftslage Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

laut Einkaufsmanagerindex angespannt und verharrt knapp - 2025 2026
nterhalb der Expansionsschwelle. Gleichzeitig zeigen sich
unterhalb de Pa‘ s10 SS.C elle. Gleic K cig _ege $ C. Bruttoinlandsprodukt' -02 03 17
laut Umfragen des ifo Instituts erste Anzeichen einer Stabi- Erwerbstatige? {1000 Personen) ] (T0EE T
lisierung: Sowohl im Verarbeitenden Gewerbe als auch im  ppeitsiose (1000 Personen) 2787 2058 2014
Dienstleistungsbereich hat sich das Geschiftsklima verbes-  arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 60 63 62
sert — vor allem die Erwartungen der Unternehmen haben  Verbraucherpreise* 22 21 22
seit Jahresbeginn spiirbar zugelegt. Dennoch ist das Bild ~ Lonstiickkosten® 28 el i
. . . . i i 6
gemischt. Besonders in den unternehmensnahen Dienstlejs- ~ Fhanerungssaldo des Staates
. . . . . . . in Milliarden Euro -1156 -115,2 -1493
tungen ist die Unsicherheit weiterhin hoch. Der Einkaufs- : _
. . K K K K in Prozent des nominalen BIP =27 -26 -33
managerindex fiir den Dienstleistungssektor ist seit Januar . .
- ) . Leistungsbilanzsaldo
deutlich gefallen und lag im Mai klar unter der Wachstums- in Milliarden Euro 267 335 2003
schwelle von 50 Punkten. Die anhaltende Schwiche der in Prozent des nominalen BIP 57 53 46

Industrie belastet die Auftragslage in Bereichen wie den
Ingenieurs- und IT—Dienstleistungen: Laut ifo-Umfrage hat 1 Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.
. . . . . 2 Inlandskonzept.
sich der Anteil der Unternehmen in diesen BranChenr die 3 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB der Bundesagentur fiir Arbeit).
Nachfragemangel als Geschiftshindernis angeben, seit 2023 4 Veranderung gegendber dem Vorjahr.
teilwei dreifacht. Etwas b ieht im k 5 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale BIP je Erwerbstatigenstunde.
eliwelse verdrelracht. s DESSEr sient €s 1m konsumna- 6 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).
hen Dienstleistungssektor aus, auch wenn der erhoffte Auf-
schwung wohl noch auf sich warten lisst. Die Konsumstim-
mung hellt sich laut GfK zwar langsam auf, die Einzelhan-
delsumsitze sind im April im Vergleich zum ersten Quartal © DIW Berlin 2025
jedoch wieder gesunken (Abbildung 3).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit, Bundesbank; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.
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Tabelle
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Kasten 1

Annahmen zu Zéllen

Die Handelshemmnisse haben seit Beginn des zweiten Quar-

tals dieses Jahres weiter zugenommen. Am 2. April verkiindete
US-Prasident Trump auf dem von ihm betitelten , Liberation Day"
landerspezifische, aber gliteriibergreifende Basiszollsatze fiir mehr
als hundert Handelspartner. Sie traten mit sofortiger Wirkung in
Kraft. Die Zolle wurden als reziprok bezeichnet, entsprechen in
ihren Berechnungen allerdings nicht dem Erhebungsverfahren
von reziproken Zollanpassungen. Statt die US-Zélle an die Zélle
anderer Lander auf US-Exporte anzugleichen, basieren die am

2. April angekiindigten MaBnahmen auf einer Berechnung ,implizi-
ter Zélle". Dabei wird das Handelsbilanzdefizit der USA mit einem
Land durch dessen Exporte in die USA geteilt. Die von den USA
als reziprok bezeichneten Zélle sind landerspezifische Basiszoll-
satze, die in der Regel halb so hoch ausfallen wie die berechneten
impliziten Zolle. In jedem Fall erheben die USA einen Basiszollsatz
von zehn Prozent fir jedes aufgefiihrte Land. Insgesamt erscheint
das Verfahren nicht wissenschaftlich fundiert und willkirlich. Bei-
spielweise wurden fiir Waren aus China und der EU Basiszdlle von
125 Prozent und 20 Prozent verhangt.

Handelspolitische Annahmen

Zollerhebendes Handelspartner | Produktkategorie Zollsatz/Bemerkung
USA Welt Allgemein Basiszollsatz von 10 Prozent
USA China Allgemein 40 Prozent
USA Mexiko e 25 Prozent, ausgenommen USMCA-konfor-
mer Handel
. 25 Prozent, 10 Prozent Energie und Kali,
L i D ausgenommen USMCA-konformer Handel
USA Welt Stahl und Aluminium |25 Prozent
USA Welt Fahrzeuge gnd 25 Prozent
Fahrzeugteile
Vergeltungszdlle
China USA Allgemein 10 Prozent
Ausgewahlte Pro- 25 Prozent auf Importe im Wert von
et A dukte 29,8 Milliarden kanadische Dollar
R Ausgewihlte Pro- GroBenordnung geméB Wirkung der
Autoexportlander USA dukte US-Autozélle
EU USA gﬂig:wahlte S Ab Juli, gezielt und moderater als US-Zolle

Quellen: DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

Die Zollpolitik vom 2. April fiihrte zunachst zu Turbulenzen an

den Aktienmarkten. So brachen Dow Jones und Dax am Folgetag
um vier beziehungsweise drei Prozent ein. Zwischen dem 1. und

8. April gaben sie um elf beziehungsweise neun Prozent nach.

Am Staatsanleihenmarkt kam es zu kraftigen Risikoaufschlagen,
so stiegen Zinsen auf 10-jahrige Anleihen um fast einen halben
Prozentpunkt. Diese Verwerfungen sorgten wohl dafiir, dass die
US-Regierung am 9. April viele der sehr hohen Zollsatze voriiber-
gehend zurlicknahm. So wurde der Basiszollsatz fiir Einfuhren aus
der EU fiir 90 Tage von 20 auf zehn Prozent reduziert. Bis Ende
Mai erholten sich die Aktienmaérkte und knipften an ihren vorhe-
rigen Aufwartspfad an. Auch wenn die US-Z6lle vom 2. April die
Verhandlungen von Handelsabkommen zwischen den USA und
Drittlandern beschleunigten, diirften die daraus resultierenden
Handelsbeziehungen mit den Vereinigten Staaten deutlich hohere
durchschnittliche Z6lle mit sich bringen als vor Amtsantritt des
Présidenten.

Fir diese Prognose wird unterstellt, dass Handelseinigungen
bestehen bleiben — wie etwa die Zollsatze zwischen den USA und
China, Mexiko oder dem Vereinigten Kénigreich (Tabelle). Zudem
wird unterstellt, dass es zu einer Einigung zwischen der EU und
den USA kommt, die einen Basiszollsatz von zehn Prozent enthalt.
Zudem wird davon ausgegangen, dass es zu einem Zugestandnis
bei den Zollen von Aluminium und Stahl kommt, sodass diese
sowie Fahrzeuge und Fahrzeugteile annahmegemaB kiinftig nur
mit 25 Prozent bezollt werden. Im Gegenzug diirfte die EU Gegen-
maBnahmen ergreifen, die sich auf die von der EU-Kommission
veroffentlichten Guterliste fir kiinftige Gegenzdlle stutzen und
industrielle sowie landwirtschaftliche Wareneinfuhren im Wert von
95 Milliarden Euro der USA betreffen." Eine Bezollung dieser G-
terliste von 35 Prozent entsprache zwar etwa einer proportionalen
Vergeltung, die EU durfte wie in der Vergangenheit zum Schutz in
der EU ansassiger Unternehmen allerdings etwas zurlickhaltender
reagieren. So wird angenommen, dass die EU bereits beschlosse-
ne, aber noch nicht umgesetzte Zolle von 25 Prozent auf Waren

im Wert von rund 21 Milliarden Euro einfiihrt und fiir die Gbrigen
Produkte der Guterliste den US-Zollsatz von zehn Prozent tiber-
nimmt. Diese MaBnahmen fallen zwar milder aus, tragen aber auch
dem Umstand Rechnung, dass die EU schon vor der Eskalation
unter der Trump-Administration hohere durchschnittliche Zélle auf
US-Importe erhob als umgekehrt.
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Insgesamt diirfte die deutsche Wirtschaft im laufenden
Quartal im Vergleich zum Vorquartal leicht um 0,1 Prozent
expandieren. Das Produzierende Gewerbe diirfte zunichst
kaum mehr als stagnieren: Zwar kann das Verarbeitende
Gewerbe wohl leicht zulegen, eine sinkende Produktion im
Baugewerbe verhindert jedoch eine stirkere Ausweitung.
Gestiitzt wird die Produktion wohl von den 6ffentlichen
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1 Vgl. Pressemitteilung der Europaischen Kommission (2025): Reaktion auf US-Z6lle: Kommis-
sion startet Konsultation und bereitet WTO-Verfahren vor (online verfiigbar).

Dienstleistungsbereichen. Konsum- und unternehmens-
nahe Dienstleistungen diirften angesichts der angespann-
ten Lage dagegen wenig zur Dynamik beitragen.

Der private Konsum diirfte zulegen, allerdings nicht mit
der Dynamik des ersten Quartals. Gestiitzt wird er von wei-
terhin steigenden Lohnen und zuletzt geringer als erwartet
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Abbildung 3

Konjunkturindikatoren fiir Deutschland
Indizes (sofern nicht anders angegeben)

1. Auftragseingang
Kalender- und saisonbereinigte Werte

125 — — 150
Investitionsglter Konsumgiiter
(Inlandsauftrage) Inlandsauftréage)

105 — — 130
85 —110
65 — 30

Bauhauptgewerbe
45 (rechte Achse)
2019 T 2020 T 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T 2025 |
3. Kapazitatsauslastung
In Prozent, kalender- und saisonbereinigte Werte
88 —
81—
74 —
Verarbeitendes Bauwirtschaft
Gewerbe
67 —
60 \ \ \ \ \ \ \
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
5. Einzelhandelsumsatze, Konsumentenstimmung
Index 2010 = 100, Salden positiver/negativer Antworten
128 — =5
21— Konsumentenvertrauen s
(rechte Achse)
14 — ——15
107 — — =25
Einzelhandelsumsatze
(linke Achse)
100 I

35
2009 | 2020 I 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T 2025 |

2. Produktionsindex
Kalender- und saisonbereinigte Werte

130 —

_ Produzierendendes
Gewerbe

S Baugewerbe

Industrie

100 —
85 —
ifo-Geschaftsklimaindex
707 \ \ \ \ \ \ \
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
4. Preisentwicklung
In Prozent, saisonbereinigte Werte
9 —
7 —
Inflationsrate
4 Kernrate
ohne Energie
2 Kernrate ohne Energie
und Nahrungsmittel
2019 T 2020 T 2021 T 2022 T 2023 | 2024 T 2025 |
6. Kredite (Neugeschaftsvolumina), Zinsen (rechte Achse)
Gleitender Dreimonatsdurchschnitt (Index Januar 2018 = 100),
Zinsen in Prozent
155 — = = =
Wohnungsbaukredite Zinsen fiir Wohnungsbaukredlte
. an private Haushalte
an private Haushalte (rechte Achse)
130 — —6
105 — —
Kredite an nichtfinanzielle
30 — Kapitalgesellschaften 5
Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalg€sellschaften
(rechte Achse) 0

2009 T 2020 T 2021 T 2022 T 2023 T 2024 T 2025 1

Quellen: Statistisches Bundesamt (1), (2), (4), (5); Bundesinstitut fiir Bauwesen und Raumordnung (3); ifo-Institut (2), (3); GfK (5); Deutsche Bundesbank (3), (6).

© DIW Berlin 2025
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Tabelle 3

Beitrédge zur Verdanderung des Bruttoinlandsprodukts
in Deutschland
In Prozentpunkten (preisbereinigt)

Verdnderungsbeitrige'
2024 2025 2026
Konsumausgaben 038 09 11
Private Haushalte 01 05 06
Staat 07 04 05
Bruttoanlageinvestitionen -0,6 01 10
Bauten -04 00 04
Ausriistungen -04 0,0 04
Sonstige Anlagen 0,1 02 02
Vorratsveranderungen 0,1 00 0,0
Inlandische Verwendung 03 10 21
AuBenbeitrag -0,5 -07 -0,5
Exporte -08 -0,2 02
Importe -03 0,5 07
Bruttoinlandsprodukt? -02 03 17

1 Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.
2 Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

Abbildung 4

Struktureller Priméarsaldo
In Prozent (in Relation zum nominalen Produktionspotenzial)

Prognose

. m m N

ac
45T \ \ \ \ I

2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Struktureller Primarsaldo mmm Negative Einmaleffekte
mmm Negative Konjunkturkomponente —mm Zinsausgaben

Anmerkung: Der strukturelle Primarsaldo ergibt sich als Summe der Balken. Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

Finanzierungssaldo

Der strukturelle Priméarsaldo bleibt im negativen Bereich und geht weiter zuriick.
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ausfallenden Energiepreisen (Kasten 2). Anhaltende Sorgen
um den Arbeitsplatz angesichts weiter steigender Arbeitslo-
senzahlen diirften die Kauflaune dagegen triiben. Der Staats-
konsum wird nach einem riickliufigen ersten Quartal auf-
grund der andauernden vorliufigen Haushaltsfithrung wohl
zunichst nur geringfligig expandieren. Die Investitionstitig-
keit diirfte nach dem starken Jahresauftakt voriibergehend
den Riickwirtsgang einlegen: Noch erschweren die unklare
Zoll- und die bislang unkonkrete Ausgestaltung der Finanz-
politik offenbar die Planbarkeit von Investitionsprojekten.
Vom Aufdenhandel diirften leicht positive Impulse ausge-
hen: Vorgezogene Lieferungen in die USA werden wohl
den Exporten noch etwas Anschub verleihen, wihrend die
Importe angesichts der schwachen binnenwirtschaftlichen
Entwicklung nur moderat anziehen diirften.

Finanzpolitik stemmt sich allmahlich
gegen Zollbelastungen

Im weiteren Prognoseverlauf werden die Zollbelastungen
den Auflenhandel und damit die wirtschaftliche Aktivitat
wohl bremsen (Tabelle 3). Nach einer kurzen Anlaufphase
durfte das umfangreiche Finanzpaket vor allem die Binnen-
wirtschaft anschieben. Insgesamt kiihlt deshalb die Kon-
junktur wohl zunichst etwas ab, bis sie dann ab dem Jah-
reswechsel an Fahrt gewinnt.

Insbesondere durch den Wegfall der vorgezogenen Nach-
frage aus den USA wird sich in der zweiten Jahreshilfte wohl
eine Gegenbewegung im Auflenhandel einstellen. Aufer-
dem diirften die weiterhin geschwichte Wettbewerbsposi-
tion Deutschlands als Wirtschaftsstandort und die kontinu-
ierlich abnehmenden Exporte nach China die Ausfuhren
belasten. Entsprechend ist zu erwarten, dass die Beschifti-
gung im Verarbeitenden Gewerbe zunichst weiter zurtick-
gefahren wird, wenn Unternehmen sich an diese struktu-
rellen Verinderungen anpassen.

Die Arbeitslosigkeit insgesamt wird im Laufe dieses Jahres
wohl noch etwas steigen und die Arbeitsplatzsorgen der pri-
vaten Haushalte bestirken. Gleichzeitig diirften die real ver-
fiigbaren Einkommen weiter zulegen, vor allem wie auch im
vergangenen Jahr getrieben durch Zuwichse bei den mittle-
ren bis oberen Arbeitseinkommensgruppen (Kasten 3). Die
privaten Haushalte in diesen Einkommensgruppen diirften
sich aufgrund der Arbeitsplatzunsicherheit wohl dazu ent-
scheiden, einen bedeutenden Anteil ihres Einkommens auf
die hohe Kante zu legen. So ist davon auszugehen, dass die
Sparquote noch linger tiber ihrem langfristigen Niveau lie-
gen wird. Anhaltend stabile Preise begiinstigen hingegen
die Kauflaune. Zwar steigen die Preise bei Dienstleistun-
gen im Schnitt wohl weiterhin etwas stirker als zwei Pro-
zent, zum Teil ausgeglichen wird dies aber von riickldufi-
gen Energiepreisen. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung
und der damit einhergehend hoheren Arbeitskriftenach-
frage im Jahr 2026 wird die Arbeitszeit wohl wieder steigen
und die Arbeitslosigkeit sinken. Weniger Angst vor Jobver-
lusten und die verbesserte Verhandlungsposition der Arbeit-
nehmer*innen diirften die Lohndynamik beschleunigen
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Kasten 2

Annahmen und Rahmenbedingungen

Der Prognose liegen Annahmen zum Verlauf der Leitzinsen, Wech-
selkurse und Rohstoffpreise zugrunde (Tabelle). Diese Annahmen
basieren auf bisherigen Entwicklungen, den Preisen an Termin-
markten sowie den Schlussstanden zum Stichtag der Prognose
am 12. Mai 2025.

Der Riickgang der Inflation im Euroraum setzt sich, wie auch von
der EZB erwartet, weiter fort. Vor diesem Hintergrund senkte die
Zentralbank die Leitzinsen im April und Juni erneut um jeweils
25 Basispunkte. Mit einem Einlagesatz von 2,0 Prozent dirfte
die Geldpolitik nun neutral ausgerichtet sein." In dieser Prognose
wird angenommen, dass die Zentralbank die Zinsen nun auf dem
erreichten Niveau bis zum Ende des Prognosehorizonts halten
wird. Damit sind die geldpolitischen Annahmen unveréandert zur
DIW-Konjunkturprognose im Frihjahr.

Im Einklang mit den Leitzinsen sind auch die Geldmarktzinsen
stetig gesunken und dirften, gekniipft an die Leitzinsen, nun auf ei-
nem Niveau von knapp unter zwei Prozent verharren. Die Norma-
lisierung zeichnete sich auch in sinkenden Refinanzierungskosten
fir Unternehmen und Kreditkosten fiir Haushalte ab. Fiir die Pro-
gnose wird angenommen, dass diese Kreditzinsen auch nach dem
Ende der geldpolitischen Lockerung noch weiter fallen werden.
Die Renditen auf zehnjahrige Staatsanleihen stiegen zwar Anfang
Marz im Zuge der Ankiindigung von Investitionspaketen fiir Infra-
struktur in Deutschland und gestiegenen Finanzierungsmaoglich-
keiten von Militarausgaben in Deutschland sowie auf EU-Ebene
sprunghaft, haben sich aber zu Beginn des zweiten Quartals
wieder normalisiert. Ahnlich wie in der DIW-Prognose im Friihjahr
2025 wird angenommen, dass die Kapitalmarktzinsen tber den
Prognosehorizont weitestgehend unverandert bei 2,5 Prozent fiir
Deutschland und 3,1 Prozent fiir den Euroraum liegen werden.

Der Euro hat gegeniiber dem Dollar zuletzt aufgewertet. Es wird
angenommen, dass der Wechselkurs des Euro auf dem zum
Datenschluss erreichten Niveau von 1,11 US-Dollar pro Euro

1 Vgl. European Central Bank (2024): Economic Bulletin Issue 1 (online verfiigbar, abgerufen am
2. Juni 2025).

und den privaten Konsum stirken. Gréferer Druck auf die
Verbraucherpreise durch steigende Lohne ist aber nicht zu
erwarten.

In dieser Prognose ist unterstellt, dass nach den jiingsten
Zinssenkungen der Europiischen Zentralbank (EZB) keine
weiteren Zinsschritte folgen (Kasten 2). Die Renditen der
zehnjdhrigen Bundesanleihen liegen nach einem starken
Anstieg im Mirz im Zusammenhang mit dem angekiindig-
ten Finanzpaket in Deutschland und den erweiterten Finan-
zierungsmoglichkeiten fiir Sicherheitsausgaben in Europa
wieder auf dem Niveau von vor der Ankiindigung. Damit
haben sich die Finanzierungsbedingungen fiir Investitionen

verbleibt, leicht hoher als noch im Frithjahr unterstellt. Der Preis
fir Brent-Rohdl ist zuletzt aufgrund von Angebotsausweitungen
durch Uneinigkeiten der OPEC+ stark gesunken. Basierend auf
Future-Preisen wird angenommen, dass der Preis von Rohol nur
noch leicht sinken und fiir das laufende Jahr im Durchschnitt bei
rund 65 US-Dollar und im kommenden Jahr bei rund 62 US-Dollar
pro Barrel liegen wird. Damit ist ein um jeweils etwa 13 bezie-
hungsweise zw6lf Prozent niedriger Rohélpreis im Vergleich zum
Frihjahr unterstellt. Auch die GroBhandelspreise fiir Gas (TTF)
sind zuletzt leicht gesunken. Die noch im Friihjahr leicht erhéhten
Preiserwartungen haben sich im Laufe der letzten Monate deutlich
entspannt. In diesem Jahr diirften sie im Schnitt 38 Euro je Me-
gawattstunde betragen, bevor sie im Jahr 2026 auf rund 33 Euro
je Megawattstunden sinken diirften. Damit werden fiir die beiden
Prognosejahre die Gaspreisannahmen um 26 und 20 Prozent ge-
senkt im Vergleich zum Frihjahr. Dieser Prognose liegen zudem
handelspolitische Annahmen zugrunde (Kasten 1).

Tabelle

Annahmen dieser Prognose

2023 2024 2025 2026
EZB-Einlagefazilitat' (Jahresende) | Prozent 40 30 20 20
EZB-Leitzins (Jahresende) Prozent 45 315 215 215
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 34 36 20 18
Kapitalmarktzins ?:;:;;::;Lf::;az:tgfn D ST IO G 33 30 31 31
Kapitalmarktzins ?:;;2::;;5?::;:';2:” Lt 26 24 26 25
Wechselkurs US-Dollar/Euro 108 1,08 110 m
Erddlpreis US-Dollar/Barrel 820 797 650 624
Gaspreis Euro/Megawattstunde 421 345 376 325

1 Die EZB steuert die Wirtschaft aktuell iiber den Einlagefazilitét, nicht den Hauptrefinanzierungssatz (Leitzins).

Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte; EZB-Einlagefazilitat-Werte zum Jahresende.

Quellen: Europdische Zentralbank; European Money Markets Institute (EMMI); Eurex Exchange; Deutsche Bundeshank;

Federal Reserve; Energy Information Administration (EIA); Intercontinental Exchange (ICE); CME Group; DIW-Konjunktur-

prognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

im Vorjahresvergleich weiter deutlich verbessert. Dies diirfte
eine merkliche Ausweitung der Investitionstitigkeit ab der
zweiten Jahreshilfte und insbesondere im kommenden Jahr
stlitzen.

Von der Finanzpolitik diirften vor allem ab dem kommenden
Jahr spiirbare Impulse fiir Investitionen und Konsum ausge-
hen. Die Bundesregierung hat im Mirz eine Grundgesetz-
anderung zur Lockerung der Schuldenbremse fiir verteidi-
gungsnahe Ausgaben sowie ein Sondervermégen fiir Inf-
rastruktur in Hohe von 500 Milliarden Euro iiber zwolf
Jahre auf den Weg gebracht. Allerdings wird der Bundes-
haushalt 2025 voraussichtlich erst nach der Sommerpause
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Kasten 3

Nowcast der Arbeitseinkommensungleichheit

Das DIW Berlin hat ein Modell entwickelt, das die Arbeitsein-
kommensungleichheit bis an den aktuellen Rand prognostizieren
kann (sogenannter Nowcast). Es kombiniert jahrlich vorliegende
mikrodkonomische Daten aus dem Sozio-oekonomischen Panel
(SOEP) mit einer Vielzahl hoherfrequenter gesamtwirtschaftlicher
und Arbeitsmarkt-Indikatoren sowie die aktuellen Ergebnisse

der DIW-Konjunkturprognosen in einem makrookonometri-

schen Modell, um so die durchschnittlichen Arbeitseinkommen

Nowcast der Arbeitseinkommensungleichheit: Gini-Koeffizient
und ausgewahlte Perzentilverhéltnisse
Indexpunkte (linke Grafik), Prozent (rechte Grafik)

Gini Perzentilverhaltnisse
04— 12,0 —
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15 P90/10
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039 —
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0137‘\ T L \\\\‘9‘5‘\\\\‘\\\\\\\\‘
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Quellen: Sozio-oekonomisches Panel (SOEP); Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

Die Arbeitsabkommen sind seit 2023 wieder etwas ungleicher verteilt.

verabschiedet. Zudem miissen viele Projekte zunichst
geplant, ausgeschrieben und vergeben werden, sodass fiir
das laufende Jahr lediglich ein Abfluss von rund drei Milli-
arden Euro aus dem Sondervermégen iiber den Klima- und
Transformationsfonds (KTF) unterstellt wird. Im Jahr 2026
ist dagegen ein deutlich stirkerer finanzpolitischer Impuls
von nominal rund 25,7 Milliarden Euro zu erwarten. Davon
entfallen etwa 14,5 Milliarden Euro auf das Sondervermo-
gen Infrastruktur und rund elf Milliarden Euro auf Vertei-
digungsausgaben. Fiir das Sondervermdgen Infrastruktur
liegen die Abfliisse damit deutlich unter den 41,7 Milliar-
den Euro, die sich ergeben, wenn die Gesamtsumme gleich-
mifig auf zwolf Jahre verteilt wiirde. Zwar gibt es auf Bun-
des-, Linder- und Kommunalebene bereits Projektpline,
die aufgrund fehlender Finanzierung bislang auf Eis lagen.
Einige davon konnten ziigig angestoflen werden. Dennoch
ist angesichts hoher biirokratischer Anforderungen und
personeller Engpisse bei der Planung auch im kommen-
den Jahr nur mit einem begrenzten Mittelabfluss zu rech-
nen. Auch die implementierten kurzfristigen Anreize fiir
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verschiedener Einkommensgruppen fortzuschreiben. Auf Basis
der Modellergebnisse kann unter bestimmten Verteilungsannah-
men eine Arbeitseinkommensverteilung fiir die Gesamtbevolke-
rung erstellt werden.

Die SOEP-Daten liegen aktuell bis zum Jahr 2022 (Welle v39)

vor. Somit wird das Modell genutzt, um die Entwicklung der Un-
gleichheit fur die Jahre 2023, 2024 und 2025 zu schatzen. Dabei
beruht die Schatzung fiir 2023 und 2024 ausschlieBlich auf mak-
rookonomischen Daten aus der offentlichen Statistik, wahrend der
Nowcast fiir das aktuelle Jahr auch die Konjunkturprognose des
DIW Berlin beinhaltet.

Die Modellergebnisse zeigen, dass sich die Arbeitseinkommen seit
2023 wieder etwas ungleicher tber die erwerbstatige Bevolkerung
verteilen, nachdem die Ungleichheit vor allem in der Corona-
Pandemie, aber auch wahrend der Energiekrise kontinuierlich
abgenommen hat (Abbildung). Der Gini-Koeffizient steigt von
0,374 im Jahr 2022 auf 0,378 im Jahr 2023 und verharrt seitdem

in etwa auf diesem Niveau. Dass die Ungleichheit vor allem 2023
zugenommen hat, diirfte in erster Linie daran liegen, dass die
mittleren bis topverdienenden Haushalte von den Lohnverhand-
lungen und entsprechend kréftigen Reallohnzuwéchsen nach der
Energiekrise profitiert haben. Dies legt auch nahe, dass die finanz-
politische Ausrichtung in Deutschland einen Anstieg der Arbeits-
einkommensungleichheit zumindest nicht verhindern konnte.
Erkennen lasst sich das auch daran, dass die Einkommensver-
haltnisse zwischen Spitzen- und Niedrigverdienenden (P90/10)
sowie zwischen der Mitte und dem unteren Ende der Verteilung
(P50/10) im Jahr 2023 ebenfalls steigen. Dank etwas starkerer
Zuwéachse am unteren Ende der Verteilung gehen sie am aktuellen
Rand zumindest leicht zuriick.

Unternehmensinvestitionen wie die angekiindigte Sonderab-
schreibung diirften den Mittelabfluss nur begrenzt beschleu-
nigen. Insgesamt wird die Finanzpolitik nach einer leicht
restriktiven Ausrichtung in diesem Jahr im kommenden
Jahr deutlich expansiver wirken (Kasten 4). Die Fehlbetrige
im gesamtstaatlichen Haushalt verbessern sich mit minus
2,6 Prozentin Relation zur Wirtschaftsleistung 2025 im Vor-
jahresvergleich (minus 2,7 Prozent) minimal. Im kommen-
den Jahr weiten sie sich mit minus 3,3 Prozent deutlich aus.
Bereinigt um die Konjunkturkomponente und Zinszahlun-
gen ergibt sich somit ein strukturelles Primirdefizit in Rela-
tion zum Potenzial-BIP von minus 0,7 Prozent im laufenden
und minus 1,8 Prozent im kommenden Jahr, nach minus
0,9 Prozent im Jahr 2024 (Abbildung 4).

Wissenschaftliche Studien zu den Effekten dieser zusatzli-
chen finanzpolitischen Impulse auf die privaten Investitio-
nen und den privaten Verbrauch (sogenannte Fiskalmultipli-
katoren) zeigen ein recht breites Spektrum. Dabei hingt die
Wirkung eines zusitzlich vom Staat ausgegebenen Euro auf
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das Bruttoinlandsprodukt (BIP) von der Art der Ausgaben,
den strukturellen Merkmalen der Volkswirtschaft (beispiels-
weise Beschiftigungsstruktur und Offenheitsgrad), dem
Stand des Konjunkturzyklus und der Dauer des Impulses
ab.? Die Ergebnisse dieser Prognose unterstellen, dass die
finanzpolitischen Impulse aus den zusitzlichen 25 Milliar-
den Euro im kommenden Jahr den Zuwachs des BIP um ins-
gesamt 0,8 Prozentpunkte steigern. So schieben die Finanz-
mittel im kommenden Jahr die Investitionstitigkeit und den
Konsum spiirbar an und ziehen nur moderate Preissteige-
rungen mit sich. Wie auch die Literatur zeigt, diirfte die Aus-
sicht auf langfristig angelegte 6ffentliche Mehrausgaben in
Erwartung zukiinftiger Auftrige private Investitionen und
den Beschiftigungsaufbau anregen. Die private Investitions-
tatigkeit profitiert zudem bereits kurzfristig etwas von erh6h-
ten Abschreibungsmoglichkeiten im Rahmen des Investiti-
onssofortprogramms. Ein erheblicher Teil der staatlichen
Mittel wird wohl in sicherheitsrelevante Projekte und Infra-
struktur flieRen und damit vor allem in den Bausektor. Mit
einer Kapazititsauslastung von aktuell knapp unter 70 Pro-
zent bestehen dort kurzfristig Reserven, um die Bautitig-
keit zu steigern. Auch der Dienstleistungssektor — etwa Pla-
nungs- und Beratungsleistungen — diirfte durch staatlichen
Konsum in Form von Vorleistungen fiir 6ffentliche Vorhaben
frithzeitig stimuliert werden. Anders sieht es bei den Ver-
teidigungsausgaben aus: Hier begrenzen kurzfristig beste-
hende Produktionsengpisse wohl den wachstumsférdern-
den Effekt. Die inlindischen Kapazititen zur Bereitstellung
moderner Riistungsgiiter und -dienstleistungen miissen
zunichst deutlich ausgebaut werden, weshalb kurzfristig
verstirkt Importe zu erwarten sind.

Klammert man gréflere Impulse der 6ffentlichen Hand
durch Infrastruktur- und Riistungsauftrige aus, diirften die
strukturellen Verinderungen durch gesteigerten internatio-
nalen Wettbewerb, hohe inldndische Produktionskosten und
demografischen Wandel die deutsche Wirtschaft im Prog-
noseverlauf weiter belasten. Vor allem die Exporte diirften
auf der Stelle treten. Zwar ist damit zu rechnen, dass diese
sich stabilisieren und von der allmihlichen Belebung der
Unternehmensinvestitionen insbesondere im europiischen
Ausland profitieren. Im globalen Umfeld eines wuchern-
den Protektionismus sowie der weiter abnehmenden Wett-
bewerbsfihigkeit deutscher Unternehmen — insbesondere
im Verarbeitenden Gewerbe gegentiber chinesischen Pro-
duzenten —ist jedoch nicht zu erwarten, dass die heimische
Exportwirtschaft zu alter Stirke zurtickfinden wird.

Alles in allem diirfte das preisbereinigte BIP in Deutschland
in diesem Jahr infolge des schwungvollen Jahresauftakts um
0,3 Prozent zulegen. Im kommenden Jahr wird es voraus-
sichtlich deutlich um 1,7 Prozent expandieren. Dies geht vor
allem auf die Wirkung der finanzpolitischen Impulse, aber
auch teilweise auf eine hohere Zahl an Arbeitstagen als in

2 Vgl. Valerie A. Ramey (2019): Ten years after the financial crisis: What have we learned from
the renaissance in fiscal research?, Journal of Economic Perspectives 33.2 (2019): 89-114.

diesem Jahr und einen statistischen Uberhang zurtick.> Das
DIW Berlin revidiert seine Wachstumsprognose somit nach
oben, um 0,3 beziehungsweise 0,6 Prozentpunkte.

Das potenzielle BIP entwickelt sich bis 2029 mit einer durch-
schnittlichen Rate von 0,4 Prozent (Kasten 5). Das Arbeits-
volumen diirfte aufgrund der demografischen Alterung
weiter sinken. Angesichts der nur leichten Belebung der
Wirtschaftsleistung im Jahr 2025 diirfte sich die Produkti-
onsliicke nur etwas schliefen und im Jahresdurchschnitt
minus ein Prozent des potenziellen BIP betragen. Mit der
Erholung im Prognosezeitraum schlief3t sich die Produk-
tionsliicke weitgehend bis zum Ende des Jahres 2026 und
wird in der mittleren Frist deutlich positiv.

Die Verbraucherpreisinflation wird im Prognoseverlauf wohl
leicht steigen. Nach 2,2 Prozent im vergangenen Jahr drii-
cken sinkende Energiepreise zunichst die Inflation, wih-
rend im kommenden Jahr moderate Preissteigerungen durch
die expansive Finanzpolitik zu erwarten sind. Insgesamt
hilt das DIW Berlin fiir das laufende Jahr mit einer Jahres-
durchschnittsrate von 2,1 Prozent an seiner Inflationspro-
gnose fest. Im kommenden Jahr diirfte die Inflation dann
mit 2,2 Prozent leicht hoher ausfallen als noch im Friih-
jahr angenommen.

Die Ergebnisse dieser Prognose unterliegen erheblichen
Risiken. Die unsichere US-Handelspolitik bleibt eine Belas-
tung und stellt fiir die deutsche Wirtschaft wie auch fiir die
Weltwirtschaft ein Abwirtsrisiko dar. Sollten die Zolle fiir
europdische und deutsche Giiter héher ausfallen als erwar-
tet, hitte dies negative Folgen fiir die Exportwirtschaft und
das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland. Dies kénnte
sich wiederum negativ auf den Arbeitsmarkt, die privaten
Investitionen und den Konsum auswirken.

Zudem ist die Abschitzung der Effekte des Finanzpakets mit
grofler Unsicherheit behaftet. Zum einen ist aufgrund der
noch ausstehenden Haushaltplanung bislang unklar, wie
die Mittel genau eingesetzt werden und daraus abgeleitet,
wann welche Mittelabfliisse zu erwarten sind. Zum anderen
ist der gesamtwirtschaftliche Effekt ungewiss. Beispielsweise
koénnte die Wirkung geringer ausfallen aufgrund von Kapazi-
titsengpdssen in besonders adressierten Wirtschaftszweigen
wie dem Tiefbau oder der Riistungsindustrie und lediglich
in merklichen Preisanstiegen miinden. Andererseits konn-
ten die fiskalpolitischen Mafinahmen schneller und effizi-
enter umgesetzt werden, wenn biirokratische Prozesse und
Genehmigungsverfahren vereinfacht werden.

Ein weiteres Aufwirtsrisiko besteht in der bevorstehenden
Mindestlohnerh6hung. Wenn es bei der bisherigen nachlau-
fenden Orientierung an der Tarifentwicklung bleibt, diirfte
der Mindestlohn im Jahr 2026 steigen. Grund dafiir sind die
deutlichen Tariflohnzuwichse im Jahr 2024. Sollte sich die

3 Um Kalendereffekte bereinigt diirfte der Zuwachs der Wirtschaftsleistung im kommenden Jahr
bei 1,4 Prozent liegen. Der statistische Uberhang diirfte fiir das Jahr 2026 bei 0,3 Prozentpunkten
liegen.
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Kasten 4

Annahmen zu den finanzpolitischen MaBnahmen

Im laufenden Jahr ist die Finanzpolitik restriktiv ausgerichtet (Ta-
belle). Dies liegt vor allem an steigenden Einnahmen. Zum einen
sind seit dem Auslaufen der Inflationsausgleichspramie zum Jah-
reswechsel wieder alle Lohnbestandteile abgabenpflichtig. Zum
anderen fiihren die erheblichen Erhdhungen der Sozialbeitrage

zu Mehreinnahmen. Im kommenden Jahr setzen kreditfinanzierte
Ausgaben im Rahmen der erweiterten Verschuldungsspielraume
fur Infrastruktur und Verteidigung, verbesserte Abschreibungsmaég-
lichkeiten und ein Absenken der Stromsteuer und Netzentgelte
einen kraftigen expansiven Impuls.

Ausgaben fiir Sicherheit und Infrastruktur

Fiir das Sondervermogen Infrastruktur und zusatzliche Ausgaben

fir Sicherheit wird in dieser Prognose unterstellt, dass

1. im Rahmen des Sondervermégens Bundeswehr jeweils im Ver-
gleich zum Vorjahr Mehrausgaben von 7,2 Milliarden Euro im laufen-
den und 4,6 Milliarden Euro im kommenden Jahr getatigt werden.

2. im kommenden Jahr zusatzlich zu den Abflissen aus dem Son-
dervermdgen Bundeswehr gut elf Milliarden Euro an weiteren
Ausgaben fir die Verteidigung abflieBen.

3. aus dem Sondervermdgen Infrastruktur nach drei Milliarden
Euro im laufenden Jahr im kommenden Jahr weitere Mehraus-
gaben von 14,5 Milliarden Euro zu Buche schlagen.

Obwohl der Bundeshaushalt fiir 2025 wohl spatestens im Herbst
verabschiedet wird, durften die neuen Finanzspielraume aufgrund
von Planungs-, Genehmigungs- und Vergabeverfahren im lau-
fenden Jahr noch nicht genutzt werden. Die einzige Ausnahme
stellt die Aufstockung des Klima- und Transformationsfonds (KTF)
dar, aus dem annahmegemaB drei Milliarden Euro als Vermdégen-
stransfers an Haushalte und Unternehmen ausgeschiittet werden.
Nach dem ersten Anlaufen von Projekten im Infrastrukturbereich
im kommenden Jahr ist davon auszugehen, dass die Mittelabflisse
Uber die Mittelfrist kontinuierlich zunehmen werden.

Die Berechnung der zusatzlichen Ausgaben fiir Verteidigung lehnt
sich an das neue angestrebte NATO-Ziel von Verteidigungsaus-
gaben in Hohe von 3,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2032 an. Daher wird unterstellt, dass sich die staatliche Ausgaben-
quote im Bereich Verteidigung von 1,8 Prozent im laufenden Jahr
im kommenden Jahr auf 2,1 Prozent erhoht. Bis zum Jahr 2032
steigt sie weiter kontinuierlich auf 2,8 Prozent an.'

Die Mehrausgaben schlagen sich zu etwa gleichen Teilen im
Konsum und den Investitionen nieder. Die Annahmen zur Mittel-
verwendung und ihre zeitliche Verteilung unterliegen erheblicher
Unsicherheit, da die nétigen Errichtungsgesetze noch nicht kon-
kretisiert und verabschiedet wurden.

1 Die staatlichen Ausgaben, die direkt dem Bereich Verteidigung zuordbar sind, sind die Aus-
gaben laut Einzelplan 14, Abfliisse aus dem Sondervermdgen Bundeswehr sowie Angaben zur
Ertiichtigungshilfe. Diese Definition ist enger gefasst als die Ausgaben, die in die NATO-Quote ein-
gehen, daher féllt die hier konstruierte Ausgaben-Quote geringer aus.
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Weitere Einnahmen und Ausgaben und Gesamtwirkung

Zusatzlich zu Abflissen aus den erweiterten Verschuldungsspiel-
raumen werden folgende expansive Elemente aus dem ,Sofort-
programm" der Bundesregierung unterstellt: Die Einfiihrung einer
degressiven Abschreibung fiir Ausriistungen von maximal 30 Pro-
zent firr die Jahre 2025 bis 2027, die Ausweitung der Forschungs-
zulage und die steuerliche Beglinstigung von Elektroautos. Zudem
wird die Senkung der Stromsteuer auf das auf europaischer Ebene
erlaubte MindestmaB sowie die Reduzierung von Umlagen und
Netzentgelten zur Senkung der Energiekosten angenommen.

Auf der Einnahmeseite generieren die Gebietskérperschaften im lau-
fenden Jahr wohl noch Mehreinnahmen, da Pandemie- und energie-
preisbedingte MaBnahmen wegfallen. Hierunter fallt insbesondere

die Inflationsausgleichspramie, in dem MaBe, in dem sie durch steuer-
pflichtige Lohnbestandteile ersetzt wird, wie auch die ausgelaufenen
Umsatzsteuersenkungen auf Gas und in der Gastronomie. Zudem
tragen die Erhohungen der CO,-Abgabe in den Bereichen Warme und
Verkehr jeweils zum Jahreswechsel zu deutlichen Mehreinnahmen bei.
Die im Vorjahr umgesetzte Erhohung der Luftverkehrsabgabe und die
Anhebung und Ausweitung der Lkw-Maut und der Tabaksteuer wirken
vor allem im laufenden Jahr restriktiv. Zudem werden auf Initiative der
EU eine globale Mindestbesteuerung und eine Plastikabgabe einge-
fuhrt, die im kommenden Jahr erstmalig fiir Einnahmen sorgen.

Anpassungen des Einkommensteuertarifs entlasten in beiden Jah-
ren des Prognosehorizonts die privaten Haushalte spiirbar: Neben
der fortwahrenden Wirkung des Inflationsausgleichsgesetzes und
Anpassungen des Einkommensteuertarifs zur Freistellung des Exis-
tenzminimums wirken hier die Anhebung des Kindergelds und die
Verschiebung der Tarifeckwerte zum Ausgleich der kalten Progres-
sion. Unternehmen profitieren weiterhin von verbesserten Abschrei-
bungsregeln durch das Wachstumschancengesetz. Die Ausweitung
der steuerlichen Begiinstigung von Unternehmensinvestitionen
durch degressive Absetzungsmdglichkeiten im Rahmen des ,So-
fortprogramms" gleicht im kommenden Jahr den restriktiven Impuls
ausgelaufener MaBnahmen aus den Zweiten und Vierten Corona-
Steuerhilfegesetzen aus. Zudem schlagen bei den Unternehmen
auch steuerliche Anreize zur Anschaffung von Elektrofahrzeugen
und die Ausweitung der Forschungszulage positiv zu Buche. Eine
deutliche Entlastung der Haushalte und Unternehmen insbesondere
im Jahr 2026 riihrt zuletzt von den im Koalitionsausschuss beschlos-
senen Senkungen der Stromsteuer, Umlagen und Netzentgelte her.

Auf Seiten der Sozialversicherungen sorgt der Wegfall der Infla-
tionsausgleichspramie fiir deutlich hohere Einnahmen im lau-
fenden Jahr. Wahrend dieser Effekt nur temporar wirkt, senden
steigende Sozialbeitrage tiber den gesamten Prognosehorizont
restriktive Impulse aus. So liegt der durchschnittliche erhobene
Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung im Jahr 2025
nach aktuellem Stand um 1,2 Prozentpunkte hoher als im Vorjahr
und wird im néchsten Jahr voraussichtlich nochmals um 0,3 Pro-
zentpunkte steigen. Der Beitragssatz zur Pflegeversicherung
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Tabelle

Finanzpolitische MaBnahmen: Be- (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts

In Milliarden Euro (gegeniiber dem Vorjahr)

2025 2026 2025 2026
Einnahmen der Gebietskorperschaften Erhohung Beitragssatz in der gesetzlichen Pflegeversicherung 37 0,0
Jahressteuergesetz 2022 10 =11 Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 81 0,0
Inflationsausgleichsgesetz (Anpassung Einkommenssteuertarif) -24 -10 Erhohung Insolvenzgeldumlage 11 0,0
Anpassungen zur steuerlichen Freistellung des Existenzminimums -33 13 Ausgaben der Gebietskorperschaften
Steuerfortentwicklungsgesetz -72 -6,3 Strom- und Gaspreisbremsen, Stabilisierung der Ubertragungsnetz- 13 00
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichsprémie 6,0 00 entgelte ' '
Jahressteuergesetz 2024 -0,8 03 Kiirzungen beim Brgergeld 01 00
Wegfall Begiinstigung Agrardiesel 02 01 Wohngeldreform -04 04
Erhthung Luftverkehrabgabe 02 00 Deutschland-Ticket 03 00
Absenkung der Stromsteuer 00 03 Kiirzungen beim Elterngeld fiir Spitzenverdienende 03 0,1
temporare Usatzsteuersenkung auf Gas 10 00 Startchancenprogramm fiir Schulen =05 =05
temporare Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie 0,5 0,0 Digitalpakt Schule 02 05
Erlése Brennstoffemissionshandel (BEHG) 32 30 BAfoG-Reform -02 00
Degressive AfA (Zweites und Viertes Corona-Steuerhilfegesetz) 50 38 Sondervermdgen KTF =35 —46
Investitionssofortprogramm (Degressive AfA, steuerliche Begiinstigung 5 i Mehrausgaben f?r Verteidigung (inkl. Sondervermagen Bundeswehr) 72 159
Elektro-Autos, Ausweitung Forschungszulage ! ! Mehrausgaben fiir Infrastruktur (ohne KTF) 0,0 -125
Anhebung LKW-Maut 09 0,2 Ausgaben der Sozialversicherungen
Wachstumschancengesetz -21 -0,7 Grundrente -0,1 0,0
Anhebung der Tabaksteuer 09 038 Zuschlag Erwerbsminderungsrente -13 0,0
Zukunftsfinanzierungsgesetz -02 -0,1 Krankenhausreform -0,4 07
Globale Mindestbesteuerung (Saule 2) 0,0 10 Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz =30 -0,
Plastikabgabe 0,0 14 Gesundheitsversorgungsstarkungsgesetz -04 0,0
Senkung der Energiepreise (Sofortprogramm) -29 -8,6 Verlangerung Bezugsdauer Kurzarbeitergeld -0, 0,2
Sonstige steuerliche MaBnahmen' 0,0 02 Insgesamt 82 -388
Einnahmen der Sozialversicherungen In Relation zum BIP in Prozent 0,2 -08
Ethhung durchschnittlicher Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Kranken- 135 40
versicherung ! !

1 Sonstige steuerliche MaBnahmen beinhalten das Jahressteuergesetz 2020, das Gesetz zur Modernisierung des Korperschaftsteuerrechts, die Anhebung der Kinderfreibetrédge in den Jahren 2025
und 2026 sowie die Ausweitung der Forschungszulage. Nicht beriicksichtigte MaBnahmen sind das Aus- und Weiterbildungsgesetz, auslaufende Corona-MaBnahmen ( Unternehmenshilfen) sowie

das 29. BafoG-Anderungsgesetz.

Anmerkung: Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

Quellen: Bundesregierung (Haushaltsplan, Gesetzesentwiirfe, Monatsberichte des Bundes finanzministeriums, Finanzberichte der Jahre 2021 bis 2024, Datensammlung zur Steuerpolitik);

DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

wurde im laufenden Jahr bereits um 0,2 Prozentpunkte angeho-
ben. Insgesamt ist die Finanzpolitik auf der Einnahmenseite im
laufenden Jahr restriktiv und im kommenden Jahr leicht expansiv
ausgerichtet.

Die finanzpolitische Gestaltung der Ausgabenseite des Staates zeigt
im Prognosehorizont deutlich expansiven Charakter. Zwar gehen
von den ausgelaufenen Strom- und Gaspreisbremsen in diesem
Jahr noch letzte ausgabenmindernde Impulse aus, wie auch von
Kiirzungen beim Biirgergeld und beim Elterngeld und dem Ende
des Digitalpakt Schule. Auf der anderen Seite flihrt die Aufstockung
des KTF um 100 Milliarden Euro im Rahmen des Sondervermégens
Infrastruktur allerdings dazu, dass sich der Mittelabfluss hier wieder
beschleunigt. Zudem ist unterstellt, dass das Sondervermogen Inf-
rastruktur im kommenden Jahr auch auf Seiten des Bundes und der
Lander und Kommunen erste expansive Wirkung entfaltet. Mit dem
Startchancenprogramm fiir Schulen gehen in beiden Jahren des

Prognosehorizonts ebenfalls Mehrausgaben einher. Zudem schla-
gen bedeutsame Mittelabfliisse aus dem Sondervermégen Bundes-
wehr zu Buche, die im kommenden Jahr durch weitere Ausgaben im
Rahmen des erweiterten Verteidigungsbegriffs erganzt werden.

Auf der Ausgabenseite der Sozialversicherungen gehen im lau-
fenden Jahr insbesondere vom Pflegeunterstiitzungs- und -ent-
lastungsgesetz expansive Impulse aus. Auch MaBnahmen wie
der Zuschlag zur Erwerbsminderungsrente, das Gesundheitsver-
sorgungsstarkungsgesetz und die Krankenhausreform fiihren zu
staatlichen Mehrausgaben seitens der Sozialversicherungen. Im
kommenden Jahr dirften die finanzpolitischen MaBnahmen hier
insgesamt neutral ausgerichtet sein. Alles in allem belauft sich die
Budgetwirkung der finanzpolitischen MaBnahmen im laufenden
Jahr auf 8,2 Milliarden Euro (0,2 Prozent in Relation zum nomina-
len BIP) und im Jahr 2026 auf minus 38,8 Milliarden Euro (minus
0,8 Prozent).
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Kommission zudem an der 60-Prozent-Marke des Median-
lohns orientieren, wie in der europiischen Mindestlohnricht-
linie verankert, diirfte der Anstieg noch deutlicher ausfal-
len und die Effektivverdienste weiter antreiben. Dies kénnte
positive Auswirkungen auf die verftigbaren Einkommen und
den privaten Konsum haben und zu einer stirkeren Bele-
bung fithren als in dieser Prognose angenommen.

Arbeitsmarkt unter Druck — Leichte Erholung
wohl erst 2026

Der seit Mitte vergangenen Jahres anhaltende Riickgang
der Erwerbstitigkeit setzt sich im ersten Quartal fort, ver-
langsamt sich jedoch zunehmend (Abbildung 5). Im ers-
ten Quartal sank die Zahl der Erwerbstitigen saisonberei-
nigt um 7000, da der Riickgang bei den Selbststindigen
(minus 19000) den Zuwachs bei den abhingigen Beschif-
tigten (12000) tiberstieg. Das Produzierende Gewerbe, vor
allem das Verarbeitende Gewerbe, verzeichnete das grofite
Minus. Gleichzeitig legte der Dienstleistungsbereich, ins-
besondere offentliche Dienstleistungen, Erziehung und
Gesundheit am meisten zu. Allerdings schwichte sich der
Beschiftigungszuwachs im Dienstleistungsgewerbe in den
vergangenen zwei Quartalen insgesamt ab. Die ausschlief3-
lich geringfiigig entlohnte Beschiftigung hat sich seit Ende
letzten Jahres stabilisiert und auch der Zuwachs der sozial-
versicherungspflichtig Beschiftigten stagnierte zuletzt. Die
Zunahme der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten im
Vorjahresvergleich wird seit 2024 vor allem durch Teilzeit-
beschiftigte und auslidndische Staatsangehorige insbeson-
dere aus Drittstaaten getragen.

Seit Jahresbeginn 2023 steigt die Zahl der Arbeitslosen ste-
tig. Im Mai wuchs sie saisonbereinigt noch einmal deutlich
um 34000. Dazu trug neben der konjunkturellen Schwa-
che auch bei, dass die Zahl von Personen in arbeitsmarkt-
politischen Malnahmen oder kurzfristig Arbeitsunfihigen
zuriickging. Die Zahl der Arbeitslosen nahm in den vergan-
genen beiden Jahren um insgesamt 375 000 zu. Vor allem ein
Anstieg in der konjunkturellen Arbeitslosigkeit (Rechtskreis
SGB I1I) trug zu dieser Entwicklung bei (233 000 Personen).
Im Rechtskreis SGB II (Biirgergeld) erhéhte sich die Zahl
um 142000. Die Kurzarbeit ist zu Jahresbeginn leicht auf
232000 Betroffene zuriickgegangen. Der gleichzeitig deut-
liche Anstieg der Arbeitslosigkeit ldsst auf einen langfristig
niedrigeren Arbeitskraftebedarf schlieflen.

Frithindikatoren wie das ifo-Beschiftigungsbarometer und
Befragungen lokaler Arbeitsagenturen (IAB-Arbeitsmarkt-
barometer) deuten auf eine weiter steigende Arbeitslosig-
keit hin, begleitet von einer Stagnation der Beschiftigung.
Laut ifo-Umfragen planen Unternehmen mehrheitlich wei-
ter, Personal abzubauen. Lediglich der Dienstleistungssek-
tor, darunter vor allem die Leiharbeitsbranche, plant zusitz-
liche Einstellungen in geringem Umfang. Auch der Riick-
gang offen gemeldeter Stellen deutet auf eine abnehmende
Arbeitskriftenachfrage hin. Gleichzeitig bleiben Stellen
trotz hoher Arbeitslosigkeit weiterhin oft lange vakant, was
den Fachkriftemangel in einigen Berufen unterstreicht.
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Kasten 5

Produktionspotenzial

Die Berechnung des Produktionspotenzials basiert auf dem
Verfahren der Europaischen Kommission.' Demografische Ef-
fekte werden durch ein Alterskohortenmodell berticksichtigt.?

Die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter wird im Wesentli-
chen anhand der 2021 aktualisierten Bevolkerungsprojektion
(mittleres Szenario zwischen ,moderater Wanderungssaldo”
und ,hoher Wanderungssaldo”) fortgeschrieben.? Diese Pro-
jektion musste infolge der starken Fluchtzuwanderung im Jahr
2022 vor allem aus der Ukraine angepasst werden. Denn im
Jahr 2022 erreichte die Nettozuwanderung mit knapp 1,46 Mil-
lionen Personen eine Rekordhohe seit 1950.* In dem laufen-
den Jahr soll die Nettoeinwanderung auf geschatzt 354 000
Personen zuriickgehen und damit unter den Durchschnitt der
vergangenen zehn Jahren liegen. Unter solchen Bedingun-
gen wird die Erwerbsbevdlkerung in Deutschland insgesamt
noch bis zum Jahr 2024 zunehmen, danach aber im Zuge der
Alterung allmahlich sinken (Tabelle 2). Fiir den Anteil der er-
werbsfahigen Bevolkerung bei den Erwerbszuwander*innen
und den Nicht-Erwerbszuwander*innen wird der Wert aus
dem Auslanderzentralregister angesetzt.> Die Partizipations-
quoten werden fiir Gefliichtete und die Ubrige Bevolkerung
getrennt geschatzt und anschlieBend zusammengefasst.
Angefangen mit 75,1 Prozent im Jahr 2025 steigt die gesamte
Partizipationsquote leicht bis zum Jahr 2026. Danach geht sie
zurlick. Auch die naturliche Erwerbslosenquote ergibt sich als
gewichteter Durchschnitt der entsprechenden Werte fiir Ge-
flichtete und der tibrigen Bevélkerung. Sie liegt im Jahr 2025
bei 3,2 Prozent und sinkt bis 2029 auf 2,9 Prozent.

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Arbeitsvolumens
durfte bis 2029 bei minus 0,3 Prozentpunkten liegen (Tabel-
le 1). Bis 2024 wird sie hauptsachlich durch die wachsende
Erwerbsbevolkerung getrieben, danach durch einen Abwarts-
trend bei der Arbeitszeit und der Partizipationsquote. AuBer-
dem wird auch die Bevélkerung im erwerbsfahigen Alter in
den Jahren 2025 bis 2029 einen negativen Wachstumsbeitrag
leisten. Alles in allem diirfte das potenzielle Arbeitsvolumen in
Stunden bis 2029 damit durchschnittlich einen Wachstums-
beitrag von minus 0,1 Prozentpunkten leisten.

1 Fiir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser Methode siehe Karel Havik et al. (2010): The
Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps.
Europaische Kommission in ihrer Reihe European Economy — Economic Papers Nr. 420.

2 Vgl.Ferdinand Fichtner et al. (2017): Deutsche Wirtschaft bleibt gut ausgelastet: Grund-
linien der Wirtschaftsentwicklung im Herbst 2017. DIW Wochenbericht Nr. 36, 715-736
(online verfiigbar).

3 Statistisches Bundesamt: Ausblick auf die Bevélkerungsentwicklung in Deutschland und
den Bundeslandern nach dem Corona-Jahr 2020 - Erste mittelfristige Bevolkerungsvoraus-
berechnung 2021 bis 2035, Wieshaden, 2021.

4 Destatis (2025) Tabelle ,Wanderungen zwischen Deutschland und dem Ausland, Zuge-
zogene, Fortgezogene und Saldo. Wanderungen zwischen Deutschland und dem Ausland"
(online verfiigbar).

5 Rund 90 Prozent der EU-Zuwanderer sind im erwerbsfahigen Alter. Bei der Nicht-EU-
Zuwanderung betragt der Anteil 71 Prozent. Siehe Statistisches Bundesamt (2020): Auslandi-
sche Bevolkerung - Ergebnisse des Auslanderzentralregisters 2019. Fachserie 1, Reihe 2.


https://www.diw.de/de/diw_01.c.564062.de/publikationen/wochenberichte/2017_36/deutsche_wirtschaft_bleibt_gut_ausgelastet_grundlinien_der_wirtschaftsentwicklung_im_herbst_2017.html
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Wanderungen/Tabellen/wanderungen-zwischen-deutschland-und-dem-ausland-jahr-02.html
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Zusammen mit dem Wachstumsbeitrag des Kapitalstocks in Hohe
von 0,3 Prozentpunkten und dem der totalen Faktorproduktivitat
in Hohe von 0,2 Prozentpunkten ergibt sich, dass das reale Pro-
duktionspotenzial bis 2029 um jahresdurchschnittlich 0,4 Prozent
zunehmen wird, wobei die Raten demografisch bedingt von Jahr
zu Jahr sinken (Abbildung).

Abbildung

Bruttoinlandsprodukt und Potenzial bzw. Produktionsliicke
In Milliarden Euro (linke Achse) bzw.
Prozent des Potenzials (rechte Achse)

3800 — _
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3400 0
Tabelle 1
Wachstum des realen Produktionspotenzials
Jahresdurchschnittliche Verédnderung in Prozent 3000— RealcolHl ——
otenzia
Produktionsliicke
2020-2024 2024-2029 g Adisd)
Produktionspotential 06 04
Wachstumsbeitrage 2600 T L T L I N —6
P — 07 -0/ 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 26
Kapitalvolumen 03 03
P o Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.
Totale Faktorproduktivitat 02 02
Quelle: DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission; DIW-Konjunkturprognose © DIW Berlin 2025
Sommer 2025.
Die Wachstumsraten des Produktionspotenzials sinken.
© DIW Berlin 2025
Tabelle 2
Mittelfrist: Erwerbstatige, Beschiftigte und Arbeitszeit
In tausend Personen (sofern nicht anders angegeben)
Erwerbstétige, Beschiftigte und Arbeitszeit
Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige . b-esckaftlg‘t.e |La h.mCh.e . preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Ar innen Ar je
(Inland) . . . .
(Inland) Erwerbstétigen . . . je Erwerbstatigen- | in jeweiligen
insgesamt je Erwerbstatigen . Deflator
stunde Preisen
in Tausenden in Tausenden in Stunden in Milliarden Euro in Euro in Euro in Milliarden Euro 2020 =100
2020 44966 40927 1313 3450 76717 58 3450 100
2024 46081 42307 1332 3607 78274 59 4305 19
2029 45942 42267 1333 3774 82157 62 5016 133
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %
2024/2020 06 08 03 11 05 02 57 45
2029/2024 -0;1 00 00 09 10 10 31 22

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025
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Abbildung 5
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Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.
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Der Beschaftigungsaufbau stagniert nahezu, die Zahl der Arbeitslosen geht im
kommenden Jahr zuriick.
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Die Beschiftigungsdynamik triibt sich ebenfalls weiter ein.
So ist die von der Bundesagentur fiir Arbeit gemessene
Chance, aus der Arbeitslosigkeit in Beschiftigung zu wech-
seln, auf einem historisch niedrigen Niveau. Indes steigt das
Risiko, arbeitslos zu werden, kontinuierlich, bleibt jedoch im
langjihrigen Vergleich niedrig. Dies deutet eher auf einen
Beschiftigungsabbau durch Nichtneubesetzung von offe-
nen Stellen als durch Entlassungen hin.

Insgesamt diirfte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt im
Laufe dieses Jahres kaum verbessern. So ist ein leichter
Riickgang der Erwerbstitigen um 48000 zu erwarten, der
sich erst mit der wirtschaftlichen Erholung im Jahr 2026
wieder umkehren diirfte (plus 37000 Personen). Entspre-
chend diirfte auch die Arbeitslosigkeit zunichst noch steigen,
bevor der Arbeitskriftebedarf im kommenden Jahr wieder
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Tabelle 4

Arbeitsmarktbilanz
In tausend Personen (sofern nicht anders angegeben)

2024 2025 2026
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 61355 61319 61704
Erwerbstatige Inland 46081 46033 46071
Arbeitnehmer*innen 42307 42373 42374
darunter:
SV Beschaftigte 34938 34997 35113
Geringfiigig Beschaftigte 4178 4144 4127
Selbststandige 3774 3711 3697
Pendlersaldo 204 200 200
Erwerbstatige Inlander 45877 45833 45871
Arbeitslose 2787 2958 2914
Arbeitslosenquote BA' 6,0 6,3 6,2
Erwerbslose? 1516 1596 1571
Erwerbslosenquote? 34 3,6 36

1 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemédB der Bundesagentur
fiir Arbeit).

2 Definition der ILO.

3 Erwerbslose in Prozent der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige Inlander*innen
plus Erwerbslose).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesagentur fiir Arbeit; DIW-Konjunkturprognose
Sommer 2025.
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zunimmt. Die Arbeitslosenquote diirfte damit im Jahr 2025
bei 6,3 Prozent liegen und im Jahr 2026 auf 6,2 Prozent
zuriickgehen (Tabelle 4).

Nach einem starken vierten Quartal 2024 ist die Arbeitszeit
je Erwerbstitigen im ersten Quartal 2025 gesunken. Griinde
dafiir sind hauptsichlich ein erhohter Krankenstand sowie
ein weiterer Abbau von Arbeitszeitkonten aufgrund der aktu-
ell verhaltenen wirtschaftlichen Lage. Mit einer wirtschaftli-
chen Erholung im kommenden Jahr diirfte die Auslastung
der Kapazititen wieder zunehmen, was den Wiederaufbau
der Arbeitszeitkonten begiinstigen und zu einem Anstieg
der geleisteten Arbeitszeit fithren diirfte. Zudem stehen im
Jahr 2026 mehr Arbeitstage zur Verfligung, was zusitzlich
stiitzend wirken diirfte.

Lohnwachstum verlangsamt sich

Die Tariflohnzuwichse inklusive Sonderzahlungen waren im
ersten Quartal mit einem Prozent im Vergleich zum Vorjah-
resquartal deutlich schwicher als noch im vierten Quartal
2024, als der Zuwachs 4,2 Prozent betrug. Hauptgrund dafiir
ist der Wegfall der Inflationsausgleichsprimie zum Jahres-
beginn 2025. Zudem fallen neue Tarifabschliisse angesichts
der wirtschaftlich verhaltenen Lage und des abnehmenden
Preisdrucks mittlerweile geringer aus.*

4  Derjiingste Tarifabschluss bei Bund und Kommunen betraf 2,6 Millionen Beschaftigte und fiel
moderat aus mit einer Entgelterhéhung in Hohe von 3,0 Prozent im April 2025, mindestens jedoch
von 110 Euro, und 2,8 Prozent im Mai 2026.
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Tabelle 5

Entwicklung der Léhne' in Deutschland
In Prozent (jeweils gegentiber dem Vorjahr)

2023 2024 2025 2026
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,1 =01 01 06
Verdienst je Arbeitnehmer*in 64 54 31 33
Verdienst je Stunde 6,6 56 30 27
Lohndrift (Arbeitnehmer*in) 29 038 06 08
Tariflohn (Monat) 36 47 25 25

1 Inlandskonzept.
Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.
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Im ersten Quartal wuchsen die Effektivverdienste um
3,9 Prozent im Vergleich zum Vorjahresquartal und fielen
damit ebenfalls etwas schwicher aus als in den Vorquarta-
len. Die stirksten Anstiege entfielen auf die Bereiche Infor-
mation und Kommunikation sowie Unternehmensdienst-
leistungen. Angesichts der konjunkturellen Schwiche und
der hohen Zahl an Arbeitslosen verschlechtert sich die Ver-
handlungsposition der Arbeitnehmenden vorerst. Zudem
geht durch die Unterauslastung die Zahl der bezahlten Uber-
stunden zuriick. Zusammengenommen mindert dies die
Dynamik der Effektivverdienste. Die prognostizierte wirt-
schaftliche Erholung im Jahr 2026 diirfte hingegen dazu fiih-
ren, dass die Nachfrage nach Arbeitskriften wieder steigt,
sodass Arbeitszeitkonten aufgebaut werden und die Arbeits-
losigkeit sinkt, was die Lohndynamik beschleunigen duirfte.

Fiir das laufende und das kommende Jahr ist mit einem
moderaten Anstieg der Tariflohne von jeweils 2,5 Prozent zu
rechnen. Die Effektivverdienste, die Anderungen in der Ver-
handlungsposition von Arbeitnehmenden frither spiegeln
als die Tariflohne, diirften im Jahr 2025 um 3,1 Prozent und
im Jahr 2026 — dank der prognostizierten wirtschaftlichen
Erholung — um 3,3 Prozent zulegen (Tabelle 5).

Inflationsrate nahert sich zunachst
Zwei-Prozent-Ziel

Die Verbraucherpreisinflation in Deutschland lag 2024 mit
einem Jahresdurchschnitt von 2,2 Prozent noch leicht tiber
dem Zwei-Prozent-Ziel der EZB. Seit Jahresbeginn ging
die Teuerungsrate nur langsam zur{ick — im April und Mai
maf die Inflation jeweils 2,1 Prozent im Vorjahresvergleich.
Preistreibend wirkte dabei zum einen die Dienstleistungs-
komponente, die zuletzt mit einer Rate von 3,4 Prozent
wuchs und knapp 50 Prozent der Gewichtung im Waren-
korb ausmacht. Zum anderen trugen Anstiege der Nah-
rungsmittelpreise zur Inflationsdynamik bei. Insbesondere

5 Fiir das Jahr 2026 wird eine deutliche Erhdhung des Mindestlohns erwartet. Diese ist jedoch in
der vorliegenden Prognose nicht eingepreist, da die Mindestiohnkommission erst Ende Juni 2025
eine Entscheidung iiber das AusmaB der Steigerung trifft.

Abbildung 6

Verbraucherpreisinflation in Deutschland
In Prozent
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Anmerkung: Prognose ab dem zweiten Quartal 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.
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Die Inflation néhert sich zunachst dem Zwei-Prozent-Ziel.

bei Obst und Gemiise sowie bei Kaffee, Tee und Kakao sind
seit Beginn des Jahres erh6hte Teuerungsraten zu beobach-
ten. Dem entgegen wirkten die zuletzt noch einmal starker
gesunkenen Energiepreise. Die Kerninflationsrate, also die
Teuerungsrate ohne Berticksichtigung von Energie- und
Lebensmittelpreisen, sank etwas weniger schnell als noch
im Frithjahr erwartet und lag im Mai bei 2,8 Prozent, was die
hohen Zuwichse der Dienstleistungspreise widerspiegelt.

Die Energiepreise diirften auch weiterhin dimpfend auf
die Teuerung wirken. Darauf deuten die Olpreise hin, die
seit den Aussagen von US-Prisident Trump zum , Libera-
tion Day“ sowie den Ankiindigungen der OPEC+ tiber Erho-
hung der Férdermengen deutlich gefallen sind (Kasten 2).
Auch die finanzpolitischen Maflnahmen zur Senkung der
Steuern und Umlagen auf den Strompreis diirften die Ener-
giepreise mindern. Ein weiterhin steigender Trend iiber
den Prognosehorizont ist hingegen bei den Nahrungsmit-
telpreisen zu erwarten. Die Teuerungsraten bei Dienstleis-
tungen diirften zwar erhoht bleiben, jedoch im Jahresver-
lauf merklich abnehmen. Ab 2026 werden sich die Inflati-
onsraten sowohl fiir Energie als auch fiir Dienstleistungen
aufgrund von Basiseffekten voraussichtlich wieder normali-
sieren. Von dem Sondervermégen fiir Infrastrukturprojekte
sind nur leicht inflationstreibende Impulse zu erwarten. Eine
Studie des DIW Berlin hat gezeigt, dass die nachfrageindu-
zierten Effekte nur ein mildes Ansteigen der Inflationsrate
nach sich ziehen diirften.®

6 Vgl. Geraldine Dany-Knedlik, Alexander Kriwoluzky und Malte Rieth (2025): Sondervermdgen
fiir Infrastruktur: 500-Milliarden-Investitionspaket wiirde deutsche Wirtschaft aus der Krise holen,
DIW aktuell 111 (online verfiigbar, abgerufen am 5. Juni 2025. Dies gilt fiir alle Online-Quellen die-
ses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).
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Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die Euro-
piische Union auf die US-Handelspolitik mit Import-Zéllen
auf ausgewihlte Produkte reagieren wird (Kasten 1). Geht
man von einer Umlage der Zollkosten auf die Endprodukte
aus, diirfte dies zur Teuerung einzelner Produktgruppen
fiihren. Jedoch haben diese Posten im Warenkorb, der zur
Berechnung der Inflationsrate herangezogen wird, nur ein
geringes Gewicht und diirften daher die Gesamtinflation
nicht merklich beeinflussen.

Alles in allem diirfte die Verbraucherpreisinflation im Jah-
resdurchschnitt 2025 bei 2,1 Prozent liegen (Abbildung 6).
Es ist zu erwarten, dass zum Jahresende das Zwei-Prozent-
Ziel erreicht wird, die Raten tiber den Prognosehorizont
jedoch wieder allmahlich ansteigen, sodass sich fiir 2026
eine Inflationsrate von 2,2 Prozent im Jahresdurchschnitt
ergibt. Damit bleibt die Inflationsprognose im Vergleich
zur DIW-Konjunkturprognose vom Friihjahr fiir dieses Jahr
unverindert und wird fiir das kommende Jahr um 0,2 Pro-
zentpunkte angehoben.

Privater Konsum hellt sich langsam auf

Zu Jahresbeginn stieg der private Konsum unerwartet stark
um 0,5 Prozent im Vergleich zum Vorquartal, gleichzeitig
legten die privaten Haushalte deutlich weniger von ihrem
Einkommen auf die hohe Kante. Die saisonbereinigte Spar-
quote fiel um 0,9 Prozentpunkte auf 10,4 Prozent und lag
damit auf dem tiefsten Stand seit Anfang 2023. Besonders
stark wuchsen im ersten Quartal Konsumausgaben fiir Ver-
kehr, die um 3,3 Prozent zulegten. Auch in den Bereichen
Information und Kommunikation, Nahrungsmittel sowie
Schuhe und Bekleidung erhohten sich die Ausgaben. Riick-
ldufig war hingegen die Nachfrage nach Versicherungs- und
Finanzdienstleistungen (minus 2,6 Prozent). Auch wenn der
Anstieg der Konsumausgaben fiir Wohnung Wasser und
Energie mit 1,4 Prozent vergleichsweise gering ausfiel, bleibt
dieser Posten dennoch erwidhnenswert — er macht mit rund
24 Prozent einen erheblichen Anteil am Konsumbiindel aus.

Im laufenden Quartal diirfte der private Konsum modera-
ter wachsen. Zwar hellten sich die Erwartungen der Kon-
sument*innen zuletzt etwas auf und die Reallohne werden
wohl weiter zulegen, aufgrund der bestehenden ékonomi-
schen Unsicherheiten diirfte die Kauflaune jedoch zunichst
gedampft bleiben. Laut GfK-Konsumklima-Index verbes-
serten sich zwar die Einkommens- und Konjunkturerwar-
tungen. Gleichzeitig ging die Ausgabenbereitschaft aber
zuriick — im Einklang mit einer gestiegenen Sparneigung.
Dies deutet sich auch in den Einzelhandelsumsitzen an, die
nach einem kriftigen Anstieg im ersten Quartal im April
einen deutlichen Dampfer verzeichneten und um 1,1 Prozent
zuriickgingen. Dennoch bleiben die Aussichten der Einzel-
hindler moderat aufwiartsgerichtet. So verbesserte sich das
ifo-Geschiftsklima fiir den Einzelhandel zuletzt merklich,
insbesondere die Erwartungskomponente hellte sich deut-
lich auf. Daneben stagnierte die ifo-Statistik fiir Konsumgii-
terhersteller durch schwache Zahlen in der Kapazititsaus-
lastung und dem Auftragsbestand. Basierend auf diesem
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komplexen Lagebild ist anzunehmen, dass sich die Konsum-
dynamik im zweiten Quartal abschwicht und die Sparquote
im Vergleich zum Jahresbeginn wieder steigt. Mit 10,9 Pro-
zent diirfte sie jedoch deutlich unter dem Niveau vom Jah-
resende 2024 bleiben. Insgesamt wird sich somit die riick-
ldufige Entwicklung der Sparquote seit dem Herbst des letz-
ten Jahres wohl fortsetzen.

Im weiteren Prognoseverlauf ist davon auszugehen, dass
die erhohte Nachfrage nach Arbeitskriften durch die inves-
tiven Impulse des Sondervermégens fiir Infrastruktur die
Lohne merklich steigen lisst. Im Zusammenspiel mit der
sich auch insgesamt deutlich beschleunigenden konjunk-
turellen Dynamik und Verbesserungen auf dem Arbeits-
markt diirfte dies den privaten Konsum weiter stimulieren
und zu einem weiteren Riickgang der Sparquote beitragen.
Wihrend die Nettolhne zunichst nur leicht zulegen, diirf-
ten die monetiren Sozialleistungen wohl erheblich steigen,
zum Beispiel durch Rentensteigerungen, sodass die Masse-
neinkommen insgesamt wohl in beiden Jahren kriftig aus-
geweitet werden.

Auch die real verfiigbaren Einkommen diirften einen robus-
ten Zuwachs verzeichnen, der sich im Jahr 2026 trotz der
zum Ende des Prognosehorizonts leicht anziehenden Infla-
tionsdynamik wohl weiter beschleunigen wird. Begiinstigt
werden diirfte dies durch steigende Brutto- und Nettolohne
sowie eine Belebung am Arbeitsmarkt. Wenngleich Unsi-
cherheiten am Arbeitsmarkt und in den internationalen
Handelsbeziehungen bestehen bleiben, diirften die von
der neuen Bundesregierung verabschiedeten Fiskalmaf-
nahmen die wirtschaftspolitische Verunsicherung reduzie-
ren und damit den Konsum in den kommenden Quarta-
len ankurbeln.

Durch die Belebung im Jahresverlauf und das starke erste
Quartal ergibt sich fiir den privaten Konsum im Jahres-
durchschnitt ein Zuwachs von einem Prozent. Im kommen-
den Jahr diirfte die Konsumdynamik dann im Rahmen der
anziehenden konjunkturellen Entwicklung und des krafti-
gen Anstiegs der real verfligbaren Einkommen um weitere
1,2 Prozent zulegen.

Offentlicher Konsum stiitzt mit neuem
Haushalt kréftig

Im ersten Quartal des laufenden Jahres ging der Staatskon-
sum leicht zurtick. Stark beeinflusst wurde diese Entwick-
lung durch die nominal nur sehr geringfiigig ausgeweiteten
Vorleistungskiufe von Bund, Lindern und Kommunen, auf
die die vorldufige Haushaltsfithrung des Bundes mifligend
gewirkt haben diirfte. Nachdem im laufenden Quartal auf-
grund der andauernden Haushaltsschwebe nur eine geringe
Ausweitung des Staatskonsums zu erwarten ist, diirfte er
itber den restlichen Prognosehorizont mit kriftigen Raten
ausgeweitet werden. Dazu tragen sowohl strukturelle als auch
finanzpolitische Faktoren bei: Die sozialen Sachleistungen
der Sozialversicherungen werden sich aufgrund des demo-
grafischen Wandels weiterhin dynamisch bewegen. Auch die
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offentliche Beschiftigung wird in den Bereichen Gesundheit
und Pflege wohl weiter ausgebaut werden. Zudem diirften
sich ab Jahresende das Sondervermégen Infrastruktur und
die erweiterten Verteidigungsausgaben allméahlich bemerk-
bar machen und die Vorleistungskiufe und Beschiftigung
in offentlicher Verwaltung und Verteidigung im Jahresver-
lauf 2026 immer deutlicher anschieben.

Offentliche Investitionen
stiitzen Ausriistungsnachfrage

Die Anschaffungen von Maschinen, Geriten und Fahrzeu-
gen legten im ersten Quartal das zweite Mal in Folge zu
(0,7 Prozent). Wie bereits im Vorquartal war das Plus aus-
schliellich von den 6ffentlichen Ausriistungen getragen, die
merklich expandierten (9,8 Prozent). Die privaten Investitio-
nen gingen dagegen das vierte Mal in Folge zuriick (minus
0,5 Prozent). Vor allem die enorme Unsicherheit im Han-
delskonflikt zwischen der EU und den USA diirfte die Inves-
titionstatigkeit belastet haben — die Androhung von Zéllen
und die Unklarheit tiber zukiinftige Absatzmirkte halten
Unternehmen wohl davon ab, mehr als nétig in ihre Pro-
duktionskapazititen zu investieren. Zwar legte die Investi-
tionsgiiterproduktion im Marz kriftig zu, ein Grof3teil die-
ser Waren diirfte jedoch in den Auflenhandel geflossen sein.

Die anhaltende Unsicherheit wird die Ausriistungsinves-
titionen im laufenden Quartal wohl weiter ausbremsen.
Der Economic Policy Uncertainty Index (EPU), der die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit in Deutschland anhand von
Medientexten misst, erreichte im April einen neuen Rekord-
wert und blieb im Mai deutlich erhoht. Dies zeigt sich auch
in den Auftragseingdngen fiir Investitionsgiiter, die sich am
aktuellen Rand schwach entwickeln. Die Kapazititsauslas-
tung der Investitionsgiiterhersteller ist zuletzt wieder etwas
gesunken. Laut Frithjahrsumfrage der Deutschen Industrie-
und Handelskammer (DIHK) bleiben die Geschiftsaussich-
ten geddmpft und Investitionsabsichten zuriickhaltend. In
der Industrie konzentriert sich ein Grofdteil der Unterneh-
men weiterhin auf Ersatzinvestitionen (68 Prozent), wahrend
nur 20 Prozent der Unternehmen angaben, ihre Kapaziti-
ten ausweiten zu wollen.” Die Investitionsgiiterproduktion
lag im April wieder etwas unter dem Durchschnitt des Vor-
quartals. Zu der Zurtickhaltung im privaten Bereich kommt,
dass die sich Dynamik der 6ffentlichen Seite nach zwei krif-
tigen Anstiegen wohl zunichst nicht fortsetzen wird. Ins-
gesamt duirften die Ausriistungsinvestitionen im zweiten
Quartal somit etwas zuriickgehen.

Im weiteren Prognoseverlauf ist mit einer allmihlichen
Beschleunigung der Ausriistungsinvestitionen zu rech-
nen. Ab dem kommenden Jahr diirften sie dann deutlich
ausgeweitet werden. Ausschlaggebend fiir die positive Ent-
wicklung duirfte dabei das umfangreiche Fiskalpaket sein,
dass direkt und indirekt auf die Investitionstitigkeit wirkt:
Einerseits werden die geplanten Ausgaben fiir Militirgiiter
wobhl dafiir sorgen, dass die 6ffentlichen Anschaffungen im

7 Vgl DIHK Friithsommerumfrage (online verfiigbar).

kommenden Jahr kraftig zulegen. Auch die Mittel aus dem
Sondervermégen Bundeswehr werden zunehmend abgeru-
fen. Andererseits ist damit zu rechnen, dass die verstirkte
offentliche Nachfrage Unternehmen dazu anregt, ihre Kapa-
zititen auszuweiten. Verbesserte Abschreibungsmdoglichkei-
ten durften ebenfalls Anreize setzen, Investitionen vorzu-
ziehen. Auch wenn die Zuwachsraten im Prognoseverlauf
wohl wieder kriftiger ausfallen, erreichen die privaten Aus-
riistungsinvestitionen wegen struktureller Umbriiche und
der anhaltenden Schwiche im Auflenhandel wohl nicht die
Hochstwerte vergangener Zeiten.

Insgesamt ergibt sich fiir das laufende Jahr ein Riickgang
der Ausriistungsinvestitionen um 0,5 Prozent. Bedingt ist
das Minus mafRgeblich durch einen stark negativen Uber-
hang bei den privaten Investitionen, der dort zu einer riick-
laufigen Jahresrate fithrt, wihrend die 6ffentlichen Ausga-
ben kriftig zulegen und den Riickgang abfedern diirften.
Im kommenden Jahr werden die Ausriistungsinvestitionen
insgesamt wohl kriftig um 6,8 Prozent ausgeweitet werden,
mafdgeblich getragen von einem Zuwachs der 6ffentlichen
Investitionen um knapp 20 Prozent.

Bauinvestitionen gewinnen an Dynamik

Auch die Bauinvestitionen legten im ersten Quartal das
zweite Mal in Folge zu (0,5 Prozent). Damit mehren sich
die Anzeichen, dass die Investitionen in Bauten die Talsohle
erreicht haben. Vor allem der Wohnungsbau wurde erneut
ausgeweitet, um deutliche 0,9 Prozent. Die Produktionszah-
len legen nahe, dass vor allem das Ausbaugewerbe, das einen
groflen Anteil der Wohnungsbauinvestitionen ausmacht,
diese Entwicklung getragen hat. Auch die Tiefbauproduktion
legte im Quartalsdurchschnitt erneut zu, was sich in einem
Plus bei den 6ffentlichen Nichtwohnbauinvestitionen nie-
derschlug (1,3 Prozent). Im gewerblichen Bereich wurden
nach einem starken vierten Quartal zu Jahresbeginn dage-
gen weniger gebaut (minus 0,9 Prozent), sodass der Nicht-
wohnbau insgesamt in etwa stagnierte. Fiir das laufende
Quartal ist angesichts der anhaltend schwichelnden Nach-
frage insbesondere im Hochbau, des ungewthnlich kriftigen
ersten Quartals und einer schwachen Dynamik im 6ffent-
lichen Bereich mit einem leichten Riickgang der Bauinves-
titionen zu rechnen, bevor sie im weiteren Prognoseverlauf
an Fahrt gewinnen diirften.

Im Wohnungsbau haben sich die Aussichten zuletzt auf-
gehellt. Zwar klagen laut ifo-Umfrage immer noch mehr
als die Hilfte der Bauunternehmen dieser Sparte iiber Auf-
tragsmangel, die Auftragseingidnge und der Auftragsbestand
haben sich jedoch stabilisiert und auch bei den Baugeneh-
migungen zeigt sich am aktuellen Rand ein vorsichtiger
Aufwirtstrend. Dabei dirfte ausschlaggebend sein, dass
die Finanzierungsbedingungen giinstiger sind als in den
vergangenen Jahren — sowohl der Preisauftrieb als auch die
Zinsen fiir Wohnungsbaukredite haben sich 2024 verglichen
zu den Vorjahren merklich stabilisiert, was sich in einem
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steigenden Kreditvolumen zeigt.® So blicken die Wohnungs-
bauunternehmen auch wieder etwas zuversichtlicher auf die
kommenden Monate: Das Geschiftsklima und insbeson-
dere die Erwartungen tiber die kiinftigen Entwicklungen
haben sich im Frithjahr deutlich gebessert. Damit diirften
die Wohnungsbauinvestitionen nach einem kurzen Anlauf
in diesem Quartal im weiteren Prognoseverlauf deutlich an
Dynamik gewinnen und im kommenden Jahr merklich aus-
geweitet werden.

Im Nichtwohnungsbau zeichnet sich zunichst eine zweig-
leisige Entwicklung ab: Wihrend sich der Wirtschaftsbau
kontinuierlich beschleunigen diirfte, sind vom &ffentli-
chen Bereich in diesem Jahr kaum noch Impulse zu erwar-
ten. Grund hierfiir ist die schwache Finanzlage der Linder
und Kommunen, die grofRe Investitionsprojekte verhindert,
wihrend im Bund die noch ausstehende Haushaltsplanung
bremst. So ergibt sich fiir das Aggregat im laufenden Jahr nur
eine Stagnation. Insgesamt ist vor allem im Tiefbau jedoch
eine kriftige Dynamik angelegt. Die Auftragseinginge sind
zuletzt noch einmal deutlich gestiegen. Der Austragsbestand
hat im ersten Quartal einen neuen Hochststand erreicht.
Gleichzeitig ist die Kapazititsauslastung etwas gesunken,
sodass Raum fiir neue Projekte vorhanden sein diirfte. So
ist damit zu rechnen, dass Investitionen in den Nichtwoh-
nungsbau zum Jahresende schnell in Schwung kommen
und dann deutlich ausgeweitet werden. Ab dem kommen-
den Jahr diirfte das geplante Infrastrukturpaket der neuen
Bundesregierung fiir zusitzliche kriftige Impulse sorgen.

Die Preisentwicklung im Baugewerbe hat sich nach den
Rekordwerten der Jahre 2021 bis 2023 zuletzt normalisiert
und diirfte im privaten Bereich auch im weiteren Verlauf
moderat bleiben. Dagegen ist bei den 6ffentlichen Bauinves-
titionen zu erwarten, dass die stark ansteigende Nachfrage
zumindest teilweise zu hoheren Preisaufschligen fiihrt. So
wird der Deflator fiir die 6ffentlichen Bauinvestitionen im
kommenden Jahr wohl wieder merklich steigen.

Insgesamt diirften die Bauinvestitionen in diesem Jahr noch
in etwa stagnieren (0,1 Prozent), bevor sie im Jahr 2026 tiber
alle Sparten hinweg wohl deutlich um 3,2 Prozent zulegen
werden (Tabelle 6).

AuBenhandel = Exportaufschwung auf Zeit

Nachdem die Warenexporte in der zweiten Jahreshilfte 2025
dramatisch einbrachen, legten sie im ersten Quartal iiber-
raschend deutlich zu (3,9 Prozent). Das fithrte zu einem
spiirbaren Anstieg der Ausfuhren insgesamt (3,2 Prozent).
Gestlitzt wurde die starke Dynamik von vorgezogenen Lie-
ferungen in die USA: Deutliche Exportzuwichse zeigten
sich vor allem bei pharmazeutischen Produkten, Kraftfahr-
zeugen und elektronischen Ausriistungen. Zugleich erhol-
ten sich die zuvor stark riicklaufigen Ausfuhren nach China

8 Der Zuwachs der Wohnungsbaukredite betrug im ersten Quartal 2025 preisbereinigt etwa
15 Prozent zum Vorquartal und mehr als 30 Prozent zum ersten Quartal 2024. Das Volumen lag al-
lerdings noch knapp 40 Prozent unter dem Wert des ersten Quartals 2022.
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Tabelle 6

Reale Investitionen

In Prozent
2024 2024 2025 2026
Anteile in .. . .
Prozent Veranderung gegeniiber dem Vorjahr
Wohnungsbau 60,4 =50 0,1 29
Nichtwohnungsbau 39,6 -03 0,1 38
Gewerblicher Bau 241 -29 13 3,6
Offentlicher Bau 15,5 39 -18 42
Bauinvestitionen 100,0 =32 01 32
Ausriistungen =54 -0,5 638

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.
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und in die Eurozone leicht. Gerade bei den China-Ausfuh-
ren ist jedoch trotz eines Anstiegs beim sonstigen Fahr-
zeugbau bislang keine Trendwende erkennbar, da die Nach-
frage nach Kfz- und Maschinenimporten weiterhin verhal-
ten blieb. Die Dienstleistungsexporte nahmen im ersten
Quartal um 1,3 Prozent zu, wobei die Zuwichse vor allem
bei den Gebiihren fiir geistiges Eigentum sowie I'T und EDV
zu verzeichnen waren.

Vorzieheffekte werden wohl auch im laufenden Quartal die
Warenexporte stiitzen — daneben diirfte eine Belebung der
innereuropiischen Nachfrage die Exporte leicht anschieben.
Entsprechend haben sich die ifo-Exporterwartungen im Mai
spiirbar aufgehellt. Der Zuwachs diirfte allerdings gerin-
ger ausfallen als noch zu Jahresbeginn. Die seit dem , Libe-
ration Day“ bestehenden handelspolitischen Spannungen
lasten auf den Unternehmen und halten die Exporterwar-
tungen im negativen Bereich. In der zweiten Jahreshilfte,
wenn es annahmegemif zu einer handelspolitischen Eini-
gung zwischen den USA und der EU gekommen ist, diirfte
der Wegfall vorgezogener Lieferungen die Warenexporte
splirbar belasten. So werden die Ausfuhren im laufenden
Jahr trotz des starken Auftakts voraussichtlich um 0,4 Pro-
zent zuriickgehen.

Erst im kommenden Jahr diirften die Exporte dank einer
anziehenden Auslandsnachfrage wieder leicht zulegen und
mit einer Rate von 0,5 Prozent wachsen. Insgesamt wird die
Bedeutung der Warenexporte gemessen an der Wirtschafts-
leistung im Zuge struktureller Anpassungen im Verarbei-
tenden Gewerbe tiber den Prognosezeitraum hinweg jedoch
weiter kontinuierlich abnehmen.

Die Importe legten im ersten Quartal mit 1,1 Prozent eben-
falls kriftig zu. Auch hier diirften Vorzieheffekte eine Rolle
gespielt haben: Die Importe zogen in dhnlichen Warenka-
tegorien an wie die Exporte (pharmazeutische Produkte,
Maschinen und elektronische Ausriistungen). Insbeson-
dere die gestiegene Nachfrage exportorientierter Unterneh-
men nach Vorleistungsgiitern, aber auch die Ausweitung des
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Tabelle 7

Indikatoren zur AuBenwirtschaft’
In Prozent bzw. Milliarden Euro

2024 ‘ 2025 2026
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
Exporte, preisbereinigt -18 -04 05
Waren =27 -09 01
Dienstleistungen 14 11 2,0
Importe, preisbereinigt -07 13 18
Waren =25 14 16
Dienstleistungen 38 12 22
Terms of Trade 13 =05 -03
In Milliarden Euro
AuBenbeitrag, nominal 169,0 1339 108,8

1 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche Bundesbank; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

privaten Konsums diirften zum Anstieg der Einfuhren bei-
getragen haben. Dabei wurde vor allem aus dem europdi-
schen Ausland mehr importiert. Bei den Dienstleistungen
waren weiterhin robuste Zuwichse der Importe von I'T- und
EDV-Produkten zu verzeichnen, wihrend der Reiseverkehr
spiirbar nachliefR. Insgesamt blieb das Importvolumen der
Dienstleistungen weitgehend unverandert.

Im laufenden Quartal diirften die Importe zwar zunichst
noch von Vorzieheffekten profitieren, gleichzeitig aber durch
eine schwache Binnennachfrage gedimpft werden. Mit dem
Wegfall der Nachfrage exportorientierter Unternehmen wer-
den sie wohl weiter abflachen. Gestiitzt durch das Sonder-
vermogen fiir Infrastruktur und zusitzliche Militirausga-
ben diirfte sich die starke Ausweitung der Ausriistungsin-
vestitionen auch in den Warenimporten niederschlagen und
ab 2026 fiir einen deutlichen Anstieg sorgen. Dariiber hin-
aus ist zu erwarten, dass die allmédhliche Erholung des pri-
vaten Konsums sowie die robuste Nachfrage nach IT- und
EDV-Dienstleistungen sowohl die Waren- als auch die Dienst-
leistungsimporte zusitzlich stiitzen. Insgesamt diirften die
Importe in diesem Jahr um 1,3 Prozent wachsen und sich
im kommenden Jahr mit einer Rate von 1,8 Prozent noch-
mal beschleunigen (Tabelle 7).

Der Anstieg der Auflenhandelspreise in der zweiten Jahres-
hilfte 2024 aufgrund gestiegener Preise fossiler Energie-
trdger und Mineralolerzeugnisse diirfte sich im laufenden
Jahr nicht fortsetzen: Gemifl der Energiepreisannahmen
ist mit einer Entschleunigung zu rechnen. Erste Preisdaten
implizieren riickliufige Importpreise im laufenden Quartal.
Im dritten und vierten Quartal des laufenden Jahres diirf-
ten die Gegenzolle der EU auf US-Einfuhren allerdings bei
den Importpreisen fiir zusitzlichen Preisauftrieb sorgen.
Damit diirften sich die Terms of Trade iiber den Prognose-
zeitraum weiter zuriickbilden und in Richtung des langjih-
rigen Mittels tendieren.

Offentliche Haushalte: Staat dreht
Ausgabenhahn auf

Das gesamitstaatliche Defizit stabilisiert sich im laufenden
Jahr auf Vorjahresniveau. Zwar tragt die moderat restriktiv
ausgerichtete Finanzpolitik dazu bei, die 6ffentlichen Kas-
sen wieder etwas zu fiillen. Dem gegentiber stehen aller-
dings Mehrausgaben aufgrund der weiterhin zunichst sto-
ckenden Konjunktur. Im nichsten Jahr dndert sich das Bild:
Mit der anziehenden Wirtschaft steigen die Steuereinnah-
men, wihrend die Ausgaben fiir konjunkturabhingige sozi-
ale Sicherungssysteme sinken. Allerdings fiihrt das allmih-
liche Ausschopfen der neuen Verschuldungsspielraume im
Rahmen des Sondervermégens Infrastruktur und fiir Ver-
teidigung zu einer deutlichen Ausweitung des gesamtstaat-
lichen Defizits.

Wihrend die Staatsausgaben im gesamten Prognosezeit-
raum stirker als das nominale BIP expandieren, weisen die
Staatseinnahmen nach einem Aufholprozess in diesem Jahr
im kommenden Jahr eine etwas geringere Dynamik auf als
das nominale BIP.

Bei der Lohn- und Einkommensteuer diirfte eine stabil
zunehmende Bruttolohnsumme, die nach dem Wegfall der
Inflationsausgleichsprimie vollstindig steuer- und abgaben-
pflichtig ist, die Einnahmendynamik im laufenden Jahr stir-
ken. Didmpfend wirken allerdings vor allem im kommenden
Jahr Anpassungen des Einkommensteuertarifs zum Aus-
gleich der kalten Progression. Die Staatseinnahmen durch
gewinnabhingige Steuern diirften wegen der wirtschaftli-
chen Lage im laufenden Jahr deutlich verhaltener steigen.
Im kommenden Jahr ist zwar mit einer Erholung zu rech-
nen, einschrinkend wird allerdings wohl zu Buche schla-
gen, dass vermehrt Abschreibungen aufgrund der im Rah-
men des Investitionssofortprogramms vom Kabinett ver-
abschiedeten degressiven Absetzung fiir Abnutzung (AfA)
geltend gemacht werden. Einnahmen durch die Umsatz-
steuer werden im laufenden und kommenden Jahr gestiitzt
durch den anziehenden privaten Konsum und eine solide
Ausweitung der Bauinvestitionen. Die sonstigen Produkti-
onsabgaben werden wohl mafdgeblich von den Erhéhun-
gen der CO,-Abgabe zu den Jahreswechseln 2025 und 2026
angeschoben. Insgesamt diirften die Steuereinnahmen im
laufenden Jahr um 2,6 Prozent zunehmen und im Jahr 2026
schliellich um 3,0 Prozent. Die Steuerquote verharrt damit
im Prognosehorizont bei circa 23 Prozent.

Die Sozialversicherungen verzeichnen im laufenden wie
auch im kommenden Jahr kriftig steigende Einnahmen.
Grund dafiir sind der deutlich hohere durchschnittliche
Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung und
gestiegene Beitrige bei der Pflegeversicherung. Hinzu kom-
men im laufenden Jahr Mehreinnahmen dadurch, dass vor-
malige Zahlungen der Inflationsausgleichspriamie teilweise
durch abgabenbelegte Lohnbestandteile ersetzt werden.

Die Zinssenkungen der EZB haben das Wachstum der vom
Staat empfangenen Vermégenseinkommen im vergangenen
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Tabelle 8

Ausgewabhlte finanzpolitische Indikatoren’

In Prozent (in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt)

Staatseinnahmen Staatsausgaben
. . Nachrichtlich: | Staatsschul-
darunter: darunter: Finanzierungs- .
1d Zinssteuer- | denquote nach
Insgesamt . . Insgesamt . Brutto- saldo quote? Maastricht
Steuern Sozialbetrédge Zinsausgaben | . L
investitionen
2015 45,4 234 16,2 445 14 24 09 59 712
2016 459 237 16,4 447 12 24 1 50 68,3
2017 459 2338 16,5 446 10 25 13 43 64,0
2018 46,6 241 16,7 44,7 09 26 19 38 60,8
2019 46,9 241 16,9 45,6 08 27 13 33 587
2020 46,7 232 17,6 511 06 31 -44 28 68,0
2021 47,5 244 17,2 50,7 06 29 =2y 24 68,1
2022 46,9 243 16,9 49,0 07 28 =21 29 65,0
2023 459 30 17,0 484 09 28 -25 38 629
2024 47,0 231 17,6 49,7 1 29 =27 4,6 6338
2025 479 232 18,4 50,5 11 30 -26 49 64,9
2026 478 230 18,5 511 12 3.2 =53 53 6538
2026/2023 471 23,1 179 49,9 1 30 -28 47 64,4

1 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.

Anmerkung: Prognose ab 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

Jahr deutlich gebremst. Auch fiir das laufende und kom-
mende Jahr ist hier nur noch eine moderate Steigerung der
Zinseinnahmen zu erwarten. Die Verkdufe des Staates wur-
den unter anderem durch die Anhebung und Ausweitung
der Lkw-Maut im vergangenen Jahr dynamisch ausgeweitet.
Im weiteren Prognoseverlauf werden sie wohl weiter solide
zulegen, begiinstigt durch die Anhebung des Preises des
Deutschlandtickets auf 58 Euro zum Jahreswechsel 2025. Die
sonstigen laufenden Transfers schwanken stark — vor allem
wegen der Zahlungen aus dem Next-Generation-EU-Auf-
bauinstrument. Uber den Prognosehorizont wird hier mit
geringen Zuwichsen gerechnet.

Alles in allem diirften die Staatseinnahmen im laufenden
Jahr um 4,5 Prozent und im Jahr 2026 um 3,5 Prozent stei-
gen. Damit erhoht sich die Staatseinnahmenquote im lau-
fenden Jahr deutlich auf 47,9 Prozent und verharrt dort im
kommenden Jahr.

Auf der Ausgabenseite diirften die Staatsfinanzen durch
konjunkturelle, strukturelle und diskretionire Elemente
belastet werden. Im Prognosehorizont werden sich die Aus-
gaben trotz konjunktureller Erholung wohl deutlich dyna-
mischer entwickeln als die Einnahmen, da von finanzpoliti-
schen Mafnahmen deutliche expansive Impulse ausgehen.

Die mit der aktuellen wirtschaftlichen Schwichephase ein-
hergehende weiter steigende Zahl von Arbeitslosen und Biir-
gergeldempfinger*innen schligt sich in deutlich zuneh-
menden Ausgaben fiir monetire Sozialleistungen nieder.
Zudem wirkt im ersten Halbjahr 2025 noch die robuste
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Rentenerhdhung zum Juli des Vorjahres nach. Uber den
Prognosehorizont diirfte sich die Dynamik der monetiren
Sozialleistungen nur leicht abschwichen. Entlastend fiir
das Staatsbudget wirkt, dass die Sitze zur Grundsicherung
zum 1. Januar 2025 nicht weiter angehoben wurden. Dass
die Preis- und Lohndynamik weiter an Fahrt verlieren sollte,
diirfte zwar im weiteren Prognoseverlauf zu geringeren Ren-
tenanpassungen fiithren, die Zahl der Rentenempfinger*in-
nen alterungsbedingt aber weiter zunehmen.

Die sozialen Sachleistungen werden im laufenden und kom-
menden Jahr wohl weiter deutlich ausgeweitet werden, da
die Nachfrage nach Pflege- und Gesundheitsleistungen im
Zuge der alternden Gesellschaft voraussichtlich steigen wird.
Bei den Vorleistungskiufen trigt die vorldufige Haushalts-
fithrung aktuell zu einer Atempause bei. Nach dem Verab-
schieden des Haushalts 2025 und der Errichtung des Son-
dervermogens Infrastruktur diirfte sich die Dynamik wieder
beschleunigen. Auch Ausgaben im Rahmen des Sonderver-
mogens Bundeswehr tragen weiter dazu bei.

Die Arbeitnehmerentgelte des Staates sind im vergangenen
Jahr hauptsichlich durch die Einmalzahlungen an Beschif-
tigte der Linder noch einmal deutlich gestiegen. Im laufen-
den Jahr wirkt der Wegfall von Einmalzahlungen dem aus-
gabentreibenden Effekt dauerhafter Tabellenanhebungen
entgegen. Wegen des sich bereits deutlich abgeschwich-
ten Inflationsgeschehens fallen Lohnsteigerungen zudem
geringer aus als zuvor, sodass die Ausgaben fiir Arbeitneh-
merentgelte im laufenden Jahr mit einer geringeren Rate
als zuletzt expandieren diirften. Im kommenden Jahr wird
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die angestrebte Erhohung der Verteidigungsausgaben sich
wohl auch in einem Personalaufbau niederschlagen und
die geleisteten Arbeitnehmerentgelte wieder etwas mehr
steigen lassen.

Getrieben werden die Staatsausgaben wohl auch von den
Bruttoinvestitionen. Im laufenden Jahr betrifft dies allen
voran die Ausweitung der Ausriistungsinvestitionen im Rah-
men des Sondervermégens Bundeswehr. Die Bauinvestitio-
nen des Staates diirften ab dem kommenden Jahr mit dem
Sondervermégen Infrastruktur an Dynamik gewinnen. Die
sonstigen Subventionen werden voraussichtlich durch die
Senkung der Stromsteuer und der Netzentgelte im Rahmen
des ,Sofortprogramms* ab dem Spitsommer eine merkli-
che Expansion aufweisen.

Die Vermogenstransfers werden sich wohl in diesem Jahr
durch geringere Mittelabfliisse aus dem KTF und geringere
Unterstiitzungsleistungen an die Ukraine als im Vorjahr
riickliufig entwickeln. Mit dem Aufstocken beider Posten
durch das Sondervermégen Infrastruktur und Mehrausga-
ben fiir den erweiterten Verteidigungsbegriff wird sich die
Dynamik im Jahr 2026 wieder erhéhen. Da ein wachsen-
der Anteil von Staatsanleihen mit laingeren Laufzeiten suk-
zessive zu dem im Vergleich zur Niedrigzinsphase deutlich
hoheren Zinssatz refinanziert werden musste, haben die

geleisteten Vermogenseinkommen deutliche Anstiege ver-
zeichnet. Uber den Prognosehorizont diirfte sich diese Dyna-
mik wieder abschwichen. Der Beschluss der zusitzlichen
Verschuldungsspielrdume hat fiir sich genommen allerdings
zu einem leichten Anstieg des Zinsniveaus gefiihrt. Gegen-
laufig werden sich wohl die sonstigen laufenden Transfers
entwickeln, wo hohere Zahlungen an die EU in den kom-
menden Jahren die Dynamik anschieben diirften.

Die Staatsausgaben werden in diesem Jahr voraussichtlich
um 4,2 Prozent steigen und im kommenden Jahr um 4,8 Pro-
zent. Gemessen am nominalen BIP diirften sie somit ausge-
hend von 49,7 Prozent im Jahr 2024 iiber den Prognosehori-
zont bis auf 51,1 Prozent zunehmen. Der Finanzierungssaldo
des Staates wird sich im laufenden Jahr zunichst minimal
von minus 2,7 auf minus 2,6 Prozent verbessern, um dann
im kommenden Jahr auf minus 3,3 Prozent abzurutschen.
Wegen der schwachen Konjunktur und hoher Zinsausga-
ben nimmt der strukturelle Primirsaldo im laufenden Jahr
analog zur leicht restriktiven Finanzpolitik um 0,2 Prozent-
punkte auf minus 0,7 Prozent in Relation zum Produktions-
potenzial zu (Abbildung 4). Im nichsten Jahr verschlechtert
es sich unter nahezu geschlossener Outputliicke um 1,1 Pro-
zentpunkte auf minus 1,8 Prozent. Der Bruttoschuldenstand
des Staates wird sich von 63,8 Prozent im Jahr 2024 auf
65,8 Prozent im Jahr 2026 erhchen (Tabelle 8).
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Weltwirtschaft: Trumps Zollpolitik hinterlisst
Spuren — insbesondere in den USA

Nach einer Phase solider wirtschaftlicher Entwicklung hat
sich das globale Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2025
merklich abgeschwicht. Das weltweite Bruttoinlandsprodukt
(BIP) stieg gegentiber dem Vorquartal um 0,8 Prozent; im
Schlussquartal 2024 waren es noch 1,1 Prozent (Abbildung 7).
Dabei verzeichneten sowohl die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften als auch die Schwellenlidnder gleichermafien gerin-
gere Zuwichse als noch zu Jahresende. Auch in den kom-
menden Quartalen ist wegen hoherer Handelshemmnisse
keine kriftige Belebung zu erwarten.

Der schwichere Jahresauftakt stand vor allem im Zeichen der
US-Politik: Die Erhéhung der US-Zélle und entsprechende
Gegenmafinahmen fithrten weltweit zu stirkeren Handels-
hemmnissen. Stindige Anderungen in angekiindigten und
bereits erlassenen US-Zéllen haben zudem die Verunsiche-
rung noch einmal deutlich steigen lassen. Damit setzte die
US-Handelspolitik die wirtschaftliche Entwicklung in vie-
len Regionen unter Druck.

Kurzfristige Effekte der Zollpolitik prigen seit Jahresbeginn
vielerorts die Konjunktur. Aus Sorge vor kommenden héhe-
ren Einfuhrzéllen beziehungsweise Preissteigerungen haben
viele in den USA ansdssige Unternehmen Lieferungen aus
dem Ausland vorverlegt. Dies lief vor allem die Importe in
die USA im ersten Quartal stark steigen und kriftigte gleich-
zeitig in eng verflochtenen Volkswirtschaften die Exporte
(Abbildung 8). Aufgrund dieser Vorzieheffekte kiihlte sich
die gesamtwirtschaftliche Aktivitit in den USA mit einem
Riickgang von 0,1 Prozent gegeniiber dem Vorquartal abrupt
ab. Allerdings unterzeichnet dies die bislang robuste binnen-
wirtschaftliche Entwicklung in den USA, die sich auch in
einem weiterhin stabilen Arbeitsmarkt widerspiegelt.

Die entsprechend héheren Exporte in die USA stiitzten in
vielen mit den USA verflochtenen Lindern kurzfristig die
dortige wirtschaftliche Entwicklung. In China trugen — wie
schon im Schlussquartal 2024 — die hohen Ausfuhren wei-
terhin spiirbar zum Wachstum bei. Dabei haben wohl chi-
nesische Unternehmen Warenlieferungen in die USA vorge-
zogen und insbesondere {iber siidostasiatische Linder aus-
geliefert. Die chinesische Binnennachfrage verlor hingegen
aufgrund eines anhaltend schwachen Immobiliensektors
weiter an Tempo. Insgesamt verlangsamte sich die Expan-
sion von 1,6 Prozent zum Jahresende 2024 auf 1,2 Prozent im
ersten Quartal. Ein dhnliches Muster zeigte sich in Mexiko,
wo ein ansonsten schwaches erstes Quartal vortibergehend
durch auflenwirtschaftliche Impulse stabilisiert wurde.

Vorgezogene US-Kiufe hinterlieRen auch in einigen Volks-
wirtschaften auf dem europiischen Kontinent ihre Spu-
ren. So fiel im Vereinigten Konigreich das Wachstum mit

Abbildung 7

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts

In Prozent zum Vorquartal (linke Achse); Index 1. Quartal 2015 =100

(rechte Achse)
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.
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Die gestiegenen Handelshemmnisse belasten sowohl die Schwellenléander als auch

die fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

0,7 Prozent iiberraschend kriftig aus — getragen von Kon-
sum, Investitionen und vorgezogenen Warenexporten. Im
Euroraum schlugen sich starke Exporte in die USA vor allem
in der Konjunktur von Deutschland und Irland nieder. Ins-
gesamt legte die Wihrungsunion, gestiitzt durch vieler-
orts robusten Konsum und rege Investitionstatigkeit, im
ersten Quartal kraftig um 0,6 Prozent zu.

In einigen asiatischen Lindern spielten vorgezogene Lie-
ferungen in die USA eher eine untergeordnete Rolle. In
Indien trug vor allem eine robuste Binnennachfrage zu der
anhaltend kriftigen wirtschaftlichen Aktivitit bei. In Japan
und Stidkorea, wo die Binnenwirtschaft bereits zuvor schwa-
chelte und vorgezogene Ausfuhren ausblieben, gingen die
wirtschaftlichen Aktivititen im ersten Quartal um jeweils
0,2 Prozent zuriick.

Der Welthandel zog mit den vorgezogenen Lieferungen in
die USA merklich an. Das Quartalswachstum beschleunigte
sich von 0,5 Prozent im Schlussquartal 2024 auf 2,0 Prozent
im ersten Quartal. Diese temporiren Impulse diirften jedoch
im weiteren Jahresverlauf allmihlich auslaufen, wodurch die
Folgen der gestiegenen Handelshemmnisse fiir den globa-
len Handel zum Tragen kommen werden.
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Abbildung 8

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen: 27. Mai 2025 (Abbildungsteil 1); 31. Mérz 2025 (Abbildungsteil 2); 27. Mai 2025 (Euroraum: 30. April 2025) (Abbildungsteil 3); 28. Mai 2025 (Abbildungsteil 4); 27. Mai 2025 (Abbildungsteil 5);

31. Marz 2025 (Abbildungsteil 6).

Quellen: S&P Dow Jones Indices; Deutsche Borse; CBOE; EZB; PBoC; Federal Reserve; BoE; BOJ; Central Bank of Brazil; Bureau of Labor Statistics; IHS Markit; CPB World Trade Monitor.
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Zollchaos bremst Weltwirtschaft aus

Die handelspolitischen Spannungen haben sich im zwei-
ten Quartal weiter verschirft und werden wohl auch in die-
sem und den kommenden Quartalen das weltwirtschaftli-
che Umfeld belasten. Am sogenannten , Liberation Day“ am
2. April kiindigte die US-Administration eine Vielzahl neuer
Z6lle auf Importe aus fast allen Herkunftslindern an, was zu
grofler Verunsicherung bei Unternehmen und erhshter Vola-
tilitdt an den Finanzmirkten fiihrte (Abbildung 9). Zahlrei-
che Handelspartner ergriffen Gegenmafinahmen, wodurch
die weltweiten Handelsbarrieren weiter stiegen. Zwar wur-
den die meisten neu angekiindigten reziproken Zolle kurz
darauf wieder ausgesetzt, doch der Basiszollsatz von zehn
Prozent bleibt bestehen. Somit ist ein Handelsregime ent-
standen, das den globalen Warenverkehr und die Planbar-
keit fiir Unternehmen erheblich belastet.

Die Zollerhhungen im Kontext des , Liberation Day“ fiihr-
ten auch zu einer spiirbaren Eintritbung der globalen Kon-
junkturstimmung. Zentrale Frithindikatoren reagierten mit
deutlichen Riickgingen. Der globale Einkaufsmanagerindex
fur Dienstleistungen sank zwischen Mirz und April zeitwei-
lig um 1,8 Punkte, kletterte im Mai wieder auf 52 Punkte und
verblieb somit tiber der Expansionsschwelle von 50 Punk-
ten. Besonders unternehmensnahe Dienstleistungen lit-
ten unter der gestiegenen Unsicherheit infolge der ver-
schirften Handelskonflikte. Der globale Einkaufsmanager-
index fuir das Verarbeitende Gewerbe fiel im April unter die
50-Punkte-Marke und nahm auch im Mai weiter ab. Wih-
rend sich der Index im Euroraum und den USA im Mai sta-
bilisierte, fiel er in China deutlich.

Insgesamt signalisieren die Frithindikatoren eine weiterhin
verhaltene konjunkturelle Entwicklung im zweiten Quartal.
Fiir die vorliegende Prognose wird unterstellt, dass die der-
zeit geltende US-Zollstruktur iiber den gesamten Prognose-
zeitraum Bestand hat (Kasten 1). Diese umfasst universelle
Einfuhrzélle in Hohe von zehn Prozent, erhohte Zolle gegen-
iiber China von 40 Prozent sowie Abgaben von 25 Prozent auf
bestimmte Produktgruppen wie Fahrzeuge, Fahrzeugteile,
Stahl und Aluminium.’ Die Einfithrung weiterer Strafzélle
wurde zwar beschlossen beziehungsweise angekiindigt, ist
aktuell jedoch ausgesetzt. Es wird angenommen, dass diese
Aussetzung dauerhaft bestehen bleibt, da eine nachtrag-
liche Umsetzung politisch als wenig realistisch gilt. Vergel-
tungszolle Chinas in Hohe von zehn Prozent auf samtliche
US-Importe sowie entsprechende Gegenmafinahmen weite-
rer Autoexportlinder sind bereits in Kraft und im Basissze-
nario berticksichtigt. Es wird unterstellt, dass auch die Euro-
pdische Kommission ab Juli Gegenmafinahmen ergreift.”
Diese diirften gezielt und moderat ausgestaltet sein, sodass
die binnenwirtschaftlichen Effekte begrenzt bleiben diirften.

9 Derzeit gelten erhdhte Importzdlle auf Aluminium und Stahl von 50 Prozent. Es wird davon
ausgegangen, dass es zu einem Zugestandnis kommt, sodass diese annahmegema8 kiinftig nur
mit 25 Prozent bezollt werden.

10 Vgl. Pressemitteilung der Européischen Kommission vom 9. Mai 2025: Reaktion auf US-Zélle:
Kommission startet Konsultation und bereitet WTO-Verfahren vor (online verfiigbar).

Abbildung 9

Weltweite okonomische Unsicherheit und US-Zélle
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Die Unsicherheit ist infolge der US-Zollpolitik weltweit extrem gestiegen.

Insgesamt wird sich die Weltkonjunktur wohl auch im zwei-
ten Quartal schwach entwickeln. Zwar ist noch mit vorge-
zogenen Kiufen aus den USA zu rechnen, aber in geringe-
rem Umfang als im ersten Quartal. Das weltweite BIP legt
voraussichtlich lediglich um 0,7 Prozent gegeniiber dem
Vorquartal zu, bedingt vor allem durch eine wirtschaftliche
Abkiihlung in den Schwellenlidndern.

Auch in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ist mit geringeren Zuwichsen zu rechnen — mit Ausnahme
der USA, wo ein Anstieg der Wirtschaftsleistung um 0,4 Pro-
zent erwartet wird. Diese Entwicklung diirfte auf vorgezo-
gene private Konsumausgaben zuriickzufiihren sein — aus-
gelost durch die erwartete Ausweitung der US-Zélle und
den damit verbundenen Preissteigerungen. Die Wirtschaft
im Euroraum wird im zweiten Quartal wohl nur stagnieren.
Dabei diirfte Spanien — bedingt durch einen robusten Kon-
sum — mit einem Wachstum von 0,5 Prozent erneut zu den
Wachstumsstiitzen zahlen, wihrend Frankreich wohl wei-
terhin kaum vom Fleck kommen wird.

Im kommenden Jahr diirfte Finanzpolitik
Konjunktur stiitzen

Fiir den weiteren Prognoseverlauf wird erwartet, dass die
Weltwirtschaft im Jahr 2025 weiter an Schwung verliert,
bevor sie sich im nichsten Jahr wieder in Trippelschritten
erholen diirfte. In diesem Jahr werden wohl vor allem Han-
delshemmnisse und die damit verbundene Unsicherheit die
wirtschaftliche Aktivitit noch belasten.
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Tabelle 9

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘ 2026

Europa
Europaische Union 06 1,0 15 18 64 26 25 23 6,1 6,0 58 58
Euroraum 0,6 038 13 13 54 24 22 20 6,6 64 6,2 62

ohne Deutschland 12 14 12 13 50 22 20 19 83 738 75 75

Frankreich 11 11 06 12 57 23 17 18 73 74 74 75

Italien 038 05 07 09 59 11 18 19 77 6,6 63 63

Spanien 27 3.2 24 21 34 29 28 19 12,2 n4 10,5 10,2

Niederlande 01 10 14 11 41 32 30 20 36 37 37 36
Vereinigtes Konigreich 04 11 13 14 73 25 32 24 41 43 44 43
Schweiz 07 13 11 12 21 1 03 09 40 43 46 43
Mittel- und Siidosteuropa (MOE) 0,6 19 25 33 n5 40 39 BB 3,6 37 36 35
Tiirkei 51 32 28 31 54,0 58,5 36,9 298 94 87 84 85
Russland’ 39 44 15 10 59 85 98 7.9 32 25 24 24
Amerika
USA 29 28 14 16 41 30 28 25 3,6 4,0 43 45
Mexiko 34 12 =04 09 55 47 38 31 28 2,7 34 38
Brasilien 32 29 18 19 46 44 53 38 8,0 69 69 7,0
Asien
Japan 14 02 07 06 33 27 2,7 17 26 25 24 23
Siidkorea 14 21 09 22 36 213 25 19 27 28 29 30
China 54 50 43 39 =17 00 0,1 11 52 5,1 52 51
Indien 838 69 63 6,5 57 49 41 44 8,1 8,0 7.9 77
Total
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 18 19 13 15 46 33 30 25 44 45 45 46
Schwellenlinder 58 51 44 43 42 57 54 54 62 6,0 6,0 59
Welt 42 40 33 34 42 39 38 36 58 57 57 57
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 31 29 24 25
BIP in US-Dollar gewichtet? 34 31 27 27

1 Die fiir Russland prognostizierten Daten sind mit groBen Unsicherheiten behaftet. Russland hat nur geringes Gewicht in der Gesamtprognose.

2 Gewichtung der Welt mit den Anteilen an den deutschen Ausfuhren iiber das Jahr 2024.
3 Gewichtung der Welt mit dem BIP in US-Dollar der Jahre 2023 bis 2026.

Anmerkungen: Die schwarzen Zahlen sind abgerechnete Zahlen. Die Werte der Léndergruppen sind ein gewichteter Durchschnitt, wobei fiir die Gewichtung des BIP und der Verbraucherpreise das
jeweilige BIP in Kaufkraftparitaten aus IMF World Economic Outlook fiir die Jahre 2023 bis 2026 verwendet wird. Fiir die Gewichtung der Arbeitslosenzahlen in den Landergruppen wird die Erwerbs-
bevélkerung (15 bis 64 Jahre) des jeweiligen Landes fiir das Jahr 2023 verwendet. MOE besteht aus Polen, Rumanien, Tschechien und Ungarn.

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.

© DIW Berlin 2025

Die vielerorts expansiv ausgerichtete Finanzpolitik diirfte
dem teilweise entgegenwirken und die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage stiitzen. Im Euroraum ist die Ausrichtung
der Fiskalpolitik deutlich expansiver als noch zu Jahres-
beginn. Maflgeblich dazu beigetragen haben die umfang-
reichen deutschen Investitionspakete sowie die durch die
gelockerten Fiskalregeln erméglichte Ausweitung der Vertei-
digungsausgaben auf EU-Ebene. Dies ist auf die veranderte
sicherheitspolitische Lage infolge des russischen Angriffs-
kriegs gegen die Ukraine zuriickzufithren — gepaart mit
der zunehmenden Unsicherheit {iber die Rolle der USA als
verlisslicher sicherheitspolitischer Partner Europas. Diese
finanzpolitischen Mafnahmen werden die Wirtschaft wohl
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erheblich stimulieren — ihre konjunkturelle Wirkung diirfte
sich jedoch erst zeitverzégert entfalten. Gleichzeitig zwingen
hohe Schuldenstinde in Lindern wie Frankreich und Ita-
lien die Regierungen zu weiteren Konsolidierungen, die die
gesamteuropdische Dynamik dimpfen. Auch die Finanzpo-
litik der USA und des Vereinigten Konigreichs sowie Japans
und Chinas wird voraussichtlich expansiv ausgerichtet sein
und die Konjunktur stiitzen.

Daneben diirfte die Geldpolitik die Konjunktur ankurbeln:
Die Finanzierungsbedingungen haben sich infolge geld-
politischer Lockerungen weltweit verbessert und begiinstigen
damit die Investitionstitigkeit. Die Européische Zentralbank
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senkte den Einlagesatz im ersten Halbjahr schrittweise auf
2,0 Prozent und gilt damit als neutral ausgerichtet. Weitere
Lockerungen werden vorerst nicht erwartet. Die Notenban-
ken des Vereinigten Konigreichs und Indiens werden ihre
Zinssenkungen hingegen voraussichtlich zunachst fortset-
zen. In China wird die Geldpolitik wohl weiterhin expan-
siv bleiben, um der schwachen Binnenkonjunktur und den
Deflationstendenzen entgegenzuwirken. In den USA hin-
gegen wird die Geldpolitik trotz eines Riickgangs der Infla-
tion auf zuletzt 2,3 Prozent voraussichtlich restriktiv blei-
ben, da die Zollerhchungen kurzfristig preistreibend wirken
dirften. So wird in den USA fiir dieses Jahr eine Inflations-
rate von 2,8 Prozent erwartet, wihrend sie im Euroraum auf
durchschnittlich 2,2 Prozent sinken diirfte — gestiitzt vor
allem durch deutlich gesunkene Energiepreise. Seit Jahres-
beginn sind sowohl die Ol- als auch die GroRhandelspreise
fiir Gas spiirbar gefallen. Auch die globalen Nahrungsmit-
telpreise diirften weiter riickliufig bleiben.

Trotz der konjunkturellen Abkithlung zeigen sich die Arbeits-
mirkte bislang solide und diirften gemeinsam mit sinken-
den Energiepreisen wesentlich zu einem robusten Konsum
beitragen. Demgegentiiber werden allerdings voraussicht-
lich zunehmende auflenwirtschaftliche Unsicherheiten die
Investitionstitigkeit beeintrachtigen.

Besonders betroffen diirfte dabei die US-Wirtschaft sein. Fir
dieses Jahr wird dort nur noch ein vergleichsweise schwa-
ches Wachstum von 1,4 Prozent (Tabelle 9) erwartet. Im Jahr
2026 ist mit einer leichten Beschleunigung auf 1,6 Prozent
zu rechnen. Im Euroraum ist im laufenden und im kom-
menden Jahr mit einem Plus von jeweils 1,3 Prozent zu rech-
nen. In diesem Jahr diirften der private Konsum und Inves-
titionen das Wachstum tragen, bevor im nichsten Jahr die
fiskalischen Impulse aus Deutschland voraussichtlich stiit-
zend wirken.

In den Schwellenlindern bleibt das Bild uneinheitlich. In
China wird die Wachstumsdynamik voraussichtlich weiter
abnehmen, bedingt durch eine anhaltend schwache Bin-
nennachfrage und die Handelshemmnisse mit den USA.
Auch die mexikanische Wirtschaft wird wohl negativ von
den erhohten Zoéllen betroffen sein. In Indien diirfte das
Wachstum hingegen kriftig bleiben, auch weil das Land

als alternativer Produktionsstandort zu China von globalen
Standortverlagerungen profitieren diirfte. Die mittel- und
stidosteuropidischen Linder dirften allesamt ein weiterhin
robustes Wachstum aufweisen.

Insgesamt wird fiir dieses Jahr ein Wirtschaftswachstum
von 1,3 Prozent in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten und von 4,4 Prozent in den Schwellenlindern erwartet.
Fiir die globale Wirtschaft wird mit einer Wachstumsrate
von 3,3 Prozent im Jahr 2025 und 3,4 Prozent im Jahr 2026
gerechnet (Tabelle 9). Die Prognose fillt damit in beiden
Jahren vor allem wegen steigender Handelshemmnisse und
damit verbundener Unsicherheiten um jeweils 0,2 Prozent-
punkte schwicher aus als die Frithjahrsprognose.

Der Ausblick fiir die Weltwirtschaft bleibt mit erheblichen
Risiken behaftet. Das grofite Abwirtsrisiko geht von der
US-Handelspolitik aus, da weitere angekiindigte Mafinah-
men — wie eine pauschale Verzollung von EU-Einfuhren von
bis zu 50 Prozent — die Handelshemmnisse deutlich ver-
schirfen konnten. Dies wiirde die wirtschaftliche Entwick-
lung in Lindern mit enger wirtschaftlicher Verflechtung zu
den USA, darunter Deutschland, Italien und die Nieder-
lande, stark belasten.

Ein weiteres Risiko ergibt sich aus der hohen Staatsver-
schuldung — insbesondere in den USA. Dort plant die Regie-
rung, trotz eines Schuldenstands von tiber 120 Prozent des
BIP bestehende Steuersenkungen zu verlingern und neue
einzufiihren. Zwar stehen diesen Mafinahmen Einspa-
rungen — etwa durch Kiirzungen klimaférdernder Inves-
titionsprogramme — sowie zusitzliche Einnahmen aus der
Anhebung der Einfuhrzélle gegeniiber. Schitzungen des
Congressional Budget Office gehen jedoch davon aus, dass
die Staatsverschuldung der USA weiter steigen wird. Dies
fithrt zu wachsenden Zweifeln an der fiskalischen Tragfi-
higkeit, was sich kiirzlich schon an den Anleihemirkten
zeigte. Diese reagierten bereits mit héheren Risikoaufschla-
gen: 30-jahrige Staatsanleihen notierten im Mai sogar zeit-
weise iiber fiinf Prozent. Aufgrund der Rolle US-amerika-
nischer Staatsanleihen als globale sichere Anlage konnte
ein weiterer Vertrauensverlust in die USA als verldsslichen
Schuldner zu Verwerfungen an den weltweiten Finanzmirk-
ten fithren.

DIW Wochenbericht Nr. 24/2025

377



100 —

WELTWIRTSCHAFT

Euroraum stemmt sich gegen US-Zollchaos

Nach einem moderaten Quartalswachstum von 0,3 Pro-
zent zum Jahresende 2024 hat die Wirtschaftsleistung im
Euroraum im ersten Quartal um kriftige 0,6 Prozent zuge-
nommen. Davon gehen 0,2 Prozentpunkte auf das Konto
Irlands, das mit einem Quartalszuwachs von 9,7 Prozent in
das Aggregat einging. Der grofite Teil des irischen Wachs-
tums im ersten Quartal ist auf multinationale Konzerne
zuriickzufithren. Im restlichen Euroraum stirkte neben den
privaten Investitionen auch der private Konsum die kon-
junkturelle Erholung.

In allen groflen Mitgliedslindern der Wihrungsunion wei-
tete sich die Wirtschaftsaktivitit zu Jahresbeginn etwas aus.
Spanien setzte sein kraftiges Wirtschaftswachstum, wenn-
gleich in geringerem Tempo, mit einem Quartalsplus von
0,6 Prozent fort. Zu verdanken war dies vor allem steigen-
den Reallshnen und den damit einhergehenden Zuwichsen

Abbildung 10

Euroraum auf einen Blick: Prognose und Friihindikatoren
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Anmerkung: Letzte Beobachtungen Marz 2025 (Industrieproduktion und Einzelhandelsumsétze); Mai 2025 (Einkaufs-
managerindex und Konsumentenzuversicht).

Quellen: Markit; Eurostat; DIW-Konjunkturprognose Sommer 2025.
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beim privaten Konsum und bei privaten Investitionen. Das
italienische BIP wuchs um 0,3 Prozent, getragen vom Ver-
arbeitenden Gewerbe. In Frankreich und den Niederlanden
triibte sich das Bild hingegen ein: Die Wirtschaftsleistung
nahm jeweils um nur 0,1 Prozent zu. Weder der 6ffentliche
noch der private Konsum trugen in beiden Lindern nen-
nenswert zum Wachstum bei.

Wihrend einige Euro-Linder Lieferungen in die USA vor-
zogen, die somit stiitzend wirkten, kamen aus dem Auflen-
handel insgesamt nur fiir Deutschland und Irland starke
positive Impulse. In Frankreich und den Niederlanden war
der Auflenhandelsbeitrag sogar negativ.

Die Wirtschaft im Euroraum steht im laufenden Quartal
unter dem Einfluss des US-Handelskonflikts und diirfte
kaum wachsen. Inbesondere die Riickentwicklung der iri-
schen Investitionen und Exporte diirfte das Wachstum ins-
gesamt dimpfen. Die Frithindikatoren zeigen ein leicht ein-
getriibtes Bild relativ zum Vorquartal. Der Gesamtindex der
Einkaufsmanagerindizes stagnierte zuletzt an der Expansi-
onsschwelle von 50 Punkten. Das Konsumentenvertrauen
stieg zwar im Mai nach dem Aussetzen der meisten Zollan-
kiindigungen der USA, verharrt jedoch weiterhin unter dem
langfristigen Mittelwert. Der Einkaufsmanagerindex fiir den
Dienstleistungssektor istim Euroraum insgesamt gesunken,
was vermutlich vor allem auf einen Riickgang der unterneh-
mensnahen Dienstleistungen zuriickzufithren ist. Lediglich
der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe
bewegt sich in Trippelschritten aufwirts und lag im Mai
bei 49,4 Punkten, dem hochsten Wert seit iiber zwei Jahren.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum diirfte sich im weiteren
Jahresverlauf wieder leicht beschleunigen und im Gesamt-
jahr um 1,3 Prozent zunehmen (Abbildung 10). Mit Aus-
nahme von Frankreich werden sich wohl vor allem die wei-
terhin steigenden Reallchne positiv auf den privaten Kon-
sum auswirken. Gleichzeitig belastet die US-Handelspolitik
insbesondere die Ausfuhren. In dieser Prognose wird ange-
nommen, dass der Basiszollsatz von zehn Prozent auf alle
Exporte in die USA bestehen bleibt, ebenso wie der erhéhte
Zollsatz von 25 Prozent auf Aluminium, Stahl, Fahrzeuge
und -teile. Ferner wird unterstellt, dass es zu gezielten Gegen-
mafinahmen in dhnlichem Umfang auf bestimmte Produkt-
klassen der USA kommt (Kasten 1). Die US-Zélle diirften in
den einzelnen Mitgliedslindern zu unterschiedlich starken
Exportriickgidngen fithren. Dabei sind neben Deutschland
besonders Italien und die Niederlande betroffen. Dadurch,
dass die Gegenmafinahmen der EU gezielt bestimmte Pro-
dukte betreffen und im Umfang wohl geringer ausfallen
werden als die Mafinahmen der USA, diirften die negativen
Effekte fiir den Euroraum sehr begrenzt sein.

Auch fiir das kommende Jahr ist mit einem Wachstum von
1,3 Prozent zu rechnen. Die expansiv wirkenden finanzpoli-
tischen Impulse aus Deutschland, die auch in anderen euro-
péischen Lindern Wachstumseffekte erzielen diirften, wer-
den hier wohl zum Tragen kommen.
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Der Arbeitsmarkt bleibt iiber den Prognosezeitraum eine
zentrale Stiitze der Konjunktur im Euroraum. Die Arbeits-
losenquote lag im April unverandert bei historisch niedrigen
6,2 Prozent, wobei keine substanziellen Verinderungen in
absehbarer Zeit zu erwarten sind. Das Beschiftigungswachs-
tum schwicht sich ab, verzeichnete im ersten Quartal jedoch
weiterhin einen Zuwachs von 0,8 Prozent im Vergleich zum
Vorjahresquartal. Die leichte Entspannung im iiberausgelas-
teten Arbeitsmarkt tragt dazu bei, dass die Nominallshne
nicht mehr ganz so stark, aber immer noch stirker als die
Inflation zulegen. Dadurch steigen die Reallshne weiter-
hin, was den privaten Konsum vor allem tiber das laufende
Jahr stiitzen diirfte.

Der harmonisierte Verbraucherpreisindex lag im Mai mit
1,9 Prozent leicht unter dem Zwei-Prozent-Ziel der EZB.
Stiegen die Preise im Jahr 2024 noch um 2,4 Prozent, ist fiir
das laufende Jahr eine Gesamtjahresrate von 2,2 Prozent zu
erwarten. Im Jahr 2026 diirfte die Inflation bei 2,0 Prozent
liegen. Insbesondere die Dienstleistungspreise wirken wei-
terhin preistreibend: Sie nahmen im Mai um 3,9 Prozent zu.
Dies lasst auch die Kernrate auf einem weiterhin erhéhten
Niveau von 2,7 Prozent verharren. Dem wirken die Energie-
preise entgegen, die zuletzt um 3,6 Prozent sanken. Es ist
davon auszugehen, dass die Energiepreise weiterhin infla-
tionsddmpfend sein werden. Ein mafdgeblicher Indikator
dafiir sind die mit der Ankiindigung der US-Zélle am , Libe-
ration Day“ eingebrochenen Olpreise, aber auch die zuletzt
stark gesunkenen Gaspreise.

Dieser Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass die Sen-
kung der Leitzinsen im Juni um 25 Basispunkte der finale
Zinsschritt iiber den Prognosezeitraum war (Kasten 2). Somit
diirfte das Zinsniveau nun eine neutrale Ausrichtung erreicht
haben und die Inflation nicht beeinflussen. Ein Riickgang
der kurzfristigen Zinsen um zwei Prozentpunkte innerhalb
eines Jahres hat spiirbar giinstigere Finanzierungsbedin-
gungen geschaffen. Das diirfte mafigeblich zur verbesser-
ten Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe, die im Mai auf
den héchsten Stand seit Mitte 2022 stieg, und den zuneh-
menden privaten Investitionen beigetragen haben. Insbe-
sondere Spanien und Deutschland profitierten im ersten
Quartal davon, in Frankreich stagnierte die Investitionsta-
tigkeit jedoch. Die riickldufigen Investitionen in den Nieder-
landen diirften den hohen Raten im Vorquartal geschuldet
sein. Im laufenden Jahr werden sich die Investitionen wohl
trotz der Unsicherheit iiber die Handelspolitik allmihlich
erholen. Im kommenden Jahr diirften die Fiskalprogramme
eine zusdtzliche positive Wirkung entfalten.

Bis zum Ende des Prognosehorizonts diirfte die Finanz-
politik im Euroraum insgesamt leicht expansiv ausgerichtet
sein und dabei im kommenden Jahr maf3geblich durch das
deutsche Sondervermdégen fiir Infrastruktur getragen wer-
den. Demgegentiiber diirften Impulse fiir den Euroraum,
die aus der Lockerung der europiischen Fiskalregeln zur
Unterstiitzung von Verteidigungsausgaben entstehen, fiir
das Jahr 2026 gering ausfallen. Das aggregierte Defizit der
Haushalte im Euroraum lag im Jahr 2024 bei 3,1 Prozent in

Relation zum BIP, im Vergleich zum Vorjahr sank damit das
Defizit um 0,4 Prozentpunkte. Die Staatsverschuldung ist
hingegen leicht gestiegen und lag Ende 2024 bei 87,4 Pro-
zent des BIP. Unter den groflen Mitgliedslandern liegen vor
allem Italien und Frankreich deutlich {iber der vorgesehenen
60-Prozent-Marke. In Frankreich wurden daher zu Beginn
des Jahres Austerititsmafinahmen in Form von Steuererhé-
hungen und neuen Abgaben beschlossen. Das von Deutsch-
land beschlossene Sondervermdégen fiir Infrastruktur sowie
die Lockerung der nationalen Fiskalregeln zur Stiitzung von
Militarausgaben diirften ab 2026 auch positive Effekte fiir
andere Mitgliedslinder haben und die dimpfende Wirkung
der US-Zolle teilweise ausgleichen. Da die Verteidigungsaus-
gaben einen erheblichen Teil der geplanten Staatsausgaben
ausmachen und unter die nationale Ausweichklausel fallen
durften, ist im Prognosezeitraum nicht damit zu rechnen,
dass Deutschland mit seinen Ausgaben gegen die Fiskalre-
geln der EU verstofit.

Der von der Europdischen Kommission vorgestellte Plan
»Readiness 2030“ sieht Anpassungen der Fiskalregeln vor,
um die Finanzierung von zusitzlichen Verteidigungsaus-
gaben zu erleichtern. Mitgliedstaaten konnen laut dieser
Anpassung kreditfinanzierte Verteidigungsausgaben um bis
zu 1,5 Prozent des BIP erhohen. Insbesondere die Haushalte
der Lander, die sich bereits in Konsolidierungsverfahren
befinden, diirften hiervon profitieren, da sie bereits geplante
Verteidigungsausgaben im Rahmen der neuen Fiskalregeln
berticksichtigen kénnen. Zusitzlich sollen iiber EU-Anlei-
hen finanzierte Kredite in Hohe von 150 Milliarden Euro zur
Verfiigung gestellt werden. Da die rechtliche Grundlage fuir
den Kreditfonds derzeit noch nicht abschlieflend geklart ist,
bleiben die damit verbundenen zusitzlichen Mittel in der
vorliegenden Prognose unberiicksichtigt.

Das seit 2021 bestehende Konjunktur- und Investitionspro-
gramm NextGenerationEU stellt insgesamt 750 Milliarden
Euro zur Foérderung von Investitionen in die digitale und
griine Transformation zu Verfiigung. Bisher wurde etwas
mebhr als die Hilfte der Mittel von den Mitgliedstaaten abge-
rufen. Da die Vergabeprozesse jedoch komplex und zeitauf-
wendig sind, ist nicht davon auszugehen, dass die gesamte
verbleibende Férderung bis 2026 ausgeschiittet wird. Die
expansiven Impulse diirften also fiir den Prognosezeitraum
gering bleiben.

Alles in allem wird die Wirtschaft des Euroraums im lau-
fenden und im kommenden Jahr wohl jeweils um 1,3 Pro-
zent zulegen (Abbildung 10). Verglichen zur Friihjahrspro-
gnose wurde das Wachstum des Euroraums ohne Deutsch-
land aufgrund der hohen US-Z6lle fiir 2025 und 2026 nach
unten korrigiert. Im Euroraum mit Deutschland wurde die
Wachstumsrate fiir das laufende Jahr angehoben. Dies ist
insbesondere auf das starke erste Quartal in Irland zur{ick-
zufiihren. Fiir das kommende Jahr bleiben die Erwartungen
im Vergleich zur Frithjahrsprognose unverindert, wobei das
Wachstum mafdgeblich von fiskalischen Impulsen gestiitzt
werden diirfte.
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Vereinigtes Konigreich startet schwungvoll

Die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs ist im ersten
Quartal 2025 mit 0,7 Prozent im Quartalsvergleich tiberra-
schend stark gewachsen. Private Investitionen und ein positi-
ver Auenbeitrag aufgrund kriftiger Exporte trugen zur Bele-
bung bei. Auch der private Konsum entwickelte sich robust.

Im laufenden Quartal wird die Wirtschaft des Vereinigten
Konigreichs zunichst wohl um 0,3 Prozent weiter wachsen.
Die Entwicklung dimpfen diirften die gestiegenen Hemm-
nisse im Handel mit den USA - trotz der jiingst erzielten
Einigung. So kiirzten die USA die angedrohten Zolle auf
Automobilexporte aus dem Vereinigten Kénigreich von 25
auf zehn Prozent fiir die ersten 100000 Autos. Fiir Auto-
exporte iiber der Quote fallen 25 Prozent Importzélle an.
Zusitzlich gilt ein Basiszollsatz von zehn Prozent auf alle
britischen Exporte. Im Gegenzug hat das Vereinigte Kénig-
reich Importzélle auf US-Ethanol- und Rindfleischimporte
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ausgesetzt. Die Binnenwirtschaft wird sich wohl weiter
robust entwickeln. Steigende Reallohne diirften den priva-
ten Verbrauch stiitzen. Allerdings hat sich die Frithindikato-
rik zuletzt eingetriibt. So sinkt das Konsumentenvertrauen
seit Mitte des vergangenen Jahres. Auch die Einkaufsmana-
gerindizes zeigen im April eine Abkithlung, wenn auch der
Index fiir Dienstleistungen mit 50,9 Punkten die Expansions-
schwelle von 50 zuletzt wieder iiberschritten hat. Die Indi-
zes fiir Bau und Verarbeitendes Gewerbe befinden sich mit
479 und 46,4 deutlich darunter, scheinen die Talsohle jedoch
durchschritten zu haben.

Im weiteren Jahresverlauf wird die Wirtschaft vermutlich
merklich expandieren. Neben einer insgesamt expansiv
ausgerichteten Finanzpolitik duirften die Wirtschaft die im
Herbst beschlossenen Mafnahmen der Labour-Regierung
stiitzen, die langsam wirken. Zudem hat die britische Regie-
rung im Marz ihr Frithjahrsbudget veroffentlicht, das das
Herbstbudget noch aufstockt. So sollen zusitzliche Investi-
tionen von umgerechnet 2,4 Milliarden Euro in den sozialen
Wohnungsbau flieRen und 2,6 Milliarden Euro fiir Vertei-
digungsausgaben zusitzlich zur Verfiigung stehen, die bis
2027 2,5 Prozent des BIP betragen sollen. Insgesamt diirf-
ten die Mafinahmen die Investitionstitigkeit anregen. Zur
Gegenfinanzierung beinhaltete der Haushalt allerdings auch
Einsparungen der Ausgaben wie Kiirzungen der Entwick-
lungshilfe und der Sozialleistungen.

Auch eine weniger restriktiv ausgerichtete Geldpolitik und
die damit einhergehenden giinstigeren Finanzierungs-
bedingungen diirften die Investitionen stiitzen. Die Infla-
tion betrug im April 3,5 Prozent. Aufgrund eines Energie-
preisanstiegs und der fiskalpolitischen MaRnahmen diirfte
die Teuerungsrate in den kommenden Quartalen nochmals
leicht steigen, bevor sie wieder sinkt. Gegen Ende des Pro-
gnosehorizonts wird sie sich wohl um das Zentralbankziel
von zwei Prozent bewegen. Es wird angenommen, dass die
Zentralbank ihre Zinssenkungen zunichst noch fortfiithrt.

Trotz bestehender Arbeitskrifteknappheit entspannt sich die
Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter. So ging die Zahl der offe-
nen Stellen zurtick. Die im April in Kraft getretene Erhchung
des Arbeitgeberanteils an der National Insurance Contri-
butions diirfte sich leicht negativ auf die Arbeitskriftenach-
frage auswirken. Alles in allem wird die Arbeitslosenquote
in den kommenden Quartalen wohl leicht anziehen, bevor
sie sich im néchsten Jahr wieder etwas verringern diirfte.

Somit ist mit einem Wachstum von 1,3 Prozent im Jahr 2025
und 1,4 Prozent im Jahr 2026 zu rechnen (Abbildung 11). Auf-
grund eines iiberraschend starken Auftaktquartals wurde
die Prognose fiir das Jahr 2025 um 0,6 Prozentpunkte nach
oben revidiert. Die Prognose fiir das Jahr 2026 wurde um
0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert.
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Mittel- und siidosteuropaische Lander sind vom
Zolichaos weniger direkt belastet

In Mittel- und Siidosteuropa hat die positive Entwicklung
in Polen und Tschechien das Wachstum getragen. Die Wirt-
schaftsleistung stieg im ersten Quartal in Polen um 0,7 Pro-
zent und in Tschechien um 0,5 Prozent im Vergleich zum Vor-
quartal, wihrend sie in Ruménien stagnierte und in Ungarn
leicht sank. In Polen und Tschechien ging das Wachstum ein-
her mit einer im ersten Quartal gestiegenen Industrieproduk-
tion. Der Einkaufsmanagerindex im Verarbeitenden Gewerbe
ist in Tschechien seit Jahresanfang bis einschliellich April
stetig gestiegen, war im Mai allerdings wieder riickldufig und
liegt weiterhin mit 48 Indexpunkten unter der Expansions-
schwelle; die Auftragseinginge entwickelten sich zu Beginn
des zweiten Quartals positiv, nicht aber aus dem Ausland. In
Polen ist dieser Index seit Februar spiirbar gesunken und liegt
nun mit 47,1 Punkten unter der Expansionsschwelle. Auch die
Auftragseinginge sind zuletzt gesunken. Insgesamt dimpft
die unsichere Lage auf den internationalen Miarkten auch die
Auslandsnachfrage der Region. Zwar ist diese weniger stark
mit den US-Mirkten verflochten als andere, die ungarischen
Automobilexporte in die USA sind jedoch von den US-Zol-
len betroften.

Die Lage am Arbeitsmarkt ist weiterhin robust und die
Arbeitslosenrate gering. Eine Ausnahme ist Ruménien mit
einer Rate von 5,5 Prozent im Frithjahr 2025. Die gestiege-
nen Reall6hne stirken grundsitzlich die Kauflaune der pri-
vaten Verbraucher*innen in der Region. Bis Mai hat sich die
Konsumentenzuversicht in Polen und zuletzt auch in Tsche-
chien verbessert. Andernorts sind die Verbraucher*innen
offenbar noch zuriickhaltend. Dies galt insbesondere fiir
Ungarn. Der Konsum bleibt dennoch die wichtigste Stiitze
des Wachstums in der Region.

Die Inflation ist in der Region weiter gesunken, auch die Ener-
giepreise sind zuletzt zuriickgegangen. Damit nihern sich
die Preissteigerungsraten den von den nationalen Zentral-
banken jeweils anvisierten Zielkorridoren. Anfang Mai wurde
der Leitzins von der polnischen Zentralbank um 0,5 Prozent-
punkte und von der tschechischen Zentralbank um 0,25 Pro-
zentpunkte gesenkt. Damit sind die Weichen fiir eine stir-
kere Investitionstitigkeit gestellt. Allerdings konnte die hohe
Unsicherheit, insbesondere iiber die weitere Entwicklung in
der Ukraine, die Investitionstatigkeit in der Region dimpfen.

In den 6ffentlichen Haushalten der Linder besteht teilweise
erheblicher Konsolidierungsbedarf. Dieser ist besonders in
Ruminien hoch, wo das Haushaltsdefizit von 7,9 Prozent
im Jahr 2024 iiber einen mit der EU-Kommission verein-
barten siebenjdhrigen Anpassungspfad auf 2,5 Prozent im
Jahr 2031 gesenkt werden soll. (Fiskal-)Reformen waren in
Ruminien aufgrund der schwierigen politischen Lage vor
und nach der im Dezember 2024 annullierten Prisident-
schaftswahl schwierig. Mit der Wahl eines neuen Prisiden-
ten Mitte Mai 2025 haben sich die Voraussetzungen fiir
Reformen verbessert. In Polen hingegen bedeutet die Wahl
eines EU-skeptischen Prisidenten Ende Mai voraussichtlich
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die weitere Blockade innenpolitischer Reformansitze und
eine erschwerte Zusammenarbeit mit der EU. Fiir das Land
sind in der Region die hochsten finanziellen Mittel aus den
EU-Fordertopfen der bis 2027 laufenden Forderperiode vor-
gesehen. Diese Férderung konnte aber erst nach Beilegung
der Auseinandersetzung um die Justizreform anlaufen. Bis-
her sind aus dem Kohisionsfonds etwa 40 Prozent der vorge-
sehenen Mittel bewilligt, aber nur sieben Prozent umgesetzt
worden. Grundsitzlich werden in den Lindern Mittel- und
Stidosteuropas als Teil der Nato-Ostflanke die Verteidigungs-
ausgaben weiter steigen. Die Linder hatten fiir das Jahr
2024 die Nato-Vorgabe von zwei Prozent des BIP bereits
erfiillt. Ausnahmeregelungen und die von der EU vorgese-
hene Security Action for Europe wiirden Verteidigungsaus-
gaben iiber die Defizitregeln hinaus erlauben.

Insgesamt ist im laufenden Jahr mit einem Anstieg der Wirt-
schaftsleistung in der Region von 2,5 Prozent zu rechnen,
im Jahr 2026 wird das Wachstum wohl 3,3 Prozent errei-
chen (Abbildung 12).
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USA: Zollchaos fiihrt zu
konjunktureller Abkiihlung

In den Vereinigten Staaten ist die Wirtschaft im ersten Quar-
tal 2025 leicht um 0,1 Prozent geschrumpft. Somit kam es
gegeniiber dem Vorquartal, in dem das BIP noch solide
um 0,6 Prozent zulegt hatte, zu einer abrupten Abkiihlung.
Einen bedeutenden Einfluss hatten Vorzieheffekte im Vor-
feld der befiirchteten Zollerhshungen im Marz und April.
So haben sich die Importe im ersten Quartal um 9,0 Pro-
zent erhoht. Im Gegenzug stiegen die Investitionen der
Unternehmen und das Lager. Diese Anstiege fielen aller-
dings deutlich geringer aus als der Anstieg der Importe.
Auch der private Konsum legte trotz dieser Vorzieheffekte
nur leicht um 0,4 Prozent zu. Da die Erfassung des privaten
Konsums und des Lagers auf Umfragen beruht, schlagen
sich an der Grenze erfasste Importe zum Ende des Quar-
tals moglicherweise noch nicht vollstindig in den Verwen-
dungsaggregaten nieder.

Abbildung 13
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Im laufenden zweiten Quartal wird die US-Wirtschaft wohl
wieder um 0,4 Prozent zulegen. Zwar lasten die geltenden
erheblichen Zélle auf den US-Importen — neben einem Basis-
zoll von zehn Prozent fiir die meisten Waren werden auch
hohere sektorale Zolle auf Fahrzeuge, Stahl und Aluminium
erhoben. Die Aussicht auf eine erneute Verschirfung der
Z6lle in der zweiten Jahreshilfte diirfte US-Verbraucher*in-
nen jedoch wieder Einkiufe vorziehen lassen. Vorerst ver-
bleiben die Einzelhandelsumsitze auf hohem Niveau stabil,
wie die Zahlen aus dem April zeigen. Die Lage am Arbeits-
markt bleibt mit einer Arbeitslosenquote von nur 4,2 Pro-
zent im April solide. Die Stimmung in der Industrie zeigte
sich infolge des ,Liberation Day“ zunichst deutlich pessi-
mistischer, wie die zeitweise unter die Expansionsschwelle
gefallenen Einkaufsmanagerindizes belegen. Im Mai haben
sich die Werte jedoch erholt und signalisieren wieder etwas
mehr Zuversicht.

Im weiteren Prognoseverlauf wird die US-Wirtschaft wohl
vorerst eine Wachstumsdelle erleben und erst im Jahr 2026
wieder mehr Schwung aufnehmen, sofern die US-Regie-
rung zusitzlich zu den geltenden Zollerh6hungen keine sig-
nifikanten weiteren Erhhungen beschlieflen wird. Der pri-
vate Konsum diirfte sich in der zweiten Jahreshilfte deutlich
abschwichen, wobei erh6hte Preise und der Wegfall bereits
vorgezogener Einkdufe die Entwicklung wohl eintriiben wer-
den. Von den Unternehmensinvestitionen ist angesichts der
weiterhin erhchten Unsicherheiten vorerst kein Schub zu
erwarten. Erst im kommenden Jahr ist mit einer anziehen-
den wirtschaftlichen Dynamik und leicht sinkenden Zin-
sen wieder mit etwas hoheren Wachstumsraten zu rechnen.

Das Defizit des Bundeshaushalts wird wohl hoch bleiben.
Die angekiindigten Einsparungen diirften deutlich geringer
ausfallen als urspriinglich geplant. Auch von den nun héhe-
ren Zolleinnahmen ist kein deutlicher Beitrag zur Reduktion
des hohen Defizits zu erwarten. Geplante Steuersenkungen
durften hingegen zu Mindereinnahmen fithren. Der Schul-
denstand des Bundeshaushalts liegt inzwischen bei mehr
als 120 Prozent des BIP, was auch die Ratingagentur Moo-
dy’s veranlasste, die Bonitit der USA im Mai herabzustufen.

Bei der Geldpolitik ist vorerst keine Bewegung zu erwar-
ten. Im April lag die Inflation zwar nur noch 2,3 Prozent
hoher als im Vorjahresmonat. Die Zollerh6hungen drohen
aber zumindest vortibergehend die Inflation wieder anzu-
heizen. Im Gegenzug schwicht sich aber die wirtschaftliche
Dynamik ab. Vor diesem Hintergrund diirfte die Zentral-
bank ihre Leitzinsen vorerst auf dem gegenwirtigen Niveau
belassen. Erst gegen Jahresende ist wieder mit einer Zins-
senkung zu rechnen.

Alles in allem ist diirfte die US-Wirtschaft im laufenden Jahr
um 1,4 Prozent zulegen. Im Jahr 2026 ist mit 1,6 Prozent ein
etwas stirkeres Wachstum zu erwarten (Abbildung 13). Die
Produktionsliicke diirfte sich deutlich reduzieren und zum
Ende des kommenden Jahres geschlossen haben. Die Infla-
tion wird im Jahresdurchschnitt 2025 wohl bei 2,8 Prozent
liegen und 2026 leicht auf 2,5 Prozent sinken.
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China unter Druck aus dem In- und Ausland

In China ist die Wirtschaft im ersten Quartal 2025 laut amt-
lichen Zahlen um 1,2 Prozent im Vergleich zum Vorquartal
gewachsen und somit schwicher als noch im Schlussquartal
2024. Die Binnennachfrage blieb geddmpft. Die Lage auf dem
Arbeitsmarkt hat sich abgekiihlt, und die Lohne erhohen
sich nur noch verhalten. Zudem hat die schwelende Immo-
bilienkrise den Wert vieler Immobilien und die Beschifti-
gung im Bausektor verringert, was entsprechend negative
Effekte auf das Vermogen, das Einkommen und damit auch
auf das Konsumverhalten vieler Haushalte hat. Schub kam
von den Exporten durch Vorzieheffekte angesichts drohen-
der US-Zolle. Dabei haben chinesische Unternehmen offen-
bar insbesondere tiber siidostasiatische Linder Waren in die
USA ausgefiihrt. Bei den Importen waren solche Vorziehef-
fekte nicht zu erkennen, wohl auch weil sich die inlindische
Nachfrage weiterhin wenig dynamisch entwickelte.

Im laufenden zweiten Quartal wird die chinesische Wirt-
schaft wohl bedingt durch abnehmende Exporte und einen
verhaltenen Konsum etwas schwicher zulegen als im Auf-
taktquartal 2025. Zwar dirfte es erneut zu Vorzieheffek-
ten bei den Exporten, weiterhin vor allem tiber Drittlinder,
kommen. Allerdings diirften sich die Ausfuhren in andere
Weltregionen angesichts der schwicheren weltwirtschaftli-
chen Dynamik nur leicht erh6hen. Auch der private Kon-
sum wird wohl aufgrund der anhaltenden Immobilienkrise
und der damit einhergehenden Schuldenprobleme lokaler
Regierungen und privater Haushalte nur verhalten wach-
sen. Die schleppende Expansion der Weltwirtschaft und die
hohen handels- und geopolitischen Unsicherheiten diirften
die Investitionen der Unternehmen dimpfen. Dementspre-
chend deuten auch die Stimmungsindikatoren nur auf ein
gedimpftes Wachstum der Wirtschaft hin. So hat sich zuletzt
der Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe
stark abgekiihlt und notiert nun mit 48,3 Punkten unter der
Expansionsschwelle von 50. Im laufenden Quartal ist somit
nur mit einer Wachstumsrate von 0,7 Prozent zu rechnen.

Im weiteren Prognosezeitraum diirfte die konjunkturelle
Dynamik weiter abnehmen. Hohere Zolle und Unsicherhei-
ten tiber deren Entwicklung werden wohl die Wirtschaft belas-
ten. Die Exporte diirften nach dem Auslaufen der Vorziehef-
fekte voriibergehend riicklaufig sein. Ein Wachstumstreiber
wird wohl die weiterhin expansiv ausgerichtete Finanzpolitik
mit dem 400 Milliarden US-Dollar schweren Konjunkturpaket
sein. Insbesondere die Subventionen fiir die Hightech-Bran-
che diirften die Konjunktur weiter stiitzen. Es bleibt abzuwar-
ten, ob die Hilfe fiir die lokalen Verwaltungen den struktu-
rellen Herausforderungen im Immobiliensektor und teil-
weise hohen 6ffentlichen Schulden entgegenwirken kénnen."

Die Geldpolitik wird wohl noch etwas expansiver werden,
da China weiterhin mit Deflationstendenzen zu kimp-
fen hat. Im April ging das Preisniveau im Vergleich zum

11 Zu den Problemen im chinesischen Immobiliensektor vgl. Geraldine Dany-Knedlik et al. (2023):
DIW-Konjunkturprognose Winter 2023. DIW Wochenbericht Nr. 50, Kasten 2, 717 (online verfiigbar).
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Vorjahresmonat um 0,1 Prozent zuriick, vor allem aufgrund
eines Riickgangs der Preise fiir Energie und Nahrungsmittel.
Die Kerninflation war mit 0,5 Prozent im Vergleich zum Vor-
jahresmonat immerhin leicht positiv. Aufgrund dieser Ent-
wicklung und der schwichelnden Binnennachfrage wurde
die Geldpolitik in China mehrmals gelockert. Weitere Sen-
kungen der Zinssitze und der Reservevorschriften sind im
laufenden Jahr zu erwarten.

Alles in allem wird das BIP im laufenden Jahr wohl nur um
4,3 Prozent zulegen und damit unter dem Fiinf-Prozent-Ziel
der Regierung liegen (Abbildung 14). Im Jahr 2026 diirfte
das Wachstum mit 3,9 Prozent sogar noch geringer ausfal-
len. Die Teuerung bleibt niedrig; in den Jahren 2025 und
2026 werden die Raten bei leicht steigender Tendenz 0,1
und 1,1 Prozent betragen.
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Japan: Wirtschaft wegen Inflation und Zollkonflikt
im Kriechgang

In Japan ist das BIP im ersten Quartal 2025 leicht um 0,2 Pro-
zent im Vergleich zum Vorquartal geschrumpft, nachdem die
Wirtschaft im Schlussquartal 2024 noch robust um 0,6 Pro-
zent zugelegt hatte. Die privaten Konsumausgaben stagnier-
ten, wohl vor allem aufgrund der hohen Inflation. Die Unter-
nehmensinvestitionen stiegen hingegen recht dynamisch.
Vor allem im Bereich der Halbleiterindustrie werden Pro-
duktionskapazititen aufgebaut. Die Exporte gingen hinge-
gen zuriick, wihrend die Importe zulegten. Es kam vor den
Zollerhshungen der US-Regierung offenbar nicht zu sicht-
baren vorgezogenen Ausfuhren in die USA.

Im zweiten Quartal diirfte die japanische Wirtschaft noch
nicht zu Wachstum zurtickkehren; die Wirtschaftsleistung
wird wohl nur stagnieren. Darauf deutet auch die Friih-
indikatorik hin: Der Einkaufsmanagerindex fiir das Verar-
beitende Gewerbe liegt unter der Schwelle von 50, die eine

Abbildung 15
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Expansion anzeigt, ist aber im Trend aufwirtsgerichtet. Das
stiitzt die Investitionen etwas. Der Dienstleistungssektor
zeigte zuletzt mit einem Wert von etwas iiber 50 Indexpunk-
ten eine Expansion an. Nachdem sich die Konsumentenstim-
mung im April deutlich eingetriibt hatte, hellte sie sich im
Mai wieder leicht auf. Der private Konsum diirfte dennoch
angesichts der anhaltend hohen Inflation und der Zollan-
kiindigungen der USA nur verhalten zunehmen. Auch vom
Auflenhandel werden im zweiten Quartal wohl kaum Impulse
kommen. Das globale Wirtschaftswachstum ist geddimpft und
lastet auf der Exportnachfrage. Die japanischen Automobil-
konzerne bekommen zudem die US-Zolle von 25 Prozent
zu spiiren. Eine Einigung mit den Vereinigten Staaten im
Zollstreit gestaltet sich offenbar schwierig. Drastische Zoll-
erhéhungen — im Raum stehen weiterhin die Anfang April
angekiindigten zusitzlichen 24 Prozent — kénnen nicht aus-
geschlossen werden.

Im weiteren Prognoseverlauf wird die Wirtschaft wohl wie-
der etwas dynamischer zulegen. Der private Konsum diirfte
die Expansion auch wieder mehr unterstiitzen. Der Arbeits-
kriftemangel und staatliche Anreize fiir die Erwerbstitigkeit
von Frauen werden wohl die Reallshne etwas stirker stei-
gen lassen. Zudem lag die Arbeitslosenquote im April wei-
terhin bei niedrigen 2,5 Prozent. Auch von den Unterneh-
mensinvestitionen diirften vor dem Hintergrund staatlicher
Férderprogramme weiterhin solide positive Wachstumsim-
pulse ausgehen. Vom Auflenhandel ist in den kommenden
Quartalen dagegen nur wenig Schub fiir die japanische Wirt-
schaft zu erwarten.

Angesichts der hoheren Inflation hat die Zentralbank die
Phase der Negativzinsen im Frithjahr 2024 beendet und seit-
her ihre Zinsen schrittweise auf 0,5 Prozent erhoht. Die Infla-
tion istin diesem Zeitraum aber weiter gestiegen und lag im
April 3,6 Prozent hoher als im Vorjahresmonat. Angesichts
der schwichelnden Konjunktur ist aber damit zu rechnen,
dass es erst zum Jahresende zu einer weiteren Zinserhchung
kommen wird. Erst im Jahr 2026 diirfte das Zwei-Prozent-
Ziel der Zentralbank erreicht werden. Leicht stiitzend auf
die Konjunktur diirften weiterhin fiskalische Mafnahmen
wirken. Zur Abfederung der negativen Effekte der US-Zoll-
politik wurde ein weiteres Fiskalpaket angekiindigt. Erst
Ende 2024 hatte die Regierung das letzte Konjunkturpa-
ket verabschiedet. So verbilligen Subventionen die Energie,
und steuerliche Anreize férdern Investitionen in die Halb-
leiterproduktion sowie Forschung und Entwicklung. Das
Paket beinhaltet auch steuerliche Anreize, um angesichts
des Arbeitskriftemangels die bislang niedrige Erwerbsbe-
teiligung von Frauen zu fordern.

Das BIP diirfte im laufenden Jahr wohl nur um 0,7 Prozent
zulegen (Abbildung 15). Die Prognose liegt somit um 0,5 Pro-
zentpunkte unter der Frithjahrsprognose. Auch im Jahr 2026
wird das Wachstum nur moderat um 0,6 Prozent zulegen,
und die Produktionsliicke wird voraussichtlich leicht nega-
tiv bleiben. Die Inflation bleibt im laufenden Jahr noch deut-
lich erhoht bei 2,7 Prozent und wird erst im kommenden
Jahr unter zwei Prozent sinken.
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2024
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 38996 2620,0 4692 810,4 =

4 - Abschreibungen 886,8 487,11 19,4 280,2 -

5 = Nettowertschdpfung' 30128 21329 349,7 530,2 -169,0

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2350,2 17041 3583 287,8 20,0

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 45 30,6 03 10,6 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 64,0 617 0,2 22 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 685,2 460,0 -87 2339 -188,9
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 23559 = = 23559 14,2
1 - Geleistete Subventionen 54,4 - 54,4 - 938
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 4418 = 4418 = 56
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 11006 1007,6 46,1 46,9 4317
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 12482 7425 343 4714 2841
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3576,1 194,9 366,9 30143 -326,5
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 539,0 1282 = 410,8 1438
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 553,1 - 5531 - 07
18 - Geleistete Sozialbeitrage? 9109 - - 9109 37
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 909,6 153,0 7557 08 50
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 7878 847 7023 038 08
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 71,7 - - 71,7 10,9
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4644 2712 90,4 1027 98,1
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 4027 2372 314 1341 1598
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35171 101,0 914,4 25017 -267,5
25 - Konsumausgaben 32306 = 960,2 22704 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =577 = 57,7 =
27 = Sparen 2864 433 -459 289,0 -267,5
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 136 13,2 844 16,1 84
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 912 50,7 20,6 19,9 308
30 - Bruttoinvestitionen 905,7 503,0 1257 2771 =
31+ Abschreibungen 886,8 4871 19,4 280,2 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 16,4 16,6 -0,2 -0,0 -16,4
33 = Finanzierungssaldo 2287 483 -115,6 296,0 -228,7

Nachrichtlich: =

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35171 101,0 9144 25017 -267,5
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 5949 = 5949 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 5949 = = 5949 =
37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 35171 101,0 319,5 3096,6 -267,5
38 - Konsum® 32306 = 3654 28653 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =577 = 57,7 =
40 = Sparen 286,4 433 —459 289,0 -267,5

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 39926 27094 4821 801,1 =

4 - Abschreibungen 915,9 509,8 1231 283,0 -

5 = Nettowertschdpfung' 3076,7 2199,6 359,1 518,0 -1339

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 24367 17973 3677 M8 204

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 427 315 03 10,9 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 64,2 6138 0,2 22 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 6615 4326 -87 2376 -154,3
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 24425 = = 24425 14,6
1 - Geleistete Subventionen 551 - 55,1 - 92
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 4541 = 4541 = 6,2
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 11211 1020,7 50,5 49,9 4527
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 12818 766,4 34,5 480,9 290,0
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 36638 1783 3744 3 -3053
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 5516 1242 = 4274 15,9
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 566,7 - 566,7 - 08
18 - Geleistete Sozialbeitrage 9716 - - 9716 39
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 970,3 156,5 8129 08 52
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 8352 87,7 746,7 038 08
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 8247 - - 8247 13
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4749 275, 94,0 105,7 1038
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 4206 2483 318 140,6 158,1
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 36128 96,0 945,2 25717 -2543
25 - Konsumausgaben 33428 = 9956 23472 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =574 = 57,4 =
27 = Sparen 270,0 38,6 -50,4 2818 -2543
28 - Geleistete Vermogenstransfers 109,9 16,5 77,0 16,5 99
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 879 46,7 210 20,2 318
30 - Bruttoinvestitionen 9316 5141 132,2 2853 =
31+ Abschreibungen 915,9 509,8 1231 283,0 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 16,2 16,4 -03 0,1 -16,2
33 = Finanzierungssaldo 216,2 481 -152 2833 -216,2

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 36128 96,0 9452 25717 -2543
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 614,1 = 6141 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 6141 = = 614,1 =
37 = Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 36128 96,0 311 31858 -2543
38 - Konsum® 33428 = 3815 29613 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,4 - 574 -
40 = Sparen 270,0 386 -50,4 2818 -2543

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2026
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 41430 28117 500,0 8314 =

4 - Abschreibungen 948,7 528,9 126,0 2937 -

5 = Nettowertschdpfung' 31944 22828 3739 537,7 -108,8

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 25226 1857,2 3827 2827 208

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 454 339 03 1 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 718 69,0 0,2 27 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 698,2 460,6 -89 246,5 -129,7
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 25284 = = 25284 15,0
1 - Geleistete Subventionen 62,6 - 62,6 - 92
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 4693 = 4693 = 6,8
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 1158,6 10516 55,5 515 4655
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 13257 7914 355 498,38 295,6
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 38004 200,5 3777 32222 -286,9
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 567,7 1276 = 4401 15,8
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5826 - 5826 - 09
18 - Geleistete Sozialbeitrage 1009,4 - - 1009,4 41
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 1008,1 160,1 8471 038 53
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 859,1 893 769,0 038 08
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 8484 - - 8484 15
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4955 2818 1023 m3 109,0
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 4358 257,8 33,0 145,0 168,7
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 37436 119,6 969,3 26548 -230,.2
25 - Konsumausgaben 34629 = 1040,0 24229 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,0 - 57,0 -
27 = Sparen 280,7 62,6 -70,7 2889 -230,2
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 14,0 17,1 79,8 17,1 16
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 91,2 484 22,2 206 343
30 - Bruttoinvestitionen 9992 5511 1473 300,8 =
31+ Abschreibungen 948,7 528,9 126,0 2937 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 16,1 16,3 -03 01 -16,1
33 = Finanzierungssaldo 1913 554 -1493 2852 -1913

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 37436 1196 969,3 2654,8 -230,2
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 640,1 = 640,1 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 640,1 = = 640,1 =
37 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 37436 19,6 3292 32949 -230,2
38 - Konsum® 34629 = 399,9 3063,0 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = =570 = 57,0 =
40 = Sparen 280,7 626 -707 2889 -230,2

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).

© DIW Berlin 2025

388 DIW Wochenbericht Nr. 24/2025



VGR-TABELLEN

Die wichtig Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 bis 2026
2024 2025 2026
2024 2025 2026
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 02 -0,1 01 03 0,0 -0,1 =01 0,0 01
Arbeitszeit, arbeitstaglich -03 00 05 -10 04 01 00 01 1,0
Arbeitstage -0,2 -03 10 -05 0,0 =11 06 0,0 19
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich =01 =01 06 =07 04 00 =01 01 11
Produktivitat' -0,1 04 10 04 -0,6 0,0 08 10 11
Reales Bruttoinlandsprodukt -0,2 03 17 -03 -0,1 -0,1 07 11 23
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 3230,6 33428 34629 1574,2 1656,4 1630,8 1712,0 16811 17818
Private Haushalte? 2270,4 2347,2 24229 1108,5 11618 1144,9 12023 11763 1246,6
Staat 960,2 995,6 1040,0 465,7 494,6 485,9 509,7 5048 535,2
Anlageinvestitionen 8985 9275 996,3 4394 459,1 4484 4792 4720 5243
Ausriistungen 2653 269,8 2959 128,6 136,7 127,6 1422 135,7 160,2
Bauten 464,8 4782 506,6 2299 2349 2347 2435 2443 2624
Sonstige Anlageinvestitionen 168,4 179,5 1938 80,9 87,5 86,1 934 921 1017
Vorratsveranderung? 72 40 29 01 71 13,9 -99 133 -105
Inlandische Verwendung 4136,3 42744 44621 20136 21227 20931 21813 2166,5 22956
AuBenbeitrag 169,0 1339 108,8 12,0 57,0 80,6 533 67,6 4.2
Exporte 1799,6 1819,8 18414 910,7 8889 908,6 91,3 909,4 932,0
Importe 1630,6 1686,0 17325 7987 8319 827,9 858,0 84138 890,8
Bruttoinlandsprodukt 43053 44082 45710 2125,6 2179,6 21737 22346 22341 2336,8
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 39 35 36 41 37 36 34 31 41
Private Haushalte? 29 34 32 30 29 33 35 2,7 37
Staat 6,1 37 45 6,6 56 43 31 39 50
Anlageinvestitionen -02 3.2 74 =05 02 21 44 53 94
Ausriistungen -38 17 97 =31 -4,4 -038 41 6,4 126
Bauten -03 29 59 -15 09 21 37 41 77
Sonstige Anlageinvestitionen 6,6 6,6 79 7,0 6.2 6,5 6,7 69 89
Inlandische Verwendung 29 33 44 2,0 338 39 28 35 52
Exporte -09 11 12 -0,6 -13 =02 25 01 23
Importe =11 34 28 -39 18 37 31 17 38
Bruttoinlandsprodukt 29 24 37 33 25 23 25 28 46
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 27054 27377 27789 1330, 13752 1346,0 13917 13638 14151
Private Haushalte? 18853 19035 1926,5 926,8 958,5 9343 969,2 9431 9834
Staat 8207 8349 8534 4037 417,0 4120 4229 a2 4322
Anlageinvestitionen 4 7159 749,9 3491 3623 347, 368,8 3573 392,6
Ausriistungen 2263 2251 2403 109,7 116,6 106,6 18,5 1109 1294
Bauten 335,2 3357 346,5 166,7 168,5 165,5 170,2 168,2 1783
Sonstige Anlageinvestitionen 1531 159,0 168,2 738 793 76,4 82,6 80,1 881
Inlandische Verwendung 34527 34878 35643 16933 17594 1716,4 17715 17446 1819,6
Exporte 1499,0 1493,0 1501,0 7617 7373 746,3 746,8 7427 7584
Importe 13424 1360,0 13844 660,5 68138 669,4 690,6 6753 7092
Bruttoinlandsprodukt 36069 36184 36785 1794,0 1813,1 179211 18263 18109 1867,5
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 11 12 15 038 13 12 12 13 17
Private Haushalte? 02 1,0 12 01 03 08 11 09 15
Staat 32 17 22 25 39 20 14 22 22
Anlageinvestitionen =27 0,6 48 -29 =25 -06 18 29 6,5
Ausriistungen =54 -0,5 6,8 -49 -6,0 -29 17 40 92
Bauten =32 01 32 -42 =22 =07 10 16 48
Sonstige Anlageinvestitionen 39 39 57 46 32 35 42 48 67
Inlandische Verwendung 03 10 22 -09 15 14 07 16 27
Exporte -18 -04 05 -10 =27 =20 13 -05 16
Importe -0,7 13 18 =25 10 13 13 09 27
Bruttoinlandsprodukt -0,2 03 17 -03 =01 =01 07 11 23
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2024 2025 2026
2024 2025 2026
1. Halbjahr 2. Halbjahr | 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2020 =100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 27 24 20 30 25 24 24 18 22

Konsumausgaben des Staates 28 19 22 39 17 22 16 16 28

Anlageinvestitionen 26 26 25 24 27 26 25 23 28
Ausriistungen 18 23 2,7 19 16 22 24 22 31
Bauten 30 27 26 28 33 28 26 24 28

Exporte 09 15 06 04 14 18 12 0,6 07

Importe -04 21 1,0 -15 07 23 18 038 11

Bruttoinlandsprodukt 31 21 2,0 36 26 24 18 17 23

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Priméreinkommen der privaten Haushalte? 30143 31111 32222 14737 1540,6 15253 1585,8 15714 1650,8
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 4026 4275 4442 194,6 2081 2073 2201 2149 2293
Bruttolshne und -gehalter 19533 2015, 20842 934,0 1019,3 968,9 1046,2 997,2 1086,9
Ubrige Primareinkommen* 658,4 668,5 693,38 3452 3132 3491 319,5 359,2 3346

Primareinkommen der ibrigen Sektoren 561,8 552,7 5782 2691 292,6 262,6 290,1 263,8 3144

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 3576,1 36638 38004 1742,8 18333 1787,8 1875,9 18352 1965,2

Abschreibungen 886,8 9159 9487 4408 4459 4552 460,7 470,2 4785

Bruttonationaleinkommen 4462,8 4579,7 4749,0 21837 22792 22431 2336,6 23054 24437

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 31887 3264,7 33938 1552,1 1636,6 1586,8 1677,9 1631,1 1762,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 8328 8222 8654 4236 409,2 410,6 416 419,0 446,4
Arbeitnehmerentgelt 23559 24425 25284 11285 12274 1176,2 1266,3 12122 1316,2

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primédreinkommen der privaten Haushalte’ 41 32 36 43 39 35 29 30 41
Sozialbeitrédge der Arbeitgeber 51 62 39 54 48 6,6 58 37 42
Bruttolhne und -gehalter 58 32 34 6,5 52 37 26 29 39
Ubrige Primareinkommen* -13 15 38 =17 -09 11 20 29 47

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren =31 -16 46 =27 =35 -24 -09 05 84

N ionaleink (Primérein} ) 29 25 37 31 26 26 23 26 438

Abschreibungen 36 33 36 35 36 33 33 33 39

Bruttonationaleinkommen 3,0 26 37 32 28 27 25 28 46

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 18 24 40 22 14 22 25 28 51
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -78 -13 53 -74 -83 =31 0,6 20 85
Arbeitnehmerentgelt 57 37 35 63 52 42 32 31 39

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 19718 20338 2097,1 948,1 10237 983,6 1050,2 10124 1084,7
Nettolohne- und -gehélter 13641 13897 1435,1 647,2 716,9 6637 7259 682,2 7529
Monetare Sozialleistungen 7771 824,7 8484 3844 3932 410,0 4146 4230 4254
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 170,0 180,6 186,4 835 86,5 90,1 90,4 928 93,6

Ubrige Primareinkommen* 6584 668,5 693,38 3452 3132 3491 319,5 359,2 3346

Sonstige Transfers (Saldo)® -1285 -130,6 -136,1 -5838 -69,8 -64,1 -66,5 -66,8 -69,3

Verfiigbares Einkommen 25017 25717 2654,8 12345 1267,2 1268,6 13031 13049 1349,9

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,7 57,4 57,0 28,0 297 27,9 29,5 27,7 293

Konsumausgaben 22704 2347,2 24229 1108,5 11618 11449 12023 1176,3 1246,6

Sparen 289,0 2818 2889 154,0 135,0 1516 1303 156,3 1326

Sparquote in Prozent” 13 10,7 10,7 122 104 17 98 17 9,6

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 6,1 31 31 68 55 37 26 29 33
Nettolohne- und -gehalter 6,0 19 33 70 52 26 13 28 37
Monetére Sozialleistungen 6,4 6,0 29 6,7 62 6,7 54 32 26
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 68 6.2 32 738 58 8,0 46 29 35

Ubrige Priméareinkommen?* -13 15 38 =17 -09 11 2,0 29 47

Verfiigbares Einkommen 40 28 32 43 38 28 28 29 36

Konsumausgaben 29 34 32 30 29 33 35 27 37

Sparen 12,6 -25 25 13,1 12,0 -16 -35 31 18
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2024 2025 2026
2024 2025 2026
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 9949 10209 10519 4857 509,2 506,0 5149 5173 534,6
direkte Steuern 5531 566,7 582,6 269,8 2833 280,9 285,8 284,7 297,9
indirekte Steuern 4418 4541 4693 2159 2259 2250 229,1 2326 236,7
Nettosozialbeitrége 7557 812,9 847, 365,5 3903 3954 47,5 410,8 436,4
Vermdgenseinkommen 343 345 355 17,9 16,3 179 16,7 18,2 173
Laufende Ubertragungen 314 318 33,0 139 17,6 14,2 17,6 14,8 18,2
Vermdgenstransfers 20,6 210 222 93 13 9,0 19 96 126
Verkaufe 185,1 1917 196,9 849 100,2 88,6 1031 913 105,6
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 0,1 0,1 01
Insgesamt 20222 2113,0 2186,9 9773 10449 10311 10819 1062,1 1124,8
Ausgaben
Vorleistungen 2842 2913 305,5 1287 155,5 1305 160,8 138,0 167,5
Arbeitnehmerentgelte 3583 367,7 3827 1732 185,1 179,6 188,0 185,5 1973
Soziale Sachleistungen 3920 4139 4314 1932 1989 206,6 2073 2137 2177
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 46,1 50,5 555 230 231 253 252 28,1 274
Subventionen 54,4 55,1 62,6 252 29,2 240 311 285 341
Monetre Sozialleistungen 7023 746,7 769,0 346,9 3554 3712 3755 3834 385,5
Sonstige laufende Transfers 90,4 94,0 1023 436 46,8 453 487 493 53,0
Bruttoinvestitionen 1257 1322 1473 55,2 704 56,9 752 64,7 826
Vermogenstransfers 844 77,0 798 37,2 47,2 297 473 314 484
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegensténden -02 -03 -03 -01 -01 -02 -0,1 -0.2 -01
Sonstige Produktionsabgaben 03 03 03 01 02 01 02 01 02
Insgesamt 21378 22282 2336,2 1026,1 1M,7 1069,1 1159,1 11227 12135
Finanzierungssaldo -115,6 -115,2 -1493 -489 -66,8 -380 =772 -60,6 -88,7
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 35 2,6 30 29 41 42 11 22 38
direkte Steuern 37 25 28 41 34 41 09 13 43
indirekte Steuern 32 28 33 15 49 42 14 33 33
Nettosozialbeitrage 6,5 7,6 42 6,8 6,1 82 7,0 39 45
Vermdgenseinkommen 92 038 28 124 59 =05 21 22 35
Laufende Ubertragungen -59 12 39 -54 -63 21 04 45 34
Vermdgenstransfers 6,0 19 59 89 37 =27 57 6,4 55
Verkaufe 18 36 27 84 14,9 43 29 30 24
Sonstige Subventionen -13,0 06 -29 =25 -204 49 =32 -29 -29
Insgesamt 53 45 35 49 5,6 55 35 30 40
Ausgaben
Vorleistungen 77 25 49 58 93 14 34 57 42
Arbeitnehmerentgelte 6,1 26 41 77 47 37 16 3.2 49
Soziale Sachleistungen 83 5,6 42 8,0 85 7,0 42 34 50
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 26,0 9,6 99 33,5 193 10,2 9,0 109 88
Subventionen -356 11 138 -40,4 -30,8 -49 63 189 938
Monetére Sozialleistungen 6,9 63 30 72 6,6 7,0 57 33 27
Sonstige laufende Transfers® -15 39 89 -11 -19 37 41 9,0 87
Bruttoinvestitionen 73 52 15 93 58 31 638 137 938
Vermogenstransfers® 133 -838 37 25,2 54 -20,1 02 59 23
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgegenstanden® -57,6 437 00 -56,3 -58,6 100,0 00 0,0 00
Sonstige Produktionsabgaben® -94 -18 01 0,0 -16,7 -34 -03 01 0,0
Insgesamt 5,6 42 43 59 53 42 43 50 47
1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde. 4 Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie 7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen. 8 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen. 5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern. 9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Milliarden Euro.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2025
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