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AUF EINEN BLICK

Deutsche Konjunktur dank Finanzpaket
vor Aufschwung — Unsicherheiten in der
Weltwirtschaft

Von den DIW-Konjunkturforscher*innen

Deutsche Wirtschaft schleppt sich aus dem Konjunkturtief, nach holprigem Jahresstart geht es
fortan langsam aufwarts — Mini-Wachstum von voraussichtlich 0,2 Prozent in diesem Jahr

- Aufschwung steht dank Finanzpaket fiir Infrastruktur und Klimaschutz, héheren Ver-
teidigungsausgaben und steuerlichen Investitionsanreizen unmittelbar bevor

Wirtschaftsleistung diirfte 2026 um 1,7 Prozent und 2027 um 1,8 Prozent steigen

+  Konjunktur wird vor allem von Binnenwirtschaft gestiitzt, AuBenhandel verliert an Bedeutung —
Strukturelle Probleme der deutschen Wirtschaft bleiben bestehen

Internationales Umfeld von Unsicherheit gepragt, Zollkurs der USA belastet vielerorts —
Weltwirtschaft wird 2025 wohl um 3,7 Prozent, 2026 um 3,3 Prozent und 2027 um 3,5 Prozent
wachsen

Vor allem staatliche Konsumausgaben und Investitionen bescheren der deutschen Wirtschaft einen Aufschwung
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

Prognose

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025. © DIW Berlin 2025
ZITAT MEDIATHEK

,»Die deutsche Wirtschaft erholt sich untypischerweise nicht durch einen starken Aufsen- e

handel, sondern durch binnenwirtschaftliche Krdifte und hier vor allem durch die o £

Ausweitung des dffentlichen Sektors. Der positive Effekt der enormen dffentlichen Gelder [=

verschleiert in den kommenden Jahren die strukturellen Wachstumsprobleme, die wir in

Audio-Intervi it Geraldine Dany-K lik
Deutschland haben. “ — Geraldine Dany-Knedlik — udio-Interview mit Geraldine Dany-Knedi

www.diw.de/mediathek
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Deutsche Konjunktur dank Finanzpaket
vor Aufschwung — Unsicherheiten in der
Weltwirtschaft

Von Geraldine Dany-Knedlik, Guido Baldi, Nina Maria Brehl, Hella Engerer, Angelina Hackmann, Konstantin A. Kholodilin,

Frederik Kurcz, Laura Pagenhardt, Jan-Christopher Scherer, Teresa Schildmann, Hannah Magdalena Seidl, Ruben Staffa,

Kristin Trautmann und Jana Wittich
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EXECUTIVE SUMMARY

Die deutsche Wirtschaft schleppt sich derzeit langsam
aus dem Konjunkturtief. Nach einem holprigen Jahres-
start, der von zollbedingten Sondereffekten gepragt war,
bleibt das Wachstum in diesem Jahr mit 0,2 Prozent
unter dem Strich verhalten. Die Konjunktur nimmt aber
bereits ab dem laufenden dritten Quartal nach und

nach Fahrt auf. In den kommenden beiden Jahren wird
sich dies in einem spirbaren Wirtschaftswachstum von
1,7 beziehungsweise 1,8 Prozent niederschlagen.

Haupttreiber sind das umfangreiche Finanzpaket fiir Infra-
struktur und Klimaschutz, hdhere Verteidigungsausgaben
sowie steuerliche Anreize fiir Unternehmensinvestitionen.
Sie kurbeln vor allem den Staatskonsum und o6ffentliche
Investitionen an, selbst wenn — wie in dieser Prognose
unterstellt — die Mittel deutlich langsamer abflieBen als im
aktuellen Haushaltsentwurf veranschlagt. Da die Produk-
tionskapazitaten derzeit unterausgelastet sind, besteht
aber zumindest in der Hinsicht die Chance, dass geplante
Projekte schnell umgesetzt werden. Gleichwohl kaschiert
die expansive Finanzpolitik die strukturellen Schwachen
der deutschen Wirtschaft nur. Die Industrie steckt in der
Krise: Hohe Produktionskosten, schwindende Wettbe-
werbsfahigkeit und die demografische Entwicklung brem-
sen die Dynamik. Der traditionell starke AuBenhandel
verliert weiter an Gewicht. Gestutzt wird die Konjunktur
vor allem von der Binnenwirtschaft. Der private Konsum
wachst weiter, wenn auch gedampft. Wahrend die derzeit
hohe Arbeitslosigkeit und damit einhergende Arbeits-
platzsorgen noch bremsen, diirfte eine giinstigere Lage
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auf dem Arbeitsmarkt ab dem Jahr 2026 wieder fir mehr
Sicherheit sorgen. Stutzend wirken zudem wachsende
Reallohne und eine gesunkene Inflation. Die Verbraucher-
preisinflation betragt in diesem Jahr voraussichtlich

2,1 Prozent. 2026 drfte sie mit 2,0 Prozent genau der
Zielmarke der Europaischen Zentralbank entsprechen
und 2027 im Zuge der expansiven Finanzpolitik wieder
leicht auf 2,2 Prozent anziehen.

Nachdem zu Jahresbeginn aus Furcht vor den von
US-Prasident Trump angedrohten Zéllen Ausfuhren in
die USA vorgezogen wurden, folgte mit Inkrafttreten der
neuen Handelsschranken ein Einbruch. Zwar stabilisiert
die vorlaufige Einigung zwischen der EU und den USA
die Lage etwas und reduziert die Unsicherheit, dennoch
werden die Handelsbarrieren und der vergleichsweise
starke Euro die deutschen Exporte weiter belasten. Die
robuste Nachfrage aus europaischen Partnerlandern
sorgt fir eine gewisse Entlastung.

Das internationale Umfeld bleibt von erheblichen
Unsicherheiten gepragt. Der Zollkurs der US-Regierung
schwacht den Welthandel und trifft zunehmend auch die
Vereinigten Staaten selbst. In China lasten die Immobi-
lienkrise und strukturelle Probleme auf dem Wachstum.
Schwellenlander bleiben der Motor der Weltwirtschaft,
wahrend die fortgeschrittenen Volkswirtschaften schwa-
cheln. Insgesamt diirfte die Weltwirtschaft in diesem Jahr
um 3,7 Prozent zulegen, 2026 um 3,3 Prozent und 2027
um 3,5 Prozent.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2025-36-2
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Offentliche Ausgaben kaschieren strukturelle
Probleme der deutschen Wirtschaft

Die deutsche Wirtschaft schleppt sich allmdhlich aus dem
Konjunkturtief. Zwar war die Rezession seit dem Ausbruch
der Energiekrise deutlicher als es zunichst aussah.! Den Auf-
schwung muss sich die deutsche Wirtschaft deshalb aber
keineswegs abschminken. Uberlagert von einem durch die
Zollunsicherheit volatilen Auflenhandel zeichnet sich fiir
das laufende Jahr eine leichte Erholung der Binnenwirt-
schaft ab, die in den kommenden Jahren wohl merklich an
Fahrt gewinnen wird. Angeschoben wird der Aufschwung
von den enormen Finanzpaketen fiir Infrastruktur und Kli-
maschutz, den Verteidigungsausgaben und Anreizen fiir pri-
vate Investitionstitigkeit. Zur dringlich benétigten Typver-
dnderung verhelfen sie der deutschen Wirtschaft allerdings
nicht, denn die schwindende Wettbewerbsfihigkeit der deut-
schen Industrie diirfte anhalten und der Auflenhandel ent-
sprechend weiter schwicheln.

Zolichaos iiberzeichnet Dynamik im ersten
Halbjahr

Nach einem merklichen Zuwachs zum Jahresauftakt ist das
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal um 0,3 Prozent
zuriickgegangen (Abbildung 1).2 Diese Entwicklung diirfte
aber zumindest teilweise durch die Folgen der Zollpolitik
der US-Regierung iiberzeichnet sein. So war das erste Quar-
tal davon bestimmt, dass US-Prisident Trump massive Ein-
fuhrzolle im weltweiten Handel mit den USA androhte, wes-
halb dort Importe in grofem Mafie vorgezogen wurden.
Dementsprechend stark wuchsen die deutschen Ausfuh-
ren, wobei in die USA insbesondere Kraftwagen und Phar-
mazeutika exportiert wurden. Im zweiten Vierteljahr und
mit der Einfithrung massiver Zollraten folgte eine Gegenbe-
wegung: Beherrscht von einem Einbruch der Ausfuhren in
die USA sanken die Warenexporte ,Made in Germany*“ zwi-
schen April und Juni im Vergleich zum Vorquartal merklich
um 0,6 Prozent. Vor allem die Exporte chemischer Erzeug-
nisse und von Maschinen wurden zuriickgefahren. Eine
robuste Ausweitung der Giiterausfuhren in das europdi-
sche Ausland, die zwei Drittel der deutschen Exporte insge-
samt ausmachen, federte den Riickgang ab. Dazu kam ein

1 Laut neuestem Datenstand des Statistischen Bundesamts ist das Bruttoinlandsprodukt in

den vergangenen beiden Jahren nicht wie zuvor errechnet nur leicht (um 0,3 beziehungsweise

0,2 Prozent) zuriickgegangen, sondern deutlich (um 0,9 beziehungsweise 0,5 Prozent). Wesent-
liche Griinde fiir die deutlichen Revisionen waren zum einen die Einarbeitung neuer Informationen
aus den Strukturstatistiken, die detaillierte Angaben der Unternehmen zu Umsitzen, Investitionen
und Kostenstrukturen enthalten, aber erst 18 Monate nach Ende eines Berichtsjahres zur Verfii-
gung stehen. Zum anderen wurde mit neu vorliegenden Daten aus der Input-Output-Rechnung die
Preisbereinigung iiberarbeitet, wodurch vor allem die Produktionswerte und Vorleistungen der
Unternehmen neu bewertet wurden. Vgl. Statistisches Bundesamt (2025): Sommeriiberarbeitung
2025 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen — Revisionen und Hintergriinde (online verfiig-
bar; abgerufen am 29. August 2025. Dies gilt auch fiir alle anderen Onlinequellen dieses Berichts,
sofern nicht anders vermerkt).

2 Ausfiihrliches Zahlenmaterial zur Prognose der deutschen Wirtschaft ist im Online-Anhang
unter www.diw.de/konjunkturzahlen zu finden

Abbildung 1

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.
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Nach einem merklichen Zuwachs zum Jahresauftakt ist die deutsche Wirtschafts-
leistung im zweiten Quartal 2025 wieder zuriickgegangen.

kraftiger Zuwachs der Dienstleistungsausfuhren, sodass im
zweiten Vierteljahr unter dem Strich nur ein leichtes Minus
fiir die deutschen Exporte zu Buche stand (Tabelle 1). Die
Importe —insbesondere von Giitern — wurden derweil merk-
lich ausgeweitet; sowohl Investitions- als auch Konsumgiiter
trugen zur kréftigen Dynamik bei. In der Gesamtbetrach-
tung ergibt sich somit fiir das zweite Quartal ein negativer
Auflenbeitrag (Tabelle 2).

Auch die Binnenwirtschaft hat sich im zweiten Quartal
schwicher entwickelt als zu Jahresbeginn (Abbildung 2).
Zwar stiitzt die nachhaltige Erholung des privaten Ver-
brauchs die deutsche Konjunktur seit mehr als einem Jahr,
zuletzt allerdings etwas weniger:* Die zunehmenden Arbeits-
platzsorgen aufgrund der weiterhin hohen Arbeitslosig-
keit und die abnehmende Dynamik bei der Lohnentwick-
lung haben die Kauflaune im vergangenen Quartal wohl
gebremst (Tabelle 3). So legten die privaten Konsumausga-
ben nur leicht zu. Die Sparquote blieb, nachdem sie zum

3 Die Datenrevision des Statistischen Bundesamts zeigt, dass der private Verbrauch im vergan-
genen Jahr angesichts der kréftigen Reallohnsteigerungen stérker zugelegt hat als zunachst er-
rechnet.
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Tabelle 1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

In Prozent (jeweils gegeniiber dem Vorquartal, saison- und kalenderbereinigt)

2024 2025 2026 2027
1 [} 11} 1\ | n n v 1 [} 11} 1\ | n 1] v
Privater Verbrauch 04 0,1 0,2 04 06 01 0,1 0,2 03 03 03 03 03 0,2 0,2 0,2
Offentliche Konsumausgaben 0,0 18 1,0 05 | -03 038 07 07 07 07 038 07 06 05 05 05
Bruttoanlageinvestitionen -06 -16  -05 06 03 -14 09 10 12 14 15 13 10 08 07 07
Bauten 05 -7 =07 07 | 02 -21 08 07| 08 10 1" 10 0 09 08 08
Ausriistungen -09 -31 -10 0,0 02 -19 11 15 18 19 21 17 10 06 03 03
Sonstige Investitionen =31 12 09 11 0,6 12 07 1,0 13 15 15 13 12 10 10 10
Lagerverdnderung' 02 00 06 07 | -04 05 00 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00 00
Inléndische Verwendung 02 01 09 12 | -01 04 04 05 05 0,6 06 06 05 04 04 04
AuBenbeitrag -03 -03 -08 -10| 04 -07 -02 -01 | -01 -01 -01 01 | -01 -01 -01 -01
Export -0 06 -7 -1 25 -01 -0/ 02| 03 04 04 04| 03 03 03 03
Import -03 15 02 02 16 % 05 06| 06 07 07 06| 05 05 05 05
Bruttoinlandsprodukt -0,1 -03 0,0 02 03 -03 01 03 04 05 05 05 04 04 03 03
Bruttowertschdopfung -08 -02 -04 -03 06 -02 01 03 0,4 0,5 05 0,5 0,4 0,4 03 03
Verarbeitendes Gewerbe -5 -08 -14 -09 16 -03 0,1 02 03 04 04 04 03 02 02 02
Baugewerbe 10 =20 -21 =13 13 =37 08 038 08 1,0 11 10 10 09 08 038
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -07 -05 02 03 07 -06 01 02 03 05 05 05 04 04 03 03
Unternehmensdienstleister 0,1 05 -06 -06 | -03 05 0,0 03 04 0,5 05 05 04 03 03 03
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit 06 08 04 04 04 01 0,2 03 05 0,6 07 06 0,6 05 04 03

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.

© DIW Berlin 2025

Jahreswechsel deutlich gesunken war, in etwa konstant auf
ihrem langjdhrigen Durchschnittsniveau von 10,2 Prozent.

Wihrend der Konsum — auch dank hoher Ausgaben der
offentlichen Hand — das Bruttoinlandsprodukt im zwei-
ten Quartal insgesamt stiitzte, ging die Investitionstitig-
keit im gleichen Zeitraum merklich zuriick. Sowohl die
Ausriistungs- als auch die Bauinvestitionen verzeichneten
empfindliche Einbriiche. Erstere waren von einem zweistel-
ligen Minus bei den 6ffentlichen Investitionen in Ausriistun-
gen bestimmt — hier diirften vor allem Verzégerungen bei der
Herstellung und Auslieferung bereits bestellter Riistungs-
giiter eine Rolle gespielt haben. Die Entwicklung im Bau-
bereich war durch neuerliche massive Riickginge der priva-
ten Investitionen in Wohnungen und gewerbliche Gebaude
geprigt. Dabei diirften die weiterhin schwache konjunktu-
relle Lage und damit einhergehende Arbeitsplatz- und Stand-
ortsorgen ausschlaggebend gewesen sein. Aber auch Unsi-
cherheiten tiber die wirtschaftspolitischen Rahmenbedin-
gungen haben wohl eine Rolle gespielt und die Haushalte
von neuen Bauprojekten und Unternehmen von Kapazi-
titsausweitungen abgehalten. Lediglich die sonstigen Anla-
gen, die unter anderem Ausgaben fiir Forschungs- und Ent-
wicklungsleistungen umfassen, wurden — insbesondere im
offentlichen Bereich — ausgeweitet.

Die Entwicklung der Verwendungskomponenten hat sich
im zweiten Quartal auch in den Produktionszahlen wider-
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gespiegelt: Die Wertschopfung im Produzierenden Gewerbe
ging erneut spiirbar zuriick, wobei vor allem das Baugewerbe
einen deutlichen Einbruch verzeichnete. Im Verarbeitenden
Gewerbe fiel der Riickgang moderater aus. Bei den Dienstleis-
tungen war das Bild gemischt: Wihrend die konsumnahen
Dienstleister negative Raten verbuchen mussten, legte die
Produktion der 6ffentlichen Dienstleister erneut leicht und
die der Unternehmensdienstleister tiberraschend kriftig zu.

Drittes Quartal: Machtiger Staat, schméachtige
Private

Die Europiische Union (EU) und die Trump-Administra-
tion haben im Zollstreit in den Sommermonaten deutliche
Fortschritte erzielt. Auch wenn die Bedingungen fiir die
europdischen Linder an vielen Stellen gegeniiber den USA
nachteilig sind, diirfte die vorldufige Einigung dennoch die
Unsicherheit reduzieren und den Auflenhandel mit den
USA stabilisieren. Insbesondere die deutsche Automobil-
industrie kann sich iiber wesentliche Erleichterungen im
Vergleich zur Zollanhebung vom Frithjahr freuen: Die Zélle
auf Automobilimporte in die USA sinken von 27,5 auf 15 Pro-
zent. Der ,Trade Policy Uncertainty Index“, ein textbasier-
ter Unsicherheitsindikator, der aus amerikanischen Tages-
zeitungen gewonnen wird, ist im Laufe des Augusts merk-
lich zuriickgegangen.* Wenngleich die Zélle auf typische

4 Vgl Economic Policy Uncertainty (2025): Trade Policy Uncertainty (online verfiigbar).


https://www.policyuncertainty.com/trade_uncertainty.html
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Abbildung 2

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

1. Bruttoinlandsprodukt, Potenzial und Produktionsliicke (Ursprungswerte) 2. Konsumausgaben der privaten Haushalte
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—— Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent (Ursprungswerte)

Anmerkung: Prognose ab dem dritten Quartal 2025, preis-, saison- und kalenderbereinigt (Quartalswerte) bzw. preisbereinigt (Jahreswerte).

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.

© DIW Berlin 2025
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Tabelle 2

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

Veranderungsbeitriage
2024 2025 2026 2027
Konsumausgaben 08 1,0 12 12
Private Haushalte 03 05 06 06
Staat 0,6 05 06 06
Bruttoanlageinvestitionen -07 =01 10 09
Bauten -04 -0,1 04 04
Ausriistungen -04 =01 04 03
Sonstige Anlagen 00 0,1 02 02
Vorratsveranderungen 01 08 01 00
Inlandische Verwendung 02 17 23 21
AuBenbeitrag -07 -15 -0,6 -02
Exporte -09 0,0 0,6 07
Importe -0,2 14 12 09
Bruttoinlandsprodukt’ -0,5 02 17 18

1 Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.

© DIW Berlin 2025

Tabelle 3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt' -0,5 02 17 18
Erwerbstétige? (1000 Personen) 45987 46002 46023 46071
Arbeitslose (1000 Personen) 2787 2946 2890 2731
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 6,0 6,3 6,2 58
Verbraucherpreise* 23 21 20 22
Lohnstiickkosten® 5,6 37 18 16
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro =153 -106,1 -149,5 -167,7

in Prozent des nominalen BIP =27 -24 =32 =35
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 2438 2191 2047 1921

in Prozent des nominalen BIP 5,6 49 44 40

1 Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

2 Inlandskonzept.

3 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB der Bundesagentur fiir Arbeit).

4 Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.

5 ImInland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale BIP je Erwerbstatigenstunde.
6 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.

© DIW Berlin 2025
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Kasten 1

Annahmen zu Zéllen

Die Handelshemmnisse haben seit Beginn des zweiten Quar-
tals dieses Jahres weiter zugenommen. Am 2. April verkiinde-
te US-Prasident Trump an dem von ihm betitelten ,Liberation
Day" landerspezifische und gliteriibergreifende Basiszollsatze
flr mehr als 100 Handelspartner. Sie traten mit sofortiger
Wirkung in Kraft. Beispielsweise wurden fiir Waren aus China
und der EU Basiszolle von 34 beziehungsweise 20 Prozent
verhangt. Dieses Vorgehen sorgte fiir Turbulenzen an den
Aktien- und Anleihemarkten, was wohl auch dazu beitrug, dass
die US-Regierung am 9. April viele der sehr hohen Zollsétze
voriibergehend aussetzte. So wurde der Basiszollsatz fir
Einfuhren aus der EU fiir 90 Tage von 20 auf zehn Prozent
reduziert.

Im Laufe des Sommers kamen in der US-Handelspolitik unter
anderem mit der EU, China und Japan erste vorlaufige Eini-
gungen zustande. Gleichzeitig setzte die US-Regierung andere
Lander wie Brasilien und Indien mit massiven Erh6hungen von
Importzdllen unter Druck.

In dieser Prognose wird angenommen, dass sowohl die bis-
herigen Einigungen als auch die derzeit geltenden vorlaufigen
Handelshemmnisse bestehen bleiben (Tabelle). Im Vergleich
zu den in der Sommerprognose unterstellten Handelshemm-
nissen hat die Zollbelastung global gesehen zugenommen. Die
universellen US-Zolle auf Einfuhren aus Europa, Kanada, Japan
und Sudkorea haben sich erhoht. Zudem gelten die US-Zélle
auf Aluminium und Stahl nun auch fiir tiber 400 weitere Pro-
dukte, die Aluminium und Stahl enthalten.

Die Fortschritte und Einigungen bei handelspolitischen Ver-
handlungen zwischen den USA und wichtigen Volkswirtschaf-
ten wie China und der EU haben die Unsicherheiten beziiglich
der handelspolitischen Rahmenbedingungen deutlich ver-
ringert. Trotzdem bleibt die US-Handelspolitik unberechen-
bar —auch weil fiir entsprechende Vereinbarungen noch keine
konkreten bindenden Abkommen vorliegen.

Die Einigung hat die starke Aufwertung des Euro seit den
Zollanklindigungen am Liberation Day nicht umgekehrt; dazu
durfte auch die erwartete konjunkturelle Abkiihlung in den

deutsche Warenausfuhren im Schnitt unter denen anderer
exportstarker Linder liegen (Kasten 1), diirfte die deutsche
Exportwirtschaft davon auf dem US-Markt kaum profitieren.
Zwar sind die Zolle im Vergleich zu asiatischen Produkten
geringer, das schwache Tauschverhiltnis zwischen US-Dol-
lar und Euro (Kasten 2) kompensiert den relativen Preisvor-
teil allerdings grofitenteils wieder.

Die Ausgaben- und Anreizprogramme des Finanzpakets
der neuen Bundesregierung konkretisieren sich derweil
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USA beigetragen haben. Die Aktienmarkte haben ihre Verluste
rund um den Liberation Day aufgeholt und notieren inzwischen
erneut auf Rekordniveau.

Es ist davon auszugehen, dass die sprunghafte Handelspolitik der
USA auch in der zweiten Jahreshalfte die Handelsfllisse und die
weltweite Produktion pragen wird. Vor allem dirften die negativen
Folgen des Zollkonflikts starker zum Tragen kommen und den
Welthandel dampfen, da viele Strategien zur Zollvermeidung, etwa
das Vorziehen von Lieferungen, nun wegfallen.

Handelspolitische Rahmenbedingungen fiir die EU und
Deutschland

Am 27. Juli 2025 haben sich die EU und die USA auf Eckpunkte
fir ein zukiinftiges Handelsabkommen geeinigt. In der von der EU
bekanntgegebenen Erklarung gibt es eine Reihe konkreter So-
fortmaBnahmen und einige weitere MaBnahmen. Fiir letztere gibt
es allerdings noch keine konkrete Ausgestaltung und rechtliche
Grundlage, sodass sie nicht Teil der Annahmen dieser Prognose
sind und nur die SofortmaBnahmen unterstellt werden.

Die SofortmaBnahmen umfassen die Einflihrung einer einheitli-
chen Zoll-Obergrenze von 15 Prozent fiir fast alle EU-Ausfuhren in
die USA. Dies bedeutet eine Erleichterung fiir Pkw und Kfz-Teile,
da diese zuletzt mit Z6llen von bis zu 27,5 Prozent belegt wurden.
Gerade fur den deutschen AuBenhandel, der stark von der Auto-
mobilindustrie gepragt ist, stellt dies eine Erleichterung dar. Auch
bei anderen strategisch wichtigen Produkten wie Flugzeugen oder
Chemikalien soll es eine Riickkehr zu den Zollsatzen von vor Ja-
nuar 2025 geben. Zudem soll der Hochstsatz von 15 Prozent auch
fur Zolle auf Arzneimittel und Halbleiter gelten, selbst wenn diese
unter HandelsmaBnahmen aus Griinden der nationalen Sicherheit
fallen wiirden.!

1 Section 232 ist eine Bestimmung im US Trade Expansion Act von 1962, die es dem Présidenten
der Vereinigten Staaten erlaubt, HandelsmaBnahmen aus Griinden der nationalen Sicherheit zu
ergreifen — inshesondere Z6lle auf Importe, wenn diese als Bedrohung fiir die heimische Industrie
oder Infrastruktur angesehen werden. Das US-Handelsministerium fiihrt eine Untersuchung durch,
ob bestimmte Importe die nationale Sicherheit gefahrden. Falls ja, kann der Prasident Zélle oder
andere Handelsbeschrankungen verhéngen - ohne Zustimmung des Kongresses.

zunehmend. Im Sommer wurde der Bundeshaushalt fiir
die Jahre 2025 und 2026 vom Bundeskabinett beschlossen,
mit ambitionierten Zeitpldnen fiir staatliche Investitionen
und Konsumausgaben. Dazu kommen Anreizprogramme
fur Unternehmensinvestitionen wie Steuererleichterungen
und beschleunigte Abschreibungen, von denen einige riick-
wirkend greifen werden, wenn das Haushaltsgesetz fiir das
laufende Jahr voraussichtlich Mitte September vom Bundes-
tag verabschiedet wird und damit die vorldufige Haushalts-
fithrung endet (Kasten 3).

Tabelle

Handelspolitische Annahmen

Zollerhebendes Land | Handelspartner Zollsatz/Bemerkung
USA £U Pauschalzollsatz von 15 Prozent, hoher bezollt nur Stahl, Aluminium
und Kupfer sowie deren Derivate mit 50 Prozent
USA China Durchschnittlicher Zollsatz von 40 Prozent
Pausierung der Zélle von iiber 100 Prozent bis 10. November 2025
USA Mexiko 25 Prozent, ausgenommen USMCA-konformer Handel
USA Kanada 35 Prozent, 10 Prozent Energie und Kali, ausgenommen USMCA-
konformer Handel
USA Vereinigtes Konigreich |Basiszollsatz von 10 Prozent, erste 100 000 Autos 10 Prozent Zoll
) N Indien und Brasilien: 50 Prozent, Japan und Siidkorea: 15 Prozent,
Lo Welieictncey Schweiz: 39 Prozent, Basiszollsatz: 10 Prozent
USA Welt 50 Prozent auf Stahl und Aluminium (inklusive Derivate) und Kupfer;
ausgenommen Vereinigtes Konigreich
Gegenzolle
China USA Bezollung ausgewahlter Waren mit 10 bzw. 15 Prozent
Pausierung der Zolle von iiber 100 Prozent bis 10. November 2025
25 Prozent auf Autos, Stahl und Aluminium (urspriinglich etwa
Kanada USA 29,8 Milliarden kanadische Dollar an Waren betroffen, inzwischen
teilweise aufgehoben)

Quelle: DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.
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Die weiteren MaBnahmen, die noch prazisiert werden miissen,
umfassen Zolltarifkontingente, die den Import festgelegter Mengen
von Stahl, Aluminium und Kupfer in die USA zu einem deutlich
niedrigeren Zollsatz als die bestehenden 50 Prozent ermdglichen
wiirden. Auf EU-Ebene werden ebenfalls Marktoffnungen in Erwa-
gung gezogen, beispielsweise die komplette Abschaffung beste-
hender EU-Zolle auf US-Industriegiiter oder die Anpassung der
Zolltarifkontingente fiir US-Fischereierzeugnisse und Agrarpro-
dukte. Eine weitere MaBnahme fiir die Verbesserung der mittel- bis
langfristigen Handelsperspektiven ist die beidseitige Reduktion
nichttarifarer Handelshemmnisse, beispielsweise im Bereich der
Fahrzeugnormen oder der Kooperation bei Investitionspriifungen
und Exportkontrollen. Zudem hat die EU Energieimporte aus den
USA im Wert von 750 Milliarden US-Dollar (LNG, Ol, Kernenergie)
in Aussicht gestellt, auBerdem den Kauf von KI-Chips im Wert von
40 Milliarden US-Dollar und private Investitionen in den USA von
zusatzlichen 600 Milliarden US-Dollar bis Ende 2028.

Die Weichen fiir eine Erholung der deutschen Wirtschaft
sind damit wohl gestellt. Die vorsichtig positive Stimmung
hiesiger Unternehmen verfestigt sich derzeit. Das vom ifo-
Institut gemessene Geschiftsklima istim August zum fiinf-
ten Mal in Folge gestiegen. Vor allem die aktuelle Lage bewer-
ten die Unternehmen positiver als zuvor. Dabei zeigen sich
insbesondere die Unternehmen des Verarbeitenden Gewer-
bes optimistischer, wihrend die Zuversicht im Dienstleis-
tungsbereich etwas nachgelassen hat. Dieses Muster spie-
gelt sich auch im Einkaufsmanagerindex wider, der sich fiir
die Industrie seit Beginn des Jahres kontinuierlich auf die
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Kasten 2

Annahmen und Rahmenbedingungen

Der Prognose liegen Annahmen zum Verlauf der Leitzinsen,
Wechselkurse und Rohstoffpreise zugrunde (Tabelle). Diese
Annahmen basieren auf bisherigen Entwicklungen, den Preisen
an Terminmarkten sowie den Schlussstanden zum Stichtag der
Prognose am 14. August 2025. Die Inflation im Euroraum befindet
sich bei zwei Prozent und entspricht somit dem Inflationsziel der
EZB. Vor diesem Hintergrund lieB der EZB-Rat die Leitzinsen

im Euroraum in seinem letzten Zinsentscheid unverandert bei

2,0 Prozent (Einlagesatz) beziehungsweise 2,15 Prozent (Haupt-
refinanzierungssatz). Somit durfte die europaische Geldpolitik nun
neutral ausgerichtet sein." In dieser Prognose wird angenommen,
dass die Zinsen bis zum Ende des Prognosehorizonts auf dem ak-
tuellen Niveau verbleiben werden. Damit sind die geldpolitischen

Annahmen dieser Prognose

2024 | 2025 2026 2027
EZB-Einlagefazilitat' (Jahresende)  |Prozent 3,0 2,0 2,0 2,0
EZB-Leitzins (Jahresende) Prozent 3,2 2,15 215 215
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 36 21 19 21

Kapitalmarktzins

Kapitalmarktzins

Wechselkurs
Erddlpreis
Gaspreis

Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum mit
zehnjahriger Restlaufzeit

Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland mit
zehnjahriger Restlaufzeit

30 | 31 32 32

24 | 26 27 27

US-Dollar/Euro 108 | 115 117 117
US-Dollar/Barrel 797 | 694 652 651
Euro/Megawattstunde 345 | 381 334 295

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

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

Quellen: Europdische Zentralbank; European Money Markets Institute (EMMI); Eurex Exchange; Deutsche Bundeshank;
Federal Reserve; Energy Information Administration (EIA); Intercontinental Exchange (ICE); CME Group; DIW-Konjunktur-

prognose Herbst 2025.

© DIW Berlin 2025
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1 Vgl. Europaische Zentralbank (2024): Economic Bulletin Issue 1 (online verfiigbar).

Expansionsschwelle von 50 Punkten zubewegt und aktu-
ell nur noch leicht darunter liegt. Im Dienstleistungsbe-
reich ist der Index mittlerweile unter die Expansionsschwelle
gerutscht.

Die deutsche Wirtschaft wird im laufenden Quartal voraus-
sichtlich um 0,1 Prozent zulegen, wobei das Verarbeitende
Gewerbe leicht und die Bauwirtschaft deutlicher expandieren
diirften. Die Dienstleistungen werden wohl ebenfalls positiv
zur Wirtschaftsleistung beitragen (Tabelle 1).

Getragen werden diirfte das leichte Wachstum im dritten
Quartal von den 6ffentlichen Ausgaben. So wird der Staats-

konsum aufgrund des weiteren Beschiftigungsaufbaus im
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Annahmen im Vergleich zur DIW-Konjunkturprognose vom Som-
mer unverandert. Im Einklang mit den Leitzinsen sind auch die
Geldmarktzinsen stetig gesunken und durften, geknipft an die
Leitzinsen, nun auf einem Niveau von knapp unter zwei Prozent
verharren. Eine ahnliche Tendenz zeichnet sich auch in sinkenden
Refinanzierungskosten fiir Unternehmen und Kreditkosten fir
Haushalte ab. Aufgrund der zeitlichen Verzégerung geldpolitischer
Wirkungen wird fiir die Prognose davon ausgegangen, dass die
Kreditzinsen auch nach dem Ende der geldpolitischen Lockerung
noch weiter sinken werden.

Ahnlich wie in der DIW-Prognose vom Sommer 2025 wird ange-
nommen, dass die Kapitalmarktzinsen tiber den Prognosehorizont
weitestgehend unveréndert bei 2,7 Prozent fiir Deutschland und
3,2 Prozent fiir den Euroraum liegen werden. Der Euro hat gegen-
Uber dem Dollar zuletzt aufgewertet. Es wird angenommen, dass
der Wechselkurs auf dem zum Datenschluss erreichten Niveau
von 1,17 US-Dollar pro Euro verbleibt, leicht hoher als noch im
Sommer unterstellt. Der Preis fir Brent-Rohdl stieg im Mai auf-
grund des Israel-lran-Konflikts sprunghaft an, ist aber insbeson-
dere durch eine Angebotsausweitung der OPEC+ zuletzt wieder
gesunken. Basierend auf Future-Preisen wird angenommen, dass
der Preis von Rohdl nur noch leicht sinken wird und im laufenden
Jahr im Durchschnitt rund 69 US-Dollar pro Barrel betragt und in
den kommenden zwei Jahre jeweils rund 65 US-Dollar. Damit ist
im Vergleich zum Sommer ein um jeweils etwa sechs beziehungs-
weise fiinf Prozent hoherer Rohélpreis fir die Jahre 2025 bezie-
hungsweise 2026 unterstellt. Die GroBhandelspreise fiir Gas (TTF)
sind in der ersten Jahreshalfte stark gesunken und seit dem Som-
mer auf einem stabilen Niveau angelangt. Die Preiserwartungen
haben sich seit der DIW-Sommerprognose nicht verandert und
liegen in diesem Jahr bei im Schnitt 38 Euro je Megawattstunde.
In den Jahren 2026 und 2027 dirften sie auf rund 33 Euro bezie-
hungsweise 30 Euro je Megawattstunden sinken. Dieser Prognose
liegen zudem handelspolitische Annahmen zugrunde.?

2 Siehe dazu auch Kasten 1in diesem Bericht.

offentlichen Dienstleistungsbereich und der steigenden Vor-
leistungskaufe, unter anderem fiir Verteidigung, wohl weiter
kriftig expandieren. Auch diirfte der Staat nach dem Riick-
gang im vergangenen Quartal wieder merklich mehr inves-
tieren, wenn im Rahmen des Sondervermégens Bundeswehr
bestellte Riistungsgiiter geliefert werden und bereits beste-
hende Infrastrukturprojekte, zum Beispiel der Ausbau des
Schienennetzes, Gestalt annehmen.

Von privaten Haushalten und Unternehmen sind im drit-
ten Quartal noch keine wesentlichen Impulse fiir die kon-
junkturelle Dynamik zu erwarten. Indikatoren fur die
Konsumstimmung deuten weiterhin auf eine gesteigerte
Sparneigung und verminderte Ausgabenbereitschaft der


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb202401.en.pdf
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Verbraucher*innen hin. Aufgrund der anhaltend schwieri-
gen Arbeitsmarktlage wird diese Zuriickhaltung wohl beste-
hen bleiben und den privaten Konsum diampfen. Darauf
deutet auch die Unternehmensstimmung im konsumna-
hen Einzelhandelsbereich sowie bei den Konsumgiiterher-
stellern hin, die sich zuletzt etwas eingetriibt hat. Zudem
zeigt sich bei der Prognose der Arbeitseinkommensvertei-
lung, dass vor allem Haushalte mit mittleren bis héheren
Einkommen von den Reallohnzuwichsen der vergangenen
Jahre profitiert haben (Kasten 4). Diese Haushalte reagieren
auf wirtschaftliche Unwigbarkeiten jedoch mit einer erhéh-
ten Sparneigung, was die positiven Auswirkungen auf den
privaten Konsum dimpfen diirfte.

Der Wohnungsbau hat seine Talsohle zwar offenbar erreicht,
angesichts anhaltend geringer Genehmigungs- und Auftrags-
zahlen wird er aber wohl keine groflen Spriinge machen. Auf
der Unternehmensseite diirften die Investitionsanreize erst
nach und nach anfangen zu wirken, sodass die Zuwichse
der gewerblichen Investitionstitigkeit im laufenden Quar-
tal wohl noch gering ausfallen werden.

Im dritten Quartal diirfte die verschirfte Zollpolitik der
US-Regierung den Welthandel zunehmend belasten, auch
da kurzfristige Ausweichstrategien wie vorgezogene Liefe-
rungen weitgehend erschopft sind. Dies wird wohl auch die
deutschen Exporte weiter belasten — so haben sich die Export-
erwartungen laut ifo-Umfragen zuletzt eingetriibt. Zudem
hat der Euro seit dem zweiten Quartal fast kontinuierlich
aufgewertet, was die Wettbewerbsfihigkeit deutscher Export-
unternehmen schmilert. Die wirtschaftliche Erholung im
europdischen Ausland diirfte die Nachfrage nach deutschen
Giitern derweil stabilisieren. Die Importe werden wohl wei-
ter robust ausgeweitet.

Weiterer Prognoseverlauf: Aufschwung durch
offentliches Finanzpaket

Nachdem der lang ersehnte wirtschaftliche Aufschwung
holprig begonnen hat, diirfte die deutsche Wirtschaft im
weiteren Verlauf schnell an Fahrt aufnehmen. Obwohl in
dieser Prognose geringere Mittelabfliisse aus den Sonder-
vermoégen angenommen werden als im Bundeshaushalt
vorgesehen,® ergeben sich durch die vermehrten Ausga-
ben in den kommenden Jahren trotzdem bereits enorme
Zuwichse beim Staatskonsum und den 6ffentlichen Inves-
titionen. Fiir die Jahre 2026 und 2027 werden finanzpoliti-
sche Impulse von nominal rund 33 und 21 Milliarden Euro
unterstellt, etwa 22 und 13 Milliarden Euro davon aus dem
Sondervermégen Infrastruktur und rund 17 beziehungs-
weise zwolf Milliarden Euro fiir zusitzliche Verteidigungs-
ausgaben. Die Differenz zu den Gesamtimpulsen erklirt sich
durch kleinere auslaufende ausgabenseitige Mafinahmen
sowie einnahmenseitige restriktive Impulse, insbesondere

5 Eine Betrachtung vergangener Sondervermégen (zum Beispiel dem Energie- und Klimafonds
und dem Sondervermdgen Digitale Infrastruktur) legt nahe, dass die tatsachlich abgerufenen Mit-
tel besonders zu Beginn neuer Vermdgensbereitstellungen in der Regel niedriger sind, als es die
Budgetplanungen der Bundesregierung vorsehen.

Abbildung 3

Struktureller Priméarsaldo

In Prozent (in Relation zum nominalen Produktionspotenzial)
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Anmerkung: Der strukturelle Primérsaldo ergibt sich als Summe der Balken. Prognose ab dem Jahr 2025.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.
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Das strukturelle Primardefizit wird im Prognosezeitraum groBer.

durch die Erhéhung der Sozialbeitrage. Insgesamt wird die
Finanzpolitik in den kommenden Jahren expansiv ausgerich-
tet sein, sodass sich die Fehlbetrige im gesamtstaatlichen
Haushalt 2025 von —2,4 Prozent in Relation zur Wirtschafts-
leistung auf —3,2 Prozent im Jahr 2026 und -3,5 Prozent
im Jahr 2027 ausweiten werden. Bereinigt um die Konjunk-
turkomponente und Zinszahlungen ergibt sich somit ein
strukturelles Primirdefizit in Relation zum potenziellen
Bruttoinlandsprodukt von —0,4 Prozent im laufenden Jahr,
-1,5 Prozent im kommenden und 2,3 Prozent im Jahr 2027
(Abbildung 3).

In den kommenden Quartalen werden die Effekte der
expansiven Finanzpolitik wohl vor allem direkter Natur
sein. Zum einen diirfte der staatliche Konsum deutlich
ausgeweitet werden, nicht nur durch Neueinstellungen im
offentlichen Sektor in den Bereichen Sicherheit und Vertei-
digung, sondern auch durch Vorleistungskiufe, beispiels-
weise fiir die Planung und Umsetzung von Projekten fiir
Infrastruktur und 6kologische Transformation. Zudem diirf-
ten die Investitionen in Nichtwohnbauten — insbesondere
in den Tiefbau, also die analoge sowie digitale Infrastruk-
tur — und Ausriistungen zunehmen. Die gesteigerte staat-
liche Giiternachfrage im Rahmen der geplanten Verteidi-
gungsausgaben diirfte vor allem die verhiltnismifig kleine
deutsche Riistungsindustrie betreffen. So wird der Impuls
auf die privaten Ausriistungsinvestitionen wohl mode-
rat ausfallen — auch deshalb, weil die Riistungsunterneh-
men zumindest teilweise bestehende Produktionsstitten
der schwichelnden restlichen Industrie umfunktionieren
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Kasten 3

Annahmen zu den finanzpolitischen MaBnahmen

Die Finanzpolitik ist in allen Jahren des Prognosehorizonts expan-
siv ausgerichtet (Tabelle). MaBgeblich hierfiir ist die Nutzung der
erweiterten Verschuldungsspielraume fiir Infrastruktur und Vertei-
digung. Von der Einnahmenseite gehen hingegen insgesamt leicht
restriktive Impulse aus. Zwar werden die privaten Haushalte bei
der Einkommensteuer entlastet und die Unternehmen profitieren
vom Investitionssofortprogramm. Steigende Ausgaben der Sozial-
versicherungen lben allerdings massiven Druck auf die Beitrags-
satze aus, sodass Unternehmen und vor allem Haushalte hier mit
deutlichen Mehrbelastungen konfrontiert sind.

Einnahmenseitig werden die Gebietskorperschaften im laufenden
Jahr noch Mehreinnahmen durch den Wegfall pandemie- und
energiepreisbedingter MaBnahmen generieren. Insbesondere die
ausgelaufene Inflationsausgleichspramie macht sich hier bemerk-
bar, zumindest in dem MaBe, in dem sie durch steuerpflichtige
Lohnbestandteile ersetzt wird. Des Weiteren tragt die Erhéhung
der CO,-Abgabe in den Bereichen Warme und Verkehr zum Jah-
reswechsel 2026 zu deutlichen Mehreinnahmen bei. Zum 1. Januar
2027 wird sie in den zugehdérigen Europdischen Emissionshandel
Uberfiihrt und der Preis am Markt gebildet. Um exzessive Preisan-
stiege zu verhindern, sollen bei einem Preis von mehr als 45 Euro
weitere Zertifikate freigegeben werden. Es wird unterstellt, dass
der CO,-Preis daher moderat auf etwa 70 Euro pro Tonne ansteigt
und robuste Mehreinnahmen generiert. Die im Vorjahr umgesetzte
Anhebung und Ausweitung der Lkw-Maut und der Tabaksteuer
ziehen vor allem im laufenden Jahr Mehreinnahmen nach sich.
Zudem werden auf Initiative der EU eine globale Mindestbesteue-
rung und eine Plastikabgabe eingefiihrt, die im kommenden Jahr
erstmalig fir Einnahmen sorgen werden.

Zusatzlich zu Anpassungen des Einkommensteuertarifs, um die
kalte Progression auszugleichen, und der Anhebung der Grund-
und Kinderfreibetrage, um das Existenzminimum steuerlich freizu-
stellen, werden die privaten Haushalte im kommenden Jahr auch
durch eine erhohte Pendlerpauschale entlastet. Unternehmen
profitieren im Rahmen des Investitionssofortprogramms von der
fortdauernden und ausgeweiteten steuerlichen Begiinstigung von
Investitionen und Forschungsausgaben sowie weiteren Steuerer-
leichterungen, zum Beispiel fiir die Anschaffung von Elektroautos.
Zudem kénnen landwirtschaftliche Betriebe von einer wiederein-
geflihrten Agrardiesel-Rickvergitung im kommenden Jahr profi-
tieren und — ebenso wie Betriebe des Produzierenden Gewerbes —
von einer verstetigten Absenkung der Stromsteuer.

Auf Seiten der Sozialversicherungen sorgt der Wegfall der
Inflationsausgleichspramie ebenfalls fiir deutlich héhere Ein-
nahmen im laufenden Jahr. Wahrend dieser Effekt allerdings als
temporar anzusehen ist, senden steigende Sozialbeitrage tiber
den gesamten Prognosehorizont restriktive Impulse aus. So liegt
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der durchschnittlich erhobene Zusatzbeitrag zur gesetzlichen
Krankenversicherung im Jahr 2025 nach aktuellem Stand um

1,2 Prozentpunkte héher als im Vorjahr und wird in den kommen-
den beiden Jahren erneut um jeweils 0,3 Prozentpunkte zulegen.
Der Beitragssatz zur gesetzlichen Pflegeversicherung wurde im
laufenden Jahr bereits um 0,2 Prozentpunkte angehoben. Zu-
schiisse aus dem Bundeshaushalt stabilisieren ihn im weiteren
Jahresverlauf. Fur die Jahre 2026 und 2027 wird ein weiterer An-
stieg des Beitragssatzes um jeweils 0,1 Prozentpunkte unterstellt.
Da die Haltelinie fiir das Rentenniveau im Rahmen des Renten-
pakets bis 2031 verlangert wurde, kommt es 2027 voraussichtlich
zu einer Erhohung des Beitragssatzes in der gesetzlichen Renten-
versicherung. Insgesamt ist die Finanzpolitik auf der Einnahmen-
seite im laufenden Jahr deutlich restriktiv und in den kommenden
Jahren neutral beziehungsweise leicht restriktiv ausgerichtet.

Die finanzpolitische Gestaltung der Ausgabenseite des Staates hat
im Prognosehorizont hingegen einen deutlich expansiven Charak-
ter. Zwar gehen von den ausgelaufenen Strom- und Gaspreisbrem-
sen im laufenden Jahr noch letzte ausgabenmindernde Impulse
aus, wie auch von Kiirzungen beim Elterngeld. Auf der anderen
Seite entstehen durch das Startchancenprogramm und die Wei-
terfihrung des Deutschlandtickets Mehrausgaben, auch wenn bei
Letzterem zum Jahreswechsel 2026/27 mit einer Preissteigerung
zu rechnen ist.

Der weitaus groBte expansive Impuls geht von den erweiterten
Verschuldungsspielraumen fur Infrastruktur, Klimaschutz und
Verteidigung aus. Aus dem aufgestockten Klima- und Transfor-
mationsfonds (KTF) wird im laufenden Jahr unter anderem der
Ausgleich der Gasspeicherumlage finanziert. In den kommenden
Jahren dirften die Programmausgaben stabil bleiben. Stattdessen
werden sich die Ausgaben aus dem Sondervermagen fir Infra-
struktur und Klimaschutz ohne Beriicksichtigung der KTF-Aufsto-
ckung deutlich beschleunigen, nachdem sie im laufenden Jahr
nicht unerheblich ausfallen, aber weit hinter einer hypothetischen
Gleichverteilung des Finanzspielraums von 33 Milliarden Euro
(400 Milliarden Euro ohne KTF-Aufstockung, verteilt iber zwolf
Jahre) zuriuickbleiben. Betrachtet man, wie schnell oder langsam
die Gelder aus vorherigen Sondervermogen abgeflossen sind,
liegt der Mittelabruf insbesondere im ersten Jahr zumeist deutlich
darunter, da neue Projekte erst initiiert und genehmigt werden
miussen. Aus dem Sondervermégen Bundeswehr sind tiber den
Prognosehorizont ebenfalls steigende Entnahmen zu erwarten,
wenn bestellte Ausriistungsguter nach und nach geliefert werden.
Zusatzlich unterstellt diese Prognose fiir alle Jahre zusatzliche
Ausgaben im Rahmen des erweiterten Verteidigungsbegriffs. Das
Ziel ist, die NATO-Quote von 3,5 Prozent der Wirtschaftsleistung
im Jahr 2029 zu erreichen.



DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Tabelle

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

In Milliarden Euro (gegeniiber dem Vorjahr)

2025 2026 2027

2025 2026 2027

Einnahmen der Gebietskorperschaften

Jahressteuergesetz 2022 1,0 =il 29
Inflationsausgleichsgesetz (Anpassung Einkommensteuertarif) -24 =10 -10
Anpassungen zur steuerlichen Freistellung des Existenzminimums | -33 13 0,0
Erhdhung Pendlerpauschale 0,0 =il -0,2
Steuerfortentwicklungsgesetz =72 -6,3 -0,9
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 6,0 0,0 0,0
Jahressteuergesetz 2024 -08 03  -01
Anderungen bei Agrardiesel-Riickvergiitung 0,1 -0,4 0,0
Absenkung der Stromsteuer -26 25 -16
temporare Umsatzsteuersenkung auf Gas 10 0,0 0,0
temporare Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie 05 0,0 0,0
Erlose Brennstoffemissionshandel (BEHG) 32 30 36
Degressive AfA (Zweites und Viertes Corona-Steuerhilfegesetz) 50 38 15

Investitionssofortprogramm (Degressive AfA, steuerliche

Begiinstigung Elektro-Autos, Ausweitung Forschungszulage) R S

Anhebung LKW-Maut 09 0,2 00
Wachstumschancengesetz -21 -07 01
Anhebung der Tabaksteuer 09 08 00
Zukunftsfinanzierungsgesetz -02 -0,1 00
Globale Mindestbesteuerung (Séule 2) 00 10 -03
Plastikabgabe 00 14 00
Sonstige steuerliche MaBnahmen 02 02 =01

Einnahmen der Sozialversicherungen

Erhohung durchschnittlicher Zusatzbeitrag zur gesetzlichen

Krankenversicherung B5 40 40

Erhohung Beitragssatz in der gesetzlichen Rentenversicherung 0,0 0,0 24
Erhohung Beitragssatz in der gesetzlichen Pflegeversicherung 26 13 13
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramie 81 0,0 0,0
Erhohung Insolvenzgeldumlage 11 0,0 0,0
Ausgaben der Gebietskdrperschaften

Strom- und Gaspreishremsen 13 00 0,0
Wohngeldreform -04 04 0,0
Deutschland-Ticket -0,1 -02 -0,2
Kiirzungen beim Elterngeld fiir Spitzenverdienende 03 0,1 0,0
Startchancenprogramm fiir Schulen -05 -05 -03
BAfoG-Reform -0,2 0,0 0,0
Rentenpaket 2025 0,0 03 01
Leistungsrechtanpassungsgesetz 00  -01 0,0
Sondervermégen KTF =717 36 -09
Mehrausgaben fiir Infrastruktur und Klimaneutralitat (ohne KTF) =72 -218 -129

Mehrausgaben fiir Verteidigung (inkl. Sondervermédgen

Bundeswehr) S5 SEY Sk

Ausgaben der Sozialversicherungen

Grundrente -0,1 =01 =01
Zuschlag Erwerbsminderungsrente -13 0,0 0,2
Krankenhausreform -04 0,0 0.2
Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz =30 -02 -03
Gesundheitsversorgungsstarkungsgesetz -0,4 0,0 0,0
Verlangerung Bezugsdauer Kurzarbeitergeld -03 03 0,0
Insgesamt -76 -326 -206
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -0.2 -07 -04

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

29. BaftG-Anderungsgesetz.

Anmerkung: Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

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

DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.

© DIW Berlin 2025

Auf der Ausgabenseite der Sozialversicherungen gehen im
laufenden Jahr insbesondere vom Pflegeunterstiitzungs- und
-entlastungsgesetz expansive Impulse aus. Auch MaBnahmen
wie der Zuschlag zur Erwerbsminderungsrente, das Gesundheits-
versorgungsstarkungsgesetz und die Krankenhausreform gehen
mit Mehrausgaben einher. In den kommenden Jahren diirften die
finanzpolitischen MaBnahmen hier neutral ausgerichtet sein.

Alles in allem belauft sich die Budgetwirkung der finanzpoliti-
schen MaBnahmen im laufenden Jahr auf —7,6 Milliarden Euro

(=0,2 Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt),
im Jahr 2026 auf —32,6 Milliarden Euro (—0,7 Prozent) und im Jahr
2027 auf —20,6 Milliarden Euro (—0,4 Prozent).

Der Umfang der finanzpolitischen MaBnahmen fiir das Jahr 2027
unterliegt erheblicher Unsicherheit. Wenn die MaBnahmen nicht
— wie in der vorliegenden Prognose unterstellt — in ausreichen-
dem MaBe Wirtschaftswachstum generieren und damit die struk-
turelle Nettokreditaufnahme des Staates stabilisieren, sind im Jahr
2027 gegebenenfalls KonsolidierungsmaBnahmen erforderlich.
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Abbildung
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Kasten 4

Nowcast der Arbeitseinkommensungleichheit

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

Nowcast der Arbeitseinkommensungleichheit: Gini-Koeffizient
und ausgewahlite Perzentilverhiltnisse
Indexpunkte (linke Grafik), Perzentilverhaltnisse (rechte Grafik)

Gini Perzentilverhaltnisse
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Quellen: Sozio-oekonomisches Panel (SOEP); Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.
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Offenbar haben in den vergangenen Jahren vor allem Haushalte mit mittleren bis
hoheren Einkommen von den Reallohnzuwéchsen profitiert.

572

kénnen.® Hingegen diirfte der , Investitions-Booster“ die pri-
vaten Anschaffungen von Maschinen und Geriten in den
kommenden Jahren beleben. Die Finanzierungskosten wer-
den wohl ungefihr auf ihrem aktuellen Niveau verbleiben
und die Investitionstitigkeit zusitzlich stiitzen. So diirften
Wohnungs- und Wirtschaftsbau ebenfalls leicht zulegen.

Die offentlichen Mehrausgaben werden die Konjunktur in
Deutschland ab dem kommenden Jahr wohl deutlich bele-
ben. Ein Faktor dabei ist, dass sich die deutsche Wirtschaft
derzeit in einer starken Unterauslastung befindet und Kapa-
zititen frei sind. Das gilt auch fiir die dann besonders gefrag-
ten Wirtschaftszweige, etwa den Tiefbau. Der konjunkturelle

6 So hat beispielsweise der Riistungskonzern KNDS zu Jahresbeginn ein Werk des Zugherstel-
lers Alstom in Gorlitz ibernommen - mit dem Plan, die dortige Produktion bis 2027 von Zugwag-
gons auf Kampf- und Schiitzenpanzer umzustellen. Vgl. Pressemitteilung von Alstom vom 5. Feb-
ruar 2025: Alstom und KNDS erzielen Einigung: Gute Zukunft fiir Industriestandort Gorlitz (online
verfiigbar).
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Ergebnissen der DIW-Konjunkturprognose in einem makroékono-
metrischen Modell. So lassen sich die durchschnittlichen Arbeits-
einkommen verschiedener Einkommensgruppen fortschreiben.
Auf Basis der Modellergebnisse kann unter bestimmten Vertei-
lungsannahmen eine Arbeitseinkommensverteilung fir die Ge-
samtbevdlkerung erstellt werden.

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

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

Die Modellergebnisse zeigen, dass sich die Arbeitseinkommen seit
2023 wieder etwas ungleicher tber die erwerbstatige Bevolkerung
verteilen, nachdem die Ungleichheit vor allem in der Corona-
Pandemie, aber auch wahrend der Energiekrise kontinuierlich
abgenommen hat (Abbildung). Der Gini-Koeffizient steigt leicht von
0,375 im Jahr 2022 auf 0,377 im Jahr 2023 und verharrt seitdem

in etwa auf diesem Niveau. Dass die Ungleichheit vor allem 2023
zugenommen hat, dirfte in erster Linie daran liegen, dass die mitt-
leren bis topverdienenden Haushalte von den Lohnverhandlungen
und entsprechend kréftigen Reallohnzuwéchsen nach der Energie-
krise profitiert haben — besonders im Vergleich zum untersten
Ende der Verteilung. Dies legt nahe, dass die finanzpolitische Aus-
richtung in Deutschland einen Anstieg der Arbeitseinkommens-
ungleichheit zumindest nicht verhindern konnte. Erkennen Iésst
sich das auch daran, dass die Einkommensverhaltnisse zwischen
Spitzen- und Niedrigverdienenden (P90/10) sowie zwischen der
Mitte und dem unteren Ende der Verteilung (P50/10) seit dem
Jahr 2023 ebenfalls steigen.

Aufschwung diirfte im Prognoseverlauf den Arbeitsmarkt
beleben. Ab Jahresende ist mit einem Riickgang der Arbeits-
losigkeit zu rechnen. Gleichzeitig diirften die Effektivver-
dienste sowie die real verfiigbaren Einkommen in den kom-
menden Jahren weiter robust expandieren und somit den
privaten Verbrauch anschieben.’

Die Effekte der finanzpolitischen Impulse kleiden die struk-
turellen Probleme der deutschen Wirtschaft nur in ein scho-
neres Gewand, denn sie bleiben im Prognoseverlauf wei-
ter bestehen. Steigender internationaler Wettbewerb, hohe
Produktionskosten und auch die demografische Entwick-
lung bremsen die Dynamik. Insbesondere das Verarbei-
tende Gewerbe und damit einhergehend der Aufenhan-
del sind von dieser Entwicklung betroffen und diirften im
Gesamtbild weiter an Bedeutung verlieren. Zwar werden die

7 Die geplanten Mindestlohnerhdhungen auf 13,90 Euro pro Stunde im Januar 2026 und auf
14,60 Euro pro Stunde im Januar 2027 diirften zudem die Effektivverdienste stiitzen.


https://www.alstom.com/de/press-releases-news/2025/2/alstom-und-knds-erzielen-einigung-gute-zukunft-fuer-industriestandort-goerlitz
https://www.alstom.com/de/press-releases-news/2025/2/alstom-und-knds-erzielen-einigung-gute-zukunft-fuer-industriestandort-goerlitz
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Tabelle 4

Wachstum des realen Produktionspotenzials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent

2020-2024 2024-2030
Produktionspotenzial 05 04
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 07 =01
Kapitalvolumen 03 03
Totale Faktorproduktivitat 02 02

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europaische Kommission; DIW-Konjunkturprognose
Herbst 2025.

© DIW Berlin 2025

Exporte dank der stabilen Nachfrage europiischer Handel-
spartner wohl wieder leicht ausgeweitet werden. Thr Anteil
am Bruttoinlandsprodukt diirfte dennoch weiter zuriickge-
hen. Die Importe werden — auch angesichts verstirkter Riis-
tungsimporte — wohl weiter robust expandieren. So ergibt
sich fiir die kommenden Jahre insgesamt ein negativer Bei-
trag des Aufdenhandels zum Wirtschaftswachstum.

Alles in allem diirfte das preisbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt in Deutschland in diesem Jahr um 0,2 Prozent zule-
gen. Fiir die kommenden beiden Jahre ist mit deutlichen
Ausweitungen der Wirtschaftsleistung um 1,7 beziehungs-
weise 1,8 Prozent zu rechnen. Vor allem die Ausgaben der
offentlichen Hand fiir Konsum und Investitionen und Inves-
titionszuschiisse im Rahmen der erweiterten fiskalischen
Spielrdaume sind dafiir verantwortlich. Fiir das laufende Jahr
senkt das DIW Berlin seine Wachstumsprognose aufgrund
des schwachen ersten Halbjahres damit leicht um 0,1 Pro-
zentpunkte. Fiir 2026 bleibt die Vorhersage im Vergleich zur
Sommerprognose unverandert.

Das potenzielle Wachstum des Bruttoinlandsprodukts liegt
in der mittleren Frist im Durchschnitt bei rund 0,4 Prozent
(Tabelle 4). Das Arbeitsvolumen diirfte aufgrund der demo-
grafischen Alterung weiter sinken. Angesichts der nur leich-
ten Belebung der Wirtschaftsleistung im Jahr 2025 diirfte
sich die Produktionsliicke ausweiten und im Jahresdurch-
schnitt —1,4 Prozent des potenziellen Bruttoinlandsprodukts
betragen. Mit der konjunkturellen Erholung schlief3t sich die
Produktionsliicke bis zum Ende des Jahres 2026. Im Jahr
2027 duirfte die Wirtschaft mit einer Produktionsliicke von
0,8 Prozent dann sogar tiberausgelastet sein. Aufgrund der
erwarteten 6ffentlichen Mehrausgaben ist auch in der Mit-
telfrist mit einer Uberauslastung zu rechnen.

Die Verbraucherpreisinflation wird in diesem Jahr aufgrund
der stirkeren Raten zu Jahresbeginn wohl noch leicht tiber
dem Zwei-Prozent-Ziel der Europiischen Zentralbank (EZB)
liegen. Vor allem weiter sinkende Energiepreise und die

Abschwichung des hartnickigen Preisauftriebs im Dienst-
leistungssektor diirften eine stabile Inflation im weiteren
Verlauf begiinstigen. Somit hilt das DIW Berlin seine Inflati-
onsprognose fiir 2025 konstant; fiir 2026 wird sie um 0,2 Pro-
zentpunkte gesenkt. Im Jahr 2027 diirften die Verbraucher-
preise aufgrund der expansiven Fiskalpolitik wieder etwas
deutlicher, um 2,2 Prozent, steigen.

Die Risiken fiir diese Prognose sind erheblich. So ist wei-
terhin unklar, wie das Handelsabkommen zwischen der EU
und den USA im Detail ausgestaltet wird. Insbesondere Fra-
gen zu den vereinbarten zusitzlichen Energieimporten aus
den USA und den Investitionen europdischer Unterneh-
men in den USA sind nicht abschliefRend geklirt. Diese
Unsicherheit kénnte Investitionsentscheidungen hemmen,
die Handelsstrome zum Teil deutlich beeinflussen und das
Wachstum dimpfen. Kime es beispielsweise tatsichlich zu
Mehrinvestitionen europiischer Unternehmen in den USA
in Hohe von 600 Milliarden US-Dollar, wiirde der europi-
ischen Wirtschaft Kapital fehlen, mit negativen Folgen fiir
das Wirtschaftswachstum auch in Deutschland.

Zudem zeigen sich Umlenkungseffekte bei Importen aus
Asien: Giiter, die zuvor primir in die USA geliefert wur-
den, werden vermehrt nach Europa verschifft. Dies kann
zu einer Substitution heimischer Produkte fithren und die
Wettbewerbsfihigkeit europiischer Hersteller schmilern
und Gewinne mindern.

Bei den Ausgaben fiir Riistungsgiiter ist der Anteil der impor-
tierten Gliter mit groferer Unsicherheit behaftet. Er hangt
stark davon ab, welche Giiter beschafft werden sollen und
ob hierzulande produzierte Riistungsgiiter aufgrund sicher-
heitspolitischer Uberlegungen bevorzugt werden. Eine hohe
Importquote wiirde das inlindische Wachstum tendenziell
dampfen, da die Wertschépfung im Ausland erfolgt. Eine
niedrigere Importquote, also eine stirkere Produktion im
Inland, wiirde mittelfristig zwar wachstumsférdernd wirken,
jedoch mit lingeren Produktions- und Lieferzeiten verbun-
den sein, was die kurzfristige Dynamik ebenfalls abschwia-
chen wiirde.

Die Antwort auf die Frage, wie schnell die finanziellen Mit-
tel aus den offentlichen Haushalten abflieflen und ob sie
wirklich zusitzlich verwendet werden, spielt eine zentrale
Rolle fiir die konjunkturelle Wirkung. Wahrend im dieser
Prognose unterstellten Haushaltsplan ein langsamerer Mit-
telabfluss unterstellt wird als offiziell von der Bundesregie-
rung in Aussicht gestellt, konnten zum Beispiel schnellere
Planungs- und Genehmigungsverfahren dafiir sorgen, dass
die Gelder frither abgerufen werden und damit kurzfristig
stirkere Wachstumsimpulse setzen (, Frontloading*“). Umge-
kehrt wiirde ein verzogerter Mittelabfluss (,Backloading®) die
Wirkung auf spitere Zeitraume verschieben und die Wachs-
tumsdynamik vorldufig abschwichen.
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Aggressive US-Handelspolitik

bremst Weltwirtschaft

Nach einer Phase soliden Wachstums hat die Weltwirtschaft
im ersten Halbjahr 2025 etwas an Dynamik eingebiifét. Das
globale Bruttoinlandsprodukt (BIP) stieg im ersten und
zweiten Quartal um jeweils 0,9 Prozent im Vergleich zum
Vorquartal (Abbildung 4). Dabei hat sich das Wachstum in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften beschleunigt, wih-
rend sich die Konjunktur in den Schwellenlindern etwas
abkiihlte. Fiir die kommenden Quartale ist mit einer Ver-
langsamung des Wirtschaftswachstums zu rechnen. Die
gestiegenen Handelshemmnisse und Unsicherheiten durch
die US-Zollpolitik belasten den Handel und damit vielerorts
auch die Produktion — insbesondere in den USA. Hinzu
kommt, dass die binnenwirtschaftliche Entwicklung in vie-
len anderen wirtschaftsstarken Volkswirtschaften wie der
EU und China in den vergangenen Jahren im Gegensatz zu
den USA auch wegen schwelender struktureller Probleme
eher schleppend war.

Im zweiten Quartal verschirften sich die Handelshemm-
nisse spiirbar. Zudem sorgte die zeitweise Aussetzung der
Zolle, die US-Prisident Donald Trump an dem von ihm so
bezeichneten , Liberation Day“ angekiindigt hatte, fiir erheb-
liche Unsicherheit und erschwerte Unternehmen weltweit
die Planung. Dies spiegelte sich auch im Welthandel wider:
Nachdem das globale Importvolumen im ersten Quartal
durch Vorzieheffekte mit Blick auf erwartete hohere Zolle
kraftig gestiegen war, ging es im zweiten Quartal zuriick.

Am deutlichsten zeigte sich diese Entwicklung in den USA:
Nach einem auflergewchnlich starken Anstieg zu Jahresbe-
ginn sanken die Importe im zweiten Quartal spiirbar. Der
dadurch entstandene stark positive Wachstumsbeitrag aus
den Importen tiberdeckte eine lediglich moderat expandie-
rende Binnenwirtschaft. So kam es in den USA zu einem
kraftigen Quartalswachstum von 0,8 Prozent, das maf3geb-
lich zur Beschleunigung in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften beitrug. Im Euroraum wuchs die Wirtschaft im
zweiten Quartal hingegen nur um 0,1 Prozent. Besonders die
Riickginge in Deutschland und Irland infolge starker Ein-
briiche des US-Handels belasteten die Konjunktur. Auf der
anderen Seite stiitzten Zuwichse des privaten Verbrauchs
getragen von steigenden Reallohnen das Wachstum in den
groflen EU-Mitgliedslindern — mit Ausnahme von Frank-
reich. Das Vereinigte Kénigreich wuchs robust mit 0,3 Pro-
zent, vor allem infolge einer expansiven Finanzpolitik durch
vorgezogene Ausgaben in Gesundheit und Bildung sowie
zusitzliche Investitionsausgaben in Verteidigung.

Ungeachet der US-Handelspolitik verlangsamte sich
das Wachstum in den Schwellenldndern nur leicht. Ein
wesentlicher Grund war, dass der Riickgang der chinesi-
schen Exporte in die USA durch eine Ausweitung des Han-
dels mit anderen asiatischen Landern bislang weitgehend

Abbildung 4

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent zum Vorquartal (linke Achse);
Index 1. Quartal 2015 =100 (rechte Achse)
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.

— 160

— 130

© DIW Berlin 2025

Zunehmende Handelsbarrieren bremsen weltweite Konjunktur.

kompensiert wurde. Zwar belastete die anhaltende Immo-
bilienkrise weiterhin die Binnenwirtschaft, doch die Exporte
legten trotz bestehender US-Zélle kriftig zu. Dazu trugen
nicht zuletzt Handelsumleitungen iiber ASEAN-Linder in
die USA bei.

Im laufenden dritten Quartal sind die durchschnittlichen
Zollsitze auf US-Importe niedriger als noch im Friihling,
bleiben im Vergleich zur DIW-Sommerprognose jedoch wei-
terhin erhoht (Kasten 1). Auch die Unsicherheit nahm in
diesem Quartal etwas ab (Abbildung 5). Dazu diirften vor
allem die Fortschritte bei Zollverhandlungen zwischen den
USA und fiir den Welthandel bedeutenden Volkswirtschaf-
ten beigetragen haben.

Vor diesem Hintergrund hat sich die Stimmung der Unter-
nehmen aufgehellt, sowohl im Dienstleistungssektor als
auch zunehmend im Verarbeitenden Gewerbe. Wihrend
Dienstleistungen weiterhin von einer vielerorts robusten
Binnenwirtschaft profitieren, hat sich auch die Aussicht in
der Industrie zuletzt verbessert. Temporir entlastend diirften
hier jiingst Fortschritte bei US-Handelsabkommen gewirkt
haben. Es zeichnet sich ab, dass es wohl auf eine gerin-
gere Zollbelastung hinausliuft als noch im April von der
US-Regierung angedroht. Zudem verringerten die Gespra-
che und Einigungen die Unsicherheit tiber die kiinftigen
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Abbildung 5

WELTWIRTSCHAFT

Weltweite 6konomische Unsicherheit und US-Zé6lle im Jahr 2025
Index in Punkten (linke Achse) und durchschnittliche US-Importzélle in Prozent (rechte Achse)
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Anmerkung: Stand 21. August 2025.

Quellen: The Budget Lab at Yale; Economic Policy Uncertainty; eigene Darstellung.
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Die Handelshemmnisse haben sich seit der DIW-Sommerprognose wieder verscharft.
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handelspolitischen Rahmenbedingungen. Alles in allem ver-
bessert dies die Exportaussichten im Vergleich zum Friih-
ling. Entsprechend stieg der Einkaufsmanagerindex fiir die
Industrie in vielen wirtschaftsstarken Volkswirtschaften wie-
der tiber die Expansionsschwelle von 50 Punkten.

Trotz verbesserter Stimmung ist mit einer gedimpften
Expansion im laufenden Quartal zu rechnen. Durch die
jungsten handelspolitischen Einigungen sind zwar die Rah-
menbedingungen etwas planbarer geworden. Die verschirf-
ten handelspolitischen Rahmenbedingungen schlagen nun
aber stirker durch, da Vorzieheffekte und Umleitungen weit-
gehend erschopft sind. Die US-Handelspolitik scheint auch
unerwartete Verschiebungen preislicher Wettbewerbsposi-
tionen auszul6sen. So hat der US-Dollar seit Jahresbeginn
gegeniiber dem Euro rund zwo6lf Prozent abgewertet. Fiir
europiische Exporteure bedeutet dies — zusitzlich zu den
US-Zollen — eine spiirbare Verschlechterung der Wettbe-
werbsposition durch einen starken Euro auf dem US-Markt.
Insgesamt diirfte sich dies vielerorts bereits ab dem laufen-
den Quartal auf die Produktion und damit auf den Welthan-
del niederschlagen. Fiir das dritte Quartal wird ein Zuwachs
von 0,7 Prozent gegeniiber dem Vorquartal erwartet. Ins-
besondere China diirfte nur noch um 0,7 Prozent zulegen
und auch die USA wird wohl mit einem Quartalsplus von
0,4 Prozent nur moderat wachsen. Im Euroraum diirfte die
Wirtschaft mit einer Rate von 0,2 Prozent leicht anziehen.

Vielerorts expansive Finanzpolitik diirfte
Weltkonjunktur stiitzen

Im laufenden und nichsten Jahr diirften ungiinstigere han-
delspolitische Rahmenbedingungen das weltwirtschaftliche
Wachstum ausbremsen. Die gestiegenen Einfuhrzélle der
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USA, dem weltweit grofiten Importland, diirften die Nach-
frage zunichst belasten und die weltweite Produktion in
exportorientierten Branchen dimpfen. Zugleich ist die Unsi-
cherheit durch die hdufigen Richtungswechsel der US-Regie-
rung immer noch stark erh6ht, was Investitionen abschwi-
chen diirfte.

Die vielerorts expansiv ausgerichtete Finanzpolitik wird der
Weltkonjunktur Schwung verleihen. In der Europidischen
Union und dem Vereinigten Kénigreich ist die Finanzpoli-
tik leicht expansiv ausgerichtet. Vor allem aus Deutschland
sind Impulse zu erwarten. Es ist davon auszugehen, dass die
Finanzpolitik in den kommenden Jahren deutlich expansi-
ver ausgerichtet sein wird. Grund dafiir sind die gelocker-
ten europiischen Fiskalregeln (,Bereitschaft 2030“%), die
durch Ausnahmen bei Verteidigungsausgaben und erwei-
terte Spielrdiume fiir Haushaltsziele zusitzliche Ausgaben
auch in anderen Mitgliedslindern der EU ermdéglichen.
Hinzu kommt der jiingste Beschluss der NATO-Staaten,
die Ausgaben fiir Verteidigung auf 3,5 Prozent des nationa-
len BIP zu erhéhen, sowie weitere 1,5 Prozent fiir kritische
Infrastruktur aufzuwenden. Dieses Ziel soll aber erst 2035
erreicht werden. Da die meisten Mitgliedsstaaten zwar Mehr-
ausgaben angekiindigt, jedoch abgesehen von Deutschland
noch keine Finanzierungspline vorgelegt haben, ist dies in
dieser Prognose nicht berticksichtigt.

In den USA sind die Zolleinnahmen seit Jahresbeginn deut-
lich gestiegen. Dennoch diirfte die Finanzpolitik insgesamt
expansiv ausgerichtet sein, da mit der Verabschiedung des
,One Big Beautiful Bill Act nicht nur Steuererleichterungen

8 Europdische Kommission (2025): WeiBbuch zur europaischen Verteidigung - Bereitschaft 2030
(online verfiigbar).


https://defence-industry-space.ec.europa.eu/eu-defence-industry/introducing-white-paper-european-defence-and-rearm-europe-plan-readiness-2030_en
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Abbildung 6

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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Anmerkungen: Letzte Beobachtungen: 22. August 2025 (Abbildungsteil 1); 30. Juni 2025 (Abbildungsteil 2); 21. August 2025 (Euroraum: 1. Juli 2025) (Abbildungsteil 3); 22. August 2025 (Abbildungsteil 4); 1. Mai 2025

(Abbildungsteil 5); 30. Juni 2025 (Abbildungsteil 6).

Quellen: S&P Dow Jones Indices; Deutsche Borse; CBOE; EZB; PboC; Federal Reserve; BoE; BOJ; Central Bank of Brazil; Bureau of Labor Statistics; IHS Markit; CPB Word Trade Monitor.
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Tabelle 5

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027
Europa
Europaische Union 10 15 16 19 26 24 22 22 6,0 59 57 5,6
Euroraum 09 13 13 14 24 20 18 19 6,4 6,2 6,1 59
... ohne Deutschland* 14 12 12 13 22 18 18 18 78 74 74 74
Frankreich 11 0,6 07 10 23 10 12 14 74 72 13 74
Italien 05 0,6 09 10 11 18 19 20 6,6 63 63 63
Spanien 32 2,7 22 21 29 B 21 20 14 10,5 97 94
Niederlande 1 15 12 13 32 29 24 21 37 37 36 36
Vereinigtes Konigreich 11 14 13 13 25 34 26 20 43 44 43 43
Schweiz 14 14 08 16 11 05 08 11 43 45 44 42
Mittel- und Siidosteuropa 19 26 29 35 40 39 33 31 37 39 37 35
Tirkei 32 29 31 35 58,5 36,6 297 282 87 86 85 85
Russland’ 43 12 11 12 85 97 81 77 25 24 24 24
Amerika
USA 28 18 13 18 30 26 25 20 40 42 43 43
Mexiko 12 06 12 21 47 39 37 35 27 28 34 33
Brasilien 30 24 15 22 44 5,5 43 36 69 6,5 69 638
Asien
Japan 0,1 1 05 04 27 30 19 18 25 25 23 22
Siidkorea 20 08 16 16 23 22 19 14 28 28 30 30
China 50 47 38 36 00 -0,1 038 45 5,1 5,1 50 48
Indien 69 6,7 6,2 6,6 49 20 38 3 8,0 76 75 74
Total
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 19 15 13 16 33 29 25 22 45 45 45 44
Schwellenlander 5,0 47 42 43 5,6 47 52 63 6,0 58 58 5,6
Welt 4,0 37 33 35 39 34 35 39 57 55 55 54
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 29 26 23 26
BIP in USD gewichtet® 31 30 26 28

* Wird ohne Irland ausgewiesen, da das dortige BIP von den Aktivitaten multinationaler Konzerne stark verzerrt wird.
1 Die fiir Russland prognostizierten Daten sind mit groBen Unsicherheiten behaftet. Russland hat nur geringes Gewicht in der Gesamtprognose.
2 Gewichtung der Welt mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr iiber das Jahr 2024 aus deStatis.

3 Gewichtung der Welt mit dem Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar iiber 2024-2027.

Anmerkungen: Die schwarzen Zahlen sind abgerechnete Zahlen. Die Werte der Léndergruppen sind ein gewichteter Durchschnitt, wobei fiir die Gewichtung des BIP und der Verbraucherpreise das
jeweilige Bruttoinlandsprodukt in Kaufkraftparitaten aus IMF World Economic Outlook fiir die Jahre 2024-2027 verwendet wird. Fiir die Gewichtung der Arbeitslosenzahlen in den Léndergruppen
wird die Erwerbsbevdlkerung (15-64 Jahre) des jeweiligen Landes fiir das Jahr 2023 verwendet. MOE besteht aus: Polen, Rumanien, Tschechische Republik und Ungarn.

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

© DIW Berlin 2025

aus Trumps erster Amtszeit verlingert, sondern auch zusitz-
liche Mafnahmen wie die Anhebung der Abzugsober-
grenze fiir bundesstaatliche und lokale Steuern beschlos-
sen wurden. Die daraus resultierenden Impulse diirften
allerdings begrenzt bleiben, da vor allem héhere Einkom-
men mit geringer Konsumneigung davon profitieren. Das
Paket diirfte kurzfristig Konsum und Investitionen stiitzen,
mittelfristig jedoch durch Einschnitte bei Sozialprogram-
men und geringere 6ffentliche Investitionen weitgehend
neutralisiert werden.

Auch in Japan und China stiitzen finanzpolitische Mafinah-
men die Konjunktur. In Japan wurden neben Unterstiitzun-
gen fiir Haushalte auch umfangreiche Hilfen fiir Unterneh-
men zur Abfederung der Exportverluste infolge der US-Zélle
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verabschiedet. In China diirften hohere Infrastrukturausga-
ben, Subventionen und Sozialleistungen Investitionen und
Konsum stabilisieren.

Zumeist keine groBeren Impulse von der
Geldpolitik zu erwarten

In den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften werden
von der Geldpolitik wohl keine Impulse ausgehen. Im Euro-
raum ist die Geldpolitik neutral ausgerichtet, da sich die
Inflation mit 2,0 Prozent auf dem Zielwert der Zentralbank
eingependelt hat. Da die Inflation in den USA hingegen wei-
terhin erhéht ist, bleibt die US-Geldpolitik im restriktiven
Korridor von 4,25 bis 4,50 Prozent. Zwar diirfte der Preis-
druck nicht zuletzt durch die Einfuhrzolle bestehen bleiben,
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doch hat der Chef der US-Notenbank Federal Reserve (Fed),
Jerome Powell, zuletzt Zinssenkungen in Aussicht gestellt.
Dies ist durch das duale Mandat der Fed begriindet, das
neben stabiler Preise auch Vollbeschiftigung umfasst. Ange-
sichts des spiirbar abgekiihlten Arbeitsmarkts —im Juli ent-
standen auflerhalb der Landwirtschaft lediglich 73 000 neue
Stellen, zudem wurden die Vormonatswerte deutlich nach
unten revidiert — diirfte die Fed ihre geldpolitische Haltung
in den kommenden Monaten lockern.

Die Inflation im Vereinigten Konigreich hat zuletzt wieder
angezogen und liegt aktuell bei 3,8 Prozent, was vor allem auf
gestiegene Transportkosten und hohere Lebensmittelpreise
zurtickzufiihren ist. Dies diirfte die Kauflaune der Haushalte
trotz gestiegener Nominallshne bremsen. Vor diesem Hin-
tergrund wird in dieser Prognose angenommen, dass die
Zentralbank die Zinsen in diesem Jahr unverindert lisst.

Hingegen ist in China neben der Finanzpolitik auch die
Geldpolitik expansiv ausgerichtet. Hier hat die Notenbank
zu Beginn des dritten Quartals erstmals seit Oktober die Leit-
zinsen gesenkt, um die negativen Effekte der neuen US-Zolle
abzufedern und Kreditvergabe sowie Konsum anzukurbeln.

Die bislang schwache binnenwirtschaftliche Entwicklung
Chinas hat sich in den letzten Jahren auch in einer mehr oder
weniger stagnierenden Preisentwicklung niedergeschlagen.

Im Gegensatz dazu zogen die globalen Preise bis zum Vor-
jahr kriftig an (Abbildung 6). Fallende Energiepreise brems-
ten die weltwirtschaftliche Teuerung. Die derzeit weiter-
hin niedrigen Energiepreise diirften die globale Konjunk-
tur stiitzen.

Trumps Handelspolitik trifft USA besonders hart

Insgesamt wird die weltweite Konjunktur im Prognosezeit-
raum wohl durch die US-Handelspolitik belastet bleiben.
Besonders deutlich zeigt sich dies in den USA selbst, wo
die Wirtschaftsleistung 2025 voraussichtlich auf 1,8 Prozent
sinkt und sich 2026 mit rund 1,3 Prozent weiter verlangsamt.
Erstim Jahr 2027 diirfte das Wachstum mit 1,8 Prozent wie-
der an Fahrt aufnehmen, bedingt durch nachlassende Preis-
effekte der Zélle und einer damit einhergehenden Belebung
des privaten Konsums. Zwar diirfte der ,One Big Beautiful
Bill Act‘kurzfristig den Konsum und in begrenztem Umfang
auch die Investitionstatigkeit der Unternehmen stiitzen. Mit-
telfristig werden jedoch voraussichtlich dimpfende Fakto-
ren tiberwiegen: Der private Konsum wird wohl angesichts
hoherer Preise und einer Eintriibung am Arbeitsmarkt an
Schwung verlieren, wihrend Unternehmen aufgrund poli-
tischer Unsicherheiten Investitionen zurtickhalten.

Im Euroraum ist im laufenden und kommenden Jahr mit
einem Plus von je 1,3 Prozent zu rechnen, bevor das Wachs-
tum sich im Jahr 2027 leicht auf 1,4 Prozent beschleunigt.
Getragen wird der Aufschwung in den kommenden Jahren
von einer anziehenden binnenwirtschaftlichen Entwicklung.
Diese diirfte von weiterhin steigenden Reallshnen sowie

einer sich allmihlich entfaltenden Wirkung der enormen
offentlichen Mehrausgaben in Deutschland gestiitzt werden.

In den Schwellenlindern wird sich das Wachstum voraus-
sichtlich verlangsamen. Vor allem China kimpft weiter mit
strukturellen Herausforderungen. Zwar diirften die fiska-
lischen und geldpolitischen Maflnahmen kurzfristig zur
Stabilisierung der Konjunktur beitragen, durch die anhal-
tend schwache Entwicklung der Immobilienbranche und
einem schwicheren Auflenhandel bedingt durch US-Han-
delshemmnisse wird aber voraussichtlich das Wachstums-
ziel von fiinf Prozent pro Jahr nicht erreicht werden. Auch
Indiens Wirtschaftsdynamik diirfte sich durch die Einfuhr-
zo6lle von 50 Prozent abkiihlen.

Insgesamt wird fiir dieses Jahr ein Wirtschaftswachstum
von 1,5 Prozent in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten und von 4,7 Prozent in den Schwellenldndern erwartet.
Fiir die globale Wirtschaft wird mit einer Wachstumsrate
von 3,7 Prozent im Jahr 2025 und 3,3 Prozent im Jahr 2026
gerechnet. Fiir das Jahr 2027 wird eine leichte Beschleuni-
gung auf 3,5 Prozent prognostiziert (Tabelle 5).

Die DIW-Prognose fiir dieses Jahr fillt damit um 0,4 Pro-
zentpunkte hoher aus als noch im Friihjahr. Die Aufwirts-
revision ist vor allem auf das starke zweite Quartal zuriick-
zufiihren, das durch das iiberzeichnete US-BIP infolge stark
gefallener Importe sowie iiberraschend kriftige chinesische
Exporte geprigt war. Fiir 2026 wurde die Prognose hingegen
um 0,1 Prozentpunkte nach unten revidiert, da sich dann die
inzwischen hoheren Handelshemmnisse stirker in Handel
und Produktion niederschlagen diirften.

Der Ausblick fiir die Weltwirtschaft bleibt mit erheblichen
Risiken behaftet. Insbesondere besteht die Gefahr, dass
die jlingsten handelspolitischen Einigungen doch keinen
Bestand haben. Denn beispielsweise ist bei der Vereinba-
rung zwischen den USA und der EU fiir einige in Aussicht
gestellte Punkte wie etwa den privaten Investitionen in den
USA die Rechtsgrundlage fiir ein entsprechendes Abkom-
men unklar. So bleibt das Risiko hoch, dass in nachfolgen-
den Verhandlungen fiir die EU restriktivere Bedingungen
entstehen als in dieser Prognose unterstellt. Zudem konn-
ten auch die handelspolitischen Verhandlungen zwischen
den USA und China platzen. Das weltwirtschaftliche Wachs-
tum konnte dadurch erheblich geringer ausfallen — bedingt
durch realwirtschaftliche Verwerfungen durch hohere Han-
delshemmnisse.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass die politische Unab-
hingigkeit der US-Notenbank Fed untergraben wird. Nach-
dem US-Prasident Trump in den vergangenen Monaten
bereits vehement Zinssenkungen gefordert hatte, erreichte
der Konflikt mit der Entlassung der Fed-Gouverneurin Lisa
Cook einen neuen Hohepunkt. Ein Verlust an geldpoliti-
scher Glaubwiirdigkeit konnte das Vertrauen der Finanz-
mirkte schwichen und das Risiko einer Finanzkrise in den
USA erhohen.
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el
3 Bruttowertschopfung 40378 2735/ 4941 8087 =
4 - Abschreibungen 916,7 508,9 1253 2826 -
5 = Nettowertschopfung' 31211 22261 368,8 526,1 -116,3
6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 24498 1758,0 376,8 3150 211
7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 424 31,6 03 10,4 =
8 + Empfangene sonstige Subventionen 56,7 54,1 0,2 24 =
9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 6856 4906 -8, 2031 -1374
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 245538 = = 245538 15,0
1 - Geleistete Subventionen 522 - 52,2 - 45
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 4633 = 4633 = 6,2
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 11330 1037,9 486 46,5 399,0
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 1296,0 7523 329 510,7 236,9
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 37156 205,0 3874 31232 -2828
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 556,0 1230 = 4330 15,7
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 571,0 - 571,0 - 08
18 - Geleistete Sozialbeitrage’ 985,4 - - 985,4 40
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 984,1 167,0 816,3 038 53
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 8447 93,8 750,1 038 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 8357 - - 8357 97
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4672 265,6 937 107,8 109,8
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 16,3 2427 314 1423 160,7
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3669,3 1322 962,2 2574,9 -236,5
25 - Konsumausgaben 33643 = 10024 23619 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,0 - 61,0 -
27 = Sparen 305,0 n2 -40,2 274,0 -236,5
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 104,0 95 78,0 16,6 8,0
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 817 404 25,1 16,2 303
30 - Bruttoinvestitionen 985,2 5743 1383 272,7 =
31+ Abschreibungen 916,7 508,9 1253 2826 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 15,8 157 -0,0 01 -15,8
33 = Finanzierungssaldo 198,5 21,0 -106,1 2835 -198,5
Nachrichtlich:
34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3669,3 1322 9622 25749 -236,5
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 6116 = 6116 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 6116 = = 6116 =
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3669,3 1322 350,6 3186,5 -236,5
38 - Konsum® 33643 = 3908 29735 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -610 = 61,0 =
40 = Sparen 305,0 712 -402 2740 -23655

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

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).

© DIW Berlin 2025
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2026
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el
3 Bruttowertschopfung 42052 28456 518,2 8414 =
4 - Abschreibungen 950,1 5274 130,0 292,8 -
5 = Nettowertschopfung' 32551 23183 388,2 548,6 -977
6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 25385 1808,6 396,6 3334 216
7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 45,6 346 03 10,6 =
8 + Empfangene sonstige Subventionen 589 55,6 0,2 30 =
9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 7298 530,7 -85 207,6 -193
10  + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 25445 = = 25445 15,6
1 - Geleistete Subventionen 54,4 - 54,4 - 45
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 476,9 = 476,9 = 6,7
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 11418 10434 533 452 4093
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 1312,8 7593 339 519,6 2398
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3867,7 246,6 3947 32264 -270,8
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 5773 126,8 = 450,5 16,2
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 592,6 - 592,6 - 08
18 - Geleistete Sozialbeitrage’ 10287 - - 1028,7 42
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 10273 170,8 8557 038 5,6
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 8741 97,1 776,1 038 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 864,8 - - 864,8 10,0
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4876 2720 1034 12,2 116,6
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 4342 253,0 320 149,2 170,0
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3819,0 1746 995,5 26489 -2221
25 - Konsumausgaben 34849 = 1055,5 24294 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,0 - 61,0 -
27 = Sparen 3341 135 -60,0 280,5 -2221
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 12,2 12,0 831 17,1 72
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 89,0 49,0 22,2 17,7 304
30 - Bruttoinvestitionen 1062,1 615,0 158,6 2884 =
31+ Abschreibungen 950,1 5274 130,0 2928 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 15,9 158 =01 01 -15,9
33 = Finanzierungssaldo 1831 471 -149,5 2854 -1831
Nachrichtlich:
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3819,0 1746 9955 26489 -22211
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 6353 = 6353 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 635,3 = = 6353 =
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3819,0 1746 360,2 32842 -2221
38 - Konsum? 34849 - 420,2 3064,7 -
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -610 = 61,0 =
40 = Sparen 3341 13,5 -60,0 2805 -1

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

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2027
Milliarden Euro

Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el
3 Bruttowertschopfung 43755 29588 5419 8748 =
4 - Abschreibungen 988,2 548,38 1347 304,7 -
5 = Nettowertschopfung' 33873 2410,0 407,2 570,1 =797
6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 26275 1866,0 416,0 3454 222
7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 48,0 36,8 03 10,9 =
8 + Empfangene sonstige Subventionen 64,7 60,9 0,2 36 =
9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 776,6 568,1 -89 2174 -101,9
10  + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 26334 = = 26334 16,3
1 - Geleistete Subventionen 56,4 - 56,4 - 45
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 4935 = 4935 = 74
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 1166,3 10635 56,8 46,1 ang
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 1340,6 7622 354 5431 2450
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 40215 266,8 406,9 33478 -259,5
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 6011 132,2 = 4689 17,1
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 617,3 - 617,3 - 09
18 - Geleistete Sozialbeitrage’ 1071,6 - - 1071,6 44
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 1070,2 1747 894,6 038 59
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 899,8 100,5 7984 09 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 890,2 - - 8902 103
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 5058 2786 109,6 17,6 1237
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 450,8 2644 32,2 1541 178,8
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 39716 1947 10429 2734,0 -209,6
25 - Konsumausgaben 36146 = 1108,8 25058 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,0 - 61,0 -
27 = Sparen 357,0 1337 -65,9 2892 -209,6
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 116,6 15,0 8338 17,7 6,5
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 92,5 50,1 229 19,4 30,6
30 - Bruttoinvestitionen 1135,6 6518 1757 308,1 =
31+ Abschreibungen 988,2 548,38 1347 304,7 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 16,0 15,9 =01 01 -16,0
33 = Finanzierungssaldo 169,5 499 -167,7 2873 -169,5
Nachrichtlich:
34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 39716 1947 1042,9 27340 -209,6
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 664,0 = 664,0 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 664,0 = = 664,0 =
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 39716 1947 3789 3398,0 -209,6
38 - Konsum® 36146 = 4448 3169,8 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -610 = 61,0 =
40 = Sparen 357,0 1337 -659 2892 -2096

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

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).
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VGR-TABELLEN

Die wichtig

Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 bis 2027

Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

2025 2026 2027
2025 2026 2027
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,0 0,0 01 01 00 0,0 01 02 00
Arbeitszeit, arbeitstaglich 0,0 05 =01 =01 02 01 09 -02 00
Arbeitstage -03 10 05 =11 0,6 0,0 19 08 02
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,1 05 05 =01 0.2 0,0 10 07 03
Produktivitat' 01 11 14 00 03 10 13 14 13
Reales Bruttoinlandsprodukt 0.2 17 18 -0,1 05 10 23 22 15
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 33643 34849 3614,6 16404 17239 1694,8 1790,1 17592 1855,5
Private Haushalte? 23619 24294 25058 11543 1207,5 11839 12455 12219 12839
Staat 10024 1055,5 1108,8 486,0 516,4 5109 5446 5372 5716
Anlageinvestitionen 9059 976,2 1049,7 436,4 469,6 4627 5135 502,9 546,8
Ausriistungen 2684 2953 319,0 126,6 1417 136,1 1592 150,2 168,8
Bauten 4589 4894 5255 2241 2348 2354 2541 2545 2710
Sonstige Anlageinvestitionen 178,6 1915 205,1 856 93,0 912 1003 98,1 107,0
Vorratsveranderung? 793 859 859 444 349 56,0 298 52,7 332
Inlandische Verwendung 43495 4547,0 4750,2 21211 22284 22135 23335 23148 24354
AuBenbeitrag 16,3 97,7 797 69,2 471 61,0 36,7 52,8 269
Exporte 18131 1840,0 18839 904,0 909,1 907,0 9330 9308 9531
Importe 1696,8 17423 1804,2 8348 862,0 846,1 896,3 8779 926,2
Bruttoinlandsprodukt 44659 46447 48299 21904 22755 22745 2370,2 2367,6 24623
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 40 3,6 37 42 39 33 38 38 37
Private Haushalte? 35 29 31 35 34 26 31 3.2 31
Staat 53 53 51 57 50 51 55 52 50
Anlageinvestitionen 23 78 75 10 35 6,0 94 87 6,5
Ausriistungen 05 10,0 8,0 -21 29 75 123 104 6,0
Bauten 18 6,6 74 07 29 50 82 81 6,7
Sonstige Anlageinvestitionen 63 72 71 6,6 6,1 6,5 78 76 6,7
Inlandische Verwendung 44 45 45 46 43 44 47 46 44
Exporte 1" 15 24 01 21 03 26 26 22
Importe 41 27 36 438 34 13 40 38 33
Bruttoinlandsprodukt 32 40 40 26 37 38 42 41 39
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 27510 27951 28387 1354,0 1397,0 13729 14222 13957 14429
Private Haushalte? 1916,9 1937,1 1959,8 942,0 9749 949,4 987,7 9614 9985
Staat 83438 8589 8799 4123 4225 4240 4349 4349 445,0
Anlageinvestitionen 698,9 7326 765,7 3376 3613 3487 3839 368,1 397,6
Ausriistungen 2247 2406 252,0 106,2 18,5 ma 1292 19,0 1330
Bauten 3205 3315 3455 157,4 163,2 160,4 7, 168,2 1772
Sonstige Anlageinvestitionen 1581 166,1 1743 757 824 79,0 87,0 833 91,0
Inlandische Verwendung 3517,5 3599,9 3676,2 1728,1 17895 17619 18381 1804,6 18715
Exporte 14902 15129 1538,6 7420 7482 746,8 766,1 762,0 776,6
Importe 1396,6 14414 1476,5 6819 7148 7019 739,5 7210 755,6
Bruttoinlandsprodukt 36085 3669,2 3736,4 1787,0 18216 1805,5 18637 18443 1892,0
b) Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 14 16 16 15 13 14 18 17 15
Private Haushalte? 1,0 11 12 1,0 10 038 13 13 11
Staat 22 29 25 25 19 28 30 26 23
Anlageinvestitionen -04 48 45 =17 038 33 6.2 56 3,6
Ausriistungen -16 71 48 -41 06 49 9,0 6.8 30
Bauten -13 34 42 -24 -0,2 19 438 49 36
Sonstige Anlageinvestitionen 37 50 49 39 3,6 44 5,6 54 45
Inlandische Verwendung 18 23 21 19 16 20 27 24 18
Exporte =01 15 17 =i/ 15 06 24 2,0 14
Importe 38 32 24 32 44 29 35 27 22
Bruttoinlandsprodukt 0,2 17 18 -0,1 0,5 10 23 22 15
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 bis 2027

2025 2026 2027
2025 2026 2027
1. Halbjahr 2. Halbjahr | 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

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

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 24 18 20 25 23 18 18 19 20

Konsumausgaben des Staates 30 23 25 31 30 22 24 25 26

Anlageinvestitionen 27 28 29 27 27 27 29 3,0 28
Ausriistungen 22 238 31 21 23 25 30 33 29
Bauten 32 31 30 32 31 30 32 31 30

Exporte 12 0,0 07 18 0,6 -03 02 0,6 038

Importe 03 -0,5 11 15 -09 -15 05 10 11

Bruttoinlandsprodukt 29 23 21 27 32 28 18 19 23

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 31232 32264 3347,8 15346 1588,5 1574,5 16519 1636,8 1711,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 437,6 456,2 476,3 2124 2252 2208 2353 2315 2448
Bruttolshne und -gehalter 20182 20883 2157,2 9715 1046,7 997,6 1090,7 1038,1 1119,0
Ubrige Primareinkommen* 667,4 6819 714,4 350,7 316,7 356,0 3259 367,2 347,2

Priméareinkommen der iibrigen Sektoren 592,4 6413 673,6 277,1 3153 3087 3326 3235 350,1

Nettonationaleinl (Primareink ) 37156 3867,7 40215 18118 19038 18832 19845 1960,3 20611

Abschreibungen 916,7 950,1 988,2 4557 461,1 472 4789 490,2 498,0

Bruttonationaleinkommen 46323 4817,8 5009,7 22674 2364,9 23544 24634 24506 2559,1

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 33044 34452 35843 1604,8 1699,6 1671,5 17737 1740,8 18435
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 8487 900,7 950,9 4209 427,71 4531 4476 4712 4797
Arbeitnehmerentgelt 245538 25445 26334 11839 1219 12184 1326,0 1269,6 1363,8

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 33 33 38 39 28 26 40 40 36
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 6,6 43 44 7,0 6,1 40 45 48 40
Bruttoldhne und -gehalter 36 35 33 45 29 27 42 41 26
Ubrige Priméreinkommen* 03 22 48 04 03 15 29 31 65

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren 45 83 50 =07 96 14 55 48 53

Nettonationaleink (Primareink ) 35 41 40 31 39 39 42 41 39

Abschreibungen 32 36 40 31 32 34 39 40 40

Bruttonationaleinkommen 34 40 40 31 37 38 42 41 39

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 33 43 40 25 40 42 44 41 39
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 038 6,1 5,6 =37 56 7,6 47 40 72
Arbeitnehmerentgelt 42 3,6 35 49 34 29 43 42 28

6. Eink und Eink 1sver g der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 20425 21041 21632 986,4 10561 10133 1090,8 10479 11153
Nettolohne- und -gehlter 13914 14321 1473,2 664,7 7268 679,6 7526 706,0 767,2
Monetére Sozialleistungen 835,7 864,8 890,2 4130 422,7 4297 4351 4414 4488
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 184,6 1928 200,2 913 933 95,9 96,9 99,5 100,7

Ubrige Primareinkommen* 667,4 6819 7144 350,7 316,7 356,0 3259 367,2 347,2

Sonstige Transfers (Saldo)® -135,0 -137,1 -1436 -65,5 -69,5 -637 -735 -66,7 =770

Verfiigbares Einkommen 25749 26489 27340 12716 13033 1305,7 13432 13484 1385,5

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61,0 61,0 61,0 29,7 314 29,6 314 29,6 314

Konsumausgaben 23619 24294 2505,8 11543 1207,5 11839 12455 12219 12839

Sparen 274,0 280,5 289,2 146,9 1271 151,5 129,0 156,2 1330

Sparquote in Prozent 104 104 10,3 13 95 13 94 13 94

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 33 30 28 39 28 27 33 34 22
Nettolohne- und -gehalter 27 29 29 36 18 22 36 39 19
Monetre Sozialleistungen 55 35 29 55 54 40 29 27 31
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 8,0 44 39 89 72 51 38 38 39

Ubrige Priméreinkommen?* 03 22 48 04 03 15 29 31 6,5

Verfiigbares Einkommen 25 29 32 2,6 24 27 31 33 32

Konsumausgaben 35 29 31 35 34 2,6 31 32 31

Sparen =53 24 31 -46 -6,1 31 15 31 31
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 bis 2027

2025 2026 2027
2025 2026 2027
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 10343 1069,5 11108 5112 5231 5238 5457 5447 566,1
direkte Steuern 571,0 592,6 6173 2817 2893 2878 304,8 2998 317,5
indirekte Steuern 4633 4769 4935 2295 2338 236,0 240,8 2449 2487
Nettosozialbeitréage 816,3 8557 894,6 397,4 4189 415,4 4403 4357 4589
Vermdgenseinkommen 329 339 354 157 172 16,2 1738 16,9 18,5
Laufende Ubertragungen 314 320 32,2 139 17,5 143 17,7 14,4 178
Vermdgenstransfers 251 22,2 229 123 129 97 125 96 133
Verkaufe 1945 204,0 M2 91,4 1031 959 108,1 99,5 mz
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 01 01 0,1
Insgesamt 21348 22176 23074 1042,0 1092,8 1075,4 1142,2 11208 1186,5
Ausgaben
Vorleistungen 292,1 3143 3330 132,9 1592 1430 1713 152,6 180,4
Arbeitnehmerentgelte 376,8 396,6 416,0 1823 1945 1916 2050 2008 2153
Soziale Sachleistungen 4108 27,1 4451 2036 207,2 214 2157 2204 247
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 48,6 533 56,8 243 243 26,6 26,6 282 285
Subventionen 52,2 544 56,4 26 296 243 30,0 254 310
Monetare Sozialleistungen 750,1 776,1 7984 3704 379,7 3856 3906 3957 4027
Sonstige laufende Transfers 937 1034 109,6 452 485 49,9 53,5 53,0 56,6
Bruttoinvestitionen 1383 158,6 175,7 596 787 673 913 757 100,0
Vermogenstransfers 78,0 831 838 30,1 47,9 328 50,2 331 50,7
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden 00 -0,1 -01 -03 02 -03 02 -03 02
Sonstige Produktionsabgaben 03 03 03 02 02 02 02 02 02
Insgesamt 22409 2367,1 24750 10709 1170,0 11324 12347 11848 12903
Finanzierungssaldo -106,1 -149,5 -167,7 -289 =771 -57,0 =925 -639 -103,8
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 38 34 39 51 25 25 43 40 37
direkte Steuern 33 38 42 46 2,0 22 54 42 41
indirekte Steuern 44 29 35 57 31 28 3,0 38 32
Nettosozialbeitréage 79 438 45 8,6 7.2 45 51 49 42
Vermdgenseinkommen -34 30 43 -10,0 36 27 33 43 43
Laufende Ubertragungen 01 20 06 -03 03 31 1,0 07 05
Vermdgenstransfers 240 -1n7 33 332 16,3 =212 =27 =11 6,7
Verkaufe 50 49 35 6,9 33 49 49 37 34
Sonstige Subventionen 02 -29 =30 51 =33 -29 -29 =31 =29
Insgesamt 55 39 40 65 45 32 45 42 39
Ausgaben
Vorleistungen 42 7,6 6,0 41 43 7,6 76 67 53
Arbeitnehmerentgelte 55 5.2 49 6,3 46 51 54 48 50
Soziale Sachleistungen 63 40 42 71 54 38 41 42 42
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 6,0 96 6,6 58 63 97 96 6,1 71
Subventionen =37 41 37 -129 47 78 14 41 33
Monetére Sozialleistungen 57 35 29 58 57 41 29 26 31
Sonstige laufende Transfers® 40 10,3 6,0 3.2 47 10,3 10,3 6,2 58
Bruttoinvestitionen 53 147 10,7 37 6,6 128 16,1 12,5 95
Vermdgenstransfers® A 6,5 09 -189 22 89 50 09 09
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden® -1752 334 63 125,0 214 157 19 53 51
Sonstige Produktionsabgaben® 32 03 02 6,7 00 03 02 01 03
Insgesamt 47 56 46 43 51 57 55 46 45

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstétigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie
empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW-Konjunkturprognose Herbst 2025.

7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Milliarden Euro.

© DIW Berlin 2025
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