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VERDICHTEN SICH

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Timo Hoffmann, Nils Jannsen, Stefan

Kooths und Christian Schroder

Die deutsche Wirtschaft sieht etwas Licht am
Ende des Tunnels. Zum Jahresauftakt ist die
Wirtschaftsleistung deutlich gestiegen und die
Unternehmen blicken wieder etwas zuversichtli-
cher in die Zukunft. Zun&chst dirfte die wirt-
schaftliche Dynamik jedoch noch verhalten blei-
ben, auch weil die US-Handelspolitik negativ zu
Buche schlagt. Neben den démpfenden Effekten
der héheren US-Zblle werden auch die vorgezo-
genen Lieferungen in die Vereinigten Staaten,
die zu dem guten Jahresauftakt beigetragen ha-
ben, die Produktion zwischenzeitlich belasten.
Im kommenden Jahr, wenn sich die ungleich
gréBeren finanzpolitischen Spielrdume der
neuen Bundesregierung zunehmend bemerkbar
machen, wird sich das Expansionstempo merk-
lich erhéhen. Insgesamt rechnen wir im Ver-
gleich zur Friihjahrsprognose nun mit etwas hé-
heren Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
von 0,3 Prozent (Friihjahr: 0,0 Prozent) in die-
sem Jahr und 1,6 Prozent (Friihjahr: 1,5 Pro-
zent) im Jahr 2026. Dabei ist unterstellt, dass die
expansive Finanzpolitik im Jahr 2026 die Zu-
wachsrate um etwa 0,8 Prozentpunkte erhéhen
und die héheren US-Zéblle die Expansion in die-
sem und im kommenden Jahr um zusammenge-
nommen 0,3 Prozentpunkte dédmpfen werden.
Neben der US-Handelspolitik macht den deut-
schen Exporteuren weiterhin vor allem die deut-
lich gesunkene Wettbewerbsfdhigkeit zu schaf-
fen. Die Inflation wird im Jahr 2026 vor allem auf-
grund niedrigerer Energiepreise auf 1,6 Prozent
zurtickgehen, nach 2,2 Prozent im laufenden
Jahr. Angesichts der steigenden Einkommen
wird der private Konsum in diesem und im kom-
menden Jahr merklich zulegen, zumal sich die
Kaufkraft der privaten Haushalte durch die nied-
rigeren Energiepreise erhoht. Die Bruttoanlage-
investitionen werden ihre Talsohle nach Riick-
géngen in den vergangenen drei Jahren durch-
schreiten. Neben den wieder giinstigeren Finan-
zierungsbedingungen tragt dazu im kommenden
Jahr auch die expansive Finanzpolitik bei. Mit
der wirtschaftlichen Belebung wird der Arbeits-
markt seine Schwéchephase im kommenden
Jahr Gberwinden und die Arbeitslosigkeit wieder
zuriickgehen. Das Finanzierungsdefizit des
Staates wird im Jahr 2026 voraussichtlich auf
3,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt steigen. Fiir das laufende Jahr zeichnet sich
ein Riickgang auf 2,1 Prozent ab (2024: 2,7 Pro-
zent).

Kasten 1: Zu den realwirtschaftlichen Folgen staatlicher
Ausgabensteigerungen (S. 14 — 15)

Die Konjunktur findet ihren Boden. Im Grol3en
und Ganzen haben sich die konjunkturellen Aus-
sichten gegentber unserer Frihjahrsprognose
(Boysen-Hogrefe et al. 2025) kaum geandert. So
dirfte die dreijahrige Wellblechkonjunktur, die
insgesamt eine rezessive Phase darstellte, nun
Uberwunden werden und allmahlich von einer
verhaltenen Erholung abgeltst werden (Abbil-
dung 1). Der kraftiger als erwartet ausgefallene
Jahresauftakt der Wirtschaftsleistung war durch
Vorzieheffekte im transatlantischen Handel
Uberzeichnet. Auch deshalb durfte sich im Som-
merhalbjahr die konjunkturelle Dynamik zu-
nachst wieder abschwéachen, zumal im zweiten
Quartal die dampfenden Effekte der hdheren
US-Zolle einsetzen. Bedeutsam fir eine wieder
aufwarts gerichtete Konjunkturtendenz ist nicht
zuletzt eine Besserung im Produzierenden Ge-
werbe. Insgesamt bestatigen die Frihindikato-
ren unsere Einschatzung, dass die Industrie

Abbildung 1:
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuliber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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nach zweijahriger Talfahrt nun — auf niedrigem
Niveau — ihren Boden findet, auch wenn die pri-
vaten Ausrustungsinvestitionen zum Jahres-
auftakt noch leicht riicklaufig waren. Die gesamt-
wirtschaftlich nun wieder aufwarts gerichtete
Entwicklung ist im Wesentlichen binnenwirt-
schaftlich getragen. So steigt der private Kon-
sum nach zweijahriger Durststrecke wieder
merklicher, und auch die Unternehmensinvestiti-
onen drehen nach und nach ins Plus. Insgesamt
bleibt die privatwirtschaftliche Dynamik aber fir
eine Erholungsphase sehr verhalten. Starkere
Impulse setzt der Staat, der im kommenden Jahr
verstarkt auf seine erweiterten Verschuldungs-
spielrdume zurlickgreifen dirfte. Alles in allem
wird das Bruttoinlandsprodukt voraussichtlich
um 0,3 Prozent (2025) und 1,6 Prozent (2026)
zulegen. Dies bedeutet gegenlber der Frih-
jahrsprognose eine leichte Aufwartsrevision um
0,3 bzw. 0,1 Prozentpunkte. Damit hat auch

il

unsere Einschatzung weiterhin Bestand, dass
die konjunkturellen Spielrdume bis zum Ende
des Prognosezeitraums ausgeschopft sind. Mit
der dann erreichten Normalauslastung belaufen
sich die spannungsfreien jahrlichen Expansions-
raten auf nur noch 0,3 Prozent. Wahrend sich
unsere Prognose flr die Kernrate der Verbrau-
cherpreise mit Werten von 2,6 Prozent (2025)
und 2,3 Prozent (2026) kaum verandert hat, fallt
die Gesamtinflationsrate fur das kommende Jahr
mit 1,6 Prozent um 0,3 Prozentpunkte niedriger
aus, als im Fruhjahr veranschlagt worden war
(Tabelle 1); dies ist neben einer glinstigeren Ent-
wicklung bei den Energierohstoffpreisen mald-
geblich den zur Jahreswende erwarteten staatli-
chen Energiepreisentlastungen geschuldet.
Wahrend sich die Arbeitslosigkeit etwas hartna-
ckiger zeigt, haben sich die Aussichten flr die
Beschaftigung geringfligig verbessert.

Tabelle 1:
Eckdatentabelle fiir die wirtschaftliche Entwicklung
2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,3 -0,2 0,3 1,6
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 6,1 3,1 2,5 23
Verbraucherpreise 5,9 2,2 2,2 1,6
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) -0,6 -0,1 0,3 0,8
Erwerbstatige im Inland (1000 Personen) 46.011 46.081 46.055 46.195
Arbeitslosenquote (Prozent) 57 6,0 6,3 6,1
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates -2,5 -2,7 -2,1 -3,5

Schuldenstand 62,9 62,5 62,7 63,9

Leistungsbilanz 5,6 57 54 4.9

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivitat: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Arbeitslosen-

quote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Bundesagentur fir Arbeit,

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Monetére Rahmenbedingungen

Das Zinsumfeld hat sich seit Jahresbeginn
kaum verandert. Die langfristigen Renditen auf
Bundesanleihen sind trotz zeitweiser Volatilitat
nach dem Inaussichtstellen der Grundgesetzan-
derung und durch Kapriolen der US-Zollpolitik in
etwa auf dem Niveau des ersten Quartals des
Jahres 2025. Zeitgleich sind die kurzfristigen
Renditen zurickgegangen. Insgesamt durfte
dies die Markterwartung widerspiegeln, dass die
EZB die Leitzinsen in absehbarer Zeit starker ab-
senken wird, als noch im Friihjahr erwartet (Gern
et al. 2025). Da die sinkenden Kurzfristzinsen in

etwa der Entwicklung von Inflationserwartungen
entsprechen, gibt es keine Bewegung der kurz-
fristigen Realzinsen.

Die steilere Zinsstruktur deutet kiinftigen Ka-
pitalbedarf an. Wahrend die Bewegung der
kurzfristigen Zinsen zunachst sogar fur weiter
sinkende Leitzinsen spricht, deutet der Umstand,
dass die langfristigen Zinsen nicht abwartsge-
richtet sind, darauf hin, dass ein in Zukunft er-
hoéhter Kapitalbedarf antizipiert wird. Dies lasst
sich mit den Ankiindigungen der Europaischen
Union, zuséatzliche Defizite fur Verteidigungsaus-
gaben zuzulassen, und der Reform der
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Finanzverfassung in Deutschland plausibilisie-
ren. Das Finanzierungsumfeld insgesamt diirfte
sich daher kaum bessern.

Die Konditionen fiir Bankkredite wurden im
Frihjahr kaum noch verscharft. In der Ten-
denz haben die Banken ihre Kreditkonditionen
seit dem Jahr 2022 verscharft, was weniger auf
deren Ertragslage als auf konjunkturelle Erwar-
tungen zuriickgehen durfte. Nachdem im Januar
nochmals mehr Banken ihre Konditionen aus-
weislich des Bank-Lending-Survey der EZB ver-
scharfen als lockern wollten, war der Saldo im
April nahezu ausgeglichen. Bei langfristigen Kre-
diten sowie Krediten fir groRe Unternehmen
deuten weiterhin etwas mehr Banken eine rest-
riktivere Haltung als eine Lockerung an. Eine
ausgepragte Kehrtwende deutet sich bisher so-
mit nicht an.

Das Kreditgeschaft im Immobilienbereich ist
deutlich aufwartsgerichtet, wahrend Unter-
nehmenskredite bisher weniger Fahrt aufge-
nommen haben. Nach dem vorlaufigen Hoch-
punkt Anfang 2022 war das Geschaft mit Immo-
bilienkrediten eingebrochen. Im Verlauf des Jah-
res 2024 setzte nach dem Abflachen der Inflati-
ons- und Zinsdynamik eine Erholung ein, die
weiter eine hohe Dynamik aufweist. Von den Ni-
veaus vor der Zinswende ist der Umfang des
Neugeschafts aber immer noch weit entfernt.
Das Unternehmenskreditgeschéaft war hingegen
deutlich konstanter. Das Neugeschaft war im Ap-
ril gegenuber dem Vorjahr allerdings auch spuir-
bar aufwartsgerichtet. Angesichts der Plane der
neuen Bundesregierung, steuerliche Abschrei-
bungen zu beschleunigen, ist hier mit einem wei-
teren Plus im Prognoseverlauf zu rechnen.

AuBBenhandel

Der AuBenhandel legte im ersten Quartal
deutlich zu. Der deutsche Warenhandel zeigte
sich im ersten Quartal Gberraschend robust. Die
preisbereinigten Warenaus- und einfuhren leg-
ten kraftig um jeweils 3,9 bzw. 1,6 Prozent zu.
Auch bei den Ausfuhren von Dienstleistungen
waren Zuwachse zu verzeichnen, die mit
1,3 Prozent jedoch verhaltener ausfielen. Zum
Anstieg des Warenhandels trugen offenbar Vor-
zieheffekte im Zuge des von den Vereinigten
Staaten losgetretenen Handelskonflikts bei, die
sich  auch auf DrittlAnder erstreckten.

il

Entsprechend schwéacher werden freilich die zu-
kiinftigen Warenausfuhren ausfallen. Der An-
stieg der Warenausfuhren in die Vereinigten
Staaten von nominal rund 5 Prozent kann das
deutliche Plus der Exporte nur bedingt erklaren.
Zum Teil dirfte darin auch eine Reaktion auf die
merklichen Rickgange in der zweiten Jahres-
halfte 2024 liegen. Trotz des Anstiegs befinden
sich die Exporte im Vergleich zum Welthandel
weiter auf niedrigem Niveau, was im Einklang
mit der laut Umfragen deutlich gesunkenen
Wettbewerbsfahigkeit des deutschen Verarbei-
tenden Gewerbes steht.

Die Fruhindikatoren senden fiir das laufende
Quartal gemischte Signale fiir die Exporte.
Die Unternehmenszuversicht auf den deutschen
Exportmarkten verschlechterte sich im laufen-
den Quartal noch einmal. Auch die Exporterwar-
tungen deutscher Unternehmen zeigen sich aus-
weislich von Befragungen durch das ifo Institut
weiterhin eingetriibt und erreichten im April ei-
nen Wert, der zuvor nur in Krisenzeiten zu ver-
zeichnen war, bevor sie sich im Mai auf ein
gleichwohl weiterhin niedriges Niveau erholten.
Uberdies kam es im laufenden Quartal zu einer
deutlichen effektiven Aufwertung des Euro, die
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Produk-
tion in Deutschland verringerte. Die Auftragsein-
gange aus dem Ausland hingegen wiesen zu-
letzt nach oben, und auch der Auftragsbestand
aus dem Ausland wurde durch die Unternehmen
nach langer Talfahrt zuletzt leicht positiver beur-
teilt, befindet sich den Umfragen zufolge indes
weiter auf niedrigem Niveau. Die Warenexporte
fur den April lagen leicht oberhalb des Niveaus
des ersten Quartals. Vor diesem Hintergrund ge-
hen wir fur das laufende Quartal von einer Stag-
nation der Exporte aus.

Die restriktive Handelspolitik der US-Regie-
rung belastet den deutschen Warenhandel.
Im weiteren Verlauf des Jahres durften die hdhe-
ren US-Zélle die Warenausfuhren dricken. Ins-
besondere fur die Lieferungen in die Vereinigten
Staaten erwarten wir deutliche Rickgange, die
sowohl der Hohe der effektiven Zélle als auch
der Unsicherheit beziglich zukinftiger handels-
politischer MalRnahmen der aktuellen US-Regie-
rung geschuldet sind (Caldara et al. 2020; Gern
2025). Auch im Handel mit dem Rest der Welt
dirfte die immer starkere Konkurrenz deutscher
Exporteure mit China, die nun durch den
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Handelskonflikt der USA und Chinas zusatzlich
befeuert wird, die Ausfuhren dampfen. Bezlglich
Art und Umfang der letztendlich weltweit umge-
setzten Zolle besteht weiterhin groRe Unsicher-
heit. Die Vereinigten Staaten haben die am
23. Mai angedrohten zusatzlichen Zolle auf Ein-
fuhren aus der Europaischen Union in Hohe von
50 Prozent zunachst bis zum 9. Juli verschoben.
Angesichts der erratischen US-Handelspolitik
behalten wir unsere Annahmen bezlglich der
Zolle im Vergleich zur Frihjahrsprognose bei.’
Im Einklang mit den Ergebnissen von Handels-
modellen (Kiel Institut fir Weltwirtschaft 2025)
gehen wir davon aus, dass die Exporte durch die
handelshemmenden MaRnahmen der Vereinig-
ten Staaten um ca. 0,8 Prozent gedampft wer-
den. Dieser Effekt wird sich erst nach und nach
einstellen, so dass sowohl im laufenden als auch
im kommenden Jahr die Zuwachsraten belastet
werden. Stabilisierend dirfte die vergleichs-
weise robuste Weltwirtschaftsleistung wirken
(Gern et al. 2025), auch wenn die deutschen Ex-
porteure weiterhin unter der gesunkenen Wett-
bewerbsfahigkeit leiden. Insgesamt dirften die
Exporte im laufenden Jahr um 0,4 Prozent sin-
ken und im Jahr 2026 um 1,2 Prozent zulegen.
Fur die Einfuhren erwarten wir in Anbetracht der
schwachen Konjunktur fiir das laufende Jahr ei-
nen Anstieg von 1,3 Prozent.2 Im Jahr 2026 diirf-
ten sie mit der einsetzenden wirtschaftlichen Be-
lebung um 2,5 Prozent zulegen.

Die Terms of Trade verschlechterten sich
zum Jahresauftakt. Einem Anstieg der Preise
fur Ausfuhren um 0,8 Prozent stand ein Anstieg
jener fur Einfuhren um 1,5 Prozent gegentiber.
Fur das laufende Quartal deuten die monatliche
Warenhandelspreise auf eine Umkehr dieser
Bewegung hin. Maf3geblich sind die ricklaufigen
Rohstoffpreise. Hinzu kommt die deutliche

" Konkret nehmen wir an, dass die effektiven Zolle der
Vereinigten Staaten auf Einfuhren aus der Europai-
schen Union bis zum Ende des Prognosezeitraum um
10 Prozentpunkte erhdht bleiben und keine Vergel-
tungszolle durch die EU verhangt werden.

2 Im April sind die Wareneinfuhren nominal deutlich
gestiegen. Preisbereinigt lagen sie im April weit Uber
dem Niveau des ersten Quartals, was fur sich genom-
men flUr einen kraftigen Anstieg der Importe im zwei-
ten Quartal sprache. Allerdings deuten aussagekraf-
tige Frihindikatoren fur das Bruttoinlandsprodukt oder
andere Verwendungskomponenten auf eine eher mo-
derate Entwicklung im zweiten Quartal hin, so dass

il

effektive Aufwertung des Euro. Fir den weiteren
Prognosezeitraum rechnen wir mit keinen gro-
Reren Veranderungen der Terms of Trade, die
somit weiterhin oberhalb ihres langjahrigen Mit-
tels verharren.

Entstehung

Die Wirtschaftsleistung schwenkt allmahlich
auf einen moderaten Expansionspfad ein. Im
ersten Quartal ist das Bruttoinlandsprodukt un-
erwartet kraftig gestiegen. Dazu beigetragen ha-
ben dirften vorgezogene Exporte in die Verei-
nigten Staaten angesichts drohender Zollerh6-
hungen. Allerdings lasst sich der Anstieg der Ex-
porte nur zum Teil durch Lieferungen in die Ver-
einigten Staaten erklaren und ist wohl auch Re-
aktion auf die deutlichen Ruckgéange in der zwei-
ten Jahreshélfte des Vorjahres. Zudem legten
die Bruttoanlageinvestitionen und privaten Kon-
sumausgaben merklich zu. Die Frihindikatoren
legen nahe, dass sich die deutsche Wirtschaft
nach nunmehr drei Jahren der Wellblechkon-
junktur, bei der sich Anstiege und Rilckgange
des Bruttoinlandsprodukts abwechseln, gefan-
gen hat. Daflir spricht das bereits seit finf Mona-
ten aufwartsgerichtete Geschaftsklima bei den
Unternehmen. Jedoch wird die deutsche Wirt-
schaft das hohe Expansionstempo des Auftakt-
quartals nicht halten kénnen und zunachst kaum
mehr als stagnieren. So beurteilen die Einkaufs-
manager ihre Geschéafte im zweiten Quartal bis-
lang verhalten. Zudem werden die vorgezoge-
nen Exporte in die Vereinigten Staaten zukunftig
negativ zu Buche schlagen und sich die im April
spurbar erhéhten US-Zolle zunehmend bemerk-
bar machen. Alles in allem rechnen wir mit einem
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von 0,1 Pro-
zent im zweiten Quartal. Gegen Ende des Jah-
res durfte die Wirtschaftsleistung auf einen

von dieser Seite her der Bedarf an Importen gering ist.
Vor diesem Hintergrund gehen wir davon aus, dass es
sich bei dem Aprilwert um einen Ausreiler handelt
und die Importe im zweiten Quartal insgesamt kaum
steigen werden. Sollten die Importe im zweiten Quar-
tal deutlich steigen, so spricht die Gesamtschau der
Fruhindikatoren dafir, dass es gleichzeitig zu einem
kraftigen Anstieg der Vorratsveranderungen kommen
wilrde und sich diese beiden Effekte in der Verwen-
dungsrechnung in etwa die Waage halten wirden.
Das Gesamtbild fur diese Prognose wirde sich
dadurch nicht andern.
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Expansionskurs einschwenken. So haben sich
zuletzt die Zeichen gemehrt, dass das Produzie-
rende Gewerbe seine Talsohle durchschritten
hat und die Kaufkraftgewinne der privaten Haus-
halte die wirtschaftliche Aktivitat in den konsum-
nahen Branchen anregen. Gegen eine hohe
wirtschaftliche Dynamik spricht jedoch, dass die
Wirtschaft offenbar vor allem durch strukturelle
Probleme gebremst wird. Dies zeigt sich bei-
spielsweise an der in den vergangenen Jahren
deutlich abnehmenden Wettbewerbsfahigkeit
der Unternehmen und der im internationalen
Vergleich schwachen Entwicklung der Wirt-
schaftsleistung in Deutschland. Entsprechend
bewegen sich die Geschéftserwartungen der
Unternehmen trotz der jingsten Stabilisierung
auf niedrigem Niveau. Ein groRer Unsicherheits-
faktor bleibt die sprunghafte Handelspolitik der
Vereinigten Staaten. Fir diese Prognose ist un-
terstellt, dass das Bruttoinlandsprodukt durch
héhere US-Zdlle um insgesamt etwa 0,3 Prozent
gedampft und sich dieser Effekt bei den Zu-
wachsraten bis zum vierten Quartal bemerkbar
machen wird. Wir rechnen damit, dass die vor-
laufige Haushaltsfiihrung des Bundes die staat-
lichen Konsumausgaben vorerst bremsen und
es erst im vierten Quartal zu einem kraftigen
Nachholeffekt kommen wird.

Im Jahr 2026 wird die expansive Finanzpolitik
die Wirtschaftsleistung anschieben. Mit der
gelockerten Schuldenbremse und dem neuen
Sondervermdgen fir Infrastruktur stehen Bund
und Landern deutlich hdhere finanzpolitische
Spielrdume zur Verfiigung. Unter der Annahme
eines Anstiegs der Verteidigungsausgaben in
Richtung 3 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt und eines relativ gleichmafRligen
Mittelabflusses aus dem Sondervermdgen fur
Infrastruktur erhéhen sich die jahrlichen Spiel-
raume um etwa 3% Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt. Freilich wird es aufgrund
von Planungs- und Umsetzungsfristen einige
Zeit bendtigen, bevor diese zusatzlichen Ausga-
benspielrdume voll ausgeschdpft werden kén-
nen. Fur diese Prognose rechnen wir mit einem
zusatzlichen finanzpolitischen Impuls von etwa
1% Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt fur das Jahr 2026. Zu den realwirtschaft-

3 Die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Ge-
werbe entwickelt sich bereits seit geraumer Zeit in der
Tendenz gunstiger als die Industrieproduktion. Ein

il

lichen Auswirkungen offentlicher Ausgabenstei-
gerungen liegen zahlreiche Studien vor, die eine
groRe Bandbreite mdglicher Effekten zum Er-
gebnis haben (Kasten 1). Ein zentraler Einfluss-
faktor fur die Auswirkungen ist die Kapazitats-
auslastung. So ist es plausibel, dass die Wirkung
auf die Wirtschaftsleistung bei niedriger gesamt-
wirtschaftlicher Auslastung grofder ist, da dann
weniger andere wirtschaftliche Aktivitdten ver-
dréngt werden. Die derzeit niedrige gesamtwirt-
schaftliche Auslastung wirde demzufolge fur
eher groRere Effekte sprechen. Allerdings ist die
Auslastung — ebenso wie die Auftragslage — im
Tiefbau, der im Wesentlichen &ffentliche Bauvor-
haben abdeckt, deutlich héher als im Bauge-
werbe insgesamt. Zudem spricht vieles dafir,
dass die Auslastung in der Rustungsindustrie
derzeit ausgesprochen hoch ist, auch wenn kon-
krete Informationen dazu eher sparlich gesat
sind. SchlieBlich gibt es Hinweise darauf, dass
die realwirtschaftlichen Effekte von expansiven
(Barnichon et al. 2023) und eher gréReren (Ger-
man and Karamysheva 2022) finanzpolitischen
Impulsen tendenziell geringer sind. Vor diesem
Hintergrund rechnen wir damit, dass die zusatz-
lichen finanzpolitischen Impulse die Wirtschafts-
leistung im Jahr 2026 um etwa 0,8 Prozent erh6-
hen werden. Dieser Effekt liegt im Rahmen der
in wissenschaftlichen Studien ermittelten zentra-
len Bandbreite von Fiskalmultiplikatoren (Ramey
2019). Mit dem absehbaren finanzpolitischen
Impuls wird sich die konjunkturelle Erholung be-
schleunigen, so dass die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten gegen Ende des Jahres 2026 wohl
wieder im GroRen und Ganzen normal ausgelas-
tet und die Produktionsliicke somit in etwa ge-
schlossen sein werden.

Das Verarbeitende Gewerbe hat sich stabili-
siert, durch die héheren US-Zélle droht aber
der nachste Riickschlag. Im ersten Quartal ist
die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Ge-
werbe das erste Mal seit zwei Jahren wieder ge-
stiegen. Dazu durften zwar auch vorgezogene
Exporte in die Vereinigten Staaten beigetragen
haben. Allerdings hatten sich die Auftragsein-
gange zuletzt — bei groRen Ausschlagen — im
Monatsverlauf stabilisiert und deuten darauf hin,
dass sich die Industrieproduktion fangen wird.3

wesentlicher Grund dafiir diirfte sein, dass die Unter-
nehmen im Verarbeitenden Gewerbe ihren
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In den kommenden Quartalen dirfte die Aktivitat
im Verarbeitenden Gewerbe jedoch durch die
US-Handelspolitik gedampft werden. Zum einen
wurde Produktion in Erwartung héherer US-Zdlle
vorgezogen. Zum anderen sind die Zdlle fur Ex-
porte in die Vereinigten Staaten seit April deut-
lich erhéht worden, wodurch auch die Produktion
von Vorleistungen fiir andere Lieferlander belas-
tet wird. Vor diesem Hintergrund gehen wir da-
von aus, dass die Bruttowertschépfung im Ver-
arbeitenden Gewerbe im weiteren Verlauf des
Jahres kaum mehr als stagnieren wird. Das
Niedrigwasser im Rhein dirfte die Produktion im
Verarbeitenden Gewerbe im zweiten Quartal nur
leicht gedampft haben.# Im kommenden Jahr
dirfte die Wirtschaftsleistung mit der vergleichs-
weise robusten Weltkonjunktur etwas anziehen,
zumal sich dann auch die Impulse seitens der
expansiven Finanzpolitik zunehmend bemerkbar
machen werden.

Heimische Absorption

Die privaten Konsumausgaben sind im ers-
ten Quartal recht kraftig gestiegen. Insgesamt
ist der private Konsum seit nunmehr vier Quar-
talen in Folge ausgeweitet worden. Der deutliche
Anstieg der real verfugbaren Einkommen im ver-
gangenen Jahr — der vor allem Folge der verz6-
gerten Reaktion der Lohne und Gehalter auf die
zuvor hohe Inflation und staatlicher Leistungen
zum Abfedern der inflationsbedingten Kaufkraft-
verluste war — hat sich damit wie erwartet all-
mabhlich bei den privaten Konsumausgaben be-
merkbar macht. Der Anstieg im ersten Quartal
fiel mit 0,5 Prozent dennoch unerwartet kraftig
aus. Er ging einher mit einem deutlichen Rick-
gang der Sparquote um rund 1 Prozentpunkt.
Zur rucklaufigen Sparquote beigetragen haben
kénnte, dass die Einkommensanstiege des Vor-
jahres erst nach und nach in den Konsum flief3en,
auch weil sie zum Teil als Einmalzahlungen

Wertschopfungsanteil von Dienstleistungen, die nicht
in der Industrieproduktion erfasst werden, sukzessive
erhéht haben (Lehmann und Wollmershauser 2024).
Sofern sich dieser Trend fortsetzt, wiirde die Brutto-
wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe selbst bei
stagnierender Industrieproduktion zulegen.

4 Niedrige Wasserstande, die den Schifffahrtsverkehr
einschranken, konnen die industrielle Produktion
grundsatzlich sichtbar belasten, so wie es beispiels-
weise in der extremen Niedrigwasserphase im Jahr

il

erfolgten. Ein so deutlicher Riicksetzer der Spar-
quote war freilich nicht absehbar, zumal sich das
Konsumklima im ersten Quartal sogar auf ohne-
hin niedrigem Niveau wieder eingetribt hatte.
Vor diesem Hintergrund rechnen wir damit, dass
die Sparquote wieder etwas steigen wird. Insge-
samt nehmen wir aber an, dass sie mit einem Ni-
veau von knapp 11 Prozent im Jahr 2026 etwas
niedriger sein wird als in unserer Friihjahrsprog-
nose unterstellt.

Der private Konsum verliert zundchst an
Fahrt. Nach dem deutlichen Anstieg zum Jah-
resauftakt wird der private Konsum im Verlauf
des Jahres wohl zun&chst wieder eine deutlich
langsamere Gangart einschlagen. Dafir spricht
neben den verhaltenen Einzelhandelsumséatzen
im April und dem nach wie vor eingetriibten Kon-
sumklima auch der im laufenden Jahr voraus-
sichtlich nur maRige Anstieg der real verfligba-
ren Einkommen. Malgeblich ist, dass die Lohn-
summe nach den zwischenzeitlich inflationsbe-
dingt kraftigen Anstiegen nun wieder deutlich
langsamer zunehmen wird. In diesem Jahr wird
der Anstieg der Nettoldhne und -gehalter zudem
durch den Wegfall der abgabenfreien Inflations-
ausgleichspramien und den starken Anstieg der
Beitragssatze zur gesetzlichen Krankenversi-
cherung gebremst. Erst im kommenden Jahr
dirften die real verfigbaren Einkommen mit
reichlich 1 Prozent wieder starker expandieren,
auch weil der Preisauftrieb fir Konsumguter
wohl merklich nachlasst. In diesem Zuge wird
der private Konsum im Quartalsverlauf voraus-
sichtlich etwas starker anziehen. Aufgrund des
guten Jahresauftakts rechnen wir fir das lau-
fende und das kommende Jahr im Jahresdurch-
schnitt jedoch mit dhnlichen Zuwachsraten von
jeweils rund 1 Prozent.

Staatliche Impulse und steuerliche Anreize
stiitzen die Ausriistungsinvestitionen, doch
strukturelle Hiirden bleiben. Die Ausriistungs-

2018 zu beobachten war (Ademmer et al. 2019). Im
April dirften die negativen Effekte jedoch deutlich ge-
ringer ausgefallen sein. So wurden die kritischen Pe-
gelstéande, ab denen die Schifffahrt massiv behindert
wird, nur an einigen Tagen unterschritten. Zudem sind
Produktionsniveau und Kapazitatsauslastung in der
Industrie derzeit ohnehin gering. SchlieRlich duirften
die Unternehmen ihre Lieferketten gegenulber Ein-
schrankungen der Binnenschifffahrt robuster ausge-
richtet haben.
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investitionen stiegen zu Jahresbeginn um
0,7 Prozent. Maldgeblich hierfir war ein starker
Anstieg der staatlichen Investitionen in Maschi-
nen, Gerate und Fahrzeuge (+9,8 Prozent), zu
dem das Sondervermdgen Bundeswehr beige-
tragen haben dirfte. Demgegenilber waren die
privaten Ausristungsinvestitionen leicht ricklau-
fig (-0,5 Prozent). Die schwache gesamtwirt-
schaftliche Auslastung dampft weiterhin die In-
vestitionstatigkeit. Ferner belastet die hohe wirt-
schaftspolitische Unsicherheit das Investitions-
umfeld der Unternehmen (Baker et al. 2016,
DIHK 2025). Fir das zweite Quartal erwarten wir
einen Rickgang der Ausristungsinvestitionen
um 0,7 Prozent. So durften die staatlichen Aus-
ristungsinvestitionen — angesichts der kraftigen
Zuwachse in den vorangegangenen Quartalen —
wieder sinken. Gleichzeitig deuten die Frihindi-
katoren auf keine gréRere Veranderung der pri-
vaten Ausristungsinvestitionen hin: Zwar be-
richten Unternehmen in Umfragen von steigen-
der Produktion, das Geschaftsklima der Investi-
tionsglterhersteller stagnierte ausweislich der
vorliegenden Monatswerte jedoch im zweiten
Quartal. Auch im weiteren Jahresverlauf durften
die privaten Ausristungsinvestitionen nur mode-
rat zunehmen. Hierauf deuten die Auftragsein-
gange aus dem Inland, die sich — bereinigt um
Grolbauftrage — seit Beginn des Jahres 2024
seitwarts bewegen. Etwa um den Jahreswechsel
erwarten wir eine zunehmende Dynamik. So
durften die privaten Investitionen in Maschinen,
Gerate und Fahrzeuge, gestitzt durch die kon-
junkturelle Erholung und die expansivere Fi-
nanzpolitik, dann deutlich an Fahrt gewinnen.
Zusatzlich durften die neuen steuerlichen Ab-
schreibungsregelungen auf  Ausrlstungs-

5 Die Bundesregierung plant eine Erhéhung der de-
gressiven Abschreibungsrate auf 30 Prozent fir drei
Jahre bis ins Jahr 2027. Zudem soll die Abschreibung
von E-Fahrzeugen bis zu einem Wert von 100 000
Euro im ersten Jahr auf 75 Prozent erhoht werden.
Verschiedenen Studien zufolge hat dies grundsatzlich
stimulierende Effekte. So finden Zwick und Mahon
(2017) sowie Ohrn (2019) fur die ,100% bonus depre-
ciation“ in den USA signifikant positive Effekte auf die
Investitionen, die zwischen 10 und 18 Prozent liegen.
Dorn et al. (2021) zeigen in einer Simulation auf Basis
eines Computable General Equilibrium-Modells fur
Deutschland, dass eine Erhéhung der Abschreibungs-
rate von 10 auf 25 Prozent zu einem Anstieg der In-
vestitionen um rund 5 Prozent flhrt. MacPhail et al.
(2017) sowie Hulse und Livingstone (2010) finden

il

investitionen (,Investitionsbooster”) stimulierend
wirken.® Vor allem kleine Unternehmen und sol-
che mit hohem Kapitalbedarf kénnten davon pro-
fitieren (Zwick und Mahon 2017). Jedoch ist nicht
zu erwarten, dass strukturelle Investitionshemm-
nisse sowie die hohe politische Unsicherheit
durch die verbesserten Abschreibungsmaoglich-
keiten vollstdndig kompensiert werden. Insge-
samt durften die Ausristungsinvestitionen im
Jahr 2025 um 1 Prozent abnehmen. Fir das
Jahr 2026 erwarten wir einen Anstieg um
4,7 Prozent.

Nach dem Tiefpunkt im Vorjahr legen die
Bauinvestitionen wieder zu. Die Bauinvestitio-
nen wurden im ersten Quartal um 0,5 Prozent
ausgeweitet. Wahrend die Investitionen in
Wohnbauten (+0,9 Prozent) und staatliche
Nichtwohnbauten (+1,3 Prozent) stiegen, war
der Wirtschaftsbau riicklaufig (-0,9 Prozent).
Frihindikatoren deuten fir das zweiten Quartal
auf einen erneuten Anstieg der Bauinvestitionen.
So ist die in Umfragen ermittelte Kapazitatsaus-
lastung der Bauunternehmen ausweislich der
vorliegenden Monatswerte gestiegen. Auch das
verbesserte Geschéaftsklima im Bauhauptge-
werbe sowie die Produktion im Baugewerbe, die
im April Gber dem Niveau des Vorquartals lag,
sprechen flr eine moderate Zunahme. Insge-
samt durften die Bauinvestitionen im zweiten
Quartal um 0,6 Prozent zulegen. Zuletzt haben
sich die Anzeichen verdichtet, dass die Bauin-
vestitionen ihre Talsohle durchschritten haben
und auch im weiteren Jahresverlauf weiter stei-
gen werden. Wahrend das Auftragsvolumen im
Tiefbau auf hohem Niveau verharrt, stiegen in-
folge in der Tendenz verbesserter Finanzie-
rungsbedingungen sowohl das Neukredit-

hingegen nur schwach positive Effekte, die entweder
nicht robust sind oder nicht signifikant von Null abwei-
chen. Die unterschiedlichen Ergebnisse dirften nicht
zuletzt auf heterogene Reaktionen der Unternehmen
zurlickzufiihren sein. Damit Unternehmen auf eine Er-
héhung der Abschreibungsraten reagieren, missen
sie unmittelbar profitieren: Unternehmen, die keine
Gewinne erwirtschaften und somit keinen Steuervor-
teil realisieren kénnen, reagieren nicht auf die Ande-
rung der Abschreibungssatze (Zwick und Mahon
2017). Die derzeit insgesamt unguinstigen Rahmenbe-
dingungen fir Investitionen sprechen eher fur niedri-
gere Effekte. Vor diesem Hintergrund rechnen wir in
dieser Prognose mit einem Effekt von 2 Prozent auf
die Ausrustungsinvestitionen bis Ende des Jahres
2026.
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volumen als auch die Auftragseingange im Woh-
nungsbau. Die aufwartsgerichteten Baugeneh-
migungen deuten zudem darauf hin, dass sich
dieser positive Trend auch Uber das Jahresende
hinaus fortsetzen wird. Im Jahr 2026 wird zudem
die 6ffentliche Bautatigkeit angesichts der neuen
Kreditspielraume voraussichtlich kraftig ausge-
weitet werden. Einem starkeren Anstieg entge-
genwirken durfte, dass die Auslastung im Tief-
bau, der zu einem Gutteil 6ffentliche Auftrage
abwickelt, nicht so niedrig ist wie in den anderen
Bausparten, so dass hier relativ rasch Kapazi-
tatsengpasse auftreten konnten. Alles in allem
erwarten wir fir das Jahr 2025 einen Anstieg der
Bauinvestitionen um 1 Prozent. Im Jahr 2026
dirften die Bauinvestitionen um 3 Prozent aus-
geweitet werden.

Die Investitionen in sonstige Anlagen bleiben
robust aufwartsgerichtet. Diese umfassen im
Wesentlichen Ausgaben fiir Software sowie For-
schung und Entwicklung und wurden im ersten
Quartal um 2 Prozent ausgeweitet. Im Progno-
sezeitraum durften die Investitionen in sonstige
Anlagen, auch gestitzt durch zusatzliche Inves-
titionen der o6ffentlichen Hand und eine Auswei-
tung der Forschungsférderung, weiter kraftig zu-
nehmen. Fur die Jahre 2025 und 2026 erwarten
wir Zuwachse von 3,4 bzw. 4,1 Prozent.

Verbraucherpreise

Die Inflation hat sich bei 2 Prozent eingepen-
delt. Die Verbraucherpreisinflation bewegt sich
seit etwa einem Jahr in der Nahe von 2 Prozent.
GrolRere kurzfristige Schwankungen wurden vor
allem von den Energiepreisen verursacht. Abge-
sehen von Energie stiegen die Preise gegenulber
dem Vorjahr in diesem Zeitraum in einer Band-
breite von 2,5 bis 3 Prozent (Kernrate). Beson-
ders deutlich stiegen die Dienstleistungspreise
(ohne Mieten). Wahrend der zwischenzeitlich
hohen Inflation haben sich die Relativpreise der
Dienstleistungen deutlich verschlechtert, da sich
ihre Preise in der Regel eher trage anpassen.
Zuletzt haben sie sich ihrer urspringlichen

6 Bei Gas rechnen wir nun mit Preisen von 38,6 Euro
je MWh (FrGhjahr: 52,0) fir das laufende Jahr und
33,8 Euro je MWh (41,6) fur das Jahr 2026; Strom
dirfte sich im laufenden und kommenden Jahr auf
90,6 Euro je MWh (Frihjahr: 96,1) bzw. 78,5 Euro je
MWh (83,0) ermaRigen.

il

Relativpreisposition gegeniiber anderen Giitern
wieder deutlich angenahert. Die Energiepreise
sind bereits seit rund 1,5 Jahren ausgehend von
einem hohen Niveau in der Tendenz abwartsge-
richtet. Zuletzt haben sich die Preisriickgénge
gegenuber dem Vorjahr wieder beschleunigt.
MaRgeblich dafir war der Riickgang der Ol-
preise, der sich rasch bei den Kraftstoffpreisen
bemerkbar gemacht hat. Zudem hat der Euro
deutlich aufgewertet. Ausweislich von Termin-
marktnotierungen zeichnen sich im Vergleich
zum Frihjahr nun deutlich niedrigere Rohstoff-
preise fir den Prognosezeitraum ab. Fir Rohdl
rechnen wir im Vergleich zum Frihjahr mit rund
10 Prozent niedrigeren Preisen von 66,4 US-
Dollar je Barrel im laufenden Jahr und 63,4 US-
Dollar je Barrel im Jahr 2026.6 Vor diesem Hin-
tergrund gehen wir nun von Rickgangen der
Energiepreise von 1,9 Prozent (Frihjahr:
-2,9 Prozent) fur dieses und 5,9 Prozent (Friih-
jahr: =1,7 Prozent) fir das Jahr 2026 aus. Im
Jahr 2026 ware Energie dann trotz der Ruick-
gange immer noch um rund 35 Prozent teurer als
im Jahr 2020. Fur die Prognose ist unterstellt,
dass die Strompreise seitens der staatlichen
Preisbestandteile ab Anfang 2026 fir sich ge-
nommen um 5 Cent je kWh gesenkt werden.
Dadurch wird die Inflationsrate rein rechnerisch
im kommenden Jahr um rund 0,3 Prozentpunkte
gedampft. In unserer Frihjahrsprognose hatten
wir angenommen, dass die entsprechenden
MalRnahmen bereits Mitte des laufenden Jahres
eingeflihrt werden.

Die Kerninflation bleibt erh6ht. Zuletzt hat sich
der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen in der
Tendenz etwas abgeschwacht. Mit der zuneh-
menden Normalisierung der Relativpreise durfte
sich diese Entwicklung zwar zunachst fortsetzen.
Im Zuge der wieder anziehenden Konjunktur
wird die Kernrate jedoch voraussichtlich nicht
weiter zuriickgehen. Die Senkung der Mehrwert-
steuer in der Gastronomie — mit der wir fir An-
fang des kommenden Jahres rechnen — wird
wohl nur einen geringen Effekt auf die Verbrau-
cherpreise insgesamt haben.” Die héheren US-

7 Bei voller Weitergabe wirde sich rein rechnerisch
ein Effekt von etwa 0,4 Prozent auf die Verbraucher-
preise insgesamt ergeben. Anderungen bei der Mehr-
wertsteuer werden zwar mitunter zu grofReren Teilen
an die Verbraucher weitergegeben (Beck et al. 2021).



KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 125(2025[/Q2)

Zolle durften, sofern ihnen — wie flr diese Prog-
nose unterstellt — nicht durch umfangreiche
Zollerhéhungen seitens der Europaischen Union
begegnet wird, eher preisdampfende Effekte ha-
ben. So werden Waren, die bislang in die Verei-
nigten Staaten geliefert wurden, zukinftig auf
anderen Absatzmarkten angeboten werden und
dort die Preise dricken. Diese Effekte kdnnten
vor allem dann sichtbar werden, wenn die US-
Zoblle insbesondere fir Einfuhren aus China
drastisch angehoben werden (Hinz et al. 2025).
Preisdampfenden Effekten entgegen wirken
wurde eine Abwertung des Euro gegenliber dem
US-Dollar, die aus theoretischer Sicht bei einsei-
tig erhéhten Zollen zu erwarten ware; freilich
wurde dieser Effekt auf die Wechselkurse zuletzt
durch andere Einflussfaktoren Uberlagert. Fur
diese Prognose sind keine gréReren preisdamp-
fenden Effekte seitens der US-Handelspolitik un-
terstellt. Vor diesem Hintergrund rechnen wir mit
einem Anstieg der Verbraucherpreise um
2,2 Prozent fur dieses und 1,6 Prozent fur das
kommende Jahr. Die Kernrate wird voraussicht-
lich bei 2,6 Prozent (2025) bzw. 2,3 Prozent
(2026) liegen.

Arbeitsmarkt

Die Lohnzuwachse fallen deutlich geringer
aus als in den vergangenen Jahren. Nachdem
die Tarifverdienste ausweislich der Statistik der
Deutschen Bundesbank im Jahr 2024 um durch-
schnittlich 6,1 Prozent zugelegt hatten, lagen sie
im ersten Quartal des laufenden Jahres nur um
0,9 Prozent hoher als im Vorjahresquartal. Maf3-
geblich war der Wegfall der Inflationsausgleich-
pramien, insbesondere in der Metall- und Elekt-
roindustrie und im o6ffentlichen Dienst der Lan-
der. Die tabellenwirksamen Leistungen (d.h.
ohne Einmalzahlungen) stiegen im ersten Quar-
tal hingegen weiter kraftig um durchschnittlich
6,6 Prozent. In allen grof3en Tarifbereichen ste-
hen die Tarifvertrage fir das laufende Jahr und
teilweise auch schon fiur das kommende Jahr

Allerdings hangt die Weitergabe nicht zuletzt an der
jeweiligen Ausgestaltung der Mehrwertsteuerande-
rung (Benedek et al. 2024). In Frankreich wurde bei-
spielsweise eine deutliche Mehrwertsteuersenkung in
der Gastronomie nur zum Teil an die Verbraucher wei-
tergegeben (Benzarti and Carloni 2019). Zudem gibt
es Hinweise darauf, dass generell Mehrwertsteuerer-
héhungen starker in die Preise Uberwalzt werden als

il

fest. Wir erwarten vor diesem Hintergrund einen
Anstieg der Tarifverdienste insgesamt von
3,1 Prozent fur das Jahr 2025 und von 3,2 Pro-
zent fur das Jahr 2026. Der Wegfall der Inflati-
onsausgleichspramien beeinflusst die Tarifver-
dienstentwicklung nur im laufenden Jahr, im
kommenden Jahr entspricht der Anstieg der Ta-
rifverdienste insgesamt weitgehend dem Anstieg
der tabellenwirksamen Leistungen. Die Effektiv-
verdienste (Bruttoldhne und -gehalter je Arbeit-
nehmer) verlangsamten sich zum Jahresauftakt
zwar ebenfalls, allerdings weitaus weniger aus-
gepragt als die Tarifverdienste. Im ersten Quar-
tal lagen die Effektivverdienste um 3,9 Prozent
Uber dem Vorjahresquartal. Dies spricht fiir sich
genommen dafir, dass die Inflationsausgleichs-
pramien bei tarifgebundenen Arbeitnehmern
eine wichtigere Rolle spielten als bei nicht-tarif-
gebundenen Arbeitnehmern.® Fiir das Gesamt-
jahr 2025 rechnen wir mit einem Zuwachs der
Effektivverdienste um 3,2 Prozent. Im kommen-
den Jahr durfte der Zuwachs in einer ahnlichen
Grolenordnung liegen. Die Belebung der wirt-
schaftlichen Aktivitat dirfte erfahrungsgemaf
erst mit Verzégerung zu nennenswert héheren
Lohnzuwachsen fihren. Aufgrund des weiterhin
hohen und sich voraussichtlich wieder verschar-
fenden Arbeitskraftemangels bleiben die Lohn-
zuwachse allerdings im langjahrigen Vergleich
Uberdurchschnittlich hoch.

Eine Erholung am Arbeitsmarkt zeichnet sich
erst fur das kommende Jahr ab. Nachdem die
Zahl der Erwerbstatigen zwischen Mai und Sep-
tember des vergangenen Jahres saisonbereinigt
um 81 000 Personen gesunken war, stagnierte
sie seitdem bis einschlief3lich April (jungster
Wert). Der Anstieg der Arbeitslosigkeit setzte
sich derweil unvermindert fort. Im Mai waren sai-
sonbereinigt 2,96 Mill. Personen (Quote:
6,3 Prozent) als arbeitslos registriert. Damit hat
die Arbeitslosigkeit seit Sommer 2022 um rund
470 000 Personen zugenommen. Die Zahl der
Arbeitslosen mit ukrainischer Staatsangehoérig-

Senkungen (Benzarti et al. 2020). Insgesamt rechnen
wir fur diese Prognose mit einem dampfenden Effekt
von 0,1 Prozent auf den Verbraucherpreisindex.

8 Hierzu passen die Befragungsergebnisse von Beh-
ringer und Dullien (2024) und von Beznoska und
Hentze (2024).
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keit ist im gleichen Zeitraum im Grof3en und
Ganzen konstant geblieben. Die Frihindikatoren
fur den Arbeitsmarkt haben sich auf niedrigem
Niveau zum Teil aufgehellt. So ist die Einstel-
lungsbereitschaft in der Privatwirtschaft laut ifo
Beschaftigungsbarometer im April und Mai recht
deutlich gestiegen. Die lokalen Arbeitsagenturen
erwarten laut IAB-Arbeitsmarktbarometer fur die
kommenden Monate allerdings nach wie vor An-
stiege bei der Arbeitslosigkeit. Vor diesem Hin-
tergrund rechnen wir fir den weiteren Verlauf
dieses Jahres damit, dass die Arbeitslosigkeit
bei stagnierender Erwerbstatigkeit weiter steigt.
Aufgrund der Belebung der wirtschaftlichen Akti-
vitat durfte die Arbeitslosigkeit im Verlauf des
kommenden Jahres sinken und die Erwerbsta-
tigkeit zulegen. Alles in allem erwarten wir, dass
die Arbeitslosenquote von 6 Prozent (2024) auf
6,3 Prozent (2025) steigt, bevor sie auf 6,1 Pro-
zent (2026) zuriickgeht.

Offentliche Finanzen

Die expansive Finanzpolitik macht im Jahr
2025 eine kurze Verschnaufpause und startet
im Jahr 2026 durch. Durch den Wegfall der In-
flationsausgleichspramien und ein deutliches
Plus bei den Beitragssatzen bei Pflege und Ge-
sundheit ist die Finanzpolitik zunachst restriktiv
ausgerichtet, auch wenn bereits der ,Investiti-
onsbooster ab der zweiten Jahreshalfte einge-
fuhrt werden soll. Die Konsolidierung erfolgt da-
bei insgesamt auf der Einnahmeseite. Die neuen
finanzpolitischen Moglichkeiten der Grundge-
setzanderung vom Marz 2025 haben den Weg
fur einen Schwenk zu einem deutlich expansiven
Kurs im Jahr 2026 gebahnt. Wir rechnen mit ei-
nem kraftigen Anstieg der investiven Ausgaben
sowie der Verteidigungsausgaben und mit der
Umsetzung mehrerer MaRnahmen aus dem So-
fortprogramm wie der Senkung von Stromsteuer
und Netzentgelten, der Absenkung der Umsatz-
steuer in der Gastronomie, der Anhebung der
Mutterrente sowie einer Ausweitung der Pend-
lerpauschale und der Einfilhrung der Aktivrente.
Insgesamt durfte der Impuls, der im Zuge der
neuen Finanzverfassung ausgeldst wird, im
kommenden Jahr rund 1% Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukts ausmachen; in unse-
rer Friihjahrsprognose waren wir von einem Im-
puls von 1 Prozent ausgegangen. Malgeblich
fur die Neubewertung ist, dass inzwischen die
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Anderungen der Finanzverfassung ausformuliert
sind und nun Spielrdume absehbar sind, z.B.
durch die Aufstockung des Klima- und Transfor-
mationsfonds, die nicht nur in Investitionen flie-
Ren, sondern auch in Subventionen oder Steu-
ersenkungen. Letzter dirften deutlich schneller
Budgetwirkung entfalten als Ausgaben fiir die
beiden erstgenannten Kategorien.

Die Einnahmen des Staates legen im Jahr
2025 mit hohem Tempo zu. Mal3geblich sind
insbesondere die Sozialversicherungsbeitrage,
die vom Wegfall der Inflationsausgleichspramien
und von Beitragssatzanhebungen zu Beginn des
Jahres profitieren. Die Steuereinnahmen insge-
samt steigen ahnlich stark wie im Vorjahr. Wah-
rend die Lohnsteuer vom Wegfall der Inflations-
ausgleichspramie Impulse erhalt und die Abgel-
tungsteuer infolge immer noch aufwartsgerichte-
ter durchschnittlicher Verzinsungen langfristiger
Sparvertrage nochmals deutlich im Plus ist, ten-
dieren die Einnahmen aus Unternehmenssteu-
ern zur Schwache. Ein deutliches Plus weisen
die empfangenen Vermoégenstibertragungen auf.
Zwar lassen die Zahlungen der EU im Zuge des
NextGenerationEU-Programms nach, doch gab
es einen auRergewdhnlichen Erbschaftsteuerfall
in Bayern, der das Aggregat treibt (in den VGR
gilt die Erbschaftsteuer als Vermdgensibertra-
gung). Bei den Vermdgenseinkommen des
Staates deutet sich eine spurbare Verlangsa-
mung an, ebenso bei den Verkdufen, deren Plus
im Jahr 2024 allerdings von héheren Lkw-Maut-
Satzen gekennzeichnet war. Die Dynamik der
Verkaufe durfte aber weiter hoch bleiben, da
wohl viele Kommunen Geblhren anheben wer-
den, um der schlechten Kassenlage zu begeg-
nen. Insgesamt steigen die Einnahmen des
Staates merklich schneller als das nominale
Bruttoinlandsprodukt.

Die Ausgaben des Staates verlieren nur we-
nig an Fahrt. Die Vorleistungskaufe durften
nach einem starken Plus im Vorjahr kaum mehr
als stagnieren. Zum einen findet eine Normali-
sierung statt, zum anderen dirften durch die lan-
ger andauernde vorlaufige Haushaltsflihrung
des Bundes einige Kaufe unterbleiben. Deutlich
weniger stark legen auch die Arbeitnehmerent-
gelte zu, die allerdings im Vorjahr von Einmal-
zahlungen der Inflationsausgleichspramie Uber-
zeichnet waren. Nur wenig schwéacher und im-
mer noch mit einem hohen Tempo dirften die
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sozialen Sachleistungen und die monetaren So-
zialleistungen ausgeweitet werden. Bei Letzte-
ren macht sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit
und die zunehmende Zahl der Rentenempfanger
bemerkbar. Die Dynamik der Bruttoinvestitionen
ist weiterhin sehr hoch. Zwar werden die Bauin-
vestitionen der Kommunen voraussichtlich wie
auch im Vorjahr kaum ausgeweitet werden, doch
diurften Ausgaben fir die Bahn und aus dem
Sondervermdgen Bundeswehr weiter lebhaft ex-
pandieren. Deutlich im Minus sind hingegen die
geleisteten Vermogenstransfers, die im Vorjahr
allerdings durch einen Einmaleffekt Uberzeich-
net waren. Insgesamt steigen die Ausgaben
schneller als das nominale Bruttoinlandsprodukt,
bleiben aber hinter dem Einnahmeplus zurick,
so dass der Fehlbetrag der 6ffentlichen Hand
merklich sinkt.

Im Jahr 2026 nehmen die Einnahmen des
Staates spiirbar langsamer zu. Die geringere
Lohndynamik mindert das Plus der Sozialversi-
cherungsbeitrage. Zudem durfte der Anstieg der
Beitragssatze geringer ausfallen als im Vorjahr.
Die Steuereinnahmen werden durch die deutli-
che Reduktion der Stromsteuer, neue Abschrei-
bungsregeln und den geringeren Umsatzsteuer-
satz in der Gastronomie gedampft. Die Steuer-
quote dirfte erstmals seit dem Jahr 2023 wieder
sinken. Die sonstigen Einnahmen des Staates
werden wohl ebenfalls an Fahrt verlieren. Zum
einen mindern die neuen Verschuldungsmdég-
lichkeiten den Konsolidierungsdruck, zum ande-
ren durfte das aulRergewdhnliche Plus bei der
Erbschaftsteuer im Jahr 2025 zu einem Ruick-
prall 2026 flhren.

Die neue Finanzverfassung ermoglicht 2026
einen kraftigen Ausgabenschub. Auch wenn
durch Planungs- und Beschaffungsverfahren die
Umsetzung Zeit bedarf, dirfte es im Jahr 2026
erstmals spirbare Effekte bei Vorleistungskau-
fen und Bruttoinvestitionen durch die neuen
Sondervermdgen geben. Deutlich im Plus dirf-
ten wegen des Eingriffs in die Netzentgelte auch
die Subventionen sein. Zugleich steigen wohl
auch die Vermogensiibertragungen wieder splr-
bar, da hier ein Grofteil der investiven Ausgaben
der offentlichen Hand, die von Privaten umge-
setzt werden, ihre Entsprechung in den VGR fin-
den. Angesichts der sinkenden Lohn- und
Preisdynamik werden hingegen Arbeitneh-
merentgelte und soziale Sachleistungen etwas
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an Fahrt verlieren. Das bereits im Vorjahr gesun-
kene Lohnplus und die Kehrtwende bei der Ar-
beitslosigkeit durften den Aufwuchs der moneta-
ren Sozialleistungen, der freilich von der Auswei-
tung der Mutterrente gestutzt wird, mindern. Ins-
gesamt steigen die Ausgaben des Staates aber
wohl im hohen Tempo und dirften Gber 51 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betra-
gen. Das Finanzierungsdefizit wird wohl spurbar
auf 3,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt steigen.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Die handelspolitischen Risiken bleiben vor-
erst betrachtlich. Die erratische Zollpolitik der
Vereinigten Staaten erhdht weiterhin die Unsi-
cherheit fir die deutsche Aufenwirtschaft. Das
in dieser Prognose unterstellte Szenario stutzt
sich auf die Einschatzung, dass die mit einer pro-
tektionistischen Eskalation verbundenen erheb-
lichen Schaden vor allem die 6konomischen Ak-
teure in den Vereinigten Staaten selbst treffen
wurde und sich daher nicht zuletzt dort ein ent-
sprechender Widerstand bilden dirfte. Es bleibt
abzuwarten, inwieweit das Vorpreschen mit ho-
hen Zollankindigungen, die alsbald wieder aus-
gesetzt werden, nur ein verhandlungstaktisches
Mandver darstellt oder ob die US-Regierung die
heimische Wirtschaft tatsachlich dauerhaft mit
hohen Zollmauern abzuschirmen trachtet. Die in
dieser Prognose weiterhin unterstellte Anhe-
bung der effektiven Zollsatze um 10 Prozent-
punkte stellt diesbeziiglich einen Mittelweg dar.
Sollte es im transatlantischen Verhaltnis zu einer
Entspannung in Handelsfragen kommen, liegt
darin ein entsprechendes Aufwartsrisiko fiir die
Prognose. Die handelspolitisch erzeugte Unsi-
cherheit beschadigt fur sich genommen bereits
unmittelbar die Attraktivitat der Vereinigten Staa-
ten als Investitionsstandort und konterkariert so-
mit zentrale Ziele der dortigen Regierungsa-
genda. Dies spricht dafir, dass die Vereinigten
Staaten mit der Gbrigen Welt keinen auf Dauer
angelegten Zollkonflikt anstreben, sondern sich
die Verhaltnisse in naher Zukunft klaren. Zwar
verbessert das bislang erratische Agieren der
neuen US-Regierung mit Blick auf die Verlass-
lichkeit der Wirtschaftspolitik fur sich genommen
die relative Qualitat anderer Standorte. Diesem
Vorteil stehen indes die Nachteile gegenuber,
die sich aus konflikttrachtigeren Beziehungen
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mit einem der wichtigsten Handelspartner erge-
ben. Zudem kann sich der relative Vorteil bei ei-
ner Korrektur der US-Politik rasch als flichtig er-
weisen. Insgesamt stellt dies somit keinerlei
Grund dar, mit Blick auf die Standortfaktoren, die
die heimische Wirtschaftspolitik selbst in der
Hand hat, weniger ambitioniert zu sein.

Potenzialstarkende Reformen entscharfen
unmittelbar die Verteilungskonflikte. Das
schwere Fahrwasser, in das die deutsche Wirt-
schaft in den vergangenen Jahren geraten ist,
hat zwar auch am Arbeitsmarkt deutliche
Schrammen hinterlassen. Eine anziehende 6ko-
nomische Dynamik diirfte jedoch mit steigender
Beschéftigung die Engpasse am Arbeitsmarkt
rasch wieder deutlich hervortreten lassen. Dies
bedeutet zweierlei. Zum einen Ubersetzen sich
standortstarkende Reformen, die dauerhaft
mehr 6konomische Aktivitdt anreizen, in eine
verbesserte Verhandlungsposition der Arbeit-
nehmer, so dass die Marktkrafte am Arbeits-
markt unmittelbar zu héheren Arbeithehmerein-
kommen fiihren. Darin unterscheidet sich die
heutige Lage von der zu Beginn der 2000er
Jahre, als die Agenda-Reformen in einer Zeit der
Massenarbeitslosigkeit beschlossen wurden und
bis zum Erreichen der Vollbeschaftigung rund
zehn Jahre vergingen. Zum anderen stof3t ohne
potenzialstarkende Malinahmen die 6konomi-
sche Dynamik rasch an Kapazitatsgrenzen. Eine
hdhere 6konomische Dynamik ist aber erforder-
lich, um die sich sonst weiter verscharfenden
Verteilungskonflikte einzudammen. Diese rih-
ren zum einen aus der demografischen Alterung
und zum anderen aus hdheren Verteidigungs-
lasten her. Immer héhere Abgabensatze sind
keine LAsung, da hierdurch 6konomische Aktivi-
tat gedampft wird. Ein Ausweichen auf hdhere
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Verschuldung vertagt die Abgabenlast nur um
wenige Jahre (Projektgruppe Gemeinschaftsdi-
agnose 2025, Kap. 4). Ein kraftigeres Potenzial-
wachstum kommt allen gesellschaftlichen Grup-
pen (Arbeithehmern, Unternehmern, Investoren
und Transferempfangern) zugute. Bei alldem ist
der Faktor Zeit eine kritische GréRe. Je langer
potenzialstarkende Malinahmen verzdgert wer-
den, desto weniger Anziehungskraft entfaltet der
Standort auf Kapitalstréme und qualifizierte Zu-
wanderung.

Energiesubventionen stirken den Standort
nicht. Die Kosten der Energieproduktion sind
ein wichtiger Standortfaktor. Hierzulande soll —
anders als in allen vergleichbaren Industrielan-
dern — perspektivisch die Energieversorgung ex-
klusiv aus erneuerbaren Quellen erfolgen. Die
damit verbundenen hohen systemischen Kosten
(Reservekapazitaten, Speicher, Netzumbau)
spiegeln sich u.a. in den Netzentgelten wider
und dirften dauerhaft mit einen Kostennachteil
fur den Standort verbunden sein. Aus dem Son-
dervermdégen Infrastruktur soll der Klima- und
Transformationsfonds (KTF) mit 100 Mrd. Euro
befiillt werden, aus dem wiederum die Energie-
versorgung subventioniert werden kann. Dies
dirfte allenfalls dazu beitragen, dass die bereits
bestehende energieintensive Produktionskapa-
zitat in Deutschland etwas langer genutzt wird.
Anreize zur Ansiedlung neuer Anlagen durften
davon indes nicht ausgehen, weil entspre-
chende Dauersubventionen fiskalisch kaum
durchzuhalten sind. Sie waren auch gesamtwirt-
schaftlich nicht verninftig. Vielmehr misste die
Energiepolitik so aufgestellt werden, dass der
produktionsseitige Kostennachteil gegentber
anderen Standorten abgebaut wird.
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Kasten 1:
Zu den realwirtschaftlichen Folgen staatlicher Ausgabensteigerungen

Die Wirkung staatlicher Ausgabensteigerungen auf das Bruttoinlandsprodukt ist Gegenstand zahlrei-
cher Studien. Diese versuchen, die Effekte in Abgrenzung zu anderen Faktoren, die gleichzeitig die Wirt-
schaftsleistung und die staatlichen Ausgaben beeinflussen, zu isolieren. Dazu werden vor allem empirische
Ansatze (z.B. strukturelle vektorautoregressive Modelle) und theoriegestiitzte makro6konomische Modelle
(z.B. DSGE-Modelle) verwendet. Zusatzliche staatliche Ausgaben kénnen einerseits zu Preissteigerungen
fuhren und andere wirtschaftliche Aktivitat verdrangen (z. B., wenn zusatzliche 6ffentliche Bauinvestitionen
andere Bautatigkeiten verdrangen), so dass die Wirkung auf das Bruttoinlandsprodukt geringer ausfallt als
der Impuls durch die Ausgabenerh6hungen. Andererseits kénnen sie auch zusatzlich wirtschaftliche Akti-
vitat anregen (z. B., wenn durch die Aussicht auf 6ffentliche Auftrage oder eine verbesserte Infrastruktur
private Investitionen ausgeldst werden). Die Studien liefern eine grof’e Bandbreite méglicher Effekte. Im
Folgenden soll ein Auszug der umfangreichen empirischen Literatur vorgestellt und einige der relevanten
Einflussfaktoren, die fur die Wirkung 6ffentlicher Ausgabensteigerungen mafgeblich sein durften, mit Blick
auf die aktuelle Lage in Deutschland diskutiert werden.

Gechert und Rannenberg (2018) haben rund 100 empirische Studien zu den Wirkungen der Fiskalpolitik
ausgewertet. Demzufolge kann der sogenannte Multiplikator staatlicher Ausgaben (Wirkung auf das preis-
bereinigte Bruttoinlandsprodukt in Relation zum Impuls) von deutlich negativ bis weit positiv reichen. Die
zentrale Bandbreite der geschatzten Multiplikatoren — gemessen anhand einer Standardabweichung der
Ergebnisse - liegt zwischen 0 und 1,7 (Abbildung K1-1). Ramey (2019) wertet in einem weiteren Literatur-
Uberblick ausgewahlte Studien aus und kommt zu dem Ergebnis, dass die zentrale Bandbreite fiir Multipli-
katoren von staatlichen Ausgaben zwischen 0,6 und 1 liegt. llzetzki (2025) zieht mit Blick auf die Literatur
und einem Fokus auf die Wirkungen von Verteidigungsausgaben ein dhnliches Resiimee.

Die recht groRe Bandbreite der geschatzten Multiplikatoren staatlicher Ausgaben durfte neben unter-
schiedlichen Vorgehensweisen zur Identifikation der Effekte auch damit zusammenhangen, dass die je-
weiligen Rahmenbedingungen einen groRen Einfluss haben. So kann es einen Unterschied machen, ob
es sich um Ausgabensteigerungen oder -kiirzungen handelt, wie umfangreich die Ausgabenanderungen
sind und mit welchem Vorlauf sie angekindigt werden. Beispielsweise konnten Ausgabensteigerungen
geringere realwirtschaftliche Effekte haben als Ausgabenkiirzungen (Barnichon et al. 2023). Zudem duirften
gréRRere Ausgabensteigerungen zu groReren Verdrangungseffekten fuhren als kleinere Steigerungen und
somit relativ geringere realwirtschaftliche Effekte ha-
ben (German and Karamysheva 2022). Auch die Aus-
richtung der Geldpolitik ist fiir die realwirtschaftlichen
Effekte relevant. Strafft eine Zentralbank in Reaktion
auf héhere staatliche Ausgaben ihre Geldpolitik, fallen
die Effekte auf die Wirtschaftsleistung geringer aus. Mlllieior
Innerhalb einer Wahrungsunion kénnte — sofern die 20
anderen Mitgliedslander ihre Ausgaben nicht im glei-
chen Ausmalf erhohen — die Wirkung tendenziell ho-
her sein. Ferner haben auch Anpassungen des Wech- 15
selkurses einen Einfluss, beispielsweise wenn Ausga-
bensteigerungen zu einer Aufwertung fiihren. Dabei 14
kénnen jedoch die realwirtschaftlichen Auswirkungen
staatlicher Ausgabensteigerungen auch innerhalb ei-
ner Wahrungsunion geringer ausfallen, wenn sie eine
Aufwertung des real effektiven Wechselkurses mit
sich bringen (Born et al. 2024). SchlieBlich hat die 0.8
Konjunkturlage einen groRen Einfluss auf die Effekte
staatlicher Ausgabensteigerungen. So konstatieren 06
zahlreiche Studien, dass die realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen in Zeiten einer gesamtwirtschaftlichen Un-
terauslastung, also z.B. in einer Rezession, groler g,
sind (Gechert und Rannenberg 2014). Zwar sind die
Ergebnisse beziiglich des Einflusses der gesamtwirt- 0.0
schaftlichen Auslastung nicht immer robust (Ramey Ramey (2019) Gechert a&%f;””e”berg
2019), jedoch ist es auch aus theoretischer Sicht na- ,
heliegend, dass staatliche Ausgabensteigerungen in Gechert, S. and A. Rannenberg (2018): Bandbreite von -

’ einer Standardabweichung Uber alle ausgewerteten Studien.
Zeiten niedriger Auslastung weniger andere wirt-
schaftliche Aktivitaten verdrangen und die realwirt- ~ Quellen: Gechert und Rannenberg (2018); Ramey (2019);
. . . .. . Darstellung des IfW Kiel.
schaftlichen Auswirkungen somit gréer sind.

Abbildung K1-1
Bandbreite geschatzter Fiskalmultiplikatoren von
staatlichen Ausgabensteigerungen

0.4
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Bezogen auf die gegenwartige Lage in Deutsch-
land spricht die gesamtwirtschaftliche Unterauslas-
tung der Produktionskapazitaten kurzfristig eher fiur
gréRere realwirtschaftliche Effekte der geplanten 6f-
fentlichen Ausgabesteigerungen. Insbesondere in der
Bauwirtschaft und im Verarbeitenden Gewerbe, die
vor allem von der expansiven Finanzpolitik profitieren
duirften, ist die Auslastung derzeit niedrig (Abbildung
K1-2). Allerdings ist der Tiefbau, der Uberwiegend 6f-
fentliche Auftrage bedient, derzeit im Vergleich zu an-
deren Bausparten deutlich besser ausgelastet (Abbil-
dung K1-3). Zwar liegt dort die Auslastung noch weit
unter friheren Héchststanden, angesichts der geplan-
ten groRen Ausgabesteigerungen fir Infrastruktur und
der insgesamt noch glinstigen Auftragslage im Tief-
bau dirften sich hier jedoch auch rasch Preiseffekte
einstellen, die die realwirtschaftlichen Effekte damp-
fen. Zudem deuten Umfragen sowie die im internatio-
nalen Vergleich bereits seit langerem schwache Ent-
wicklung im Verarbeitenden Gewerbe darauf hin, dass
die geringere Auslastung weniger einer schwachen
Konjunktur geschuldet ist als vielmehr einer abneh-
menden Wettbewerbsfahigkeit deutscher Industrieun-
ternehmen. Entsprechend bauen die Unternehmen im
Verarbeitenden Gewerbe bereits seit einiger Zeit Pro-
duktionskapazitaten ab (Jannsen und Kooths 2025).
SchlieRlich dirfte die deutsche Ristungsindustrie, die
nur einen kleinen Teil des Verarbeitenden Gewerbes
ausmacht, zuletzt gut ausgelastet gewesen sein und
ihre Produktion im Wesentlichen in dem Tempo aus-
weiten kdénnen, in dem es ihr gelingt, die Produktions-
kapazitaten zu erhéhen. Vor diesem Hintergrund ist
es fraglich, inwieweit die derzeit gesamtwirtschaftlich
niedrige Auslastung tatsachlich fir realwirtschaftlich
eher groRere Effekte spricht. Hinzu kommt, dass bei
expansiven und groferen Impulsen tendenziell mit
geringeren Effekten zu rechnen ist.
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Abbildung K1-2
Kapazitatsauslastung nach Branchen
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Quartalsdaten, saisonbereinigt; Kapazitatsauslastung: Jeweils
Abweichung vom historischen Mittelwert.

Quelle: ifo Institut, Konjunkturtest.

Abbildung K1-3
Auslastung nach Bausparten
in %
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Quelle: ifo Institut.
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1. Konjunkturindikatoren

Abbildung 1.1:
Konjunkturindikatoren

Auftragseingang in der Industrie
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Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;
ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 1.2:
Gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung

4 _Prozent/Prozentpunkte

2 4

0 .

2 -

4

-6

8 1 Produktionsliicke

— if0 Kapazitdtsauslastung
-10 - Gesamtwirtschaft
2006 2011 2016 2021 2026

Quartalsdaten: Prozentuale Abweichung des BIP vom
Produktionspotenzial, Schatzung des Produktionspotenzials aus
der Mittelfristprojektion Fruhjahr 2025 (Boysen-Hogrefe et al.
2025), Abweichung der ifo gesamtwirtschaftlichen
Kapazitatsauslastung vom Mittelwert in Prozentpunkten (2005
bis 2019).

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Institut - Leibniz-Institut fir
Wirtschaftsforschung, Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 1.3:
Auftragslage und Kapazititsauslastung im Bau-
hauptgewerbe
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Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;
Auftragsbestande: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven, eigene Berechnungen.
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2. Monetare Rahmenbedingungen und Preisentwicklung

Abbildung 2.1:
Kapitalmarktzinsen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Berechnungen
des IfW Kiel.

Abbildung 2.2:
Darlehenszinsen
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insgesamt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.

Abbildung 2.3:
Kreditexpansion
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahresmonat.

Quelle: Deutsche Bundesbank,
Wirtschaftszahlen; Berechnungen des IfW Kiel..

Saisonbereinigte

Abbildung 2.4:
Verbraucherpreise
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Monatsdaten, Veranderung gegeniiber Vorjahresmonat.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken;
Berechnungen des IfW Kiel.




Abbildung 2.5:
Verbraucherpreise
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate

gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7; grau

hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Tabelle 2.1:
Rahmendaten fiir die Konjunktur
2024 2025 2026
| 1l Il [\ | Il 1] [\ [ 1l Il W

Leitzins der EZB 4,00 3,75 3,50 3,00 250 200 1,75 1,75 1,75 1,75 175 1,75
Langfristige Zinsen 2,3 25 23 22 25 25 26 2,6 2,6 26 26 2,6
US-Dollar/Euro 1,09 1,08 1,10 1,07 1,05 1,12 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13 1,13
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 91,9 921 922 915 91,0 926 926 925 924 922 920 91,8
Exportmarkte 0,5 05 05 05 04 05 05 0,5 0,6 06 0,6 0,6
Rohdlpreis 81,9 850 787 739 748 650 631 627 62,9 63,2 635 639
Gaspreis 274 317 354 432 46,8 355 354 364 36,5 328 325 334
Strompreis 69,2 729 783 1094 1161 71,7 874 874 785 785 785 785

Leitzins der EZB: Zinssatz der Einlagefazilitdt (Quartalsende); langfristige Zinsen: Rendite 9—10-jahriger bérsennotierter Bun-
desanleihen (Quartalsdurchschnitt); preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegenuiber 60 Landern auf Basis von Verbraucherprei-
sen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Export-
markte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegenuber Vorquartal;
Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent; Gaspreis: Euro je MWh (TTF); Strompreis: Euro je MWh (Phelix, Baseload).

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA, LSEG Da-
tastream, EEX, ENDEX; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




3. AuBenwirtschaft

Abbildung 3.1:

Exporte
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuliber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 3.2:
Importe
Kettenindex (2020=100) Prozent
125 + -4
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniliber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 3.3:
Deutsche Exportmarkte
5.0 +Prozent, Prozentpunkte
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 64 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung
gegenuber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1,
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.

Abbildung 3.4:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise und
Wechselkurse gegeniliber 57 Landern; Gewichte gemal® dem
Indikator der Deutschen Bundesbank fiir die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit gegeniber 60 Handelspartnerlandern auf
Basis der Verbraucherpreise; Veréanderung gegeniiber Vorjahr;
Anstieg bedeutet Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 11.2023;
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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Abbildung 3.5:
Exportindikatoren
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion:  preisbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorjahr;  Auftragseingang:
preisbereinigt, Veradnderung gegenliber dem Vorquartal;
Auftragsbestand: Nettoanteil der Unternehmen, der Gber glinstige
Auftragsbestande berichtet; Unternehmenszuversicht,
Industrieproduktion: in 42 Landern, gewichtet mit Anteilen am
deutschen Export; Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen:
Wert flir aktuelles Quartal entspricht dem Durchschnitt der ersten
beiden Monatswerte (dem ersten Monatswert) des jeweiligen
Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;
CPB, World Trade Monitor; Thomson Reuters Datastream; ifo,
Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IfW Kiel.
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4. Inlandische Verwendung

Abbildung 4.1:
Letzte Inldndische Verwendung
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Quartalsdaten:  preis-, kalender- und saisonbereinigt;
Veranderung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Verédnderung gegenlber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 4.2:
Private Konsumausgaben

112 Kettenindex (2020=100) Prozent 3
== Veranderung
Niveau
-2
110
-1
108 Lo
-1
106 -
L -2
[56] [-04] [o02] [o08] [11]
104 -3
L1 A YA T 1 VA 1 0 A VA B A B 112
2022 2023 2024 2025 2026

Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 4.3:
Ausriistungsinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniliber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 4.4:
Bauinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniliber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Abbildung 4.5: Abbildung 4.7:
Investitionszyklen Beitrdage zur Veranderung des real verfiigbaren Ein-
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;

Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW

Kiel. 6 1 -6
-8 - - -8

2023 2024 2025 2026
Abbildung 4.6:
Zerlegung der Zuwachsrate des privaten Konsums Jahresdaten, Expansionsbeitrége (real verfligbare Einkommen:

Verénderung gegeniber dem Vorjahr); sonstige Abgaben:
Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-ern und

14 _Prozent(punkte) - 14 sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.
12 - C— Sparquote L 12 Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
10 . s Deflator des privaten Konsums 10 ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
— Verfiigbares Einkommen
8 1 Privater Konsum -8
6 -6
4 L4 Tabelle 4.1:
2 L 5 Anlageinvestitionen
0 I|- 0 2023 2024 2025 2026
2 I -2 Anlageinvestitionen 1,2 2,7 0,9 3,7
-4 | Unternehmensinvestitonen 0,3  -2,7 0,3 3,6
) Ausristungen -08 -54 -10 47
-6 - -6 Wirtschaftsbau 41 29 15 27
8 L Sonstige Anlagen 47 39 34 441
) ) Wohnbau -41  -5,0 1,0 3,0
-10 + T T T T T T T T -10 Offentlicher Bau 0,8 3,9 0,4 3,6
1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 34 -3,2 1,0 3,0

Jahresdaten; verfligbares Einkommen einschlieBlich Zunahme

betrieblicher Versorgungsanspriiche, Privater Konsum: preis- . - .. .. ’ .
bereinigt Verénderugg ggegeni?ber dem Vorjahr. P Preisbereinigt. Veranderung gegenuber dem Vorjahrin Pro-

zent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;

A G L WG N IERETS [FEsess e Ll Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
3 grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Abbildung 4.8:
Neugeschaftsvolumina Wohnungsbaukredite

in Mrd. Euro
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Monatsdaten, bei Neugeschaften, verschiedene Laufzeiten, in
Mrd. Euro.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken.

Abbildung 4.9:
Transaktionsvolumen von Immobilien
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Monatsdaten, Transaktionvolumen von Immobilien, preisbereinigt,
auf Basis der Einnahmen aus der Grunderwerbssteuer der
Lander.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, vdp
Immobilienpreisindizes, Berechnungen des IfW Kiel.
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Abbildung 4.10:
Wohnungsbauindikatorik
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Wochendaten, Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent,
Fallzahl der Hypothekenvertrage von privaten Haushalten;
Monatsdaten, Neugeschaftsvolumina fiur Wohnungsbaukredite,
Transaktionvolumen von Immobilien, preisbereinigt, auf Basis der
Einnahmen aus der Grunderwerbssteuer der Lander,
Auftragseingage im Wohnbau.

Quelle: SCHUFA Holding AG, Statistisches Bundesamt,
Bundesministerium der Finanzen, vdp Immobilienpreisindizes,
Berechnungen des IfW Kiel.
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5. Wirtschaftsbereiche

Tabelle 5.1:
Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

2024 2025 2026
I Il 11—\ I Il v | Il v

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veranderung gegentber Vor-
quartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,3 01 02 04 01 00 03 03 05 05 05
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche -05 -03 -04 -03 06 01 00 03 03 05 05 05
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -38 -04 -1,7 -08 15 -01 -03 00 02 05 05 05
Verarbeitendes Gewerbe -0,7 -06 1,3 -03 10 01 -0,3 00 0,2 05 05 05
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -20,7 04 -3,7 -32 47 -20 00 02 03 04 05 05
Baugewerbe o6 -28 10 01 09 06 02 02 04 05 06 08
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,4 -0,7 014 06 11 01 01 02 04 05 04 04
Information und Kommunikation 2,1 -02 -06 03 1,7 02 05 08 10 12 12 12
Finanz- und Versicherungsdienstleister 1,1 -05 1,0 16 -0,8 -04 -04 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,6 01 -05 04 02 02 02 03 04 04 04 04
Unternehmensdienstleister -0,2 02 -07 03 00 01 02 03 04 05 05 05
Offentliche Dienstleister 0,7 03 15 00 -02 01 01 05 03 04 04 04
Sonstige Dienstleister 0,8 00 05 -03 -03 -02 00 01 02 03 03 0,3

Quartalsdaten, preisbereinigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




6. Lohne

Abbildung 6.1:
Reale Lohnstiickkosten
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Jahresdaten;  Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde
(nominal) in  Relation  zur  Bruttowertschépfung je
Erwerbstatigenstunde (nominal).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Tabelle 6.1:
Lohne und Produktivitat

2023 2024 2025 2026

Stundenkonzept
Tariflohne 4.1 6,1 3,1 3,2
Effektiviohne 6,6 55 3,1 2,5
Lohndrift 2,6 -0,6 0,0 -0,7
Lohnkosten 6,0 54 3,6 2,5
Arbeitsproduktivitat -0,6 -0,1 0,3 0,8
Lohnstiickkosten 6,7 5,6 3,4 1,6
Lohnstiickkosten (real) 0,5 2,4 0,8 -0,7

Personenkonzept
Tariflohne 4,0 6,1 3.1 3,2
Effektiviohne 6,4 54 3,2 3,0
Lohndrift 2,4 -0,6 0,2 -0,1
Lohnkosten 5,9 8,3 3,9 3,0
Arbeitsproduktivitat -1,0 -0,4 0,3 1,2
Lohnstlickkosten 6,9 57 3,5 1,8

Lohnstiickkosten (real) 0,7 2,6 1,0 -0,5

Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen der Ver-
anderung der Tariflohne und der der Effektividhne in Pro-
zentpunkten; Lohnkosten: Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmerstunde bzw. je Arbeitnehmer; Arbeitsproduktivitat:
Bruttoinlandsprodukt (preisbereinigt) je Erwerbstatigen-
stunde bzw. je Erwerbstatigen; Lohnstlickkosten: Lohnkos-
ten in Relation zur Arbeitsproduktivitat; Lohnstlickkosten
(real): Lohnstiickkosten deflationiert mit dem Deflator des
Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2,
Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinter-
legt: Prognose des IfW Kiel.
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7. Beschiaftigung

Tabelle 7.1:
Beschiftigung (1 000 Personen)

2022 2023 2024 2025 2026

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.) 61.211 61.437 61.355 61.360 61.794
Erwerbstatige (Inland) 45675 46.011 46.081 46.055 46.195
Selbstandige 3.895 3.847 3.774 3.699 3.661
Arbeitnehmer (Inland) 41.781 42163 42307 42.356 42.534
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 34.507 34.790 34.934 35.018 35.232
AusschlieRlich geringfligig Beschaftigte 4.125 4.198 4.180 4.139 4.103
Pendlersaldo 211 210 204 200 200
Erwerbstatige (Inlander) 45.464 45801 45877 45854 45.994
Arbeitnehmer (Inlander) 41570 41.954 42103 42156 42.334
Registrierte Arbeitslose 2.418 2.609 2.787 2.962 2.876
Arbeitslosenquote (Prozent) 53 57 6,0 6,3 6,1
Erwerbslosenquote (Prozent) 2,9 2,8 3,2 34 34

Selbstandige: einschlieRlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir
Arbeit; Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Makro6konomische Zeitreihen; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 7.1: Abbildung 7.2:
Erwerbstatige Arbeitslose
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala). Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Tsd. Jahresdaten: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt). (gerahmt).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau Quelle: Deutsche Bundesbank, Makrodkonomische Zeitreihen;

hinterlegt: Prognose des IfW Kiel. grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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8. Offentliche Finanzen

Tabelle 8.1:
Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)

2022 2023 2024 2025 2026
Einnahmen 1.852,6 1.921,2 2.022,2 2.134,3 2.197,2
—relativ zum BIP 46,9 45,9 47,0 48,1 47,7
Steuern 960,8 961,3 994,9 1.030,9 1.051,3
—relativ zum BIP 24,3 23,0 23,1 23,3 22,8
Sozialbeitrage 667,1 709,9 755,7 820,1 856,0
>relativ zum BIP 16,9 17,0 17,6 18,5 18,6
Sonstige Einnahmen 224,7 250,0 271,6 283,3 289,9
>relativ zum BIP 57 6,0 6,3 6,4 6,3
Ausgaben 1.937,5 2.025,0 2.137,8 2.227,4 2.358,2
>relativ zum BIP 49,0 48,4 49,7 50,2 51,2
Arbeitnehmerentgelt 320,7 337,6 358,3 371,9 383,6
Vorleistungen 252,2 264,0 284,2 286,8 314,8
Soziale Sachleistungen 354,6 362,1 392,0 417,6 435,3
Bruttoinvestitionen 112,2 117,1 125,7 136,0 150,9
Geleistete Vermdgenseinkommen 27,9 36,6 46,1 50,2 53,0
Monetéare Sozialleistungen 613,9 657,0 702,3 7431 773,0
Subventionen 67,5 84,5 54,4 54,6 61,4
Sonstige laufende Ubertragungen 111,3 91,9 90,4 91,7 100,8
Vermogensibertragungen 77,9 74,4 84,4 75,4 85,3
Sonstige Ausgaben -1,0 -0,5 -0,2 -0,3 -0,3
Finanzierungssaldo -84,9 -103,8 -115,6 -93,1 -161,0
—relativ zum BIP -2,1 -2,5 -2,7 -2,1 -3,5
:Eei:nahmen der Gebietskorperschaf- 1229,5 1248,6 1303,9 1351,5 1380,2
Shhe“rﬁrgans‘cers von der Sozialversi- 1.218,7 1.243 4 1.299,1 1.348,5 1.377,2
Transfers der Sozialversicherung 10,8 53 4,9 3,0 3,0
LR Er R SR 1.323,1 1.361,4 1.408,5 1.446,2 1.538,2
8?12;6 Transfers an die Sozialversiche- 1.144,7 1.211.9 1.266,7 1.302,6 1.392.4
Transfers an die Sozialversicherung 178,4 149,5 141,8 143,6 145,8
i:\rasz;l:fl;t;:gssaldo der Gebietskor- 937 12,8 04,6 947 1581
Einnahmen der Sozialversicherung 812,3 827,3 864,9 929,5 966,1
;):rrslir;;rf?gsfers von den Gebietskor- 633.9 677.8 7231 785.8 820,3
Ausgaben der Sozialversicherung 803,5 818,3 876,0 927,8 969,0
SOChhr;eﬂ'el'rr]ansfers an die Gebietskorper- 792.8 813.1 8711 924 8 966,0
ELZ?:ilgrungssaldo der Sozialversi- 8,8 9,0 1,0 1,7 29

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW
Kiel.
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9. Bruttoinlandsprodukt, Komponenten und Prognoseunsicherheit

Tabelle 9.1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2024 2025 2026
| ] 1} \Y | Il [} \Y | I 1l \Y

Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,3 0,1 -0,2 0,4 0,1 0,0 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5
Private Konsumausgaben -0,1 0,1 0,3 0,2 0,5 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2
Konsumausgaben des Staates 0,5 1,5 1,2 04 -0,3 0,1 0,3 1,1 0,5 0,8 0,8 0,7
Ausrustungsinvestitionen -0,9 -3,2 -1,1 0,2 0,7 -0,7 0,1 0,7 1,0 1,4 1,6 1,7
Bauinvestitionen 05 -18 -0,3 0,8 0,5 0,6 0,4 0,4 0,6 0,7 0,8 1,0
Sonstige Anlagen 1,0 0,5 0,7 0,2 2,0 0,4 0,6 0,8 1,1 1,3 1,3 1,3
Vorratsveranderungen 0,0 0,0 0,9 05 -09 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,2 0,0 1,3 09 -05 0,1 0,2 0,5 0,4 0,6 0,6 0,6
Ausfuhr 0,1 1,8 -26 -31 3,2 00 -02 -02 0,2 0,4 0,5 0,5
Einfuhr -0,3 28 -0,1 -0,7 1,1 0,2 0,1 0,3 0,5 0,7 0,8 0,8
Aul3enbeitrag 0,1 -0,3  -11 -1,1 09 -0, -0,1 -0,2 -0 -0,1 -0,1 -0,1
Erwerbstatige, Inland 46.104 46.112 46.061 46.049 46.042 46.052 46.052 46.072 46.112 46.162 46.222 46.282
Arbeitslose 2.718 2.764 2.809 2.859 2902 2.952 2.992 3.002 2.977 2.927 2.842 2.757

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Au3enbeitrag:
Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagen-
tur fur Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Deutsche Bundesbank, Makro6konomische Zeitreihen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 9.1: Abbildung 9.2:
Prognoseintervalle fiir die Zunahme des Bruttoin- Importbereinigte Expansionsbeitrage
landsprodukts
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Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; prognostizierter Anstieg
(orangene Linie) und Prognoseintervall (grau hinterlegte Flachen) Jahresdaten, preisbereinigt. Berechnung in Anlehnung an
bei Konfidenzniveaus von 33, 66 und 95 Prozent (basierend auf Kooths und Stolzenburg (2018).
Prognosefehlern des Instituts fir Weltwirtschaft jeweils im
zweiten Quartal der Jahre 1994-2024). Quelle: OECD, Input Output Database; Statistisches Bundesamt,

i Fachserie 18, Reihe 1.2; Berechnungen des IfW Kiel; grau
Quelle: Berechnungen des IfW Kiel. hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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10. Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung

Tabelle 10.1:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung

2024 2023 2024 2025 2026
Mrd. Euro | Vorjahresverdnderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,2 0,3 1,6
Private Konsumausgaben -0,4 0,2 0,8 1,1
Konsumausgaben des Staates -0,1 3,2 1,4 2,6
Anlageinvestitionen -1,2 -2,7 0,9 3,7
Ausrustungsinvestitionen -0,8 -5,4 -1,0 4,7
Bauinvestitionen -3,4 -3,2 1,0 3,0
Sonstige Anlagen 4,7 3,9 3,4 4.1
Vorratsveranderung 0,1 0,1 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,4 0,3 1,0 2,0
Ausfuhr -0,3 -1,8 -0,4 1,2
Einfuhr -0,6 -0,7 1,3 2,5
AuBRenbeitrag 0,1 -0,5 -0,7 -0,4
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 4.305,3 5,9 2,9 2,8 3,9
Private Konsumausgaben 2.270,4 6,3 2,9 3,0 2,5
Konsumausgaben des Staates 960,2 4.1 6,1 41 54
Anlageinvestitionen 898,5 4,9 -0,2 4.1 7,6
Ausrustungsinvestitionen 265,3 4.8 -3,8 1,7 7,8
Bauinvestitionen 464,8 4,4 -0,3 4,6 7,7
Sonstige Anlagen 168,4 6,2 6,6 6,3 7,2
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 7,2 7,2 7,7 9,7
Inlandische Verwendung 4.136,3 4,2 2,9 3,5 44
Ausfuhr 1.799,6 0,4 -0,9 0,7 1,6
Einfuhr 1.630,6 -3,6 -1,1 2,2 2,7
AuBRenbeitrag (Mrd. Euro) 167,7 169,0 1452 130,7
Bruttonationaleinkommen 4.462,8 5,7 3,0 3,0 3,8
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 6,1 3,1 2,5 2,3
Private Konsumausgaben 6,7 2,7 2,2 1,4
Konsumausgaben des Staates 4,2 2,8 2,6 2,7
Ausrustungsinvestitionen 5,7 1,7 2,7 3,0
Bauinvestitionen 8,1 3,0 S15 4,5
Sonstige Anlagen 1,4 2,6 2,8 3,0
Ausfuhr 0,7 0,9 1,1 0,4
Einfuhr -3,0 -0,4 0,9 0,2
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 59 2,2 2,2 1,6
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 3.188,7 6,6 1,8 2,5 4.1
Arbeitnehmerentgelt 2.355,9 6,8 5,7 4,0 BE5)
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 71,2 73,9 75,0 74,5
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 832,8 6,2 -7,8 -1,8 5,8
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 2.501,7 6,9 4,0 2,4 2,8
Sparquote (Prozent) 10,4 11,3 10,7 10,9
Bruttoléhne und -gehalter (Inlander) 1.953,3 7,4 5,8 3,3 BS15)
Effektiviohn, Stundenbasis 6,6 5,5 3,1 2,5
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 6,7 5,6 3,4 1,6
Produktivitat, Stundenbasis -0,6 -0,1 0,3 0,8
Arbeitslose (1 000) 2.609 2.787 2962 2.876
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,7 6,0 6,3 6,1
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 46.011 46.081 46.055 46.195
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -103,8 -1156 -93,1 -161,0
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -2,5 2,7 -2.1 -3,5
Offentliche Schulden (Prozent) 62,9 62,5 62,7 63,9

Vorratsveranderung, Auenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsproduki.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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11. Wichtige GroBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 bis 2026

[ 2024 [ 2025 [ 2026
e ‘ AR ‘ A [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H. | 1H. [ 2H;.
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,2 -0,1 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,4
Arbeitsvolumen -0,1 0,0 0,7 -0,7 0,4 0,0 0,0 0,2 1,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 0,1 0,4 -1,0 0,4 0,1 0,0 0,0 0,7
Produktivitét ' -0,1 0,3 0,8 0,4 -0,6 -0,1 0,6 0,7 1,0
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,2 0,3 1,6 -0,3 -0,1 -0,1 0,7 1,0 2,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 32306 33385 34515 15742 1656,4| 16298 17088 | 1677,4 17741
Private Haushalte 2 22704 23394 23985| 11085 1161,8| 11423 1197,1| 11659 1232,6
Staat 960,2 999,2 1053,0 465,7 494,6 487,5 511,7 511,5 541,5
Anlageinvestitionen 898,5 935,0 1006,4 439,4 459,1 450,2 4848 478,0 528,3
Ausrustungen 265,3 269,7 290,7 128,6 136,7 127,6 142,1 134,5 156,2
Bauten 464,8 486,2 523,6 229,9 2349 236,6 249,6 252,0 2715
Sonstige Anlageinvestitionen 168,4 179,1 192,1 80,9 87,5 86,0 93,1 91,5 100,6
Vorratsveranderung 2 7,2 7,7 9,7 0,1 7.1 14,8 -7.1 14,0 -4,3
Inlandische Verwendung 4136,3 42813 44676 | 20136 2122,7| 20949 21864 | 2169,4 2298,2
AuBenbeitrag 169,0 145,2 130,7 112,0 57,0 81,4 63,8 78,0 52,6
Exporte 17996 1812,3 18419 910,7 888,9 904,6 907,6 906,6 935,4
Importe 16306 1667,1 17113 798,7 831,9 823,3 843,8 828,6 882,7
Bruttoinlandsprodukt 43053 44265 4598,2| 21256 2179,6 | 2176,2 2250,2 | 2247,4 2350,8
b) Verdnderung in Prozent gegentiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,9 3,3 3.4 4,1 3,7 3,5 3,2 2,9 3,8
Private Haushalte 2 2,9 3,0 2,5 3,0 2,9 3,0 3,0 2,1 3,0
Staat 6,1 41 54 6,6 5,6 47 3,5 4,9 5,8
Anlageinvestitionen -0,2 4,1 7,6 -0,5 0,2 2,5 5,6 6,2 9,0
Ausriustungen -3,8 1,7 7,8 -3,1 -4,4 -0,8 3,9 54 9,9
Bauten -0,3 4,6 7,7 -1,5 0,9 2,9 6,3 6,5 8,8
Sonstige Anlageinvestitionen 6,6 6,3 7,2 7,0 6,2 6,3 6,3 6,4 8,1
Inlandische Verwendung 2,9 3,5 4,4 2,0 3,8 4,0 3,0 3,6 5,1
Exporte -0,9 0,7 1,6 -0,6 -1,3 -0,7 2,1 0,2 3,1
Importe -1,1 2,2 2,7 -39 1,8 3,1 1,4 0,6 4,6
Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,8 3,9 3,3 2,5 24 3,2 3,3 4,5
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2020)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 27055 27324 27745| 13302 13752 | 13450 1387,4| 13616 14129
Private Haushalte 2 18853 19006 19214 926,8 958,5 933,6 967,0 941,2 980,2
Staat 820,7 832,5 854,1 403,7 417,0 411,8 420,7 420,9 433,2
Anlageinvestitionen 711,44 77,7 7442 349,1 362,3 347,9 369,8 356,4 387,8
Ausristungen 226,3 224,0 2345 109,7 116,6 106,4 117,5 109,0 125,5
Bauten 335,2 338,7 348,9 166,7 168,5 166,3 172,4 169,9 179,0
Sonstige Anlageinvestitionen 153,1 158,3 164,8 73,8 79,3 76,3 82,0 78,8 86,0
Inlandische Verwendung 34527 34857 3557,1| 16933 17594 | 1716,7 1769,1| 17422 1815,0
Exporte 1499,0 14935 15120 761,7 737,3 7445 749,0 745,8 766,2
Importe 13423 13604 1394,2 660,5 681,8 668,7 691,6 678,1 716,1
Bruttoinlandsprodukt 36071 36165 36725| 17940 1813,1| 1791,3 18251 | 1808,7 18639
b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 11 1,0 1,5 0,8 1,3 1.1 0,9 1,2 1,8
Private Haushalte 2 0,2 0,8 1,1 0,1 0,3 0,7 0,9 0,8 1,4
Staat 3,2 1,4 2,6 2,5 3,9 2,0 0,9 2,2 3,0
Anlageinvestitionen -2,7 0,9 3,7 -29 -25 -0,4 2,1 2,5 4,9
Ausristungen -54 -1,0 47 -4,9 -6,0 -3,0 0,9 2,4 6,7
Bauten -3,2 1,0 3,0 -4,2 -2,2 -0,2 2,3 2,1 3,8
Sonstige Anlageinvestitionen 3,9 3,4 4.1 4.6 3,2 3,4 3,5 3,4 4.8
Inlandische Verwendung 0,3 1,0 2,0 -0,9 1,5 1,4 0,5 1,5 2,6
Exporte -1,8 -0,4 1,2 -1,0 -2,7 -2,3 1,6 0,2 2,3
Importe -0,7 1,3 25 -25 1,0 1,2 1,4 1,4 35

Bruttoinlandsprodukt -0,2 0,3 1,6 -0,3 -0,1 -0,1 0,7 1,0 21
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschétzung fiir die Jahre 2025 bis 2026

[ 2024 [ 2025 [ 2026

e ‘ A ‘ A [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H;

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 2,7 2,2 1,4 3,0 2,5 2,3 2,1 1,2 1,6

Konsumausgaben des Staates 2,8 2,6 2,7 3,9 1,7 2,6 2,5 2,7 2,8

Anlageinvestitionen 2,6 3,2 3,8 2,4 2,7 2,9 3,4 3,6 3,9
Ausristungen 1,7 2,7 3,0 1,9 1,6 2,3 3,1 2,9 3,0
Bauten 3,0 3,5 4,5 2,8 3,3 3,2 3,9 43 4,8

Exporte 0,9 1,1 0,4 0,4 1,4 1,6 0,5 0,0 0,7

Importe -0,4 0,9 0,2 -1,5 0,7 1,8 0,0 -0,7 1,0

Bruttoinlandsprodukt 31 2,5 2,3 3,6 2,6 2,5 2,6 2,3 2,3

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der

privaten Haushalte 2 3014,3 31142 3207,7| 1473,7 1540,6 | 15236 1590,6 | 1562,2 16455
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 402,6 431,0 446,0 194,6 208,1 209,2 221,8 215,8 230,2
Bruttoldhne und -gehéalter 1953,3 2018,7 2088,3 934,0 10193 969,8 10489 998,5 1089,8
Ubrige Primareinkommen # 658,4 664,5 673,3 345,2 313,2 344,6 319,9 347,8 325,5

Primareinkommen der

Uibrigen Sektoren 561,8 559,1 595,4 269,1 292,6 265,6 293,5 278,4 317,0

Nettonationaleinkommen

(Primareinkommen) 35761 3673,3 3803,1| 17428 1833,3| 1789,2 1884,1| 1840,6 19625

Abschreibungen 886,8 921,5 968,6 440,8 445,9 456,2 465,3 478,3 490,3

Bruttonationaleinkommen 4462,8 45948 4771,7| 2183,7 2279,2| 22454 2349,4| 2318,9 245238

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3188,7 32679 3400,2| 15521 1636,6| 15886 1679,3| 1641,2 1759,
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen 832,8 818,2 865,9 423,6 409,2 409,5 408,6 426,8 439,1
Arbeitnehmerentgelt 23559 2449,7 25343| 11285 1227,4| 11790 1270,7| 1214,3 1320,0

b) Verdnderung in Prozent gegentber dem Vorjahr

Primareinkommen der

privaten Haushalte 2 4,1 3,3 3,0 4,3 3,9 3.4 3,2 2,5 3,4
Sozialbeitréage der Arbeitgeber 51 7.1 3,5 54 4,8 7,5 6,6 3,1 3,8
Bruttoldhne und -gehalter 58 3,3 3,5 6,5 52 3,8 2,9 3,0 3,9

Bruttoléhne und -gehalter je Beschaftigtem 54 3,2 3,0 5,9 5,0 3,8 2,8 2,7 34
Ubrige Primareinkommen 4 -1,3 0,9 1,3 -1,7 -0,9 -0,2 2,1 0,9 1,7

Primareinkommen der Gbrigen Sektoren -3.1 -0,5 6,5 -2,7 -3,5 -1,3 0,3 4,8 8,0

Nettonationaleinkommen

(Primareinkommen) 2,9 2,7 3,5 3,1 2,6 2,7 2,8 2,9 4,2

Abschreibungen 3,6 3,9 5,1 3,5 3,6 3,5 4,4 4,9 54

Bruttonationaleinkommen 3,0 3,0 3,8 3,2 2,8 2,8 3,1 3,3 4,4

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1,8 2,5 4.1 2,2 1,4 2,3 2,6 3,3 4,7
Unternehmens- und
Vermdgenseinkommen -7,8 -1,8 5,8 -7,4 -8,3 -3,3 -0,1 4,2 7,5
Arbeitnehmerentgelt 57 4,0 3,5 6,3 52 4.5 3,5 3,0 3,9

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1971,8 20336 21029 948,1 1023,7 982,0 10516 | 1013,0 1089,8
Nettoldhne und -gehalter 1364,1 1392,7 14382 647,2 716,9 663,8 728,9 681,5 756,8
Monetére Sozialleistungen 77,7 822,6 854,1 3844 393,2 408,1 414,5 4253 428,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 170,0 181,7 189,4 83,5 86,5 89,9 91,8 93,7 95,7

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Priméreinkommen * 658,4 664,5 673,3 345,2 313,2 3446 319,9 347,8 325,5

Sonstige Transfers (Saldo) ® -128,5 -136,5 -142,6 - 58,8 - 69,8 - 63,3 -73.2 - 65,8 -76,8

Verfiigbares Einkommen 2501,7 25617 2633,6 | 12345 1267,2| 1263,3 12984 | 12950 13386

Zunahme betrieblicher

Versorgungsanspriiche 57,7 57,7 57,8 28,0 29,7 28,0 29,7 28,0 29,8

Konsumausgaben 22704 23394 23985| 11085 1161,8| 11423 1197,1| 11659 12326

Sparen 289,0 280,0 292,9 154,0 135,0 149,0 131,0 157,1 135,8

Sparquote (Prozent) 8 11,3 10,7 10,9 12,2 10,4 11,5 9,9 11,9 9,9

b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 6,1 3,1 3,4 6,8 515 3,6 2,7 3,2 3,6
Nettoldhne und -gehalter 6,0 2,1 3,3 7,0 5,2 2,6 1,7 2,7 3,8
Monetare Sozialleistungen 6,4 5,8 3,8 6,7 6,2 6,2 54 4,2 3,5
abz. Abgaben auf soziale
Leistungen, 6,8 6,9 4,2 7.8 5,8 7.7 6,1 4,2 43

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Priméreinkommen 4 -1,3 0,9 1,3 -1,7 -0,9 -0,2 2.1 0,9 1,7

Verfiigbares Einkommen 4,0 2,4 2,8 4,3 3,8 2,3 2,5 2,5 3,1

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

Sparen 12,6 -3,1 4,6 13,1 12,0 -3.3 -3,0 5,4 3,7
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 bis 2026

[ 2024 [ 2025 [ 2026

e ‘ A ‘ ALY [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 9948 1030,9 10513 485,1 509,7 507,4 523,5 516,7 534,6
Sozialbeitrage 755,7 820,1 856,0 365,5 390,3 398,7 4214 415,1 440,9
Vermdégenseinkommen 34,3 35,1 36,3 17,9 16,3 18,3 16,9 19,0 17,4
Sonstige Transfers 31,4 31,8 32,0 13,9 17,6 14,0 17,8 14,2 17,8
Vermdégenstransfers 20,6 23,1 20,3 9,3 11,3 11,9 11,2 9,1 11,3
Verkaufe 179,5 193,1 201,0 83,9 95,6 89,0 104,1 92,8 108,2
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Insgesamt 2016,5 21343 2197,2 975,6 10409 | 10393 10950| 1067,0 1130,3

Ausgaben
Vorleistungen & 674,4 704,7 750,4 322,0 352,4 338,1 366,6 358,6 391,8
Arbeitnehmerentgelt 358,3 371,9 383,6 173,2 185,1 180,4 191,4 185,6 198,0
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 46,1 50,2 53,0 23,0 23,1 25,4 24,9 26,8 26,3
Subventionen 54,4 54,6 61,4 25,2 29,2 24,7 29,9 28,1 33,3
Monetére Sozialleistungen 702,3 743,1 773,0 346,9 355,4 368,8 374,3 385,4 387,7
Sonstige laufende Transfers 90,4 91,7 100,8 43,6 46,8 44,5 47,2 49,1 51,7
Vermogenstransfers 84,4 75,4 85,3 37,2 47,2 29,7 45,7 34,9 50,4
Bruttoinvestitionen 125,7 136,0 150,9 55,2 70,4 59,7 76,3 62,9 88,0
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1

Insgesamt 21357 22274 2358,2| 1026,2 1109,5| 1071,2 1156,2| 1131,2 1227,0

Finanzierungssaldo -119,2  -931 -161,0| -506 -686| -318 -612| -642 -968

b) Verdnderung in Prozent gegentber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 3,5 3,6 2,0 2,8 4,2 4,6 2,7 1,8 2,1
Sozialbeitrage 6,5 8,5 4,4 6,8 6,1 9,1 8,0 4.1 4,6
Vermdgenseinkommen 9,2 2,5 3,5 12,4 5,9 1,9 3,1 3,8 3,1
Sonstige Transfers -59 1,2 0,7 -54 -6,3 0,7 1,6 1,6 -0,1
Vermégenstransfers 6,0 12,3 -12,1 8,9 3,7 28,1 -0,7 -23,7 0,3
Verkaufe 8,4 7,6 41 7,0 9,7 6,1 8,8 43 4,0
Sonstige Subventionen -13,0 3,0 0,0 -2,5 -20,4 6,4 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 5,0 5,8 2,9 4,7 5,2 6,5 5,2 2,7 3,2

Ausgaben
Vorleistungen & 7.7 4,5 6,5 7.1 8,2 5,0 4,0 6,1 6,9
Arbeitnehmerentgelt 6,1 3,8 3,1 7,7 4,7 4,2 34 2,8 3,4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 26,0 9,1 5,6 33,5 19,3 10,3 7.8 55 5,6
Subventionen -35,6 0,3 12,4 -40,4 -30,8 -1,9 2,3 13,8 11,2
Monetéare Sozialleistungen 6,9 5,8 4,0 7.2 6,6 6,3 53 4,5 3,6
Sonstige laufende Transfers -1,5 1,4 9,9 -1.1 -1,9 2,1 0,8 10,2 9,6
Vermoégenstransfers 13,3 -10,6 13,1 25,2 54 -20.1 -3,1 17,4 10,3
Bruttoinvestitionen 7,3 8,2 11,0 9,3 58 8,1 8,3 55 15,3
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -57,6 43,7 0,0 - 56,3 - 58,6 100,0 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 5,5 4,3 59 59 51 4,4 4,2 5,6 6,1

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde.

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abzliglich geleisteter Vermégenseinkommen.

5 Empfangene abzuglich geleisteter sonstiger Transfers.

6 Sparen in Prozent des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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12. Hauptaggregate der Sektoren

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2024 |
Ge- | Nichtfinan- Private
. samte ;lelle _und Haushalte | ., .
Gegenstand der Nachweisung finanzielle ; Ubrige
Volks- Kapi Staat und pri-
. apital-ge- Welt
wirt- sellschaf- vate Org.
schaft o.E.
ten
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung ........ccceeeiiieiiiieeecee e 3 899,6 2620,0 469,2 810,4 -
2 — Abschreibungen ..........cccceieiiniinieiiiece e 886,8 487,1 119,4 280,2 -
3 = NettowertschOpfung 1) .......cccooveriiiiiiiiniiiciesecene 3012,8 2132,9 349,7 530,2 -169,0
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 350,2 1704,1 358,3 287,8 20,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................... 41,5 30,6 0,3 10,6 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............c............. 64,0 61,7 0,2 2,2 -
7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 685,2 460,0 -8,7 2339 -188,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ................ccccoocnee.. 2 355,9 — - 2 355,9 14,2
9 — Geleistete Subventionen ...........cccocveeeeeiiiiiinnenn. 54,4 - 54,4 - 9,8
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ............. 441,8 - 441,8 - 5,6
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen .............ccccccveeennenen. 1100,6 1 007,6 46,1 46,9 431,7
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...........ccccoeeceeeennes 1248,2 742,5 34,3 471,4 2841
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ................ 3 576,1 194,9 366,9 30143 -326,5
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern .. 539,0 128,2 - 410,8 14,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern . 553,1 - 553,1 - 0,7
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 910,9 - - 910,9 3,7
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........ccccceevevieennen. 909,6 153,0 755,7 0,8 5,0
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen .............c.cccceeueee. 787,8 84,7 702,3 0,8 0,8
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen .. 777,7 - - 777,7 10,9
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ....... 464,4 271,2 90,4 102,7 98,1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................. 402,7 237,2 31,4 134,1 159,8
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 35171 101,0 914,4 2501,7 -267,5
23 — Konsumausgaben ..........cccccoeoiieeiiiiieniiieaiiieees 3 230,6 - 960,2 2270,4 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - - 57,7 - 57,7 -
L TS - {1 o 286,4 43,3 - 45,9 289,0 -267,5
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........coccoooeeiiiiinennee. 113,6 13,2 84,4 16,1 8,4
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........cccccccovieiieene 91,2 50,7 20,6 19,9 30,8
28 — Bruttoinvestitionen ........................... 905,7 503,0 125,7 277 1 -
29 + Abschreibungen ..........ccccoooiiiiiiiniiiince 886,8 487,1 119,4 280,2 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern .... 16,4 16,6 -0,2 -0,0 -16,4
31 = Finanzierungssaldo ...........ccceviiiiiiiiiiieiiie e 228,7 48,3 -115,6 296,0 —228,7
Nachrichtlich:
34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 35171 101,0 914,4 2501,7 -—267,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...........cccccccceeveennenns 594,9 — 594,9 — -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............cccooeeneeee 594,9 - - 594,9 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 35171 101,0 319,5 3096,6 —267,5
38 — KONSUM 2) ..ot 3230,6 - 365,4 2 865,3 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - - 57,7 - 57,7 -
40 = SPAIEN ..ottt 286,4 43,3 —45,9 289,0 -267,5

1) Fur den Sektor ibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme. — 3) Fiir den Sektor Staat Kollektiv-
konsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2025
Nichtfinan- .
zielle und FIELD
Gegenstand der Nachweisung izl finanzielle ETCUE D Ubrige
Volkswirt- Kapital-ge- Staat und pri- Welt
schaft apital-g vate Org.
sellschaf- o.E
ten T
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung ..........cccooiiiiiiiiiniiieeceee e 4 004,9 2679,5 487,9 837,5 -
2 — AbSChreibungen .........ccccoiciiiiiiiiieiiieiie e 921,5 505,5 124,0 292,0 -
3 = Nettowertschopfung 1) .....cccooeiiiiiiiiiiiiee e, 30834 2174,0 363,9 545,5 —145,2
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 443,9 1771,2 371,9 300,8 20,6
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................... 44,3 32,6 0,3 11,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ...............ccccceenee. 63,7 61,2 0,2 2,3 -
7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 658,9 431,5 -8,1 235,5 —165,8
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................ 2 449,7 - - 2 449,7 14,8
9 — Geleistete Subventionen ............ccccoceeeeeeeiiinnnnen.. 54,6 - 54,6 - 9,2
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 460,1 — 460,1 - 6,0
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...................... 1106,8 1 009,8 50,2 46,8 4251
12 + Empfangene Vermogenseinkommen .........c.ccccoceecveennee. 1266,1 755,2 35,1 475,8 265,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ................ 3673,3 176,8 382,3 3114,2 -313,5
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ...... 555,8 128,1 - 427,7 15,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ......... 570,8 — 570,8 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........cccccevieniirneenn. 979,0 - - 979,0 3,8
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........ccccceevevneennen. 977,7 156,8 820,1 0,8 5,1
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ....... 833,1 89,2 743,1 0,8 0,8
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 822,6 - - 822,6 11,3
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ....................... 474,0 275,8 91,7 106,5 102,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................... 415,1 245,6 31,8 137,7 160,9
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3617,5 86,1 970,1 2 561,3 —257,7
23 — Konsumausgaben .........cccccoeoieeeiiiiieeiiieeiiieeene 3 338,5 - 999,2 2 339,4 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - - 57,7 - 57,7 -
25 = SPAEN ..cooiiiiiiiiiiee s 279,0 28,5 - 291 279,6 - 2577
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........ccoccocceeiiiiienee. 105,3 13,6 75,4 16,3 5,6
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........cccoccceeevieeenns 88,1 451 23,1 19,9 22,8
28 — Bruttoinvestitionen ............coocccooiiiiiii 942,7 516,8 136,0 289,9 -
29 + Abschreibungen ..........ccocoiiiiiiiiiiiiee e 921,5 505,5 124,0 292,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern .............. 14,1 14,4 -0,3 0,1 —-141
31 = Finanzierungssaldo ..........ccccceeiiiiieiiiieeie e 226,4 34,2 —-93,1 285,2 —226,4
Nachrichtlich:
34 Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3617,5 86,1 970,1 2 561,3 - 257,7
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...................... 621,6 - 621,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 621,6 - - 621,6 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .. 3617,5 86,1 348,5 31829 - 2577
38 — KONSUM 3) i 3 338,5 — 377,5 2 961,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........... - - 57,7 - 57,7 -
A0 = SPAIEN ...oooeiieiieceie e e 279,0 28,5 - 29,1 279,6 - 257,7

1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trage aus Kapitalertragen abzliglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme. — 3) Fiir den Sektor Staat Kollektiv-
konsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fur den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2026 |
Nichtfinan- .
zielle und FIELD
Gegenstand der Nachweisung izl finanzielle ETCUE D Ubrige
Volkswirt- Kapi Staat und pri-
apital-ge- Welt
schaft vate Org.
sellschaf- o.E
ten T
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung ..........cccooiiiiiiiiiniiieeceee e 4 174,5 2804,4 503,9 866,1 -
2 — Abschreibungen ..........ccccoooiiiiiiiiiiiiie e 968,6 533,3 127,5 307,8 -
3 = Nettowertschopfung 1) .....cccooeiiiiiiiiiiiiee e, 3205,8 2271,2 376,4 558,3 -130,7
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 528,5 1833,7 383,6 311,2 21,2
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................... 46,4 34,1 0,3 12,0 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ...............ccccceenee. 70,4 67,7 0,2 2,6 -
7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 701,3 471,0 -7,3 237,6 -151,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ........................ 2534,3 - - 2534,3 15,4
9 — Geleistete Subventionen ............ccccoceeeeeeeiiinnnnen.. 61,4 - 61,4 - 9,2
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 464,2 — 464,2 - 6,2
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...................... 1120,2 1019,9 53,0 47,2 435,7
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ...........cccceeceeeennes 1284,8 765,5 36,3 483,0 271,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ................ 3 803,1 216,6 378,8 3207,7 —304,1
14 — Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ...... 571,7 129,6 - 442 1 16,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern ......... 587,1 — 587,1 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........cccccevieniirneenn. 1018,8 - - 1018,8 3,9
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........ccccceevevneennen. 1017,4 160,6 856,0 0,9 5,2
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ....... 864,8 90,9 773,0 0,9 0,8
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 854,1 - - 854,1 11,5
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...........cc.c....... 4927 282,7 100,8 109,1 104,5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ................... 432,3 259,9 32,0 140,3 164,9
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3746,0 133,8 980,1 26321 —247 1
23 — Konsumausgaben .........cccccoeoieeeiiiiieeiiieeiiieeene 3451,5 - 1 053,0 2 398,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,8 - 57,8 -
25 = SPAEN ..cooiiiiiiiiiiee s 294,5 76,1 -729 2914 — 2471
26 - Geleistete Vermogenstransfers .........cccccoccceeviieeeenn. 116,1 14,0 85,3 16,8 6,1
27 + Empfangene Vermogenstransfers ...........cccccccevieiieene 96,0 52,8 20,3 22,9 26,2
28 — Bruttoinvestitionen ............coocccooiiiiiii 1016,1 553,7 150,9 311,5 -
29 + Abschreibungen ..........ccocoiiiiiiiiiiiiee e 968,6 533,3 127,5 307,8 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern .............. 13,4 13,7 -0,3 0,1 -134
31 = Finanzierungssaldo ..........ccccceeiiiiieiiiieeie e 213,5 80,8 -161,0 293,7 —-213,5
Nachrichtlich:
34 Verfuigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3746,0 133,8 980,1 26321 — 2471
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...................... 637,7 - 637,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............cccccoeeeenn. 637,7 — - 637,7 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .. 3746,0 133,8 3424 3269,8 — 2471
38 — KONSUM 2) .o 3451,5 — 415,3 3036,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........... - -57,8 - 57,8 -
A0 = SPAIEN ...oooeiieiieceie e e 294,5 76,1 -729 2914 - 2471

1) Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trage aus Kapitalertragen abzliglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme. — 3) Fiir den Sektor Staat Kollektiv-
konsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des
Staates fur den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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