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Vorwort

VORWORT

GemailB § 6 Absatz 1 des Gesetzes liber die Bildung eines Sachverstiandigenrates
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung legt der Sachverstan-
digenrat sein 62. Jahresgutachten vor. Es enthilt in Kapitel 8 den siebten natio-
nalen Produktivitdtsbericht, den der Sachverstindigenrat als nationaler Aus-
schuss fiir Produktivitit fiir Deutschland erstellt hat. Das Jahresgutach-
ten 2025/26 tragt den Titel:

PERSPEKTIVEN FUR MORGEN
SCHAFFEN - CHANCEN NICHT
VERSPIELEN

Dieses Gutachten beruht ganz wesentlich auf der sachkundigen und engagierten
Arbeit der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter des wissenschaftlichen Stabes.

Unser Dank gilt:

Sylwia Bialek-Gregory, Ph.D. (Teamleiterin bis 12. September 2025), Prof. Dr.
Christian Breuer (bis 31. Mai 2025), Dr. Jodo Carlos Claudio, Dr. Philipp Hauber,
Dr. Tim Hermann, Dr. Lenard Paul Holler, Michael Kogler, Ph.D., Peter Kref,
M.Sc., Dr. Thilo Kroeger (bis 31. Juli 2025), Dr. Theresa Neef, Dr. Christian Ochs-
ner, M.A. (Generalsekretar), Dr. Veronika Piischel, Dr. Benedikt Runschke, Dr.
Leonard Salzmann (bis 15. Januar 2025), Dr. Claudia Schaffranka, Dr. Milena
Schwarz (stellv. Generalsekretirin), Dipl.-Betriebswirtin (FH) Nadine Winkel-
haus und Dr. Christopher Zuber (Teamleiter);

unterstiitzt von der Geschaftsstelle:

Dipl.-Betriebswirtin (FH) Adina Ehm, Luis Federico Flores, M.Sc., Jasmin Frey,
Tom Grehling, Waldemar Hamm, M.Sc., Dipl.-Volkswirtin Birgit Hein (Ge-
schaftsfiihrerin), Lena Hemes, Volker Schmitt und Esther Thiel;

sowie den Praktikantinnen und Praktikanten:

Joel Albrecht, Max Bernhardt, Philine Berninger, Periklis Daflos, Nicola Deller,
Leon Haziraj, Johanna Kober, Elisa Kuss, Paulina Mertinkat, Matteo Neufing
(Werkstudent), Marten Ridder, Sophia Schmidt, Zsigmond Szajbély, Jannis Vo6l-
lering, Lara Werdehausen und Nele Wild.

Der Sachverstandigenrat dankt dem Statistischen Bundesamt fiir die ausgezeich-
nete Zusammenarbeit und wertvolle Unterstiitzung insbesondere durch die Kapi-
telbetreuerinnen und Kapitelbetreuer.
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Vorwort

Der Sachverstindigenrat hat sich im Lauf des Jahres 2025 im Rahmen von Anhé-
rungen sowie zum Austausch mit verschiedenen Institutionen getroffen, um un-
terschiedliche Fragestellungen zu erortern. Wir danken besonders: dem Bundes-
kanzler, der Bundesministerin fiir Arbeit und Soziales (BMAS), dem Bundesmi-
nister fiir besondere Aufgaben, der Bundesministerin fiir Wirtschaft und Energie
(BMWE), leitenden Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Bundesministeriums
der Finanzen (BMF), Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern des Bundesministeri-
ums des Innern und fiir Heimat (BMI), leitenden Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern des Bundesministeriums der Justiz (BMJ), der Vorstandsvorsitzenden der
Bundesagentur fiir Arbeit (BA), dem Prasidenten der Bundesvereinigung der
Deutschen Arbeitgeberverbinde (BDA), dem Prisidenten des Bundesverbands
der Deutschen Industrie (BDI), dem Prisidenten und weiteren Mitgliedern des
Vorstands der Deutschen Bundesbank, einem Mitglied des Geschiéftsfiihrenden
Bundesvorstands des Deutschen Gewerkschaftsbundes (DGB), dem Priasidenten
der Deutschen Industrie- und Handelskammer (DIHK), der Prasidentin und wei-
teren Mitgliedern des Direktoriums der Europaischen Zentralbank sowie dem Di-
rektor und der Vizedirektorin des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsfor-
schung (IAB).

Dr. Florian Neumeier, ifo Institut, und Prof. Dr. Michael Stimmelmayr, University
of Bath, erstellten fiir den Sachverstiandigenrat eine Expertise zu den Reformop-
tionen der Unternehmensbesteuerung in Deutschland.

Wir danken Jules Ducept (EU Tax Observatory, EPEE-CEPS Université Paris-
Saclay), Eurostat (Dr. Albrecht Wirthmann), Sarah Godar, PhD (EU Tax Obser-
vatory, DIW Berlin), dem Nationalen Normenkontrollrat (Florian Gerls, Yannick
Vogel) sowie dem Statistischen Bundesamt (Carsten Hornbach, Dr. Bernd
Schmidt) fiir die Daten, die sie dem Sachverstandigenrat Wirtschaft zur Verfii-
gung gestellt und ausgewertet bzw. recherchiert haben.

Wir danken der Bundestagsfraktion Biindnis 90/Die Griinen fiir die Bereitstel-
lung von seinerzeit unveroffentlichten Simulationsergebnissen einer Studie des
DIW Berlin zu Auswirkungen von Reformoptionen bei der Erbschaft- und Schen-
kungsteuer.

Wir danken Prof. Dr. Charlotte Bartels (Universitit Leipzig) fiir die Bereitstellung
von Replikationsdateien und den fachlichen Austausch zu Vermdégensdaten.

Unser Dank gilt ferner allen, mit denen sich der wissenschaftliche Stab des Sach-
verstindigenrates sowie einige Ratsmitglieder in Vorbereitung auf das Jahresgut-
achten ausgetauscht haben, um unterschiedliche Fragestellungen zu diskutieren:
Prof. Dr. Thilo Albers (Universitit Miinster), Dr. Stefan Bach (DIW Berlin), Dr.
Benjamin Baykal und Dr. Rainer Kambeck (DIHK), Prof. Dr. Jorg Bogumil (Ruhr-
Universitiat Bochum), Prof. Dr. Bernhard Boockmann (Netzwerk fiur bessere
Rechtsetzung und Biirokratieabbau), Dr. Christina Brinkmann (Rheinische Fried-
rich-Wilhelms-Universitat Bonn), Carsten Brodesser (MdB), Bahne Carstensen,
Anja Kielmann und Jakob Ortmann (Goal100), Dr. Diego Cerdeiro und Dr. Se-
bastian Weber (IWF), Prof. Dr. Georg Diirnecker (Goethe-Universitit Frankfurt),
Prof. Dr. Nadja Dwenger (Universitit Hohenheim), Prof. Dr. rer. pol. Michael
EBig, (Universitat der Bundeswehr Miinchen), Prof. Dr. Gisela Farber (Deutsche
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Vorwort

Universitét fiir Verwaltungswissenschaften Speyer), Prof. Dr. Anette Fasang (HU
Berlin), Prof. Dr. Julia Fleischer (Universitiat Potsdam), Prof. Luis Garicano (Lon-
don School of Economics), Lutz Goebel, Malte Spitz und Yannick Vogel (Nationa-
ler Normenkontrollrat), Lucas Guttenberg (Bertelsmann Stiftung), Prof. Dr.
Marlene Haupt (Hochschule Miinchen), Angela Kaiser und Dr. Stefanie Schmitt
(Normenkontrollrat Baden-Wiirttemberg), Martin Kerkhoff (Universitiat Magde-
burg), Prof. Dr. Christian Keuschnigg (Universitét St. Gallen), Prof. Dr. Thomas
Konig (Universitit Mannheim), Dr. Martin Larch (European Fiscal Board),
Iaroslav Liubchenko (Prozorro), Dr. Georg Metzler (KfW Bankengruppe), Alexan-
der Okon und Dr. Dominik Rudolph (Stadt Hamm), Alberto del Pozo (Bundesver-
band Mittelstandische Wirtschaft, BVMW), Dr. Nils Redeker (Hertie School), Dr.
Martin Reinhard (OECD), Oleksii Reznikov (ehemaliger Verteidigungsminister
der Ukraine) Prof. Dr. Andreas Roider (Universitat Regensburg), Dr. Leonard
Salzmann (Europdische Kommission), Inga Schulz, M.Sc. (Universitdt Mann-
heim), Prof. Dr. Christoph Spengel (Universitdit Mannheim), Dr. Johannes Stiller
(EFI), Dr. Wiebke Szymczak (IWH Halle), Prof. Dr. Alexander Thiele (Business &
Law School Berlin), Dr. Roda Verheyen, LL.M. (Hamburgisches Verfassungsge-
richt), Dr. Steffen Viete (KfW Bankengruppe), Dr. Johannes Weber (Rheinische
Friedrich-Wilhelms-Universitat Bonn) und Prof. Yoto V. Yotov (Drexel Univer-

sity).

Ferner danken wir den Vertreterinnen und Vertretern der Australian Treasury der
UK, Bloomberg, der Deutschen Bundesbank, dem Europidischen Rechnungshof,
des Deutschen Sparkassen- und Giroverbands (DSGV), Goldman Sachs, des Hes-
sischen Ministeriums fiir Wirtschaft, Energie, Verkehr und Wohnen, Morgan
Stanley und Scope Ratings fiir den wertvollen Austausch.

Der Sachverstindigenrat weist darauf hin, dass die im Gutachten dargelegten Po-
sitionen nicht notwendigerweise die Meinungen der oben genannten Gesprachs-
partnerinnen und Gesprichspartner wiedergeben.

Etwaige Fehler oder Mingel gehen allein zulasten der Unterzeichnerinnen und
Unterzeichner.

In eigener Sache:

Der Bundespriasident hat Prof. Dr. Dr. h.c. Monika Schnitzer fiir eine weitere
Amtsperiode von Marz 2025 bis Ende Februar 2030 zum Mitglied des Sachver-
stindigenrates ernannt.

Der Sachverstindigenrat hat am 18. September 2025 Prof. Dr. Dr. h.c. Monika
Schnitzer erneut fiir die Dauer von drei Jahren zur Vorsitzenden gewahlt.

Prof. Dr. Dr. h.c. Monika Schnitzer wurde im Juli 2025 in die Expertenkommis-
sion fiir die Modernisierung der Schuldenregel berufen.

Prof. Dr. Veronika Grimm wurde Anfang September 2025 in den Wissenschaftli-
chen Beraterkreis Wirtschaftspolitik beim BMWE berufen.
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Vorwort

Im Juni 2025 tauschte sich der Sachverstindigenrat mit dem franzésischen
Conseil d’analyse économique zu aktuellen wirtschaftspolitischen Themen in
Deutschland und Frankreich aus.

Anlisslich des Umzugs des Sachverstandigenrates Wirtschaft nach Berlin fand am
9. September 2025 eine Festveranstaltung in den neuen Raumlichkeiten des
Sachverstindigenrates in Berlin statt.

Im September 2025 hat der Sachverstindigenrat gemeinsam mit dem DIW Berlin
und der Vertretung der Europaischen Kommission in Deutschland einen Scienti-
fic Workshop zum Thema Produktivitat ausgerichtet.

Berlin, 12. November 2025

Veronika Grimm Ulrike Malmendier

Monika Schnitzer Achim Truger Martin Werding

I\ Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



Inhalt

INHALTSVERZEICHNIS

1
3
5
7
9
11
13
14
16
Erstes Kapitel
Konjunktur mit mafdigem Schwung 20
I.  Kurzfassung 22
Il. Internationale Konjunktur 26
1. Weltwirtschaft expandiert verhalten 26
2. Ruckgang der globalen Inflation halt an 40
3. Chancen und Risiken 44
lll. Deutschland 47
1. Realwirtschaft: Industrieschwéache halt trotz expansiver Finanzpolitikan 50
- Konsumausgaben 58
- Investitionen 61
- AuBenhandel 67
2. Inflation nahe der Zielmarke 71
3. Stabilisierung am Arbeitsmarkt 72
4. Expansive Fiskalpolitik ab dem Jahr 2026 75
5. Produktionspotenzial: Demografie dampft, Investitionen stitzen nur leicht 78
6. Chancen und Risiken 82
Anhang 84
Literatur 92
Zweites Kapitel
Zusatzlichkeit und Investitionsorientierung des
SondervermoOgens verbessern 96
I. Einleitung 98
Il. Bestandsaufnahme: Die geplante Verausgabung des Sondervermdgens 100
1. Bund plant in der laufenden Legislaturperiode umfangreiche, wenig
zielgenaue SVIK-Ausgaben 101
2. Verwendung der SVIK-Mittel durch Lander ist gesetzlich nur schwach
abgesichert 107
3. SVIK fullt Finanzierungslicken im KTF 109

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat



Vi

Inhalt

Eine andere Meinung
Anhang

Literatur

. Handlungsoptionen
. Transparenz und Verlasslichkeit herstellen

Makro6konomische Einordnung

- Vorhersehbarkeit durch Finanzplan verbessern

- Bundesweite Datenbank fur Monitoring einfihren
- Kosten-Nutzen-Analysen im Verkehrsbereich veréffentlichen

- Ein neues Monitoring-Gremium gesetzlich verankern

. Gesetzliche Rahmenbedingungen fur Zusatzlichkeit und Zielgenauigkeit

verscharfen

- Investitionsquote im Kernhaushalt gesetzlich prazisieren
> Zusatzlichkeit auf Lander und Gemeinden ausweiten

- Zusatzliche Ausgaben zur Erreichung der Klimaneutralitat im KTF
sicherstellen

Konsolidierungsbedarf zeitnah angehen

- Ausgabenseite konsolidieren

- Einnahmenbasis starken

- Perspektiven zur Finanzierung von Infrastruktur und Verteidigung aus dem
Kernhaushalt entwickeln

- Wachstum durch Reformen starken

Drittes Kapitel

Europas Zukunft gemeinsam sichern

Il.
1.

Einleitung

Ausgangslage: Europas Potenzial wird nicht ausgeschopft
Fragmentierter Binnenmarkt hemmt wirtschaftliche Dynamik

- Hemmnisse beim Handel von Waren und Dienstleistungen

- Hemmnisse bei der Finanzmarktintegration

. Verteidigung nationalstaatlich, nicht staatenubergreifend koordiniert

Binnenmarkt vertiefen
Handelsbarrieren bei Waren und Dienstleistungen abbauen

- Territoriale Lieferbeschrankungen reduzieren
- Einflhrung eines ,28. Regime*“ im Unternehmensrecht

Kapitalmarkt starken

- Ausbau der Wagniskapitalfinanzierung

- Reform der Kapitalmarktaufsicht

- European Safe Asset etablieren

3. Fazit: Binnenmarkt

IV. Verteidigungsfahigkeit gemeinsam stéarken
1. Beschaffung effizient und resilient gestalten
2. Innovation im Verteidigungsbereich férdern
3. Finanzierung gemeinschaftlich gestalten

4. Fazit: Verteidigung

Literatur

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26

111

118
118
119
119
120
120

121
121
121

123
123
124
125

126
127

129
137
141

146

148

151
151
153
156
157

162
162
164
165
167
168
170
171
176

178
178
183
185
189

190



Viertes Kapitel
Unternehmensteuern reformieren - Verzerrungen
abbauen

|.  Motivation

Il. Unternehmensteuern in Deutschland und im internationalen Vergleich
1. Formen der Unternehmensbesteuerung in Deutschland
2. Die Steuerbelastung von Unternehmen im internationalen Vergleich .
3. Das Aufkommen von Unternehmensteuern

Ill. Steuern und wesentliche Unternehmensentscheidungen
1. Investitionen und Standort
2. Kapitalstruktur von Unternehmen und Banken
3. Forschung und Entwicklung
4. Anreize zur Gewinnverlagerung

IV. Reformoptionen in Deutschland
1. Verzerrungen abbauen - neutrale Besteuerungsansatze aus der
finanzwissenschaftlichen Forschung
- Allowance for Corporate Equity
- Cash-Flow-Steuer
- Diskussion
2. Steuerlast fur Unternehmen senken
3. Gesamtwirtschaftliche und fiskalische Effekte von Steuersenkungen
und -reformen
- Steuersenkungen
- Neutrale Besteuerungsansatze
- Diskussion und Schlussfolgerungen
4. Innovation férdern - Besteuerung vereinfachen
5. Perspektiven fir die globale Mindeststeuer - eine Einordnung

Literatur

Funftes Kapitel
Vermogensaufbau starken, Erbschaften und Schenkungen
gleichmagiger besteuern

|.  Einleitung

Il. Ausgangslage: Vermdgen in Deutschland
1. Datengrundlage und aktuelle Entwicklungen
2. Vermdgenszusammensetzung
3. Intragenerationelle Vermdgensmobilitat: Determinanten des Vermdégensaufbaus
- Sparverhalten
- Heterogene Wertzuwachse und Renditen
4. Intergenerationelle Vermdgensmobilitat: Vermdgenstransfers
- Erbschaften und Schenkungen
- Erbschaft- und Schenkungsteuer

Ill. Herausforderungen
1. Harden beim Vermdgensaufbau
2. Vermodgensbesteuerung: UngleichmaRige Besteuerung von Erbschaften und
Schenkungen
- Wiederkehrende Nettovermédgensteuern
- Erbschaft- und Schenkungsteuern

Inhalt

198

200

202
202
209
216

218
218
226
227
231

234

234
235
237
237
239

241
243
246
250
251
253

255

262

264

268
268
275
279
280
282
285
286
289

296
297

302
303
306

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

Vil



Inhalt

Eine andere Meinung

Anhang

1.
2.

. Handlungsoptionen
. Vermdgensaufbau privater Haushalte starken

Erbschaften und Schenkungen gleichmaRiger besteuern

Dateninfrastruktur starken

Einkommensverteilung
Weitere Analysen zur Vermdgensverteilung

Literatur

Sechstes Kapitel

Chancen des Finanzpakets nutzen

Il.
1.
2.

Eine andere Meinung

Anhang

. Makrodkonomische Auswirkungen

Einleitung

Chancen und Risiken des neuen Finanzpakets

Ausnahme fir Verteidigungsausgaben von der Schuldenbremse

Sondervermogen Infrastruktur

Strukturelle Verschuldungsmaoglichkeit fir die Lander

GG-Anderung und europdische Fiskalregeln

Auswirkungen auf Produktion und Inflation
Auswirkungen auf die deutsche Schuldenstandsquote
Transmission in den Euro-Raum

. Handlungsfelder fur eine zukunftsorientierte Umsetzung des Finanzpakets
. Zukunftsorientierte 6ffentliche Ausgaben dauerhaft priorisieren

- Zusatzlichkeit sicherstellen

- Perspektive auf Finanzierung aus dem Kernhaushalt starken

- Entscheidungsgrundlage fir Ausgabenpriorisierung verbessern

Produktionskapazitaten ausbauen, Strukturreformen umsetzen

Tragfahigkeit der Staatsfinanzen bewahren

- Kompatibilitat mit europaischen Fiskalregeln wahren

- Reform der Schuldenbremse vollenden

Literatur

Siebtes Kapitel

Burokratiekosten senken - Gesetzgebung und Verwaltung

modernisieren

. Auswirkungen von Burokratiekosten

Einleitung

. Ausgangslage: Kosten durch Burokratie

Burokratiekosten in Deutschland
Burokratiekosten im internationalen Vergleich

Einzelwirtschaftliche Effekte

Gesamtwirtschaftliche Effekte

Produktivitatseffekte der Verwaltungsleistung

VI Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26

310
311
315
320

321

332

332
333

338

346
348

351
352
358
363
363
365
365
370
372
374
374
374
376
377
378
381
381
383

385
390
399

404
406

408
410
415
417
417
421
425



2.
3.

. Determinanten von Blrokratiekosten

Herausforderungen im nationalen Gesetzgebungsprozess

- Beteiligungsverfahren und Qualitatskontrolle

- Technologischer Fortschritt und Entwicklung des Rechtssystems

Herausforderungen durch die EU-Gesetzgebung

Herausforderungen im Vollzug

Adressatenfreundlichkeit und Digitalisierung

Bisherige Instrumente fur den Burokratieabbau
Ex-ante-Instrumente

Ex-post-Instrumente

. Handlungsoptionen

Burokratiekosten senken und vermeiden
- Ex-post-Maflnahmen

- Ex-ante-MafSnahmen
Nutzerperspektive starken
Verwaltungskultur modernisieren

Eine andere Meinung

Literatur

Achtes Kapitel
Strukturwandel in Deutschland: Produktivitat, regionale
Aspekte und Arbeitsmarkt

Sl S

< NP

. Herausforderungen fur die Regionen und den Arbeitsmarkt

Einleitung

Hintergrund: Strukturwandel und Wirtschaftswachstum
Einfluss des Strukturwandels auf das Potenzialwachstum

. Strukturwandel in Deutschland

- Weniger Strukturwandel als im internationalen Vergleich

- Pfadabhangigkeit der Wirtschaftsstruktur aufgrund hoher Spezialisierung im
Verarbeitenden Gewerbe

- Trend zur Tertiarisierung im Verarbeitenden Gewerbe

Regionale Unterschiede der Wirtschaftsstruktur

- Regionale Konzentration im sekundaren Sektor

- Bedeutung wissensintensiver Wirtschaftszweige

Strukturwandel: Treiber und regionaler Verlauf

Internationaler Handel

Automatisierung, Digitalisierung & Kinstliche Intelligenz

Dekarbonisierung

Demografischer Wandel

Polarisierung und Skill-Mismatch
Charakteristika der Regionen - Herausforderungen fur die Anpassung
Handlungsfelder

Starkung der Wachstumsdynamik im Strukturwandel

- Strukturwandel nicht bremsen, sondern wirtschaftspolitisch begleiten

- Europaisch koordinieren, um Ineffizienzen zu vermeiden

- Digital- und Energieinfrastruktur flachendeckend sicherstellen

Regionale Friktionen des Strukturwandels durch regionale Férderpolitik
moderieren

- Regionale Strukturpolitik in Deutschland

Inhalt

426
426
426
429
431
435
439

443
444
445

448
449
449
451
452
453

455
462

472
474

476
478
479
479

482
484
485
488
491

495
495
499
501
505
507
507
510
514
516
516
519
520

522
523

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

FG 2025

Produktivitat



FG 2025

Produktivitat

Inhalt

- Abwagung von Effizienz und sozialen Aspekten
- Regionalpolitische Férderprogramme der EU
3. Strukturwandel auf dem Arbeitsmarkt ermdéglichen und erleichtern
- Weiterbildungsteilnahme erhdhen
- Beschéftigungswechsel erleichtern

Eine andere Meinung

Anhang

Literatur

Anhang

|. Sachverstandigenratsgesetz

II. Stabilitats- und Wachstumsgesetz

Ill. Gutachten und Expertisen des Sachverstandigenrates

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26

527
528
528
529
532

533
541
554

571
574
575



VERZEICHNIS DER ABBILDUNGEN IM TEXT

© 0 N O O W N P

B
B O

12

13

14
15
16

17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28

29
30
31

32
33

34

35

36
37

38

Konjunktureller Ausblick flir Deutschland und Europa

Bestimmende Faktoren flr die Prognose
Globales Wachstum und Konjunkturbarometer

Globaler Warenhandel und Weltindustrieproduktion
Wechselkurse und Exportpreise

Durchschnittlicher Effektivzollsatz auf US-Importe
Verbraucherpreisinflation in den USA und China

Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion im Euro-Raum
Echtzeit- und Vorlaufindikatoren fur das Wachstum im Euro-Raum

Energie- und Rohstoffpreise

Geldpolitik gelockert, Finanzierungsbedingungen
verbesserten sich zuletzt kaum

Revision der Daten zum Bruttoinlandsprodukt durch
das Statistische Bundesamt

Charakteristische Entwicklung des BIP und der Komponenten innerhalb von
Rezessionsphasen

Produktion ist im gesamten Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland schwach
Konjunkturindikatoren fur das Verarbeitende Gewerbe

Bruttowertschopfung (BWS) im Dienstleistungsbereich und
im Verarbeitenden Gewerbe

Voraussichtliche Entwicklung der deutschen Wirtschaft

Konsumindikatoren in Deutschland
Determinanten des privaten Konsums

Indikatoren fiir das Baugewerbe
Okonometrische Modellprognosen der staatlichen Bauinvestitionen

Investitionsindikatoren fur Deutschland
Indikatoren zum AufRenhandel
Voraussichtliche Entwicklung des aufRenwirtschaftlichen Umfelds

Inflation in Deutschland
Entwicklung des Arbeitsmarkts

Entwicklung der &ffentlichen Finanzen

Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzials und des
Arbeitsvolumens

Aktualisierte Annahmen zur Bevolkerungsentwicklung
Produktivitatsindikatoren

Produktivitatsindikatoren: Ausgewahlte Determinanten des
Produktivitdtswachstums

Komponenten des Bruttoinlandsprodukts

Prognoseintervalle fur das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise
im Euro-Raum

Prognoseintervalle fur das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise
in Deutschland

Charakteristische Entwicklung von monatlichen Indikatoren innerhalb
von Rezessionsphasen

Vergleich der Finanzplane von Ampel und Schwarz-Rot

Geplante Ausgaben des Sondervermoégens Infrastruktur und
Klimaneutralitat (SVIK)

Finanzierungssalden und Investitionsquoten der Lander

Inhalt

22
23
27
28
29
32
34
36
38
41

43

48

49
51
53

55
56
59
60
62
64
66
67
68
71
73
77

78
79
80

81
88

89

89

91
101

103
108

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

X



Xl

Inhalt

39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49

50

51

52

53
54
55
56

57

58
59

60
61
62
63

64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76

7
78
79

Ausgabenpfade im Vergleich

Zwei Szenarien

Hypothetische Entwicklung der gesamtstaatlichen Schuldenstandsquote
Haushaltsplanung des Bundes 2025 - 2029: Finanzierung und Verwendung
Zusétzliche Verschuldung und zusétzliche dffentliche Investitionen des Bundes
Herausforderungen fir die EU

Potenzial einer Vertiefung des EU-Binnenmarktes

Europaische Finanzmarkte weiterhin bankenbasiert und fragmentiert
Verteidigungsausgaben der EU27-Mitgliedstaaten

Internationale Verteidigungsausgaben in SIPRI-Abgrenzung

Deutliche Unterschiede bei Wagniskapitalinvestitionen im internationalen
Vergleich

Indikatoren fur Kreditrisiko und Liquiditat von Staatsanleihen
ausgewahlter Lander

Aufteilung der Schuldenstandsquote des Staates in Blue und Red Bonds
in den Mitgliedstaaten des Euro-Raums im Jahr 2024

Schuldenstandsquoten der EU27-Mitgliedstaaten und die Aktivierung der
Ausnahmeklausel des Stabilitats- und Wachstumspakts

Uberblick: Unternehmensteuern in Deutschland
Gewerbesteuerhebesatze in Deutschland: Stand und Entwicklung
Tarifliche Steuerséatze auf Unternehmensgewinne im internationalen Vergleich

Effektive Durchschnittssteuersatze auf Unternehmensgewinne
im internationalen Vergleich

Effektive Grenzsteuersatze auf Unternehmensgewinne im internationalen
Vergleich

Ex-post-Effektivsteuersatze auf Unternehmensgewinne im EU-Vergleich

Aufkommen von Steuern auf Unternehmensgewinne und Kapitaleinkommen
in Deutschland

Abschreibungsbarwerte im europaischen Vergleich im Jahr 2024
Verlustvortrag von unbeschrankt Kérperschaftsteuerpflichtigen
Staatliche Subventionen fir FUE in Unternehmen im internationalen Vergleich

Hebesatze und Gewerbesteuergrundbetrag der 100 Gemeinden mit dem
héchsten Grundbetrag

ifoMod: Uberblick iber die Modellstruktur

Gesamtwirtschaftliche Effekte von verschiedenen Steuersenkungsszenarien
Gesamtwirtschaftliche Effekte von neutralen Besteuerungsmodellen
Gesamtwirtschaftliche Effekte in vier verschiedenen Reformszenarien

Mafe der relativen Vermodgensungleichheit im Zeitverlauf

Historische Entwicklung der Vermdgensungleichheit in Deutschland
Vermdégensungleichheit im Euro-Raum

Zusammensetzung der Nettovermdgen im Jahr 2023

Heterogenitat der Portfolios fur verschiedene Verteilungsgruppen im Zeitverlauf
Zusammensetzung der erganzten Nettovermdégen im Jahr 2023
Vermdgensmobilitat zwischen den Jahren 2011 und 2023

Sparquoten entlang der Einkommens- und Vermogensverteilung im Jahr 2021

Nettovermdgen des obersten 1 % der privaten Haushalte in Ost- und
Westdeutschland im Zeitverlauf

Vermogensbestande verschiedener Generationen im Zeitverlauf
Vermdgenszusammensetzungen von Erbschaften und Schenkungen

Urteile des Bundesverfassungsgerichtes (BVerfG) und gesetzliche Anderungen
zur Erbschaft- und Schenkungsteuer

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26

114
115
117
129
130
148
154
156
158
160

168

171

174

187
203
206
210

213

214
215

216
221
225
230

233
243
244
247
249
271
272
273
275
276
278
279
280

283
287
288

290



Inhalt

80 Effektiver Durchschnittssteuersatz nach Gréflenklasse der Ubertragenen

Vermdgen in den Jahren 2020 bis 2024 294
81 Effektiver Durchschnittssteuersatz nach Grofenklasse der Ubertragenen
Vermdgen und Ubertragungsart in den Jahren 2020 bis 2024 295
82 Verbreitung der Riester-Rente steigt mit dem Einkommen 301
83 Aufkommen vermégenbezogener Steuern im internationalen Vergleich 303
84 Einfluss der Einbeziehung von Rentenansprichen auf die Vermdgensungleichheit
von Rentnerinnen und Rentnern in ausgewahlten EU-Mitgliedstaaten 323
85 Jahrliche Zuwanderung nach Deutschland (ohne deutsche Staatsburger) 324
86 Entwicklung der Einkommensverteilung 332
87 Mafe der Vermdgensungleichheit im Zeitverlauf auf Basis von Befragungsdaten
vor und nach Korrekturen 334
88 Beitrage verschiedener Vermogensarten zur Gesamtungleichheit im Jahr 2023 335
89 Heterogenitat der realen Portfoliowachstumsraten fur verschiedene
Verteilungsgruppen 336
90 Sparquoten entlang der Einkommens- und Vermdgensverteilung im Jahr 2021 337
91 Verteidigungsausgaben in verschiedenen Abgrenzungen 353
92 Deutsche Rustungsauftrage nach Herkunftsland des Herstellers 356
93 Entwicklung der Aktienkurse bedeutender europaischer Ristungsunternehmen 357
94 Mégliche Auswirkungen des Sondervermégens Infrastruktur auf
den Bundeshaushalt 360
95 Drei mégliche Ausgabenpfade 369
96 Hypothetische Entwicklung der gesamtstaatlichen Schuldenstandsquote 371
97 Unternehmensbefragung: Burokratiebelastung nach Rechtsbereichen und
Gebietskdrperschaften 409
98 Burokratiekostenindex (BKI) des Statistischen Bundesamts 412
99 Umfragedaten: Einschatzung der birokratischen Anforderungen in Deutschland 413
100 Entwicklung der bundesrechtlichen Burokratiekosten seit dem Jahr 2012 414
101 Anderung der regelméRigen Biirokratiekosten nach Bereichen
seit dem Jahr 2012 415
102 Burokratieaufwand im internationalen Vergleich 416
103 Anzahl der bundesrechtlichen Informationspflichten fur Unternehmen
seit dem Jahr 2012 421
104 Zeitaufwand bei den Unternehmen zur Erflllung bundesrechtlicher
Informationspflichten pro Jahr 424
105 EU-Gesetzgebung im Uberblick 431
106 Prozesskette zur Umsetzung eines Windkraftprojekts 437
107 Entwicklungen im Genehmigungsprozess von Windkraftanlagen an Land 438
108 Beschéftigte im 6ffentlichen Dienst im Bereich Aligemeine Dienste
im Jahr 2023 439
109 Der E-Government-Performance Score in europaischen Landern im Vergleich 441
110 Zusammensetzung der Nachfrage und relative Preise 477
111 Produktivitdtswachstum in Deutschland 478
112 Strukturwandel im internationalen Vergleich 480
113 Wertschoépfungsentwicklung im internationalen Vergleich 481
114 Strukturwandel in Deutschland innerhalb der Wirtschaftssektoren 482
115 Regionale Wirtschaftsstruktur 486
116 Regionale Unterschiede wirtschaftlicher Indikatoren 487
117 Regionale Wirtschaftsstruktur: Konzentration und Industriecluster 489
118 Beschaftigung in der Kohleindustrie rapide gefallen 490
119 Wertschopfungsanteile wissensintensiver Wirtschaftsbereiche 491

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat Xl



XV

Inhalt

120

121
122

123
124

125
126
127
128

129
130
131
132
133
134
135

136

137

138
139

140
141
142
143
144

145
146

Regionale Verteilung von Beschéaftigten in wissensintensiven Bereichen
im Jahr 2022

Wachstum im tertiaren Bereich durch die Stadte getrieben

Mehr Hochschulabsolventen in Ballungsrdumen und Regionen mit hohem
Dienstleistungsanteil

Verschiebung der offenbarten komparativen Vorteile (RCA)

Veranderung der Handelsexposition gegenuber asiatischen Landern zwischen
1999 und 2022

Berufsanteile im Export
Automatisierungspotenziale durch Kinstliche Intelligenz
Produktion und Neuzulassungen von PKW in Deutschland

Unterschiede in potenziellen Dekarbonisierungskosten im Verarbeitenden
Gewerbe

Sektorale und regionale Beschaftigungsstruktur im Wandel

Polarisierung am deutschen Arbeitsmarkt

Regionaler Skill-Mismatch

Regionales Wachstum und Strukturwandel

Regionaler Strukturwandel und seine Treiber

Hbéhere FuE-Ausgaben flr Verteidigung in den USA im Vergleich zu Europa

Schwerpunkte regionaler Férderprogramme im Jahr 2021 - Bundesmittel ohne
GRW

Bewilligte GRW-Zuschusse fur einzelbetriebliche Regionalférderung und
Infrastruktur

Weiterbildungsteilnahme nach Berufsabschluss und Betriebsgrofie
im Jahr 2022

Erwerbstéatige im Inland nach Wirtschaftssektoren in Deutschland

Durchschnittliches Produktivitdtswachstum von 1970 bis 2017 fur ausgewahlte
Lander

Strukturwandel im deutschen Verarbeitenden Gewerbe
Strukturwandel im deutschen Dienstleistungssektor
Klassifikation von Dienstleistungen nach Eurostat
Klassifikation des Verarbeitenden Gewerbes nach Eurostat

Entwicklung deutscher und chinesischer Marktanteile auf wichtigen deutschen
Exportméarkten

Verschiebung der offenbarten komparativen Vorteile (RCA)

Diskrepanz zwischen der Wahrnehmung eigener und allgemeiner wirtschaftlicher
Lage nimmt zu

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26

492
493

494
496

497
498
501
503

504
506
508
509
510
511
515

524

525

529
541

544
545
545
546
547

548
549

553



Inhalt

VERZEICHNIS DER TABELLEN IM TEXT

1 Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander 39
2 Prognoseannahmen 46
3 Vergleich der Frihjahrs- und Herbstprognose fiir das Jahr 2025 57
4 Wirtschaftliche Eckdaten 69
5 Arbeitsmarkt in Deutschland 74
6 Diskretionare fiskalpolitische MaRnahmen 76
7 Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise im Euro-Raum 84
8 Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukts (in %) 84
9 Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten 85
10 Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
fir Deutschland 86
11 Einnahmen und Ausgaben des Staates sowie finanzpolitische Kennziffern 90
12 Annahmen fur Ausgabenpfade 113
13 Gesamtstaatliche Schuldenstandsquote im Jahr 2029 mit und
ohne Stock-Flow-Adjustments 117
14 Simulationsergebnisse im Uberblick 137
15 Binnenmarktstrategie der Europaischen Kommission 163
16 Gesamtsteuerbelastung von Unternehmensgewinnen in Deutschland 208
17 Effektivsteuersatze 212
18 Phasen degressiver Abschreibungen in Deutschland 220
19 Hebesatze der Gewerbesteuer und Steuerbasis (Grundbetrag) im Zeitraum 2010
bis 2020 223
20 Forschungszulage im Uberblick 231
21 Systeme der Unternehmensbesteuerung 235
22 Effektiver Grenzsteuersatz unter ACE und Cash-Flow-Steuer 238
23 Freibetrage und Steuersatze in der Erbschaft- und Schenkungsteuer 291
24  Maximale jahrliche Ertragsbelastung bei Abschaffung der Beglinstigung von
Betriebsvermégen und Stundung der Steuerlast 317
25 Investitionsquoten des Bundeshaushalts im Zeitverlauf 390
26 Investitionsquoten und Haushaltsspielrdume im Bundeshaushalt 390
27 Geplante Ausgaben im KTF fur das Jahr 2025 391
28 Geplante Investitionsquoten der Lander flir das Jahr 2025 392
29 Fiskalmultiplikatoren fur verschiedene Staatsausgabenkategorien 393
30 Simulationsergebnisse im Uberblick 394
31 Burokratiekosten im Sinne dieses Kapitels 408
32 Die zehn Informationspflichten mit den gesamtwirtschaftlich h6chsten
Burokratiekosten 411
33 Regionale Treiber und 6konomische Indikatoren 513

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat XV



Inhalt

VERZEICHNIS DER KASTEN IM TEXT

1 Fokus: Die grofRen Volkswirtschaften USA und China 33
2 Fokus: Konjunkturelle Entwicklung in Frankreich, Italien, Spanien und
den Niederlanden 35
3 Prognoseannahmen 45
4 Hintergrund: Revision der VGR-Daten 48
5 Hintergrund: Datierung des Hochpunkts vor Verscharfung der Energiekrise in
Deutschland 49
6 Hintergrund: Revision der BIP-Prognose fur das Jahr 2025 57
7 SVR-Analyse: Entwicklung des privaten Konsums seit dem Jahr 2024 60
8 SVR-Analyse: Modellgestltzte Prognose der realen staatlichen Bauinvestitionen
und der Preisentwicklung im 6ffentlichen Bau 63
9 Fokus: Die Produktivitatsentwicklung in Deutschland 80
10 Hintergrund: Ausgaben im aktuellen Politikszenario und Investitionsszenario 112
11 Fokus: Hemmnisse beim Aufbau eines europaischen
Verteidigungsbinnenmarktes 152
12 Fokus: Gewerbesteuerhebesatze innerhalb Deutschlands 206
13 Fokus: Gesamtsteuerbelastung von Kapital- und Personengesellschaften in
Deutschland 207
14 Hintergrund: Effektive Unternehmensteuersatze 211
15 Hintergrund: Abschreibungsmaglichkeiten in Deutschland 220
16 SVR-Analyse: Die Bedeutung der Gewerbesteuer fur Investitionen, Standort und
die Steuerbasis 222
17 Fokus: Verlustvortrag und -riicktrag in Deutschland 224
18 Hintergrund: Unternehmensteuern und Potenzialwachstum 228
19 Fokus: FUE-Férderung in Deutschland im internationalen Vergleich 230
20 Hintergrund: ACE in Belgien und Italien 236
21 Fokus: Steuerinzidenz - wer tragt die 6konomische Last von
Unternehmensteuern? 241
22 Hintergrund: ifoMod - ein CGE-Modell fur die Analyse von Steuerpolitik in
Deutschland 242
23 Fokus: Funktionsweise der globalen Mindeststeuer und erwartete Einnahmen 254
24 Hintergrund: Datenanpassung durch Albers et al. (2024) und Distributional
Wealth Accounts 269
25 Hintergrund: Die Entwicklung der Vermdgensungleichheit in Deutschland seit
dem Jahr 1895 272
26 Hintergrund: Vermdgensentwicklung in Ost- und Westdeutschland seit der
Wiedervereinigung 283
27 Hintergrund: Urteile des Bundesverfassungsgerichtes und Reformen der
Erbschaft- und Schenkungsteuer 289
28 Hintergrund: Vermogensteuer in Deutschland 304
29 Methoden: Zerlegung von Ungleichheitsmafien 335
m 30 Hintergrund: Der Simulation des Finanzpakets zugrunde liegende
Ausgabenpfade 367
31 Exkurs: Steht das Finanzpaket in Konflikt mit den européischen Fiskalregeln? 382
32 Hintergrund: Die Burokratiekostenschatzung des Statistischen Bundesamts 410

33 Best Practice Beispiele zum Burokratieabbau und zur
Verwaltungsmodernisierung auf internationaler Ebene 417

34 Fallstudie: Verwaltungsprozesse bei Grindung eines Unternehmens in
Deutschland und Estland 419

XVI Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



35
36

37
38
39
40
41

42
43
44
45
46
47

48
49

50

51
52

Analyse: Fallstudie - DSGVO

Fokus: Der Nationale Normenkontrollrat und der Rat flr bessere Rechtssetzung

in Norwegen im Vergleich

Fokus: Informationspflichten durch das Lieferkettengesetz

Fokus: Aktuelle Entwicklungen zum Burokratieabbau auf EU-Ebene
Fokus: Genehmigungserleichterungen bei Windkraftanlagen an Land
Fokus: Verwaltungsdigitalisierung

Fokus: Ziele und Mainahmen fur den Blrokratieabbau im Koalitionsvertrag von

CDU, CSU und SPD aus dem Jahr 2025

Fokus: Digital-Check im Stromsteuerrecht

Hintergrund: Strukturwandel und Wirtschaftswachstum
Hintergrund: Strukturwandel in den Kohleregionen

Hintergrund: Strukturwandel in der Automobilindustrie
Implikation des Finanzpakets fiir strukturpolitische Manahmen

Hintergrund: Industriepolitik - Begriffsbestimmung und Kriterien zur
Ausgestaltung

Hintergrund: Regionale Strukturpolitik in Deutschland

Hintergrund: Historische Veranderung der Beschaftigungsanteile durch den
Strukturwandel in fortgeschrittenen Volkswirtschaften

SVR-Analyse: Die Auswirkung des Strukturwandels auf das
Produktivitadtswachstum

Hintergrund: Strukturpolitische MaRnahmen in den Kohleregionen
Wahrnehmung wirtschaftlicher Entwicklung

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

Inhalt

422

428
432
434
436
440

443
444
476
490
503
515

517
524

541

542
549
551

Xvil



Inhalt

VERZEICHNIS DER PLUSTEXTE IM TEXT

» 0k~ W N P

oo ~

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

23
24

25
26

___FG2025 27

28
29
30

31
32
33
34
35
36

37
38

Fokus: Das Zollabkommen zwischen der EU und den USA

Investitionen in der Haushaltsrechnung
SVIK-Errichtungsgesetz und LUKIFG

Steuermindereinnahmen aufgrund des Investitionssofortprogramms
Hintergrund: Europaischer Binnenmarkt

Hintergrund: Zu den modellbasierten Berechnungen eines EU-
Binnenmarktpotenzials

Hintergrund: Das Cassis-de-Dijon-Prinzip

Begriffserklarung: Beistandsklausel im Vertrag Gber die Europaische Union

Begriffserklarung: Verteidigungsausgaben in verschiedenen Abgrenzungen =

Hintergrund: Nationale Anderungen bei der Verteidigung seit dem Jahr 2022
Hintergrund: 28. Regime im Unternehmensrecht

Hintergrund: Wagniskapitalmarktinitiativen in der EU
Hintergrund: Temporare BeschaffungsmafSnahmen der EU

Hintergrund: ReArm Europe Plan
Hintergrund: steuerliches Investitionssofortprogramm
Hintergrund: Option zur Kérperschaftsbesteuerung

Datengrundlagen: Ex-Post-Effektivsteuersatze
Hintergrund: Mechanismen der internationalen Gewinnverlagerung

Hintergrund: Kalkulatorische Eigenkapitalkosten im ACE-System
Beispiel: Effektiver Grenzsteuersatz bei neutraler Unternehmensbesteuerung
Quantitative Einordnung: Cash-Flow-Steuer

Hintergrund: Vermoégensdefinition und umfragebasierte Vermdgensdaten
in Deutschland

Hintergrund: Beglnstigtes Vermdgen

Hintergrund: Staatliche Férderung des privaten Vermoégensaufbaus
in Deutschland

Hintergrund: Bewertung verschiedener Vermoégensgegenstande

Hintergrund: Kernelelemente des Vorsorgedepots nach
Malmendier et al. (2025b)

Begriffserklarung: Investitionen, Konsum und zukunftsorientierte
Offentliche Ausgaben

Hintergrund: Finanzielle Kosten einer Ertlichtigung der Bundeswehr
Hintergrund: Kauf von Ristungsgltern in Deutschland

Hintergrund: Schatzungen der offentlichen Ausgabenbedarfe fur Infrastruktur
und Klimaschutz

Hintergrund: Der Gesetzgebungsprozess des Bundes
Hintergrund: Der Gesetzgebungsprozess auf EU-Ebene
Begriffserklarung: Gold-Plating

Die Burokratieentlastungsgesetze | bis IV

Definition: Strukturwandel

Klassifikation von Unternehmen und BWS als Dienstleistung oder
Warenproduktion

Mechanismen: Automatisierung und Arbeitsnachfrage
Emissionsintensitat des deutschen Verarbeitenden Gewerbes

XVl Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26

31
102
103
106
152

154
155
158
159
161
165
169
181
186
204
204
215
231
235
238
248

268
292

299
305

311

349
354
357

359
427
432
434
446
475

484
499
502



Inhalt

Hinweise zum verwendeten Datenmaterial

Online-Datenangebot

Alle in diesem Jahresgutachten enthaltenen Abbildungen und Tabellen sowie die
dazugehorigen Daten konnen (soweit sie nicht von kommerziellen Anbietern
stammen) von der Homepage des Sachverstindigenrates heruntergeladen wer-
den (www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de).

Dariiber hinaus bietet der Sachverstandigenrat auf der Homepage eine Vielzahl
von Zeitreihen zum Download an, die fiir das Jahresgutachten und andere Verof-
fentlichungen des Sachverstindigenrates genutzt oder erstellt wurden.

Das Datenangebot umfasst neben Zeitreihen und Prognosen fiir den Euro-Raum
sowie fiir weitere ausgewihlte Volkswirtschaften vor allem Datenreihen fiir
Deutschland aus folgenden Bereichen:

— Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
— Verbraucherpreise

— Offentliche Finanzen

— Arbeitsmarkt

— Mittelfristprojektion

Unter folgendem Weblink ist das Datenangebot zu erreichen:

www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/publikationen/daten-indikatoren.html

Methodische Anmerkungen
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ringfiigige Abweichungen zur angegebenen Endsumme ergeben.

Zeichenerklarungen

nichts vorhanden
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= kein Nachweis

= Angaben fallen spiter an

X = Nachweis ist nicht sinnvoll beziehungsweise Fragestellung trifft
nicht zu
@) = Aussagewert eingeschriankt, da der Zahlenwert statistisch relativ

unsicher ist
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CO, - Kohlenstoffdioxid

COFOG . Klassifikation der Aufgabenbereiche des Staates (Classification of the Functions
of Government)

CPM - Customer Product Management

DARPA - Defense Advanced Research Projects Agency

DBCFT - Destination Based Cash-Flow Tax

Destatis - Statistisches Bundesamt

DIU - Defence Innovation Unit

DL - Dienstleistungsbereich

DWA - Verteilungsbasierte Vermdgensbilanzen (Distributional Wealth Accounts)

DZMD - Deutsches Zentrum fir Mikrodaten

EATR - Effektiver Durchschnittssteuersatz (Effective Average Tax Rate)

EBIT - Ertrége vor Zinsen und Steuern

EBITDA - Ertrage vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen

EDA - European Defence Agency

EDF - European Defence Fund

EDIP - European Defence Industry Programme

EDIRPA - European Defence Industry Reinforcement through Common Procurement Act

EDIS - European Defence Industrial Strategy

EDM - European Defence Mechanism

EIA - U.S. Energy Information Administration

EIB - Europaische Investitionsbank

EIC - Europaischer Innovationsrat

EIF - Europaischer Investitionsfonds (European Investment Fund)

EIOPA ) Européische Aufsichtsbehdrde fir das Versicherung§wesen uqd die betriepliche
Altersversorgung (European Insurance and Occupational Pensions Authority)

EJBies - European Junior Bonds
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EMTR Effektiver Grenzsteuersatz (Effective Marginal Tax Rate)

ESA European Safe Asset

ESBies European Safe Bonds

ESMA European Securities and Markets Authority

ESOP Mitarbeiterbeteiligungsplane (Employee Stock Ownership Plan )

ESSU ,Europaische Start-Up und Scale-Up“ Gesellschaft

ETCI European Tech Championship Initiative

ETF Exchange Traded Funds

EU Europaische Union

EUDI Europaische digitale Identitat

EuGH Europaischer Gerichtshof

EVS Einkommens- und Verbrauchsstichprobe

EWG Europaische Wirtschaftsgemeinschaft

EWR Europaischer Wirtschaftsraum

EZB Europaische Zentralbank

FATS Foreign Affiliates Statistics

Fed Federal Reserve, US-amerikanische Notenbank

FG Frﬂhjahrsgute_achten dgs Sachver_sténdigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

FGCEE Deutsch-Franzésischer Rat der Wirtschaftsexperten

FK Fremdkapital

Fut Forschung und Entwicklung

GfK Gesellschaft fur Konsumforschung

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung

GMT Globale Mindeststeuer

GRV Gesetzliche Rentenversicherung

HFCS Household Finance and Consumption Survey

ICE Intercontinental Exchange

ifo ifo Institut - Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Miinchen

IFRS Internationale Rechnungslegungsvorschriften (International Financial Reporting Standards)

IGF Industrielle Gemeinschaftsforschung

IIR Income Inclusion Rule

IKT Informations- und Kommunikationstechnologien

IPO Borsengange (Initial Public Offerings)

IRA Individual Retirement Account

ISC Independent Stability Council

ISK Investeringssparkonto

IT Informationstechnologie

IWF Internationaler Wahrungsfonds

16 Jahresgutach_ten des _Sachversté_ndigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

KfW Kreditanstalt fur Wiederaufbau

Kfz Kraftfahrzeug

KI Kunstliche Intelligenz

KMU Kleine und mittlere Unternehmen

KTF Klima- und Transformationsfonds

LKW Lastkraftwagen

LUKIFG Lander-und-Kommunal-Infrastrukturfinanzierungsgesetz
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MFR - Mehrjahriger Finanzrahmen
MWh - Megawattstunde
NATO - North Atlantic Treaty Organization
NGEU - Europaischer Aufbauplan NextGenerationEU
NGO - Nicht-Gewinnorientierte Organisation
OECD - Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
OHADA - Organization for the Harmonization of Business Law in Africa
OoLG - Overlapping Generations Model
OPEC - Organisation erddlexportierender Lander
OPEC+ - Organisation erddlexportierender Lander (plus 10 weitere Lander)
PBC - Performance-Based Contracting
PBL - Performance-Based Logistics
PBN - Projektbezogene Bedarfsdeckung und Nutzung
PHF - Private Haushalte und ihre Finanzen
PKW - Personenkraftwagen
pre-IPO - Unternehmen vor dem Bérsengang
QDMTT - Qualified Domestic Minimum Top-up Tax
REITs - Real Estate Investment Trust
SAFE - Security Action for Europe
SE - Societas Europaea
SEAP - Structure for European Armament Programme
SIPRI - Stockholm International Peace Research Institute
SIU - Spar- und Investitionsunion (Savings and Investment Union)
SoBEZ - Sonderbedarfs-Bundeserganzungszuweisungen
SOEP - Sozio-oekonomisches Panel
SURE ) Kurzarbeiterprogramm Ltemporary Support to mitigate Unemployment Risks
in an Emergency”
SVIK - Sondervermdégen fur Infrastruktur und Klimaneutralitat
SVIKG - Gesetz zur Errichtung eines Sondervermdgens Infrastruktur und Klimaneutralitat
SVR - Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
TCEB - Trade Cost Efficiency Barrier
TFP - Totale Faktorproduktivitat
TSC - Territoriale Lieferbeschrankungen (Territorial Supply Constraints)
ucc - Uniform Commercial Code
us - United States
USA - Vereinigte Staaten von Amerika
usbD - United States Dollar
VGR - Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
VL - Vermoégenswirksame Leistungen
ZIM - Zentrales Innovationsprogramm Mittelstand
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401(k) - 404(k) bezeichnet ein Konzept der betrieblichen Altersvorsorge in den USA.
Es ermdéglicht Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern steuerbeglnstigt regelmafig
Anteile ihres Einkommens direkt in individuell gewahlte Anlageformen zu investieren.
Je nach Ausgestaltung kdnnen zusatzlich Arbeitgeberinnen und Arbeitgebern den Bei-
trag ihrer Beschaftigten aufstocken. (Quelle: IRS)

Aquivalente Variation - Das Konzept der dquivalenten Variation misst die Differenz in
den Ausgaben, damit ein Haushalt das neue Nach-Reform-Nutzenniveau bei konstan-
ten Vor-Reform-Preisen realisieren kann. Somit beschreibt das Konzept das monetare
Aquivalent (den Geldbetrag), den ein Haushalt bereit ist aufzugeben, um das neue
Nutzenniveau bei konstanten Preisen zu erreichen. (Quelle: Neumeier und Stimmel-
mayr, 2025)

Automatische Stabilisatoren - Im Konjunkturverlauf schwanken die 6ffentlichen Ein-
nahmen und Ausgaben. Die Steuereinnahmen gehen in konjunkturell schlechten Zei-
ten (im Vergleich zur Entwicklung in einer konjunkturellen Normallage) zurick und die
staatlichen Arbeitsmarktausgaben nehmen zu. Damit geht von den 6ffentlichen Haus-
halten eine automatische Stabilisierungswirkung auf den Wirtschaftsprozess aus. Ein
analoger Stabilisierungseffekt tritt in konjunkturell guten Zeiten auf. (Quelle: Bundes-
ministerium der Finanzen)

Convenience Yield - Staatsanleihen fiskalisch starker Lander bieten Sicherheit und
Liquiditat, die Anleger schatzen. Um solche geldahnlichen Anlagen zu besitzen, sind
die Anleger bereit, auf eine Rendite, die sogenannte Convenience Yield, zu verzichten.
(Quelle: Jiang, Z., H. Lustig, S. Van Nieuwerburgh und M.Z. Xiaolan [2024], Bond con-
venience yields in the eurozone currency union, Columbia Business School Research
Paper, New York, NY, im Erscheinen)

Credit Default Swaps - Ein Credit Default Swap (CDS) ist eine Art Versicherung gegen
das Risiko eines Kreditausfalls. Mit Abschluss eines CDS verpflichtet sich der Siche-
rungsgeber (Versicherer), bei Eintritt eines vorab spezifizierten Kreditereignisses (z. B.
Zahlungsausfall oder -verzug) eine Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer zu
leisten. Der Sicherungsnehmer zahlt ihm daflr im Gegenzug eine Versicherungspra-
mie. Die Hohe der CDS-Pramie hangt vor allem von der Bonitat des Referenzschuld-
ners, der Definition des Kreditereignisses und der Laufzeit des Vertrags ab. (Quelle:
Deutsche Bundesbank)

Dual-Use-GUter - Dual-Use-Guter sind Guter, die sowohl zivil als auch militarisch ver-
wendet werden kénnen wie beispielsweise Werkzeugmaschinen, Pruf- und Messvor-
richtungen, aber auch Ventile oder Elektronik. Der Begriff ,Guter” umfasst Waren,
Technologie und Software. (Quelle: BMWE)

Erfullungsaufwand - Als Erflllungsaufwand werden alle Kosten bezeichnet, die den
Burgerinnen und Burgern, den Unternehmen und der Verwaltung durch die Befolgung
von Gesetzen entstehen. (Quelle: Statistisches Bundesamt)

Fortgeschrittene Volkswirtschaften - Es existiert keine allgemeinglltige Abgrenzung

zwischen fortgeschrittenen Volkswirtschaften und Schwellen- und Entwicklungslan-
dern. Im April 2025 klassifiziert der IWF 41 Staaten als fortgeschrittene Volkswirt-
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schaften (IWF WEO April 2025). Eine Abgrenzung kann sich an 6konomischen Indika-
toren wie etwa einem hohen BIP pro Kopf, dem Export von diversifizierten Gutern und
Dienstleistungen sowie einer grofReren Integration in das globale Finanzsystem orien-
tieren. Die restlichen Staaten werden als Schwellen- und Entwicklungslander klassifi-
ziert. (Quelle: Internationaler Wahrungsfonds, IWF)

Gini-Koeffizient - Der Gini-Koeffizient ist ein statistisches Maf3 der relativen Ungleich-
heit und kann einen Wert zwischen 0 und 1 annehmen. Bei einer vollstandigen Gleich-
verteilung der Vermogen, wirde sich ein Gini-Koeffizient von O ergeben. Bei einer Kon-
zentration des gesamten Vermodgens auf nur eine Person ergabe sich ein Wert von 1.
(Quelle: DIW)

Investitionszuschusse - Investitionszuschusse sind zweckgebundene, in der Regel
nicht ruckzahlungspflichtige Finanztransfers offentlicher Stellen (z. B. Bund, Lander,
Kommunen) an juristische Personen zur (Teil-)Finanzierung konkreter Investitionen.
(Quelle: Haushaltssteuerung, Ostfalia Hochschule fur angewandte Wissenschaften)

IRA (Individual Retirement Arrangement) - IRA (Individual Retirement Arrangement)
bezeichnet in den USA private, steuerbeglinstigte Sparpléane fir die Rente. Es gibt
unterschiedliche Ausgestaltungen, die beispielsweise das steuerliche Absetzen von
Beitragseinzahlungen auf ein IRA-Konto oder steuerfreie Auszahlungen erlauben.
(Quelle: IRS)

Konigsteiner Schlissel - Der Kénigsteiner Schlussel legt die Verteilung der Mittel aus
dem Sondervermdgen Infrastruktur und Klimaneutralitdt auf die Lander fest. Der in
Verteilungsfragen haufig herangezogene Kdnigsteiner Schlissel beruht auf dem na-
mensgebenden Staatsabkommen von 1949, durch welches die Lander die gemein-
same finanzielle Férderung Uberregionaler Forschungseinrichtungen beschlossen.
Trotz Fortfalls des urspringlichen Verwendungszwecks findet der Konigsteiner
SchlUssel bis heute Anwendung in einer Vielzahl unterschiedlicher Sachgebiete. Bei
Fragen der Bund-Lander-Verteilung kommt er fachibergreifend regelmafig zur An-
wendung, wobei besonders im Stammbereich der Wissenschafts- und Forschungsfor-
derung haufig auf die Verteilungssystematik zurickgegriffen wird. Der Kdnigsteiner
Schlussel wird grundsatzlich jahrlich vom Blro der Gemeinsamen Wissenschaftskon-
ferenz berechnet und im Bundesanzeiger veroffentlicht. Er setzt sich zu zwei Dritteln
aus dem Steueraufkommen nach dem Landerfinanzausgleich und zu einem Drittel
aus der Bevolkerungszahl des jeweiligen Landes zusammen. Als Grundlage der Be-
rechnung dienen die Daten des Vorvorjahrs. (Quelle: Deutscher Bundestag, 2025)

Lohnveredelungsarbeiten - Unter Lohnveredelung versteht man Vorgange, bei denen
vom Auftraggeber unentgeltlich zur Verflugung gestellten Vormaterialien neue oder
wirklich verbesserte Waren hergestellt werden. (Quelle: Statistisches Bundesamt)

Meistbeglnstigungszollsatz - Der Meistbegunstigungszollsatz (MFN, Most Favored
Nation) bezeichnet den niedrigsten Zollsatz, der auf bestimmte Waren bei ihrer Ein-
fuhrin ein Land angewendet wird. Nach dem Meistbeglinstigungsprinzip missen Han-
delsvorteile, die einem Land gewahrt werden, grundsatzlich auch allen anderen Ver-
tragspartnern eingeraumt werden. Mitgliedstaaten der Welthandelsorganisation
(WTO) gewahren sich gegenseitig in der Regel diese Meistbeglnstigungszollsatze.
(Quelle: Eulerpool Wirtschaftslexikon)
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Nicht-homothetische Praferenzen - Praferenzen, die nicht durch eine linear-homo-
gene Nutzenfunktion dargestellt werden kdnnen. Zu ihren Eigenschaften zahlt bei-
spielsweise, dass sich der Anteil einzelner Guter an den Konsumausgaben eines
Haushalts mit zunehmendem Einkommen verandert. (Quelle: Varian, H.R. [1992],
Microeconomic Analysis, 3. Auflage, Norton & Company, New York, NY.)

Offenbarte komparative Vorteile - Ein Indikator Uber die Spezialisierung eines Landes
im internationalen Handel. Ermittelt wird die Export-Import-Relation eines Landes in
einer bestimmten Warengruppe im Verhaltnis zur gesamten Export-Import-Relation
dieses Landes. (Quelle: Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung)

OPEC+ - Abkurzung fur Organization of the Petroleum Exporting Countries, deutsch
Organisation Erddl exportierender Staaten, am 14. September 1960 in Bagdad von
Irak, Iran, Kuwait, Saudi-Arabien und Venezuela gegrundete Organisation, um eine
gemeinsame Erddlpolitik zu betreiben und das Preisdiktat der multinationalen Erdol-
gesellschaften zu durchbrechen. Die OPEC-Staaten kooperieren zudem mit Staaten,
die nicht formal der Organisation angehdéren, wie etwa Russland oder Mexiko. Diese
Kooperation wird haufig mit OPEC+ bezeichnet. (Quelle: Bundeszentrale fur politische
Bildung)

Pareto-Verteilung - Die Pareto-Verteilung ist eine statistische Verteilungsfunktion, die
empirisch haufig den oberen Bereich von Vermdgensverteilungen beschreibt. Sie
spiegelt die Beobachtung wider, dass die Anzahl der Personen entlang der Vermo-
gensverteilung zwar abnimmt, dies jedoch nur langsam geschieht. Somit finden sich
im obersten Bereich der Verteilung vergleichsweise viele Personen mit sehr hohen
Vermaogen. (Quelle: Jones, 2015)

Primarer Sektor - Land- und Forstwirtschaft, Fischerei (Quelle: Statistisches Bundes-
amt)

Regulatory Sandbox - Regulatory Sandboxes ermdglichen es, Innovationen flr eine
befristete Zeit unter méglichst realen Bedingungen und unter behérdlicher Begleitung
zu erproben, die im allgemeinen Rechtsrahmen an Grenzen oder auf offene Fragen
stofRen. (Quelle: Bundesministerium fur Wirtschaft und Klimaschutz)

Schopferische Zerstorung - Schopferische Zerstdérung bezeichnet den unaufhoérli-
chen Mechanismus der Produkt- und Prozessinnovation, wodurch neue Produkte und
Produktionsprozesse veraltete ersetzen. Dies geschieht unter anderem durch den
Markteintritt neuer bzw. den Marktaustritt alter Unternehmen. Der Begriff wurde von
Joseph Schumpeter (1942) gepragt, der dies als die ,wesentliche Tatsache des Kapi-
talismus* ansah. (Quelle: Caballero, R.J. [2010], Creative destruction, in: Durlauf, S.N.
und L.E. Blume (Hrsg.), Economic Growth, Palgrave Macmillan, London, 24-29.)

Schwellen- und Entwicklungslander - siehe fortgeschrittene Volkswirtschaften.
Sekundarer Sektor - Produzierendes Gewerbe (Quelle: Statistisches Bundesamt)
Solidaritatszuschlag - Der Solidaritatszuschlag ist eine Ergdnzungsabgabe in Hohe
von 5,5 % zur Korperschaftsteuer und Einkommensteuer, einschlieBlich der Kapital-
ertrage. Das Aufkommen steht allein dem Bund zu. Eingeflihrt wurde der Solidaritats-

zuschlag mit Wirkung vom Veranlagungszeitraum 1995 an, um die Folgekosten der
Deutschen Einheit zu finanzieren, die den Bund treffen. Nachdem es bereits
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1991/1992 einen zeitlich befristeten Vorlaufer gegeben hatte, wurde der Solidari-
tatszuschlag ab dem Jahr 1995 unbefristet eingefuhrt. (Quelle: Bundesministerium
der Finanzen)

Statistischer Uberhang - Der statistische Uberhang ist die jahresdurchschnittliche
Zuwachsrate des saison- und kalenderbereinigten Bruttoinlandsprodukts, die sich be-
reits ergibt, wenn die Hohe des Bruttoinlandsprodukts im vierten Quartal eines be-
stimmten Jahres t auch im gesamten darauffolgenden Jahr t + 1 unverandert bleibt.
Der Uberhang entspricht der prozentualen Differenz zwischen dem absoluten Niveau
des Bruttoinlandsprodukts im letzten Quartal des Jahres t und dem durchschnittli-
chen Niveau der Quartale im Jahr t. (Quelle: JG 2005 Kasten 5)

Steuermesszahl - Der bei den Realsteuern auf die Besteuerungsgrundlage anzuwen-
dende Prozentsatz zur Ermittlung des Steuermessbetrags; bei der Gewerbesteuer be-
tragt die Steuermesszahl 3,5 %. (Quelle: Gabler Wirtschaftslexikon)

Stock-Flow-Adjustments - Stock-Flow-Adjustments erfassen die Diskrepanz zwischen
dem Budgetdefizit und der Veranderung des Schuldenstands in einem Jahr. Sie ent-
stehen unter anderem im Zusammenhang mit Finanztransaktionen, bei denen einer
Veranderung der Verbindlichkeiten des Staates eine gleich hohe Verdnderung seiner
Vermogenswerte (z.B. in Form von werthaltigen Forderungen) gegenubersteht.
(Quelle: Parlament Osterreich, 2025)

Tertiarer Sektor - Handel und Verkehr und sonstige Wirtschaftsbereiche (Quelle: Sta-
tistisches Bundesamt)

Verbundwertschopfung - Verbundwertschdpfung ist die Summe der Vorleistungen,
die das Verarbeitende Gewerbe vom nationalen Dienstleistungssektor bezieht, abzu-
glich der Summe der Vorleistungen, die der Sektor im Inland an den Dienstleistungs-
sektor verkauft. (Quelle: Huther, M. [2023], Deindustrialisierung als Risiko ernst neh-
men, Potenziale flir die Transformation mobilisieren, ifo Schnelldienst 76 (3), 3-6.)

Vier Grundfreiheiten der EU - Die vier Grundfreiheiten der EU umfassen den freien
Verkehr von Waren, Dienstleistungen, Personen und Kapital und stellen die Grund-
lage des Binnenmarkts dar. (Quelle: Rat der Europaischen Union, 2025)

Zinsschranke - Gemafd § 4h Abs. 1 EStG sind Zinsaufwendungen nur bis zur Héhe
der Zinsertrage (Zinssaldo) und darUber hinaus in Hohe von 30 % des steuerlichen
EBITDA sofort als Betriebsausgabe abzugsfahig. (Quelle: Wissenschaftlicher Dienst
des Bundestages)
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Perspektiven fur morgen schaffen - Chancen nicht verspielen - Kurzfassung

Die deutsche Volkswirtschaft befindet sich im laufenden Jahr in einer
Stagnation, nachdem sie sich laut dem jiingsten Datenstand in den Jahren 2023
und 2024 in einer Rezession befand. Die aktuelle Schwiche wird neben kon-
junkturellen Faktoren auch durch einen tiefgreifenden Strukturwandel
sowie durch geopolitische Verdnderungen verursacht, die das deutsche Export-
modell gefahrden. Vor dem Hintergrund einer sich indernden Weltordnung
und Zweifeln an der Verlésslichkeit der Sicherheitsgarantien der USA fiir die eu-
ropaischen NATO-Staaten geraten etablierte wirtschaftliche und sicher-
heitspolitische Strukturen unter Anpassungsdruck. Zugleich erschwert
die immer noch andauernde Fragmentierung des européischen Binnen- und Ka-
pitalmarktes die Anpassung der europaischen Volkswirtschaften an die verdnder-
ten globalen Herausforderungen. Die gegenwirtige Schwichephase in Deutsch-
land ist jedoch nicht allein auf externe Ursachen zuriickzufiihren. Auch inlandi-
sche Faktoren wie ein anhaltender Riickgang der Wettbewerbsfihigkeit der
deutschen Industrie und die fortschreitende demografische Alterung tragen zur
ungiinstigen aktuellen Lage bei.

Die Bundesregierung hat auf die gestiegenen sicherheits- und wirtschaftspoliti-
schen Herausforderungen mit einem Finanzpaket reagiert, durch das die Inves-
titionsfahigkeit des Staates gestirkt und die Finanzierung erhohter Verteidi-
gungsausgaben ermoglicht werden sollen. Die konkrete Umsetzung ist jedoch
stark verbesserungsbediirftig, wenn die Ausgaben gezielt auf zusétzliche und
produktive Investitionen ausgerichtet werden sollen. Andernfalls konnten
Wachstumschancen verspielt und die langfristige Schuldentragfihigkeit
des deutschen Staates gefidhrdet werden.

Im Friihjahrsgutachten 2025 hat der Sachverstindigenrat Wirtschaft eine
erste Einschiitzung des Finanzpakets vorgelegt. Im Mittel-
punkt standen dabei Fragen nach seiner zweckdienlichen Ausgestaltung sowie
nach dessen gesamtwirtschaftlichen Wirkungen. Dariiber hinaus hat der Sachver-
stindigenrat im Friihjahr 2025 erortert, wie durch einen konsequenten Abbau
iiberfliissiger Biirokratie Kosten fiir die Unternehmen reduziert und Wachs-
tumshemmnisse beseitigt werden konnen. SchlieBlich wurde dis-
kutiert, wie Deutschland die regional unterschiedlichen Auswirkungen
des Strukturwandels bewiltigen kann.

Im Jahresgutachten 2025/26 kniipft der Sachverstandigenrat Wirtschaft an
diese Analysen und Uberlegungen an. Er zeigt, warum die derzeit
geplante Ausgestaltung des Finanzpakets, insbesondere des Sondervermogens
fiir Infrastruktur und Klimaneutralitit (SVIK), zu einem Mangel an Zu-
sitzlichkeit und Investitionsorientierung fiihren diirfte. Auf Basis dieser Analyse
macht der Rat Vorschlidge, wie die Mittelverwendung angepasst werden konnte,
um die gesamtwirtschaftliche Wirkung zu verbessern und den Anstieg der Schul-
denstandsquote zu begrenzen, der vor allem von den erhéhten Verteidigungsaus-
gaben getrieben wird.
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Im Jahresgutachten 2025/26 diskutierte | Ziele , BaHEPECEUNIEIN und  Manahmen

Zusatzlichkeit und Investitionsorientierung des Sondervermégens verbessern
Transparenz und Verlasslichkeit

Gesetzliche Rahmenbedingungen
fur Zusatzlichkeit und

Konsolidierungsbedarf ziigig
angehen

herstellen

Zielgenauigkeit verscharfen

® |nvestitionsquote im Kernhaushalt ® Mehrjahrigen Finanzplan fur das ® Ausgabenseite konsolidieren,
gesetzlich prazisieren und ein- Sondervermoégen erstellen Einnahmenseite starken
heitlich bereinigen N ZIFFERN 125 F. N ZIFFER 118 N ZIFFER 133

® Zusatzlichkeit auf Lander und ® Bundesweite Datenbank fur ein ® Wachstum durch Reformen stérken
Kommunen ausweiten und fest- verbindliches Monitoring einflihren N ZIFFER 140
legen, dass ein erheblicher Teil der N ZIFFERN 119 F. ® Perspektiven fir die Finanzierung
Lander-Mittel verpflichtend an die ® Ein neues, unabhéngiges Monitoring- von Infrastruktur und Verteidigung
Kommunen weitergegeben wird Gremium gesetzlich verankern, um aus dem Kernhaushalt entwickeln
N ZIFFERN 127 FF. Mittelverwendung regelmafig und N ZIFFER 136

® Zusatzlichkeit der Ausgaben zur systematisch zu Uberprifen
Erreichung der Klimaneutralitat im N ZIFFERN 122 F.

KTF sicherstellen N ZIFFER 131

Europas Zukunft gemeinsam gestalten

Unvollstandiger Binnenmarkt fur Fragmentierte Kapitalmarkte Mangelnde Verteidigungsfahigkeit
Waren und Dienstleistungen

® Handelsbarrieren wie territoriale ® Ressourcen fir die Wagniskapital- ® Ristungsbeschaffung starker
Lieferbeschrankungen abbauen finanzierung europaweit biindeln europaisch koordinieren, z. B.
N ZIFFERN 189 FF. und die Schaffung einer pan-euro- durch einen European Defence

® Ein EU-weites 28. Regime im Unter- paischen Borse unterstitzen Mechanism (EDM)
nehmensrecht einflihren, das Unter- N ZIFFERN 200 FF. N ZIFFERN 223 FF.
nehmen die grenzuberschreitende ® ntegration der Kapitalmarktaufsicht ® Entwicklung neuer Militar-
Grundung und Téatigkeit erleichtert durch die ESMA N ZIFFER 206 technologien gezielt fordern
N ZIFFERN 194 FF. e Weichen flr ein European Safe N ZIFFERN 239 FF.

® Ein EU-Binnenmarkt-Sherpa sollte Asset stellen N ZIFFERN 207 FF. ® Verteidigungsausgaben gemein-
Interessen des Binnenmarktes schaftlich finanzieren tGber
gegenlber den Mitgliedstaaten EU-Haushalt oder EDM
vertreten N ZIFFER 188 N ZIFFER 249 FF.

Unternehmensteuern reformieren - Verzerrungen abbauen
Steuerbelastung von Unternehmen Ausgestaltung der Steuern hemmt Langfristiges Wachstum durch

in Deutschland relativ hoch Investitionen und beglinstigt Innovation unterstutzen
Verschuldung

® Effektive Steuerbelastung von Unter- ® Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung ® Antragsprozess fur die Forschungs-
nehmensgewinnen senken steuerlich gleich behandeln zulage vereinfachen
N ZIFFER 312 N ZIFFER 305 N ZIFFER 331

e Globale Mindeststeuer als koopera- e Langfristig neutrale Besteuerungs- ® Auf steuerliche Forschungs-
tive Lésung unterstiitzen modelle anstreben N ZIFFER 329 forderung setzen N ZIFFER 332
N ZIFFER 337 ® Abschreibungsregeln starker ® Verlustrucktrag ausweiten, um

® Nutzung der Option zur Korper- degressiv ausgestalten risikoreichere Investitionen
schaftsbesteuerung vereinfachen N ZIFFER 330 anzuregen N ZIFFER 333
N ZIFFER 336

Vermogensaufbau starken, Erbschaften und Schenkungen gleichmagiger besteuern

Hiirden beim Vermégensaufbau Ungleichmafige Besteuerung von Unzureichende Dateninfrastruktur
Erbschaften und Schenkungen fiir Forschung und Politikberatung

® Gefordertes Vorsorgedepot fiir den ® Begiinstigungen fiir Ubertragungen ® Forschungsdatengesetz zeitnah
Vermégensaufbau einfliihren von Betriebsvermdégen erheblich verabschieden N ZIFFERN 440 F.
N ZIFFERN 422 F. reduzieren N ZIFFERN 432 F. ® Administrative Daten besser

® Staatliche Vermdgensforderung fur ® Durch groBziigige Stundungsmog- verknupfen und zentralisiert
Haushalte mit geringem Einkommen lichkeiten ubermégige Liquiditats- bereitstellen N ZIFFERN 440 F.
vereinheitlichen und im neuen belastung fiir Betriebsvermogen
Vorsorgedepot bundeln vermeiden N ZIFFER 432
N ZIFFER 425 ® Bisherige Freibetrage, die mehrmals

® \orsorgedepot an die geplante in Anspruch genommen werden
Frihstart-Rente anschlieen kénnen, durch Lebensfreibetrage
N ZIFFER 426 ersetzen N ZIFFER 431

© Sachverstandigenrat | 25-236-01

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



Perspektiven fur morgen schaffen - Chancen nicht verspielen - Kurzfassung

In drei weiteren Kapiteln diskutiert der Sachverstindigenrat weitere zentrale
Handlungsfelder der Wirtschaftspolitik, die fiir die Bewéltigung der aktuellen Kri-
sen entscheidend sind. So sind Fortschritte bei der Integration der europii-
schen Binnen- und Kapitalmirkte sowie im Bereich der européischen
Verteidigung erforderlich, damit sich Deutschland und die Europaische Union
okonomisch und sicherheitspolitisch in einer neuen multipolaren Weltordnung
erfolgreich behaupten konnen. Der Sachverstiandigenrat befasst
sich in Kapitel 4 auerdem mit der von der Bundesregierung angestof3enen Re-
form der Unternehmensbesteuerung und zeigt, dass diese zwar dazu beitra-
gen wird, die steuerlichen Rahmenbedingungen fiir Unternehmen zu verbessern.
Gleichwohl verzerrt die Unternehmensbesteuerung durch die steuerliche Un-
gleichbehandlung von Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung weiterhin Finanzie-
rungs- und Investitionsentscheidungen, was langfristig mit erheblichen Wohl-
fahrtseinbuB3en verbunden ist und durch weitere Reformschritte abgemildert wer-
den konnte. Im fiinften Kapitel berichtet der Rat gemil seinem
Mandat iiber die Vermogensverteilung in Deutschland und zeigt auf, wie die
Vermogensbildung in Deutschland durch stirkere Anreize zur Kapitalmarkt-
beteiligung verbessert werden kann. SchlieBlich betont der Sachverstiandigenrat
den Reformbedarf bei der Erbschaft- und Schenkungsteuer. Diese sollte
durch eine Reduktion der Begiinstigungen fiir Betriebsvermogen konsequenter
als bisher am Gleichheitsgrundsatz {iber alle Vermogensarten hinweg ausgerich-
tet werden.

Die Weltkonjunktur wird derzeit stark von der protektionistischen
und sprunghaften Handelspolitik der USA beeinflusst. Im 1. Quartal 2025
fiihrte dies zu spiirbaren Vorzieheffekten im internationalen Warenhandel, auf
die im 2. Quartal deutliche Riickpralleffekte folgten. Der Sachverstindigenrat
rechnet fiir die Jahre 2025 und 2026 mit einem Wachstum des globalen
Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 2,6 % bzw. 2,3 %. Die deutsche Wirt-
schaft diirfte davon allerdings in geringerem AusmaB profitieren als in vergange-
nen Jahrzehnten, da sich die Wettbewerbsbedingungen der deutschen Unterneh-
men auf den internationalen Absatzmarkten verschlechtert haben (JG 2024 Ziffer
44). China tritt zunehmend als Konkurrent fiir deutsche Industrieprodukte auf
und profitiert von gesunkenen Exportpreisen, die im August 2025 um 17,3 %
niedriger lagen als im Jahr 2022. Im selben Zeitraum sind die Export-
preise im Euro-Raum um 14,4 % gestiegen.

Die deutsche Konjunktur entwickelt sich derzeit schwach. Die
verhaltene Erholung, die sich im Sommer 2025 im Verarbeitenden Gewerbe an-
deutete, ist verpufft. So stiegen die Auftragseinginge aus dem Ausland
in der 1. Jahreshilfte 2025 an, lagen im August jedoch wieder auf dem Niveau
vom Jahresbeginn 2025. Lediglich die Geschiftserwartungen haben sich im Ok-
tober nochmals verbessert, liegen aber weiterhin auf niedrigem Niveau. Der seit
dem Jahr 2023 beobachtete Riickgang der Exporte diirfte das Wachstum im Jahr
2025 weiterhin ddmpfen, wihrend die Importe zunehmen. Seit Be-
ginn des Jahres 2025 belasten die protektionistische und sprunghafte US-
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Handelspolitik sowie die Aufwertung des Euro die Exporte deutscher Un-
ternehmen zusitzlich. Der private Konsum legte im ersten Quartal 2025 zwar
kriaftig zu, im Prognosezeitraum sind aber keine starkeren Impulse zu erwarten.

Nach der Normalisierung der Sparquote in der 1. Jahreshilfte
2025 diirfte angesichts nur leicht steigender Reallohne im Prognosezeit-
raum das Konsumwachstum in den Jahren 2025 und 2026 moderat bleiben. Die
Investitionstatigkeit der Unternehmen diirfte aufgrund der niedrigen Kapazitits-
auslastung und der schwachen Umsétze im In- und Ausland gedampft bleiben.

Von der Verausgabung der Mittel aus dem im Marz 2025 verab-
schiedeten Finanzpaket diirften ab dem kommenden Jahr allerdings expansive
Impulse fiir die Bau- und Ausriistungsinvestitionen ausgehen.

Der Sachverstindigenrat erwartet, dass das deutsche BIP im Jahr 2025 um
0,2 % ansteigt. Damit revidiert er seine Prognose gegeniiber dem Friihjahrsgut-
achten um 0,2 Prozentpunkte nach oben. Diese Revision ist neben un-
erwartet starken Vorzieh- und Riickpralleffekten in der 1. Jahreshilfte auch auf
eine Revision der BIP-Daten des Statistischen Bundesamts zuriickzufiihren.

Fiir das Jahr 2026 rechnet der Sachverstindigenrat mit einem BIP-
Wachstum von 0,9 %. Die Verbraucherpreisinflation diirfte im
Jahr 2025 durchschnittlich 2,2 % und im Jahr 2026 durchschnittlich 2,1 % betra-
gen. Die Kerninflation diirfte 2,7 % im Jahr 2025 und 2,5 % im Jahr 2026 betra-
gen.

Konjunktureller Ausblick fiir Deutschland und Europa

BIP in Deutschland und im Euro-Raum Wirtschaftliche Eckdaten (in %)
. Veranderung zum Vorjahrin% _m
6 | Deutschland
4 BIP-Wachstum® -05 0,2 0,9
2 4 — Inflationsrate 2,2 2,2 2,1
0 1 M B — Arbeitslosenquote® 6,0 6,3 6,1
27 Lohnwachstum?® 5,3 3,6 2,7
g : Prognose- Finanzierungssaldo® -27 -23 -31
& . . . . ze\tlraum1 . Euro-Raum

2020 21 22 23 24 25 2026 BIP-Wachstum?2 0,9 1,4 1,0

Deutschlana: Inflationsrate’ 2,4 2,1 2,0

B Reales Prognose Prognose = Prognose

BIP JG 2024 FG 2025 JG 2025 Weltwirtschaft
Euro-Raum2: BIP-Wachstum®® 2,8 2,6 2,3
fesles <Pogioee - Pogise PO auonsrare

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten.

3 - Preisbereinigt.

4 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 5 - Veranderung der Brutto-

I6hne und -gehalter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 6 - In Relation zum nominalen BIP; Gebietskorperschaften
und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 7 - Veranderung des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex.

Quellen: Eurostat, nationale Statistikdmter, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Abwiirtsrisiken fiir die Prognose der deutschen Konjunktur kénnten von der
Verausgabung der Mittel des Sondervermogens Infrastruktur und Klimaneutrali-
tat ausgehen. Zum einen konnten die Mittel langsamer abflieBen
als in der Prognose unterstellt, so dass der fiskalische Impuls fiir das Jahr
2026 geringer ausfillt. Zum anderen konnte, je nach Kapazititsauslastung, vom
Finanzpaket ein unerwartet hoher Preisdruck ausgehen.

Das Sondervermégen Infrastruktur und Klimaneutralitit in Hohe von 500 Mrd
Euro soll bis zum Jahr 2037 staatliche Investitionsriickstinde bei der Infrastruk-
tur abbauen, zur Erreichung der Klimaneutralitét beitragen und die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung beleben. Die Wachstumswirkung kann erheblich
sein, sofern die Mittel des Sondervermoégens zusitzlich zu ohnehin ge-
planten Mitteln und moglichst investiv verausgabt werden.
Positive Wachstumseffekte sind nicht zuletzt notwendig, um

den Anstieg der Schuldenstandsquote zu diampfen, der durch die Kreditfinanzie-
rung des Sondervermoégens und vor allem die Bereichsausnahme fiir massiv er-
hohte Verteidigungsausgaben zu erwarten ist. Berechnungen des Sachverstandi-
genrates zeigen, dass die positiven makrookonomischen Effekte unter dem
derzeitigen Ausgabenpfad des SVIK (,aktuelles Politikszenario®) im Ver-
gleich zu einer starken Investitionsorientierung gering bleiben,

wihrend die Verschuldung bis zum Jahr 2035 auf iiber 85 % des BIP steigen
konnte.

Die schwache Wachstumswirkung des Sondervermogens im aktuellen Politiksze-
nario hat mehrere Ursachen. Auf Bundesebene liegt das an zwei zentralen Prob-
lemen. Das Grundgesetz legt fest, dass das SVIK vom Bund nur fiir zusétzli-
che Investitionen eingesetzt werden darf. Die Mittel des Sondervermogens
sollten daher nicht an die Stelle bestehender Haushaltsmittel treten, sondern die
Investitionen iiber das bisherige Niveau hinaus erhohen. Bereits im Bundes-
haushalt 2025 und im Entwurf des Bundeshaushalts 2026 wird die Zuséitz-

lichkeit der Ausgaben jedoch unterlaufen. Umfangreiche Mittel er-
setzen reguldre Haushaltsausgaben. Hinzu kommt, dass die Verausgabung des
Bundesanteils oft nicht zielgenau und investiv ist. Fiir die Lander und

den Klima- und Transformationsfonds (KTF), die jeweils 100 Mrd Euro aus
dem SVIK erhalten, gibt es bisher gar keine institutionellen Vorkehrungen,
die die Zusétzlichkeit der Mittel gewéhrleisten. Auch die Zielgenauig-
keit ist nicht sichergestellt, da im Linder- und Kommunal-Infrastrukturfinanzie-
rungsgesetz (LuKIFG) klare Regeln fiir die Verausgabung sowie eine Priorisierung
nach gesamtwirtschaftlicher Wirkung weitgehend fehlen.

Die Zielgenauigkeit der Mittelverwendung des SVIK sollte durch ein kon-
sequentes Monitoring abgesichert werden. Insbesondere ein
mehrjihriger Finanzplan sowie ein zentrales Projektregister
konnen im Zusammenspiel mit einem gesetzlich verankerten, unab-
hingigen Monitoring-Gremium Transparenz herstellen.
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Zudem sollten die gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Einhaltung der
Zusitzlichkeit prizisiert werden. Die Investitionsquote im Kernhaushalt des
Bundes sollte transparent und einheitlich in einer 6konomisch aussagekraftigen
Weise berechnet werden. Hohere Investitionen sollten nicht nur in der Haushalts-
planung vorgesehen, sondern in der Ausfiihrung im mehrjahrigen Durchschnitt
auch tatsachlich erreicht werden. Liander und Kommunen, fiir die
bei der Verwendung von SVIK-Mitteln bisher keinerlei Bedingung einer Zusétz-
lichkeit festgelegt ist, sollten ihre nicht aus dem SVIK finanzierten Investitionen
mindestens auf dem bisherigen Niveau halten. Da Kommunen
zentrale Tréager offentlicher Investitionen sind, sollten sie verbindlich mindestens

60 % der Mittel von den Landern erhalten.

Das SVIK sollte auBerdem nicht herangezogen werden, um im Kernhaushalt
Spielraum zur Finanzierung fragwiirdiger MaBBnahmen wie der Auswei-
tung der Miitterrente oder der Anhebung der Pendlerpauschale zu schaffen.

Entwicklung von BIP und Schuldenstandsquote im aktuellen Politik- und Investitionsszenario?

Zusatzliches BIP (kumuliert)2 Schuldenstandsquote®

Mrd Euro (real, jahrlich)

%

600 - 100 -
500 95 1
90 1
400 a5 |
300 80 1
200 751
70 1
100 65 |
O 60 T T T T T T T T T T T T T T T 1

2025 28 31 34 37

-- Investitionsszenario3

2025 30 35 2040
-- Investitionsszenario3
— Aktuelles Politikszenario*

5. bis 95. Perzentil

— Aktuelles Politikszenario*
davon: B Konsumtive Ausgaben
B Verkehrsinfrastrukturausgaben
Investive Ausgaben

B Verteidigungsausgaben

1 - Fur die Verteidigungsausgaben auflerhalb der Schuldenbremse wird angenommen, dass sie ab dem Jahr 2026 bis
einschlieBlich zum Jahr 2029 auf 2,5 % des BIP steigen und danach bis zum Jahr 2035 auf 0,5 % des BIP zuriickgehen. In
beiden Szenarien wird angenommen, dass jedes Jahr Verteidigungsausgaben in Hohe von 0,5 % des BIP aus dem Kern-
haushalt verschoben werden. Ein Zehntel wird flr zusatzlichen Konsum genutzt und der Rest fur bereits geplante Ausga-
ben. 2 - Ausgaben basieren auf den Pfaden in Kasten 10 im Kapitel ,Zusatzlichkeit und Investitionsorientierung des
Sondervermoégens verbessern“. 3 - Im Investitionsszenario wird das Sondervermdgen hauptsachlich fur zusatzliche In-
vestitionen genutzt. 4 - Im aktuellen Politikszenario wird eine durchschnittliche Zuséatzlichkeitsquote von 50 % unter-
stellt. 5 - Den Simulationen liegen die Schuldenstandsquote im Jahr 2025, das projizierte Wachstum des realen Pro-
duktionspotenzials bis zum Jahr 2040 (siehe Ziffern 76 f.) sowie ein durchschnittlicher BIP-Deflator von 1,6 % pro Jahr,
die zusatzlichen kreditfinanzierten Ausgaben gemaf der zwei Ausgabenpfade und das dadurch implizierte BIP-Wachstum
(siehe Kasten 10) zugrunde. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 20 % tritt eine Notlage ein. In der Notlage betragt das
gesamtstaatliche Budgetdefizit ohne die Ausgaben des Finanzpakets 3 % des BIP. Sonst betragt es 0,7 % des BIP. Fur
jedes Szenario werden 100 000 Pfade simuliert.

Quellen: Ochsner und Zuber (2025), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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Stattdessen sollte der Finanzierungsvorbehalt des Koalitionsvertrages

ernst genommen werden, um den Bundeshaushalt nachhaltig zu stabilisieren.

Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur, jenseits der Deckung

von Nachholbedarfen, sollten langfristig wieder aus dem Kernhaushalt finanziert

werden. Fiir die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen ist es zudem ange-

zeigt, dass die Verteidigungsausgaben nach Deckung des bestehenden Nachhol-

bedarfs und nach Auslaufen der europiischen Ausnahmeregelung ab dem Jahr

2029 wieder in den Kernhaushalt zuriickgefiihrt werden. Langfristig

sollten zusitzliche Spielraume durch Reformen entstehen, die Wachstum gene-
rieren und die Steuerbasis verbreitern.

N ANDERE MEINUNG ZIFFERN 141 FF.

Die Europiische Union (EU) ist der zweitgroBte Wirtschaftsraum der
Welt und beheimatet 450 Millionen Menschen sowie 26 Millionen Unterneh-
men. Allerdings hat sich das Produktivititswachstum in der EU in den ver-
gangenen Jahrzehnten im Vergleich zu den USA deutlich verlangsamt. Zu-
gleich hat sich die sicherheitspolitische Lage Europas infolge des russischen
Angriffs auf die Ukraine grundlegend verschlechtert. Die verinderte geopo-
litische Ordnung erhoht den Druck auf die EU, ihre wirtschaftliche und sicher-
heitspolitische Handlungsfahigkeit zu starken, um ihre strategische und 6kono-
mische Souverénitit zu wahren.

Trotz erheblicher Integrationsfortschritte schopft die EU ihr wirtschaftliches
Potenzial weiterhin nicht aus. Im Binnenmarkt fiir Waren und Dienst-
leistungen bestehen nach wie vor substanzielle Handelshemmnisse, die den
Wettbewerb beschrianken und damit Effizienzgewinne verhindern. Modellba-
sierte Analysen zeigen, dass eine weitere Vertiefung des Binnenmarktes durch den
Abbau dieser Hemmnisse das reale BIP der EU in einem deutlich groBeren Um-
fang steigern konnte als dies durch die bisherigen Integrationsschritte erreicht
wurde. Ein zentrales Hemmnis fiir wirtschaftliche Dynamik
liegt zudem in der unzureichenden Integration der europiischen Kapi-
talmaérkte. Unterschiedliche regulatorische Rahmenbedingungen und eine un-
vollendete Bankenunion fiihren zu uneinheitlichen Finanzierungsbedingungen.
Diese Fragmentierung behindert die effiziente Allokation von Kapital, insbeson-
dere in innovative und wachstumsstarke Sektoren.

Um das Produktivitdtswachstum nachhaltig zu steigern, bedarf es einer Vertie-
fung des europiischen Binnen- und Kapitalmarktes. Hierzu gehort ers-
tens die Reduktion territorialer Lieferbeschrinkungen, die den grenz-
iiberschreitenden Warenhandel behindern, sowie die Harmonisie-
rung von Vorschriften, beispielsweise durch die Einfiihrung eines ,28. Re-
gimes“ im Unternehmensrecht, das grenziiberschreitend einheitliche Re-
gelungen bietet und so die regulatorische Komplexitit reduziert.

Ferner ist eine Reform der Kapitalmarktaufsicht erforderlich, um die auf-
sichtsrechtliche Fragmentierung zu iiberwinden und die Effizienz der Kapital-
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allokation zu verbessern. Auch die Verbesserung der Wagniskapi-
talfinanzierung fiir Start-ups kann helfen, die Innovationsliicke gegeniiber den
Vereinigten Staaten zu schlieBen. Schlieflich konnte ein , Euro-
pean Safe Asset” zur verladsslichen Wertaufbewahrung und als Sicherheit und
Preis-Benchmark fiir Finanzgeschifte dienen und somit den Euro international
attraktiver machen. Die Schaffung von ESBies (European Safe
Bonds), bei denen Staatsanleihen der Mitgliedstaaten nach einem festen Schliis-
sel gebiindelt und in einen sicheren und einen risikoreichen Teil tranchiert wer-
den, wiirde sich hierfiir eignen. Angesichts der hohen Schuldenlast in manchen
EU-Mitgliedstaaten braucht es jedoch einen neuen Mechanismus fiir Krisen und
Zahlungsschwierigkeiten.

Um der verschlechterten sicherheitspolitischen Lage der EU Rechnung zu tragen,
ist es notwendig, die européische Verteidigungsfihigkeit zu starken. Zwar
haben viele EU-Mitgliedstaaten ihre Verteidigungsausgaben in den vergangenen
Jahren bereits erhoht, jedoch gibt es nach wie vor einen Nach-
holbedarf bei der militdrischen Ausriistung. Der fragmentierte Verteidigungsbin-
nenmarkt erschwert bislang, die Bedarfe der EU schnell und umfassend zu de-
cken. Eine starke Priorisierung nationaler Anbieter bei der Beschaffung
von Riistungsgiitern sorgt fiir Ineffizienzen und hohe Kosten. Einerseits konnte
eine stirkere Nutzung EU-weiter Ausschreibungsverfahren den Wett-
bewerb fordern. Andererseits kann eine européische Beschaf-

EU-Binnenmarkt und Verteidigung

ORL NWH OO O N O ©

Potenzial einer Vertiefung des

EU-Verteidigungsausgaben bis 2015 rucklaufig,

0]

EU-Binnenmarktes? danach deutlich gestiegen
BIP-Effekte einer Vertiefung des Binnenmarktes in % % des BIP
- 3,0
- igNLge HU 2,8 1
: EE 2,6 1
] MT -\ cz cv. SK 2,4 1 :
| SE ATg LT SI HR 2,2 s
FNPILDK g 2,0 - N
T DE RO 4 > /
_ FR op L 1’2 | NN
) - GR ’ M\ JJ
1,4
_ m _ES 1o —
T T T T T T T ) 1,0 -
05 10 15 20 25 30 35 4,0 197075 80 85 90 95 00 05 10 15 2024
BIP-Effekte der bisherigen EU-Integration in % — COFOG-Abgrenzung?
® Kreisgrofe proportional zum Bruttoinlands- == NATO-Abgrenzung3

produkt in Euro im Jahr 2024

SIPRI-Abgrenzung?*

1 - AT-Osterreich, BE-Belgien, BG-Bulgarien, CY-Zypern, CZ-Tschechien, DE-Deutschland, DK-Dénemark, EE-Estland, ES-
Spanien, FI-Finnland, FR-Frankreich, GR-Griechenland, HR-Kroatien, HU-Ungarn, IE-Irland, IT-Italien, LT-Litauen, LU-Luxem-
burg, LV-Lettland, MT-Malta, NL-Niederlande, PL-Polen, PT-Portugal, RO-Rumanien, SE-Schweden, SI-Slowenien, SK-Slowa-
kei. 2 - Klassifikation der Ausgaben des Staates (Classification of the Functions of Government), Ausgabe 1999. 3 - EU-
Mitgliedstaaten, die auch Mitglied der NATO sind; seit 1990: Belgien, Ddnemark, Deutschland, Frankreich, Griechenland,
Italien, Luxemburg, Niederlande, Portugal, Spanien; seit 1999: zuziglich Polen, Tschechien, Ungarn; seit 2004: zuzuglich
Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Rumanien, Slowakei, Slowenien; seit 2009: zuzlglich Kroatien; seit 2023: zuzlglich
Finnland; seit 2024: zuzlglich Schweden. Fir den Zeitraum 1990 bis 2009 liegen nur 5-Jahresdurchschnitte vor.

4 - Wert fur das Jahr 2024: Berechnung durch Aggregation tber die Mitgliedstaaten.

Quellen: AMECO, Eurostat, Fontagné und Yotov (2025), NATO, Weltbank, eigene Berechnungen
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fungsagentur durch die Biindelung der Nachfrage die Verhandlungsposition
der EU-Mitgliedstaaten gegeniiber der Riistungsindustrie starken.
Eine zukunftsorientierte und strategische Verteidigungsplanung sollte Innovatio-
nen gezielt férdern und Investitionen in Forschung und Entwicklung (FuE) deut-
lich ausweiten. Eine mogliche gemeinschaftliche Finanzierung der
europaischen Verteidigungsfahigkeit sollte, sofern sie iber EU-Anleihen erfolgt,
so gestaltet werden, dass sie die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen nicht gefahrdet.
Die Zusammensetzung des EU-Budgets konnte auBerdem stirker zu-
gunsten europaischer Verteidigungsausgaben priorisiert oder durch héhere Bei-
trage der Mitgliedstaaten aufgestockt werden. Dabei ist sicherzustellen, dass die
bereitgestellten Mittel zweckgebunden und transparent fiir gemeinsame Beschaf-
fungsprojekte verwendet werden.

Steuern auf Unternehmensgewinne — in Deutschland insbesondere die Korper-
schaft- und Gewerbesteuer — sind ein wichtiger Faktor fiir die Attraktivitit eines
Landes als Unternehmens- und Investitionsstandort. Sie tragen gleichzeitig er-
heblich — im Jahr 2024 zu rund 12 % — zum Gesamtsteueraufkommen bei. Die ef-
fektive Durchschnittssteuerbelastung in Deutschland von derzeit
28,5 % ist verglichen mit anderen groBen Industriestaaten oder den européi-
schen Nachbarlindern hoch. Sie soll durch das jiingst be-
schlossene steuerliche Investitionssofortprogramm bis zum Jahr 2032 auf unter
25 % sinken. Die hohe Steuerbelastung ist vor allem problematisch,
weil sie in Kombination mit der typischen Ausgestaltung des Steuersys-
tems (z. B. durch ungleiche Behandlung von Fremd- und Eigenkapitalfinanzie-
rung, nachgelagerte Abschreibungen von Investitionskosten, unvollstindigen
Verlustausgleich) wesentliche Unternehmensentscheidungen (z. B. Inves-
titionen, Finanzierung) verzerrt. Dies spiegelt sich beispielsweise
in ineffizient niedrigen Investitionen oder einer hohen Verschuldung wider.

Kurzfristig liegt angesichts der schwachen Konjunktur eine Herausforderung
fiir die Unternehmensbesteuerung darin, die Investitionstiitigkeit der Unter-
nehmen zu stéirken, obwohl der fiskalische Spielraum fiir Steu-
ersenkungen momentan begrenzt ist. Mittel- bis langfristig sollte die Steuer-
politik vor allem darauf fokussieren, steuerliche Verzerrungen wie den
Debt-Equity Bias abzubauen und sich einer neutralen Form der Unterneh-
mensbesteuerung anzundhern. Weitere Herausforderungen erge-
ben sich auf internationaler Ebene, insbesondere durch die Gewinnverla-
gerung multinationaler Unternehmen, die sich durch Globalisierung und Digi-
talisierung intensiviert hat. Bereits gefundene multilaterale Kom-
promisse wie die globale Mindeststeuer wurden zuletzt durch den Riickzug der
USA wieder infrage gestellt.

Der Wirtschaftspolitik stehen verschiedene Instrumente zur Verfiigung, um
Hohe und Ausgestaltung der Unternehmensteuern zu verandern. Mit ei-
ner Tarifsenkung konnen die Unternehmen in der Breite entlastet werden, wih-
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rend eine dauerhafte oder temporare Ausweitung von Abschreibungsmoglichkei-
ten die Investitionstitigkeit anregen kann. Konzeptionelle Reformen, wie ein
steuerlicher Abzug der Eigenkapitalkosten (Allowance for Corporate

Equity), etwa in Form einer Zinsbereinigung des Grundkapitals,
oder die Cash-Flow-Steuer mit einer Sofortabschreibung von Investiti-
onen, stellen Finanzierungs- und zumindest weitgehende Investi-

tionsneutralitat her. Simulationen mit einem quantitativen makroskonomischen
Modell zeigen, dass das steuerliche Investitionssofortprogramm positive,
aber moderate Impulse fiir Investitionen und Einkommen verspricht,
bei einem temporiar spilirbar niedrigeren Gesamtsteueraufkommen.

Die Investitions- und Einkommenssteigerungen, die in Deutschland
durch eine neutralere Ausgestaltung der Unternehmensteuern erreicht
werden konnten, diirften dagegen wesentlich gréBer sein, auch
wenn die Analyse Schwierigkeiten wie starke Aufkommensschwankungen in der
Ubergangsphase offenlegt. Eine Moglichkeit, die kurzfristigen
Mindereinnahmen zu verringern, ist beispielsweise im Fall einer Allowance for
Corporate Equity, den Steuerabzug auf die Kosten des neu akkumulierten Eigen-
kapitals zu begrenzen. SchlieBlich ist die steuerliche FuE-Forderung ein ef-
fektives Instrument, technologieoffen positive Innovationsanreize fiir
Unternehmen zu setzen. Dies verspricht dauerhafte Wachstumsef-
fekte. Deutschland hat mit der Forschungszulage bereits einen wesentlichen
Schritt in diese Richtung gesetzt, doch sollte diese weiter vereinfacht werden.

Steuerbelastung von Unternehmen und Perspektiven von Steuersenkungen und -reformen

45
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10

Effektive Durchschnittssteuerséatze (EATR)!

Gesamtwirtschaftliche Effekte von neutralen

auf Unternehmensgewinne Besteuerungsmodellen3

%

Simulationsergebnisse fur Deutschland

Veranderung in %*

- 15 -
-L 10 1
- 5 4
i 0 1 - ||
_5 4
T 1+ r T rrrrr T -10
1998 01 04 07 10 13 16 19 2024 Jahr | Jahr | Lang- | Jahr | Jahr | Lang-
. . 1-3 (4 -10]| fristig | 1 - 3 |4 - 10| fristig
— Deutschland Frankreich Italien
L . Allowance for Cash-Flow-Steuer
USA2 — Vereinigtes Konigreich Corporate Equity®
EU27-Durchschnitt ® Bruttoinlandsprodukt ™ Aufkommen der

wichtigsten Steuern®

1 - EATR-Effective Average Tax Rate. 2 - Daten erst ab dem Jahr 2005 verfiigbar. 3 - Jeweils finanziert durch Pauschal-
steuern. 4 - Gegenuber dem Ausgangsgleichgewicht vor der Reform. 5 - Zinsbereinigung des Grundkapitals. 6 - Sum-
me der Einkommen-, Umsatz-, Kérperschaft-, Gewerbe- und Kapitalertragsteuer, ohne Aufkommen der Pauschalsteuer.

Quellen: Neumeier und Stimmelmayr (2025), Spengel et al. (2024)
© Sachverstandigenrat | 25-269-01
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Die relative Vermogensungleichheit ist in Deutschland im européischen
Vergleich hoch. Sie hat seit der Wiedervereinigung zugenommen, ist
seit den 2010er-Jahren aber relativ konstant. Rentenanspriiche
sind aufgrund ihrer fehlenden Handelbarkeit hierbei nicht beriicksichtigt. Thre
Einbeziehung wiirde die ermittelte Vermogensungleichheit verringern.
Haushalte am unteren Ende der Einkommensverteilung bauen gerin-
gere Vermogen auf, da sie aufgrund geringer Einkommen nur wenig spa-
ren konnen und ihre Ersparnisse geringere Renditen aufwei-
sen. Die Vermogensmobilitét iiber den Lebenszyklus fillt in Deutschland am obe-
ren und unteren Ende der Verteilung geringer aus als in der Mitte.
Internationale Studien weisen auf eine hohe Vermogenskorrelation zwischen El-
tern und ihren Kindern hin, die insbesondere durch Erbschaften und Schenkun-
gen beeinflusst wird. Fiir Deutschland wird der Anteil der Vermo-
gen, der auf Erbschaften und Schenkungen zuriickgeht, auf 30 % bis 50 % ge-
schatzt.

Sparquote und effektiver Durchschnittssteuersatz

Sparquote entlang der Einkommensverteilungt Effektiver Durchschnittssteuersatz der
Erbschaft- und Schenkungsteuer?
Nettoaquivalenz-
Sparquote in % einkommen in Euro % Mrd Euro
24 - - 3000 20 - - 200
16 4 2 000 ®
12 -+ ® ° - 120
12 A 1500 ° ®
8 - o - 80
8 1 1000
4 500 4 - 40
O T T T T T T T O O T T T T T 0
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8 9. 10. 50T 500T 2,5M 5M 10M >20M

B Vermogensaufbau, inkl. privater Renten
und Kapitalmarktanlagen

Tilgung von Immobilienkrediten

— Durchschnittliche Monatsaquivalenzeinkommen
(rechte Skala)

Einkommensdezile ~ - - N N
500T 2,5M 5M 10M 20M

Sparen fur Anschaffungen Ubertragene Vermdgen in Euro3
und Notlagen (von ... bis unter ...)

® Durchschnittssteuersatz

Durchschnittssteuersatz inkl.
nachtraglicher Steuererlasse

Ubertragene Vermdgen (rechte Skala)

-+ Armutsgefahrdungsgrenze

(rechte Skala)

1 - Im Jahr 2021. Zu den Einzelheiten siehe Abbildung 75. 2 - Im Zeitraum 2020 bis 2024. Zu den Einzelheiten siehe
Abbildung 80. 3 - T-Tausend, M-Millionen.

Quellen: Albers et al. (2024), SOEP v40, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-262-01
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Staatliche Forderprogramme fiir den Vermogensaufbau erreichen Haus-
halte am unteren Ende der Vermogensverteilung nur unzureichend.
Am oberen Ende der Vermogensverteilung kann die ungleichma-
Bige Besteuerung von Erbschaften und Schenkungen in Abhingigkeit von der
Vermogensart die intergenerationelle Vermogensmobilitdt hemmen.

Der wichtigste Grund dafiir ist die umfassende Begiinsti-
gung von Betriebsvermogen. Diese kann zudem Rechts-
form- und Finanzierungsentscheidungen verzerren und Umgehungsge-
staltungen fordern.

Fiir eine Stiarkung der Vermogensbildung, schligt der Sachverstidndigenrat
die Einfithrung eines staatlich geférderten Vorsorgedepots vor, das ins-
besondere zur Absicherung im Alter beitragt. Es soll rendite-
starke Fondsanlagen mit einem einfach strukturierten Standardpro-
dukt verbinden und flexible Auszahlungsoptionen bieten. Eine automatische
Einbeziehung aller Erwerbspersonen erhoht die Verbindlichkeit der Teil-
nahme und kommt so vor allem Haushalten mit niedrigem Einkommen zugute.
Die bisher fragmentierte staatliche Forderung des Vermogensaufbaus sollte ver-
einfacht und auf das Vorsorgedepot konzentriert werden, um die Sparfihigkeit
von Haushalten mit geringem Einkommen zu stirken. Das Vorsorgedepot sollte
an die geplante Friihstart-Rente anschlieBen und kiinftige Generationen friihzei-
tig an den Kapitalmarkt heranfiihren.

Eine Reform der Erbschaft- und Schenkungsteuer sollte fiir eine gleich-
miBigere Besteuerung aller Vermogensarten sorgen und die Besteuerung
damit stiarker an der tatsichlichen Leistungsfihigkeit ausrichten. Re-
formbedarf besteht vor allem bei der Besteuerung von Betriebsvermogen sowie
der Ausgestaltung der personlichen Freibetrage. Anstelle der bisherigen Freibe-
trage, die mehrmals in Anspruch genommen werden konnen, konnte ein Lebens-
freibetrag fiir alle im Lebensverlauf kumuliert erhaltenen Vermogensiibertragun-
gen eingefiithrt werden. Die umfassende Begiinstigung von Be-
triebsvermogen unter 26 Mio Euro im Rahmen des Verschonungsabschla-
ges sollte erheblich reduziert werden. Die Moglichkeit des nach-
triaglichen Steuererlasses durch die Verschonungsbedarfspriifung fiir Be-
triebsvermogen iiber 26 Mio Euro sollte abgeschafft oder erheblich
eingeschriankt werden. Eine iibermaBige Liquiditatsbelastung
zum Zeitpunkt der Vermogensiibertragung kann durch eine groBziigige Stundung
der Steuerlast und gegebenenfalls abgesenkte Steuersitze vermieden werden.

N ANDERE MEINUNG ZIFFERN 442 FF.
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Die im Mirz 2025 beschlossene Anderung des Grundgesetzes erweitert die fiska-
lischen Spielrdume durch eine Ausnahme von der Schuldenbremse fiir Verteidi-
gungsausgaben, ein Sondervermégen fiir Infrastruktur und eine strukturelle Ver-
schuldungsméglichkeit fiir die Lander erheblich. Diese MaBnahmen bieten, wenn
sie richtig genutzt werden, Chancen fiir eine Modernisierung des Kapitalstocks
und eine wirtschaftliche Belebung. Gleichzeitig wird das Finanzpaket mit
einer steigenden Staatsverschuldung verbunden sein, die umso héher aus-
fallen wird, je starker die Mittel konsumtiv verwendet werden. Werden die Mittel
hingegen investitionsorientiert eingesetzt, ist ein groerer Wachstumseffekt zu
erwarten, der den Anstieg der Schuldenstandsquote dampft.

Drei mégliche Ausgabenpfade fiir das Finanzpaket!

Zusatzliche Ausgaben (kumuliert)

Bei Konsumorientierung Bei weitgehender Konsum- Bei Investitions-
offentlicher Ausgaben? orientierung, eingeschrankt orientierung offentlicher
durch die Investitionsquote3 Ausgaben*
Mrd Euro (real, jahrlich) Mrd Euro (real, jahrlich) Mrd Euro (real, jahrlich)
1200 - 1200 - 1200 -
1000 1 000 - 1 000 -
800 800 - 800 -
600 600 H 600 -
400 400 400 A
200 200 200 A
0 0 0 -
2025 30 35 2040 2025 30 35 2040 2025 30 35 2040
Zusatzliches BIP (kumuliert)
Mrd Euro (real, jahrlich) Mrd Euro (real, jahrlich) Mrd Euro (real, jahrlich)
700 ~ 700 ~ 700 -
600 - 600 H 600
500 A 500 A 500
400 - 400 400
300 - 300 300
200 200 200
100 100 100
0 0 0
2025 30 35 2040 2025 30 35 2040 2025 30 35 2040

Sondervermégen: B Verkehrsinfrastrukturausgaben Investive Ausgaben M Konsumtive Ausgaben

# Zusatzlich schuldenfinanzierter Konsum im Kernhaushalt B Verteidigungsausgaben — Gesamt

1 - Ausgaben basieren auf den Pfaden in Kasten 30 im Kapitel ,Chancen des Finanzpakets nutzen“. Fir die Verteidi-
gungsausgaben auferhalb der Schuldenbremse wird angenommen, dass sie ab dem Jahr 2026 bis einschlieflich zum
Jahr 2029 linear auf 1,5 % des BIP steigen und danach bis Jahresbeginn 2035 auf null zurtiickgehen. 2 - Im Fall der
Konsumorientierung wird nicht zusatzlich investiert und Investitionen bzw. Verteidigungsausgaben werden zugunsten
konsumtiver Ausgaben aus dem Kernhaushalt verschoben. 3 - Im Fall der weitgehenden Konsumorientierung schrankt
eine Investitionsquote von 10 % des Bundeshaushalts die Méglichkeit der Verschiebung von Mitteln aus dem Kernhaus-
halt ein. KTF und Lander konsumieren ausschliellich und der Spielraum, Verteidigungsausgaben aus dem Kernhaushalt
zu verschieben, wird zur Halfte ausgenutzt. 4 - Im Fall der Investitionsorientierung wird das Sondervermégen ausschlief3-
lich fir zusatzliche Investitionen genutzt. Verteidigungsausgaben werden nicht zugunsten konsumtiver Ausgaben aus dem
Kernhaushalt verschoben.

Quelle: Ochsner und Zuber (2025)
© Sachverstandigenrat | 25-139-04
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Eine zentrale Herausforderung bei der Implementierung des Finanzpakets be-
steht deshalb darin, die Mittel so einzusetzen, dass sie einen anhaltenden Wachs-
tumseffekt erzielen. Daher muss durch verbindliche Regeln sichergestellt werden,
dass die verausgabten Mittel fiir zusatzliche Investitionen verwendet und
Verschiebungen aus dem Kernhaushalt verhindert werden. Die bislang
getroffenen Vorkehrungen reichen dafiir nicht aus. Sie erzeugen einen erhebli-
chen Spielraum fiir Verschiebungen von Ausgaben aus dem Kernhaushalt in Hohe
von etwa 1,2 % des BIP. Um diese Verschiebungen zu verhindern, sollte
zumindest die im EntschlieBungsantrag genannte Investitionsquote von 10 %
des Kernhaushalts in das Errichtungsgesetz fiir das Sondervermdogen aufge-
nommen werden. Diese Quote sollte iiber die Zeit ansteigen. Das Prin-
zip der angemessenen Investitionsquote sollte auch fiir die Zuweisungen
aus dem Sondervermoégen an den Klima- und Transformationsfonds
(KTF) sowie die Lander iibertragen werden.

Gleichzeitig sollte die Perspektive fiir eine dauerhafte Finanzierung investi-
ver Ausgaben aus dem Kernhaushalt gestiarkt werden. Dafiir wire im Be-
reich Verteidigung beispielsweise ein Schwellenwert fiir die aus dem Kernhaus-
halt zu finanzierenden Verteidigungsausgaben von mindestens 2 % des BIP geeig-
net. Um eine dauerhafte Priorisierung der investiven 6ffentlichen Aus-
gaben im Bereich Verkehrsinfrastruktur und Bildung tiber die Laufzeit des Son-
dervermogens hinaus zu sichern, sollten ein dauerhafter, mit eigenen Einnahmen
ausgestatteter Fonds fiir die Verkehrsinfrastruktur und Min-
destinvestitionsquoten fiir Bildung festgelegt werden.

Die Kompatibilitiit des Finanzpakets mit den EU-Fiskalregeln unterliegt
hoher Unsicherheit. Jedenfalls kann sie nur bei einer starken Investitionsori-
entierung und begleitenden Strukturreformen erreicht werden. Eine Reform der
Schuldenbremse wire auch nach den erfolgten Grundgesetzinderun-
gen sinnvoll, insbesondere um flexiblere Reaktionen auf Krisen zu erméglichen.

N ANDERE MEINUNG ZIFFERN 573 FF.

Unternehmen unterliegen staatlichen Informations- und Genehmigungs-
pflichten, die oft unter dem Begriff ,Biirokratie“ zusammengefasst werden.

Uberfliissige Biirokratie hemmt das Wirtschaftswachstum, denn sie
verursacht Kosten und verzerrt Entscheidungen der Unternehmen iiber
Markteintritte und Investitionen. Unternehmensbefragungen
zeigen, dass die Unzufriedenheit mit den biirokratischen Anforderungen in
Deutschland in den vergangenen Jahren zugenommen hat. Allein
die Biirokratiekosten, die aus der Erfiillung bundesrechtlicher Informations-
pflichten resultieren, belaufen sich jahrlich auf rund 65 Mrd Euro und binden
mindestens 1,7 % der insgesamt in Deutschland geleisteten Arbeitsstunden. Wei-
tere Kosten entstehen durch Vorgaben der Européischen Union, der Lander sowie
der Kommunen. Fiir die indirekten Biirokratiekosten, die aus verzerrten wirt-
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Unzufriedenheit mit Biirokratie in Deutschland steigt?
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1 - 6 (6 = nicht wettbewerbsfahig)
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B Effizienz der Behorden (inklusive Burokratie)

Dauer und Komplexitdt von Planungs- und Genehmigungsverfahren?

Fulle und Verstandlichkeit von blrokratischen Auflagen3

1 - Dreijahrliche DIHK-Umfragen im Netzwerk Industrie hinsichtlich der Frage: ,Wie bewerten Sie mit Blick auf die Wett-
bewerbsfahigkeit des Industriestandorts Deutschland die folgenden Standortfaktoren im internationalen Vergleich auf
einer Skala von 1 (klarer Wettbewerbsvorteil) bis 6 (nicht wettbewerbsfahig)?“. 2 - Daten erst ab dem Jahr 2011 verfug-
bar. 3 - Daten erst ab dem Jahr 2020 verfligbar.

Quelle: DIHK

© Sachverstandigenrat | 25-125-01

schaftlichen Entscheidungen resultieren, gibt es bislang keine umfassenden
Schitzungen.

Biirokratiekosten konnen aus verschiedenen Griinden héher ausfallen als not-
wendig. Ein Grund kann sein, dass bei der Erstellung von Geset-
zestexten die Adressatenfreundlichkeit und die Digitalisierbarkeit von
Verfahren nicht ausreichend beriicksichtigt werden. Auch der
Gesetzesvollzug kann zu unnotigen Biirokratiekosten fiir Unternehmen fiihren,
etwa durch langwierige Genehmigungsverfahren oder fragmentierte Verwal-
tungsprozesse, an denen verschiedene Behorden beteiligt sind. In
der Vergangenheit wurden bereits einzelne MaBnahmen zur Reduzierung der Bii-
rokratiekosten ergriffen. Dazu zdhlen ex-ante-Instrumente wie der
Digital-Check im Rahmen von Gesetzgebungsprozessen sowie ex-post-
Instrumente wie die Biirokratieentlastungsgesetze.

Trotz punktueller MaBnahmen zur Senkung der Biirokratiekosten ist bisher kein
spiirbarer Riickgang zu verzeichnen. Um bestehende Biirokratie abzubauen
und zu verhindern, dass neue gesetzliche Regelungen zu zusétzlicher ineffizienter
Biirokratie fithren, sind umfassende Reformen notwendig. Dazu
konnen die Digitalisierung der Verwaltungsprozesse und die (Teil-)Au-
tomatisierung der Informationspflichten beitragen. Fragmentierte Verfah-
ren konnten in One-Stop-Shops gebiindelt und redundante Pflichten durch einen
zentralen Datenabruf nach dem Once-Only-Prinzip ersetzt werden.

Genehmigungsverfahren konnten durch verstarkte Nutzung von Genehmigungs-
fiktionen beschleunigt werden. Ein erneuter Anstieg der Biirokratie-
kosten sollte bereits im Gesetzgebungsprozess verhindert werden, indem stiarker
auf Qualititsmerkmale wie Wirksamkeit, Adressatenfreundlichkeit und
Vollziehbarkeit geachtet wird. Ein effizienterer Gesetzesvollzug

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat
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konnte zudem durch die Messung und eine héhere Transparenz von Verwaltungs-
leistungen erreicht werden. Um diese MaBnahmen schnellstmoglich
und koordiniert einzuleiten, sollte das Thema Biirokratieabbau auf der hochsten
politischen Entscheidungsebene zur Chefsache erkliart werden.

N ANDERE MEINUNG ZIFFERN 672 FF.

Die geopolitisch bedingten Veranderungen des internationalen Handels, die in
Folge des Ukraine-Krieges gestiegenen Energiekosten sowie langfristige Trends
wie Dekarbonisierung, Digitalisierung und demografischer Wandel beschleuni-
gen den Strukturwandel in Deutschland. Bisher blieb der An-
teil des Verarbeitenden Gewerbes an der Wertschopfung aufgrund von histori-
schen Spezialisierungen und Standortvorteilen vergleichsweise stabil. Dennoch
bremst der Strukturwandel das gesamtwirtschaftliche Produktivitits-
wachstum, da Sektoren mit relativ geringem Produktivitatswachstum, insbe-
sondere im Dienstleistungsbereich, an Bedeutung gewinnen. Dieser Trend diirfte
sich fortsetzen. Dariiber hinaus geht mit dem Strukturwandel eine
Verinderung der Arbeitsnachfrage einher. Diese kann — vor allem wenn
sie sehr schnell stattfindet — zu nennenswerten Friktionen und Anpassungskos-
ten fiir Unternehmen und Beschiftigte fiihren. Wihrend industri-
elle Fertigungsberufe (relativ) an Bedeutung verlieren, steigt die Nachfrage nach
Dienstleistungsberufen und nach hoher qualifizierten Arbeitskréften.

Manche Regionen und Berufsgruppen profitieren vom Strukturwan-
del, wihrend andere negativ betroffen sind. Regionen, die
bereits in der Vergangenheit vom Strukturwandel betroffen waren, werden auch
von den aktuell dominierenden Treibern des Strukturwandels betroffen sein.
Kiinftig werden aber auch Regionen verstirkt betroffen sein, die bisher struktur-
bestandig und wirtschaftsstark sind. Diese Regionen sind un-
ter anderem durch hohe Beschiftigungsanteile im wissensintensiven Verarbei-
tenden Gewerbe gepragt.

Industrie-, Arbeitsmarkt-, Regional- und Strukturpolitik konnen helfen, die An-
passungskosten im Strukturwandel zu verringern und die Wachstumsaussichten
zu verbessern, wahrend strukturerhaltende Mafnahmen vermieden werden soll-
ten. Es sollten dabei MaBnahmen ergriffen werden, um negativen Effekten auf

die Wachstumsdynamik entgegenzusteuern. Investitionen,
die Digital- und Energieinfrastruktur flichendeckend sicherstellen, unter-
stiitzen einen produktivititssteigernden Strukturwandel. Es gilt

ferner, auch mit Blick auf soziale Aspekte, regionale Friktionen zu adres-
sieren, um zu verhindern, dass ganze Regionen sich von der wirtschaftlichen Ent-
wicklung des Landes abkoppeln. Die gesellschaftliche Akzeptanz
des Strukturwandels hangt entscheidend davon ab, ob es gelingt, nicht nur ge-
samtwirtschaftliche Kennziffern zu verbessern, sondern auch eine Zukunftsper-
spektive fiir besonders betroffene und benachteiligte Regionen zu schaffen. Zur
gezielten Forderung wirtschaftlich schwiicherer Regionen konnen insbe-
sondere die Investitions- und Innovationsférderung fiir Unternehmen sowie
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Investitionen in die lokale Infrastruktur und Innovationsférderung eingesetzt

werden. Produktivitat

Statt teure und ineffiziente Subventionen in den Erhalt von Arbeitsplitzen zu len-
ken, die langfristig nicht tiberlebensfihig sind, sollte der Strukturwandel
schlieBlich durch eine gezielte, auf Aus- und Weiterbildung sowie Um-
schulung fokussierte Arbeitsmarktpolitik begleitet werden. Damit kann
die effiziente (Re-)Allokation von Arbeitskréaften unterstiitzt werden. Hemmnisse
fiir Weiterbildung konnen durch attraktive QualifizierungsmaBnahmen, eine
iibersichtliche und flachendeckende Beratungsstruktur, eine direkte Ansprache
am Arbeitsplatz oder die Subventionierung von Weiterbildungskosten abgebaut
werden. Arbeitsmarktdrehscheiben konnen Beschiftigungswechsel
in die vom Strukturwandel profitierenden Wirtschaftszweige erleichtern.

N ANDERE MEINUNG ZIFFERN 798 FF.

Strukturwandel: Bisherige und absehbare Betroffenheit der Regionen

Strukturwandel und Beschéftigungswachstum? Regionale Ausgesetztheit gegeniiber den Treibern?
der Jahre 1999 bis 2023

W Hoher Strukturwandel und hohes Beschéaftigungswachstum Quintile:

@ Wenig Strukturwandel, aber hohes Beschaftigungswachstum 0 0 bis <20 0> 20 bis <40
B Wenig Strukturwandel und geringes Beschaftigungswachstum B >40bis<60 B >60 bis<80
0 Hoher Strukturwandel und geringes Beschaftigungswachstum H >80

1 - Die Karte zeigt Kreistypen nach Findeisen und Stidekum (2008) in Bezug auf ihr Beschaftigungswachstum und die Veran-
derungsrate der Wirtschaftsstruktur gemessen als durchschnittliche jahrliche Umbruchsrate (excess churning rate). Diese Rate
misst die Verdanderung in der Zusammensetzung von Wirtschaftszweigen einer Region, gemessen an der Beschaftigungsstruk-
tur, relativ zur Veranderung der Gesamtbeschaftigung dieser Region. Beschaftigungswachstum kann auch negativ sein. Daten-
basis: Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten nach Wirtschaftszweigen (3-Steller), gemaf der Klassifikation der
Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008), je Kreis oder kreisfreier Stadt und Jahr (1999 bis 2023). 2 - Die Karte zeigt die
Ausgesetztheit gegenlber allen Treibern, gemessen als Summe der standardisierten Indikatoren, in Quintilgruppen.

Quellen: BA, BACI Datenbank CEPII, Bundesamt fir Kartographie und Geodasie, Frey und Osborne (2017), Webb (2020), eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-152-01
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Kurzfassung - Perspektiven flir morgen schaffen - Chancen nicht verspielen

FG 2025

Im Frihjahrsgutachten 2025 diskutierte | Herausforderungen , und' Mafnahmen

Wachstumschancen durch Finanzpaket nutzen

Zusatzlichkeit des Finanzpakets Zukunftsorientierte 6ffentliche Begleitende Reformen umsetzen
verbindlich sichern Ausgaben langfristig priorisieren

® |nvestitionsquote von mindestens ® Schwellenwert fir Verteidigungs- ® Beschaffungsprozesse verbessern,
10 % in das Errichtungsgesetz fur ausgaben im Kernhaushalt auf Planungs- und Genehmigungs-
das Sondervermdgen aufnehmen mindestens 2 % des BIP anheben verfahren beschleunigen
und perspektivisch ansteigen lassen N ZIFFER 492 N ZIFFERN 563 F.
N ZIFFER 548 ® Dauerhaften Fonds fur die Verkehrs- ® Strukturreformen zum Blrokratie-
® Angemessene Investitionsquote fiir infrastruktur errichten abbau und zur Erhéhung des Arbeits-
den KTF und die Lander definieren N ZIFFER 553 angebots vorantreiben
N ZIFFER 550 ® Mindestinvestitionsquote fir N ZIFFER 559
Bildung festlegen ® Reform der Schuldenbremse
N ZIFFER 554 vollenden N ZIFFER 569

Biirokratie belastet deutsche Unternehmen

Biirokratiekosten reduzieren Nutzerperspektive starken Verwaltungskultur modernisieren

® (Teil-)Automatisierte Erfullung von ® Digitale Beteiligungsplattform fur ® Flihrungspositionen leistungs-
Informationspflichten durch digitale Vorschlage zum Burokratieabbau basiert anstatt nach Senioritat
Schnittstellen und vorausgefullte aufbauen N ZIFFER 667 besetzen N ZIFFER 671
Formulare ermdglichen e Antrags- und Genehmigungsverfahren e Messung von Verwaltungsleistungen
~ ZIFFER 656 in Burokratiekostenschatzung zur Erhéhung des Wettbewerbs

* Digitale One-Stop-Shops fir Prozess- bericksichtigen N ZIFFER 668 zwischen den Verwaltungen von
ketten etablieren N ZIFFER 656

Kommunen, Landkreisen und
® Genehmigungsfiktionen vermehrt Landern N ZIFFER 670
nutzen N ZIFFER 657

Beschleunigter Strukturwandel betrifft Regionen unterschiedlich stark

Wachstumsdynamik im Regionale Friktionen des Strukturwandel auf dem
Strukturwandel starken Strukturwandels moderieren Arbeitsmarkt erleichtern

® Durch Investitionen in FUE und Kl ® Regionale Rahmenbedingungen bei ® Weiterbildungsteilnahme erhéhen
Produktivitat in Hochtechnologien Infrastruktur und Qualifikationsniveau N ZIFFERN 789 FF.
und wissensintensiven Wirtschafts- stérken N ZIFFERN 778 FF.

) > ® Beschaftigungswechsel erleichtern
zweigen steigern ® Proaktive Ansétze in der Struktur- N ZIFFERN 796 FF.
N ZIFFERN 724 UND 735 FF., KASTEN 46 politik verfolgen N ZIFFERN 782
* Wachstumsfordernde Rahmen- o Effizienz und soziale Aspekte in der
bedingungen durch flachendeckende Regionalforderung abwagen
Investitionen in Digjtal- und Energie- \ ZIFFERN 784
infrastruktur N ZIFFERN 771 FF.

® Wettbewerbsfahigkeit und strate-

gische Industriepolitik europaisch
koordinieren N ZIFFERN 767 FF.

© Sachverstandigenrat | 25-146-01
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Konjunktur mit maRigem Schwung - Kapitel 1

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer ausgepragten Schwachephase. Steigende
staatliche Investitionen dirften im Prognosezeitraum stlitzen, wahrend der AufRenbeitrag damp-
fen durfte.

N Die Weltwirtschaft passt sich langsam an die protektionistische und sprunghafte US-Han-
delspolitik an. Das globale Wirtschaftswachstum ist im Prognosezeitraum gedampft.

N Der Sachverstandigenrat erwartet einen preisbereinigten Anstieg des deutschen Bruttoin-
landsprodukts von 0,2 % im Jahr 2025 und von 0,9 % im Jahr 2026. Fir die Verbraucherpreisin-
flation erwartet er einen jahresdurchschnittlichen Anstieg von 2,2 % bzw. 2,1 %.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Verwerfungen durch die seit Jahresbeginn 2025 protektionistisch ausgerichtete und sprung-
hafte US-Handelspolitik belasten die Weltwirtschaft. Nach kraftigen Vorzieh- und Ruckpralleffek-
ten im globalen Warenhandel in der 1. Jahreshalfte 2025 durfte die Weltwirtschaft im Prognose-
zeitraum nur maRig expandieren. Der Sachverstandigenrat erwartet eine Dampfung des globalen
BIP-Wachstums von 2,8 % im Jahr 2024 auf 2,6 % im Jahr 2025 und 2,3 % im Jahr 2026. Die
globalen Verbraucherpreise durften in den Jahren 2025 und 2026 um 2,9 % bzw. 2,6 % steigen.

Die Wettbewerbsbedingungen der europaischen Unternehmen auf den internationalen Absatz-
markten haben sich verschlechtert. Neben den Belastungen durch hohere US-Einfuhrzélle haben
die Preise fur europaische Exportprodukte seit Jahresbeginn 2025 insgesamt deutlich kraftiger
zugelegt als im weltweiten Durchschnitt. Dazu hat die Aufwertung des Euro seit Jahresbeginn
2025 mafigeblich beigetragen. Gestutzt werden durfte die Konjunktur jedoch von einer modera-
ten Erholung der Investitionstatigkeit. Das BIP im Euro-Raum dUrfte in den Jahren 2025 und 2026
um 1,4 % bzw. 1,0 % wachsen. Fur die Verbraucherpreise wird ein Wachstum von 2,1 % im Jahr
2025 und 2,0 % im Jahr 2026 erwartet.

Die deutsche Wirtschaft wachst derzeit nur schwach und ist in den Jahren 2023 und 2024
geschrumpft. Insbesondere die deutsche Industrieproduktion hat sich in den vergangenen Jahren
deutlich schlechter entwickelt als im globalen Trend und ist in fast allen Wirtschaftszweigen des
Verarbeitenden Gewerbes ricklaufig. Dies spiegelt sich auch in den schwachen Exporten und
privaten Investitionen wider. Die Investitionstatigkeit der Unternehmen im Verarbeitenden Ge-
werbe durfte aufgrund der niedrigen Kapazitatsauslastung und der schwachen Umsatze im In-
und Ausland weiterhin gedampft bleiben. Die sich noch im Sommer 2025 andeutende verhaltene
Erholung im Verarbeitenden Gewerbe ist zuletzt verpufft. So stiegen die Auftragseingange aus
dem Ausland in der 1. Jahreshalfte 2025 zwar an, befinden sich im August 2025 jedoch wieder
auf dem Niveau vom Jahresbeginn 2025. Die Geschaftslage hat sich am aktuellen Rand ebenfalls
verschlechtert, wahrend sich die Geschaftserwartungen jungst verbessert haben. Die Normalisie-
rung der Sparquote in der 1. Jahreshalfte 2025 und preisbereinigt moderat wachsende verflugbare
Einkommen im Prognosezeitraum liefern gedampfte Impulse fur die privaten Konsumausgaben.
Mit der Verausgabung der Mittel aus dem im Méarz 2025 verabschiedeten Finanzpaket dirften ab
dem kommenden Jahr expansive Impulse fur die Bau- und Ausriustungsinvestitionen einsetzen.
Der Sachverstandigenrat erwartet ein minimales Wachstum des deutschen BIP von 0,2 % im Jahr
2025 und ein Wachstum von 0,9 % im Jahr 2026. Fur die Verbraucherpreise wird ein Anstieg um
2,2 % im Jahr 2025 und von 2,1 % im Jahr 2026 erwartet.
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Kapitel 1 - Konjunktur mit maRigem Schwung

|. KURZFASSUNG

1. Der Sachverstindigenrat rechnet im Jahr 2025 mit einem preisbereinigten
Anstieg des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,2 %. ~ ABBIL-
DUNG 1 Fiir das Jahr 2026 zeichnet sich ein BIP-Wachstum von 0,9 % ab. x ziF-
FERN 36 FF. Die Inflation diirfte im Jahr 2025 durchschnittlich 2,2 % und im
Jahr 2026 durchschnittlich 2,1 % betragen. Die Kerninflation diirfte in den Jah-
ren 2025 und 2026 bei 2,7 % bzw. 2,5 % liegen. N zIFFER 66

Im Vergleich zum Friihjahrsgutachten 2025 liegt die Prognose fiir das BIP-
Wachstum im Jahr 2025 um 0,2 Prozentpunkte hoher. vy kasten 6 Diese Anhe-
bung ist unter anderem auf die Revision der zuriickliegenden BIP-Daten durch
das Statistische Bundesamt im Juli 2025 zuriickzufiihren. N KASTEN 4

2. Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in einer Schwiachephase.
Die Wirtschaftsleistung ist gemiB den im Juli 2025 revidierten Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) v kasTEN4 in den Jahren 2023 und
2024 deutlich starker als zuvor ausgewiesen geschrumpft. Im Jahr 2025 diirfte
das BIP-Wachstum nahezu stagnieren. Wahrend die Konsumausgaben und die
Exporte im 1. Halbjahr 2025 expandierten, v ziIFFErN 51 UND 61 belasteten hohe Im-
porte und ein Riickgang der Investitionen die Konjunktur. v zIFFERN 63 UND 54 Nach
Vorzieheffekten bei den Exporten im 1. Quartal 2025 infolge der antizipierten

N ABBILDUNG 1
Konjunktureller Ausblick fiir Deutschland und Europa

BIP in Deutschland und im Euro-Raum Wirtschaftliche Eckdaten (in %)
. Veranderung zum Vorjahrin% _m
6 | Deutschland
4 BIP-Wachstum® -05 0,2 0,9
2 4 — Inflationsrate 2,2 2,2 2,1
0 1 M B — Arbeitslosenquote? 6,0 6,3 6,1
27 Lohnwachstum?® 5,3 3,6 2,7
:51 : Prognose- Finanzierungssaldo® -27 -23 -31
& . . . . ze\tlraum1 . Euro-Raum

2020 21 22 23 24 25 2026 BIP-Wachstum?2? 0,9 1,4 1,0

Deutschland: Inflationsrate’ 2,4 21 2,0

B Reales Prognose Prognose = Prognose

BIP JG 2024 FG 2025 JG 2025 Weltwirtschaft
Euro-Raum2: BIP-Wachstum?? 2,8 2,6 23
fesles <Pogioee - Pogise PO auonsrare

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten.

3 - Preisbereinigt. 4 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 5 - Veranderung der Brutto-
I6hne und -gehalter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 6 - In Relation zum nominalen BIP; Gebietskorperschaften
und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 7 - Veranderung des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex.

Quellen: Eurostat, nationale Statistikdmter, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-066-02
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Konjunktur mit maRigem Schwung - Kapitel 1

Veranderungen in der US-Handelspolitik diirfte sich die Exportschwiche des Ver-
arbeitenden Gewerbes im Prognosezeitraum fortsetzen. Zusitzlich zu den hohe-
ren US-Einfuhrzollen belastet seit Jahresbeginn 2025 vor allem die effektive Auf-
wertung des Euro die Auslandsgeschifte. Auch die inlindische Investitionstatig-
keit ist verhalten. Das BIP-Wachstum im Jahr 2026 diirfte maBgeblich von
staatlichen Mehrausgaben aus dem im Mirz 2025 verabschiedeten Finanzpaket
getragen werden. So diirften die 6ffentlichen Bau- und Ausriistungsinves-
titionen ansteigen. v ABBILDUNG 2

Seit dem Jahr 2023 zeigt sich eine gegenlaufige Entwicklung der Export-
preise in verschiedenen Regionen der Welt. Wihrend die Exportpreise
Chinas zuriickgegangen sind, haben sich die Exportpreise des Euro-Raums er-
hoht. v ziFrer 14 Dies schwiicht die Wettbewerbsfiahigkeit der Exportwirt-
schaft im Euro-Raum und begiinstigt einen Anstieg der chinesischen Exportan-
teile am globalen Warenhandel. Die US-Einfuhrzolle fiir Waren sind seit Februar
2025 infolge der protektionistischen US-Handelspolitik deutlich gestiegen. v ziF-
FERN 15 F. Auch nach den zwischenzeitlich geschlossenen bilateralen Handelsab-
kommen bleiben die US-Einfuhrzolle stark erhoht und diirften zu einem ge-
dampften Wachstum des Welthandels beitragen. v ziFrer 22 Nach handelspolitisch
bedingten kriftigen Vorzieheffekten im 1. Quartal 2025 diirfte das globale BIP im
Prognosezeitraum mit geringeren Zuwachsraten als in den Jahren 2023 und 2024
steigen. Fiir das globale BIP erwartet der Sachverstindigenrat unterdurchschnitt-
liche Zuwachsraten von 2,6 % und 2,3 % in den Jahren 2025 und 2026. N ZIFFER 10

Die deutsche und die globale Industrieproduktion entwickeln sich ge-
genlaufig. y ziFFerN 40 FF. Wihrend die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe in
Deutschland in fast allen Bereichen riicklaufig ist, expandiert die Industriepro-

Bestimmende Faktoren fiir die Prognose

Auflenhandel

Fiskalpolitik

Private Inlands-
nachfrage

(" Y4 Y4 Chance: Auslands- )
US-Zélle auf EU-Exporte Degtsche Exporte nachfrage nimmt stérker
) . bleiben schwach, zu als erwartet
sind erhdéht L. . .
Importe nehmen zu Risiko: US-Zélle steigen
\_ J\ J\L erneut an )
4 \ 7/ N\ 7/~ N\

Fiskalischer Impuls ist im Offentliche Investitionen :_'sékenl: Flnanzmlttetl)
P in Infrastruktur und lefen langsamer a

Jahr 2025 negativ Verteidigung steigen oder.fuhren zu starkerem
Preisdruck als erwartet

\_ VAN VAN
(" \( \( Risiko: Starkerals )
Konsum expandiert Konsum und erwartet steigende
und Investitionen sind Investitionen wachsen Sozialversicherungs-
racklaufig moderat beitrage dampfen
\_ J L J \_ privaten Konsum

Quelle: eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 25-082-02
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Kapitel 1 - Konjunktur mit maRigem Schwung

duktion andernorts, insbesondere in den Schwellenldndern, v cLossar kraftig.
Nach wie vor diirften die seit dem Jahr 2022 erhohten GroBhandelspreise fiir Erd-
gas und Strom, ~ kasTEN 3 die im Vergleich zu anderen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften v GLossAr stiarker gestiegenen Lohnstiickkosten und die erhéhte wirt-
schaftspolitische Unsicherheit die deutsche Industrie belasten. wziFFer 40 Der
Dienstleistungssektor verzeichnet gemessen an der Bruttowertschopfung derzeit
nur ein geringes Wachstum, entwickelt sich seit dem Jahr 2022 aber besser als
das Verarbeitende Gewerbe. v ziFrer 47 Der Bereich Handel, der besonders eng mit
dem Verarbeitenden Gewerbe verflochten ist, ddmpfte das Wachstum im Dienst-
leistungsbereich gegeniiber dem Jahr 2022 am stiarksten. Besonders stark expan-
dierte seither der Bereich Information und Kommunikation. Die Schwiche des
Verarbeitenden Gewerbes spiegelt sich auch am Arbeitsmarkt wider. v zIF-
FER 68 Seit dem Jahr 2019 geht die Beschéftigung hier im Trend zuriick und der
Abbau hat sich seit Beginn des Jahres 2024 beschleunigt. Kumuliert wurde ein
solcher Beschiftigungsriickgang zuletzt wihrend der Finanzkrise beobachtet.

Die deutschen Exporte diirften im Jahr 2025 trotz kriftiger Vorzieheffekte
aus den USA aufgrund drohender Einfuhrzoélle im 1. Quartal 2025 und einer wei-
terhin robusten Nachfrage aus dem Euro-Raum leicht zuriickgehen. v ziFrer 61
Urséchlich hierfiir sind der deutliche Riickpralleffekt bei den Ausfuhren in die
USA sowie schwache Auftragseinginge des Verarbeitenden Gewerbes aus dem
Nicht-Euro-Raum. Ab dem Jahr 2026 ist wieder mit einem moderaten An-
stieg der Exporte zu rechnen. v ziFFer 62 Dabei diirften die weiter aufwéartsge-
richteten Auftragseinginge aus dem Euro-Raum stiitzend wirken, wihrend die
Impulse aus dem iibrigen Ausland gering sein diirften. Die Importe diirften im
Jahr 2025 aufgrund einer gestiegenen Nachfrage nach Produkten aus China und
dem Euro-Raum sowie zollbedingten Vorzieheffekten im 1. Quartal 2025 kriftig
zulegen. v ziFrFer 63 Im Jahr 2026 diirfte die steigende Nachfrage nach ausliandi-
schen Verteidigungsgiitern die Importe, wenn auch mit geringerer Rate, weiter
steigen lassen. Der AuBenbeitrag diirfte sowohl im Jahr 2025 als auch im Jahr
2026 negativ sein.

Der private Konsum ist im 1. Quartal 2025 kraftig gestiegen. v ziFFErN 51 F. Im 2.
Quartal 2025 wuchs der private Konsum dagegen nur leicht. Die in den Jahren
2023 und 2024 erhohte Sparquote hat sich normalisiert und liegt im 2. Quartal
2025 wieder nahe an ihrem langjahrigen Durchschnitt vor der Corona-Pandemie.
Damit diirfte sich der Spielraum fiir einen weiteren starken Anstieg im privaten
Konsum in den kommenden Quartalen verringert haben. Die preisbereinigten
verfiigbaren Einkommen diirften im Prognosezeitraum moderat stei-
gen und den privaten Konsum somit nur verhalten stiitzen.

Die private Investitionstitigkeit ist seit dem Jahr 2023 riickliaufig. Die
Wohnbauinvestitionen sind im 2. Quartal 2025 deutlich gesunken. Zwar haben
sich die Geschiftserwartungen im Wohnungsbau seit Jahresbeginn 2025 im
Trend verbessert, jedoch liegt der Indikator noch immer auf niedrigem Niveau
und ist im Oktober wieder leicht gesunken. Obwohl der Leitzins der Europaischen
Zentralbank (EZB) seit dem Sommer 2024 deutlich gesunken ist, sind die Effek-
tivzinssatze fiir Wohnungsbauprojekte nur moderat zuriickgegangen. v zIFFeR 55
Das Neukreditvolumen fiir private Wohnungsbauprojekte ist in der Folge zwar

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26
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leicht gestiegen; dies schlug sich bislang jedoch nicht in hoheren Wohnbauinves-
titionen nieder. Ein Grund hierfiir konnte eine stirkere Nachfrage nach Be-
standsimmobilien sein. Die Ausriistungsinvestitionen waren in der 1. Jahreshilfte
2025 riicklaufig, diirften im 3. Quartal 2025 jedoch gestiitzt haben. N ziFFer 58 Im
Jahr 2026 diirften sich die privaten Bau- und Ausriistungsinvestitionen
leicht erholen. Verhaltene Impulse fiir die Ausriistungsinvestitionen diirften
dabei von der Wiedereinfithrung der degressiven Abschreibung und steuerlichen
FordermaBnahmen im Bereich der Elektromobilitit ausgehen. v ziFrer 60

Im vergangenen Jahr wurden die 6ffentlichen Investitionen vor allem durch
einen starken Anstieg der staatlichen Bauinvestitionen getragen. v zIFFER 54
In der 1. Jahreshilfte 2025 nahmen diese im Vergleich zum vorherigen Halb-
jahr jedoch nicht weiter zu. Die staatlichen Ausriistungsinvestitionen, die
unter anderem militarische Waffensysteme umfassen, expandierten hingegen
im Vergleich zum vorherigen Halbjahr. Im Prognosezeitraum wird ein weiterer
starker Anstieg bei den o6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen erwartet. Die Mit-
tel aus dem Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitit (SVIK)
stiitzen die 6ffentlichen Investitionen im Prognosezeitraum. v ziFFer 57 Die hohe-
ren offentlichen Infrastrukturausgaben diirften die Kapazititsauslastung im Tief-
bau erh6hen und dabei zu einem deutlichen Anstieg der Preise im Nichtwohnbau
filhren. Zudem diirfte der Staatskonsum weiter expandieren. v zIFFeR 74

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat
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Kapitel 1 - Konjunktur mit maRigem Schwung

Il. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

9. Die Weltwirtschaft expandierte in der 1. Jahreshilfte 2025 unter-
durchschnittlich. Im Zuge der Einfiihrung hoherer US-Einfuhrzolle kam es zu
starken Vorzieh- und Riickpralleffekten im globalen Warenhandel und in der
Weltindustrieproduktion. Die derzeit geltenden US-Einfuhrzolle liegen deutlich
iiber dem Niveau des Vorjahres. v~ ziFFern 15 F. Nachdem im Sommer 2025 viele
Staaten bilaterale Handelsabkommen mit den USA geschlossen haben, hat sich
die handelspolitische Unsicherheit zwar verringert, ist aber weiterhin erhoht.

Im Prognosezeitraum diirfte das hohere Niveau der US-Einfuhrzoélle den
globalen Warenhandel belasten. Seit Jahresbeginn 2025 belastet die Auf-
wertung des Euro die Auslandsgeschifte des Euro-Raums. v ziFrer 13 Zudem sind
die Exportpreise im Euro-Raum seit dem Jahr 2023 erh6éht, wihrend sie in China
riicklaufig sind. v ziFFer 14 Dies schwicht die Wettbewerbsfihigkeit der Ex-
portwirtschaft im Euro-Raum und begiinstigt einen Anstieg der chinesischen Ex-
portanteile am globalen Warenhandel. China diirfte im Prognosezeitraum den
Warenhandel mit anderen Regionen der Welt auBBer den USA erneut ausweiten.
~ zIFFER 18 Aufgrund einer verhaltenen Binnennachfrage diirfte die chinesische
Volkswirtschaft jedoch nur unterdurchschnittlich wachsen. ~ kasten 1 In den USA
diirften die hoheren US-Einfuhrzolle auf die Verbraucherpreise tiberwilzt werden
und die preisbereinigten Einkommen zunehmend belasten. v ziFFer 17 Der private
Konsum diirfte das BIP-Wachstum in den USA nur verhalten stiitzen. Dariiber
hinaus ist in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nur noch mit geringen wei-
teren Senkungen der Leitzinsen zu rechnen. ~ ziFrer 28 Dies diirfte die Finanzie-
rungsbedingungen fiir private Haushalte und Unternehmen lediglich moderat
verbessern und kaum zusitzliche Impulse fiir Investitionen setzen. Insgesamt
diirfte die Weltwirtschaft im Prognosezeitraum daher nur unterdurchschnittlich
wachsen. Vor diesem Hintergrund wird fiir das Jahr 2025 ein Anstieg
des globalen BIP um 2,6 % erwartet, fiir das Jahr 2026 um 2,3 %. Die
globale Verbraucherpreisinflation diirfte im Jahr 2025 bei 2,9 % und im Jahr
2026 bei 2,6 % liegen.

1. Weltwirtschaft expandiert verhalten

10. Das globale BIP wuchs im 1. und 2. Quartal 2025 gegeniiber dem Vor-
quartal um 0,5 % bzw. 0,7 %. Im 1. Quartal 2025 lag das globale BIP-Wachs-
tum damit unter dem langfristigen Durchschnitt von 0,7 % der Jahre 2015 bis
2024. N ABBILDUNG 3 LINks Die Ankiindigung hoherer US-Einfuhrzolle 16ste starke
Vorzieheffekte bei den US-Importen aus. Davon profitierten zahlreiche Volkswirt-
schaften, unter anderem im Euro-Raum, deren Exporte das BIP-Wachstum er-
hohten. In den USA wirkten sich die hohen Importe hingegen negativ auf das BIP-
Wachstum aus. ~ziFFer 12 Zudem stiegen die privaten Konsumausgaben in den
USA im 1. Quartal 2025 nur geringfiigig. Im 2. Quartal 2025 fithrten Riickprallef-
fekte bei den US-Importen in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu einer
leichten Verlangsamung des BIP-Wachstums. Die USA trugen hingegen aufgrund
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der gesunkenen Importe und einer kriftigen Erholung des privaten Konsums
stark zum globalen BIP-Wachstum bei. v ziFFer 17

Seit Juni 2025 zeichnet sich in den globalen Konjunkturbarometern eine Ver-
besserung der Weltkonjunktur ab. v ABBILDUNG 3 RECHTS Diese Barometer bil-
den ein aus aggregierten Zeitreihen bestehendes Indikatorensystem. Der Indika-
tor zur aktuellen konjunkturellen Lage der Weltwirtschaft, der einen hohen
Gleichlauf mit dem Welt-BIP hat, verlief zuletzt zwar unterdurchschnittlich, zeigt
seit dem Sommer 2025 jedoch eine deutliche Aufwartsbewegung. Der Frithindi-
kator, der Signale iiber die kiinftige Entwicklung der globalen Konjunktur erfasst,
legt seit August 2025 ein {iberdurchschnittliches Wachstum in den niachsten Mo-
naten nahe.

Das Wachstum der Weltwirtschaft wird weiterhin maBgeblich vom
Wachstum in China und den sonstigen Schwellenléindern getragen.
N ABBILDUNG 3 LINKs Die Wachstumsbeitriage Chinas in der 1. Jahreshélfte 2025 sind
auf eine Ausweitung des Warenhandels mit dem Rest der Welt auBerhalb der USA
zuriickzufiihren. ~ ziFFer 18 Dariiber hinaus kamen aus den sonstigen Schwellen-
landern, vor allem aus Indien, stiitzende Impulse.

Globale Konjunkturbarometer am aktuellen

dem langfristigen Durchschnitt Rand aufwartsgerichtet
Beitrage in Prozentpunkten Prognose- Index, 2015 - 2024 = 100°
2 S Zettraum? 104 1
[P\ V24 00 N S 100
- \/ 96 ] ,\/\ﬁ\
92 -
] I=unill 88 -
T T T I T T T I T T I T T T I 84 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrryrrrrrrrrororT
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025
m USA Euro- Sonstige fortgeschrittene Globale Konjunkturbarometer:

China

R Volkswirtschaften3
aum olkswirtsehatten — Gleichlaufender Indikator®

Sonstige Schwellenlander* e
Frihindikator”

— Veranderung zum Vorquartal (%)

== Veranderung zum Vorquartal (%)
(Durchschnitt 2015 - 2024)

1 - Durchschnitte der saisonbereinigten Quartalswerte. Das globale BIP wird angendhert durch die Summe der aufgeflihr-
ten Lander. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Australien, EU ohne Euro-Raum, Hongkong, Japan, Kanada,
Norwegen, Republik Korea, Schweiz, Singapur, Taiwan und Vereinigtes Kénigreich. 4 - Argentinien, Brasilien, Chile,
Indien, Indonesien, Kolumbien, Malaysia, Mexiko, Philippinen, Russland, Thailand und Tirkei. 5 - Langfristiger Mittel-
wert gleich dem Wert 100 und die langfristige Standardabweichung gleich dem Wert 10. 6 - Der gleichlaufende Indikator
spiegelt die aktuelle konjunkturelle Lage der Weltwirtschaft wider und basiert auf der Korrelation und Synchronisierung
von mehr als 1 000 Zeitreihen aus wirtschaftlichen Tendenzumfragen mit den jeweiligen BIP-Zeitreihen von tber 50 Lan-
dern. 7 - Der Fruhindikator signalisiert die Entwicklung der Weltwirtschaft in rund sechs Monaten in der Zukunft und ba-
siert auf den Vorlaufeigenschaften von mehr als 600 Zeitreihen mit den jeweiligen BIP-Zeitreihen von tber 50 Landern.

Quellen: Abberger et al. (2022), Eurostat, IWF, KOF Swiss Economic Institute, nationale Statistikamter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-046-03
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13.

N ABBILDUNG 4

Der globale Warenhandel war im 1. Halbjahr 2025 durch Vorzieh- und
Riickpralleffekte im Zuge der hoheren US-Einfuhrzoélle gepriigt. v assiL-
DUNG 4 LINKS So stieg der Welthandel, gemessen an der Entwicklung der globalen
Importe, im 1. Quartal 2025 mit 3,4 % gegeniiber dem Vorquartal iiberdurch-
schnittlich stark. Getragen wurde dieser Anstieg groBtenteils durch die stark ge-
stiegenen Importe aus den USA und den sonstigen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Im 2. Quartal ging der Warenhandel um 0,3 % zum Vorquartal zuriick.
Wihrend die US-Importe deutlich zuriickgingen, legten die Einfuhren Chinas, an-
derer Schwellenldander und des Euro-Raums zu. Die hoheren Importe aus dem
Euro-Raum resultierten aus Vorzieheffekten bei den US-Exporten in Erwartung
moglicher Vergeltungszolle der Européischen Union (EU). Im 3. Quartal 2025
nahm der Welthandel um 0,9 % gegeniiber dem Vorquartal zu, hauptséichlich ge-
tragen von den Importen Chinas. Vorzieh- und Riickpralleffekte bestimm-
ten ebenfalls die Entwicklung der Weltindustrieproduktion. v AssiL-
DUNG 4 RECHTS Dementsprechend stieg die globale Industrieproduktion im 1. Quar-
tal 2025 um 0,9 % zum Vorquartal besonders stark an. In den Folgequartalen
schwichte sich das Expansionstempo der globalen Industrieproduktion ab. So
stieg sie im 2. Quartal und im 3. Quartal 2025 um 0,8 % bzw. 0,4 % zum Vorquar-
tal.

Der US-Dollar verliert seit Jahresbeginn 2025 gegeniiber den Wih-
rungen im Rest der Welt an Wert. So wertete der nominale effektive Wech-
selkurs des US-Dollar gegeniiber einem gewogenen Durchschnitt der Wahrungen
von 64 Lindern seit Jahresbeginn 2025 um 6,5 % ab. Dazu diirfte die gednderte
US-Politik wesentlich beigetragen haben (Deutsche Bundesbank, 2025a). Der zu-

Globaler Warenhandel und Weltindustrieproduktiont

Globaler Warenhandel gemessen an den
Importdaten

Wachstumsbeitrage zur Veranderung
zum Vorquartal in Prozentpunkten
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3
2 4
1
0

2022

m USA
— Welt3 (%)

2023 2024 2025

Euro-Raum

1,8
1,5
1,2
0,9
0,6
0,3

0

-0,3
0,6
-0,9
-1,2

Sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften

Weltindustrieproduktion?

Wachstumsbeitrage zur Veranderung
zum Vorquartal in Prozentpunkten

2022 2023 2024 2025

China Sonstige Schwellenlander

1 - Daten und Landerabgrenzung des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB). Landergewichtung auf Basis des
Jahres 2021. Veranderung zum Vorquartal, preis- und saisonbereinigt. Basierend auf den Quartalsdurchschnitten der
Monatswerte. Der Durchschnitt fur 2025Q3 basiert nur auf den Werten fir Juli und August 2025. 2 - Ohne Baugewerbe.
Produktionsgewichtet. 3 - Umfasst das Warenhandelsvolumen in 81 Landern und knapp 96 % des globalen Warenhan-
dels bzw. die Industrieproduktion in 85 Landern und etwa 96 % der globalen Industrieproduktion.

Quellen: CPB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-041-02
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nehmende Vertrauensverlust der Marktteilnehmer in die Sicherheit des US-Dol-
lar betraf beispielsweise im April 2025 vor allem Investoren auBSerhalb der USA,
die sich mit Termingeschiften am Devisenmarkt gegen ein mogliches Wahrungs-
risiko fiir ihre in US-Dollar bewerteten Anlagen absicherten (Schildbach, 2025;
Shin et al., 2025). Diese Termingeschifte erh6hten in der Folge die Nachfrage
nach anderen Devisen weltweit. Der Euro hat seit Januar 2025 gegeniiber
dem US-Dollar um etwa 12,3 % aufgewertet. Gegeniiber einem gewogenen
Durchschnitt der Wahrungen von 18 Handelspartnern wertete der nominale ef-
fektive Wechselkurs des Euro um 6,0 % auf. ~ ABBILDUNG 5 LINks Wahrend eine Auf-
wertung des Euro die Importe des Euro-Raums verbilligt, belastet sie die Ex-
portwirtschaft des Euro-Raums. Gleichzeitig kam es auch zu einer Aufwer-
tung des Euro gegeniiber dem Renminbi, da die chinesische Wéahrungspolitik den
Wechselkurs des Renminbi gegeniiber dem US-Dollar weitgehend stabil halt.
Deswegen folgte der nominale effektive Wechselkurs Chinas der seit Jahresbe-
ginn 2025 abwertenden Tendenz des US-Dollar und wertete um 3,6 % ab. Die Ab-
wertung des Renminbi stiitzt die Exportwirtschaft Chinas.

Die Warenexporte aus China und aus dem Euro-Raum entwickeln sich
seit dem Jahr 2023 unterschiedlich. Ein Grund hierfiir diirften die divergie-
renden Preise der Exportgiiter sein. v ABBILDUNG 5 ReCHTS Die in US-Dollar ge-
messenen Exportpreise Chinas sind bereits seit dem Jahr 2023 in der Tendenz
riicklaufig. Im August 2025 lagen sie 17,3 % unter dem Durchschnitt des Jahres
2022. Stark gestiegene Investitionen des Verarbeitenden Gewerbes in China fiihr-
ten in den vergangenen Jahren zu einer erheblichen Ausweitung der Produktions-
kapazitiaten (Boullenois et al., 2024). Diese Ausweitung ging einerseits mit einer

Wechselkurse und Exportpreise

Der Euro hat seit Jahresbeginn 2025 stark Stark steigende Exportpreise? des Euro-Raums
aufgewertet nach Aufwertung des Euro seit Jahresbeginn
US-Dollar Index,
je Euro 1999Q1 = 100 Index, 2022 = 100
1,2 A - 104 120 A
11 - L 102 115 1
110 ~
1,0 S 100 105 A
0,9 A - 98 100 /A AT~
0.8 1 - 96 95 1
90 -
0,7 A - 94 85 -
0,6 ||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 92 80 “I‘lTI‘I‘ITI‘I‘HTI‘ITI‘I‘ITI‘HﬂTmTI‘I‘ITmeTI‘I‘ITm‘l
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
— Nominaler Wechselkurs Euro-Raum China — Welt3

Nominaler effektiver Wechselkurs des Eurot
(rechte Skala)

1 - Gegenuber den Wahrungen der 18 wichtigsten Handelspartner des Euro-Raums. 2 - Exportpreise sind in US-Dollar
gemessen. Daten und Landerabgrenzung des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB). Landergewichtung auf Basis
des Jahres 2021. 3 - Umfasst das saisonbereinigte Warenhandelsvolumen in 81 Landern und knapp 96 % des globalen

Warenhandels.

Quellen: CPB, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-265-01
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15.

16.

stark steigenden Industrieproduktion einher. Andererseits befinden sich die In-
dustrieunternehmen in China in einem starken inldndischen Wettbewerb, der
durch staatliche Subventionen und steuerliche Erleichterungen verzerrt wird und
insgesamt eine sinkende Preistendenz verstiarkt. Beide Faktoren verbessern die
Wettbewerbsfahigkeit der dortigen Exportunternehmen maBgeblich (Deutsche
Bundesbank, 2024a). Vor diesem Hintergrund kam es zu einem starken Anstieg
der Warenexporte Chinas. Im Gegensatz dazu sind die in US-Dollar gemessenen
Exportpreise des Euro-Raums seit Jahresbeginn 2025 aufgrund der
Aufwertung des Euro stark gestiegen. Dieser Anstieg hat die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit des gesamten Euro-Raums weiter verschlechtert und
diirfte die Exporte des Euro-Raums im Prognosezeitraum weiterhin belasten.
N ZIFFER 21

Die US-Handelspolitik ist seit Jahresbeginn 2025 protektionistischer
ausgerichtet als zuvor. Nachdem die US-Regierung in der 1. Jahreshilfte 2025
mehrfach kurzfristig Zolle erhoht und ebenso wieder ausgesetzt hat, haben zahl-
reiche Staaten seit Jahresmitte 2025 bilaterale Zollabkommen mit den USA ge-
schlossen. Der durchschnittliche Effektivzollsatz, gewichtet nach Importanteilen
im Jahr 2024, ist dadurch fiir die meisten Staaten gestiegen. Die US-Einfuhrzdlle
diampfen das BIP-Wachstum in den USA und erhohen gleichzeitig den heimi-
schen Inflationsdruck (Auclert et al., 2025; Auray et al., 2025; The Budget Lab at
Yale, 2025¢). N zIFFEr 25 Zudem belasten sie die US-Handelspartner (Burgert et al.,
2025; Europiische Kommission, 2025a).

Die EU hat sich mit der US-Regierung am 27. Juli 2025 auf ein Zollabkom-
men geeinigt. Dieses sieht einen Zollsatz in Hohe von 15 % fiir die meisten EU-
Warenexporte in die USA vor. ~ PLUSTEXT 1 Der durchschnittliche Effektivzollsatz
stieg nach Inkrafttreten des Abkommens am 7. August 2025 auf etwa 12,9 % an
und ersetzt zugleich die davor giiltigen Meistbegiinstigungszollsidtze N GLOSSAR fiir
die meisten EU-Produkte. ~ ABBILDUNG 6 LINKS Vor dem 2. April 2025 lag der durch-
schnittliche Effektivzollsatz bei etwa 5,2 %. Falls bisher ausgenommene Produkte
wie Halbleiter, Pharmazeutika oder kritische Mineralien von dem Zollsatz von
15 % betroffen wiren, wiirde der durchschnittliche Effektivzollsatz um weitere 4,6
Prozentpunkte ansteigen. Im internationalen Vergleich sind die durchschnittli-
chen Effektivzollsatze wichtiger US-Handelspartner wie Kanada und das Verei-
nigte Konigreich derzeit geringer als die der EU. ~ aBBILDUNG 6 RECHTS Umgekehrt
liegen sie fiir China oder die Schweiz mehr als 20 bzw. 10 Prozentpunkte iiber dem
EU-Niveau. Ebenfalls hoher als das EU-Niveau liegen sie fiir die Republik Korea
(18,1 %) und Japan (17,6 %). Damit befindet sich der durchschnittliche Effektiv-
zollsatz auf EU-Warenexporte im Mittelfeld, sodass sich die relative Wettbe-
werbsposition europiischer Exporteure am US-Markt je nach Vergleichsgruppe
teils verbessert, teils aber auch verschlechtert hat.
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Fokus: Das Zollabkommen zwischen der EU und den USA

Das Zollniveau fur die EU war vor Beginn der zweiten Amtszeit von US-Prasident
Trump mafgeblich durch die sogenannten Meistbeglinstigungszollsatze der Welt-
handelsorganisation gepragt. Der durchschnittliche Effektivzollsatz lag bei 1,2 %
(Fitch Ratings, 2025). Bereits vor dem 2. April 2025 wurden zusatzliche sektorale
Zolle in H6he von 25 % auf Eisen, Stahl, Aluminium und Autos erhoben. Am 2. April
2025 kamen ,Strafzélle in Hohe von 10 % auf nahezu alle Einfuhren aus der EU
hinzu. Zudem wurden am 4. Juni 2025 die sektoralen Zélle auf Eisen, Stahl und
Aluminium auf 50 % angehoben. Am 1. August wurden zusatzlich sektorale Zolle
auf Kupfer in Héhe von 50 % eingefuhrt. Am 7. August 2025 ist das Zollabkommen
zwischen der EU und den USA in Kraft getreten. Fur zahlreiche Einfuhren aus der
EU in die USA, insbesondere Autos, gilt seitdem ein einheitlicher Zollsatz von 15 %.
Die Zolle auf Eisen, Stahl, Aluminium und Kupfer liegen jedoch weiterhin bei 50 %.
FUr bestimmte Produkte wie Halbleiter, Pharmazeutika oder kritische Mineralien
gelten die regularen Meistbeglnstigungszollsatze als Sonderregelung. Zudem hat
die EU den Import von Energietragern aus den USA im Wert von 750 Mrd US-Dollar
sowie Investitionen europaischer Unternehmen in die USA in Hohe von 600 Mrd US-
Dollar bis zum Jahr 2028 zugesagt (Europaische Kommission, 2025b). Dartber
hinaus schafft die EU ihrerseits Einfuhrzdlle auf US-amerikanische Industrie-
produkte ab und plant, weitere Handelsbarrieren abzubauen.

17.

Das US-BIP ging im 1. Quartal 2025 preis- und saisonbereinigt um 0,2 %
zum Vorquartal zuriick und stieg im 2. Quartal 2025 um 1,0 % zum
Vorquartal. Diese Entwicklung wurde durch Vorzieh- und Riickpralleffekte bei
den US-Importen sowie zuerst schwache, anschlieBend kréaftige private Konsum-
ausgaben bestimmt. Im 3. Quartal 2025 diirfte das US-BIP um 0,6 % gegeniiber
dem Vorquartal gestiegen sein. Fiir den Prognosezeitraum deutet die nachlas-
sende Dynamik am US-Arbeitsmarkt auf ein abgeschwiachtes BIP-Wachstum hin.
Zudem diirften die hoheren US-Einfuhrzoélle zunehmend auf die Verbraucher-
preise iiberwilzt werden und somit die preisbereinigten Einkommen belasten.
N KASTEN 1

Im Vereinigten Konigreich fiel das preis-, saison- und kalenderbereinigte
BIP-Wachstum im 1. Quartal 2025 mit 0,7 % stark aus. Das BIP-Wachstum wurde
durch gestiegene Bruttoanlageinvestitionen, private Konsumausgaben sowie ho-
here Exporte getragen. Im 2. Quartal 2025 war das BIP-Wachstum mit 0,3 % ab-
geschwicht. Zum BIP-Wachstum insgesamt trug insbesondere der Staatskonsum
durch hohere Ausgaben fiir Gesundheit, Bildung und Verteidigung bei. Die Un-
ternehmensinvestitionen und die Exporte waren hingegen riicklaufig. Im Jahr
2026 diirfte die Volkswirtschaft des Vereinigten Konigreichs etwas schwicher als
im laufenden Jahr expandieren. Eine anhaltend hohe Verbraucherpreisinflation
diirfte die preisbereinigten Einkommen der privaten Haushalte weiterhin belas-
ten, und die Finanzpolitik diirfte aufgrund zu erwartender Konsolidierungsmaf-
nahmen restriktiv ausfallen.
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18.

Die chinesische Volkswirtschaft wuchs im 1. und 2. Quartal 2025 laut
offiziellen Angaben preis- und saisonbereinigt jeweils um 1,2 % und 1,0 % im
Vergleich zum Vorquartal. Dazu trugen vor allem steigende Exporte sowie hohere
Konsumausgaben bei. Besonders die Ausweitung des Warenhandels mit anderen
asiatischen Landern sowie mit der EU und lateinamerikanischen Volkswirtschaf-
ten trug dazu bei und kompensierte den Riickgang der chinesischen Exporte in
die USA (Deutsche Bundesbank, 2025a; Song, 2025a). Die Bruttoanlageinvestiti-
onen stiitzten das chinesische BIP-Wachstum vor allem im 2. Quartal 2025. Im
3. Quartal 2025 betrug das chinesische BIP-Wachstum 1,1 %. Hohere Konsum-
ausgaben sowie hohere Exporte haben erneut zum BIP-Wachstum beigetragen.
Der Wachstumsbeitrag der Bruttoanlageinvestitionen fiel jedoch leicht schwicher
aus als im Vorquartal. Im Prognosezeitraum diirfte die chinesische Volkswirt-
schaft schwicher expandieren als im laufenden Jahr. ~kasten 1 Der schwache

N ABBILDUNG 6
Durchschnittlicher Effektivzolisatz! auf US-Importe

Zollsatz auf EU-Exporte Zollsatz auf Exporte ausgewahlter US-
Handelspartner2

Beitrage zum effektiven Zollsatz in Prozentpunkten Beitrage zum effektiven Zollsatz in Prozentpunkten
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Beitrage der Einfuhrzolle im Jahr 20244
Beitrage der zusatzlichen Einfuhrzolle im Jahr 2025 auf: ® Aluminium?® Eisen und Stahl> ® Kupfer®
Autos und Autoteile?” © Halbleiter, Pharmazeutika, u. a.8 ® Sonstige Produkte?

® Effektiver Zollsatz (%)

1 - Stand 31. Oktober 2025. Der durchschnittliche Effektivzollsatz berechnet sich aus der Summe der Zollsatze der jewei-
ligen Produktgruppe, gewichtet mit inrem jeweiligen Anteil am gesamten Importvolumen. Da die Berechnung mit Import-
werten aus dem Jahr 2024 erfolgt, werden keine durch die Zollveranderungen ausgeldsten Substitutionseffekte berlck-
sichtigt. Zolle werden gemafl dem ,,Harmonised Tariff Schedule” (HTS) erhoben, einem System der Wareneinteilung im in-
ternationalen Handel. Die Zélle auf schwere Nutzfahrzeuge sowie auf Holz und Mébel wurden berlicksichtigt, lassen sich
in der Abbildung aufgrund der geringen Importvolumina jedoch nicht erkennen. 2 - Bezieht sich auf das Szenario ,,Nach
dem 1. August“. CN-China, CH-Schweiz, KR-Republik Korea, JP-Japan, EU-Europaische Union, UK-Vereinigtes Konigreich,
CA-Kanada. 3 - Fur Kanada wird angenommen, dass 75 % der Waren im Rahmen des United States-Mexico-Canada-
Agreement (USMCA) nicht verzollt werden. 4 - Zélle aus dem Jahr 2024, die im Jahr 2025 weiterhin gelten (fiir EU und
UK bis zum Zeitpunkt der Zolldeals). 5 - Und Waren daraus. Flr Aluminium sowie Eisen und Stahl galt seit Februar 2025
ein Zollsatz von 25 %, der im Juni auf 50 % angehoben wurde. Ausnahme UK: 25 %. 6 - Und Waren daraus. Kupfer ab

1. August: 50 %. Ausnahme UK: 25 %. 7 - Fur Autos und Autoteile gilt seit Mérz 2025 ein Zollsatz von 25 %. Fir EU, KR
und JP durch Abkommen auf 15 % gesenkt, fir UK auf 10 % gesenkt. 8 - Bislang sind diese Produkte von Zéllen ausge-
nommen, wirden jedoch ohne die bisherigen Ausnahmen mit 15 % verzollt werden. 9 - Strafzélle: EU 10 % (vor Deal) /
15 % (nach Deal), CN 30 %, CH 39 %, KR 15 %, JP 15 %, UK 10 %, CA 35 %.

Quellen: Fitch Ratings, Trade Map (International Trade Centre, www.trademap.org), United States International Trade Commission, eigene
Berechnungen
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Immobilienmarkt dimpft weiterhin die Binnennachfrage. Zudem diirften die ho-
heren US-Einfuhrzolle die Exporte in die USA dampfen. Gleichzeitig diirften die
Ausfuhren nach Asien jedoch verstiarkt ausgeweitet werden. Insgesamt diirften
die Exporte im Jahr 2026 leicht schwécher expandieren als im Jahr 2025.

N KASTEN 1

Fokus: Die groflen Volkswirtschaften USA und China

Die Wirtschaftsleistung der USA ging im 1. Quartal 2025 preis- und saisonbereinigt im Ver-
gleich zum Vorquartal um 0,2 % zuriick. Zum Rickgang des BIP trugen vor allem héhere Im-
porte in Erwartung der angekindigten US-Einfuhrzélle bei, wahrend die Bruttoanlageinvestitio-
nen stark stitzten. Im 2. Quartal 2025 wuchs die US-Volkswirtschaft um 1,0 %. Der private
Konsum trug dazu mafigeblich bei, wahrend die Importe und die Bruttoanlageinvestitionen zu-
rickgingen. Insgesamt durften die US-Einfuhrzoélle im 1. Halbjahr 2025 zu héheren Staatsein-
nahmen gefuhrt haben. Gleichzeitig durften die GegenmaRnahmen der US-Handelspartner so-
wie Substitutionseffekte der US-Unternehmen das BIP-Wachstum jedoch gedampft haben (The
Budget Lab at Yale, 2025a). Die Beschaftigungsentwicklung fiel im Sommer 2025 schwach
aus. Die Arbeitslosenquote stieg im August 2025 auf 4,3 % und erreichte damit den hdchsten
Wert seit vier Jahren. Im September 2025 lagen sowohl die Inflationsrate als auch die Kernin-
flationsrate bei 3,0 % gegenliber dem Vorjahresmonat. Die Inflation wurde zuletzt durch hohere
Preise fur Dienstleistungen und Mieten getrieben. N ABBILDUNG 7 LINKS Damit sorgen Wirtschafts-
bereiche, die nicht von den Zdllen betroffen sein dirften, fur Preisdruck. Seit Jahresbeginn
2025 tragen zudem gestiegene Preise flir Waren ohne Nahrungsmittel und Energie zur Inflation
bei. Dies diirfte auf eine Uberwalzung der eingefiihrten Zélle hinweisen (Authers, 2025; The
Budget Lab at Yale, 2025b). Die schwachere Entwicklung am Arbeitsmarkt und der gleichzeitig
zunehmende Preisdruck verscharfen den Zielkonflikt der US-Notenbank zwischen Preisstabili-
tat und Beschaftigung. N zIFFER 28 Angesichts der sich abklhlenden Arbeitsmarktlage leitete die
US-Notenbank im September 2025 eine erste Zinssenkung im Jahr 2025 ein.

Im 3. Quartal 2025 dlrfte das US-BIP um 0,6 % im Vergleich zum Vorquartal gestiegen sein.
Im Gegensatz zur Ublichen Veroffentlichung der Vorausschatzung des US-BIP Ende Oktober
wurde diese bis zum Datenschluss aufgrund der Haushaltssperre nicht veréffentlicht. Fir den
Prognosezeitraum deutet die schwachere Dynamik am US-Arbeitsmarkt auf ein abgeschwach-
tes BIP-Wachstum hin. Dartber hinaus durften die Zolle auf importierte Vorleistungsgiter die
Produktionskosten in den USA zunehmend steigern. Die gestiegenen Einfuhrzdlle durften zu-
nehmend an die Konsumentinnen und Konsumenten weitergegeben werden und die preis-
bereinigten Einkommen zusatzlich belasten. Aufgrund zunehmender Sorgen am Arbeitsmarkt
sowie steigender Inflationserwartungen hat sich die Verbraucherstimmung seit Jahresbeginn
2025 deutlich abgeschwacht (The Conference Board, 2025). Somit dirfte der private Konsum
im Prognosezeitraum weniger stiitzend als in den vergangenen Jahren wirken. Die kraftig aus-
geweiteten Ausristungsinvestitionen im Zuge des anhaltenden Booms im Bereich der klnstli-
chen Intelligenz (KI) dirften die Bruttoanlageinvestitionen jedoch weiter stitzen (Aliaga, 2025).
Die seit Anfang Oktober 2025 laufende Haushaltssperre fir die US-Bundesbehdérden dirfte das
BIP-Wachstum in den USA im 4. Quartal 2025 dampfen. Derzeit schatzt die US-Regierung die
entgangene Wirtschaftsleistung aufgrund der Haushaltssperre auf rund 15 Mrd US-Dollar pro
Woche (CEA, 2025; Lawder und Shalal, 2025). Im Oktober 2025 durften sich die kumulierten
EinbuBen auf rund 0,2 % des US-BIP belaufen. Dies dirfte jedoch das jahresdurchschnittliche
BIP-Wachstum der US-Volkswirtschaft im Jahr 2025 kaum beeintrachtigen. Dennoch geht mit
dem schwacheren BIP-Wachstum im 4. Quartal 2025 eine Reduktion des statistischen Uber-
hangs einher. Insgesamt erwartet der Sachverstandigenrat fur das Jahr 2025 einen Anstieg des
US-BIP von 1,9 %. Fur das Jahr 2026 wird ein leicht schwéacheres BIP-Wachstum in H6he von
1,6 % prognostiziert. Schatzungen zufolge durften die US-Einfuhrzdlle und die Gegenmafnah-

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

33



Kapitel 1 - Konjunktur mit maRigem Schwung

men dabei das BIP-Wachstum in beiden Jahren jeweils um rund 0,5 Prozentpunkte verringern
(The Budget Lab at Yale, 2025a). Der Anstieg der Verbraucherpreise durfte, gemessen am Con-
sumer Price Index, in den Jahren 2025 und 2026 bei jeweils 2,8 % liegen.

N ABBILDUNG 7
Verbraucherpreisinflation in den USA und China

USA China2
Veranderung zum Vorjahresmonat in % Veranderung zum Vorjahresmonat in %
bzw. Beitrage in Prozentpunkten bzw. Beitrage in Prozentpunkten
10 1~ 10 ~
8 A 8 A
6 - 6 -
4 A 4 -
2 -
0
-2 4
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
— Gesamtinflation (%) — Kerninflation? (%) — Gesamtinflation (%) — Kerninflation (%)
Nahrungsmittel Dienstleistungen ™ Mieten Nahrungsmittel und = Wohnen
ohne Mieten Tabakwaren
Energierohstoffe = Waren ohne Nahrungsmit- Transport & Tele- M Sonstiges3
tel und Energierohstoffe kommunikation

1 - Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 2 - Das Staatliche Amt fur Statistik (National Bureau of Sta-
tistics, NBS) der Volksrepublik China veroéffentlicht keine Gewichte flr die Subindizes der Verbraucherpreisinfla-
tion. Die Gewichte werden alle flnf Jahre neu berechnet, zuletzt im Januar 2021. Zur Schatzung der Gewichte fur
die Subindizes wird die Verbraucherpreisinflation ab dem Jahr 2021 auf die Subindizes unter folgenden zwei
Nebenbedingungen regressiert: Jedes Gewicht ist gréer oder gleich null und die Summe der Gewichte ist eins.

3 - Umfasst Preisanderungen fir die folgenden Kategorien: Kleidung; Haushaltsnahe Waren und Dienstleistun-
gen; Bildung, Kultur und Erholung; Gesundheitsversorgung; Verschiedene Waren und Dienstleistungen.

Quellen: BLS, LSEG Datastream, NBS, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-207-01

Die chinesische Volkswirtschaft expandierte laut offiziellen Angaben in den ersten beiden
Quartalen des Jahres 2025 preis- und saisonbereinigt mit Zuwachsraten von 1,2 % bzw. 1,0 %
gegenuber dem jeweiligen Vorquartal. Dazu trugen die Konsumausgaben stark bei. Hierbei
durfte insbesondere der private Konsum eine wichtige Rolle gespielt haben. Darauf deuten die
im 1. und 2. Quartal 2025 gestiegenen Einzelhandelsumsatze hin. Zusatzlich dirfte sich das
im Marz 2025 verabschiedete Konjunkturpaket stitzend ausgewirkt haben (FG 2025 Kasten
1). Auch die chinesischen Exporte stiegen in den ersten beiden Quartalen des Jahres 2025
kraftig, vor allem in andere asiatischen Volkswirtschaften, den Euro-Raum und lateinamerika-
nische Volkswirtschaften, wohingegen die chinesischen Exporte in die USA im Zuge der hoheren
US-Einfuhrzolle stark zurlckgegangen sind (Song, 2025a). Im Gegensatz zur Entwicklung der
Konsumausgaben und der Exporte haben die Bruttoanlageinvestitionen das chinesische BIP-
Wachstum nur im 2. Quartal 2025 deutlich gestitzt. Entstehungsseitig dirfte die weiterhin
stark steigende Industrieproduktion das BIP-Wachstum im 1. und 2. Quartal 2025 gestlitzt ha-
ben. Im September 2025 sank die Inflation gegenuber dem Vorjahresmonat um 0,3 %, wahrend
die Kerninflation um 1,0 % zunahm. N ABBILDUNG 7 RECHTS Seit Marz 2023 leistet insbesondere
der Bereich Transport und Telekommunikation einen negativen Beitrag zur Inflation.

Im 3. Quartal 2025 lag das BIP-Wachstum laut Vorausschatzung bei 1,1 %. Die Konsum-
ausgaben haben erneut deutlich zur gesamtwirtschaftlichen Expansion beigetragen. Der priva-
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te Konsum durfte somit stitzend gewirkt haben, auch wenn sich die Einzelhandelsumsatze im
3. Quartal 2025 schwach entwickelten. Der positive Wachstumsbeitrag der Exporte fiel im 3.
Quartal 2025 leicht starker aus als im Vorquartal. Ausschlaggebend hierflr durften weiterhin
die Exporte in andere asiatische Volkswirtschaften gewesen sein. Die Exporte in die USA stiegen
im Juli 2025 nach funf Rickgangen in Folge. Die Bruttoanlageinvestitionen haben das BIP-
Wachstum im 3. Quartal 2025 ebenfalls gestitzt, entwickelten sich jedoch schwacher als im
Vorquartal. Fiir den weiteren Prognosezeitraum ist von einer leichten Abschwachung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung in China auszugehen. So lag der Einkaufsmanagerindex fur
das Verarbeitende Gewerbe im Oktober 2025 weiterhin unterhalb der Wachstumsschwelle
(Song, 2025b). Insbesondere die héheren US-Einfuhrzolle dirften die Exportentwicklung im
Prognosezeitraum dampfen. Nachdem die US-Regierung temporar Einfuhrzélle auf chinesische
Waren reduziert bzw. ausgesetzt hatte, wurde am 30. Oktober 2025 ein Zollabkommen zwi-
schen US-Prasident Donald Trump und Chinas Staatsprasident Xi Jinping mit geplantem Inkraft-
treten am 10. November 2025 beschlossen. Dieses sieht eine Reduktion der US-Einfuhrzélle
auf chinesische Waren vor und beinhaltet im Gegenzug die Aufhebung der von China ergriffe-
nen VergeltungsmafBnahmen auf US-Produkte. Insgesamt durften die US-Einfuhrzélle auf chi-
nesische Produkte weiterhin erhdht bleiben. Zusatzlich belastet weiterhin der schwache Immo-
bilienmarkt die Binnennachfrage. Insgesamt erwartet der Sachverstandigenrat flr das Jahr
2025 ein BIP-Wachstum von 5,0 %. Flr das Jahr 2026 wird ein schwacherer Zuwachs von 4,5 %
prognostiziert. Die Verbraucherpreise dirften im Jahr 2025 um 0,1 % zurickgehen und im Jahr
2026 um 0,2 % steigen.

19. Die Konjunktur im Euro-Raum hat an Schwung verloren. Zwar wuchs
das BIP im 1. Quartal 2025 preis-, saison- und kalenderbereinigt mit 0,6 % gegen-
iiber dem Vorquartal kraftig, der Anstieg ist aber zur Hélfte auf das starke BIP-
Wachstum in Irland von 7,5 % gegeniiber dem Vorquartal zuriickzufiihren. In
Irland nahmen die Exporte, vor allem von pharmazeutischen Produkten, auf-
grund von Vorzieheffekten um 9,4 % zu (Humphries und Halpin, 2025). Im iibri-
gen Euro-Raum waren dhnliche Vorzieheffekte weniger stark ausgepragt, sodass
das BIP-Wachstum im Euro-Raum ohne Irland im 1. Quartal 2025 nur 0,3 % be-
trug. Im 2. Quartal 2025 verlangsamte sich der Produktionsanstieg im Euro-
Raum auf 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung in den groBen Volkswirtschaften der Wahrungsunion war dabei sehr unter-
schiedlich. N kasTEN 2

N KASTEN 2

Fokus: Konjunkturelle Entwicklung in Frankreich, Italien, Spanien und den Niederlanden

Die franzosische Volkswirtschaft wuchs im 2. und 3. Quartal 2025 preis-, saison- und kalen-
derbereinigt um 0,3 % bzw. 0,5 % gegenuber dem Vorquartal. Wie schon zu Jahresbeginn kam
im 2. Quartal 2025 der grofite Wachstumsbeitrag von den Vorratsveranderungen, der wohl vor
allem auf Luftfahrzeuge und in geringerem Mafie auf Kraftfahrzeuge zurlckgefuhrt werden
kann (INSEE, 2025). N ABBILDUNG 8 LINKS Im 3. Quartal 2025 war der Produktionszuwachs hinge-
gen mafdgeblich auf die Ausfuhren zurtickzufuhren, die um 2,2 % zunahmen. Der private Ver-
brauch stagniert hingegen seit drei Quartalen und die Investitionen entwickeln sich schwach.
Laut Umfragen der Europaischen Kommission ist das Verbrauchervertrauen am aktuellen Rand
weiterhin gering. Dies kdonnte im Zusammenhang mit dem erneuten Scheitern der Regierung
und der erhdhten politischen Unsicherheit stehen. In dieser Prognose wird unterstellt, dass es
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der neuen Regierung gelingt, einen Kompromiss flir den Haushalt auszuhandeln und dafur eine
Mehrheit im Parlament zu finden. Mit der Aussetzung einer Rentenreform, die eine Anhebung
des Renteneintrittsalters auf 64 Jahre vorgesehen hatte, erscheint dies als realistisch. Der
Haushalt durfte jedoch eine etwas geringere Konsolidierung des o6ffentlichen Defizits beinhal-
ten, als dies vom ehemaligen Premierminister Bayrou vorgesehen war (von 5,4 % des BIP in
diesem Jahr auf 4,6 % des BIP im kommenden Jahr). Vor diesem Hintergrund durfte sich die
private Investitionstatigkeit erholen und im weiteren Verlauf in maRigem Tempo expandieren.
Positiv fir den Auflenhandel ist, dass auf Ausfuhren im Bereich Luftfahrt in die USA weiterhin
keine Zolle fallig werden. Der private Verbrauch wird im Prognosezeitraum von einer steigenden
Kaufkraft der privaten Haushalte gestitzt, denn im Vergleich zum Durchschnitt des Euro-Raums
durfte die Inflationsrate niedrig ausfallen. Angesichts der erforderlichen Konsolidierung und er-
hohter politischer Unsicherheit wird der private Verbrauch dennoch nur verhalten wachsen. Der
Sachverstandigenrat geht davon aus, dass das BIP in Frankreich in den Jahren 2025 und 2026
jeweils um 0,8 % steigen wird.

N ABBILDUNG 8
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion im Euro-Raum

Wachstumsbeitrage zur BIP-Verwendung? im Index der Produktion im Verarbeitenden
Euro-Raum? im ersten Halbjahr 2025 Gewerbe?
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1 - Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 2 - EA-Euro-Raum, EAolE-Euro-Raum ohne Irland, DE-Deutschland, FR-
Frankreich, IT-Italien, NL-Niederlande, ES-Spanien. 3 - Saison- und kalenderbereinigt. Quartalsdurchschnitte der
Monatswerte. Der Durchschnitt fir 2025Q3 basiert nur auf den Werten fur Juli und August 2025.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-079-02

Die italienische Volkswirtschaft ist im 2. Quartal 2025 leicht geschrumpft. Vorangegangen
war diesem Rlckgang jedoch ein starker Anstieg der Produktion zu Jahresbeginn. Maf3geblich
fUr diese Dynamik durften Vorzieheffekte im Zusammenhang mit drohenden Zéllen auf US-Ein-
fuhren aus der EU gewesen sein, denn im 1. Quartal 2025 nahmen die italienischen Exporte
noch deutlich um 2,1 % gegenlber dem Vorquartal zu. Im Folgequartal erfolgte eine Gegenbe-
wegung, durch die die Ausfuhren um 1,7 % zurlckgingen. Zwar stagnierte laut Schnellmeldung
das BIP im 3. Quartal 2025. Im weiteren Verlauf durfte die Konjunktur jedoch wieder an Fahrt
aufnehmen. Darauf deutet nicht zuletzt die andauernde Erholung der Industrieproduktion hin.
N ABBILDUNG 8 RECHTS Vor dem Hintergrund der gestiegenen US-Z6lle auf EU-Exporte und der nach
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wie vor erhohten handelspolitischen Unsicherheit bleibt der Ausblick fur die Konjunktur in Ita-
lien jedoch verhalten. Flir das Jahr 2025 erwartet der Sachverstandigenrat, dass das Wirt-
schaftswachstum in Italien 0,5 % betragt. Im Jahr 2026 durfte das BIP dann mit 0,6 % nur ge-
ringflgig starker expandieren.

Die spanische Volkswirtschaft verzeichnete im 2. und 3. Quartal 2025 im Vergleich zu an-
deren groflen Volkswirtschaften des Euro-Raums erneut einen kraftigen Zuwachs. Das BIP
nahm preis-, saison- und kalenderbereinigt mit Vorquartalsraten in Héhe von 0,8 % und 0,6 %
zu. Gestltzt wurde die Expansion dabei vor allem vom privaten Verbrauch und den Investitio-
nen. Die Ausfuhren gingen im 3. Quartal 2025 deutlich zurlick, nachdem es, wohl ebenfalls
wegen Vorzieheffekten vor dem Hintergrund drohender US-Zdlle, in der 1. Jahreshalfte 2025 zu
einer kraftigen Ausweitung gekommen war. FUr eine robuste Wachstumsdynamik spricht zu-
dem die starke Importnachfrage. Angesichts des verschlechterten auRenwirtschaftlichen Um-
felds aufgrund hoéherer US-Zolle auf Einfuhren aus der EU durfte sich das BIP-Wachstum der
spanischen Wirtschaft im Prognosezeitraum auf 2,8 % bzw. 2,0 % in den Jahren 2025 und
2026 spurbar abschwachen. Der BIP-Zuwachs fallt damit jedoch weiterhin deutlich grofRer aus
als im Durchschnitt des Euro-Raums.

In den Niederlanden hat die konjunkturelle Dynamik weiter nachgelassen. Nach einem
preis-, saison- und kalenderbereinigten Anstieg des BIP im 1. und 2. Quartal 2025 in Héhe von
jeweils 0,3 % gegenlber dem Vorquartal nahm die Produktion im 3. Quartal 2025 geringfigig
starker um 0,4 % zu. Die Konsumausgaben, insbesondere des Staates, lieferten grofse Wachs-
tumsbeitrage in den vergangenen Quartalen. Hingegen entwickelten sich die Investitionen er-
ratisch und schrumpften im 3.Quartal 2025 nach einem kraftigen Zuwachs im 2. Quartal. Das
Verbrauchervertrauen hat sich laut Umfragen der Europaischen Kommission weiter verbessert.
Auch im Verarbeitenden Gewerbe zeichnet sich am aktuellen Rand laut Einkaufsmanagerindex
eine bessere Stimmung ab. Vor diesem Hintergrund durfte das BIP in den kommenden Quarta-
len wohl in etwa demselben Tempo zulegen wie zuletzt und im Durchschnitt des laufenden
Jahres um 1,7 % wachsen. Im kommenden Jahr durfte die Produktion dann um 1,2 % zuneh-
men.

20.

21.

Indikatoren fiir den Euro-Raum deuten fiir die 2. Jahreshiilfte 2025
nicht auf eine Beschleunigung der Wachstumsdynamik hin. Das BIP hat
gemaiB Schnellschitzung im 3. Quartal 2025 preis-, saison- und kalenderbereinigt
um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal zugelegt. Laut Einkaufsmanagerindizes dau-
ert die zyklische Erholung im Verarbeitenden Gewerbe an, verlangsamte sich je-
doch am aktuellen Rand, wihrend die Lageeinschiatzung der Einkaufsmanager im
Dienstleistungsbereich sprunghaft zunahm. v ABBILDUNG 9 LiNnks Unternehmensbe-
fragungen der Europdischen Kommission deuten jedoch nicht auf eine bessere
Stimmung in diesen Wirtschaftsbereichen hin. Zudem liegt laut diesen Indikato-
ren das Verbrauchervertrauen nach wie vor deutlich unter seinem langjahrigen
Durchschnitt. ~ ABBILDUNG 9 RECHTS

Die Wirtschaftsleistung im Euro-Raum diirfte im weiteren Prognosezeit-
raum mit geringem Schwung expandieren. Die hohen Zolle, die nun auf US-
Einfuhren aus der EU gelten, senken die Nachfrage nach Waren wie Maschinen
oder Fahrzeugen sowie chemischen Produkten, die zu den wichtigsten Ausfuhren
aus dem Euro-Raum zidhlen. Die effektive Aufwertung des Euro in den vergange-
nen Monaten hat die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit des Euro-Raums ver-
schlechtert (Deutsche Bundesbank, 2025a). Dies diirfte die Ausfuhren in andere
Staaten belasten. Der hohe Anteil importierter Vorleistungen an den Exporten des
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N ABBILDUNG 9

Echtzeit- und Vorlaufindikatoren fiir das Wachstum im Euro-Raum

Einkaufsmanagerindizes! Vertrauensindikatoren?
Indexpunkte (50 = Wachstumsschwelle) Standardabweichung3
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1 - HCOB Eurozone Composite PMI Output Index. Purchasing Managers' Index (PMI) der Hamburg Commercial Bank
(HCOB). 2 - Sektorale Vertrauensindikatoren aus dem Business and Consumer Survey der Europaischen Kommission.
3 - Standardabweichung vom Durchschnitt des Zeitraums Januar 1999 bis Oktober 2025.

Quellen: Europaische Kommission, S&P Global, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-084-02

22.

Euro-Raums kompensiert jedoch den dimpfenden Effekt des aufgewerteten Euro
auf die Exporte, da die Vorleistungsgiiter giinstiger bezogen werden konnen. Ge-
stiitzt werden diirfte die Konjunktur von einer maBigen Erholung der Investiti-
onstatigkeit. Der private Verbrauch diirfte sich aufgrund steigender Reallohne
ebenfalls ausweiten. Die Ausrichtung der Finanzpolitik im Euro-Raum ist nicht
einheitlich. Wihrend sie in Deutschland im Prognosezeitraum expansiv ausge-
richtet ist, ist sie in anderen Staaten, z. B. Italien, Frankreich oder den Niederlan-
den, restriktiv. Im Aggregat gehen von dieser Seite daher nur geringe Impulse fiir
die Konjunktur aus. Der Sachverstindigenrat rechnet damit, dass das BIP im
Euro-Raum in diesem und im kommenden Jahr um 1,4 % bzw. 1,0 % zu-
nehmen wird. Damit féllt das BIP-Wachstum zwar hoher aus als noch im Jahr
2024, bleibt aber deutlich niedriger als der Durchschnitt der Jahre 2015 bis 2024
von 1,6 %.

Die Weltwirtschaft diirfte im Prognosezeitraum verhalten wachsen. Dafiir
spielen die ddimpfenden Auswirkungen der seit Januar 2025 protektionistische-
ren US-Handelspolitik eine maBgebliche Rolle. Dementsprechend diirfte das glo-
bale BIP im Prognosezeitraum langsam expandieren, dabei aber unter seinem
langjahrigen Durchschnitt bleiben. Die gestiegenen US-Einfuhrzolle diirften den
globalen Warenhandel im Prognosezeitraum weiterhin belasten. In dieser Prog-
nose wird unterstellt, dass es nicht zu einer erneuten Verschirfung der US-Han-
delspolitik kommt. v kasTeEN 3 Insgesamt erwartet der Sachverstindigenrat einen
Anstieg des globalen BIP um 2,6 % im Jahr 2025 und 2,3 % im Jahr 2026. Der
globale Warenhandel diirfte im Jahr 2025 aufgrund der Vorzieheffekte im
1. Quartal 2025 um 4,6 % zulegen. Im Jahr 2026 diirfte der Welthandel mit 1,6 %
deutlich schwicher expandieren. v TABELLE 1
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N TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise

Gewicht

4 Veranderung zum Vorjahr in %
in %

e ]
o2 | 205" | 2020 | 0ms | zoes | zone |
45

Land/Landergruppe

Europa 28,1 1,4 1,6 1,3 5,6 3,8
Euro-Raum 16,5 0,9 1,4 1,0 2,4 2,1 2,0
darunter: Deutschland 4,7 - 0,5 0,3 0,6 2,5 2,2 2,1
Frankreich 3,2 1,1 0,8 0,8 2,3 0,9 1,7
Italien 2,4 0,5 0,5 0,6 1,1 1,7 1,7
Spanien 1,7 3,5 2,8 2,0 2,9 2,6 2,1
Niederlande 1,2 1,1 1,7 1,2 3,2 3,0 2,3
Vereinigtes Konigreich 3,6 1,1 1,4 1,0 2,5 3,4 2,6
Russland 2,2 4,3 1,0 1,3 8,5 8,9 6,8
Mittel- und Osteuropa4 2,0 2,0 2,5 2,6 3,9 4,0 3,5
Tarkei 1,4 35 3,8 33 58,4 BENI 29,4
Andere Lander 2,5 1,7 1,2 1,4 1,7 1,7 1,6
Amerika 37,0 2,6 1,9 1,6 6,9 3,6 3,2
USA 29,3 2,8 1,9 1,6 2,9 2,8 2,8
Lateinamerika® 3,2 0,9 1,8 1,4 47,2 11,3 7,1
Kanada 2,2 1,6 1,2 1,1 2,4 2,0 2,1
Brasilien 2,2 3,0 2,6 1,5 4.4 5,1 4,1
Asien 331 44 4,5 4,0 15 0,9 11
China 18,8 5,0 5,0 4,5 0,2 - 01 0,2
Japan 4,0 0,1 1,1 0,6 2,7 3,1 1,9
Indien 3,9 6,9 6,9 6,2 49 2,3 34
Asiatische Industrielander’ 3,6 3,0 2,9 2,6 2,2 1,7 1,8
Stidostasiatische Schwellenlander® 2,8 4,7 4.5 4,3 2,0 1,5 2,1
Insgesamt 100 2,8 2,6 23 4,6 29 2,6
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 65,6 1,9 1,7 1,4 2,6 2,5 2,4
Schwellenlander™ 34,4 45 4,4 3,9 8,4 3,7 3,2
nachrichtlich:
exportgewichtet™ 100 1,9 2,0 1,8
nach dem Messkonzept des IWF™? 100 3,3 3,1 2,8
Welthandel™® 2,2 4,6 1,6

1 - Anteil des BIP des Jahres 2024 in US-Dollar der aufgefuihrten Lander oder Landergruppen am BIP aller aufgefuhrten
Lander bzw. Landergruppen, die US-Dollar-gewichtet 90 % und gewichtet nach Kaufkraftparitaten 85 % des IWF-Lander-
kreises entsprechen. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten. 3 - Pro-
gnose des Sachverstandigenrates. 4 - Bulgarien, Polen, Ruméanien, Tschechien und Ungarn. 5 - Danemark, Norwegen,
Schweden und Schweiz. 6 - Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko. 7 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und
Taiwan. 8 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 9 - Asiatische Industrieldnder, Euro-Raum, Mittel- und
Osteuropa, Australien, Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und USA.

10 - Lateinamerika, sudostasiatische Schwellenlander, Brasilien, China, Indien, Russland und Tlrkei. 11 - Summe der
aufgeflihrten Lander, gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2024. 12 - Gewichte nach Kauf-
kraftparitdten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF. 13 - Nach dem Messkonzept des niederlandischen
Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-068-03
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23.

24.

2. Ruckgang der globalen Inflation halt an

Die globale Verbraucherpreisinflation ist in den ersten beiden Quarta-
len des Jahres 2025 im Vergleich zum Vorjahresquartal weiter zuriickge-
gangen. Preisanstiege in den Dienstleistungsbereichen sind weiterhin die we-
sentlichen Treiber der Inflation. v zIFFer 25 Die Nahrungsmittelpreise waren in der
1. Jahreshilfte 2025 ebenfalls erhoht und gingen in den Folgemonaten nur leicht
zuriick. Die Energiepreise trugen weltweit aufgrund der zwischen Januar und Mai
2025 gesunkenen Roholpreise negativ zur Gesamtinflation bei. Seit August 2025
ist der Roholpreis in der Tendenz erneut abwirtsgerichtet. v ziFFer 24 Die hheren
US-Einfuhrzolle werden zunehmend auf die Verbraucherpreise in den USA iiber-
walzt und diirften die Inflationsrate in den USA im Prognosezeitraum erhohen.
Der geldpolitische Kurs der Zentralbanken der groBten Volkswirtschaften unter-
scheidet sich seit Ende des Jahres 2024. Wihrend die Bank of England und die
EZB die Leitzinsen im Verlauf des Jahres 2025 mehrmals gesenkt haben, hat die
Federal Reserve erst im September und Oktober 2025 nach einer neunmonatigen
Pause den Zinssenkungszyklus fortgesetzt. N zIFFER 28

Der Preis fiir Rohol ist seit Jahresbeginn 2025 zuriickgegangen und liegt
im Oktober 2025 bei etwa 64 US-Dollar pro Barrel. v aBiLDUNG 10 LINKs Er fillt da-
mit etwa 11 US-Dollar pro Barrel niedriger aus als noch im Vorjahresmonat. Der
Riickgang diirfte unter anderem auf die begonnene Ausweitung der Férdermenge
der OPEC+ v gLossAR zurlickzufiihren sein (EIA, 2025). Die prognostizierte schwa-
che globale Nachfrage und eine weitere Ausweitung der Fordermengen diirften
im Prognosezeitraum weiter zu leicht fallenden Preisen fiithren. Die GroB8han-
delspreise fiir Erdgas in Europa betrugen im Monatsdurchschnitt des Okto-
ber 2025 etwa 33 Euro je Megawattstunde (MWh) und waren damit auf einem
dhnlichen Niveau wie im selben Zeitraum des Vorjahres. N ABBILDUNG 10 LINKS Der
aktuelle Erdgaspreis liegt damit auf dem Niveau, das an den Terminmérkten auch
fiir den Winter 2026 erwartet wird. Im Sommer diirfte der Erdgaspreis saisonbe-
dingt leicht niedriger ausfallen. v TABELLE 2

Die Preise fiir Industrierohstoffe haben sich in der 1. Jahreshilfte
2025 kaum veridndert. v ABBILDUNG 10 RECHTS Gemessen am HWWI-Rohstoff-
preisteilindex sind die Preise fiir Nichteisenmetalle trotz der US-Einfuhrzolle auf
Aluminium leicht gesunken. Dies spiegelt die schwache globale Nachfrage wider
(Mysteel und AL Circle, 2025). v ziFFer 10 Die Preise fiir Nahrungs- und Genuss-
mittel sind seit dem Jahr 2024 in der Tendenz aufwértsgerichtet. Zuletzt sind sie
jedoch leicht zuriickgegangen. Die schwache und teils riicklaufige Entwicklung
der Energie- und Rohstoffpreise diirfte sich ebenfalls dampfend auf den Anstieg
der Erzeugerpreise und die globale Verbraucherpreisinflation auswirken. v~ zir-
FER 32
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25. Die Verbraucherpreisinflation ist in einigen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, wie den USA und im Vereinigten Konigreich, noch er-
hoht. Nachdem die Inflation in den USA im April 2025 auf 2,3 % gegeniiber dem
Vorjahresmonat gefallen ist, stieg sie im September 2025 zuletzt wieder auf 3,0 %.
Die groBten Beitrage zur Verbraucherpreisinflation in den USA kamen von den
Mieten sowie den Dienstleistungspreisen. v kasTen 1 Zunehmend tragen jedoch die
Warenpreise zur Inflation bei, was auf die Uberwilzung der héheren US-Einfuhr-
z0lle hindeutet (Andrade et al., 2025; Dvorkin et al., 2025; Horwich, 2025; The
Budget Lab at Yale, 2025b). Die Warenpreisinflation war zwischen Mitte des Jah-
res 2023 und Ende des Jahres 2024 in der Tendenz riicklaufig. Seit Jahresbeginn
2025 kam es jedoch zu einer Trendumkehr. Basierend auf dem Personal Con-
sumption Expenditure Index stiegen in der 1. Jahreshilfte 2025 die Preise fiir Wa-

N ABBILDUNG 10
Energie- und Rohstoffpreise

Energiepreise diirften sich im Prognose- Industrierohstoffpreise stagnieren, Nahrungs-
zeitraum kaum verandern und Genussmittelpreise zuletzt leicht riicklaufig
Euro/MWh, US-Dollar/Barrel Index, 2020 = 100
120 200 -
190 A
80 170 +
160 -
60 150 A
140 4
40 130 W
110 A
0 100 LI I L N U N L O 0
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025
Erdgaspreise (Euro je MWh): FAO Food Price Index (FFPI, real)’
— Europa (EGIX THE)! -= Terminpreise? HWWI-Rohstoffpreisindizess:
USA (Henry Hub)34 Terminpreise2# — Industrierohstoffe
Nordostasien (JKM)*5 Terminpreise?# — Nahrungs- und Genussmittel

Olpreis Brent (US-Dollar je Barrel):
Spotpreis Terminpreise?

Realer konstanter Preis®

1 - Der European Gas Index (EGIX) basiert auf borslichen Handelsgeschaften mit den jeweils aktuellen Frontmonatskon-
trakten der Trading Hub Europe (THE). Ein Frontmonatskontrakt ist definiert als ein zum nachsten Monat falliger Kontrakt,
der an den Terminbérsen gehandelt wird. 2 - Durchschnittliche Terminpreise der vergangenen zehn Handelstage fur den
November 2025 und die folgenden Monate, abgerufen am 31. Oktober 2025. 3 - Die Preise basieren auf der Lieferung
am Henry Hub in Louisiana. Offizielle Tagesschlusspreise um 14:30 Uhr auf dem Parkett der New York Mercantile Ex-
change (NYMEX) fir einen bestimmten Liefermonat. Aufgrund extremer Kalte in Kanada und den USA stieg die Nachfrage
nach Erdgas zu Beginn des Jahres 2024 vorUbergehend stark an. 4 - Preis in US-Dollar/MMBtu (1 million British thermal
units) umgerechnet in Euro/MWh. Fur die Umrechnung der Terminpreise wird der letzte verfugbare Tageskurs verwendet.
5 - Japan Korea Marker (JKM) ist der nordostasiatische Spotpreisindex flr LNG, das ab Schiff nach Japan und Korea
geliefert wird. 6 - Olpreis fortgeschrieben mit einer jahrlichen Inflationsrate von 2 %. 7 - Nahrungsmittelpreisindex der
FAO (Food and Agriculture Organization of the United Nations). Deflationiert den nominalen Preisindex mit dem Manufac-
tures Unit Value (MUV) Index der Weltbank. Im Gegensatz zum HWWI-Index fir Nahrungs- und Genussmittel sind Preise fur
Kaffee und Tee, die im Jahr 2024 stark gestiegen sind, im FAO Food Price Index nicht enthalten. 8 - US-Dollarbasis und
OECD-Importgewichtung. Die Daten werden auf der Grundlage gewichteter Durchschnittswerte der Jahre 2017 bis 2019
berechnet, um die Krisenjahre (2020 - 2021) aus der Berechnung auszuschliefien.

Quellen: EEX, EIA, EZB, FAO, HWWI, ICE, LSEG Datastream, NYMEX, eigene Berechnungen
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26.

27.

28.

ren ohne Nahrung und Energie sowie die Preise von langlebigen Waren um 1,5 %
bzw. 1,7 % im Vergleich zum Vorjahreszeitraum (The Budget Lab at Yale, 2025b).
Dariiber hinaus sind im Zeitraum zwischen Marz und Oktober 2025 die Preise fiir
importierte Waren im Einzelhandelsbereich deutlich starker angestiegen als die
Preise fiir die im Inland produzierten Waren desselben Segments (Cavallo et al.,
2025). Im Vereinigten Konigreich lag die Inflation im September 2025 bei 3,8 %
gegeniiber dem Vorjahresmonat. Seit Jahresbeginn tragen gestiegene Kosten fiir
Transportmittel und Lebensmittel zur Inflation bei. Im Gegensatz dazu dampften
die zwischen Januar und Juni 2025 stark gesunkenen Energiepreise den Preis-
auftrieb.

Die Inflation im Euro-Raum hat sich im Verlauf der 1. Jahreshailfte 2025 bei
etwa 2 % stabilisiert. Gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex la-
gen die Preise im Oktober 2025 um 2,1 % hoher als im Vorjahresmonat. Bei den
Dienstleistungen zog der Preisdruck etwas an und lag bei 3,4 % verglichen mit
dem Vorjahresmonat und blieb damit nach wie vor deutlich hoher als jener fiir
Industriewaren ohne Energie. Die Teuerungsrate von Nahrungsmitteln ging deut-
lich von 3,0 % im September 2025 auf 2,5 % im Oktober jeweils im Vergleich zum
Vorjahresmonat zuriick. Die Preise fiir Energie gingen den achten Monat in Folge
zuriick. Im Prognosezeitraum diirfte hiervon nur ein geringer Preisdruck ausge-
hen. Zudem wirkt die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar preisddmp-
fend, weil die Importe des Euro-Raums dadurch giinstiger werden. v ziFrer 13 Die
Auswirkung auf die Inflation diirfte jedoch gering ausfallen, da mehr als die Halfte
der gesamten Importe in Euro bezahlt werden.

In China bleibt die Verbraucherpreisinflation insgesamt seit Februar 2025
in der Tendenz riicklédufig und lag zuletzt im September bei —0,3 % gegeniiber
dem Vorjahresmonat. v kasten 1 Wesentliche Treiber dieser Entwicklung sind die
seit Marz 2023 negativen Beitrige zur Inflation im Bereich Transport und Tele-
kommunikation. Im 3. Quartal 2025 waren die Preise fiir Nahrungsmittel sowie
fiir Tabak ebenfalls riickldufig. Ausschlaggebend fiir die schwache Preisentwick-
lung diirften die in den vergangenen Jahren stark ausgeweiteten Produktionska-
pazititen sowie die weiterhin verhaltene Binnennachfrage sein.

Der geldpolitische Kurs der Zentralbanken im Euro-Raum und im Ver-
einigten Konigreich unterscheidet sich seit Ende des Jahres 2024 von je-
ner der Federal Reserve in den USA. v ABBILDUNG 11 LINks Die US-amerikani-
sche Zentralbank senkte nach einer neunmonatigen Pause im September 2025
den Leitzins erstmals im Jahr 2025. Im Oktober 2025 folgte eine weitere Zinssen-
kung. Aktuell liegt die Federal Funds Rate zwischen 3,75 % und 4,00 %. Im Un-
terschied dazu senkten die Bank of England und die EZB ihre Leitzinsen mehr-
mals im Verlauf des Jahres 2025. Wihrend die Bank of England ihren Leitzins im
Jahr 2025 dreimal auf zuletzt 4,0 % senkte, reduzierte die EZB die Einlagefazilitat
im laufenden Jahr bereits viermal auf zuletzt 2,0 %.

Die seit dem Sommer 2024 eingeleitete geldpolitische Lockerung geht je-
doch nicht mit einer Senkung der Zinsen in liingerfristigen Maturititen
einher. Stattdessen liegen die Renditen zehnjdhriger Staatsanleihen in den USA,
im Vereinigten Konigreich und im Euro-Raum weiterhin leicht {iber dem Niveau
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vom Jahresende 2022. N ABBILDUNG 11 RECHTS Dafiir sind die Terminpramien verant-
wortlich. Im Fall der USA reflektieren die hoheren Renditen die gestiegenen Pra-
mien fiir die steigende Staatsverschuldung, hoéhere Inflationserwartungen sowie
Risikopramien (IWF, 2025). Der starke Anstieg der Renditen auf zehnjidhrige
Staatsanleihen des Euro-Raums im Marz 2025 ist auf die Ankiindigung des Fi-
nanzpakets in Deutschland zuriickzufiihren (FG 2025 Ziffern 30 f.). Dieser An-
stieg deutet darauf hin, dass die Markte die fiskalische Expansion maBgeblich als
wachstumssteigernd angesehen haben. Gleichzeitig diirfte der Anstieg der Rendi-
ten eine Reaktion auf eine kiinftige Erhéhung des Angebots deutscher Staatsan-
leihen gewesen sein. In den Folgewochen gingen die Renditen leicht zuriick, als
sich eine graduelle Implementierung des Finanzpakets abzeichnete. v~ zIFFer 74 Ab
Mai 2025 stiegen die Renditen jedoch tendenziell wieder aufgrund erwartet hoher
Finanzierungsbedarfe der deutschen Regierung in der Zukunft an (BMF, 2025).
Dartiber hinaus divergieren die Renditen der franzosischen Staatsanleihen seit
dem Sommer 2024 deutlich starker von den Renditen des Euro-Raums. Ur-
spriinglich trug dazu das im Juli 2024 von der Europdischen Kommission einge-
leitete Defizitverfahren gegen Frankreich bei. Im Jahr 2025 sind die hheren Ren-
diten auf den laufenden Haushaltsstreit zuriickzufiihren.

Nach den Zinssenkungen durch die Federal Reserve im September und Okto-
ber 2025 erwarten die Finanzmairkte eine weitere Senkung in der kommen-
den Sitzung im Dezember 2025. Die zuletzt veroffentlichten Zinsprojektionen

Geldpolitik gelockert, Finanzierungsbedingungen verbesserten sich zuletzt kaum

Leitzinsent Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen
% Rendite in %

6 - 6 1
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A 'I-._L\ A P /},\V‘W‘IPM
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2 1 — 2

1 . 1

0 e —] O TN A
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2019 20 21 22 23 24 25 2026 2019 20 21 22 23 24 2025
— Euro-Raum USA — Vereinigtes Konigreich — Euro-Raum3 Frankreich* — USA5
Terminpreise?: — Vereinigtes Konigreich®
== Euro-Raum USA =-- Vereinigtes Konigreich

1 - Die betrachteten Leitzinsen sind der EZB-Zinssatz fiir die Einlagefazilitat fir den Euro-Raum, die Federal Funds Rate
fur die USA und die Bank Rate fur das Vereinigte Konigreich. 2 - Erwartungen der Marktteilnehmerinnen/-teilnehmer
Uber die Zentralbankzinsen ermittelt aus den 30-tagigen Federal Funds Futures fur die USA, Euro Short Term Rate (STR)
Overnight Index Swaps implizierte Forward-Zinsen fur den 1-Monats Euro STR fur den Euro-Raum und den Overnight Index
Swap Forwards fur das Vereinigte Konigreich. Durchschnittliche Terminpreise der vergangenen zehn Handelstage, abgeru-
fen am 31. Oktober 2025. 3 - Fur den Euro-Raum werden nur Staatsanleihen mit AAA Bonitat berlicksichtigt. Dies um-
fasst aktuell Deutschland, die Niederlande und Luxemburg. 4 - Frankreich wird von der Agentur Standard & Poor's der-
zeit mit AA- bewertet. 5 - Die USA werden von der Agentur Standard & Poor's derzeit mit AA+ bewertet. 6 - Das Vereinig-
te Konigreich wird von der Agentur Standard & Poor's derzeit mit AA bewertet.

Quellen: BoE, CME, EZB, Fed, ICE, LSEG Datastream, LSEG Workspace, eigene Berechnungen
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30.

31.

32.

33.

der Mitglieder des geldpolitischen Ausschusses legen dabei weitere Zinssenkun-
gen im Jahr 2026 nahe (Fed, 2025). ~yABBILDUNG 11 LiNks Fiir die Bank of Eng-
land und die EZB ist im Prognosezeitraum hingegen kaum mit weiteren expan-
siven Impulsen zu rechnen. Die Terminpreise deuten nur noch leicht sinkende
Zentralbankzinsen im Prognosezeitraum an, sodass vorerst keine Anpassun-
gen erwartet werden.

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unternehmen im Euro-Raum haben sich
nach der neuesten Bank Lending Survey der EZB (2025) im 3. Quartal 2025
leicht verschlechtert. Dies lasst sich darauf zuriickfithren, dass die Banken in
Deutschland ihre Kreditvergabestandards leicht verscharft haben, wéahrend sie in
den anderen drei groBen Mitgliedstaaten des Euro-Raums weitgehend unveran-
dert geblieben sind. Diese Entwicklung ist insbesondere von der erhohten Ri-
sikoeinschitzung der Banken getrieben im Hinblick auf das konjunkturelle
Umfeld sowie auf unternehmens- und branchenspezifische Risiken. Die Netto-
kreditnachfrage der Unternehmen hat trotz der leicht verscharften Kreditver-
gabestandards leicht um 2 % zugenommen, blieb aber insgesamt schwach.

Bei den Wohnungsbaukrediten an private Haushalte sind die Kreditvergabestan-
dards im Euro-Raum unveréandert geblieben. Gleichzeitig hat sich die Nachfrage
im Zuge der Zinssenkungen durch die EZB im 2. Quartal 2025 weiter erholt, so-
wohl in Deutschland als auch im Euro-Raum insgesamt. Dies hat zu einer deut-
lich hoheren Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten gefiihrt. Im Bereich
der Konsumkredite setzte sich schlieBlich die moderate Verscharfung der Kre-
ditvergabestandards fort, priméar bedingt durch die erhohte Risikowahrnehmung
und geringere Risikotoleranz der Banken. Dies spiegelte sich in einem deutli-
chen Anstieg der abgelehnten Kreditantrige in allen vier grofen Mitglied-
staaten des Euro-Raums wider.

Die Inflationsrate diirfte in vielen Volkswirtschaften bis Ende des Jahres 2025
leicht ansteigen. Im globalen Durchschnitt diirfte die globale Inflation im Jahr
2025 bei 2,9 % liegen. Die Terminpreise fiir Rohol sinken im Prognose-
zeitraum leicht. Im Jahr 2026 ist somit mit geringerem Preisdruck aus den
Energiepreisen zu rechnen, sodass die globale Inflation im kommenden Jahr mit
2,6 % leicht niedriger als im Jahr 2025 ausfallen diirfte. Fiir Inflationsdruck diirf-
ten vor allem die Dienstleistungspreise verantwortlich sein.

3. Chancen und Risiken

Es besteht das Risiko, dass die US-Regierung bilaterale Zollabkommen
teilweise oder vollstindig aufkiindigt und erneut hohere Einfuhrzolle
verhangt. Dies konnte den Warenhandel im Prognosezeitraum stiarker dimpfen
als in der Prognose unterstellt. Zudem konnte die handelspolitische Unsicherheit
erneut steigen, insbesondere wenn die US-Einfuhrzolle dhnlich wie im April 2025
kurzfristig verkiindet und kurze Zeit spéter wieder temporar ausgesetzt werden.
Dies konnte sowohl zu einer erneut volatilen Entwicklung des Warenhandels als
auch zu einem Aufschub von Konsum- und Investitionsentscheidungen fiihren
(OECD, 2025a).
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34. Deutlich hohere Inflationsraten in den USA als in der Prognose unter-
stellt konnten dazu fiihren, dass sich der Zinssenkungszyklus der Federal Re-
serve gegeniiber den Markterwartungen v ziFFer 29 weiter verzogert. Die daraus re-
sultierenden Finanzierungsbedingungen konnten das globale BIP-Wachstum
starker dimpfen als bisher angenommen. Grund fiir dieses Risiko ist die jiingste
Entwicklung der Kerninflation und der Warenpreisinflation. Zwischen Juni und
August 2025 stieg die Kerninflation in den USA kriftig an. Die Wachstumsbei-
trage der Warenpreise (ohne Nahrungsmittel und Energie) zur US-Inflation fallen
seit April 2025 positiv und zunehmend gréBer aus. Dies deutet eine Uberwilzung
der hoheren US-Einfuhrzolle auf die Verbraucherpreise schon im frithen Stadium
an.

Weitere Zinssenkungen konnten zu einer Ausweitung der US-Staats-
kreditaufnahme anreizen. Dies konnte die gesamtwirtschaftliche US-Nach-
frage stimulieren sowie den bereits schwichelnden US-Arbeitsmarkt stabilisie-
ren. Allerdings wiirde dies die Preise in den USA noch kréftiger aufwérts treiben.
Dariiber hinaus konnte die Steigerung des US-Haushaltsdefizits das Ver-
trauen in die Tragfihigkeit der US-Staatsschulden reduzieren.

35. Fiir die Konjunktur im Euro-Raum stellt eine Verschirfung der politischen
Lage in Frankreich ein Risiko dar. Sollte es der neuen Regierung wider Erwar-
ten nicht gelingen, einen Kompromiss fiir den kommenden Haushalt auszuhan-
deln, diirfte die politische Unsicherheit die Stimmung von Unternehmen sowie
Verbraucherinnen und Verbrauchern weiter verschlechtern. In einem solchen
Fall konnten die Renditen auf franzosische Staatsanleihen weiter steigen ~ ABBIL-
DUNG 11 RECHTS und eine noch stiarkere Konsolidierung erforderlich machen, um
Vertrauen an den Finanzmarkten zuriickzugewinnen. Dies konnte nicht nur das
BIP-Wachstum in Frankreich erheblich dimpfen, sondern auch die
Konjunktur in weiteren EU-Mitgliedstaaten bremsen.

N KASTEN 3

Prognoseannahmen

Die Groflhandelspreise fiir Strom und Rohol sind im 3. Quartal 2025 gegeniiber dem 2. Quar-
tal 2025 saisonbedingt leicht gestiegen. Nur der Erdgaspreis in Europa hat im 3. Quartal 2025
nochmals leicht gegenliber dem Vorquartal nachgegeben. Die GrofShandelspreise fur Erdgas in
Europa und Strom in Deutschland liegen damit auf ahnlichem Niveau wie im 3. Quartal 2024.
Sie sind damit weiterhin deutlich héher als vor dem starken Energiepreisanstieg im Jahr 2022.
Der Rohdlpreis ist gegenuber dem Vorjahr um 14 % gesunken. Grund daflr durfte die ausge-
weitete Fordermenge der Staaten der OPEC+ x GLOSSAR und die gedampfte Nachfrage sein. N ziF-
FER 24

Der aktuelle Zinssenkungszyklus diirfte im Euro-Raum, anders als in den USA, weitgehend
beendet sein. N ziFFER 28 Der Einlagezins der EZB durfte im 4. Quartal 2025 bei 2,0 % bleiben
und im Jahr darauf nur noch leicht zurickgehen. N TABELLE 2 Der Euro hat gegenliiber dem US-
Dollar seit Jahresbeginn 2025 um etwa 12,3 % aufgewertet. Die Kursgewinne des Euro resul-
tierten einerseits aus der verdnderten US-Politik, beispielsweise der Ankindigung umfassender
Einfuhrzolle, und der Herabstufung von US-Staatsanleihen. Andererseits beglnstigten ab Juni
2025 veranderte geldpolitische Erwartungen die Aufwertung des Euro, da in den USA schwa-
chere Arbeitsmarktdaten den Zinsausblick dampften (Deutsche Bundesbank, 2025a). Fur den
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Wechselkurs wird das zum Datenschluss beobachtete durchschnittliche Niveau im Oktober
2025 von 1,16 US-Dollar je Euro konstant fortgeschrieben.

In der Prognose wird angenommen, dass es nicht zu einer weiteren Verscharfung der US-
Handelspolitik kommt und die derzeit geltenden Zollabkommen zwischen der US-Regierung
und ihren Handelspartnern weltweit eingehalten werden.

N TABELLE 2
Prognoseannahmen?

2024

| 2024 | 0 205 | @ 20 |
@ o[ @ e]e] e ale]a] o
Olpreis (Brent)

US-Dollar/Barrel 819 850 789 740 751 669 682 664 642 640 64,0 64,0

Gaspreis (EGIX THE)
Euro/MWh 280 31,8 358 44,14 47,7 36,7 340 332 336 320 31,9 333

Strompreis (EEX Phelix)
Euro/MWh 69,9 74,3 84,0 1132 1180 77,4 889 944 956 73,1 832 96,4

Einlagezins (EZB)?
% p. a. 40 39 37 3,3 28 23 20 2,0 1,9 1,8 1,8 1,8

Wechselkurs (EZB)3
US-Dollar je Euro 1,09 108 1,10 1,07 105 41,143 1,127 1,16 1,16 1,16 1,16 1,16

1 - Bis 2025Q3 beobachtete Werte; ab 2025Q4 Annahmen. 2 - Zinssatz flr die Einlagefazilitat. 3 - Der Wech-
selkurs wird ab dem 4. Quartal 2025 mit dem Durchschnitt der vorhandenen Tageswerte im Oktober 2025 fort-
geschrieben (letzter Wert: 30. Oktober).

Quellen: EEX, EZB, ICE, LSEG Datastream, LSEG Workspace, NYMEX, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-043-04

46 Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



Konjunktur mit maRigem Schwung - Kapitel 1

IIl. DEUTSCHLAND

36.

37.

38.

Das deutsche BIP wuchs im 1. Quartal 2025 preis-, saison- und kalenderberei-
nigt um 0,3 % gegeniiber dem Vorquartal und ging im 2. Quartal um 0,2 % zuriick.
Insgesamt ergibt sich dadurch im 1. Halbjahr 2025 ein BIP-Wachstum von
0,3 % gegeniiber dem 2. Halbjahr 2024. Dazu trugen im 1. Quartal 2025
neben vorgezogenen Exporten in die USA aufgrund der damals angekiindigten
US-Einfuhrzolle auch die expandierenden Exporte in die EU sowie das starke
Wachstum des privaten Konsums bei. ~ziFFERN61 UND 51 Im 2. Quartal 2025
schrumpften die Investitionen um 1,4 % im Vergleich zum Vorquartal, wobei die
privaten Wohnbauinvestitionen und die staatlichen Ausriistungsinvestitionen be-
sonders deutlich zuriickgingen. ~ziFFEr55 Stark gestiegene Importe und leicht
riicklaufige Exporte fiihrten zudem zu einem negativen AuB3enbeitrag. Der Staats-
konsum stiitzte hingegen.

Die seit Langerem nachlassende Wettbewerbsfiahigkeit der Industrieunterneh-
men in Deutschland und die schwache Binnenkonjunktur schlagen sich in einer
riicklaufigen Industrieproduktion und einem Beschiftigungsabbau im Verarbei-
tenden Gewerbe nieder. N ziFFERN 44 UND 68 Die Aufwertung des Euro seit Beginn
des Jahres 2025 hat die preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirt-
schaft zusitzlich verschlechtert. v ziFFErN 13 UND 45 Im Friithjahr 2025 hat sich mit
dem Finanzpaket und einer sich verbessernden Auftragslage aus dem Ausland die
Stimmung in der deutschen Wirtschaft etwas aufgehellt. So haben sich
die Geschiftserwartungen der Unternehmen etwas verbessert. Diese Anzeichen
fiir eine leichte Erholung haben sich iiber den Sommer jedoch wieder abge-
schwicht. Die ausldndischen Auftragseinginge sind wieder deutlich gesunken.
Die Einschitzung der aktuellen Geschiiftslage ist weiterhin pessimis-
tisch und hat sich im Oktober 2025 den dritten Monat in Folge verschlechtert,
wihrend sich die Geschiftserwartungen im Oktober jedoch verbessert haben (ifo
Institut, 2025).

Die deutsche Volkswirtschaft diirfte im Jahresdurchschnitt 2025 erstmals
seit dem Jahr 2022 minimal wachsen. Der Sachverstindigenrat rechnet mit
einem preisbereinigten BIP-Wachstum von 0,2 % gegeniiber dem Vorjahr. v ziF-
FER 39 Fiir das Jahr 2026 erwartet der Sachverstandigenrat ein BIP-Wachstum von
0,9 %. N TABELLE 4 Von einem breit angelegten Aufschwung ist im kommen-
den Jahr jedoch nicht auszugehen. Ein wesentlicher Teil des Wachstums
diirfte auf zusatzliche 6ffentliche Ausgaben aus dem Sondervermogen Infrastruk-
tur und Klimaneutralitat (SVIK) und auf die Bereichsausnahme fiir Verteidi-
gungsausgaben in Hohe von 24,4 Mrd Euro zuriickgehen, wihrend die privaten
Investitionen von einem niedrigen Niveau nur schwach expandieren. N zIFFERN 71,
57 UND 60 Da die verfiigbaren Einkommen im Prognosezeitraum preisbereinigt nur
leicht steigen diirften, stiitzen sie den privaten Konsum nur maBig. N zIFFERN 51 F.
Die Exporte diirften ebenfalls nur verhalten wachsen. v ziFFer 62

Im Vergleich zum Friihjahrsgutachten 2025 fillt die Prognose fiir das BIP-Wachs-
tum im Jahr 2025 um 0,2 Prozentpunkte hoher aus. Ein Teil dieser Anhebung ist
auf die Revision der zuriickliegenden BIP-Daten durch das Statistische
Bundesamt im Juli 2025 zuriickzufiihren. v~ kasten 4 Dariiber hinaus fielen die

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

47



Kapitel 1 - Konjunktur mit maRigem Schwung

Vorzieheffekte bei den Exporten sowie die Expansion des privaten Konsums im 1.
Quartal 2025 und demgegeniiber auch der Riickpralleffekt im 2. Quartal 2025
starker aus als im Friihjahr erwartet. v kasten 6 Auf Basis der revidierten VGR-Da-
ten zeigt sich zudem, dass die deutsche Volkswirtschaft ab dem 4. Quartal
2022 in einer Rezession war. v KASTEN 5

N KASTEN 4

Hintergrund: Revision der VGR-Daten

Ende Juli 2025 hat das Statistische Bundesamt eine turnusmafiige Revision der VGR-Daten
bis einschliefllich des 1. Quartals 2025 vorgenommen. Mit der Revision verandert sich das Bild
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung in den Jahren 2021 bis 2024 in zweierlei Hinsicht deut-
lich: Zum einen ist die Erholung der deutschen Wirtschaft nach der Corona-Pandemie bis zur
1. Jahreshalfte 2022 starker ausgefallen als die Daten vor der Revision zeigen. N ABBIL-
DUNG 12 LINKS Zum anderen war der konjunkturelle Abschwung infolge der steigenden Energie-
preise und der globalen Lieferkettenengpasse ausgepragter als vor der Revision dargestellt.
Die deutsche Wirtschaft wuchs damit zwischen dem 4. Quartal 2022 und dem 2. Quartal 2024
nicht und verzeichnete mit Ausnahme des 3. Quartals 2023 negative Wachstumsraten. N ABBIL-
DUNG 12 RECHTS

N ABBILDUNG 12
Revision der Daten zum Bruttoinlandsprodukt® durch das Statistische Bundesamt

Verlauf des Bruttoinlandsprodukts Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
Mrd Euro? %°
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2021 2022 2023 2024 | 25 hang
— Aktueller Datenstand3 Vor Revision* H Aktueller Datenstand3® = Vor Revision4
(nach Revision) (nach Revision)

1 - Preisbereinigt. 2 - Verkettete Volumenwerte, Referenzjahr 2020. Saison- und kalenderbereinigt. 3 - Stand
August 2025. 4 - Stand Mai 2025. 5 - Jahreswerte: Veranderung zum Vorjahr, Ursprungswerte; Quartalswerte:
Verénderung zum Vorquartal, saison- und kalenderbereinigt; Statistischer Uberhang: Prozentuale Differenz zwi-
schen dem absoluten Niveau des BIP im letzten Quartal des Jahres 2024 und dem durchschnittlichen Niveau der
Quartale desselben Jahres, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-201-01

Fur die Prognose des BIP-Wachstums im Jahr 2025 hat die Revision ebenfalls Implikatio-
nen. N KASTEN 6 Das BIP-Niveau im 1. Quartal 2025 wurde kaum angepasst, allerdings anderte
sich der statistische Uberhang v GLossAR infolge des héheren Wachstums im 4. Quartal 2024.
Anstelle eines negativen statistischen Uberhangs von -0,2 Prozentpunkten ergibt sich nun ein
Uberhang von +0,1 Prozentpunkten. Dadurch verbessert sich die Ausgangsposition fiir das jah-
resdurchschnittliche BIP-Wachstum im Jahr 2025. Ein positiver statistischer Uberhang erhéht
das jahresdurchschnittliche Wachstum des folgenden Jahres, wahrend ein negativer Uberhang
ihn entsprechend gedampft hatte.
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N KASTEN 5
Hintergrund: Datierung des Hochpunkts vor Verscharfung der Energiekrise in Deutschland

Das deutsche BIP ist in den Jahren 2023 und 2024 preisbereinigt um 0,9 % bzw. 0,5 % zu-
rickgegangen. Der Abschwung hat jedoch bereits im 4. Quartal 2022 eingesetzt. In der Folge
gingen die Exporte sowie insbesondere die Bruttoanlageinvestitionen und privaten Konsumaus-
gaben deutlich zurtck.

N ABBILDUNG 13

Charakteristische Entwicklung des BIP und der Komponenten innerhalb von
Rezessionsphasent

Relativ zum jeweiligen Hochpunkt des Konjunkturzyklus (t = 0)
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Hochpunkte: — 3. Quartal 2022 -- 4. Quartal 2019 -- 1. Quartal 2001 1. Quartal 1980

1 - Ab 1991 Deutschland, davor friiheres Bundesgebiet. Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 2 - Basierend auf
den sechs Rezessionen nach Datierung des Sachverstandigenrates ab 1970 (JG 2021 Kasten 5; Hochpunkte:
4. Quartal 2019, 1. Quartal 2008, 1. Quartal 2001, 1. Quartal 1992, 1. Quartal 1980, 1. Quartal 1974).

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-222-01

Der Sachverstandigenrat hat auf Basis einer mehrdimensionalen und expertenbasierten Me-
thode (Breuer et al., 2018; JG 2017 Kasten 7) in der Vergangenheit bereits sechs Rezessionen
seit dem Jahr 1970 datiert, zuletzt den Tiefpunkt der sechsten Rezession nach der Corona-
Pandemie (JG 2022 Kasten 2) im 2. Quartal 2020 bzw. im April 2020. Mithilfe dieser Methode
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datiert der Sachverstandigenrat den konjunkturellen Hochpunkt im Jahr 2022 auf das 3. Quar-
tal 2022 bzw. auf September 2022. Die Verscharfung der Energiekrise im Herbst 2022 ist in
den Verlaufsraten der relevanten Konjunkturindikatoren klar erkenntlich. N ABBILDUNGEN 13 UND
35 ANHANG Ein vom Sachverstandigenrat geschatztes Probit-Modell zeigt nach September 2022
einen deutlichen Anstieg der Rezessionswahrscheinlichkeit. Das Modell beruht auf der bisheri-
gen Zyklusdatierung des Sachverstandigenrates und verwendet verschiedene realwirtschaftli-
che Konjunkturindikatoren und Finanzmarktvariablen.

39.

40.

1. Realwirtschaft: Industrieschwache halt trotz
expansiver Finanzpolitik an

Die deutsche Konjunktur war im 1. Halbjahr 2025 von Sondereffekten
betroffen. Im 1. Quartal 2025 wuchs die deutsche Wirtschaft preis-, saison- und
kalenderbereinigt mit 0,3 % kraftig gegeniiber dem Vorquartal. Sie wurde gestiitzt
von Vorzieheffekten bei den Exporten in die USA aufgrund drohender US-
Einfuhrzolle sowie von starken Exporten nach China und in den Euro-Raum. v ziF-
FEr 61 Der stark expandierende private Konsum hat zu einer Normalisie-
rung der Sparquote gefiihrt. v zIFFEr 51 Im 2. Quartal 2025 schrumpfte das
BIP aufgrund eines erneuten deutlichen Anstiegs der Importe und eines Riick-
gangs der Bruttoanlageinvestitionen preis-, saison- und kalenderbereinigt um
0,2 % gegeniiber dem Vorquartal.v ziFFern 63 UND 55 Zum Riickgang der Ex-
porte um 0,1 % im 2. Quartal diirfte der Riickprall bei den Exporten in die USA
beigetragen haben. Die Exporte nach China waren im 2. Quartal ebenfalls riick-
laufig. Entstehungsseitig ddimpften im 2. Quartal 2025 die Produktion im Bauge-
werbe mit einem Wachstumsbeitrag zum BIP von —0,2 Prozentpunkten sowie im
Verarbeitenden Gewerbe und im Bereich Handel, Verkehr und Gastgewerbe mit
Wachstumsbeitragen von jeweils —0,1 Prozentpunkten. Lediglich der Bereich Un-
ternehmensdienstleister leistete einen positiven Wachstumsbeitrag von 0,1 Pro-
zentpunkten. Das BIP diirfte laut der Schnellmeldung des Statistischen Bundes-
amts im 3. Quartal 2025 stagniert haben. Dazu diirften gestiegene Ausriistungs-
investitionen und gleichzeitig riicklaufige Exporte beigetragen haben.

Die deutsche Industrie befindet sich entgegen dem globalen Trend in einer
ausgeprigten Schwichephase. v ABBILDUNG 14 OBEN LINks Seit Ausbruch der
Corona-Pandemie hat sich die deutsche Industrieproduktion nicht nur im globa-
len Vergleich, der von der stark expandierenden Produktion in den Schwellenlan-
dern beeinflusst wird, sondern auch im Vergleich zum restlichen Euro-Raum
schwach entwickelt. v kasTeN 2 Nach wie vor belasten die seit dem Jahr 2022 er-
hohten GroBhandelspreise fiir Erdgas und Strom, ~ kasTeN 3 die nach der Corona-
Pandemie stirker als in anderen grofen Mitgliedstaaten des Euro-Raums gestie-
genen Lohnstiickkosten sowie die erhohte wirtschaftspolitische Unsicherheit die
deutsche Industrie (Deutsche Bundesbank, 2024b; JG 2024 Ziffern 43 f.; FG 2025
Ziffer 52). Zudem zeichnet sich das deutsche Verarbeitende Gewerbe durch eine
geringe Unternehmensdynamik mit im europaischen Vergleich niedrigen Griin-
dungs- und SchlieBungsraten aus. v kasTeN 9 Diese Belastungen diirften aufgrund
der Verflechtung der deutschen Exportwirtschaft mit der inlandischen Industrie
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die Binnennachfrage nach Ausriistungsgiitern dampfen. v ziFFer 58 So sind die pri-
vaten Ausriistungsinvestitionen in den Jahren 2023 und 2024 sowie in der 1. Jah-
reshilfte 2025 jeweils gesunken.

N ABBILDUNG 14
Produktion ist im gesamten Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland schwach

Industrieproduktion? in Deutschland entgegen Produktionsriickgang in fast allen Bereichen
dem globalen Trend riicklaufig des Verarbeitenden Gewerbes?*

Kumulierte Veranderungen seit dem
4. Quartal 2022 in %, kumulierte
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— Verarbeiten- Herstellung von Kraftwagen — Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden
des Gewerbe und Kraftwagenteilen Gewerbe
Sonstiger — Energieintensive -- Langfristiger Durchschnitt (2015 - 2024)
Fahrzeugbau Industriezweige

1 - Ohne Baugewerbe. 2 - Volumenindex, saison- und kalenderbereinigt. 3 - Produktionsgewichtet; saisonbereinigt.
Daten und Landerabgrenzung des niederlandischen Centraal Planbureau (CPB). Landergewichtung auf Basis des Jahres
2021. 4 - GemaR der Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008). Gewichtung auf Basis des Jahres
2021. Berechnet aus den Quartalsdurchschnitten der saison- und kalenderbereinigten Monatswerte. Der Durchschnitt fur
2025Q3 basiert nur auf den Werten fur Juli und August 2025. 5 - Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten, elektro-
nischen und optischen Erzeugnissen; Herstellung von elektrischen Ausrustungen. 6 - Metallerzeugung und -bearbeitung;
Herstellung von Metallerzeugnissen. 7 - Saisonbereinigt.

Quellen: CPB, Eurostat, ifo Institut, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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41.

42,

43.

44.

Die deutsche Volkswirtschaft verliert mit ihrer exportorientierten In-
dustrie zunehmend den Anschluss an die Weltwirtschaft. v ABBILDUNG 14 OBEN
LINKS N ZIFFER 14 Der Anteil der deutschen Exporte am weltweiten Warenhandel ist
von 8,0 % im Jahr 2018 auf 6,9 % im Jahr 2024 gesunken. Schiatzungen des Sach-
verstandigenrates zeigen, dass der Einfluss der globalen Konjunktur auf die Ex-
portnachfrage nach deutschen Giitern in den vergangenen Jahren gesunken ist
(JG 2024 Kasten 6). Die moderate Entwicklung des Welthandels diirfte da-
her weniger starke Impulse fiir die exportorientierten Industrieunterneh-
men in Deutschland liefern als in der Vergangenheit. Insbesondere die Kon-
kurrenz durch chinesische Produkte v ziFrer 14 belastet die deutschen Exporte
(Deutsche Bundesbank, 2024a; Ritter und Ullrich, 2025). In China nimmt der
Staat eine zentrale Rolle in der Steuerung und Subventionierung der industriellen
Entwicklung ein (Gemeinschaftsdiagnose, 2025). Im Jahr 2019 lag die staatliche
Industrieférderung in China bei rund 1,7 % des BIP und damit deutlich hoher als
in anderen entwickelten Volkswirtschaften wie Frankreich (0,6 %), Deutschland
(0,4 %) oder den USA (0,4 %) (DiPippo et al., 2022).

Eine Studie der Deutschen Bundesbank (2025b) zeigt, dass rund drei Viertel
der deutschen Exportmarktverluste zwischen den Jahren 2021 und 2023
auf angebotsseitige Faktoren zuriickgehen. Die Verschlechterung der
Wettbewerbsfahigkeit ist sektoral breit gefachert. Besonders stark betroffen sind
der Maschinenbau, die Elektroindustrie und die energieintensiven Branchen wie
die Chemieindustrie. Diese tragen auch stark zum Riickgang der Industriepro-
duktion in Deutschland bei. v zIFFer 44 Die Automobilbranche trug aufgrund ihres
hohen Gewichts erheblich zu den Exportmarktverlusten bei, wenngleich ihre Ein-
buBen bei der Wettbewerbsfiahigkeit bis zum Jahr 2023 moderat waren. Weniger
stark dimpften nachfrageseitige Faktoren. Hierbei spielte etwa die schwache glo-
bale Nachfrage nach Kraftfahrzeugen eine Rolle. Ab dem Jahr 2019 ging diese,
unter anderem aufgrund der Sattigung groBer Markte wie China, zuriick. Der
Markt erholte sich im Jahr 2023 wieder. Auch die globale Nachfrage nach Giitern
der Luft- und Raumfahrttechnik schwichte sich in Folge der pandemiebedingten
Reisebeschrankungen ab.

Im Jahr 2025 sind weitere den Export belastende Faktoren hinzugekom-
men. Die Exporte von Waren in die USA werden durch die US-Einfuhrzélle und
durch die starke Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar gedampft. v ziF-
FERN 16 UND 13 Letzteres belastet auch die Exporte in Linder, deren Wiahrungen ge-
geniiber dem US-Dollar fixiert sind, wie beispielsweise nach China (Deutsche
Bundesbank, 2025a). Der nominale effektive Wechselkurs, der einen gewichteten
Durchschnitt der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber einer Vielzahl
von Wilhrungen abbildet, ist ebenfalls gestiegen. v ABBILDUNG 5 LINKS

Die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe ist gegeniiber dem 4. Quartal
2022 in fast allen Wirtschaftszweigen geschrumpft. v ABBILDUNG 14 OBEN
RecHTs Zum Riickgang der Industrieproduktion trugen seit dem 3. Quartal 2023
insbesondere der Bereich Kraftwagen und Kraftwagenteile, die Metall-
und Elektroindustrie sowie der Maschinenbau bei. In den energieintensi-
ven Industriezweigen schrumpfte die Produktion bereits zwischen dem 1. Quartal
2022 und dem 2. Quartal 2023 deutlich und verharrt seither auf diesem Niveau.
N ABBILDUNG 14 UNTEN LINKS Positiv entwickelte sich seit dem Jahr 2021 vor allem der

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



Konjunktur mit maRigem Schwung - Kapitel 1

sonstige Fahrzeugbau, der unter anderem militdrische Fahrzeuge umfasst. Die
Produktion von Kraftwagen und Kraftwagenteilen entwickelte sich bis zum Juli
2025 besser als die Produktion in den anderen groBen Industriezweigen. Der Pro-
duktionseinbruch im August 2025 diirfte unter anderem auf Werksferien in Kom-
bination mit Produktionsumstellungen zuriickzufiihren sein. Daher ist bereits im
September 2025 mit einer Gegenbewegung zu rechnen (VDA, 2025). Insgesamt
sind die Kapazitdten im Verarbeitenden Gewerbe derzeit unterausgelastet, seit
dem 2. Quartal 2025 zeigt sich jedoch ein leichter Anstieg der Auslastung. v ABBIL-
DUNG 14 UNTEN RECHTS

45. Die Umsitze im Verarbeitenden Gewerbe sind derzeit sowohl im Inland
als auch im Ausland schwach. v asBiLDUNG 15 0BEN LINkS Hierzulande werden

N ABBILDUNG 15
Konjunkturindikatoren fiir das Verarbeitende Gewerbe
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bereinigte Werte. Geschaftserwartungen in den nachsten sechs Monaten. Differenz der prozentualen Anteile der Unter-

nehmen,

die eine Verbesserung bzw. eine Verschlechterung erwarten.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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46.

47.

gerade Produkte der energieintensiven Industriezweige und der Pharmaindustrie
schwach nachgefragt. Im Auslandsgeschift sind die Umsitze im Vergleich zum
Jahr 2021 in der Chemieindustrie deutlich gesunken, wihrend sie in der
Pharma- und Automobilbranche sowie im Bereich Reparatur und Installation von
Maschinen und Ausriistungen stark gestiegen sind. Der im Méarz und April 2025
kurzzeitig zu beobachtende starke Anstieg der Auslandsumsitze stellt einen Vor-
zieheffekt aufgrund der US-Handelspolitik dar und ist nicht als Anzeichen einer
Erholung des Auslandsgeschifts zu werten. Hiervon profitierten insbesondere
Unternehmen der Pharmaindustrie. Seit Beginn des Jahres 2025 hat sich die
preisliche Wettbewerbsfiahigkeit durch die effektive Aufwertung des Euro
verschlechtert. Dies diirfte die Auslandsumsitze zusitzlich belasten. v AgsIL-
DUNG 15 OBEN RECHTS

Die sich noch im Sommer 2025 andeutende verhaltene Erholung im
Verarbeitenden Gewerbe ist zuletzt weitgehend verpufft. So stiegen die
Auftragseinginge aus dem Ausland in der 1. Jahreshalfte 2025 an, befinden sich
im August jedoch wieder auf dem Niveau vom Jahresbeginn 2025. N ABBILDUNG 15
UNTEN LINKS Die Beurteilung der aktuellen Geschéftslage hat sich im Verarbeitenden
Gewerbe seit dem Friihjahr 2025 etwas verbessert, ist am aktuellen Rand jedoch
wieder leicht gesunken. ~ ABBILDUNG 15 UNTEN RECHTS Die Geschéaftserwartungen sind
im Oktober 2025 jedoch gestiegen. Insgesamt diirfte die Produktion im Verarbei-
tenden Gewerbe auch in den kommenden Monaten geddmpft bleiben. Die
Schwiiche des Verarbeitenden Gewerbes spiegelt sich auch am Arbeits-
markt wider. Im Verarbeitenden Gewerbe werden seit Beginn des Jahres 2024
vermehrt Stellen abgebaut. v ziFFer 68

Der Dienstleistungsbereich entwickelte sich seit dem Jahr 2022 giinstiger
als das Verarbeitende Gewerbe, wenngleich auch hier die Zuwachsraten
ab dem Jahr 2024 gering ausfielen. v A8BILDUNG 16 LINks Ein moglicher Grund
hierfiir ist die enge Verflechtung beider inlindischer Wirtschaftsbereiche. Im Jahr
2022 wurden 10,6 % der gesamten unternehmensnahen Dienstleistungsproduk-
tion vom Verarbeitenden Gewerbe als Vorleistungen nachgefragt. Besonders aus-
gepragt war diese Verbindung im Wirtschaftsbereich Handel, dessen Produkti-
onswert zu rund 19,2 % als Vorleistungen in das Verarbeitende Gewerbe floss. Der
Bereich Handel, Verkehr, Gastgewerbe lieferte gegeniiber dem Jahr 2022 auch
den groBten negativen Wachstumsbeitrag zur Bruttowertschopfung der Dienst-
leistungen. N ABBILDUNG 16 RECHTS Dabei diirfte der groBte Teil des Riickgangs auf
den Bereich Handel zuriickzufiihren sein. Die Finanz- und Versicherungsdienst-
leistungen haben sich zuletzt ebenfalls schwach entwickelt. Eine mogliche Erkla-
rung dafiir sind die Zinssenkungen ab dem Jahr 2024 und folglich niedrigeren
Zinsmargen, die als Financial Services Indirectly Measured (FISIM) in die Be-
rechnung der Bruttowertschépfung von Finanzdienstleistern einflieBen. Beson-
ders stark ist im Vergleich zum Jahr 2022 der Wirtschaftsbereich Information
und Kommunikation gewachsen. Obwohl dieser Bereich im Jahr 2022 nur 6,6 %
der gesamten Bruttowertschopfung der Dienstleistungsbereiche ausmachte, trug
er seither zu einem groBen Teil des Wachstums der Bruttowertschopfung im
Dienstleistungsbereich bei. Am aktuellen Rand ist der Anstieg jedoch etwas abge-
flacht.
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Konjunktur mit maRigem Schwung - Kapitel 1

Das im Méirz 2025 mit einer Grundgesetzanderung beschlossene Finanzpaket
hat den Spielraum fiir staatliche Ausgaben kurz- und mittelfristig deutlich ausge-
weitet. ~y zIFFER 74 Das Finanzpaket diirfte ab dem Jahr 2026 erheblich zur kon-
junkturellen Erholung Deutschlands beitragen. Insbesondere diirften die
Investitionen in 6ffentliche Ausriistungsgiiter und den Nichtwohnbau zunehmen.
Der Sachverstiandigenrat rechnet damit, dass die Ausgaben des Finanzpakets mit
etwa 0,3 Prozentpunkten zum BIP-Wachstum im Jahr 2026 beitragen. Der Bei-
trag fallt damit niedriger aus als noch im Friihjahrsgutachten 2025 unterstellt (FG
2025 Ziffer 43). Das liegt maBgeblich daran, dass weniger Ausgaben als zuvor an-
genommen in Form von zusétzlichen Investitionen erfolgen. N ziFFER 112

Das preis-, saison- und kalenderbereinigte BIP-Wachstum betrug im
3. Quartal 2025 laut der Schnellmeldung des Statistischen Bundesamts vom
30. Oktober 2025 0,0 % gegeniiber dem Vorquartal. Dabei diirften die Aus-
riistungsinvestitionen gewachsen sein, wihrend die Exporte schrumpften. Die
Stimmungsindikatoren fiir den privaten Konsum zeichnen ein sehr verhaltenes
Bild am aktuellen Rand. Die Einschéatzung der Geschéftserwartungen der Unter-
nehmen ist im Oktober gestiegen, liegt aber noch immer auf niedrigem Niveau.
Im Gesamtjahr 2025 diirfte das deutsche BIP um 0,2 % wachsen. v ABBIL-
DUNG 17 LINKS

Bruttowertschépfung (BWS) im Dienstleistungsbereich und im Verarbeitenden Gewerbe

BWS im Dienstleistungsbereich stagnierte
zuletzt, Verarbeitendes Gewerbe deutlich
schwacher

Index, 2022 = 100

BWS im Bereich Handel, Verkehr und Gast-
gewerbe im Vergleich zum Jahr 2022
geschrumpft, Bereich Information

und Kommunikation expandierte

Kumulierte Veranderung ggi. dem Jahr 2022 in %,
kumulierte Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
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1 - Unternehmensnahe Dienstleistungen. 2 - EinschlieBlich Erziehung und Gesundheit.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-267-01
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N ABBILDUNG 17
Voraussichtliche Entwicklung der deutschen Wirtschaft

Entwicklung des BIP1 Produktionspotenzial und Produktionsliicke®
Mrd Euro % Mrd Euro %
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zeitraum? 3800 A - 4
EE P— - 05 3600 A |
3400 1 7 VAN 0
890 {o ot | THLE N
| "1 | 3200 { | .= L2
870 A L 05 3000 A - -4
Veranderung zum Vorjahr in %3 2800 - L 6
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Verkettete Volumenwerte*: ) )
Produktionspotenzial®:

FG 2025 Niveau (aktuelle Prognose)
— 50 %-Quantil 5 %- bis 95 %-Quantil

— Jahresdurchschnittliches Niveau R
Produktionsliicke® (rechte Skala):

Verénderung zum Vorquartal (rechte Skala)*:
— 50 %-Quantil 5 %- bis 95 %-Quantil

FG 2025 m Aktuelle Prognose

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

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-083-02

Fiir das Jahr 2026 rechnet der Sachverstindigenrat mit einem BIP-Wachs-
tum von 0,9 %. Davon sind rund 0,3 Prozentpunkte auf die hohe Anzahl an Ar-
beitstagen, den sogenannten Kalendereffekt, zuriickzufiihren. Zum BIP-Wachs-
tum im Jahr 2026 diirften insbesondere hohere Gffentliche Investitionen in die
Riistung und Infrastruktur beitragen. ~ ziFFern 53, 57 UND 60 Der Effekt des Finanz-
pakets fallt im Jahr 2026 jedoch wiederum niedriger aus als zuvor angenommen.
v zIFFER 48 Die Exporte und die privaten Investitionen diirften das BIP-Wachstum
im Jahr 2026 nur leicht stiitzen, ~ ziFFERN 62 UND 60 wiahrend die Importe das BIP-
Wachstum abermals ddmpfen werden. v zIFFer 64 Der private Konsum diirfte mo-
derat wachsen. N zIFFER 52
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N KASTEN 6
Hintergrund: Revision der BIP-Prognose fiir das Jahr 2025

Im Vergleich zum Friihjahrsgutachten 2025 fallt die Prognose flir das Wachstum des deut-
schen BIP im Jahr 2025 um 0,2 Prozentpunkte hoher aus. N TABELLE 3 Dazu tragen vor allem
die Aufwértsrevision des statistischen Uberhangs sowie das unerwartet hohe BIP-Wachstum
im 1. Quartal 2025 bei. N KASTEN 4 Letzteres fiel mit 0,3 % gegenlber dem Vorquartal um 0,1
Prozentpunkte hoéher aus als in der Frihjahrsprognose gemaf der Schnellmeldung des Statis-
tischen Bundesamts unterstellt (FG 2025 Ziffer 44). Im 2. Quartal 2025 ging das BIP-Wachs-
tum um 0,2 % zurlck, nachdem der Sachverstandigenrat im Frihjahr 2025 eine Stagnation
prognostiziert hatte.

N TABELLE 3
Vergleich der Friihjahrs- und Herbstprognose fiir das Jahr 2025

Prognose des Sachverstandigenrates

Veranderung Wachs- Veranderung Wachs- Veranderung Wachs-
zum Vorjahr1 tL‘|ms-2 zum Vorjahr1 tl.fms-2 zum Vorjahr3 ttfms-z
beitrag beitrag beitrag

Bruttoinlandsprodukt 0,0 X 0,2 X 0,2 X
Inlandische Verwendung 1,8 1,7 1,6 1,6 - 02 - 01
Konsumausgaben 0,9 0,7 1,2 0,9 0,3 0,2
Private Konsumausgaben® 0,4 0,2 0,9 0,5 0,5 0,3
Konsumausgaben des Staates 2,0 0,5 2,0 0,4 0,0 - 01
Bruttoanlageinvestitionen 0,3 0,1 - 09 - 0,2 - 12 - 03
Ausr[]stungsinvestitionen5 - 0,9 - 0,1 - 24 - 0,2 - 15 - 0,1
Bauinvestitionen 0,3 0,0 - 1,7 - 0,2 - 2,0 - 0,2
Sonstige Anlagen 2,0 0,1 3,7 0,1 1,7 0,0
Vorratsveranderungen X 1,0 X 0,8 X - 0,2
Auflenbeitrag X - 1,8 X - 14 X 0,4
Exporte - 2,8 - 1,2 - 0,2 - 01 2,6 1,1
Importe 1,5 - 0,6 35 - 13 2,0 - 0,7

1 - Preisbereinigt. In %. 2 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. In Prozentpunkten; Abweichungen in
den Differenzen rundungsbedingt. 3 - In Prozentpunkten. 4 - Einschlielich privater Organisationen ohne Er-
werbszweck. 5 - Einschlieflich militérischer Waffensysteme.

Quelle: eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-076-01

Im 3. Quartal 2025 betragt das BIP-Wachstum laut der Schnellmeldung des Statistischen
Bundesamts 0,0 % gegenuber dem Vorquartal und entspricht damit der Prognose aus dem
Frihjahrsgutachten. Fur das 4. Quartal 2025 liegt die Prognose des BIP-Wachstums wie im
Friihjahr 2025 bei 0,1 %. Der statistische Uberhang fiir das Jahr 2026 bleibt unverandert bei
0,1 Prozentpunkten.

Auf der Verwendungsseite entwickelte sich der private Konsum im 1. Quartal 2025 deutlich
starker als prognostiziert. Wahrend der Sachverstandigenrat im Frihjahrsgutachten lediglich
von einem moderaten Anstieg um 0,2 % gegenltiber dem Vorquartal ausgegangen war, stieg der
private Konsum um 0,6 % gegentber dem Vorquartal. Zudem legten die Exporte infolge der
Vorzieheffekte im 1. Quartal 2025 mit 2,5 % deutlich kraftiger zu als vom Sachverstandigenrat
prognostiziert. Gleichzeitig stiegen die Importe im 1. und 2. Quartal 2025 mit jeweils 1,6 % an,
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und der Anstieg war damit jeweils hoher als vom Sachverstandigenrat prognostiziert. Somit fallt
der Aufienbeitrag im 1. Quartal 2025 positiver und im 2. Quartal 2025 negativer aus als im
Fruhjahr prognostiziert. Im 2. Quartal 2025 entwickelten sich die Bau- und Ausriistungsinvesti-
tionen deutlich schwacher als erwartet, sodass die Bruttoanlageinvestitionen im 2. Quartal
2025 um 1,4 % zum Vorquartal zurlickgegangen sind. Im Fruhjahr 2025 ist der Sachverstandi-
genrat von einem Anstieg um 0,3 % zum Vorquartal ausgegangen.

50.

51.

52.

Die Produktionsliicke diirfte im Jahr 2025 —1,4 % betragen und damit ihre
Talsohle erreicht haben. v ABgiLDUNG 17 RECHTS Im Jahr 2026 diirfte sie sich auf-
grund der Ausgaben des Finanzpakets auf —1,0 % verkleinern. Die Schétzung des
Produktionspotenzials ist jedoch mit Unsicherheit behaftet. Die Produktionsliicke
kann derzeit betragsmaBig um bis zu 2,9 Prozentpunkte kleiner bzw. um 1,5 Pro-
zentpunkte groBer ausfallen als im Median erwartet.

Konsumausgaben

Die privaten Konsumausgaben stiegen im 1. Quartal 2025 preis-, saison-
und kalenderbereinigt kraftig um 0,6 % gegeniiber dem Vorquartal. v kASTEN 7
Trotz der nachlassenden Dynamik lasst sich anhand der im Sommer 2025 revi-
dierten VGR-Daten eine durchgingige Aufwirtstendenz des privaten Konsums
seit dem 1. Quartal 2024 beobachten. v kasTeN 4 Der starke Anstieg des privaten
Konsums im 1. Quartal 2025 ging mit einem Riickgang der Sparquote von 11,3 %
im 4. Quartal 2024 auf 10,3 % im 1. Quartal 2025 einher. N ABBILDUNG 18 LINKS Die
Sparquote liegt damit nahe dem Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2019. v ABBIL-
DUNG 19 RECHTS Zum geringen Anstieg des privaten Konsums im 2. Quartal 2025
diirften die preisbereinigten Nettolohne und -gehilter beigetragen haben. Diese
stiegen im 2. Quartal 2025 um 0,2 % zum Vorquartal, nachdem sie im 1. Quartal
2025 um 0,1 % zum Vorquartal zuriickgegangen sind. Fiir die schwache Entwick-
lung der preisbereinigten Nettolohne und -gehélter diirften die ausgelaufenen In-
flationsausgleichspramien sowie die hoheren Sozialversicherungsbeitragssitze
verantwortlich gewesen sein (BMWE, 2025; Gemeinschaftsdiagnose, 2025). Ins-
gesamt stiegen die preisbereinigten Nettolohne und -gehélter in der 1. Jahres-
halfte 2025 um 0,3 % im Vergleich zur 2. Jahreshilfte 2024. Am aktuellen Rand
gleichen sich die Anderungsraten der preisbereinigten verfiigbaren Einkommen
und der privaten Konsumausgaben wieder an. N ABBILDUNG 18 RECHTS

Die Konsumausgaben der privaten Haushalte diirften im 3. Quartal
2025 leicht gesunken sein. Die Umsitze im Einzelhandel stagnierten im
3. Quartal 2025 im Vergleich zum Vorquartal, wihrend die Umsétze im Gastge-
werbe im Durchschnitt von Juli und August 2025 um 1,9 % zum Vorquartals-
durchschnitt zuriickgegangen sind. Zudem war der umfragebasierte GfK-Kon-
sumklimaindex im 3. Quartal 2025 im Vergleich zum Vorquartal ebenfalls riick-
laufig. Im weiteren Prognosezeitraum diirfte der private Konsum nur
verhalten expandieren. Zuletzt triibten sich sowohl die Einkommensaussich-
ten als auch die Konjunkturerwartungen der privaten Haushalte ein. ~ ABBILDUNG 18
Links Auch die Konsumneigung ist gesunken, wihrend die Sparneigung nach ei-
nem starken Anstieg im Juli 2025 in den beiden Folgemonaten leicht zuriickging.

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



Konjunktur mit maRigem Schwung - Kapitel 1

Nach der schwachen Entwicklung im Jahr 2025 diirften die Nettolohne und -geh-
alter im kommenden Jahr moderat steigen. Entsprechend diirften die preisberei-
nigten verfiigbaren Einkommen wie auch der private Konsum im Jahr 2026 nur
maBig gestiitzt werden. Dariiber hinaus diirften die steigenden staatlichen Ausga-
ben im Zuge des im Mirz 2025 beschlossenen Finanzpakets die preisbereinigten
verfiigbaren Einkommen gegen Ende des Jahres 2026 aufgrund der steigenden
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zusitzlich anschieben. Insgesamt diirfte der
private Konsum im Jahr 2025 und im Jahr 2026 um 0,9 % bzw. 0,7 %

expandieren.

N ABBILDUNG 18
Konsumindikatoren in Deutschland?

Konsumentenvertrauen ist weiterhin gering,
Sparquote ist gesunken
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Sparquote privater Haushalte? (rechte Skala)
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Preisbereinigte private Konsumausgaben

1 - Saisonbereinigte Werte. 2 - Der Konsumentenvertrauensindex basiert auf ausgewahlten Fragen, die an die Verbrau-
cherinnen und Verbraucher gemaf dem Gemeinsamen Harmonisierten EU-Programm fir Konjunkturumfragen bei Unter-
nehmerinnen und Unternehmern sowie Verbraucherinnen und Verbrauchern gestellt werden. Sie beziehen sich jeweils auf
die vergangenen bzw. kommenden 12 Monate. 3 - Basierend auf monatlich rund 2 000 Interviews von Verbraucherinnen
und Verbrauchern. 4 - Vierteljahrliche Werte. 5 - Verfugbare Einkommen inklusive Zunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriche der privaten Haushalte und privaten Organisationen ohne Erwerbszweck. Deflationiert mit dem Deflator der

privaten Konsumausgaben.

Quellen: Europaische Kommission, GfK, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 25-180-01

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat

59



Kapitel 1 - Konjunktur mit maRigem Schwung

N KASTEN 7
SVR-Analyse: Entwicklung des privaten Konsums seit dem Jahr 2024

Die aktuellen VGR-Daten deuten, anders als vor der Datenrevision im Juli 2025, N KASTEN 4 auf
eine im Jahr 2024 einsetzende Erholung des privaten Konsums hin. Der Sachverstandigenrat
analysiert den Anstieg des privaten Konsums und seine Determinanten zwischen dem 1. Quar-
tal 2024 und dem 2. Quartal 2025 mithilfe eines Fehlerkorrekturmodells (Engle und Granger,
1987; Molana, 1991). Das empirische Modell zeigt, dass Anderungen in den preisbereinigten
verfugbaren Einkommen und Abweichungen im Fehlerkorrekturterm, also der Langfristbezie-
hung, in den vergangenen sechs Quartalen den starksten Einfluss auf den Anstieg des privaten
Konsums hatten. N ABBILDUNG 19 LINKS

N ABBILDUNG 19
Determinanten des privaten Konsums

Wachstumsbeitrage! zum privaten Konsum Entwicklung der Sparquote
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H Verfigbare Einkommen?2 & Finanzvermdgen3
Realer Zinssatz* M Konsumentenvertrauen®

Fehlerkorrekturterm® = Nicht erklart?

— Privater Konsum (%)

1 - Die Schatzung der Wachstumsbeitrage erfolgt auf Grundlage der zweiten Stufe eines Fehlerkorrekturmodells.
Dabei wird jeweils der Einfluss einer einzelnen erklarenden Variablen auf die Veranderung des privaten Konsums
isoliert betrachtet (ceteris paribus). Die Ubrigen Einflussfaktoren werden konstant gehalten. Die Zeitreihen sind je-
weils mit dem Deflator des privaten Konsums preisbereinigt. Fur die Schatzung wird der Zeitraum ab dem 1. Quar-
tal 1999 bis zum Vorquartal des jeweils betrachteten Quartals verwendet (rolling window). Fur die Zeit zwischen
dem 1. Quartal 2020 und dem 2. Quartal 2022 wird mit Hilfe eines Dummys fur die Sondereffekte wahrend der
Corona-Pandemie kontrolliert. 2 - Preisbereinigte verfligbare Einkommen der privaten Haushalte. 3 - Preisbe-
reinigte Nettofinanzvermdgen der privaten Haushalte. Vermégen abzuglich der Verbindlichkeiten. 4 - Differenz
zwischen dem nominalen 3-Monats-EURIBOR und den Inflationserwartungen des Survey of Professional Fore-
casters (SPF) in zwoIf Monaten. 5 - Abweichungen vom Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2025. 6 - In der

ersten Stufe wird die langfristige Beziehung zwischen dem privaten Konsum und den verflugbaren Einkommen,
den Finanzvermdgen und dem realen Zinssatz mithilfe einer Regression geschatzt. Die Residuen dieser Schat-
zung gehen in die zweite Stufe der Regression als Fehlerkorrekturterm ein, der fiir Abweichungen von der
Langfristbeziehung kontrolliert. 7 - Der nicht erklarte Teil stellt die Summe der impliziten Residuen und der
Konstante der zweiten Stufe des Fehlerkorrekturmodells dar.

Quellen: Europaische Kommission, EZB, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 25-250-01

In der ersten Stufe des Modells werden die privaten Konsumausgaben auf das verflugbare
Einkommen und das Finanzvermégen der privaten Haushalte sowie den realen Zinssatz regres-
siert. Diese erste Regression bildet die langfristige Beziehung der Variablen zueinander ab. In
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der zweiten Stufe werden die ersten Differenzen des privaten Konsums auf die ersten Differen-
zen der verfugbaren Einkommen und des Finanzvermégens der privaten Haushalte sowie des
realen Zinssatzes und das Konsumentenvertrauen regressiert. Zusatzlich werden die Residuen
der ersten Stufe in die Regression aufgenommen. Dies ist der sogenannte Fehlerkorrektur-
term, der Abweichungen der beschriebenen Langfristbeziehung im Hauptmodell berlicksich-
tigt. Die privaten Konsumausgaben, die verfligbaren Einkommen und das Finanzvermogen wer-
den jeweils preisbereinigt und gehen logarithmiert in die Schatzungen ein. Zur Schatzung des
Modells werden Quartalsdaten ab dem Jahr 1999 bis zum jeweiligen Vorquartal des betrachte-
ten Quartals verwendet. Zur Zerlegung des Konsumwachstums wird eine ceteris-paribus-Ana-
lyse durchgefuhrt. Dabei wird jeweils der Einfluss einer erklarenden Variable isoliert betrachtet,
also unter der Annahme, dass sich der Einfluss der Gbrigen Variablen nicht andert.

Der starke Anstieg des privaten Konsums im 1. Quartal 2025 tritt bei gleichzeitigem Riick-
gang der preisbereinigten verfigbaren Einkommen auf. Ein Teil des Anstiegs ist durch den
Fehlerkorrekturterm zu erklaren. Die Abweichung der Langfristbeziehung spiegelt sich in der
bis zum 4. Quartal 2024 andauernden Diskrepanz der Entwicklung der preisbereinigten verfug-
baren Einkommen und des privaten Konsums sowie in der bis zum 4. Quartal 2024 erhdhten
Sparquote wider. N ABBILDUNGEN 18 RECHTS UND 19 RECHTS Mit der Normalisierung der Sparquote im
1. Quartal 2025 durfte sich der Spielraum fiir einen weiteren starken Anstieg im privaten Kon-

sum in den kommenden Quartalen verringert haben.

53.

54.

Die vorlaufige Haushaltsfiihrung des Bundes dampfte die Konsum-
ausgaben des Staates in der 1. Jahreshiilfte 2025. Diese stiegen im Ver-
gleich zur 2. Jahreshalfte 2024 lediglich um 0,4 % an. Im Jahr 2024 hatte der
Anstieg des offentlichen Verbrauchs noch 2,6 % gegeniiber dem Vorjahr betragen.
Dennoch stieg der Staatskonsum im 2. Quartal 2025 um 0,8 % zum Vorquartal.
Insbesondere die Vorleistungen des Staates verzeichneten einen starken nomina-
len Anstieg von 7,1 % gegeniiber dem Vorquartal. Dazu diirften wahrscheinlich
Munitionskaufe und Planungsdienstleistungen fiir kiinftige Investitionen beige-
tragen haben.

Im Prognosezeitraum diirften die Konsumausgaben des Staates weiter
steigen. Zusitzlich zu den Vorleistungen des Staates tragen die sozialen Sach-
leistungen positiv zum Staatskonsum bei. Letztere werden sowohl durch den de-
mografischen Wandel als auch durch diskretionare Manahmen im Gesundheits-
und Pflegebereich ausgeweitet (Gemeinschaftsdiagnose, 2025). N 1ABELLE 6 Im Jah-
resdurchschnitt diirfte der Staatskonsum in den Jahren 2025 und 2026 preis-
bereinigt jeweils um 2,0 % expandieren.

Investitionen

Die privaten Bau- und Ausriistungsinvestitionen sind im 1. Halbjahr 2025 gegen-
iiber dem 2. Halbjahr 2024 preis-, saison- und kalenderbereinigt gesunken. Der
Anstieg der staatlichen Investitionen ging im Jahr 2024 vor allem auf eine Expan-
sion der Bauinvestitionen zuriick. In der 1. Jahreshilfte 2025 nahmen diese
im Vergleich zum vorherigen Halbjahr jedoch leicht ab. Die staatlichen Aus-
riistungsinvestitionen, die unter anderem militdrische Waffensysteme umfas-
sen, stiegen hingegen starker an.
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55. Die preis-, saison- und kalenderbereinigten Bauinvestitionen sind im 1. Quar-
tal 2025 um 0,2 % und damit nur leicht gestiegen. Im 2. Quartal 2025 kam es zu
einem starken Riickgang von 2,1 % gegeniiber dem Vorquartal, wofiir insbeson-
dere schwache Wohnbauinvestitionen sorgten. Diese sind im 2. Quartal um
2,8 % zuriickgegangen. Ein Grund fiir die seit dem Jahr 2021 anhaltend schwache
Entwicklung der Wohnbauinvestitionen diirften die anhaltend hohen Bau- und
Finanzierungskosten sein. y ABBILDUNG 20 OBEN LINKS UND OBEN RECHTS Die seit Mitte
des Jahres 2024 leicht verbesserten Finanzierungsbedingungen fiihrten zu einem
Anstieg der Neukreditvergabe fiir Wohnungsbauprojekte. N ABBILDUNG 20 OBEN
recHTs Sie schlugen sich jedoch nicht in hoheren Wohnbauinvestitionen nieder.
Ein Grund hierfiir konnte eine gestiegene Nachfrage nach Bestandsimmobilien

N ABBILDUNG 20
Indikatoren fiir das Baugewerbe
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Vorbereitende Baustellenarbeiten, Tiefbau ohne Straenbau

Bauinstallationen, sonstiger Ausbau

1 - Basierend auf Transaktionsdaten privater Immobilienfinanzierungen der unabhangigen Europace-Plattform. Der
hedonische Preisindex berucksichtigt Qualitditsmerkmale der Immobilien, wie Wohnraum, Grundstlicksflache, vorhan-
dener Keller, Stellplatze, Ausstattung, Regionsvariablen, Lagevariablen und Baualter. 2 - Kreditvolumina und effek-
tive Zinssatze fur Neugeschafte. 3 - Volumenindex; saison- und kalenderbereinigte Werte.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Europace AG, Statistisches Bundesamt
© Sachverstandigenrat | 25-062-03
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sein. Die im Zuge der geldpolitischen Straffung einsetzende Preiskorrektur bei
den Wohnimmobilienpreisen fiel bei Bestandsimmobilien insgesamt starker aus
als bei Neubauten, wodurch diese relativ giinstiger wurden (Deutsche Bundes-
bank, 2025a). N ABBILDUNG 20 0BEN LINKS Der vergleichsweise geringere Riickgang der
Neubaupreise diirfte auf die in den Jahren 2021 und 2022 deutlich gestiegenen
und weiterhin hohen Baukosten zuriickzufiihren sein. Die Geschéftserwartun-
gen im Bauhauptgewerbe haben sich im Oktober 2025 verschlechtert
und liegen weiterhin auf einem niedrigen Niveau (ifo Institut, 2025).

Die Bauinvestitionen diirften im 3. Quartal 2025 gestiegen sein. Die Pro-
duktion im Baugewerbe expandierte im Durchschnitt der Monate Juli und August
2025 um 0,2 % im Vergleich zum Durchschnitt des 2. Quartals 2025. Der Produk-
tionsanstieg wurde vom Ausbaugewerbe getrieben, wihrend der Hoch- und der
Tiefbau riicklaufig waren. v ABBILDUNG 20 UNTEN LINks Insgesamt ist die Kapazitats-
auslastung des Bauhauptgewerbes im Oktober im Vergleich zum Durchschnitt des
Vorquartals leicht gestiegen.

Im Jahr 2025 diirften die Bauinvestitionen um 1,7 % sinken und im Jahr 2026
mit einer Rate von 1,7 % erstmals seit dem Jahr 2020 wieder wachsen.
Dabei sind insbesondere steigende staatliche Investitionen im Tiefbau zu
erwarten, die im Rahmen des SVIK getatigt werden. v zIFrer 74 Diese Entwicklung
zeichnet sich bereits in steigenden Auftragseingingen im Tiefbau ab. v ABBILDUNG 20
UNTEN RECHTS Die Auftragseinginge im Hochbau und im Wohnbau stagnieren seit
dem Jahr 2024 im Trend. Auch die Wohnbauinvestitionen diirften im Jahr
2026 leicht zunehmen, nachdem sie im Jahr 2025 das vierte Jahr in Folge ge-
schrumpft sein diirften.

Der Deflator der Bauinvestitionen diirfte im Prognosezeitraum aufgrund der
steigenden Infrastrukturausgaben deutlich ansteigen. v kasten 8 Im Tiefbau lag die
Kapazitdtsauslastung nach Angaben des ifo Instituts im Oktober 2025 bei 73,0 %
und damit um 3,2 Prozentpunkte niedriger als im Durchschnitt der Jahre 2015
bis 2024.

N KASTEN 8

SVR-Analyse: Modellgestiitzte Prognose der realen staatlichen Bauinvestitionen und der
Preisentwicklung im offentlichen Bau

Das SVIK x zIFFeR 74 sieht Investitionsausgaben fiir staatliche Infrastrukturprojekte i. H. v. min-
destens 300 Mrd Euro in den kommenden zwolf Jahren vor. Ausgehend von dem im September
2025 veréffentlichten Bundeshaushaltsplan fir das Jahr 2026 prognostiziert der Sachverstan-
digenrat im Rahmen des vorliegenden Gutachtens die nominalen Bruttoinvestitionen des Staa-
tes fur den Zeitraum zwischen dem 3. Quartal 2025 und dem 4. Quartal 2026. N ZIFFERN 73 F.
Basierend auf diesem prognostizierten nominalen Investitionspfad wurde eine Vektorautore-
gressionsanalyse durchgefihrt. Ziel dieser Analyse ist es, den Effekt eines Anstiegs der nomi-
nalen staatlichen Bruttoinvestitionen auf den o6ffentlichen Bau im Prognosezeitraum abzu-
schatzen. Das vektorautoregressive Modell enthalt sechs Variablen, die die Entwicklung der
staatlichen Bauinvestitionen in Deutschland erklaren sollen. Die zwei Variablen, die den Zweck
der vorliegenden Konjunkturprognose erflllen, sind (1) die preisbereinigten Bauinvestitionen
des Staates und (2) der Deflator der staatlichen Bauinvestitionen. Zudem werden (3) die nomi-
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nalen Bruttoinvestitionen des Staates ebenfalls als endogene Variable berlcksichtigt. Um die
Ausrichtung der Fiskalpolitik moglichst gut abzubilden, wird (4) ein neu verfugbarer Indikator
von Latifi et al. (2024) zum fiskalpolitischen Sentiment in Deutschland einbezogen. Dieser In-
dikator basiert auf im Bundestag gehaltenen Reden. In der Vergangenheit haben Veranderun-
gen im Ton der fiskalpolitischen Debatten im Bundestag auf zukiinftige Anderungen der Fiskal-
politik hingedeutet (Latifi et al., 2024). Daruber hinaus wird je ein Konjunkturindikator zur (5)
Kapazitatsauslastung sowie zum (6) Auftragseingang im Tiefbau in das Modell eingeflgt.

N ABBILDUNG 21
Okonometrische Modellprognosen der staatlichen Bauinvestitionen?
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1 - Die Prognosen basieren auf einer Bayesianischen Vektorautoregression (BVAR) mit optimierten Minnesota-
Priors und 4 Lags. Schatzzeitraum 1991Q1 bis 2025Q2. Basierend auf 5 000 Ziehungen aus der Posterior-Ver-
teilung. Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Modellprognosen basierend
auf den geschatzten Koeffizienten des BVAR-Modells, konditioniert bzw. bedingt auf einen vorgegebenen Pfad der
nominalen Bruttoinvestitionen des Staates fur den Zeitraum 2025Q3 bis 2026Q4. 4 - Modellprognosen basie-
rend auf den geschatzten Koeffizienten des BVAR-Modells. Ohne die Berucksichtigung von strukturellen Schocks.

Quellen: ifo Institut, Latifi et al. (2024), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachversténdigenrat | 25-256-02
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Die Vektorautoregression erméglicht die Erstellung sowohl von unbedingten als auch von
bedingten modellgestitzten Prognosen der endogenen Variablen Gber 2025Q2 hinaus. Die un-
bedingten Modellprognosen stellen lediglich eine Extrapolation der Modellvariablen basierend
auf den geschatzten Koeffizienten im Prognosezeitraum dar. Somit ist diese Extrapolation unter
anderem durch die Tendenz der realisierten staatlichen Bauinvestitionen der Vergangenheit
gestltzt. Die bedingten Proghosen der endogenen Variablen werden zusatzlich auf den vom
Sachverstandigenrat prognostizierten Pfad der nominalen Bruttoinvestitionen des Staates im
Zeitraum zwischen dem 3. Quartal 2025 und dem 4. Quartal 2026 konditioniert. Im letzten Fall
wird die Aufteilung der nominalen Bruttoinvestitionsausgaben in preisbereinigte staatliche Bau-
investitionen und den jeweiligen Deflator modellbasiert geschatzt. Die Ergebnisse der beding-
ten Modellprognosen deuten auf stark steigende staatliche Bauinvestitionen im Jahr 2026
hin. Dementsprechend zeigt sich im Median ein Anstieg der staatlichen Bauinvestitionen im
Jahr 2026 um 5,2 %. Die unbedingten Modellprognosen der preisbereinigten staatlichen Bau-
investitionen deuten hingegen keinen Anstieg im Prognosezeitraum an. N ABBILDUNG 21 OBEN LINKS
Darlber hinaus weisen die Differenzen beider Modellprognosen darauf hin, dass der unter-
stellte Investitionspfad entscheidend flir den Anstieg der preisbereinigten Bauinvestitionen des
Staates im Prognosezeitraum ist. N ABBILDUNG 21 UNTEN LINKS Die bedingten und unbedingten Mo-
dellprognosen des Deflators der staatlichen Bauinvestitionen sind beide aufwartsgerichtet. Im
Median deutet die bedingte Prognose der Preise im Offentlichen Bau auf einen Anstieg um
3,5 % im Jahr 2026 hin. Die unbedingte Prognose der Preise im Jahr 2026 liegt im Median bei
3,0 %. Das Kredibilitatsintervall der bedingten Preisprognose umfasst eine 90-prozentige Wahr-
scheinlichkeit eines Preisanstiegs im Jahr 2026 in einer Bandbreite von 0,3 % bis zu 6,5 %.
N ABBILDUNG 21 OBEN RECHTS Dieses Ergebnis signhalisiert, dass mit Preisdruck bei den 6ffentlichen
Bauten zu rechnen ist. Zudem zeigen die Differenzen zwischen bedingten und unbedingten
Modellprognosen, dass im Median der Anstieg der bedingten Deflatorprognose leicht starker
ausfallt. N ABBILDUNG 21 UNTEN RECHTS Somit implizieren die unterstellten steigenden nominalen
Bruttoinvestitionsausgaben im Prognosezeitraum einen leicht héheren Preisdruck im offentli-
chen Bau als im Fall ohne einen vorgegebenen Investitionspfad.

58.

59.

Die Ausriistungsinvestitionen sind im 1. Quartal 2025 preis-, saison-
und kalenderbereinigt um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal gewach-
sen, im 2. Quartal 2025 dagegen um 1,9 % gesunken. Zum Riickgang im
2. Quartal 2025 fiihrten ausschlieflich riickldufige Investitionen in Fahrzeuge.
Die Investitionen in Maschinen und Gerite sind dagegen um 0,3 % gestiegen. Die
staatlichen Ausriistungsinvestitionen, die generell sehr volatil sind, sanken im 2.
Quartal um 16,1 %. Die privaten Ausriistungsinvestitionen sanken im 2. Quartal
2025 lediglich um 0,1 %, sind seit dem 2. Quartal 2024 jedoch insgesamt stark
riicklaufig. Ein Grund hierfiir diirfte die seit dem Jahr 2023 andauernde geringe
Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe N ABBILDUNG 14 UNTEN RECHTS und
im Hochbau sein, die die Nachfrage nach neuen Ausriistungsinvestitionen
dampft. Die seit dem Jahr 2023 riicklaufigen Ausriistungsinvestitionen spiegeln
sich in den schwachen Inlandsumsitzen der Investitionsgiiterhersteller wider.
N ABBILDUNG 22 LINks Die Auslandsumsitze stagnieren ebenfalls.

Die Ausriistungsinvestitionen diirften im 3. Quartal 2025 laut der
Schnellmeldung des Statistischen Bundesamts gestiegen sein. Dies
diirfte eine Gegenbewegung zum starken Riickgang im 2. Quartal 2025 darstellen.
Im weiteren Prognosezeitraum diirften die staatlichen Investitionen in mili-
tarische Waffensysteme die Ausriistungsinvestitionen insgesamt stiit-
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N ABBILDUNG 22
Investitionsindikatoren fur Deutschland?
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1 - Saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Schiff- und Bootsbau, Schienenfahrzeugbau, Luft- und Raumfahrzeugbau,
Herstellung von militarischen Kampffahrzeugen.

Quelle: Statistisches Bundesamt
© Sachverstandigenrat | 25-058-03
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zen. So gehen die Auftragseinginge bei den Investitionsgiiterherstellern seit Juli
2024 vermehrt auf GroBauftrige zuriick. v ABBILDUNG 22 RECHTS Diese konnten etwa
aus dem sonstigen Fahrzeugbau stammen, der unter anderem Bestellungen fiir
militarische Kampffahrzeuge umfasst. Die privaten Ausriistungsinvestitio-
nen diirften im Prognosezeitraum hingegen nur schwach expandieren. Da-
rauf deuten die seit Jahresbeginn schwachen inldndischen Auftrige ohne GroB-
auftrage der Investitionsgiiterhersteller hin. Zudem fallt die Kapazitatsauslastung
im Verarbeitenden Gewerbe weiterhin niedrig aus. > ABBILDUNG 14 UNTEN RECHTS Dies
diirfte den Bedarf der Industrieunternehmen, in neue Ausriistungsgiiter zu inves-
tieren, weiterhin ddmpfen.

Leichte positive Impulse fiir private Ausriistungsinvestitionen diirften aus den
verbesserten Abschreibungsmoglichkeiten im Rahmen des Investiti-
onssofortprogramms der Bundesregierung kommen (Fraktionen CDU/CSU
und SPD, 2025). ~ zIFFER 274 Dieses setzt ab dem 1. Juli 2025 steuerliche Investiti-
onsanreize fiir die Unternehmen. So wurden eine auf drei Jahre befristete degres-
sive Abschreibung in Hohe von 30 % fiir Ausriistungsgiiter und verbesserte Ab-
schreibungsmoglichkeiten fiir die Elektromobilitat verabschiedet. Aufgrund der
bereits bestehenden degressiven Abschreibung fiir bewegliche Wirtschaftsgiiter,
die in den Jahren 2020 bis 2022 sowie im Zeitraum von April bis Dezember 2024
angeschafft wurden, diirften viele Unternehmen ihre Investitionen allerdings be-
reits vorgezogen haben. ~ kasTen 15 Dies diirfte die Wirkung der jiingsten steu-
erlichen Anreize dampfen. Insgesamt ist im Jahr 2025 mit einem Riickgang
der Ausriistungsinvestitionen von 2,4 % und im Jahr 2026 mit einem Anstieg um
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2,8 % zu rechnen. Die Ausriistungsinvestitionen diirften im Jahr 2026 damit erst-
mals seit dem Jahr 2022 wieder zunehmen.

Auflenhandel

Die deutschen Exporte waren im 1. Quartal 2025 stark von Vorzieheffekten
aus den USA in Antizipation hoherer Einfuhrzolle durch die US-Regie-
rung gekennzeichnet. Dementsprechend verzeichneten die Exporte im 1. Quar-
tal 2025 einen starken Anstieg um 2,5 % gegeniiber dem Vorquartal. Im 2.
Quartal 2025 folgte ein Riickpralleffekt. Die Exporte gingen im Vergleich
zum 1. Quartal 2025 um 0,1 % zuriick. Insbesondere die deutschen Ausfuhren in
die USA und nach China stiegen im 1. Quartal 2025 stark und gingen im 2. Quartal
2025 zurlick. v ABBILDUNG 23 OBEN LINKS Die Ausfuhren in die EU stiegen jedoch seit

Indikatoren zum AufRenhandel

Starker Ruckpralleffekt deutscher Deutsche Warenimporte aus den USA
Warenexporte in die USA aufgrund von Vorzieheffekten volatil
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1 - Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Saisonbereinigt. 3 - Quartalsdurchschnitte der Monatswerte. Der Wert fur
2025Q4 entspricht dem Oktoberwert.

Quellen: Europaische Kommission, ifo Institut, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-209-01
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N ABBILDUNG 24

62.

Jahresbeginn 2025 kriftig. Besonders nachgefragt wurden Kraftfahrzeuge, Ma-
schinen, pharmazeutische Erzeugnisse sowie Waren der Elektroindustrie.

Die Exporte diirften im 3. Quartal 2025 weiter zuriickgegangen sein.
Darauf deuten die von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten preis-, saison-
und kalenderbereinigten Warenexporte im Juli und August 2025 hin, die gegen-
iiber dem Vorquartalsdurchschnitt um 0,5 % gesunken sind. Zu diesem Riickgang
diirften vor allem die Warenexporte in die USA beigetragen haben, die im Juli und
August 2025 saison- und kalenderbereinigt mit 11,6 % zum Vorquartalsdurch-
schnitt erneut zuriickgegangen sind. N ABBILDUNG 23 OBEN LINKS Im weiteren Progno-
sezeitraum diirften die Exporte, trotz expandierender Absatzmarkte, 3 ABBILDUNG 24
LINks nur verhalten zunehmen. Die Auftragseingénge des Verarbeitenden Gewer-
bes aus dem Ausland waren im August 2025 riicklaufig und die ifo Exporterwar-
tungen entwickeln sich am aktuellen Rand weiterhin schwach. v ABBILDUNGEN 15 UN-
TEN LINKS UND 23 UNTEN RECHTS

Die Wettbewerbssituation des deutschen Verarbeitenden Gewerbes ge-
geniiber dem Ausland verschlechtert sich laut Unternehmensbefragungen ten-
denziell seit Ende des Jahres 2022. ~ ABBILDUNG 23 UNTEN LINKS Hierzu diirften vor
allem angebotsseitige Faktoren beigetragen haben. v ziFFer 42 In den beiden mitt-
leren Quartalen des Jahres 2025 erholte sich die Wettbewerbsposition deutscher
Industrieunternehmen innerhalb der EU kurzzeitig. ~ ABBILDUNG 23 UNTEN LINKS Da-
fiir diirften die seit Jahresbeginn 2025 angestiegenen Ausfuhren in die EU verant-

Voraussichtliche Entwicklung des aufenwirtschaftlichen Umfelds
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1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 50 Handelspartnern und entspricht der Summe der Beitrage.
Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen Anteil am deutschen Export. Landerabgrenzung gemaf
Tabelle 1. Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Beitrage der einzelnen Regionen in Prozentpunkten. 3 - Prognose des
Sachverstandigenrates fur den Exportindikator und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit. 4 - Der Indikator basiert auf den
Inflationsraten Deutschlands relativ zu denen von 37 Handelspartnern sowie Wechselkursen und entspricht der Summe
der Wachstumsbeitrage; eine positive Veranderung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Produkte an. Methode und Landerabgrenzung der Deutschen Bundesbank. Prognose des Sachverstandigenrates.

5 - Bulgarien, Polen, Rumanien, Tschechien, Ungarn.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikamter, eigene Berechnungen
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wortlich gewesen sein. Das schwache 3. Quartal hat die Einschiatzungen der Un-
ternehmen jedoch wieder einbrechen lassen. Insbesondere die Wettbewerbsposi-
tion auBerhalb der EU wird von den Unternehmen weiterhin als sehr schlecht
wahrgenommen. Zusétzlich zu den hoheren US-Einfuhrzollen belasten vor allem
die effektive Aufwertung des Euro und die sich dadurch verschlechternde preisli-
che Wettbewerbsfihigkeit die Auslandsgeschifte der Industrieunternehmen. v Ag-
BILDUNGEN 15 OBEN RECHTS UND 24 RECHTS

Aufgrund des hohen negativen statistischen Uberhangs von —2,3 % aus
dem Jahr 2024 diirften die Exporte im Jahr 2025 durchschnittlich um 0,2 % zu-
riickgehen. Basierend auf der Jahresverlaufsrate diirften die Exporte im
Jahr 2025 jedoch um 2,0 % steigen. Im Jahr 2026 diirften sie durchschnittlich
um 0,5 % zulegen. Stiitzend diirften die in der Tendenz noch aufwéartsgerichteten

Wirtschaftliche Eckdaten

e T ot | 2023 | 2024 | 2025t | zoae' |

Bruttoinlandsproduktz’3 Wachstum in % -0,9 -0,5 0,2 0,9
Konsumausgaben Wachstum in % -0,5 1,1 1,2 1,1
Private Ir(onsumausg,aben4 Wachstum in % -0,7 0,5 0,9 0,7
Konsumausgaben des Staates Wachstum in % -0,2 2,6 2,0 2,0
Bruttoanlageinvestitionen Wachstum in % -2,0 -3,3 -0,9 2,4
Ausr[]stungsinvestitionen5 Wachstum in % -0,5 -5,4 -2,4 2,8
Bauinvestitionen Wachstum in % -59 -34 -1,7 1,7
Sonstige Anlagen Wachstum in % 6,6 0,2 3,7 3,8
Inlandische Verwendung3 Wachstum in % -0,9 0,2 1,6 1,5
AuBenbeitrag Y‘ﬁ:;%‘:;;ﬁ’ﬁ;g:f 0,0 07 ~14 06
Exporte Wachstum in % -14 -21 -0,2 0,5
Importe Wachstum in % -1,4 -0,6 85 2,2
Leistungsbilanzsaldo6 % 5,5 58 4,9 4,5
Erwerbstatige Tausend 45935 45 987 45 997 46 041
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte Tausend 34790 34934 34989 35079
Registriert Arbeitslose Tausend 2609 2787 2947 2 888
Arbeitslosenquote” % 5,7 6,0 6,3 6,1
Verbraucherpreise8 Wachstum in % 5,9 2,2 2,2 2,1
Finanzierungssaldo des Staates® % -25 -27 -23 -31
Bruttoinlandsprodukt pro Kopfio’11 Wachstum in % -18 -08 0,1 1,0
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt11 Wachstum in % -0,7 -05 0,3 0,6

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vorjahr. Gilt zudem fir alle angegebenen
Bestandteile des BIP. 3 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2025
noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 4 - Einschlieflich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Einschlieflich militarischer Waffensysteme. 6 - In Relation zum BIP.

7 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 8 - Veranderung zum Vorjahr. 9 - Gebietskorper-
schaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; in Relation zum BIP.

10 - Bevolkerungsentwicklung gemafd Mittelfristprojektion des Sachverstéandigenrates. 11 - Preisbereinigt. Veranderung

zum Vorjahr.

Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-072-02
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Auftragseinginge aus dem Euro-Raum wirken. Diese machen rund 40 % der
deutschen Warenexporte aus, wihrend Impulse aus den Exporten in den Rest der
Welt ausbleiben diirften. Die Exportpreise diirften dementsprechend im Jahr
2025 um 1,1 % und im Jahr 2026 um lediglich 0,1 % steigen.

Die deutschen Importe legten in der 1. Jahreshilfte 2025 kriftig zu.
Insgesamt stiegen die Einfuhren in den ersten beiden Quartalen des Jahres 2025
um jeweils 1,6 %. Besonders nachgefragt wurden Waren aus Mitgliedstaaten des
Euro-Raums sowie aus China. Zusitzlich stiegen die Einfuhren aus den USA im
Mairz, April und Juni 2025 stark an. ~ ABBILDUNG 23 0BEN RECHTS Hierfiir diirften Be-
fiirchtungen moglicher Vergeltungszoélle durch die EU eine wesentliche Rolle ge-
spielt haben (Deutsche Bundesbank, 2025a). Da Ausriistungsinvestitionen und
Exporte, also die besonders importintensiven Verwendungskomponenten,
schwach blieben, spricht dies laut Deutscher Bundesbank fiir einen Lageraufbau.
Erste Hinweise auf eine Umlenkung von chinesischen Waren zeigen sich bei ein-
zelnen Waren wie z. B. Kupfer, Bekleidung und Spielzeug, deren Importe nach
Deutschland zuletzt deutlich angestiegen sind (Bhakdi et al., 2025).

Die Importe diirften im 3. Quartal 2025 stagniert haben. Darauf deuten
die von der Deutschen Bundesbank veroffentlichten preis-, saison- und kalender-
bereinigten Warenimporte im Juli und August 2025 hin. Diese gingen im Ver-
gleich zum Vorquartalsdurchschnitt um 0,1 % minimal zuriick. Fiir den Septem-
ber 2025 deutet der saison- und kalenderbereinigte Anstieg des LKW-Maut-Fahr-
leistungsindex in Hohe von +0,5 % auf eine positive Entwicklung sowohl der Ex-
porte als auch der Importe hin (Statistisches Bundesamt, 2025). Im weiteren
Prognosezeitraum diirften die Importe schwicher expandieren als in der 1. Jah-
reshilfte 2025. Das Abkommen zwischen EU und US-Regierung diirfte zu einer
gewissen Klarheit tiber die Einfuhrpreise von US-Produkten beigetragen haben.
Die Einfuhrpreise diirften damit weniger stark steigen, als von den Importeuren
zuvor angenommen wurde. Es besteht aber weiterhin das Risiko von GegenmaBf-
nahmen der EU bei einer Aufkiindigung des Abkommens. v zIFFer 33 Importinten-
sive Verwendungskomponenten, wie die Exporte und privaten Ausriistungsinves-
titionen, entwickeln sich im Prognosezeitraum nur verhalten und diirften die Wa-
renimporte daher nur schwach stiitzen. Die im Jahr 2026 stark steigenden offent-
lichen Ausriistungsinvestitionen diirften jedoch die Nachfrage nach Verteidi-
gungsgiitern aus dem Ausland anregen. Dies diirfte die Importe vor allem im wei-
teren Prognosezeitraum anschieben. Insgesamt diirften die Importe in den
Jahren 2025 und 2026 um 3,5 % bzw. 2,2 % zulegen.

Die seit dem 2. Quartal 2025 sinkende Tendenz der Importpreise diirfte bis
ins 1. Quartal 2026 anhalten. Dazu tragen insbesondere die sinkenden Ener-
giepreise bei. Aufgrund der zu erwartenden steigenden Nachfrage nach Ausriis-
tungsgilitern aus dem Ausland diirften die Importpreise im spateren Prognosezeit-
raum anziehen. Der negative statistische Uberhang aus dem 4. Quartal 2025
diirfte diesen Anstieg jedoch iiberkompensieren. Die Importpreise diirften im
Jahr 2025 um 0,2 % steigen und im Jahr 2026 um 0,9 % sinken.
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2. Inflation nahe der Zielmarke

Gemessen am nationalen Verbraucherpreisindex betrug die Inflation
im 3. Quartal 2025 2,2 % im Vergleich zum Vorjahresquartal. Im 1. und
2. Quartal 2025 stiegen die Verbraucherpreise im Vergleich zum Vorjahresquartal
um 2,3 % bzw. 2,1 %. N ABBILDUNG 25 LINKS Die sinkenden Energiepreise trugen maB-
geblich zum Riickgang der Gesamtinflation bei. Der kraftige Riickgang der Ener-
giepreise seit Jahresbeginn 2025 ist auf den Roholpreis zuriickzufiihren, der zwi-
schen Januar und Mai 2025 stark gesunken ist. Nach dem Anstieg im Juni und
Juli 2025 ist der Roholpreis seit August 2025 in der Tendenz erneut abwartsge-
richtet. ~ ziFFer 24 Zusitzlich verstiarkte die Aufwertung des Euro den Preisriick-
gang des in US-Dollar notierten Rohols. Im Gegensatz dazu stiegen die Nahrungs-
mittelpreise seit Jahresbeginn 2025 stiarker an. v ziFFer 24 Dariiber hinaus sind die
Dienstleistungspreise erneut iiberdurchschnittlich stark gestiegen. So-
mit blieb die Kerninflationsrate im 3. Quartal 2025 mit 2,7 % im Vergleich zum
Vorjahresquartal erhoht. Zudem zeigt die Zerlegung des BIP-Deflators, dass die
Arbeitnehmerentgelte weiterhin den grofiten Beitrag zur Inflation leisten und ihr
Anteil an der Gesamtinflation im 2. Quartal 2025 sogar gestiegen ist. AuBerdem
fallen die negativen Beitrige der Betriebsiiberschiisse seit dem 1. Quartal 2025
geringer aus. Einerseits dimpft dies den Anstieg des BIP-Deflators weniger stark
als zuvor. Andererseits deutet dies auf eine Verbesserung der Unternehmens-
kennzahlen hin. N ABBILDUNG 25 RECHTS

Inflation in Deutschland

Verbraucherpreisinflation® geht zuriick

Vorjahresveranderung in %,
Beitrage in Prozentpunkten

Inflation gemessen am BIP-Deflator® ist noch
deutlich erhoht

Vorjahresveranderung in %,
Beitrage in Prozentpunkten

10 1 Brognose. 10 1
8 - zeitraum? 8 A
6 A 6 -
4 A 4
0 - 0 _]___-_-J_l_l_l ESs g
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2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025
B Kerninflation® = Nahrungsmittel = Energie | Arbeitsproduktivitdt” = Arbeitnehmerentgelt®

— Inflationsrate (%)%

— Langfristiger Durchschnitt (%)®

Produktions- und
Importabgaben
abzgl. Subventionen

Bruttobetriebsiiber-
schuss und Bruttoselb-
standigeneinkommen

— BIP-Deflator (%)

1 - Basierend auf saison- und kalenderbereinigten Daten. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Gesamtindex

ohne Nahrungsmittel und Energie. 4 - Veranderung zum Vorjahresquartal des Verbraucherpreisindex. 5 - Durchschnitt

Uber den Zeitraum der Jahre 1999 bis 2024. 6 - Stand August 2025. Ohne Berlicksichtigung der Schnellmeldung zum

BIP vom 30. Oktober 2025. 7 - Die Arbeitsproduktivitat geht mit negativem Vorzeichen in den BIP-Deflator ein. 8 - Ge-

maf Inlandskonzept.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 25-053-02
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Vor allem die Dienstleistungspreise diirften die Verbraucherpreisinfla-
tion im Prognosezeitraum treiben. Laut vorlaufiger Meldung des Statisti-
schen Bundesamts stiegen diese im Oktober 2025 im Vergleich zum Vorjahresmo-
natum 3,5 % an und trugen damit maBgeblich zur erh6hten Kerninflation bei. Die
Kerninflation lag im Oktober 2025 bei 2,8 % im Vorjahresvergleich, wihrend die
Gesamtinflation 2,3 % zum Vorjahresmonat betrug. Die Nahrungsmittelpreise
sorgten ebenfalls fiir Preisdruck. Sie stiegen im Oktober 2025 im Vergleich zum
Vorjahresmonat um 1,3 %. Stagnierende oder leicht riickliufige Energiepreise,
wie beispielsweise fiir Rohol, v kasTen 3 diirften hingegen kaum Preisdruck er-
zeugen. Sie gingen im Oktober 2025 um 0,9 % im Vergleich zum Vorjahresmo-
nat zuriick. Die Wachstumsbeitrige der Energiepreise zur Gesamtinflation diirf-
ten im Jahr 2026 in etwa stagnieren. Im Gegensatz dazu signalisieren die Erzeu-
gerpreise fiir nicht-energetische Waren einen starkeren Preisdruck bis Anfang des
Jahres 2026. Diese sind zwischen November 2024 und April 2025 deutlich ge-
stiegen und seit Juni 2025 in der Tendenz leicht riicklaufig. Laut Berechnungen
des Sachverstiandigenrates wirken sich diese Verdanderungen mit einer zeitlichen
Verzogerung von durchschnittlich acht Monaten auf den Teilindex des Verbrau-
cherpreisindex fiir gewerbliche Waren (ohne Energie) aus. Dementsprechend zo-
gen die Verbraucherpreise fiir nicht-energetische Waren seit Juli 2025 wieder
starker an. Dariiber hinaus diirften die Arbeitnehmerentgelte weiterhin deutliche
Beitriage zur Inflation leisten. v ABBILDUNG 25 RECHTS Im Jahr 2025 ist mit einer
jahresdurchschnittlichen Inflationsrate von 2,2 % zu rechnen. Im Jahr
2026 diirfte die Inflationsrate mit 2,1 % leicht zuriickgehen. Die Kerninflati-
onsrate diirfte im Jahr 2025 2,7 % und im Jahr 2026 2,5 % betragen. Der
BIP-Deflator diirfte im Jahr 2025 bei 2,9 % und im Jahr 2026 bei 2,6 % liegen.

3. Stabilisierung am Arbeitsmarkt

Der Arbeitsmarkt entwickelt sich weiterhin verhalten, auch wenn erste
leichte Entspannungstendenzen sichtbar werden. Die saisonbereinigte Ar-
beitslosigkeit ist im August 2025 erstmals seit Dezember 2022 wieder gegeniiber
dem Vormonat gesunken. Die Herbstbelebung fiel bisher hingegen schwach aus.
Die Arbeitslosenquote lag im Oktober 2025 bei 6,3 % und damit 0,2 Prozent-
punkte {iber dem Vorjahreswert. Die Zahl der Erwerbstitigen ist im September
2025 saisonbereinigt zum fiinften Mal in Folge zuriickgegangen und lag rund
20 000 Personen unter dem Niveau des Vormonats. Im August 2025 war die Zahl
der Erwerbstitigen im Vergleich zum Vormonat saisonbereinigt um 19 000 Per-
sonen zuriickgegangen, davon waren 17 000 Personen sozialversicherungspflich-
tig beschiftigt. Gegeniiber dem Vorjahresmonat lag die sozialversicherungs-
pflichtige Beschéftigung im August 2025 jedoch noch um 0,1 % hoher.

Die sektoralen Beschiftigungstrends der vergangenen Monate setzen sich fort.
Wihrend im Verarbeitenden Gewerbe Beschiftigung abgebaut wird,
bauen staatsnahe Dienstleistungen etwa im Gesundheitswesen, in der
Pflege, der Erziehung und der 6ffentlichen Verwaltung weitere Beschiftigung
auf. N ABBILDUNG 26 LINKS In diesen Branchen ist die Beschaftigung in Teilzeit tiber-
durchschnittlich stark verbreitet. Seit Anfang des Jahres 2024 wird die Beschaf-
tigungsentwicklung daher ausschlieflich von Teilzeitbeschiftigung getragen,
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wiahrend die Vollzeitbeschéftigung zuriickgeht (BA, 2025). Die Teilzeitquote
tiberschritt im 2. Quartal 2025 erstmals die 40 %-Marke (IAB, 2025). Zudem
steigt der Anteil des Dienstleistungssektors an der Gesamtbeschaftigung, was die
Entwicklung der Arbeitsproduktivitat dampft. v ziFFer 702 Das Verarbeitende Ge-
werbe hat bis zum April 2025 gegeniiber dem Beschiaftigungshoch im September
2019 rund 440 000 sozialversicherungspflichtig Beschiftigte abgebaut. Einen
Riickgang in dieser Gro8enordnung gab es zuletzt wihrend der Finanzkrise. Die
einzelnen Bereiche des Verarbeitenden Gewerbes tragen dazu unterschiedlich bei.
N ABBILDUNG 26 RECHTS In der Automobil- und Metallindustrie war der Beschafti-
gungsriickgang am stiarksten. Der Maschinenbau hat in den vergangenen Jahren
die Beschiftigungsentwicklung gestiitzt. Angesichts schwacher Produktion v ziF-
FER 44 gingen die Wachstumsbeitrage seit Oktober 2024 jedoch zuriick und seit
Mairz 2025 tragt der Maschinenbau ebenfalls negativ zur Beschiftigungsentwick-
lung im Verarbeitenden Gewerbe bei. Positiv wirken die zusitzlichen Riistungs-
ausgaben, die zunehmend zu einem Beschiftigungsaufbau in zentralen Bereichen
der Riistungsindustrie, wie z. B. in der militarischen Fahrzeugherstellung, beitra-
gen.

Entwicklung des Arbeitsmarkts*

Heterogene Entwicklung bei der Beschaftigung Verteidigungsindustrie stiitzt die Beschaftigung
setzt sich fort im Verarbeitenden Gewerbe
Veranderung gegenlber Januar 2022 in %, Veranderung gegeniiber Januar 2022 in %,
Beitrage in Prozentpunkten Beitrage in Prozentpunkten
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Verarbeitendes Bau m Offentliche | Elektroindustrie? Metallindustrie3
G b Vi It
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Erziechung und B Gesundheits- Kraftwagenteile
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nterrie wesen Pharmazeutische ™ Verteidigungsindustrie®
Heime und M Information und Erzeugnisse
Sozialwesen Kommunikation (IKT
Zaw unikation (IKT) Restliche Bereiche des Verarbeitenden
B Immobilien, freiberufliche, wissenschaft- Gewerbes

liche und technische Dienstleistungen

— Verarbeitendes Gewerbe insgesamt (%)

Sonstige Wirtschaftszweige — Insgesamt (%)

1 - Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte; saisonbereinigte Werte. Wirtschaftsbereiche geméaf der Klassifikation der
Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008). 2 - Herstellung von Datenverarbeitungsgeraten, elektronischen und
optischen Erzeugnissen; Herstellung von elektrischen Ausriistungen. 3 - Metallerzeugung und -bearbeitung; Herstellung
von Metallerzeugnissen. Ohne den Bereich 254 Herstellung von Waffen und Munition. 4 - Es wurden Wirtschaftsgruppen
berlcksichtigt, die sich unmittelbar der Verteidigungsindustrie zuordnen lassen, hierunter fallen die Gruppen: 254 Her-
stellung von Waffen und Munition, 301 Schiff- und Bootsbau, 303 Luft- und Raumfahrzeugbau und 304 Herstellung von
militarischen Kampffahrzeugen.

Quellen: BA, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-224-02
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69. Die Arbeitsmarktindikatoren zeichnen ein gemischtes Bild fiir die
kiinftige Entwicklung des Arbeitsmarkts. Das IAB-Arbeitsmarktbarometer
hat sich im Lauf des Jahres verbessert, wozu im Wesentlichen die verbesserte Ein-
schiatzung der Arbeitsagenturen zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit beigetragen
hat. Diese liegt seit August 2025 erstmals seit Januar 2023 wieder im neutralen
Bereich, d. h. es wird kein weiterer Anstieg der Arbeitslosigkeit erwartet. Die Be-
schiftigungskomponente hingegen hat sich zuletzt schwach entwickelt und deutet
auf eine Stagnation hin. Die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen ist laut ifo
Beschiftigungsbarometer zuriickhaltend. Trotz einer leichten Erholung von 92,5
Punkten im September 2025 auf 93,5 Punkte im Oktober 2025 geben weiterhin
mehr Unternehmen an, Beschéftigung abzubauen als aufzubauen. Davon sind alle
Wirtschaftsbereiche betroffen, auBer den Dienstleistern, deren Einstellungsbe-
reitschaft im Oktober 2025 angestiegen ist, und dem Baugewerbe, das weiterhin
an seinem Beschiftigungsniveau festhilt. Die Zahl der Erwerbstitigen diirfte im
Jahr 2025 stagnieren und im Jahr 2026 nur minimal um 0,1 % zunehmen. ~ 7A-
BELLE 5 In diesem Jahr diirfte die Arbeitslosenquote im Durchschnitt bei 6,3 % lie-
gen und im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Erholung im nichsten Jahr auf 6,1 %
sinken.

N TABELLE 5
Arbeitsmarkt in Deutschland

| 2023 | 2024 | 225" [ 2026" | 2025% | 2026"

Jahreswert Veranderung zum
Vorjahr

Tausend Personen %
Erwerbspersonen2 47 124 47320 47495 47 441 0,4 -0,1
Erwerbslose® 1342 1490 1654 1560 11,0 -57
Erwerbstatige” 45935 45987 45997 46041 0,0 0,1
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 34790 34934 34989 35079 0,2 0,3
Ausschlielich geringfiigig entlohnt Beschéftigte® 4 198 4 180 4172 4136 -0,2 -09
Registriert Arbeitslose 2 609 2787 2947 2 888 5,7 -2,0
Unterbeschaftigung (ohne Kurzarbeit)6 3448 3577 3657 3580 2,2 -2,1
Kurzarbeit (Beschaftigungsaquivalent) 74 87 92 71 5,9 -233
Jahresdurchschnitte in % Prozentpunkte

Arbeitslosenquote’ 5,7 6,0 6,3 6,1 0,3 -01
ILO—ErwerbsIosenquote8 3,1 3,4 3,7 3,5 0,3 -0,2

Veranderung zum Vorjahr in %
Tarifléhne (Stundenkonzept) 3,7 4,8 2,5 2,8
Effektivishne® 6,6 5,3 3,6 2,7

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Erwerbslose und Erwerbstatige im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in
Deutschland (Inlanderkonzept); in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 3 - Nach dem Mess-
konzept der International Labour Organization (ILO). 4 - Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig
von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 5 - Beschaftigte mit einem monatlichen Arbeitsentgelt bis zu 556 Euro (520 Euro
bis zum Jahr 2023, 538 Euro fiir das Jahr 2024; § 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV). 6 - Gemaf Unterbeschaftigungskonzept der
BA. 7 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 8 - Erwerbslose in Relation zu den zivilen
Erwerbspersonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren. 9 - Bruttol6hne und -gehalter
(Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-073-02
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Die Tariflohnentwicklung im 1. Halbjahr 2025 war durch bereits beschlossene Er-
hohungen aus laufenden Tarifvertragen, wie z. B. im GroB- und Einzelhandel und
im Offentlichen Dienst der Linder sowie durch das Inkrafttreten des Tarifvertrags
im Offentlichen Dienst fiir Bund und Kommunen geprigt. Die Tariflohne nahmen
dementsprechend deutlich zu. Angesichts der anhaltend schwachen konjunktu-
rellen Entwicklung und der riicklaufigen Inflation diirfte sich dieses Wachstum
kiinftig nicht im selben Tempo fortsetzen. Die Tariflohne diirften in diesem Jahr
um 2,5 % und im Jahr 2026 um 2,8 % steigen. Fiir das Jahr 2025 ist lediglich
mit einem moderaten Anstieg der Reallohne zu rechnen, der sich im
Jahr 2026 voraussichtlich kaum verstirken wird. v TABELLE 5

4. Expansive Fiskalpolitik ab dem Jahr 2026

Im Jahr 2025 iiberwiegen gesamtstaatlich noch restriktive Impulse wegen
der Mehreinnahmen bei den Gebietskorperschaften und der Sozialversicherung.
N TABELLE 6 Mit dem Ende der vorlaufigen Haushaltsfiihrung ist die Fiskalpolitik
des Bundes im 2. Halbjahr 2025 expansiver ausgerichtet als noch in der 1. Jah-
reshalfte. Erste Ausgaben aus dem SVIK sowie aus der Bereichsausnahme fiir Ver-
teidigung setzen bis zum Jahresende zunehmend expansive Impulse. Erst im
Jahr 2026 diirften aufgrund der geplanten Mehrausgaben fiir Verteidigung so-
wie der Ausgaben des SVIK und des Klima- und Transformationsfonds (KTF) die
expansiven Impulse iiberwiegen.

Die Einnahmen des Staates diirften im Jahr 2025 nominal um 5,6 % zu-
nehmen und im Verhéltnis zum BIP damit um 2,6 Prozentpunkte ansteigen. Dies
ist vor allem auf hohere Beitragssitze in der Sozialversicherung sowie den Wegfall
der beitragsfreien Inflationsausgleichspriamien zuriickzufiihren. Im Vergleich zur
Prognose im Friihjahrsgutachten 2025 diirften die Staatseinnahmen im 1. Halb-
jahr 2025 leicht angestiegen sein. Der Grund hierfiir sind die nach oben revidier-
ten Zahlen fiir das BIP-Wachstum sowie Einmaleffekte bei den Dividendenein-
kiinften und der Erbschaftsteuer.

Im Jahr 2026 diirften die Einnahmen des Staates nominal um 3,3 % steigen
und damit relativ zum BIP um 0,2 Prozentpunkte sinken. Griinde fiir die Verlang-
samung des Anstiegs gegeniiber dem Jahr 2025 sind Mindereinnahmen durch die
verbesserten Abschreibungsmoglichkeiten im Rahmen des Investitionssofortpro-
gramms (3,4 Mrd Euro) v ziFFer 60 und die geplante Senkung der Umsatzsteuer in
der Gastronomie (4,0 Mrd Euro). N TABELLE 6

Insgesamt werden die Ausgaben des Staates in den Jahren 2025 und 2026 no-
minal um 4,7 % bzw. 5,0 % zunehmen. Dabei tragen das SVIK einschlieBlich
der Zuweisungen an den KTF und die Lander v ziFrer 88 sowie die Be-
reichsausnahme fiir Verteidigung erheblich zum Anstieg bei.

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat



76

Kapitel 1 - Konjunktur mit maRigem Schwung

74. Die Bundesregierung plant in den Jahren 2025 und 2026 Investitions-
ausgaben von rund 120 Mrd Euro jihrlich. Diese Finanzplanung iibersetzt

N TABELLE 6
Diskretionéare fiskalpolitische Mafinahmen?
Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts gegenliber dem Vorjahr in Mrd Euro

Einnahmen der Gebietskorperschaften
Wegfall der Inflationsausgleichspramien 7,0 0,0

Anderungen beim Einkommensteuertarif sowie Grund- und Kinderfreibetrag -11,5 - 53
(Steuerfortentwicklungsgesetz, Inflationsausgleichsgesetz)

Absenkung der Umsatzsteuer in der Gastronomie ab 1. Januar 2026 0,0 - 40
Steuerliches Investitionssofortprogramm - 0,6 - 34
Einnahmen aus der CO,-Bepreisung 3,0 3,0
Sonstige MaRnahmen? 0,2 3,5

Einnahmen der Sozialversicherung

Anhebung des Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung 14,5 4,0
Wegfall der Inflationsausgleichspramien 9,0 0,0
Anhebung des Beitragssatzes in der sozialen Pflegeversicherung 2,8 1,2
Erhéhung der Insolvenzgeldumlage zum 1. Januar 2025 um 0,09 % 1,1 0,0

Ausgaben der Gebietskdrperschaften

Abschaffung Gasspeicherumlage - 34 3,4
Anderungen beim Kindergeld (Inflationsausgleichsgesetz & Steuerfortentwicklungsgesetz) - 0,7 - 05
Hilfen fir Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise) 1,0 0,0
Sozialer Wohnungsbau - 03 - 01
Sonstige MaBnahmen3 0,0 - 0,5

Sondervermégen (SV) und Bereichsausnahme

Mehrausgaben flr Verteidigung (inkl. SV Bundeswehr) - 4,0 -12,0
SV Klima- und Transformationsfonds (ohne Netzentgelte) - 20 - 2,0
Subvention Netzentgelte 0,0 - 6,5
Mehrausgaben SV Infrastruktur und Klimaneutralitat - 1,6 -10,6

Ausgaben der Sozialversicherung

Mafnahmen im Bereich Pflege - 3,8 - 03
Erwerbsminderungsrenten und Grundrente - 14 0,0
Krankenhausreform - 0,5 - 04
Endbudgetierung der Hausarzte - 0,3 - 0,3
Verlangerung der Bezugsdauer des Kurzarbeitergeldes fur das Jahr 2025 - 02 0,2
Insgesamt 8,3 -30,6
In % des BIP 0,2 - 0,7

1 - Quantifizierung der Be- und Entlastungen des gesamtstaatlichen Haushalts gegentber dem Vorjahr ohne makrodko-
nomische Rickwirkungen. 2 - Sonstige MaSnahmen umfassen unter anderem die temporare Umsatzsteuersenkung
auf Erdgas und in der Gastronomie, die Anhebung der Tabaksteuer, die degressive AfA (2. und 4. Corona-Steuerhilfege-
setz), das Jahressteuergesetz 2022 und 2024, das Wachstumschancengesetz, das Zukunftsfinanzierungsgesetz, die
globale Mindeststeuer fiir Unternehmen, die Einfihrung der Plastikabgabe und die Erh6hung der Entfernungspauschale.
3 - Sonstige MaRnahmen umfassen unter anderem das Startchancenprogramm Schulen, den Digitalpakt Schule, Ande-
rungen beim Deutschland-Ticket, Kiirzungen beim Biirger- und Elterngeld sowie Anderungen beim BAf6G.

Quellen: BMAS, BMDS, BMF, BMG, BMV, BMVg, BMWE, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-257-01
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Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen
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sich jedoch nur teilweise in Ausgaben fiir staatliche Bau- und Ausriistungsinves-
titionen, Subventionen, Investitionszuschiisse und Staatskonsum. Die tatsachli-
chen Ausgaben fallen niedriger aus, da haufig nicht alle veranschlagten Mit-
tel abflieBen. v kasTEN 10 Im Vergleich zur Finanzplanung der Vorgingerregierung
diirften sich fir das Jahr 2025 aus dem SVIK zusiatzliche offentliche Investi-
tionen in Hohe von 0,9 Mrd Euro, zusitzlicher 6ffentlicher Konsum von
0,8 Mrd Euro und zusitzliche Verteidigungsausgaben aus der Be-
reichsausnahme in Hohe von 4,0 Mrd Euro ergeben. Fiir das Jahr 2026 diirf-
ten zusatzliche offentliche Investitionen in Hohe von 5,7 Mrd Euro, zu-
satzlicher 6ffentlicher Konsum von 4,9 Mrd Euro und zusitzliche Vertei-
digungsausgaben in Hohe von 12,0 Mrd Euro erfolgen.

Der Finanzierungssaldo des Staates diirfte im Prognosezeitraum tendenziell
sinken. Nach —2,7 % im Jahr 2024 wird er im Jahr 2025 —2,3 % des BIP und im
Jahr 2026 voraussichtlich —3,1 % des BIP betragen. Infolgedessen diirfte sich der
strukturelle Finanzierungssaldo im Jahr 2025 um 0,4 Prozentpunkte verbessern
und im Jahr 2026 um 1,0 Prozentpunkte verschlechtern. Die Schuldenstands-
quote diirfte im Jahr 2025 auf 62,7 % des BIP und im Jahr 2026 auf 63,7 % des
BIP ansteigen. N ABBILDUNG 27

Finanzierungssaldo! weiterhin deutlich negativ Schuldenstandsquote? steigt leicht an
% des BIP % des BIP % des BIP
Ty r 6 Ny
85
I F 4 80 A
; ~F 2 759
70 -
/J\ / 0 65 -
— ) —
/\/ €0 1
1- F 2 55 A
n | _4 50 T
Prognosezeitraum? 45 1 Prognosezeitraum?
T T T T T T T T T T Igl T T T T T T T '6 40 T T T T T T T T T T T Ig T T T T T T T 1
2006 10 14 18 22 2026 2006 10 14 18 22 2026
— Einnahmen Ausgaben — Schuldenstandsquote

Finanzierungssaldo (rechte Skala)

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

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-123-02
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N ABBILDUNG 28

76.

77.

5. Produktionspotenzial: Demografie dampft,
Investitionen stutzen nur leicht

Der Sachverstindigenrat erwartet, dass das Produktionspotenzial in den
Jahren 2025 und 2026 um 0,3 % bzw. 0,4 % zunimmt. N ABBILDUNG 28 LINKS
In den darauffolgenden Jahren bis 2030 diirfte das Wachstum auf 0,1 % pro Jahr
zuriickgehen. Vom Kapitaleinsatz werden im Projektionszeitraum Wachstums-
beitrdge von 0,3 Prozentpunkten pro Jahr erwartet. Der Beitrag der Totalen Fak-
torproduktivitit (TFP) diirfte im Jahr 2025 bei 0,0 Prozentpunkten und im Jahr
2026 bei 0,3 Prozentpunkten liegen und sich anschlieBend bis zum Jahr 2030 bei
0,2 Prozentpunkten jahrlich einpendeln. v kasTEN 9 Das Arbeitsvolumen diirfte das
Wachstum des Produktionspotenzials zunehmend reduzieren. Dazu tragen so-
wohl der verstirkte Renteneintritt der Baby-Boomer-Generation (geboren zwi-
schen den Jahren 1955 und 1969) als auch sinkende Zuwanderungszahlen bei.
N ABBILDUNG 28 RECHTS

Der mittelfristigen Wachstumsprojektion des Sachverstindigenrates liegen
im Vergleich zum Friihjahrsgutachten eine deutlich verinderte Datenbasis
sowie angepasste Annahmen zur Bevilkerungsentwicklung zugrunde.
Erstmals wurden die im Juli 2025 revidierten VGR-Daten beriicksichtigt, die eine
Rezession in den Jahren 2023 und 2024 zeigen. N kasTEN 4 Die anhaltende Un-
terauslastung der Produktionskapazititen konnte zu einer andauernden
Verlangsamung der Investitionstiitigkeit gefiihrt haben und das Potenzial-
wachstum dadurch stiarker ddmpfen als bislang angenommen. So hat sich etwa
die Produktion in den energieintensiven Industriezweigen seit dem deutlichen
Riickgang im Jahr 2022 nicht mehr erholt. v ABBILDUNG 14 UNTEN LINks Zudem wur-

Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzials und des Arbeitsvolumens?
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Arbeitsvolumen B Kapitaleinsatz Erwerbs- B Durchschnittliche Arbeitszeit

bevolkerung pro Erwerbstéatigen

Totale Faktorproduktivitat

Strukturelle H Erwerbs- © Migration3
Erwerbslosenquote quote

— Veranderung des Arbeitsvolumens (%)

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates. 2 - Die Produktionselastizitat des Faktors Arbeit betrégt 0,66. 3 - Ab
dem Jahr 2025 explizit modelliert; bis zum Jahr 2024 in Erwerbsbevdlkerung inbegriffen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-124-03
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N ABBILDUNG 29
Aktualisierte Annahmen zur Bevolkerungsentwicklung
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den die Annahmen und die Datenbasis zur Bevilkerungsentwicklung angepasst,
sodass die Ergebnisse der aktuellen Projektion sowohl fiir die zuriickliegenden als
auch fiir die kiinftigen Jahre deutlich von jenen des Friihjahrsgutachtens 2025
abweichen.

Der Sachverstiandigenrat hat fiir das aktuelle Gutachten seine Annahmen zur
Zuwanderung und seine Datengrundlage fiir die Bevolkerungsent-
wicklung in den Jahren 2012 bis 2021 verindert. Fiir das Jahr 2025 un-
terstellt der Sachverstiandigenrat einen Wanderungssaldo von 210 000 Per-
sonen. N ABBILDUNG 29 LINKS Das sind 115 000 Personen weniger als in der
Projektion des Friihjahrsgutachtens 2025. Bis zum Jahr 2032 wird ein li-
nearer Riickgang des Wanderungssaldos auf 150 000 Personen pro Jahr ange-
nommen. Ab dem Jahr 2033 wird entsprechend der Annahme W1 der 15. koordi-
nierten Bevolkerungsvorausberechnung ein konstanter Wanderungssaldo von
150 000 Personen pro Jahr angenommen. Im Friihjahrsgutachten wurde ein
schwicherer Riickgang auf 250 000 Personen im Jahr 2032 unterstellt.

Zudem flieBen in die aktuelle Projektion erstmals die auf Basis des Zensus
2022 riickgerechneten Bevolkerungszahlen fiir die Jahre 2012 bis
2021 ein. Diese zeichnen ein anderes Bild der Bevolkerungsentwicklung im Zeit-
raum von 2012 bis 2021 als die bisher verwendete Bevolkerungsfortschreibung,
basierend auf dem Zensus 2011. N ABBILDUNG 29 RECHTS Letztere wies fiir den Zeit-
raum von 2012 bis 2021 ein deutlich hoheres Bevolkerungswachstum aus, als es
die riickgerechneten Daten nahelegen. Entsprechend ist die in der vorliegen-
den Projektion unterstellte Bevilkerungszahl im Jahr 2021 gemif den
riickgerechneten Ergebnissen um 1,3 Millionen Personen geringer als die
noch im Friihjahrsgutachten 2025 unterstellte Bevolkerungszahl. Ab
dem Jahr 2022 werden in beiden Gutachten die Bevolkerungszahlen basierend

Wanderungssaldo Bevolkerung

Tausend Personen Millionen Personen

W Jahresgutachten 2025

2025

Frahjahrsgutachten 2025

84,0 -
83,5 A -
83,0 A
82,5 ~
82,0 A
81,5 A
81,0 A
80,5 A

80,0 T T T T T T T T T T T T 1
26 27 28 29 2030 2011 13 15 17 19 21 2024

— Jahresgutachten 20251

Frihjahrsgutachten 20252

1 - In den Jahren 2012 bis 2021 wird die rlickgerechnete Bevolkerung auf Grundlage des Zensus 2022 verwendet. Ab
dem Jahr 2022 wird die Fortschreibung des Bevolkerungsstands auf Grundlage des Zensus 2022 verwendet. 2 - In den
Jahren 2012 bis 2021 wird die Fortschreibung des Bevolkerungsstands auf Grundlage des Zensus 2011 verwendet. Ab
dem Jahr 2022 wird die Fortschreibung des Bevolkerungsstands auf Grundlage des Zensus 2022 verwendet.

Quelle: Statistisches Bundesamt
© Sachverstandigenrat | 25-272-01
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auf dem Zensus 2022 verwendet. Angesichts der unterschiedlichen Bevolke-

rungsbasis im Jahr 2021 fillt die Wachstumsrate der Erwerbsbevolkerung in
den Jahren 2022 und 2023 aufgrund des Zuzugs aus der Ukraine in der aktuellen
Projektion deutlich hoher aus als in der Projektion des Friihjahrsgutachtens 2025.

N ABBILDUNG 28 RECHTS

N KASTEN 9
Fokus: Die Produktivitatsentwicklung in Deutschland

Seit dem Jahr 2010 hat sich das Wachstum der Arbeitsproduktivitat (BIP je geleistete Arbeits-
stunde) und der TFP in Deutschland und der EU riicklaufig entwickelt. N ABBILDUNG 30 LINKS Bis
zum Jahr 2017 war das Produktivitdtswachstum in Deutschland meist leicht héher als in der
EU insgesamt. Seit dem Jahr 2021 wies Deutschland dagegen stets eine niedrigere Wachs-
tumsrate auf. Dabei schwankte das TFP-Wachstum mitunter stark, was auch daran liegt, dass
die TFP als Residuum ermittelt wird und daher durch Schwankungen in der Auslastung der Pro-
duktionskapazitaten verzerrt sein kann (z. B. im Jahr 2020). Uber die Wirtschaftszweige hinweg
zeigt sich ebenfalls, dass das Produktivitatswachstum in den letzten vier Jahren unterdurch-
schnittlich und teils negativ war. N ABBILDUNG 30 RECHTS Das Baugewerbe verzeichnete bereits seit
dem Jahr 2010 einen durchschnittlichen Produktivitatsriickgang von mehr als 1 % pro Jahr, in
den Jahren 2010 bis 2021 betrug dieser sogar mehr als 5 %. Darin kénnte auch einer der
Grinde flr die seit langerem schwache Entwicklung des Baugewerbes liegen. N ABBILDUNG 20 UN-

TEN LINKS

N ABBILDUNG 30
Produktivitatsindikatoren

Zuletzt kaum Produktivitatswachstum in Wachstum der Arbeitsproduktivitat? fiir
Deutschland und der EU Deutschland nach Wirtschaftszweigen?
Veranderung zum Vorjahr in % Veranderung zum Vorjahr in %
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Arbeitsproduktivitati: wirtschaft
— Deutschland EU B Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2024
Totale Faktorproduktivitat: Durchschnitt der Jahre 2021 bis 2024

Deutschland — EU

1 - Reale Arbeitsproduktivitat je geleisteter Arbeitsstunde. 2 - Gemaf der Statistischen Systematik der Wirt-
schaftszweige in der Europaischen Gemeinschaft (NACE Rev. 2). 3 - Information und Kommunikation.

4 - Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen. 5 - Industrie (ohne Baugewerbe). 6 - Handel,
Instandhaltung, Verkehr, Gastgewerbe. 7 - Baugewerbe.

Quellen: AMECO, Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-251-01
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N ABBILDUNG 31
Produktivitatsindikatoren: Ausgewahlte Determinanten des Produktivitatswachstums

Unternehmensdynamik in Deutschland
Grundungen und SchlieBungen von

Allokative Effizienz von Arbeit und Kapital
in Deutschland fur ausgewahlte Wirt-

Unternehmen schaftszweige? im Zeitraum 2010 - 2021
% der aktiven Unternehmen % des durchschnittlichen Wertgrenzprodukts
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FuE-Ausgaben in Deutschland und der EU Innovationen durch Unternehmen in
Deutschland und der EU
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IKT-Kompetenz der Belegschaft in Deutschland Nutzung von Kl in deutschen Unternehmen
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Personalbeschaffung: Deutschland — EU

H 2021 = 2024

1 - Bis zum Jahr 2020 ohne Beteiligungsgesellschaften. Ab dem Jahr 2021 ohne Offentliche Verwaltung und
Verteidigung; Sozialversicherung; Interessenvertretungen sowie kirchliche und sonstige religiose Vereinigungen.
2 - 10-Herst. v. Nahrungs- u. Futtermitteln, 20-Herst. v. chem. Erzeugnissen, 21-Herst. v. pharmazeut. Erzeug-
nissen, 25-Herst. v. Metallerzeugnissen, 26-Herst. v. Datenverarbeitungsger., elektron. u. opt. Erzeugnissen,
27-Herst. v. elektr. Ausrlistungen, 28-Maschinenbau, 29-Herst. v. Kraftwagen u. Kraftwagenteilen, 41-Hochbau,
42-Tiefbau. 3 - Streuung gemessen als Standardabweichung der Wertgrenzprodukte/durchschnittliches Wert-
grenzprodukt innerhalb eines Wirtschaftszweigs. Die Wertgrenzprodukte werden fir Unternehmen mit mehr als
20 Beschaftigten auf Basis einer Cobb-Douglas Produktionsfunktion nach Ackerberg et al. (2015) bzw. fur WZ
21, 26, 29, 41 und 42 mit OLS geschatzt. 4 - Unternehmen mit FuE-Aktivitaten, Produktinnovationen (einschl.
signifikante Qualitatsverbesserung bestehender Produkte) oder Prozessinnovationen. 5 - Unternehmen mit

mindestens 10 Beschaftigten.

Quellen: CompNet, Eurostat, Statistisches Bundesamt
© Sachverstandigenrat | 25-254-01
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Zu den wichtigsten Determinanten des Produktivitditswachstums zahlen die Unterneh-
mensdynamik und die allokative Effizienz der Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit, die For-
schungs- und Entwicklungsaktivitat (FuE-Aktivitat) und Innovationen sowie die Diffusion neuer
Technologien, die wiederum stark von Kompetenzen und Fahigkeiten der Arbeitnehmerinnen
und Arbeitnehmer abhangt. Die Unternehmensdynamik zeigt sich in den Griindungs- und
Schliefungsraten von Unternehmen N ABBILDUNG 31 OBEN LINKS, die in Deutschland, insbesondere
im Verarbeitenden Gewerbe, im internationalen Vergleich niedrig sind (OECD, 2025b). Die allo-
kative Effizienz der Produktionsfaktoren lasst sich anhand der Streuung der Wertgrenzpro-
dukte charakterisieren. Diese entsprechen dem zusatzlichen Erlés aus einer weiteren einge-
setzten Einheit Arbeit oder Kapital. Unter Wettbewerbsbedingungen sollten diese den Faktor-
preisen (Reallohn und -zins) entsprechen und innerhalb eines eng definierten Wirtschafts-
zweigs in allen Unternehmen ahnlich hoch sein. Erhebliche Unterschiede in diesen Wertgrenz-
produkten kénnen auf eine wenig effiziente Allokation hindeuten, da der Gesamterlos gestei-
gert werden kdnnte, wenn beispielsweise eine Mitarbeiterin oder ein Mitarbeiter von einem Un-
ternehmen mit einem niedrigen zu einem Unternehmen mit einem hohen Wertgrenzprodukt
wechselt. Manche Wirtschaftszweige (z. B. Chemie, Pharma) wiesen im Durchschnitt der Jahre
2010 bis 2021 eine niedrige Streuung der Wertgrenzprodukte auf, was auf eine relativ effizi-
ente Faktorallokation hindeutet; in anderen (z. B. Hoch- und Tiefbau) war sie deutlich héher.
N ABBILDUNG 31 OBEN RECHTS

Die FuE-Aktivitdt kann anhand der entsprechenden Aufwendungen gemessen werden, ent-
weder fur alle Sektoren - einschliefilich des Staates - oder fur den Unternehmenssektor. Diese
sogenannte FuE-Quote nahm in Deutschland seit dem Jahr 2010 stetig zu und lag dabei Uber
dem EU-Durchschnitt. N ABBILDUNG 31 MITTE LINKS Die Ergebnisse (,Output®) der FUE-Aktivitat las-
sen sich beispielsweise anhand von Patenten oder Prozess- und Produktinnovationen sowie
Qualitatsverbesserungen messen. Befragungsdaten legen nahe, dass letztere im Jahr 2022
von rund 63 % der Unternehmen in Deutschland erreicht wurden, welche mit neuen oder ver-
besserten Produkten knapp 15 % ihrer Umsatze erzielten. N ABBILDUNG 31 MITTE RECHTS

Ein Indikator fur die Diffusion neuer Technologien ist beispielsweise die Kompetenz der Be-
legschaft im Bereich Informations- und Kommunikationstechnologien (IKT), N ABBILDUNG 31 UN-
TEN LINKS die sich anhand der Weiterbildungsausgaben oder der Einstellung von IKT-Spezialis-
tinnen und -Spezialisten quantifizieren lasst. In Deutschland gaben im Zeitraum von 2012 bis
2024 zwischen 24 % und 32 % der befragten Unternehmen an, IKT-Weiterbildungen anzubie-
ten; zwischen 8 % und 12 % wollten zudem IKT-Spezialistinnen und -Spezialisten einstellen.
Schlieflich gibt der Anteil der Unternehmen, die Kl nutzen, Aufschluss darlber, wie rasch und
in welchen Unternehmen sich diese neue Querschnittstechnologie verbreitet. N ABBILDUNG 31 UN-
TEN RECHTS

6. Chancen und Risiken

79. Die US-Nachfrage nach deutschen Waren konnte im Prognosezeitraum
stirker ausfallen als derzeit unterstellt. Dies konnte eintreten, wenn Waren
aus Landern mit hoheren effektiven Zollsiatzen, insbesondere China, verstiarkt
durch deutsche Produkte substituiert wiirden. v ziFrer 16 Eine solche Umlenkung
der Nachfrage konnte etwa bei einer sehr preiselastischen Nachfrage von Unter-
nehmen oder Konsumentinnen und Konsumenten in den USA eintreten.

80. Hinsichtlich der Verausgabung der Mittel des SVIK besteht erhebliche Un-
sicherheit. Die aktuelle Finanzplanung des Bundes sieht im Prognosezeitraum
nur eine Zusatzlichkeit von 50 % und einen hohen Anteil von konsumtiven Ausga-
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ben (51 %) vor. v kasTeN 10 Wenn die Mittel stirker zuséatzlich und fiir Investitio-
nen verausgabt wiirden, konnte die positive Wirkung auf die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung in der mittleren Frist hoher als bisher angenommen ausfallen.
Besonders immaterielle Investitionen in Forschung, Bildung und digitale Infra-
struktur wirken langfristig besonders stark auf die gesamtwirtschaftliche Produk-
tivitat und konnten das Produktionspotenzial damit langfristig heben. v ziFFer 76

Demgegeniiber stehen jedoch auch Risiken. Einerseits konnten die
Mittel langsamer abflieBen als in der Prognose unterstellt. Verzégerun-
gen konnen etwa durch lange Planungs- und Genehmigungsprozesse, begrenzte
Kapazitiaten oder durch Mangel an kurzfristig realisierbaren Projekten entstehen.
In diesem Fall wiirde der staatliche Nachfrageimpuls im Prognosezeitraum gerin-
ger ausfallen und das BIP-Wachstum reduzieren. Andererseits konnten bei der
Verausgabung der Mittel die Produktionskapazititen in einzelnen Wirt-
schaftszweigen iiberschritten werden und dadurch hoher Preisdruck, etwa
in den Baupreisen, entstehen. Dies wiirde die realen Investitionen schmalern.

Die Sozialversicherungsbeitrige konnten im Jahr 2026 infolge der ange-
spannten Finanzlage der Sozialversicherung stirker steigen als in der Prog-
nose unterstellt. Dies wiirde die Lohnnebenkosten der Arbeitnehmenden und der
Unternehmen erhohen. Aufgrund des negativen Effekts auf die verfiigbaren Ein-
kommen konnte der private Konsum weniger stark ansteigen und die Erwerbsan-
reize konnten geschmalert werden. Zudem konnten sich die steigenden Lohn-
stlickkosten negativ auf die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit der Unternehmen
auswirken.

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat
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Kapitel 1 - Konjunktur mit maRigem Schwung

ANHANG

N TABELLE 7
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt Verb . <o (VPRI
erbraucherpreise
Gewicht (kalenderbereinigt)® P (HVPI)

Y BT in % Veranderung zum Vorjahr in %

Euro-Raum® 100 0,9 1,4 1,0 2,4 2,1 2,0

darunter:
Deutschland 28,5 - 05 0,3 0,6 2,5 2,2 2,1
Frankreich 19,2 1,1 0,8 0,8 2,3 0,9 1,7
Italien 14,4 0,5 0,5 0,6 1,1 1,7 1,7
Spanien 10,5 35 2,8 2,0 2,9 2,6 2,1
Niederlande 7,4 1,1 1,7 1,2 3,2 3,0 2,3
Belgien 4,0 1,1 1,0 1,0 43 3,0 2,0
Irland 3,7 2,5 14,2 2,0 1,3 1,9 1,9
Osterreich 3,2 - 08 0,5 0,8 2,9 3,5 2,3
Portugal 1,9 2,1 1,8 2,1 2,7 2,1 2,0
Finnland 1,8 0,4 0,1 1,0 1,0 1,8 1,8
Griechenland 1,6 2,3 1,8 1,8 3,0 2,8 2,2

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne Deutschland 71,5 1.4 1,9 1,2 2,3 2,0 19

1 - Anteil des BIP des Jahres 2024 am BIP des Euro-Raums. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalen-
derbereinigten Quartalswerten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Prognose des Sachverstéandigenrates.
5 - Gewichteter Durchschnitt der 20 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-069-02

N TABELLE 8
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukts1 (in %)

| 202020212022 2023 2024 | 2025°] 202"

Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres3 0,0 2,5 1,0 -0,1 -0,2 0,1 0,1
Jahresverlaufsrate® -2,0 2,4 08 -08 -02 0,2 0,9
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt -45 3,9 19 -0,7 -05 0,3 0,6
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 0,4 00 -01 -0,2 00 -01 0,3
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandspl'odukts5 -41 3,9 1,8 -09 -05 0,2 0,9

1 - Preisbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau
des BIP im letzten Quartal des Jahres und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres, saison- und ka-
lenderbereinigt. 4 - Veranderung des 4. Quartals zum 4. Quartal des Vorjahres, saison- und kalenderbereinigt. 5 - Ab-
weichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-077-02
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Konjunktur mit maRigem Schwung - Kapitel 1

N TABELLE 9

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungskomponenten1
Prozentpunkte

—mmmmm

Inlandische Verwendung

Konsumausgaben - 2,6 1,7 3,4 - 04 0,8 0,9 0,8
Private Konsumausgaben® - 3,6 1,0 3,3 - 03 0,3 0,5 0,4
Konsumausgaben des Staates 1,0 0,7 0,1 0,0 0,6 0,4 0,5

Bruttoanlageinvestitionen - 0,6 0,2 0,0 - 04 - 0,7 - 0,2 0,5
Ausristungsinvestitionen® - 08 0,3 0,3 0,0 - 0,4 - 0,2 0,2
Bauinvestitionen 0,4 - 04 - 05 - 0,7 - 04 - 02 0,2
Sonstige Anlagen - 0,2 0,3 0,1 0,3 0,0 0,1 0,2

Vorratsverénderungen3 0,1 1,2 - 04 0,0 0,1 0,8 0,1

Aufienbeitrag - 10 0,8 - 12 0,0 - 0,7 - 14 - 0,6
Exporte - 40 4,0 1,7 - 0,7 - 09 - 01 0,2
Importe 3,0 - 32 - 28 0,6 0,2 - 13 - 0,8

Bruttoinlandsprodukt® (%) - 41 3,9 18 - 09 - 05 0,2 0,9

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des
Sachverstandigenrates. 3 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2025
noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 4 - Einschlie3lich
privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Einschlieflich militarischer Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-075-02

Jahresgutachten 2025/26 - Sachverstandigenrat
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Kapitel 1 - Konjunktur mit maRigem Schwung

N TABELLE 10

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Absolute Werte

sost | oot | 2025 | 20%6* |
I N B D e

Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro
Ausri]stungsinvestitionen3 Mrd Euro
Bauinvestitionen Mrd Euro
Sonstige Anlagen Mrd Euro

Inléandische Verwendung4 Mrd Euro

Exporte Mrd Euro

Importe Mrd Euro

Bruttoinlandsprodukt4 Mrd Euro

Verkettete Volumenangaben

Konsumausgaben Mrd Euro
Private Konsumausgaben2 Mrd Euro
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro
Ausrijstungsinvestitionen3 Mrd Euro
Bauinvestitionen Mrd Euro
Sonstige Anlagen Mrd Euro

Inléndische Verwendung4 Mrd Euro

Exporte Mrd Euro

Importe Mrd Euro

Bruttoinlandsprodukt4 Mrd Euro

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 2020=100
Private Konsumausgaben2 2020=100
Konsumausgaben des Staates 2020=100

Bruttoanlageinvestitionen 2020=100
Ausriistungsinvestitionen® 2020=100
Bauinvestitionen 2020=100
Sonstige Anlagen 2020=100

Inlandische Verwendung4 2020=100

Terms of Trade 2020=100

Exporte 2020=100

Importe 2020=100

Bruttoinlandsprodukt* 2020=100

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstéatige (Inland) Tausend
Arbeitsvolumen Mio Std.
Produktivitat (Stundenbasis) 2020=100
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro
Bruttoldhne und -gehalter Mrd Euro

darunter: Nettoléhne und -geh.éilter5 Mrd Euro

Unternehmens- und Vermégenseinkommen Mrd Euro

Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte®>  Mrd Euro

Sparquote der privaten Haushalte®® %
nachrichtlich:

nominale Lohnstiickkosten’ 2020=100

reale Lohnstiickkosten® 2020=100

Verbraucherpreise 2020=100

3234,7
2283,0
951,8
885,7
267,1
450,7
168,0
4 165,4
1793,7
1630,1
4329,0

2713,4
1897,2
816,7
702,0
228,5
324,7
152,4
3456,5
1491,9
1345,3
3600,8

119,2
120,3
116,5
126,2
116,9
138,8
110,2
120,5

99,2
120,2
121,2
120,2

45 987
61 364
100,4

3200,2
2357,8
1947,2
1355,5
8423
25112
11,2

117,2
97,5
119,3

3362,7
2363,2
999,5
902,9
266,2
458,0
178,7
4.339,6
1809,5
1689,9
4459,3

27475
1914,9
833,1
695,7
222,9
811982
158,1
31512,7
1488,5
1392,4
3 606,2

122,4
123,4
120,0
129,8
119,4
143,5
113,1
123,5
100,2
121,6
121,4
123,7

45 997
61 359
100,6

3294,1
2459,4
2022,0
1388,5
834,7
2574,4
10,4

121,7
98,5
121,9

3478,6
24335
1045,1
953,5
279,8
483,3
190,4
4506,8
1820,6
17113
4616,2

27783
1929,3
849,8
712,6
229,0
324,7
164,0
3566,0
1496,1
14223
3637,4

125;2
126,1
123,0
133,8
122,1
148,8
116,1
126,4
101,2
121,7
120,3
126,9

46 041
61 480
101,3

34111
25425
20878
1424,9
868,6
26435
10,2

124,3
98,1
124,5

1640,4
1154,3
486,0
436,4
126,6
224,1
85,6
21233
904,0
834,8
21925

1354,0
942,0
4123
337,6
106,2
157,4

75,7

1728,7
742,0
681,9

1787,6

121,1
122,5
117,9
129,2
119,3
142,4
113,0
122,8

99,5
121,8
122,4
1227

45891
30217
101,4

1604,8
1183,9
971,5
664,7
420,9
1271,6
11,3

118,3
96,5
121,3

1722,4
1208,9
513,5
466,6
139,5
233,9
93,1
2216,4
905,5
855,1
2 266,8

1393,4
972,9
420,7
358,1
116,7
161,9

82,3

1784,0
746,5
710,5

1818,6

123,6
124,3
122,14
130,3
119,6
1445
113,1
124,2
100,8
121,3
120,3
124,6

46 103
31142
100,0

1689,3
1275,5
1050,5
723,9
413,8
1302,8
€3

125,1
100,4
122,6

1695,0
1186,5
508,5
454,8
130,8
233,1
91,0
2196,5
899,8
833,0
2263,3

1366,4
946,4
420,4
341,5
107,3
157,8

78,4

1749,4
741,0
694,1

1794,9

124,0
125,4
121,0
133,2
121,9
147,7
116,0
125,6
101,2
121,4
120,0
126,1

45891
30 139
102,1

1649,0
1219,1
998,2
677,8
429,9
1301,9
11,0

120,9
96,0
123,9

1783,6
1247,1
536,5
498,6
148,9
250,2
99,5
2310,3
920,9
878,2
23529

14119
982,9
429,4
371,14
121,7
166,9

85,6

1816,6
755,1
728,2

1842,5

126,3
126,9
125,0
134,4
122,4
149,9
116,3
127,2
101,1
122,0
120,6
127,7

46 192
31341
100,7

1762,1
1323,4
1089,6
747,1
438,6
1341,6
918

127,6
100,0
125,2

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlielich militarischer Waffensys-
teme. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2025 noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um
eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 5 - Arbeitnehmerentgelte abziglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und
Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 6 - Ersparnis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in
Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 8 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je

geleisteter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-078-02
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Konjunktur mit maRigem Schwung - Kapitel 1

N NOCH TABELLE 10

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir Deutschland
Veranderung gegenliber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

B s o s AR
202 202

Verwendung des Inlandsprodukts

In jeweiligen Preisen

3,6 4,0 3,4 4,2 3,8 3,3 3,6 Konsumausgaben

2,9 85 3,0 3,5 &3 2,8 3,2 Private Konsumausgaben2

5,1 5,0 4,6 5,7 4.4 4,6 4,5 Konsumausgaben des Staates

-0,9 1,9 5,6 1,0 2,9 4,2 6,9 Bruttoanlageinvestitionen

-3,7 -0,3 51 2,1 1,3 3,3 6,7 Ausri]stungsinvestitionen3

-0,5 1,6 55 0,7 2,5 4,0 7,0 Bauinvestitionen

2,6 6,4 6,6 6,6 6,2 6,3 6,8 Sonstige Anlagen

2,8 4,2 3,9 4,7 3,7 34 4,2 Inlandische \/erwendung4

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

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

2,6 3,0 3,5 2,7 33 3,2 3,8 Bruttoinlandsprodukt‘

Verkettete Volumenangaben

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

0,5 0,9 0,7 1,0 0,8 0,5 1,0 Private Konsumausgaben2

2,6 2,0 2,0 2,5 1,5 2,0 2,0 Konsumausgaben des Staates

-3,3 -0,9 2,4 -1,7 -0,1 1,2 3,6 Bruttoanlageinvestitionen

5,4 2,4 2,8 4,1 -0,9 1,1 4,3 Aus,rijstungsinvestitionen3

-3,4 -1,7 1,7 2,4 -1,0 0,3 3,1 Bauinvestitionen

0,2 3,7 3,8 3,9 3,6 3,6 3,9 Sonstige Anlagen

0,2 1,6 1,5 2,0 1,3 1,2 1,8 Inlandische Verwendung4

2,1 -0,2 0,5 -1,7 1,3 -0,1 1,2 Exporte

-0,6 3,5 2,2 3,2 3,8 1,8 2,5 Importe

-0,5 0,2 0,9 0,0 0,3 0,4 1,3 Bruttoinlandsprodukt*

Preisentwicklung (Deflatoren)

2,4 2,7 2,3 2,7 2,7 2,4 2,2 Konsumausgaben

2,4 2,6 2,2 2,5 2,6 2,3 2,1 Private Konsumausgaben2

2,5 3,0 2,5 3,1 2,8 2,6 2,4 Konsumausgaben des Staates

2,5 2,9 3,1 2,7 3,0 3,0 3,1 Bruttoanlageinvestitionen

1,7 2,2 2,3 2,1 2,2 2,2 2,3 Ausr[]stungsinvestitionen3

3,0 3,4 3,7 3,2 3,6 3,7 3,7 Bauinvestitionen

2,4 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6 2,8 Sonstige Anlagen

2,6 2,5 2,3 2,6 2,4 2,2 2,4 Inlandische \/erwendung4

1,4 1,0 1,0 0,2 1,6 1,7 0,3 Terms of Trade

1,0 1,1 0,1 1,8 0,4 -0,3 0,5 Exporte

-0,4 0,2 -0,9 1,6 -1,2 -2,0 0,2 Importe

31 2,9 2,6 2,7 3,0 2,8 2,5 Bruttoinlandsprodukt®
Entstehung des Inlandsprodukts

0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 Erwerbstéatige (Inland)

-0,2 0,0 0,2 -0,1 0,1 -0,3 0,6 Arbeitsvolumen

-0,3 0,2 0,7 0,0 0,3 0,7 0,7 Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens

15 2,9 3,6 2,5 33 2,8 4,3 Volkseinkommen

5,5 4,3 3,4 4,9 3,7 3,0 3,8 Arbeitnehmerentgelte

5,5 3,8 3,3 4,5 3,2 2,8 3,7 Bruttol6hne und -gehalter

5,5 2,4 2,6 3,6 1,4 2,0 3,2 darunter: Nettoléhne und —gehélter5

-8,1 -0,9 4,1 -3,7 2,2 2,1 6,0 Unternehmens- und Vermdgenseinkommen

4,0 2,5 2,7 2,6 2,4 2,4 3,0 Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte®

Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:

5,6 3,8 2,1 4,7 3,1 2,2 2,0 nominale Lohnstiickkosten’
2,4 1,0 -0,4 1,9 0,2 -0,5 -0,4 reale Lohnstiickkosten®
2,2 2,2 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - EinschlieBlich militarischer Waffensys-
teme. 4 - Da die verwendungsseitige Zusammensetzung der Revisionen des BIP im 1. Halbjahr 2025 noch aussteht, wird unterstellt, dass es sich um
eine Anpassung der Vorratsveranderungen handelt. 5 - Arbeitnehmerentgelte abziglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und
Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 6 - Ersparnis in Relation zum verfligbaren Einkommen. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in
Relation zum realen BIP je geleisteter Erwerbstatigenstunde. 8 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je
geleisteter Erwerbstatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 25-078-02
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Kapitel 1 - Konjunktur mit maRigem Schwung

N ABBILDUNG 32
Komponenten des Bruttoinlandsprodukts?

Exporte Importe
Mrd Euro % Mrd Euro %
390 - -4 360 - 4
380 {——— I -2 350
370--.—|4|L|;| - —— =0 340
360 A ‘ -2 330
350 A - — r -4 320 A - - - r -4
Veranderung zum Vorjahr in %2 Verénderung zum Vorjahr in %2
340 r -6 310 r -6
] ][] v L[] ffv] b v
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Ausriistungsinvestitionen3 Bauinvestitionen
Mrd Euro % Mrd Euro %
63 -~ r 4 90 -~ r 4
58 A Ne—— -2 80 A - r 2
53 A 0 70 + 0
48 -2 60 - -2
43 - - — - -4 50 - - —— - -4
Veranderung zum Vorjahr in %2 Veranderung zum Vorjahr in %2
38 r -6 40 r -6
Chfmfv] [ vl L[] L] b v
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Private Konsumausgaben* Konsumausgaben des Staates
Mrd Euro % Mrd Euro %
490 - -4 220 -4
480 A -2 210
N
470 _IT S I | -momomml () 200
460 A r -2 190 A r -2
450 + . B -4 180 - L 4
Veranderung zum Vorjahr in %2 Veranderung zum Vorjahr in %2
440 - -6 170 - -6
] ][] v L[] L] b v
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Verkettete Volumenwerte®: Jahresdurchschnitte: Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala):
Prognose FG 2025 — Aktuelle Prognose Prognose FG 2025
Aktuelle Prognose B Aktuelle Prognose iZ! Prognosezeitraum®

1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - Einschlieflich militérischer Waffen-
systeme. 4 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Referenzjahr 2020; saison- und kalender-
bereinigt. 6 - Aktueller Prognosezeitraum. Prognosen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-118-02

Sachverstandigenrat - Jahresgutachten 2025/26



Konjunktur mit maRigem Schwung - Kapitel 1

N ABBILDUNG 33
Prognoseintervalle fiir das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise im Euro-Raum?

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise*

Veranderung zum Vorquartal in % Veranderung zum Vorjahresquartal in %
3 Prognose- 1 10 1 Prognose-i
5 zeitraum® 8 - zeitraum?3
1 4 6 -

cEEER
0 = 4 -
1 A 2 A SEmm :
-2 4 0
_3 T T T I T T T I T T T I T T T I T T T I T T T I _2 T T T I T T T I T T T I T T T I T T T I T T T I
2021 22 23 24 25 2026 2021 22 23 24 25 2026

Veranderung l} Doppelter mittlerer absoluter Prognosefehler® = 68 %-Konfidenzintervall

1 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999
bis 2024. 2 - Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Harmonisierter Ver-
braucherpreisindex. 5 - Die breiteste Auspragung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes
entspricht dem doppelten mittleren absoluten Prognosefehler.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-270-01

N ABBILDUNG 34
Prognoseintervalle fiir das Wachstum des BIP und der Verbraucherpreise in Deutschland?

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise

Veranderung zum Vorquartal in % Veranderung zum Vorjahresquartal in %
31 Prognose- | 10 4 Prognose-|
5 | zeitraums3 8 1 zeitraum®
1 4 6 -

gEEER
0 ==== 4 4
4 2 - S
-2 1 0
'3 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII '2 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2021 22 23 24 25 2026 2021 22 23 24 25 2026

Veranderung l} Doppelter mittlerer absoluter Prognosefehler* = 68 %-Konfidenzintervall

1 - Unsicherheitsmargen berechnet auf Grundlage des mittleren absoluten Prognosefehlers im Zeitraum der Jahre 1999
bis 2024. 2 - Preis-, saison- und kalenderbereinigt. 3 - Prognose des Sachverstandigenrates. 4 - Die breiteste Auspra-
gung des symmetrisch um den wahrscheinlichsten Wert verteilten Bandes entspricht dem doppelten mittleren absoluten

Prognosefehler.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-271-01
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N TABELLE 11
Einnahmen und Ausgaben des Staates® sowie finanzpolitische Kennziffern

Veranderung
zum Vorjahr in %

Einnahmen 20244 2138,2 2209,2 3,3
Steuern 996,6 1039,4 1072,8 4,3 3,2
Sozialbeitrage 756,6 814,7 847,9 7,7 4,1
Verkaufe 185,2 195,3 202,7 5,4 3,8
Sonstige laufende Transfers 314 318 32,6 13 2,5
Vermégenstransfers 20,3 23,8 19,9 17,5 - 16,6
Empfangene Vermdgenseinkommen 34,1 33,0 331 -32 0,2
Empfangene sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 2,1 0,0

Ausgaben 2139,7 22410 2 354,0 4,7 5,0
Monetére Sozialleistungen 709,5 749,9 778,1 5,7 3,8
Soziale Sachleistungen 386,6 410,8 430,9 6,3 4,9
Arbeitnehmerentgelte 357,3 375,5 388,3 51 3,4
Vorleistungen 280,4 291,5 305,4 4,0 4,8
Subventionen 54,2 53,9 58,1 -0,5 7,6
Bruttoinvestitionen 131,3 137,0 149,6 4,3 9,3
Sonstige laufende Transfers 90,2 93,7 106,5 3,9 13,7
Vermdogenstransfers 84,0 78,8 83,2 - 6,2 5,6
Geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 45,8 49,8 53,6 8,6 7,8
Geleistete sonstige Produktionsabgaben 0,3 0,3 0,3 -0,1 0,2
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern 0,1 -0,1 -0,1 -237,3 0,0

Finanzierungssaldo -1153 -102,8 - 1447 X X

Finanzpolitische Kennziffern (%)3
Steuerquote” 23,4 23,8 23,6 X X
Abgabengquote® 39,7 40,9 40,8 X X
Finanzierungssaldo -2,7 -2,3 -3,1 X X
Struktureller Finanzierungssaldo6 -19 -15 -2,6 X X
Struktureller Primarsaldo® -0,9 -04 -1,4 X X
Schuldenstandsquote’ 62,2 62,7 63,7 X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachver-
standigenrates. 3 - Jeweils in Relation zum BIP. 4 - Steuern einschliefllich Erbschaftsteuer und Steuern an die EU.

5 - Steuern einschlieBlich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrage. 6 - Basierend auf der
Schatzung fur das Produktionspotenzial. Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504. Die Budgetsemielastizitat
misst, um wie viele Prozentpunkte sich das Verhaltnis zwischen Finanzierungssaldo und BIP bei einer 1-prozentigen Er-
héhung des BIP verandert. 7 - Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemaf dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-074-02
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N ABBILDUNG 35

Charakteristische Entwicklung von monatlichen Indikatoren innerhalb von Rezessionsphasen?
Relativ zum jeweiligen Hochpunkt des Konjunkturzyklus (t = 0)2

Produktion3

Hochpunkt = 100

Konjunktur mit maRigem Schwung - Kapitel 1

Auftragseingang?
Hochpunkt = 100

140 140
130 A 130 A
120 A 120 A .
110 110 ==\ __ i
100 100 ———=25= —
90 90 ===~ v
80 80 - v
70 A 70 - Y
60 +—rrrrrrrrr 60 +—rrrrrrrrr

-18-15-12 9 6 -3 0 3 6 9 1215 18 -18-15-129 6 -3 0 3 6 9 121518
Monate Monate

Geschaftserwartungen Ausfuhren?®

Hochpunkt = 100 Hochpunkt = 100
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100 — = TR —— - :}\ v
90 % -~ ~ \ﬁ/
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Monate Monate
Einzelhandelsumsatz® Arbeitslosenquote3
Hochpunkt = 100 Hochpunkt =0
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-18-15-12-9 6 -3 0 3 6 9 1215 18 -18-15-12 9 6 -3 0 3 6 9 1215 18
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Mittelwert® = Bandbreite®
Hochpunkte: — September 2022 -- Februar 2020 =-- Februar 2001 Januar 1980

1 - 3-Monatsdurchschnitte. Ab 1991 Deutschland, davor friheres Bundesgebiet, Arbeitslosenquote ab der Rezession
Februar 2001 fur Deutschland. 2 - Arbeitslosenquote: Abweichung in Prozentpunkten. 3 - Saison- und kalenderbereinig-
te Werte. 4 - Gewerbliche Wirtschaft (Verarbeitendes Gewerbe, Handel und Bauhauptgewerbe). Saisonbereinigte Werte.
5 - Basierend auf den sechs Rezessionen nach Datierung des Sachverstandigenrates ab 1970 (JG 2021 Kasten 5; Hoch-
punkte: Februar 2020, Januar 2008, Februar 2001, Februar 1992, Januar 1980, Januar 1974).

Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, ifo Institut, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-223-01
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Zusatzlichkeit und Investitionsorientierung des Sondervermdgens verbessern - Kapitel 2

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Das Sondervermdgen fur Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) soll zusatzliche Investitio-
nen in die Infrastruktur und zur Erreichung der Klimaneutralitat erméglichen. Die Zusatzlichkeit
und Investitionsorientierung fallen in der derzeitigen Finanzplanung jedoch gering aus.

N Die geplanten Ausgaben im SVIK und flr Verteidigung haben nur geringe Wachstumseffekte,
sodass die Schuldenstandsquote bis zum Jahr 2035 auf Uber 85 % des BIP steigen durfte.

N Das SVIK sollte nicht genutzt werden, um Spielrdume fur die Finanzierung fragwurdiger Maf3-
nahmen im Kernhaushalt zu schaffen. Um das sicherzustellen, braucht es effektive Regeln zur
Transparenz, Zuséatzlichkeit und Zielgenauigkeit.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Das Sondervermoégen Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) in Hohe von 500 Mrd Euro soll
bis zum Jahr 2037 staatliche Investitionsrickstande bei der Infrastruktur abbauen, zur Erreichung
der Klimaneutralitat beitragen und die gesamtwirtschaftliche Entwicklung starken. Eine nachhal-
tig positive Wirkung auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung ist nur erreichbar, wenn die Mittel
fur Investitionen eingesetzt werden, die zuvor nicht geplant waren. Analysen des Sachverstandi-
genrates zeigen, dass die geplante Verausgabung nur geringe Wachstumseffekte entfalten dirfte.
Das zusatzliche BIP fallt deutlich geringer aus als bei einer investitionsorientierten Verausgabung.
Die Schuldenstandsquote dlrfte deshalb bis zum Jahr 2035 auf Uber 85 % des BIP steigen.

Bei den aktuellen Gesetzesvorhaben bestehen drei zentrale Probleme. Erstens wird das Prin-
zip der Zusatzlichkeit im Bundeshaushalt unterlaufen, da SVIK-Mittel teils fir bereits geplante
Projekte verwendet werden. Zweitens flieBen Mittel auch in konsumtive Ausgaben oder Projekte
mit geringer Wachstumswirkung. Fur die Ldnder und den Klima- und Transformationsfonds (KTF)
fehlen drittens klare Regeln, die sicherstellen, dass die SVIK-Mittel zusatzlich genutzt werden.

Das SVIK sollte nicht herangezogen werden, um strukturelle Defizite zu decken oder notwen-
dige Konsolidierungen zu vermeiden. Daher sollten die gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Ein-
haltung der Zusatzlichkeit prazisiert werden. Die Investitionsquote im Kernhaushalt des Bundes
sollte transparent und einheitlich berechnet und nicht nur in der Haushaltsplanung, sondern auch
in der Ausfiihrung in einem mehrjahrigen Durchschnitt tatsachlich erreicht werden. Lander und
Kommunen, fur die bei der Verwendung von SVIK-Mitteln bisher keinerlei Vorgaben fir die Zusatz-
lichkeit festgelegt sind, sollten ihr Investitionsniveau ohne SVIK-Projekte mindestens auf dem bis-
herigen Durchschnitt halten. Da die Kommunen zentrale Trager 6ffentlicher Investitionen sind,
sollten sie verbindlich mindestens 60 % des Anteils der Lander am SVIK erhalten. Ein konsequen-
tes Monitoring sollte die sachgerechte Mittelverwendung absichern. Ein mehrjahriger Finanzplan
sollte Transparenz schaffen, ein Projektregister die Umsetzung nachvollziehbar machen.

Um den Bundeshaushalt nachhaltig zu stabilisieren und kurzfristig zu konsolidieren, sollten
fragwiirdige Maflnahmen wie die Ausweitung der Mitterrente, die Umsatzsteuerermasiigung in
der Gastronomie, die Anhebung der Entfernungspauschale und die Wiedereinfihrung der Agrar-
diesel-Subventionen unterbleiben. Flankierend kann eine konsequente Bekampfung von Steuer-
hinterziehung die Einnahmenbasis starken. Langerfristig sollten Perspektiven zur Finanzierung
von Infrastruktur und Verteidigung aus dem Kernhaushalt entwickelt und die Bereichsausnahme
Verteidigung zurickgenommen werden, um die Tragfahigkeit und Resilienz der 6ffentlichen Finan-
zen zu sichern. Um die sich abzeichnenden finanz- und wirtschaftspolitischen Herausforderungen
zu bewaltigen, sollten zusatzlich Reformen erfolgen, die das Produktionspotenzial starken und
dessen Wachstum wieder steigern.
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|. EINLEITUNG

82.

83.

84.

Das 500 Mrd Euro umfassende Sondervermogen fiir Infrastruktur
und Klimaneutralitit (SVIK) soll gemidB Begriindung im SVIK-Gesetz
(SVIKG) bis zum Jahr 2037 Defizite im Bereich der 6ffentlichen Infrastruktur ab-
bauen, Investitionen zur Erreichung der Klimaneutralitit stirken und die zuletzt
schwache gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland verbessern. Der
Sachverstindigenrat hat in seinem Frithjahrsgutachten 2025 aufgezeigt, dass das
Sondervermogen die gesamtwirtschaftliche Entwicklung deutlich
steigern kann, sofern die Mittel zusitzlich und investiv verausgabt
werden. ~yzFFER532 Ein daraus resultierendes hoheres Bruttoinlandsprodukt
(BIP) wiirde zudem den Anstieg der Schuldenstandsquote, der durch die Kredit-
finanzierung des Sondervermdgens und — mehr noch — die Bereichsausnahme
Verteidigung bedingt ist, ddmpfen. ~ ziFFern 114 F. Berechnungen des Sachverstin-
digenrates zeigen, dass unter dem derzeitigen Ausgabenpfad des SVIK (,aktuelles
Politikszenario“) die makrookonomischen Effekte im Vergleich zu einem investi-
tionsorientierten Ausgabenpfad (,Investitionsszenario“) gering bleiben und die
Verschuldung auf 87,6 % des BIP bis zum Jahr 2035 steigen konnte.

Die jiingsten gesetzlichen Beschliisse und Vorhaben zur Nutzung der Kre-
diterméchtigungen lassen eine schwache gesamtwirtschaftliche Wir-
kung des Sondervermogens erwarten. Auf Bundesebene bestehen zwei
zentrale Probleme. Das Grundgesetz legt fest, dass das SVIK vom Bund fiir zuséatz-
liche Investitionen in die Infrastruktur genutzt werden soll. Die Mittel des Son-
dervermogens sollten somit nicht an die Stelle bestehender Haushaltsmittel tre-
ten, sondern die Investitionen iiber das bisherige Niveau hinaus erhéhen. Ansons-
ten besteht die Gefahr, dass eine gesamtwirtschaftlich positive Wirkung ausbleibt.
Im Bundeshaushalt 2025 und im Entwurf des Bundeshaushalts 2026
sollen jedoch bereits vor Beschluss des SVIK geplante Projekte aus dem Sonder-
vermogen finanziert werden. Da diese Ausgaben nicht zusitzlich sind, haben
sie keinen zusitzlichen positiven Effekt auf das BIP. ~ ziFFer 91 Nennenswerte Teile
der Mittel ersetzen regulare Haushaltsausgaben. Hinzu kommt, dass die Mittel
des Bundesanteils direkt oder indirekt durch teils intransparente Um-
schichtungen aus dem Kernhaushalt in konsumtive Ausgaben oder Pro-
jekte mit geringer Wachstumswirkung flieen. ~ zIFFERN 98 UND 95 F. Solche Verwen-
dungen mindern die zu erwartenden Wachstumseffekte des Sondervermogens er-
heblich. N ZIFFERN 111 UND 113

Jeweils 100 Mrd Euro und damit insgesamt 40 % des Sondervermaogens entfal-
len auf die Lander und den Klima- und Transformationsfonds (KTF).
N ZIFFERN 103 UND 106 Im Gegensatz zur Mindestinvestitionsquote fiir den Kernhaus-
halt des Bundes von 10 % gibt es fiir diese Bereiche bisher keine institutionel-
len Vorkehrungen, die gewihrleisten, dass die Mittel aus dem Sonder-
vermogen zusitzlich ausgegeben werden. v ziFrer 514 Auch die Zielgenauig-
keit ist nicht sichergestellt, da klare Regeln fiir die Verausgabung im Lander-und-
Kommunal-Infrastrukturfinanzierungsgesetz (LuKIFG) sowie eine Priorisierung
nach Investitionsorientierung weitgehend fehlen. v ziFrern 100 FF. Die Lander
konnten die zusitzlichen Mittel teilweise nutzen, um strukturelle Haushalts-
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defizite auszugleichen. Das reduziert den investiven Charakter des SVIK noch
mehr und die Wachstumseffekte werden weiter geschwicht. Im KTF ist die Zu-
satzlichkeit besonders schwach ausgeprigt, da ein Teil der Mittel die geplante glo-
bale Minderausgabe der vorherigen Koalition aus SPD, Biindnis 90/Die Griinen
und FDP in Hohe von 9 Mrd Euro fiir das Jahr 2025 ersetzt.

Die gesetzlichen Rahmenbedingungen zur Einhaltung der Zusiitzlich-
keit sollten daher priazisiert werden. Die Investitionsquote im Kernhaushalt
des Bundes sollte konsistent berechnet werden, indem die Bereichsausnahme
Verteidigung nicht nur im Nenner, sondern auch im Zihler ausgenommen und
damit einheitlich beriicksichtigt wird. v ziFFer 125 MaBstab fiir die Einhaltung der
Investitionsquote sollte nicht die Haushaltsplanung, sondern der Haushaltsvoll-
zug sein. Investitionen sollten verbindlich nachgeholt werden, solange die tat-
sachlichen Investitionen in Summe geringer sind als in der Haushaltsplanung
vorgesehen. v ziFFer 126 Auf Landerebene ist — wie urspriinglich vorgesehen — eine
verbindliche Weitergabe von mindestens 60 % der Mittel des Sonder-
vermogens an die Kommunen anzustreben, da diese wesentliche Investiti-
onstriager sind. v ziFrer 128 Eine moderate Kofinanzierungspflicht fiir SVIK-Pro-
jekte auf Ebene der Linder und Kommunen sollte eingefiihrt werden, um die Mit-
telverwendung zu disziplinieren, ergdnzt durch Ausnahmen fiir finanzschwache
Kommunen. ~ ziFFer 129 Beim KTF sollten in den Wirtschaftsplanen vor dem Jahr
2025 vorgesehene MaBnahmen von der Finanzierung aus dem SVIK ausgeschlos-
sen werden. N ZIFFER 131

Die Verausgabung des Sondervermogens sollte durch konsequentes Mo-
nitoring begleitet werden. Ein mehrjahriger Finanzplan fiir das SVIK wiirde
Planbarkeit und Transparenz iiber Einnahmen und Ausgaben herstellen. v ziF-
FER 118 Zudem sollte ein Projektregister fiir Bund, Lander und KTF eingefiihrt wer-
den. v ziFrer 119 Ein Monitoring-Gremium sollte ein gesetzliches Mandat fiir eine
konsequente und unabhingige Uberwachung erhalten. v zIFFer 122

Das SVIK sollte nicht dazu genutzt werden, Finanzierungsliicken im
Kernhaushalt zu schlieBen und notwendige Konsolidierungsanstren-
gungen aufzuschieben. Vielmehr sollte der im Koalitionsvertrag verankerte
Finanzierungsvorbehalt bei der Haushaltsaufstellung ernst genommen werden.
Perspektivisch muss im Bundeshaushalt Raum fiir die Finanzierung von Infra-
strukturausgaben geschaffen werden, sobald das SVIK verausgabt ist. N zIFFER 132
Bereits in den Haushaltsjahren 2026 und 2027 lisst sich dies vorbereiten,
indem auf die Einfiihrung neuer konsumtiver Ausgaben wie die Ausweitung der
Miitterrente, die Anhebung der Entfernungspauschale, die Umsatzsteuerermafi-
gung in der Gastronomie und die Wiedereinfiithrung der Agrardiesel-Subventio-
nen verzichtet wird. ~ ziFFer 133 Flankierend sollte die Einnahmenbasis durch eine
konsequente Eindimmung von Steuerhinterziehung und -vermeidung gestarkt
werden. ~ziFrer 135 Die Bereichsausnahme Verteidigung muss in der mittleren
Frist zurlickgenommen werden, sobald die Nachholbedarfe gedeckt sind, um die
Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu gewihrleisten. v ziFrer 137 Diese Riick-
nahme sowie einsetzende Tilgungsverpflichtungen verstiarken den Konsolidie-
rungsbedarf in der langen Frist. Es braucht daher eine Diskussion iiber Reformen
der Sozialversicherungen. v ziFFer 139 Zusitzliche fiskalische Spielrdaume sollten
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durch Strukturreformen, die das Potenzialwachstum erhohen, wie beispielsweise
den Abbau von unnotiger Biirokratie v ziFrer 135 und die Starkung von Erwerbs-
anreizen und -moglichkeiten durch eine Zusammenfassung von Leistungen im
Transfersystem ~ zIFFER 140 entstehen.

Il. BESTANDSAUFNAHME:
DIE GEPLANTE VERAUSGABUNG DES
SONDERVERMOGENS

87.

88.

Die Errichtung des Sondervermégens Infrastruktur und Klimaneutralitdt (SVIK)
wurde damit begriindet, dass Mittel in Hohe von 500 Mrd Euro fiir zent-
rale Zukunftsaufgaben im Bereich 6ffentlicher Infrastruktur und Kli-
maneutralitat bendtigt werden. Das SVIK ist auf eine Laufzeit bis zum Jahr
2037 angelegt. Die Mittel werden teilweise (300 Mrd Euro) direkt durch den
Bund eingesetzt, ein Teil (100 Mrd Euro) durch den Klima- und Transformations-
fonds (KTF) und weitere 100 Mrd Euro flieBen an die Lander.

Aus dem SVIK sind Ausgaben von 37,2 Mrd Euro fiir das Jahr 2025 und
58,9 Mrd Euro fiir das Jahr 2026 vorgesehen. Hiervon flieBen jedes Jahr
10 Mrd Euro als Zuweisungen an den KTF sowie 8,3 Mrd Euro an Liander und
Kommunen. Fiir die Jahre 2027 bis 2029 sieht die Finanzplanung weitere jahrli-
che Ausgaben in Hohe von 47,1 bis 49,2 Mrd Euro vor. N ABBILDUNG 36 0BEN Damit
sind bis einschlieflich des Jahres 2029 bereits 240,8 Mrd Euro oder 48 % des Ge-
samtvolumens des Sondervermogens verplant. Im Vergleich mit der mittelfristi-
gen Finanzplanung der vorherigen Regierung von SPD, Biindnis 90/Die Griinen
und FDP sieht der neue mittelfristige Finanzplan bis einschlieflich des Jahres
2028 zusitzliche Investitionen von 63,9 Mrd Euro und eine zuséatzliche Nettokre-
ditaufnahme von 173,1 Mrd Euro vor (BMF, 2025a). N ABBILDUNG 36 UNTEN Nimmt
man die Bereichsausnahme hinzu, erhoht sich die Nettokreditaufnahme in die-
sem Zeitraum um 257,6 Mrd Euro auf 430,7 Mrd Euro. Insgesamt plant die Bun-
desregierung bis einschlieflich des Jahres 2029 eine Nettokreditaufnahme in
Ho6he von 851,1 Mrd Euro.

Sac