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DEUTSCHE WIRTSCHAFT IM HERBST 2025:
KONJUNKTUR NOCH OHNE SCHWUNG

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Timo Hoffmann, Nils Jannsen, Stefan
Kooths, Johanna Krohn, Jan Reents, Christian Schroder

Die deutsche Wirtschaft wartet auf Impulse. Die Kon-
junkturindikatoren haben sich in der Gesamtschau zu-
letzt stabilisiert, die Geschéftsaussichten verbesser-
ten sich in Erwartung staatlicher Ausgabensteigerun-
gen sogar recht deutlich. Viel mehr als eine Seitwérts-
bewegung der Wirtschaftsleistung zeichnet sich bis
zum Jahresende jedoch nicht ab, zumal die US-Zoll-
politik belastet. Immerhin wird das Bruttoinlandspro-
dukt nach den Riickgéngen in den beiden Vorjahren
im laufenden Jahr wohl ein kleines Plus verbuchen
(0,1 Prozent). Ab dem kommenden Jahr wird die Bun-
desregierung ihre neuen finanzpolitischen Spielrdume
zunehmend nutzen. Wir rechnen damit, dass die ex-
pansive Finanzpolitik die Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts im kommenden Jahr um etwa 0,6 Pro-
zentpunkte erhéht. Fiir das Jahr 2027 erwarten wir ei-
nen etwa halb so gro3en Effekt. Vor diesem Hinter-
grund diirfte das Bruttoinlandsprodukt in den kom-
menden beiden Jahren beschleunigt um 1,3 Prozent
(2026) bzw. 1,2 Prozent (2027) zulegen. Beriicksich-
tigt man, dass insbesondere im kommenden Jahr die
Zuwachsrate durch die h6here Zahl an Arbeitstagen
befliigelt wird (0,3 Prozentpunkte), bleibt das zugrun-
deliegende Expansionstempo gering. Zwar ergeben
sich aus der niedrigen gesamtwirtschaftlichen Auslas-
tung gewisse konjunkturelle Erholungsspielrdume. Zu
einem Gutteil geht die wirtschaftliche Flaute — zuletzt
war die Wirtschaftsleistung nicht héher als im Jahr
2019 — aber auf strukturelle Probleme zuriick, ables-
bar nicht zuletzt an der im internationalen Vergleich
schwachen wirtschaftlichen Entwicklung und dem Ver-
lust an Weltmarktanteilen deutscher Exporteure. Auf
dem Arbeitsmarkt wird mit der wirtschaftlichen Bele-
bung eine Kehrtwende einsetzen und die Arbeitslo-
senquote von 6,3 Prozent im laufenden Jahr auf 5,8
Prozent im Jahr 2027 sinken. Das Budgetdefizit wird
von 2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im
laufenden Jahr auf 3,5 Prozent im Jahr 2027 zuneh-
men.

Kasten 1: Zum Einfluss der eAU auf Krankenstand, Ar-
beitszeit und Arbeitsproduktivitat in den VGR (S. 34 — 35)

Kasten 2: Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr
2025 (S. 36 — 38)

Die Krifte fiir einen selbsttragenden Auf-
schwung bleiben schwach. Die deutsche Wirt-
schaft driftet weiter in schwierigem Fahrwasser.
In der ersten Jahreshélfte kam sie Uber eine
Stagnation nicht hinaus; die Quartalsdynamik
war mafigeblich das Ergebnis von Vorzieh- und
Ruckpralleffekten im Zuge der US-Zollpolitik (Ab-
bildung 1). Derzeit bewegt sich die Wirtschafts-
leistung auf dem Niveau des Jahres 2019, je Ein-
wohner liegt sie sogar 1,5 Prozent darunter. Die
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten
sind weiterhin deutlich unterausgelastet (Abbil-
dung 2), was insbesondere der Schwache des
industriellen Bereichs geschuldet ist. Angesichts
des massiven Strukturwandels ist dabei weiter-
hin unsicher, inwiefern bestehende — und als un-
terausgelastet erfasste — Kapazitaten noch
marktfahig sind, so dass das Ausmal der Unter-
auslastung derzeit tendenziell Uberschatzt sein

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

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und 1.3;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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durfte. Die Fruhindikatoren lassen fiir die weitere
Entwicklung der dkonomischen Aktivitat in die-
sem Jahr keine durchgreifende Belebung erwar-
ten (Tabelle 1). Zwar zeigen die Auftragsein-
gange in der Industrie seit Gber einem Jahr eine
— volatile — Seitwartsbewegung, dies hat die Tal-
fahrt in der Produktion jedoch bislang nicht auf-
halten kénnen. Auch kam die Aufhellung der Ge-
schaftserwartungen zuletzt gesamtwirtschaftlich
ins Stocken. Das Bruttoinlandsprodukt dirfte da-
her im Gesamtjahr mit einem Plus von 0,1 Pro-
zent das Vorjahresniveau kaum Ubertreffen.
Wahrend die deutlich angehobenen Importzélle
der Vereinigen Staaten dampfend wirken, dirf-
ten im weiteren Prognosezeitraum vom expansi-
ven Kurs der Finanzpolitik merkliche Impulse
ausgehen. Deren Effekt auf die Konjunktur — ge-
messen an der Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produktes — veranschlagen wir fir die Jahre
2026 und 2027 auf 0,6 bzw. 0,3 Prozentpunkte.
Zudem unterstutzt die deutlich héhere Zahl an
Arbeitstagen die fir das Jahr 2026 ausgewie-
sene Wirtschaftsleistung (Tabelle 2). Die ohne
diese Einflisse verbleibende Erholung fallt aus-
gesprochen schwach aus, so dass von einem
selbsttragenden Aufschwung keine Rede sein
kann. Dem steht neben den Standortschwachen
auch die weiterhin ausgepragte Politikunsicher-
heit im Weg. Insgesamt rechnen wir fir die
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kommenden beiden Jahre mit einem Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts um 1,3 Prozent
(2026) und 1,2 Prozent (2027).

Abbildung 2:
Gesamtwirtschaftliche Kapazititsauslastung
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Quartalsdaten: Prozentuale Abweichung des BIP vom

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, ifo Institut - Leipniz-Institut fur
Wirtschaftsforschung, Prognose des IfW Kiel.

Tabelle 1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2025 2026 2027
| Il 11 \Y | Il 11 \Y, | Il ] \Y,

Bruttoinlandsprodukt 0,3 -0,3 0,1 0,1 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Private Konsumausgaben 0,6 0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Konsumausgaben des Staates -0,3 0,8 0,3 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5
Ausrustungsinvestitionen 0,2 -19 0,2 0,9 1,1 1,4 1,5 1,5 1,3 1,1 0,8 0,7
Bauinvestitionen 02 -21 -09 0,0 0,5 0,8 1.1 0,9 0,8 0,7 0,4 0,4
Sonstige Anlagen 0,6 1,2 0,5 0,7 1,0 1,3 1,3 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1
Vorratsveranderungen -0,4 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,1 0,4 0,1 0,3 0,4 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
Ausfuhr 25 -01 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Einfuhr 1,6 1,6  -0,1 0,3 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
AuBenbeitrag 04 -0,7 o0 01 01 02 -02 -0 -01 -01 -01 -01
Erwerbstatige, Inland 46.012 46.006 46.005 46.020 46.050 46.090 46.130 46.165 46.190 46.205 46.210 46.205
Arbeitslose 2902 2.949 2.964 2.974 2954 2.909 2.864 2.819 2.774 2.739 2.714 2.699

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Auf3enbeitrag: Lundberg-Kom-
ponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Tabelle 2:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Bruttoin-
landsproduktes
2024 2025 2026 2027
Ursprungswerte -0,5 0,1 1,3 1,2
Kalendereffekt (Pro-
zentpunkte) 0,0 -0,1 0,3 0,1
kalenderbereinigt -0,5 0,2 1,0 1,1
Statistischer Uberhang 02 01 0,1 0,5
Verlaufsrate -0,2 0,2 1,5 0,9

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang: Jahreszuwachs-
rate, die sich ergabe, wenn das Bruttoinlandsprodukt in allen vier
Quartalen unverandert bliebe; Verlaufsrate: Vorjahresrate im vier-
ten Quartal auf der Basis saison- und kalender-bereinigter Quar-
talswerte; Abweichungen bei der Zerlegung rundungsbedingt.

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

Im Aggregat hellen sich die Aussichten fiir
den Arbeitsmarkt auf, die 6ffentlichen Finan-
zen laufen in rekordhohe strukturelle Defizite.
Die Zahl der Arbeitslosen (ohne Ukrainer) liegt
derzeit um 470 000 Personen uber dem Niveau
im Sommer 2022, als die pandemischen Effekte
abgeklungen waren und die Energiekrise noch
nicht auf den Arbeitsmarkt durchgeschlagen
hatte. Nach zweieinhalb Jahren ist die Arbeitslo-
sigkeit zuletzt aber — wenn auch nur leicht — erst-
mals wieder gesunken. Die Zahl der Erwerbsta-
tigen bewegt sich bis zuletzt nahe ihres Allzeit-
hochs. Die insgesamt stabile Beschaftigungsent-
wicklung geht allerdings mit erheblichen struktu-
rellen  Veradnderungen einher, die die
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konjunkturell bedingte Produktivitdtsschwache
verstarken.” Im Zuge der fir die kommenden
Jahre wieder etwas starkeren Expansion der
Wirtschaftsleistung diirften sich die Arbeitslosig-
keit bis zum Ende des Prognosezeitraums ver-
ringern, die Erwerbstatigkeit leicht erhdhen und
auch die Produktivitédt wieder anziehen (Tabelle
3). Hierbei ist zu bericksichtigen, dass infolge
der Einfiihrung der elektronischen Arbeitsunfa-
higkeitsbescheinigung im Jahr 2022 Stunden-
produktivitatsvergleiche mit den Jahren davor
deutlich Uberzeichnet sind (Kasten 1). Ohne die-
sen Effekt kommt die derzeitige Stundenproduk-
tivitdt nicht Uber ihr Niveau aus dem Jahr 2019
hinaus. Bei sich allmahlich schlieRender Produk-
tionsliicke weiten die 6ffentlichen Haushalte ihre
Fehlbetrage erheblich aus. Wahrend sich die ge-
samtstaatliche Defizitquote im laufenden Jahr
auf rund 2 Prozent zurickbilden dirfte, wird sie
im weiteren Prognosezeitraum auf 3,2 Prozent
(2026) und 3,5 Prozent (2027) kraftig ausgewei-
tet. Weil darin die konjunkturell bedingten Anteile
schwinden, entwickeln sich die strukturellen
Fehlbetrage entsprechend starker. Sieht man
von der Umbuchung der Treuhandschulden im
Jahr 1995 ab, reicht die strukturelle Primardefi-
zitquote im Jahr 2027 an das gesamtdeutsche
Allzeithoch heran, wahrend die Staatsausgaben
in Relation zur Wirtschaftsleistung von 50 Pro-
zent im laufenden Jahr auf 51 Prozent (2026)
und 51,3 Prozent (2027) steigen. Nicht

Tabelle 3:
Eckdatentabelle fiir die wirtschaftliche Entwicklung
2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,5 0,1 1,3 1,2
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 3,1 2,9 2,5 2,5
Verbraucherpreise 2,2 2,1 1,8 2,2
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) -0,3 0,0 0,6 0,7
Erwerbstétige im Inland (1000 Personen) 45.987 46.012 46.110 46.203
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,0 6,3 6,1 5,8
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates 2,7 -2,0 -3,2 -3,5

Schuldenstand 62,1 62,3 63,2 64,4

Leistungsbilanz 5,6 4,9 4,4 3,9

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

guote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

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

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

' So werden im Verarbeitenden Gewerbe seit Mitte
2023 bis zuletzt verstarkt Stellen abgebaut, wahrend
der Stellenaufbau maRgeblich auf den staatsnahen
Dienstleistungsbereich zurlickzufiihren ist. Insgesamt
wird damit mehr und mehr Beschaftigung von den

Produktivitatskernen zu den Produktivitatsbrachen
verlagert; eine industrielle Arbeitsstunde erzielt im
Schnitt eine um 50 Prozent hdéhere Bruttowertschop-
fung gegenuber derselben Arbeitszeit in den staatsna-
hen Dienstleistungen.




zuletzt infolge des stark expansiven finanzpoliti-
sches Kurses diirfte die Teuerung in Deutsch-
land kraftiger ausfallen als im Gibrigen Euroraum.
Fur den Deflator des Bruttoinlandsproduktes er-
warten wir in den Jahren 2026 und 2027 An-
stiege um je rund 2,5 Prozent. Die Kernrate der
Verbraucherpreisinflation bleibt oberhalb der 2-
Prozent-Marke.

Finanzierungsbedingungen kaum
verandert

Die EZB senkt die Zinsen nicht mehr weiter.
Der Zinssatz fir die Einlagefazilitat verharrt seit
der jlingsten Zinssenkung im Juni dieses Jahres
bei 2 Prozent. In den vergangenen rund zwei
Jahren hat die Europaische Zentralbank damit
insgesamt acht Zinsschritte von jeweils 0,25 Pro-
zentpunkten vorgenommen. Hatte die Europai-
sche Zentralbank ihren geldpolitischen Kurs im
Marz 2025 noch als ,deutlich weniger restrik-
tiv" eingeschatzt (Europaische Zentralbank
2025), ordnet sie ihn nun als ,zunehmend ak-
kommodierend® ein (Schnabel 2025). Bereits seit
Anfang des Jahres liegt der kurzfristige unter
dem langfristigen Realzinssatz, und auch der
weitere Anstieg der Zinsstrukturkurve deutet zu-
letzt ebenfalls auf eine expansivere Ausrichtung
der Geldpolitik hin. Ahnlich wie die Finanzmarkt-
akteure erwarten wir fir den Prognosezeitraum
keine weiteren Zinsschritte (Tabelle 4).
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Die Renditen deutscher Staatsanleihen sind
aufwartsgerichtet, besonders am langen
Ende. Zehnjahrige Bundesanleihen rentieren ak-
tuell mit 2,7 Prozent und damit seit Mitte des Jah-
res um rund 20 Basispunkte hdher (Abbildung 3).
Noch stéarker stiegen die Renditen fiir dreiligjah-
rige Bundesanleihen, sie erreichten mit 3,4 Pro-
zent den hochsten Stand seit 2011. Die geringe-
ren Leitzinsen bei gleichzeitig fortschreitendem
Abbau der Anleihebestande der EZB sowie an-
haltend hohe Fiskaldefizite tragen zu der steile-
ren Zinsstrukturkurve bei. Mit dem kontinuierli-
chen Rickzug des Eurosystems aus dem Anlei-
hemarkt nimmt die Bedeutung privater Investo-
ren zu. Dies durfte in Verbindung mit den hohen
Fiskaldefiziten zu einem Anstieg der Risikopra-
mien beitragen.

Die Finanzierungskonditionen fiir Unterneh-
men und private Haushalte haben sich zuletzt
kaum verandert. Die Renditen auf Unterneh-
mensanleihen notierten im Januar bei durch-
schnittlich 3,5 Prozent, was einem Risikoauf-
schlag von 90 Basispunkten gegeniber ver-
gleichbaren Bundesanleihen entspricht. Dieser
Aufschlag hat sich Uber die vergangenen drei
Monate um rund 30 Basispunkte verringert. Die
Zinsen fur Unternehmenskredite beliefen sich im
Juni auf 3,7 Prozent und lagen damit um 10 Ba-
sispunkte Uber den Werten von Ende des ersten
Quartals (Abbildung 4). Im Bereich der privaten
Immobilienfinanzierung verzeichneten Woh-
nungsbaukredite mit zehnjahriger Zinsbindung

Tabelle 4:
Rahmendaten fiir die Konjunktur
2025 2026 2027
| Il 1} [\ | Il I [\ | Il I [\

Leitzins der EZB 2,50 2,00 2,00 2,00 200 200 200 200 200 200 2,00 2,00
Langfristige Zinsen 25 25 26 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
US-Dollar/Euro 1,05 1,13 117 1147 147 117 117 147 117 1,17 1,17 1,17
Preisliche

Wettbewerbsfahigkeit 91,0 93,0 93,8 93,6 93,3 931 929 928 92,8 92,7 927 92,6
Exportmarkte 04 05 04 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Rohdlpreis 748 66,9 67,7 66,0 655 653 651 651 650 652 652 65,4
Gaspreis 46,8 356 31,8 341 347 322 321 328 330 287 283 29,1
Strompreis 116,1 734 71,7 860 808 808 808 808 736 736 736 73,6

Leitzins der EZB: Hauptrefinanzierungssatz (Quartalsende); langfristige Zinsen: Rendite 9—-10-jahriger Bundesanleihen; preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit: gegeniiber 37 Landern auf Basis von Verbraucherpreisen, Index: 1991 | = 100, steigende Werte
bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit; Exportmarkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Veranderung gegeniiber Vorquartal. Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North Sea
Brent. Gaspreis: Euro je MWh (TTF). Strompreis: Euro je MWh (Phelix, Baseload).

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA, Refinitiv, EEX,
ENDEX; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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laut Daten der Plattform Interhyp einen leichten Abbildung 3:
Anstieg auf 3,7 Prozent, nachdem sie zur Mitte Kapitalmarktzinsen

des Jahres noch bei 3,6 Prozent notierten.

_Prozent
Das Kreditneugeschaft mit Unternehmen i Spread

zeigt sich etwas lebhafter. Das Neugeschafts- 8 |
volumen bei Wohnungsbaukrediten erreichte im
zweiten Quartal knapp 60 Mrd. Euro und lag da-
mit auf dem Niveau des Vorquartals, jedoch 6 |
deutlich Uber dem Vorjahreswert von 48 Mrd.

Euro. Das Neugeschaftsvolumen der Unterneh- 51
menskredite verzeichnete im zweiten Quartal ei-
nen deutlichen Zuwachs von rund 14 Prozent ge-
genlber dem vorherigen Quartal (Abbildung 5). 3 1
Laut des jlingsten Bank Lending Surveys (Deut-
sche Bundesbank 2025a) haben deutsche Ban-
ken im zweiten Quartal ihre Vergaberichtlinien 14
fur Kredite an Unternehmen leicht und fir jene o a
an private Haushalte etwas deutlicher gestrafft. Y
Als Begriindung flihrten sie das gestiegene Kre- -1

Unternehmensanleihen

Bundesanleihen

2005 2010 2015 2020 2025

ditrisiko infolge der eingetriibten Wirtschaftslage

und Konjunkturaussichten sowie ihre gesunkene Monatsdaten, Renditen.

Risikotoleranz an. Wahrend die Kredltbedmgun_ Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; Berechnungen
gen im Firmenkundengeschaft und bei privaten des IfW Kiel.

Wohnungsbaukrediten weitgehend unverandert
blieben, gestalteten die Banken diese bei Konsu-
menten- und sonstigen Krediten an private Haus-
halte restriktiver, was mit der verschlechterten

Abbildung 4:
Darlehenszinsen

Prozent

Kreditwirdigkeit der Haushalte begrindet 6 -

wurde. Die Kreditnachfrage stieg in allen Seg- Wohnungsbaukredite an
menten weiter, wobei die Dynamik bei Unterneh- Haushalte
menskrediten besonders ausgepragt war. Die 5

Kredite an Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften

Banken fuhrten dies auf einen gestiegenen Fi-
nanzierungsbedarf fir Anlageinvestitionen sowie
fur Lagerhaltung und Betriebsmittel zurtick. Der 47
deutliche Nachfrageanstieg bei privaten Woh-
nungsbaukrediten resultierte nach Einschatzung
der befragten Banken vor allem aus den positi-
ven Aussichten am Wohnimmobilienmarkt und
den gesunkenen Zinsen. Aufgrund der jingsten
Umfragen erwarten wir in den kommenden Mo-
naten eine moderate Ausweitung des Kreditneu-
geschafts. Wahrend die Rahmenbedingungen 1
fur private Haushalte in etwa unverandert bleiben

durften, wird die Belebung im Kreditneugeschaft

fur Unternehmenskredite, gestitzt durch eine 0 ; : : :
Lockerung der Richtlinien und die steigende 2005 2010 2015 2020 2025
Nachfrage, wohl etwas deutlicher ausfallen.

Monatsdaten; Effektivzinssatze, Neugeschaft, Kredite insgesamt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.



Abbildung 5:
Kreditsumme
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Monatsdaten; Veranderung gegeniiber dem Vorjahresmonat.
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Saisonbereinigte

Expansion der Finanzpolitik stot
an Grenzen

Die Haushaltsplane des Bundes sehen einen
drastischen Anstieg der Nettoneuverschul-
dung fiir das laufende und das kommende
Jahr vor. Es ist allerdings damit zu rechnen,
dass sich dies nicht sofort in den Zahlen der VGR
niederschlagen wird. Insbesondere Investitionen
und Verteidigungsausgaben brauchen einen lan-
geren Vorlauf. Insgesamt dirfte die Finanzpolitik
somit im laufenden Jahr noch restriktiv ausge-
richtet sein. Erst fir das Jahr 2026 ist mit einem
erheblichen Impuls zu rechnen. Nach der Kon-
kretisierung der Plane der Bundesregierung
rechnen wir damit, dass dieser etwas geringer
ausfallt als in der Sommerprognose unterstellt;
so wird zum Beispiel die Stromsteuer fir viele
Verbraucher anders als erwartet nicht gesenkt.
Bei der konjunkturellen Bewertung der Reform
der Finanzverfassung im Frihjahr ist ferner zu
berlicksichtigen, dass ohne diese Reform eine
deutliche Konsolidierungspolitik geboten gewe-
sen ware, die nun vorerst unterbleibt (Tabelle 5).
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Im laufenden Jahr fiihren einnahmeseitige
MaRBnahmen zu einer moderaten Konsolidie-
rung der offentlichen Haushalte. Insbeson-
dere der Wegfall der Inflationsausgleichspra-
mien und die deutlichen héheren Beitragssatze
in den Sozialversicherungen wirken sich in er-
heblichem Umfang aus. Dem stehen Mehraus-
gaben im Bereich Verteidigung und Leistungs-
ausweitungen in den Sozialversicherungen ge-
geniber. Zudem gibt es erste Effekte durch ver-
besserte Abschreibungsmdglichkeiten fir Unter-
nehmen, und die Steuerzahler wurden nachtrag-
lich durch die Anpassung des Grundfreibetrags
im Jahr 2024 entlastet, so dass sich die Budget-
wirkungen zusammen mit den automatischen Ef-
fekten durch die fehlende Indexierung des Steu-
ersystems nur auf etwa 7 Mrd. Euro belaufen.

Fur das Jahr 2026 zeichnen sich erhebliche
Mehrausgaben ab. In den Bereichen Infrastruk-
tur und Verteidigung dirfte der zusatzliche Aus-
gabenzuwachs im zweistelligen Milliardenbe-
reich liegen. Die Infrastrukturmalinahmen vertei-
len sich dabei Uber viele Bereiche: Energie, Ver-
kehr, Digitalisierung und Gesundheit. Der Bund
wird nur einen Teil der Investitionen selbst durch-
fuhren. Zugleich werden Zuschisse an andere
staatliche Einheiten und private Unternehmen
gewahrt. Auerdem werden neue Subventionen
in Form der Bezuschussung von Netzentgelten
ausgehandigt und Steuern durch verbesserte
Abschreibungsmadglichkeiten, reduzierte Um-
satzsteuersatze in der Gastronomie und die Ein-
fuhrung der Aktivrente gesenkt. In der Summe
rechnen wir nach Bericksichtigung automati-
scher Reaktionen mit einem negativem Budget-
effekt der finanzpolitischen Malnahmen von
knapp 42 Mrd. Euro (0,9 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt).

Im Jahr 2027 diirfte das Expansionstempo
nachlassen. Aus den Sondervermdgen und der
sogenannten Bereichsausnahme Verteidigung
werden weiterhin zusatzliche Ausgaben in einem
ahnlichen Tempo wie im Vorjahr finanziert — eine
weitere Beschleunigung ist unwahrscheinlich, da
die realwirtschaftliche Bereitstellung der relevan-
ten Guter Kapazitatsgrenzen unterliegt und zu-
gleich der Beschaffungsprozess der offentlichen
Hand zu Verzogerungen fiihren dirfte. Steuerli-
che Malnahmen oder zusatzliche Subventio-
nen, die im Jahr 2026 den Impuls verstarken
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werden, durften hingegen kaum abermals zu Bu-
che schlagen, da die éffentlichen Haushalte trotz
der erweiterten Kreditmdoglichkeiten ihre verfas-
sungsrechtlichen Mdglichkeiten ausgereizt ha-
ben und verstarkter Konsolidierungsdruck in den
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Kernhaushalte entsteht. Insgesamt werden die
finanzpolitischen Malinahmen inklusive der au-
tomatischen Reaktionen das Budget wohl mit
22 Mrd. Euro (0,5 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt) belasten.

Tabelle 5:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaBnahmen
2025 2026 2027

Einnahmen der Gebietskorperschaften
Investitionsbooster -0,2 -2,0 -5,1
Temporar reduzierte Mehrwertsteuersatz fiir Erdgas und Gastro 1,5 0,0 0,0
Senkung der Umsatzsteuer Gastronomie 0,0 -4,3 0,0
Globale Mindestbesteuerung 0,0 1,0 -0,2
Inflationsausgleichsgesetz (Abbau kalte Progression) -2,4 -0,9 0,0
Steuerfortentwicklungsgesetz -6,1 -5,7 -0,9
Abbau kalte Progression 2027 0,0 0,0 -5,4
Anhebung Grund- und Kinderfreibetrag 2024 -3,3 1,3 0,0
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramien 7,2 0,0 0,0
Wachstumschancengesetz -2,5 -0,7 0,3
Einfiihrung einer Plastiksteuer 0,0 1,4 0,0
Anpassung der Stromsteuer -1,9 0,0 0,4
Anhebung der Pendlerpauschale 0,0 -1,1 -0,7
Sonstige steuerliche Malnahmen -2,0 -1,5 -1,2
Einfihrung der Aktivrente 0,0 -2,8 0,0
Anhebung der Entfernungspauschale 0,0 -0,1 -1,2
Anderung der Lkw-Maut 0,9 0,2 0,0
Anhebung der CO2-Abgabe 2,5 2,3 3,1
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anhebung Beitragssatz in der gesetzlichen Krankenversicherung 14,5 21 21
Anhebung Beitragssatz in der sozialen Pflegeversicherung 3,5 1,2 1,3
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramien 9,5 0,0 0,0
Anhebung der Insolvenzgeldumlage 1,2 0,0 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Subvention Netzentgelte 0,0 -6,5 0,0
Hilfen fir Krankenh&user und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise) 1,0 0,0 0,0
Startchancenprogramm Schulen -0,5 -0,5 -0,5
Anderungen beim BAf6G -0,2 0,0 0,0
Kirzungen bei Biirgergeld und Elterngeld 0,4 0,0 0,0
Kindergeldanpassungen -1,0 -0,9 -1,0
Sondervermdgen KTF (ohne EEG/Netzentgelte) -3,5 -4,1 -2,7
Mehrausgaben Bundeswehr -5,8 -13,5 -14,1
Wohngeldreform -0,6 0,1 -0,3
Sozialer Wohnungsbau -0,7 -0,2 -0,2
Mehrausgaben Sondervermdgen Infrastruktur und Klimaschutz (ohne soz. Wohnbau) -1,5 -12,2 -13,0
Konsolidierung Bundeshaushalt und Landerhaushalte 0,0 0,0 7,5
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaRnahmen im Bereich Pflege -3,8 -0,3 0,0
Krankenhausreform -0,7 -0,2 0,1
Hausarztversorgung -0,5 0,0 0,0
Erwerbsminderungsrenten -1,3 0,1 0,1
Zwischensumme 3,9 -45,8 -26,5
Automatische Reaktionen

Progressionseffekte (Einkommensteuer) 5,1 5,3 54

Endogener Rickgang von Steuerquoten (Mengensteuern) -1,6 -1,4 -1,3
Summe 7,4 -41,9 -22,4
In Relation zum BIP 0,2 -0,9 -0,5

Ohne makrodkonomische Ruckwirkungen.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales; Bundesministerium fiir Gesundheit; Berechnungen und

Schatzungen des IfW Kiel.




Weiterhin strukturelle Herausforde-
rungen im AuBenhandel

Vorzieh- und Riickpralleffekte pragten die Ex-
porte im ersten Halbjahr. Nach dem kraftigen
Anstieg im ersten Quartal, zu dem Vorzieheffekte
von Lieferungen in die Vereinigten Staaten bei-
getragen hatten, gingen die Ausfuhren von Wa-
ren im Frihjahr um 0,6 Prozent zurlick. Insbe-
sondere die Ausfuhren von Vorleistungs- und In-
vestitionsgutern zeigten sich schwach; bei Kon-
sumgutern war hingegen ein spurbarer Anstieg
zu verzeichnen. Die nominalen Exporte in die
Vereinigten Staaten sanken im Vorquartalsver-
gleich um 11,3 Prozent und lagen damit um
9,2 Prozent unter dem entsprechenden Vorjah-
reswert. Hingegen war bei den Ausfuhren nach
China im Vergleich zum Vorquartal ein Anstieg
von nominal 1,3 Prozent zu verzeichnen. Ein
Ende des bereits seit geraumer Zeit zu beobach-
tenden Abwartstrends der deutschen Exporte
nach China ist dadurch jedoch noch nicht abseh-
bar. Auch in die Europaische Union (+2,3 Pro-
zent) bzw. den Euroraum (+2,2 Prozent) wurden
nominal deutlich mehr Waren ausgefiihrt. Die
Exporte von Dienstleistungen, die im Jahr 2024
einen Anteil von 24,3 Prozent der nominalen
deutschen Ausfuhren ausmachten, stiegen im
zweiten Quartal um 1,4 Prozent. Insbesondere
die Einnahmen aus dem Reiseverkehr, aus Ge-
bihren fir die Nutzung der Ergebnisse von For-
schung und Entwicklung sowie aus technischen
Dienstleistungen und Provisionen zogen sehr
kraftig an. Insgesamt sanken die Exporte im
zweiten Quartal um 0,1 Prozent (Abbildung 6).

Eine spiirbare Belebung der Exporte ist nicht
in Sicht. Die Exporte sind bereits seit Mitte 2022
in der Tendenz abwartsgerichtet, derweil der
Welthandel lebhaft stieg (Abbildung 7). Eine ra-
sche Besserung zeichnet sich nicht ab. So bleibt
die Stimmung auf den Exportmarkten verhalten.
Auch die Exporterwartungen deutscher Unter-
nehmen zeigen sich ausweislich von Unterneh-
mensbefragungen weiterhin eingetriibt. So konn-
ten die ifo Exporterwartungen eine Erholung auf
ein beinahe neutrales Niveau im Juli nicht halten
und gingen zuletzt wieder deutlich zurick (Abbil-
dung 9). Insgesamt sind offenbar vor allem an-
gebotsseitige Burden verantwortlich fir das
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Abbildung 6:
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegenutber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

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

Abbildung 7:
Exportgewichtetes BIP, Welt-BIP und Welthandel
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Ausmal der seit Jahren rucklaufigen Weltmarkt-
anteile (Deutsche Bundesbank 2025b). Daflr
spricht auch die Unternehmensbefragungen zu-
folge deutlich gesunkene Wettbewerbsfahigkeit.
Zu dieser tragt nicht zuletzt die zunehmende
Konkurrenz durch chinesische Produkte auf den
Absatzmarkten im Zuge des seit geraumer Zeit
zu beobachtenden technologischen Aufholpro-
zesses Chinas bei, wahrend gleichzeitig die chi-
nesischen Einfuhren deutscher Waren zuriickge-
hen. Zudem bestehen nach wie vor substanzielle
geopolitische Risiken, die aus der Abhangigkeit
des deutschen AuRenhandels von Engpassstel-
len im internationalen Seeverkehr wie dem Su-
ezkanal erwachsen (Bodenschatz et al. 2025).
Uberdies dampft die restriktive Handelspolitik der
US-Regierung die weltweite Handelsaktivitat
(Gern et al. 2025). Wir gehen nach der Ende Juli
erzielten Ubereinkunft der EU und der Vereinig-
ten Staaten im Vergleich zur vorherigen Prog-
nose von hoheren US-amerikanischen Zollsat-
zen auf Importe aus Deutschland aus.? Da je-
doch die Zolle fur andere Lander annahmege-
malR ebenfalls steigen, mitunter sogar starker als
fur Deutschland (so z.B. fur China, Mexiko, Ja-
pan und Kanada), rechnen wir mit ahnlich nega-
tiven Effekten auf die deutschen Ausfuhren wie
in der Sommerprognose. Konkret nehmen wir
ausgehend von den Ergebnissen einschlagiger
Handelsmodelle (Hinz et al. 2025a) an, dass die
Exporte um insgesamt etwa 0,8 Prozent ge-
driickt werden und sich dieser Effekt in den Zu-
wachsraten des laufenden und des kommenden
Jahres zeigt. Als zusatzlicher Belastungsfaktor
ist zuletzt die recht deutliche effektive Aufwer-
tung des Euro hinzugekommen. In diesem Zuge
wird sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit vo-
raussichtlich zunadchst verschlechtern (Abbil-
dung 8). Diese negativen Einflisse werden die
Exportaktivitat vorerst weiter belasten. Zuletzt
haben sich jedoch die Zeichen gemehrt, dass
sich die Exporte auf niedrigem Niveau

2 Konkret unterstellen wir entsprechend der am 27. Juli
des Jahres erzielten Ubereinkunft zwischen der EU
und den Vereinigten Staaten einen grundsatzlichen
Zollsatz in Hohe von 15 Prozent, der nach der Umset-
zung von Zollreduktionen seitens der EU auch auf die
Einfuhr von Kraftwagen in die Vereinigten Staaten gel-
ten wird. Wir unterstellen weiterhin, dass entspre-
chend der gemeinsamen Erklarung der EU und der
Vereinigten Staaten vom 21. August des Jahres Flug-
zeuge und Flugzeugteile, pharmazeutische Generika
sowie  deren Inhaltsstoffe ~ und chemische
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stabilisieren. Abgesehen von den wohl vor allem
zollbedingten Schwankungen der Lieferungen in
die Vereinigten Staaten sind die Exporte im zwei-
ten Quartal das zweite Mal in Folge gestiegen.
Der Rickgang der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit hat sich zuletzt zumindest innerhalb der
Européaischen Union spurbar verlangsamt. Auch
die Auftragseingange aus dem Ausland stabili-
sierten sich zuletzt und waren in der Tendenz so-
gar leicht aufwartsgerichtet. Vor diesem Hinter-
grund dirften die Ausfuhren in der zweiten Jah-
reshaélfte in etwa stagnieren und danach mit der
relativ robusten Weltkonjunktur wieder verhalten
zulegen. Angesichts der strukturellen Probleme

Abbildung 8:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise und
Wechselkurse gegeniiber 57 Landern; Gewichte gemaf dem
Indikator der Deutschen Bundesbank fiir die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit gegenliber 60 Handelspartnerlandern auf
Basis der Verbraucherpreise; Verdnderung gegeniiber Vorjahr;
Anstieg bedeutet Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 11.2023;
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.

Ausgangsstoffe und weitere Warengruppen lediglich
dem jeweils gultigen Meistbegunstigungszollsatz un-
terliegen werden. Fur Stahl und Aluminiumprodukte
unterstellen wir, dass der Stahl- und Aluminiumanteil
in von den Vereinigten Staaten designierten Produkt-
gruppen mit einem Zollsatz in Héhe von 50 Prozent
belegt wird. Ebenso unterstellen wir die weiterhin gel-
tenden auf Basis von Abschnitt 232 und 301 erhobe-
nen Zolle auf Kraftfahrzeuge, Stahl, Aluminium, Kup-
fer und weitere betroffene Waren.
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werden die Exporte aber in der Grundtendenz
dem Welthandel weiter deutlich hinterherhinken
und die Weltmarktanteile weiter sinken. Insge-
samt erwarten wir fir das laufende Jahr trotz des
kraftigen Jahresauftakts lediglich eine Seitwarts-
bewegung der deutschen Exporte; in den Jahren
2026 und 2027 durften die Exporte um 1,2 bzw.
1,6 Prozent zulegen. Die im Vergleich zum Welt-
handel etwas hdhere Zuwachsrate im Jahr 2026
ist dem Umstand geschuldet, dass dieser insge-
samt durch die Zollerhéhungen der Vereinigten
Staaten starker belastet wird als die deutschen
Exporte.

Die Importe expandieren weiterhin rascher
als die Exporte. Die Wareneinfuhren stiegen im
zweiten Quartal kraftig um 1,6 Prozent, wohinge-
gen die Importe von Dienstleistungen nur leicht
um 0,35 Prozent zulegten (Abbildung 10). Fir
den Prognosezeitraum deutet die starkere Inves-
titionstatigkeit auf lebhafte Anstiege der Waren-
importe hin, die jedoch durch die geringe Dyna-
mik der Exporte gedampft werden. Im dritten
Quartal durften die Einfuhren jedoch lediglich
stagnieren, bevor sie zum Jahreswechsel wieder
an Fahrt gewinnen. Aufgrund des starken ersten
Halbjahres erwarten wir fur das laufende Jahr ei-
nen Anstieg der Importe um 3,5 Prozent. In den
kommenden beiden Jahren durften sie um
2,6 Prozent (2026) bzw. 3 Prozent (2027) zule-
gen, so dass von dieser Seite her weitere Riick-
gange des bereits sehr mehreren Jahren rick-
ldufigen Aullenbeitrags angelegt sind.

Die Terms of Trade verbessern sich vorerst
weiter. Einem moderaten Rickgang der Export-
preise um 0,4 Prozent im vergangenen Quartal
stand ein deutlicher Riickgang der Importpreise
um 1,6 Prozent gegeniber. Insgesamt bewegten
sich die Terms of Trade damit nahe ihrer histori-
schen Hochststande. Im laufenden Quartal drf-
ten die Terms of Trade aufgrund der effektiven
Aufwertung des Euro sowie der rucklaufigen
Rohdélpreise abermals steigen, wenn auch in ge-
ringerem Tempo. Auch die Spezialhandelspreise
fur den Juli weisen in Richtung zunachst steigen-
der Terms of Trade. Fur den weiteren Verlauf ge-
hen wir davon aus, dass die Terms of Trade auf
einen vorsichtigen Abwartskurs einschwenken
und sich wieder in Richtung ihres langfristigen
Mittels bewegen. Insgesamt rechnen wir fur das
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Abbildung 9:
Exportindikatoren
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr; Auftragseingang:
preisbereinigt, Veradnderung gegeniber dem Vorquartal;
Auftragsbestand: Nettoanteil der Unternehmen, der (iber glnstige
Auftragsbestande berichtet; Unternehmenszuversicht,
Industrieproduktion: in 42 Landern, gewichtet mit Anteilen am
deutschen Export; Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen:
Wert fir aktuelles Quartal entspricht dem Durchschnitt der ersten
beiden Monatswerte (dem ersten Monatswert) des jeweiligen
Quartals.

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




Abbildung 10:
Importe
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

laufende und das kommende Jahr mit Anstiegen
der Terms of Trade um 0,9 bzw. 0,6 Prozent, flr
das Jahr 2027 indes mit einem Rickgang um
0,1 Prozent.

Der Handelsbilanziiberschuss baut sich wei-
ter ab. Der Aullenbeitrag ist bereits seit dem
Jahr 2016 in der Tendenz rucklaufig und wird
sich im laufenden Jahr gegenlber seinem dama-
ligen Hoéchststand nahezu halbiert haben. We-
sentlich zu den Riickgangen beigetragen hat der
Verlust an Wettbewerbsfahigkeit und die damit
verbundene schwache Entwicklung der preis-
bereinigten Exporte bei gleichzeitig recht lebhaft
steigenden Importen. Rein rechnerisch haben
die hohen Terms of Trade starkeren Rickgan-
gen des Handelsbilanziberschusses entgegen-
gewirkt. Zuletzt bewegten sie sich nahe ihrer his-
torischen Hochststande. Sofern sie sich ihrem
historischen Mittelwert wieder stark annahern
sollten — womit wir fir diese Prognose bis Ende
2027 nicht rechnen — wirde dies den AuRenbei-
trag fir sich genommen weiter senken. Freilich
dirfte in den hohen Terms of Trade auch die

3 Hinzugekommen sein konnten Effekte (iber expor-
tierte Vorleistungen in Drittlander, die fur die Fertigung
von Produkten fur die Vereinigten Staaten vorgesehen
sind. Ausweislich von Input-/Output-Analysen hangt
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gesunkene Wettbewerbsfahigkeit zum Ausdruck
kommen. In den kommenden Jahren wird sich
diese Entwicklung fortsetzen. Abgesehen von
strukturellen Problemen spricht mittelfristig der
demografische Wandel und damit das sinkende
Verhaltnis von Erwerbstatigkeit zu Konsumenten
fur einen sinkenden Aulienbeitrag. Die Leis-
tungsbilanz hat die Bewegung des Auflenbei-
trags mitvollzogen, ist aber weitaus weniger stark
gesunken, da aufgrund des hohen Nettoaus-
landsvermdgens die Vermdgenseinkommen aus
dem Ausland per Saldo — bei groRen jahrlichen
Schwankungen — gestiegen sind. Insgesamt ist
der Leistungsbilanzsaldo von seinem Hoéchst-
stand von 8,9 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2016 auf 5,6 Prozent im
Jahr 2024 gesunken. Fir das Jahr 2027 rechnen
wir mit einem Leistungsbilanziiberschuss von
rund 4 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt.

Gesamtwirtschaftliche Produktion:
Strukturelle Probleme stehen hohe-
rer Dynamik im Weg

Die Wirtschaftsleistung wird in der zweiten
Jahreshilfte nur etwas steigen. Das Bruttoin-
landsprodukt ist nach Anstiegen in den Vorquar-
talen im zweiten Quartal um 0,3 Prozent gesun-
ken. Wir waren in unserer Sommerprognose auf
Basis der Fruhindikatoren von einem leichten
Anstieg ausgegangen. Wesentlich zu dem Ruick-
gang beigetragen hat der Rickprall der Ausfuh-
ren in die Vereinigten Staaten, die im ersten
Quartal wohl aufgrund von zollbedingten Vor-
zieheffekten noch kraftig gestiegen waren. Rein
rechnerisch lasst sich die ricklaufige Wirt-
schaftsleistung im zweiten Quartal zu groRen
Teilen durch die gesunkenen US-Exporte erkla-
ren: Setzt man die fur Exporte durchschnittlich zu
verzeichnende Quote von rund 40 Prozent an im-
portierten Vorleistungen an, machte der Rick-
gang rund 0,25 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt aus.3 Freilich blieb die konjunktu-
relle Grundtendenz auch abgesehen von zollbe-
dingten Effekten schwach, ablesbar nicht zuletzt
an den rucklaufigen Bruttoanlageinvestitionen.

die fir den Absatz in den Vereinigten Staaten er-
brachte Bruttowertschopfung in Deutschland jedoch
nur zu einem kleineren Teil von der Lieferung von Vor-
leistungen in Drittlander ab (OECD 2025).
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Zur Verdffentlichung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen fiir das zweite Quartal hat
das Statistische Bundesamt turnusmafig Revisi-
onen flr die Vorquartale vorgenommen. Mit die-
sen Revisionen hat sich die Ausgangsbasis fir
die Zuwachsrate im Jahr 2025 gebessert, so
dass sich trotz des schwacher als von uns erwar-
teten Verlaufs im zweiten Quartal in der Summe
daraus nur ein geringer Anpassungsbedarf flr
unsere Sommerprognose in Héhe von -0,1 Pro-
zentpunkten ergibt. In den vergangenen Mona-
ten haben sich die Frihindikatoren in der Ge-
samtschau auf niedrigem Niveau stabilisiert. So
zeigt sich bei den Auftragseingangen unter gro-
Ren monatlichen Schwankungen eine leichte
Aufwartstendenz. Im Aggregat ist das Ge-
schéftsklima der Unternehmen zuletzt trotz der
weiterhin hohen wirtschaftspolitischen Unsicher-
heit den sechsten Monat in Folge gestiegen (Ab-
bildung 11). Eine hohe konjunkturelle Dynamik
zeichnet sich freilich noch nicht ab. So ist das
Geschaftsklima im August in allen Branchen zu-
rickgegangen, so dass sich aus dem Anstieg
des Gesamtindex kein Expansionssignal ablei-
ten lasst.# Zudem geht der Anstieg des Ge-
schaftsklimas in den vergangenen Monaten im
Wesentlichen auf die besseren Geschaftsaus-
sichten zurtick, die sich jedoch mehr aus den
Aussichten auf eine expansive Finanzpolitik im
kommenden Jahr speisen kdnnten als aus ab-
sehbaren Produktionssteigerungen in den kom-
menden Monaten. Die Geschéaftslage, die fur die
laufende wirtschaftliche Entwicklung wesentlich
aussagekraftiger ist, hat sich demgegenuber nur
moderat gebessert. Die Einkaufsmanager beur-
teilten ihre Geschéafte ebenfalls etwas gunstiger;
viel mehr als eine leichte Expansion signalisieren
jedoch auch diese Umfragen nicht. Vor diesem
Hintergrund rechnen wir fur das dritte Quartal mit
einem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von
0,1 Prozent (Tabelle 6). Im Schlussquartal dirfte
sich das Expansionstempo moderat erhdhen,
auch weil es dann wohl zu Nachholeffekten bei
den offentlichen Konsumausgaben kommen
wird, nachdem die vorlaufige Haushaltsfiihrung
des Bundes zuvor gebremst hatte. Alles in allem
wird das Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr
voraussichtlich um 0,1 Prozent steigen. Ein

4 Die Diskrepanz zwischen der Entwicklung des Ge-
samtindex und der Branchenindizes geht auf die
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Abbildung 11:

Konjunkturindikatoren
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;
ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IfW Kiel.

Saisonbereinigung zurick, die fur alle Indizes separat
vorgenommen wird.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE N\R

Unsicherheitsfaktor bleibt, wie die Zollpolitik der
Vereinigten Staaten zu Buche schlagen wird. Fiir
die Prognose wird angelehnt an den Ergebnis-
sen von Handelsmodellen (Hinz et al. 2025a) un-
terstellt, dass die Wirtschaftsleistung dadurch um
etwa 0,3 Prozent gedampft wird, wobei sich der
Effekt auf die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts auf die Jahre 2025 und 2026 aufteilt.

In den kommenden beiden Jahren setzt die
expansive Finanzpolitik Impulse. Mit der An-
derung der Finanzverfassung haben sich die fis-
kalischen Spielrdume der neuen Bundesregie-
rung erheblich vergroRert. Sofern die Verteidi-
gungsausgaben auf 3 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt erhéht werden und die Mit-
tel aus dem Sondervermdgen gleichmafig ab-
flieBen, beziffern sich die zusatzlichen Spiel-
rdaume auf 3% Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt. Allerdings werden sich durch die
neuen finanzpolitischen Rahmenbedingungen —
ausgehend vom laufenden Jahr — nicht nur zu-
satzliche Impulse ergeben, sondern es werden
auch restriktive Impulse, die das alte finanzpoliti-
sche Rahmenwerk notwendig gemacht hatte,
vermieden werden. Zudem dirften die neuen
Spielrdume aufgrund von Planungs- und Umset-

Tabelle 6:
Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen
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zungsverzdgerungen erst nach und nach voll
zum Tragen kommen. Vor diesem Hintergrund
rechnen wir fir die kommenden beiden Jahre mit
zusatzlichen finanzpolitischen Impulsen von
knapp 1 Prozent (2026) bzw. 0,5 Prozent (2027).
Empirische Schatzungen zeigen eine grol3e
Bandbreite mit Blick auf die realwirtschaftlichen
Effekte (Ramey 2019; Gechert und Rannenberg
2018). Die Wirkung hangt nicht zuletzt von der
konkreten Ausgestaltung der Finanzpolitik, den
konjunkturellen oder geldpolitischen Rahmenbe-
dingungen und der Wirkungsrichtung ab (Jann-
sen 2025). Fur diese Prognose gehen wir davon
aus, dass die Zuwachsrate des Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2026 durch die expansive Finanz-
politik um etwa 0,6 Prozentpunkte erhéht wird.
Far das Jahr 2027 rechnen wir mit einem gerin-
geren Effekt in Hohe von 0,3 Prozentpunkten,
nicht nur weil der zusatzliche Impuls dann unse-
ren Annahmen zufolge geringer ausfallen wird,
sondern auch weil die realwirtschaftliche Wir-
kung mit zunehmender Auslastung sinken diirfte.
In den kommenden beiden Jahren wird die Wirt-
schaftsleistung zudem durch die zusatzlich zur
Verfugung stehenden Arbeitstage befligelt wer-
den, die die Zuwachsrate des Bruttoinlands-

2025 2026 2027
| Il 11—\ | Il v | Il i 1v

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veranderung gegenuber
Vorquartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 03 -03 01 01 04 04 04 03 03 02 02 0,2
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche o6 -02 01 01 04 04 04 03 03 02 02 0,2
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 1,3 -01 00 00 03 04 04 03 03 02 0,2 0,2
Verarbeitendes Gewerbe 1,6 -03 -01 00 03 04 04 03 03 02 02 0,2
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -0,1 16 00 02 03 04 05 05 04 03 02 0,2
Baugewerbe 1,3 -3,7 -05 -03 00 02 04 05 05 03 02 0,2
Handel, Verkehr, Gastgewerbe o7 -06 02 03 04 05 04 04 03 02 02 0,2
Information und Kommunikation 00 05 05 08 10 13 13 12 12 12 12 1,2
Finanz- und Versicherungsdienstleister -02 12 -04 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Grundstiicks- und Wohnungswesen 07 02 03 03 03 03 03 03 03 03 03 0,3
Unternehmensdienstleister -0,3 05 00 02 05 05 05 04 04 04 04 03
Offentliche Dienstleister 04 01 01 02 03 03 03 02 02 01 01 01
Sonstige Dienstleister -0, 00 01 01 02 02 02 02 01 01 01 0,1

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

5 Hinzu kommen dampfende Effekte durch die erhdhte
Unsicherheit. Wirtschaftspolitische Unsicherheit kann
die wirtschaftliche Aktivitat spirbar belasten (Baker et
al. 2016; Berend und Jannsen 2024). Allerdings ist
schwer zu identifizieren, zu welchen Teilen die han-
delspolitische Unsicherheit zur bereits seit geraumer

Zeit ohnehin hohen wirtschaftspolitischen Unsicher-
heit beigetragen hat. Die erhdhte handelspolitische
Unsicherheit durfte sich schon in der ersten Jahres-
halfte bemerkbar gemacht haben und fir die laufende
Entwicklung auch in den Frihindikatoren, wie den Ge-
schaftserwartungen, abgebildet sein.
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produkts um 0,3 Prozentpunkte (2026) bzw. um
0,1 Prozentpunkte (2027) erhdhen. Vor diesem
Hintergrund rechnen wir mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts von 1,3 Prozent fir das
Jahr 2026. Die Abwartsrevision im Vergleich zur
Sommerprognose um 0,3 Prozentpunkte gehtim
Wesentlichen darauf zurlick, dass wir nun von ei-
nem etwas geringeren finanzpolitischen Impuls
ausgehen. Im Jahr 2027 durfte die Wirtschafts-
leistung um 1,2 Prozent zulegen. Abgesehen von
der expansiven Finanzpolitik und den Arbeitsta-
geffekten bleibt das Expansionstempo demzu-
folge verhalten, insbesondere wenn man beriick-
sichtigt, dass die Wirtschaftsleistung zuletzt nicht
héher war als im Jahr 2019. Die ausweislich von
Unternehmensbefragungen und Schatzungen
des Produktionspotenzials geringe Auslastung
spricht zwar dafir, dass es gewisse konjunktu-
relle Erholungsspielrdume gibt, wenn temporar
belastende Faktoren nachlassen. Der Grofteil
der in den vergangenen Jahren schwachen wirt-
schaftlichen Entwicklung ist aber offenbar struk-
turellen Hemmnissen geschuldet. Daflir spre-
chen beispielsweise die sichtbar hdhere wirt-
schaftliche Dynamik in vielen anderen Landern,
der Verlust an Wettbewerbsfahigkeit in Verbin-
dung mit deutlich sinkenden Weltmarktanteilen
oder die im internationalen Vergleich schwache
Industrieproduktion. Die strukturellen Hemm-
nisse spiegeln sich in Projektionen des Produkti-
onspotenzials wider, die in den vergangenen
Jahren deutlich nach unten angepasst worden
sind (Abbildung 12).

Die Wirtschaftsleistung im Verarbeitenden
Gewerbe bleibt hinter ihren friiheren Héchst-
standen zuriick. Die Bruttowertschdpfung im
Verarbeitenden Gewerbe ist nach einer zwi-
schenzeitlichen Erholung von dem pandemiebe-
dingten Einbruch seit 2023 deutlich abwartsge-
richtet. Zuletzt lag sie mehr als 4 Prozent unter
ihrem Niveau aus dem Jahr 2019. Die Industrie-
produktion, die im Wesentlichen die industrielle
Fertigung im Verarbeitenden Gewerbe erfasst,
ist in diesem Zeitraum sogar noch deutlich star-
ker um rund 12 Prozent gesunken (ggf. Abbil-
dung 13). Grundséatzlich kdnnen mehrere kon-
zeptionelle Unterschiede zu dieser Diskrepanz
beitragen (Lehmann und Wollmershauser 2024).
MaRgeblich durfte jedoch der steigende Wert-
schépfungsanteil von Dienstleistungen bei den
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe sein,
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Abbildung 12:
Projektionen des Produktionspotenzials
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2;
Berechnungen und Projektionen des IfW Kiel.

Abbildung 13:
Industrieproduktion und Bruttowertschépfung im
Verarbeitenden Gewerbe
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die in der Industrieproduktion nicht erfasst wer-
den (Lehmann et al. 2025). Dies zeigte sich nicht
zuletzt in den zum Teil drastischen Aufwartsrevi-
sionen der Bruttowertschépfung in den amtlichen
Zahlen. Hintergrund ist, dass dem Statistischen
Bundesamt erst mit einiger Verzégerung um-
fangreiche Informationen zur Bruttowertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe vorliegen und
diese turnusmaRig mit der Verodffentlichung der
Volkswirtschaftlichen ~Gesamtrechnungen im
zweiten Quartal in das zuvor veroffentliche Re-
chenwerk eingearbeitet werden. In diesem Jahr
ist dieses Muster jedoch durchbrochen und das
Niveau der Bruttowertschopfung fir das erste
Quartal um etwa 2 Prozent nach unten ange-
passt worden. Fir die Prognose gehen wir davon
aus, dass sich der Dienstleistungsanteil der Un-
ternehmen im Verarbeitenden Gewerbe in der
Tendenz weiter erhdht — so wie es sich auch
nach der Revision noch in den Daten zeigt — und
sich demzufolge die Bruttowertschépfung weiter-
hin glnstiger entwickeln wird als die Industrie-
produktion. MaRgeblich fur die schwache Ent-
wicklung im Verarbeitenden Gewerbe sind vor al-
lem strukturelle Probleme, die sich ahnlich wie
bei den Exporten in der gesunkenen Wettbe-
werbsfahigkeit und den ricklaufigen Weltmarkt-
anteilen zeigen. In den vergangenen Jahren sind
in Reaktion darauf die Produktionskapazitaten
offenbar bereits deutlich zuriickgefahren wor-
den, nicht zuletzt ablesbar an der sinkenden Be-
schaftigung (Jannsen und Kooths 2025). Die du-
Rerst niedrige Auslastung durfte vor diesem Hin-
tergrund weniger konjunkturelle Erholungsspiel-
raume signalisieren, sondern in dem Ausmabf,
wie sie auf die gesunkene Wettbewerbsfahigkeit
zurickzufihren ist, einen weiteren Abbau der
Produktionskapazitaten andeuten. Zuletzt haben
sich die Zeichen gemehrt, dass die Bruttowert-
schopfung ihren freien Fall stoppen kdnnte. So
haben sich die Auftragseingdnge auf niedrigem
Niveau stabilisiert, und das Geschéaftsklima im
Verarbeitenden Gewerbe war zuletzt in der Ten-
denz wieder aufwartsgerichtet, auch wenn es im
August zu einem kleinen Rucksetzer kam. Der
Ruckgang der Bruttowertschépfung im zweiten
Quartal — nach dem kraftigen Anstieg zum Jah-
resauftakt — konnte auf den zollbedingten Riick-
prall bei den Ausfuhren in die Vereinigten Staa-
ten zurickzufiihren sein. Der deutliche Ruck-
gang der Industrieproduktion im Juni auf den
niedrigsten Wert seit dem pandemiebedingten
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Einbruch zeigt zwar, wie fragil die Lage nach wie
vor ist. Immerhin signalisieren jedoch Frihindika-
toren wie die Lkw-Fahrleistung oder die Produk-
tionszahlen in der Automobilbranche einen kraf-
tigen Anstieg im Juli. Vor diesem Hintergrund
rechnen wir damit, dass die Bruttowertschépfung
im weiteren Verlauf des Jahres im Grof3en und
Ganzen stagnieren wird. Ab dem kommenden
Jahr durfte sich die leichte Aufwartstendenz bei
den Exporten und die expansive Finanzpolitik in
einer moderat anziehenden Aktivitat im Verarbei-
tenden Gewerbe widerspiegeln. Auch die abseh-
bar steigenden Ristungsausgaben koénnten die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe stitzen,
insbesondere wenn es gelingt, derzeit freie Pro-
duktionskapazitaten umzuwidmen. Angesichts
des vergleichsweise geringen Anteils der Rus-
tungsindustrie an der Produktion dirften die Ef-
fekte aber zunachst lberschaubar bleiben (Pro-
jektgruppe = Gemeinschaftsdiagnose  2025:
S. 47). Trotz der leichten Belebung wird die Brut-
towertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe
insgesamt aber noch weit hinter ihren friheren
Hochststanden zurtickbleiben

Expansive Finanzpolitik erhoht hei-
mische Absorption

Der private Konsum ist héher, als bislang in
den amtlichen Zahlen ablesbar war. Mit der
turnusmafigen Revision der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen ist das Niveau des pri-
vaten Konsums im ersten Quartal um rund 1 Pro-
zent nach oben angepasst worden. Bereits vor
einem Jahr wurde das Niveau des privaten Kon-
sums deutlich nach oben revidiert (Jannsen
2024), so dass sich in dem nun vorliegenden
Zahlenwerk die Erholung nach den durch die
Energiekrise bedingten Kaufkraftverlusten klarer
zeigt. In den vergangenen Quartalen war der pri-
vate Konsum bis zum Jahresauftakt hinein in zu-
nehmendem Tempo gestiegen, bevor er im zwei-
ten Quartal nahezu stagnierte (Abbildung 14).
Zur Tempodrosselung wesentlich beigetragen
haben dirften die seit Jahresanfang deutlich ge-
ringeren Anstiege der real verfigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte, die im Vorjahresver-
gleich in den ersten beiden Quartalen kaum
mehr als stagnierten, nachdem sie im Jahr 2024
noch recht kraftig um 1,6 Prozent gestiegen wa-
ren. Ein ahnliches Muster lasst sich fir die



Masseneinkommen erkennen (bei denen die
volatilen Unternehmens- und Vermdgensein-
kommen der privaten Haushalte unbertcksich-
tigt bleiben), auch wenn diese preisbereinigt
noch um mehr als 1 Prozent zulegten. Hinter-
grund ist, dass die Nachholeffekte bei den Loh-
nen nach den erheblichen Kaufkraftverlusten
wahrend der Hochinflationsphase abgeschlos-
sen sind und die Inflationsausgleichspramie zum
Jahresanfang entfallen ist. Entsprechend ging
der kraftige Anstieg des privaten Konsums im
ersten Quartal mit einem deutlichen Ruckgang
der Sparquote um saisonbereinigt 1 Prozent-
punkt einher. Im zweiten Quartal blieb sie in etwa
unverandert. Insgesamt lag die Sparquote damit
wieder leicht unter ihrem Niveau vor der Pande-
mie und der Energiekrise im Jahr 2019.

Das real verfiigbare Einkommen wird in den
kommenden beiden Jahren wieder starker
steigen. Die seit Jahresanfang dampfenden
Faktoren durften dazu fiilhren, dass die real ver-
figbaren Einkommen im laufenden Jahr lediglich
stagnieren werden. Ab dem kommenden Jahr
werden sie voraussichtlich wieder deutlich auf-
wartsgerichtet sein. Insbesondere werden die
Nettoldhne und -gehalter wieder in ahnlichem
Tempo wie die robust zunehmende Lohnsumme
steigen, da der dampfende Effekt durch den
Wegfall der Inflationsausgleichspramie entfallt
und sich der Anstieg der Beitragssatze abflacht
(Abbildung 15). Die monetaren Sozialleistungen
durften ab dem Jahr 2026 dagegen nicht mehr
ganz das hohe Expansionstempo der Vorjahre
halten, was vor allem der wieder sinkenden Ar-
beitslosigkeit geschuldet ist. Der Preisauftrieb
dirfte im kommenden Jahr abnehmen, bevor er
im Jahr 2027 wieder etwas steigt. Alles in allem
rechnen wir mit Zuwéachsen der real verfugbaren
Einkommen fur die kommenden beiden Jahre
von 1,5 Prozent (2026) bzw. 1 Prozent (2027).

Der private Konsum wird auf Jahressicht auf-
wartsgerichtet bleiben. Nach der Verlangsa-
mung im zweiten Quartal dirfte der private Kon-
sum auch in den kommenden Quartalen keine
grélRere Dynamik entfalten. Seitens der Einkom-
men zeichnen sich keine nennenswerten Im-
pulse ab. Das Konsumklima ist seit dem Jahr
2023 in der Tendenz zwar aufwartsgerichtet, war
bis zuletzt aber noch deutlich eingetribt. Im Juli
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Abbildung 14:
Privater Konsum

Kettenindex (2020=100) Prozent
114 - 1,5
== Veranderung
Niveau
- 1,0
112
- 0,5
110 -
- 0,0
108 -
--05
[07] [os| [10] [10] [o8]
106 -1,0
[l IV|I I IV|I I IV|I I IV|I v
2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

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

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

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

Abbildung 15:
Beitrdge zur Veranderung des real verfiigbaren Ein-
kommens
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Veranderung gegenlber dem Vorjahr); sonstige Abgaben:
Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steu-ern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




und August ging es sogar wieder leicht zurlck,
bewegte sich aber noch lGber dem durchschnittli-
chen Niveau des zweiten Quartals. Die — teils zu
starken Schwankungen tendierenden — Einzel-
handelsumsatze sanken im Juli deutlich und la-
gen unter dem Niveau des zweiten Quartals. Auf-
grund des guten Jahresauftakts durfte der pri-
vate Konsum aber im laufenden Jahr insgesamt
um 1 Prozent zulegen. Ab dem kommenden Jahr
werden die steigenden real verfligbaren Einkom-
men zu einer wieder héheren Dynamik im Quar-
talsverlauf fuhren. Fir die Sparquote lassen sich
kaum robuste empirische Zusammenhange fin-
den, die es erlauben, die verschiedenen Ein-
flussfaktoren zu identifizieren (Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2024). Der deutliche
Ruckgang zu Jahresbeginn kénnte Resultat der
sich spurbar abschwachenden Einkommensent-
wicklung gewesen sein, wahrend die Sparquote
zuvor in den Zeiten recht kraftiger Einkommens-
zuwachse, die auch mit Einmalzahlungen ein-
hergingen, noch in der Tendenz gestiegen war.
Fur die Prognose nehmen wir an, dass die Spar-
quote wieder zunehmen und sich dem Durch-
schnitt der vergangenen vier Quartale annahern
wird. Vor diesem Hintergrund wird der private
Konsum voraussichtlich im kommenden Jahr
abermals um 1 Prozent und im Jahr 2027 um
0,8 Prozent steigen.

Der Staatskonsum expandiert weiter mit ho-
hem Tempo. Bedingt durch steigende Ausga-
ben fir Gesundheit und Pflege und zunehmende
Verteidigungsausgaben legte der Staatskonsum
bereits im Jahr 2024 spurbar zu. Zum Jahres-
auftakt 2025 gab es eine kurze Verschnauf-
pause, die im Zusammenhang mit der vorlaufi-
gen Haushaltsfihrung des Bundes stehen
durfte. Diese wurde aber bereits im zweiten
Quartal Uberwunden. Im weiteren Verlauf wird
die schnelle Expansion gestitzt von Ausgaben
des Sondervermogens fir Infrastruktur und Kili-
maschutz und zur Landesverteidigung beibehal-
ten.

Steuerliche Erleichterungen und staatliche
Impulse stiitzen die Ausriistungsinvestitio-
nen, doch strukturelle Bremsen wirken fort.
Die Ausrustungsinvestitionen sanken im zweiten
Quartal um 1,9 Prozent, vor allem infolge eines
kraftigen Rickgangs der sehr volatilen staatli-
chen Ausrustungsinvestitionen um 16,1 Prozent
(Abbildung 16). Die private Investitionstatigkeit in
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Abbildung 16:
Ausriistungsinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

Maschinen, Gerate und Fahrzeuge wird weiter-
hin durch die schwache gesamtwirtschaftliche
Auslastung sowie durch die aulerordentlich
hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit ge-
bremst. Die privaten Ausristungsinvestitionen
verringerten sich im zweiten Quartal um 0,1 Pro-
zent. Fur das dritte Quartal liefern Frihindikato-
ren schwache Aufwartssignale. So hat sich die
Lageeinschatzung sowie die Kapazitatsauslas-
tung der inlandischen Investitionsgiterhersteller
im dritten Quartal ausweislich der vorliegenden
Monatswerte gegentiber dem Vorquartal gebes-
sert. Aullerdem durfte die Finanzpolitik die staat-
lichen Ausriistungsinvestition stitzen. Insgesamt
erwarten wir einen moderaten Anstieg der Aus-
ristungsinvestitionen um 0,2 Prozent. Im weite-
ren Prognoseverlauf dirften die privaten Ausris-
tungsinvestitionen durch Impulse seitens der
Konjunktur und eine zunehmende Inlandsnach-
frage verhalten steigen (Abbildung 17). Die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit sowie strukturelle
Probleme durften die Investitionsbereitschaft der
Unternehmen weithin dampfen. So stagnieren
die Auftragseingange der Investitionsguterher-
steller seit geraumer Zeit. Weitere positive Im-
pulse werden ab dem Jahr 2026 von den gean-
derten steuerlichen Abschreibungsregeln auf




Ausrustungsinvestitionen (,Investitionsbooster®)
erwartet.® Insbesondere Investitionen in langle-
bige Wirtschaftsgliter dirften einerseits zeitlich
vorgezogen, andererseits aber auch zusatzlich
angeregt werden (Heckemeyer 2025).7 Studien
zu ahnlichen MaBnahmen in den Vereinigten
Staaten (Zwick und Mahon 2017; Ohrn 2019)
zeigen signifikant positive Investitionseffekte, vor
allem bei Unternehmen mit hohem Liquiditatsbe-
darf sowie bei kleinen und mittleren Unterneh-
men. Andere Untersuchungen berichten hinge-
gen nur schwache oder insignifikante Effekte
(MacPhail et al. 2017; Hulse und Livingstone
2010). Fir Deutschland weisen Modellsimulatio-
nen auf eine stimulierende Wirkung erhohter
steuerlicher Abschreibungsraten hin (Menkhoff
und Peichl 2025; Dorn et al. 2021).8 Vor diesem
Hintergrund erwarten wir aufgrund der steuerli-
chen Entlastungen, dass das Niveau der Ausris-
tungsinvestitionen im Jahr 2026 um 2 Prozent
und im Jahr 2027 um 3 Prozent héher liegt als
ohne diese MalRnahme. Im Einklang mit dieser
Einschatzung stiegen die Geschaftserwartungen
der Investitionsguterhersteller in den vergange-
nen Monaten stark. Auch die expansive Finanz-
politik dirfte die private Investitionstatigkeit stiit-
zen. Die staatlichen Ausrustungsinvestitionen,
die rund 10 Prozent der gesamten Ausristungs-
investitionen ausmachen, dirften in den kom-
menden beiden Jahren kraftig ausgeweitet wer-
den. Trotz ihres geringen Anteils leisten sie damit
einen Beitrag von rund einem Drittel zum Anstieg
der gesamten Ausrlstungsinvestitionen. Insge-
samt erwarten wir fir das laufende Jahr einen
Ruckgang der Ausrustungsinvestitionen um
2,3 Prozent (Tabelle 7). In den Jahren 2026 und
2027 durften die Ausristungsinvestitionen um
4,6 bzw. 5,5 Prozent ausgeweitet werden.

6 Die Bundesregierung hat die degressive Abschrei-
bungsrate flr Ausristungsinvestitionen, die zwischen
dem 01. Juli 2025 und dem 31. Dezember 2027 geta-
tigt werden, auf 30 Prozent erhdht. Zudem stieg die
steuerliche Abschreibungsrate von E-Dienstfahrzeu-
gen bis zu einem Wert von 100 000 Euro im ersten
Jahr auf 75 Prozent.

" Der Anstieg der privaten Ausristungsinvestitionen
dirfte nur voribergehend sein, da die Rickkehr zur
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Abbildung 17:
Investitionszyklen
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preisbereinigt,

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

Die Bauinvestitionen erholen sich auf niedri-
gem Niveau. Im zweiten Quartal sanken die
Bauinvestitionen insgesamt um 2,1 Prozent, wo-
bei sowohl die Investitionen in Wohnbauten
(2,8 Prozent) als auch in den Wirtschaftsbau
(—2,7 Prozent) rucklaufig waren (Abbildung 18).
Lediglich die 6ffentlichen Bauinvestitionen legten
mit 1,2 Prozent kraftig zu. Zudem hat das Statis-
tische Bundesamt die Daten flr die Vorquartale
deutlich nach unten revidiert, so dass sich die
Lage im Baugewerbe nochmals schlechter dar-
stellt. FUr das dritte Quartal deuten die Fruhindi-
katoren auf einen weiteren Ruckgang der Bauin-
vestitionen um 0,9 Prozent hin. Im weiteren
Prognosezeitraum durften die Bauinvestitionen

regularen AfA im Jahr 2028 voraussichtlich zu einem
Investitionsrickgang fiihren wird (Boie-Wegener et al.
2024).

8 Der Effekt der erhdhten Abschreibung auf E-Fahr-
zeuge dirfte auerdem aufgrund der hohen Anzahl an
Leasing-Vertragen gedampft sein, da steuerliche Vor-
teile nur indirekt und womaglich unvollstandig weiter-
gegeben werden (Giese et al. 2025).
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Tabelle 7:
Anlageinvestitionen
2024 2025 2026 2027
Anlageinvestitionen -3,3 -1,2 2,9 4,3
Unternehmensinvestitionen -4,2 -0,2 3.1 4,0
Ausrlstungen -5,4 -2,3 4.6 5,5
Wirtschaftsbau -5,0 0,1 0,7 3,0
Sonstige Anlagen 0,2 3,5 41 4.9
Wohnungsbau -5,4 -3,9 1,4 3,6
Offentlicher Bau 7,4 0,3 2,6 3,5
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -3,4 -2,3 1,4 3,4

Preisbereinigt; Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent.

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

Abbildung 18:
Bauinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenliber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

ihren Boden finden und wieder etwas zulegen,
wobei sich eine zweigeteilte Dynamik abzeich-
net. Im Hochbau, einschlieRlich des besonders
zinssensitiven Wohnbaus, ist nach den starken
Ruckgangen der vergangenen vier Jahren mit ei-
ner Erholung auf niedrigem Niveau zu rechnen.

° Die Bundesregierung plant eine Sonderregelung im
Baurecht. Diese erlaubt Kommunen unter bestimmten
Voraussetzungen, von bestehenden Bebauungspla-
nen abzuweichen oder auf Bebauungsplane zu ver-
zichten sowie Genehmigungsverfahren zu straffen.

So hat sich die Finanzierbarkeit von Wohnimmo-
bilien weiter verbessert, wenngleich mit abneh-
mendem Tempo. Entsprechend befinden sich
sowohl das Neukreditvolumen von Wohnimmo-
bilien als auch das Transaktionsvolumen von Im-
mobilien weiterhin im Aufwartstrend (Abbil-
dung 19). Die bis zum Jahr 2030 geltende Son-
derregelung im Baugesetzbuch (,Wohnungsbau-
Turbo“)? sowie schnellere Vergabeverfahren der
offentlichen Hand (,Vergabebeschleunigungsge-
setz“)10 konnte den Hochbau zusatzlich stiitzen.
Der Wirtschaftsbau dirfte ab dem kommenden
Jahr zusétzlich von steigenden Ausrustungsin-
vestitionen und der expansiven Finanzpolitik ge-
stitzt werden. Zudem zeigen die Auftragsein-
gange sowie die Baugenehmigungen im Hoch-
bau seit Mitte des Jahres 2024 eine leicht posi-
tive Tendenz. Der Tiefbau, der zu einem Gutteil
offentliche Auftrdge abwickelt, wird wohl im ge-
samten Prognosezeitraum kraftig ausgeweitet
werden. Wahrend die Auftragseingange im
Hochbau infolge der Zinswende im Jahr 2021
einbrachen, stiegen sie im Tiefbau seitdem um
rund 10 Prozent und waren bis zuletzt aufwarts-
gerichtet. Kapazitdtsengpasse konnten eine
Ausweitung der Tiefbauinvestitionen allerdings
begrenzen. Alles in allem durften die Bauinvesti-
tionen im Jahr 2025 um 2,3 Prozent zurlickge-
hen. Fir die Jahre 2026 und 2027 erwarten wir
Anstiege der Bauinvestitionen um 1,4 bzw.
3,4 Prozent. Insgesamt lagen die Bauinvestitio-
nen damit noch unter dem Niveau des Jahres

Das Ziel sind schnellere Planungs- und Genehmi-
gungsverfahren.

0 Die Bundesregierung plant, Vergabeverfahren zu
verkiirzen und zu vereinfachen, nicht zuletzt durch
eine Erhdhung der Direktauftragswertgrenze des Bun-
des von 15.000 Euro auf 50.000 Euro.




Abbildung 19:
Wohnbauindikatorik
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Monatsdaten, gleitender Durchschnitt, Neugeschéftsvolumina fir
Wohnungsbaukredite, Transaktionvolumen von Immobilien,
preisbereinigt, auf Basis der Einnahmen aus der
Grunderwerbssteuer der Lander, Auftragseingage im Wohnbau.

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

2011 und rund 10 Prozent unter dem Hoch vor
der Zinserh6hung im Jahr 2021.

Die Investitionen in sonstige Anlagen steigen
robust. Die Investitionen in sonstige Anlagen,
die im Wesentlichen Ausgaben fur Software so-
wie Forschung und Entwicklung umfassen, stie-
gen im zweiten Quartal um 1,2 Prozent. Wah-
rend die Ausristungsinvestitionen seit dem Jahr
2021 um rund 3 Prozent und die Bauinvestitio-
nen um etwa 14 Prozent zurlickgefahren wur-
den, stiegen die Investitionen in sonstige Anla-
gen im gleichen Zeitraum um rund 20 Prozent.
Im Prognosezeitraum wird sich der Aufwarts-
trend gestutzt durch zusatzliche Investitionen der
offentlichen Hand und eine Ausweitung der For-
schungsforderung voraussichtlich fortsetzen. Im
laufenden Jahr dirften die Investitionen in sons-
tige Anlagen um 3,5 Prozent ausgeweitet wer-
den, in den Jahren 2026 und 2027 um 4,1 bzw.
4,9 Prozent.
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Keine groBeren Schwankungen bei
der Verbraucherpreisinflation

Die Inflation hat sich bei 2 Prozent eingepen-
delt. In den vergangenen Monaten stiegen die
Verbraucherpreise im Vergleich zum Vorjahr um
rund 2 Prozent. Nachdem die Inflation ausge-
hend von ihren Hoéchstwerten bis Mitte 2024
spurbar gesunken war, hat sich damit die Dyna-
mik seit rund einem Jahr nicht mehr wesentlich
geandert (Abbildung 20). Die Energiepreise wa-
ren im Vorjahresvergleich weiter deutlich ab-
wartsgerichtet. Allerdings spiegelten sich darin
zuletzt vor allem die Preisrlickgange aus der
zweiten Jahreshalfte 2024 wider; seit Mai blieb
das Niveau der Energiepreise in etwa unveran-
dert. Die Verbraucherpreise ohne Energie (Kern-
rate) stiegen im Vorjahresvergleich bis zuletzt mit
Raten von Uber 2,5 Prozent tberdurchschnittlich
— zwischen den Jahren 1999 und 2019 lag die
Kernrate im Mittel bei 1,2 Prozent. Insbesondere
die Preise fir Dienstleistungen legten abgese-
hen von Mieten weiter kraftig zu. Zuletzt lied der
Preisauftrieb hier aber etwas nach, so dass auch
die Kernrate in der Tendenz etwas zurlickging. In
den kommenden Monaten dirften sich diese
Muster bei Energiepreisen und Kernrate fortset-
zen, so dass die Inflation sich vorerst weiter bei
rund 2 Prozent bewegen wird. Hierflr sprechen
auch Unternehmensbefragungen, die zuletzt
keine groReren Anderungen der Inflationsdyna-
mik signalisierten.

Die Energiepreise gehen nur noch wenig zu-
riick. Ausgehend von ihrem Hochpunkt im No-
vember 2022 sind die Energiepreise bis zum Au-
gust des laufenden Jahres sukzessive um fast
10 Prozent gesunken. Insgesamt lagen sie damit
aber immer noch um mehr als 40 Prozent tber
ihrem Niveau im Jahr 2020. Nachdem das Preis-
niveau in den vergangenen Monaten bereits nur-
mehr stagniert hatte, zeichnen sich fur den Prog-
nosezeitraum keine groReren Preisriickgange
mehr ab. Auf Basis der Terminmarktnotierungen
nehmen wir an, dass die Rohdlpreise im Progno-
sezeitraum in etwa auf ihrem im Juli verzeichne-
ten Niveau verharren werden. Fir die Beschaf-
fung von Gas und Strom sprechen die Termin-
kontrakte ausgehend von den zuletzt verzeich-
neten Niveaus fir tendenziell niedrigere
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Abbildung 20:
Verbraucherpreise
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Quelle: Deutsche Bundesbank,
Berechnungen des IfW Kiel.

Preise. Nach einem zwischenzeitlichen Anstieg
durfte es gegen Ende des Prognosezeitraums
wieder zu Preisriickgdngen kommen. Gegen-
Uber den grof3en Preisschwankungen in den Vor-
jahren sind die Anderungen aber gering. Im Ver-
gleich zur Sommerprognose gehen wir damit von
etwas hdheren Beschaffungspreisen fir Rohdl
und Strom sowie von etwas niedrigeren Preisen
fur Gas aus. Seitens der staatlichen Preisbe-
standteile rechnen wir fir Strom nunmehr mit
deutlich geringeren Preisriickgadngen als noch im
Sommer. Wahrend wir damals auf Basis der Ko-
alitionsvereinbarungen angenommen hatten,
dass die Stromsteuer und die Netzentgelte ab
Anfang 2026 in der Summe um 5 Cent je kWh
sinken wirden, hat die neue Bundesregierung
mittlerweile vereinbart, die Stromsteuer fur die
privaten Haushalte nicht und die Netzentgelte
nur in geringerem Ausmalfd zu senken. Fir die
Prognose ist unterstellt, dass sich die Netzent-
gelte ab Anfang 2026 um 1,5 Cent je kWh verrin-
gern werden. Starkeren Preisriickgangen wirkt
zudem entgegen, dass der CO2-Preis voraus-
sichtlich weiter steigen wird. Diesbeziiglich be-
steht Unsicherheit durch den Start des Emissi-
onshandelssystems 2 in der Europaischen Union

Zeitreihen-Datenbanken;
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Abbildung 21:

Beitrage zur Inflation
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Monatsdaten. Beitrage zur Vorjahresrate der
Verbraucherpreise.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IfW

im Jahr 2027. Fur diese Prognose rechnen mit
Preisanstiegen um jeweils 10 Euro je Tonne CO:2
in den kommenden beiden Jahren. Alles in allem
werden die Energiepreise nach einem Ruickgang
von 2,6 Prozent im laufenden Jahr im Jahr 2026
voraussichtlich in dhnlichem Tempo sinken und
im Jahr 2027 in etwa stagnieren. Damit gehen
wir fir das kommende Jahr von einem deutlich
geringeren Rickgang aus als in der Sommer-
prognose (-5,8 Prozent), im Wesentlichen be-
dingt durch die nun voraussichtlich geringeren
Preisriickgange fir Strom.

Die Kernrate bleibt erhéht. MalRgeblich fir die
persistent hohe Kerninflation sind bereits seit
Uber einem Jahr vor allem die kraftigen Preisan-
stiege fur Dienstleistungen (Abbildung 21). Im
Jahr 2024 legten die Preise fur Dienstleistungen
ohne Mieten um 4,6 Prozent zu. Die Kernrate be-
trug 2,9 Prozent. Eine Ursache dafir ist, dass
sich die Preise fur Dienstleistungen im Vergleich
zu anderen Gutern eher trdge anpassen, da
Preisanpassungen seltener erfolgen (Bodnar et
al. 2025). Im Rahmen der Verbraucherpreissta-
tistik andern sich die Mieten sogar noch einmal
deutlich gemachlicher, da Bestandsmieten eher




selten angepasst werden und institutionelle Rah-
menbedingungen groReren Preisanpassungen
im Wege stehen. In der Folge haben sich die Re-
lativpreise flr Dienstleistungen in der Hochinfla-
tionsphase der Jahre 2022 und 2023 gegenuber
anderen Gutern deutlich verringert. Mit den bis
zuletzt kraftigen Preissteigerungen haben sich
die Dienstleistungen abgesehen von Mieten ihrer
alten Relativpreisposition wieder weitgehend an-
genahert, so dass der Preisauftrieb, wie bereits
in den vergangenen Monaten zu beobachten,
von dieser Seite her nachlassen durfte (Abbil-
dung 22). Freilich werden die Dienstleistungs-
preise in der Tendenz voraussichtlich weiter
Uberdurchschnittlich steigen, da die Produktivi-
tatsfortschritte im Vergleich zu anderen Gitern
hier erfahrungsgemaf geringer sind. Die Mieten
dirften noch geraume Zeit recht kraftig steigen,
zumal der Wohnungsmarkt angespannt bleiben
wird. Raten von weit Uber 2 Prozent sind ange-
sichts der spezifischen Rahmenbedingungen
aber nicht zu erwarten. Die zuletzt deutliche ef-
fektive Aufwertung des Euro wird sich vor allem
bei den Lebensmitteln und Waren preisdamp-
fend bemerkbar machen, auch wenn die Effekte
von Wechselkursschwankungen auf die Ver-
braucherpreise fir gewohnlich eher gering
sind." Vor diesem Hintergrund diirfte die Kern-
rate im Prognosezeitraum zunachst etwas sin-
ken. Im Verlauf des kommenden Jahres wird die
Belebung der Konjunktur in Verbindung mit der
expansiven Finanzpolitik den Preisauftrieb wie-
der etwas erhdéhen. Die Teuerungsraten fur Le-
bensmittel werden zudem nach den zwischen-
zeitlich geringeren Raten voraussichtlich wieder
ihr langjahriges Mittel (2000 bis 2019: 1,9 Pro-
zent) Ubersteigen, so wie es sich bereits in den
Jahren vor 2022 angedeutet hatte. Fur die ab An-
fang 2026 geltende geringere Umsatzsteuer in
der Gastronomie gehen wir nur von einer gerin-
gen Weitergabe an die Verbraucher aus.

" So kommen beispielsweise Colavecchio und Ru-
bene (2020) zu dem Ergebnis, dass eine zehnprozen-
tige Aufwertung des effektiven Wechselkurses zu ei-
nem Rickgang der Verbraucherpreise um etwa 0,5 bis
1 Prozent in den ersten beiden Jahren flhrt.

12 Bei voller Weitergabe wiirde sich rein rechnerisch
ein Effekt von etwa 0,4 Prozent auf die Verbraucher-
preise insgesamt ergeben. Anderungen bei der Um-
satzsteuer werden zwar mitunter zu gréRReren Teilen
an die Verbraucher weitergegeben (Beck et al. 2021).
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Abbildung 22:
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Monatsdaten: saisonbereinigt; Relativpreis gegeniber dem
Verbraucherpreisindex ohne Dienstleistungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des IfW Kiel.

Insgesamt beziffern wir den Effekt auf die Infla-
tion fur die Prognose auf etwa 0,1 Prozent-
punkte.!2

Die Inflation wird sich weiterhin nahe 2 Pro-
zent bewegen. Nach einem Anstieg von 2,1 Pro-
zent im laufenden Jahr dirfte die Inflation im Jahr
2026 auf 1,8 Prozent sinken (Abbildung 23).
MaRgeblich ist, dass die Kernrate mit 2,2 Prozent
etwas schwacher zulegen wird als im laufenden
Jahr (2,5 Prozent). Zudem werden die Energie-
preise im kommenden Jahr voraussichtlich noch
einmal recht deutlich zuriickgehen. Im Jahr 2027
wird die Inflation wohl wieder auf 2,2 Prozent an-
ziehen, da die Kernrate mit der Belebung der
Konjunktur wieder etwas steigt (2,4 Prozent),
wahrend von der Energie keine preisdampfen-
den Impulse mehr auf die Verbraucherpreise

Allerdings hangt die Weitergabe nicht zuletzt an der
jeweiligen Ausgestaltung der Umsatzsteueranderung
(Benedek et al. 2020). In Frankreich wurde beispiels-
weise eine deutliche Umsatzsteuersenkung in der
Gastronomie nur zum Teil an die Verbraucher weiter-
gegeben (Benzarti and Carloni 2019). Zudem gibt es
Hinweise darauf, dass Erh6hungen der Umsatzsteuer
generell starker in die Preise Uberwalzt werden als
Senkungen (Benzarti et al. 2020).




ausgehen. Preisdampfend durften in der Summe
die Zollerhéhungen seitens der Vereinigten
Staaten wirken, da sich hierdurch die Auslastung
verringert und das Angebot aus anderen Lan-
dern steigt. GréRere Effekte waren insbesondere
zu erwarten, wenn die Zolle fir groRRe Lieferlan-
der wie China drastisch erhdht wirden (Hinz et
al. 2025b). In Anbetracht der flr diese Prognose
unterstellten Zollerhéhungen gehen wir fir die
Verbraucherpreise aber von keinen grofieren Ef-
fekten aus.

Abbildung 23:
Verbraucherpreise
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Quartalsdaten:  saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate
gegeniliber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Reallohne schlieRen zur Arbeits-
produktivitat auf

Der Tarifverdienstanstieg wird im laufenden
Jahr vom Wegfall der Inflationsausgleichs-
pramien gedampft. Nach dem Rekordanstieg
im vergangenen Jahr werden die Tarifverdienste
im laufenden Jahr deutlich langsamer zulegen.
MaRgeblich hierfir ist der Wegfall der Inflations-
ausgleichspramien, deren Abgabenfreiheit Ende
2024 auslief. Die tabellenwirksamen Leistungen
ohne Einmalzahlungen steigen im laufenden
Jahr hingegen abermals schneller als im vergan-
genen Jahr. In allen groRen Tarifbereichen

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 127 (2025/Q3) ,fw

NS

stehen die Tarifvertrage fur das laufende Jahr,
zum Teil auch schon fir das kommende Jahr
fest. Wir leiten daraus fir die Jahre 2025 und
2026 Anstiege der Tarifverdienste (laut Tarifver-
dienststatistik der Deutschen Bundesbank) von
2,8 Prozent bzw. 3,3 Prozent ab (Tabelle 8). Fir
das Jahr 2027 rechnen wir mit einer weiteren
leichten Beschleunigung, da sich die von uns er-
wartete Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat
und die damit wieder steigenden Arbeitskrafte-
knappheiten in hoheren Tarifabschlissen nie-
derschlagen durften.

Tabelle 8:
Lohne und Produktivitat

2024 2025 2026 2027

Stundenkonzept
Tariflohne 6,1 2,9 3,3 3,5
Effektiviohne 53 3,6 3,0 3,2
Lohndrift -0,9 08 -03 -03
Lohnkosten 5,2 4,0 3,0 3,2
Arbeitsproduktivitat -0,3 0,0 0,6 0,7
Lohnstlickkosten 5,6 4.1 2,3 2,5
Lohnstlickkosten (real) 2,4 1,2 -01 0,0

Personenkonzept
Tariflohne 6,1 2,8 &3 S15)
Effektiviohne 5,2 3,8 3,6 3,7
Lohndrift -0,9 1,0 0,3 0,2
Lohnkosten 51 4,4 S15) 3,7
Arbeitsproduktivitat -0,6 0,1 1,0 1,0
Lohnstlickkosten 5,8 4,3 2,4 2,6
Lohnstlickkosten (real) 2,6 1,3 0,0 0,1

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Effektividhne:
Bruttoldhne und -gehélter je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Lohndrift: Differenz zwischen der Veranderung der Tarif-
I6hne und der der Effektividhne in Prozentpunkten; Lohnkosten:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde bzw. je Arbeitnehmer;
Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preisbereinigt) je Er-
werbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigen; Lohnstlickkosten:
Lohnkosten in Relation zur Arbeitsproduktivitat; Lohnstiickkosten
(real): Lohnstlickkosten deflationiert mit dem Deflator des Bruttoin-
landsprodukts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deut-
sche Bundesbank, Tarifverdienststatistik; grau hinterlegt: Prog-
nose des IfW Kiel.

Die Effektivverdienste stiegen im ersten Halb-
jahr unerwartet kraftig. Die Effektivverdienste
(Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitnehmer) ver-
langsamten sich zum Jahresauftakt zwar eben-
falls, allerdings weitaus weniger ausgepragt als
die Tarifverdienste. Wahrend die Tarifverdienste
im ersten Halbjahr 2025 um 3,3 Prozent Uber
dem Vorjahreswert lagen, betrug der entspre-
chende Anstieg der Effektivverdienste 4,3 Pro-
zent. FUr das Gesamtjahr 2025 rechnen wir auf-
grund des starken Jahresauftakts nun mit einem
Anstieg der Effektivverdienste von 3,8 Prozent,
wobei die Zuwachse im zweiten Halbjahr zu-
nachst weiter abnehmen dirften. Mit der von uns
erwarteten Belebung der wirtschaftlichen
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Aktivitdt und den damit wieder steigenden Ar-
beitskrafteknappheiten dirfte die Lohndynamik
im weiteren Verlauf des Prognosezeitraum an-
ziehen. Lohnerhdhend wirken zudem die abseh-
baren Mindestlohnerhéhungen fir die Jahre
2026 und 2027. Laut Statistischem Bundesamt
fuhrt die Erhéhung zum Jahresbeginn 2026
dazu, dass dann 17 Prozent aller Arbeitsverhalt-
nisse dem Mindestlohn unterliegen und deren
Loéhne sich im Schnitt um 6 Prozent erhdhen; die
Erhdéhung zu Jahresbeginn 2027 erweitert den
Kreis auf 21 Prozent aller Stellen und fihrt dort
zu einem Lohnanstieg von 4 Prozent (Statisti-
sches Bundesamt 2025). Wir schatzen, dass die
Mindestlohnerhéhungen die Effektivverdienste
fir sich genommen im Jahr 2026 um 0,4 Prozent
und im Jahr 2027 um 0,2 Prozent erhéhen. Dabei
ist berlicksichtigt, dass die betroffenen Arbeit-
nehmer unterdurchschnittliche Wochenarbeits-
zeiten aufweisen und nur die tber den allgemei-
nen Lohnanstieg hinausgehende Erhéhung des
Mindestlohns die Durchschnittsiéhne erhdht. Al-
les in allem steigen die Effektivverdienste in un-
serer Prognose um 3,6 Prozent (2026) bzw. um
3,7 Prozent (2027).

Die realen Lohnstiickkosten haben sich nor-
malisiert. Die hohen Lohnkostenzuwéachse

Abbildung 24:
Reale Lohnstiickkosten

Prozent
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Jahresdaten;  Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde
(nominal) in Relation zur Bruttowertschopfung  je
Erwerbstatigenstunde (nominal).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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sowie die schwachelnde Arbeitsproduktivitat
fihrten im vergangenen und im laufenden Jahr
zu einem sehr kraftigen Anstieg der realen Lohn-
stiickkosten. Dies stellt angesichts der vorausge-
gangenen starken Riickgange aufgrund der zeit-
verzogerten Reaktion der Léhne auf die zuvor
stark gestiegene Inflation jedoch lediglich eine
Normalisierung des Verhaltnisses zwischen
Lohnkosten auf der einen und Preisen und Ar-
beitsproduktivitat auf der anderen Seite dar (Ab-
bildung 24). Fur die kommenden beiden Jahre
rechnen wir damit, dass die Lohnkosten im Gro-
Ren und Ganzen im Einklang mit den Preisen
und der Arbeitsproduktivitat steigen. Die realen
Lohnstlickkosten bewegen sich im Prognose-
zeitraum damit in der Nahe ihres langjahrigen
Durchschnitts.

Aufhellung am Arbeitsmarkt in
Sicht

Nach Revision der amtlichen Werte verlief die
Erwerbstitigkeit in den vergangenen zwei
Jahren etwas gleichmaRBiger. Mit Veroffentli-
chung der Erwerbstatigenzahlen fir Mai wurden
die bis dato bereits vorliegenden Werte vom Sta-
tistischen Bundesamt stark revidiert. Zwar unter-
scheidet sich das Niveau am aktuellen Rand
kaum, jedoch liegt die revidierte Zahl der Erwerb-
statigen in den Jahren 2023 und 2024 teilweise
deutlich niedriger als bislang ausgewiesen. (Ab-
bildung 25). Mit rund 130 000 Personen ist die
Differenz Anfang 2024 am gréf3ten. Ein GroRteil
der Revision betraf die Selbststandigkeit, die so-
zialversicherungspflichtige Beschaftigung wurde
hingegen kaum revidiert. Dies spiegelt die unter-
schiedliche Datenqualitdt beider Beschafti-
gungsformen wider (Stichproben- vs. Vollerhe-
bung). Der zuvor ausgewiesene leichte Anstieg
der Erwerbstatigkeit bis Mitte 2024 und der da-
rauffolgende leichte Rlickgang zeigen sich nun
nicht mehr in den Daten, stattdessen hat die Er-
werbstatigkeit unter dem Strich seit zwei Jahren
stagniert. Nach Wirtschaftsbereichen betrachtet
hat sich das Bild durch die Revision nicht veran-
dert. Im Verarbeitenden Gewerbe und im Bauge-
werbe wurden bis zuletzt unvermindert Stellen
abgebaut, im Dienstleistungsbereich, insbeson-
dere bei o6ffentlichen Dienstleistern, Erziehung
und Gesundheit, hingegen weiter Stellen aufge-
baut.



Die Arbeitslosigkeit sank im August saison-
bereinigt zum ersten Mal seit iiber zweiein-
halb Jahren. Im August waren saisonbereinigt
2,96 Mill. Personen (Quote: 6,3 Prozent) als ar-
beitslos registriert, 9 000 Personen weniger als
im Juli. Damit ist die Arbeitslosigkeit saisonberei-
nigt zum ersten Mal seit Dezember 2022 gesun-
ken. In den vergangenen drei Jahren ist die Ar-
beitslosigkeit um insgesamt 465 000 Personen
gestiegen. Neben der registrierten Arbeitslosig-
keit veroffentlicht die Bundesagentur fir Arbeit
Zahlen zu Personen, die zwar nicht de jure als
arbeitslos registriert sind, aber im weiteren Sinne
de facto arbeitslos sind. Dieser Personenkreis ist
in den vergangenen drei Jahren um 135 000 Per-
sonen gesunken. Maldgeblich hierfiir ist zum ei-
nen ein Rickgang der Zahl der Personen uber
58 Jahren, die nicht als arbeitslos gelten, wenn
ihnen ein Jahr lang keine sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung angeboten wurde.
Diese Sonderregelung fiir Altere wurde im Jahr
2023 abgeschafft, so dass dieser Personenkreis
nur noch Altfalle umfasst, die spatestens mit dem
Renteneintritt aus dieser Statistik fallen. Zum an-
deren ist die Zahl der Personen in Aktivierung
und beruflicher Eingliederung gesunken; diese
Personen werden fir die Dauer der Malnahmen
ebenfalls nicht als arbeitslos gezahlt. Ein Grund
fur den Riickgang dieser Malinahmen kénnte die
vorlaufige Haushaltsfiihrung des Bundes sein.

Ab dem kommenden Jahr zeichnet sich eine
Aufhellung am Arbeitsmarkt ab. Die Frihindi-
katoren fur den Arbeitsmarkt haben sich auf
niedrigem Niveau etwas aufgehellt (Abbil-
dung 26). So war die Einstellungsbereitschaft in
der Privatwirtschaft laut ifo Beschaftigungsbaro-
meter zuletzt etwas hoher als zu Jahresbeginn.
Auch die lokalen Arbeitsagenturen blicken nun
laut |IAB-Arbeitsmarktbarometer sowohl fir die
Beschaftigung als auch flur die Arbeitslosigkeit
optimistischer auf die kommenden Monate. Auf-
grund der von uns erwarteten Belebung der wirt-
schaftlichen Aktivitat und der damit einhergehen-
den anziehenden Arbeitsnachfrage der Unter-
nehmen rechnen wir damit, dass die Arbeitslo-
sigkeit im Verlauf des kommenden Jahres sinken
(Abbildung 27) und die Erwerbstatigkeit zulegen
wird (Abbildung 28). Der Anstieg der Erwerbsta-
tigkeit fallt im Vergleich zu unserer Sommerprog-
nose allerdings geringer aus. Grund hierflr ist
zum einen die etwas schwacher erwartete
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Abbildung 25:

Revision der Zahl der Erwerbstatigen
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Echtzeitdatenbank.

Abbildung 26:
Arbeitsmarktindikatoren
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Monatsdaten; Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte: Ver-
anderung zum Vormonat (Dreimonatsschnitt), saisonberei-
nigt. ifo Beschaftigungsbarometer: umbasiert auf 2015=105.
IAB-Arbeitsmarktbarometer, Komponente B (Beschéftigung):
90=sehr schlechter Ausblick, 110=sehr guter Ausblick.

Quelle: Statistik der Bundesagentur fiir Arbeit, Saisonberei-
nigte Zeitreihen; ifo Institut; Institut fir Arbeitsmarkt- und Be-
rufsforschung; Berechnungen des IfW Kiel.
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Expansion der wirtschaftlichen Aktivitat, zum an-
deren rechnen wir nun mit einer etwas geringe-
ren Zuwanderung nach Deutschland in den kom-
menden Jahren aufgrund der schwacher als er-
wartet ausgefallenen Wanderungszahlen in der
jungeren Vergangenheit. So war unter anderem
der Wanderungssaldo gegenuiber den Ubrigen
EU-Landern im vergangenen Jahr zum ersten
Mal seit dem Jahr 2008 negativ. AulRerdem diirf-
ten sich die absehbaren Mindestlohnerhéhungen
in den Jahren 2026 und 2027 dampfend auf die
Beschéftigung auswirken. Die Empfehlung der
Mindestlohnkommission von Ende Juni sieht
Mindestlohnanhebungen vor, die spurbar ober-
halb der allgemeinen Lohnentwicklung liegen;
wir unterstellten bislang proportionale Erhéhun-
gen. Etwas mehr als die Halfte der wissenschaft-
lichen Studien zu den Auswirkungen des Min-
destlohns auf die Gesamtbeschaftigung in
Deutschland finden Hinweise auf negative Be-
schaftigungseffekte  (Mindestlohnkommission
2025: Tabelle 3.3). Vor diesem Hintergrund rech-
nen wir mit moderaten negativen Beschafti-
gungseffekten in den Jahren 2026 und 2027. Ge-
gen Ende des Prognosezeitraums durfte sich zu-
nehmend auch die alterungsbedingte Verknap-
pung des Arbeitskraftepotenzials ddmpfend bei
der Erwerbstéatigkeit bemerkbar machen. Laut
unserer aktuellen Schatzung erreicht das Ar-
beitskraftepotenzial in den kommenden beiden
Jahren seinen Hoéhepunkt und sinkt danach.
Gleichwohl ist die Schatzung mit hoher Unsicher-
heit behaftet, da die altersspezifischen Partizipa-
tionsquoten sowie die Zuwanderung schwer zu
prognostizieren sind. Alles in allem erwarten wir,
dass die Arbeitslosenquote von 6,3 Prozent
(2025) auf 6,1 Prozent (2026) und 5,8 Prozent
zurlckgeht (Tabelle 9).
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Abbildung 27:
Arbeitslose
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Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt).

Quelle: Deutsche Bundesbank, Makro6konomische Zeitreihen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.

Abbildung 28:
Erwerbstatige
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau
hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.




Tabelle 9:
Beschéftigung (1 000 Personen)

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 127 (2025/Q3) ,fw

NS

2023 2024 2025 2026 2027

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.)

Erwerbstatige (Inland)
Selbstandige
Arbeitnehmer (Inland)
Sozialversicherungspflichtig Beschéftigte
AusschlieBlich geringfligig Beschaftigte
Pendlersaldo
Erwerbstatige (Inlander)
Arbeitnehmer (Inlander)
Registrierte Arbeitslose
Arbeitslosenquote (Prozent)
Erwerbslosenquote (Prozent)

61.496 61.364 61.432 61.810 62.143
45.935 45.987 46.012 46.110 46.203
3.787 3.704 3.664 3.644 3.624
42.148 42.283 42.347 42.465 42.579
34.790 34.934 34.993 35.144 35.278
4.198 4.180 4.137 4.105 4.085
153 157 150 150 150
45.782 45.830 45.862 45.960 46.053
41.995 42.126 42.197 42.315 42.429

2.609 2.787 2.947 2.886 2.731
5,7 6,0 6,3 6,1 5,8
2,8 3,2 3,4 3.4 3,2

Selbstandige: einschlieRlich mithelfender Familienangehériger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; Erwerbslosenquote:

standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Makroékonomische Zeitreihen; grau hinterlegt: Prognose des

IfW Kiel.

Nach kurzer Konsolidierung sprie-
Ben die Defizite der offentlichen
Haushalte wieder

Im laufenden Jahr steigen die Einnahmen
spurbar starker als die Ausgaben. Mal3geblich
sind héhere Beitragssatze in den Sozialversiche-
rungen und der Wegfall der Inflationsausgleichs-
pramie. Zudem zogen im ersten Halbjahr die Ein-
nahmen der Abgeltungssteuer weiter deutlich
an. Insgesamt expandieren Steuern und Bei-
trage schneller als im Vorjahr. Lediglich die sons-
tigen Einnahmen des Staates verlieren an
Schwung. Dies hangt einerseits mit den hohen
Vorjahresanstiegen der Lkw-Mautsatze zusam-
men, andererseits mit niedrigeren Kurzfristzin-
sen, die die Einnahmen aus Einlagen staatlicher
Einrichtungen dricken. Allerdings wirkt hier das
Aufkommen der Erbschaftsteuer, das uberra-
schend hoch ausfiel, entgegen.'® Alles in allem
dirften die Einnahmen des Staates um rund 5,8
Prozent zulegen und in Relation zur Wirtschafts-
leistung auf 48 Prozent steigen, wobei die relati-
ven Beitragseinnahmen voraussichtlich den
héchsten Wert seit dem Jahr 1999 erreichen (Ta-
belle 10).

Die Ausgaben des Staates expandieren 2025
mit etwas weniger Schwung, aber immer
noch kraftig. Die Vorleistungskaufe, die gestitzt

3 In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
wird die Erbschaftsteuer als Vermdgenstransfer und
nicht als Steuer behandelt.

vom Sondervermogen Bundeswehr bereits im
Jahr 2024 ein hohes Niveau erreicht hatten, ver-
lieren etwas an Tempo. Nochmals ausgepragter
gilt das Muster einer Verlangsamung auf hohem
Niveau fur die Bruttoinvestitionen des Staates,
die im Vorjahr u. a. durch Anschaffungen fir die
Bahn erheblich ausgeweitet worden waren. Zu-
gleich stand die schwache Kassenlage von Kom-
munen und L&ndern in den beiden Vorjahren ei-
ner starkeren Expansion 2025 im Wege. Das
Sondervermdgen Bundeswehr und die Aussicht
fur Lander und Kommunen, zusatzliche Mittel im
Zuge der Grundgesetzdnderung zu erhalten,
durften aber so weit stitzen, dass die Bruttoin-
vestitionen aufwartsgerichtet bleiben. Ein deutli-
ches Plus ist bei den sozialen Sachleistungen
angelegt, auch wenn die Zuwachse ihren Vorjah-
reswert nicht wieder erreichen durften. Insbeson-
dere die Sozialversicherungen stehen weiterhin
einer hohen Ausgabendynamik gegenlber. Der
Anstieg der vom Staat geleisteten Arbeitsneh-
merentgelte dirfte sich im Vergleich zum Vorjahr
kaum verringern, wobei aber zu berucksichtigen
ist, dass die von den Landern geleisteten Inflati-
onsausgleichspramien in den VGR unabhéngig
von tatsachlichen Zahlungsstrémen vollstandig
dem vierten Quartal 2023 zugeordnet werden —
ohne diesen Buchungseffekt ware das Plus im
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Tabelle 10:
Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)

2023 2024 2025 2026 2027
Einnahmen 1.926,2 2.024,4 2.140,9 2.208,3 2.295,7
—relativ zum BIP 45,7 46,8 48,0 47,7 47,8
Steuern 962,0 996,6 1.037,9 1.062,4 1.102,9
—relativ zum BIP 22,8 23,0 23,3 23,0 23,0
Sozialbeitrage 710,8 756,6 820,0 856,9 895,4
—relativ zum BIP 16,8 17,5 18,4 18,5 18,6
Sonstige Einnahmen 253,3 271,3 282,9 288,9 297,4
—relativ zum BIP 6,0 6,3 6,3 6,2 6,2
Ausgaben 2.031,4 2.139,7 2.230,5 2.358,4 2.465,6
—relativ zum BIP 48,1 49,4 50,0 51,0 51,3
Arbeitnehmerentgelt 340,5 357,3 374,7 388,9 402,5
Vorleistungen 265,8 280,4 290,7 311,0 333,4
Soziale Sachleistungen 358,0 386,6 412,4 430,4 446,2
Bruttoinvestitionen 120,1 131,3 136,9 152,2 170,1
Geleistete Vermdgenseinkommen 36,8 45,8 49,0 52,3 55,3
Monetare Sozialleistungen 660,7 709,5 747,7 777,9 807,7
Subventionen 82,8 54,2 51,5 57,9 58,7
Sonstige laufende Ubertragungen 92,3 90,2 92,0 105,2 105,6
Vermoégensubertragungen 74,5 84,0 75,5 82,4 86,0
Sonstige Ausgaben -0,5 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Finanzierungssaldo -105,2 -115,3 -89,6 -150,1 -169,9
—relativ zum BIP -2,5 -2,7 -2,0 -3,2 -3,5
Einnahmen der Gebietskorperschaften 1253,1 1305,5 1358,1 1390,8 1451,5
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 1.247,8 1.300,6 1.355,6 1.387,6 1.448,3
Transfers der Sozialversicherung 5,3 4.9 2,5 3,2 3,2
Ausgaben der Gebietskorperschaften 1.367,1 1.409,0 1.447,0 1.538,3 1.611,0
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 1.217,6 1.267,2 1.298,7 1.384,1 1.452,2
Transfers an die Sozialversicherung 149,5 141,8 148,3 154,2 158,9
Finanzierungssaldo der Gebietskorperschaften -114,0 -103,5 -88,9 -147,5 -159,6
Einnahmen der Sozialversicherung 827,9 865,6 933,6 974,9 1.016,3
Ohne Transfers von den Gebietskérperschaften 678,4 723,8 785,3 820,6 857,5
Ausgaben der Sozialversicherung 819,1 877,5 934,4 977,6 1.016,7
Ohne Transfers an die Gebietskorperschaften 813,8 872,6 931,8 9744 1.013,5
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 8,8 -11,8 -0,8 -2,7 -0,4

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognose des IfW

Kiel.

laufenden Jahr deutlich geringer als im Vorjahr.
Die Vermdgenstransfers des Staates durften im
laufenden Jahr sinken, da fur die Unterstitzung
der Ukraine inzwischen auf Einkunfte aus russi-
schen Vermogenstiteln, die in der EU anfallen,
zurlckgegriffen wird. In der Summe dirften die
Ausgaben um Uber 4 Prozent steigen und relativ
zur Wirtschaftsleistung die Marke von 50 Prozent
erreichen. Das Finanzierungsdefizit sinkt wegen
des starken Einnahmeplus deutlich auf 2 Prozent
in Relation zur Wirtschaftsleistung, nach 2,7 Pro-
zent in Vorjahr.

Die Einnahmen des Staates verlieren im Jahr
2026 deutlich an Fahrt. Durch verbesserte Ab-
schreibungsmoglichkeiten stehen Mindereinnah-
men bei den Unternehmenssteuern an, die damit
trotz der sich deutlich bessernden

14 Zwar ist durch die Aktivrente mit mehr Beschafti-
gung zu rechnen, doch dirften die Aktivitatsgewinne
zumindest innerhalb der Lohnsteuer die EinbulRen

Gewinnsituation kaum expandieren durften. Zu-
gleich wird das Plus der Umsatzsteuer durch den
reduzierten Satz in der Gastronomie gedampft,
und die Einfuhrung der Aktivrente mindert die
Dynamik der Einkommensteuer, die zudem an-
gesichts langsamerer Lohnanstiege etwas an
Schwung einbiif3t."* Insgesamt diirften die Steu-
ereinnahmen mit einem Plus von 2,4 Prozent
hinter der Expansion des nominalen Bruttoin-
landsprodukts zuriickbleiben. Die Beitragsein-
nahmen der Sozialversicherungen biiRen sogar
noch mehr an Tempo ein. Da allerdings die Bei-
tragssatze weiter aufwartsgerichtet sind, legen
jene relativ zu den Léhnen und zur Wirtschafts-
leistung insgesamt weiter zu. Die sonstigen Ein-
nahmen des Staates legen ebenfalls in einer
langsameren Gangart zu. Zum einen ist nicht da-
mit zu rechnen, dass das von einem Einzelfall

durch die teilweise Steuerfreiheit der zusatzlichen Ein-
kiinfte im Alter nicht ausgleichen.
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gekennzeichnete  Erbschaftsteuerautkommen
des Vorjahres uUberstiegen wird, zum anderen
fallen Zahlungen aus dem NextGeneration EU-
Programm weg. Insgesamt dirften die Einnah-
men des Staates im Jahr 2026 um 3,2 Prozent
zulegen.

Im Jahr 2026 beschleunigen die neuen Kredit-
moglichkeiten die Ausgaben des Staates.
Vorleistungskaufe und Bruttoinvestitionen wer-
den im kommenden Jahr erstmals merklich vom
neuen Sondervermdgen fur Infrastruktur und Kii-
maschutz angeschoben. Beide Aggregate erhal-
ten zudem Impulse von der Ausweitung der Ver-
teidigungsausgaben. Deutlich im Plus sind zu-
dem die Subventionen, die durch die Ubernahme
eines Teils der Netzentgelte durch den Klima-
und Transformationsfonds steigen. Die Sonder-
vermogen sorgen ferner dafir, dass die Vermo-
gensubertragungen aufwartsgerichtet sind. Hier
dirften sich Infrastrukturvorhaben, die von priva-
ten Unternehmen getragen werden, niederschla-
gen, z. B. in den Bereichen der Energienetze und
der Digitalisierung. Die Ausgaben fir Soziale
Sachleistungen und die Arbeitnehmerentgelte
dirften angesichts der schwacheren Tariflohndy-
namik hingegen etwas an Schwung verlieren,
aber weiterhin starker zulegen als die Wirt-
schaftsleistung insgesamt. Dies gilt ebenfalls fur
die monetaren Sozialleistungen, wobei zugleich
die steigende Zahl von Verrentungen die Ausga-
ben anschiebt, wahrend die bessere Arbeits-
marktlage dampft. Die laufenden Transfers sind
angesichts planmaRig spurbar steigender Bei-
trage des Bundes an den EU-Haushalt deutlich
im Plus. Insgesamt legen die Ausgaben wohl um
5,7 Prozent kraftig zu, so dass der Finanzie-
rungssaldo auf —3,2 Prozent in Relation zur Wirt-
schaftsleistung sinkt.

Das Defizit wird trotz erster Konsolidierungs-
schritte in den Kernhaushalten im Jahr 2027
weiter zulegen. Die Ausgabenplane der Son-
dervermoégen und im Bereich Verteidigung wer-
den sukzessive umgesetzt und duirften Bruttoin-
vestitionen und Vorleistungskaufe weiter antrei-
ben. Zugleich dirfte es nicht zuletzt im Bundes-
haushalt erste Konsolidierungsbemihungen ge-
ben, die den Aufwuchs im Vergleich zum Vorjahr
etwas verlangsamen. Insgesamt werden die
Ausgaben zwar langsamer als im Vorjahr, aber
immer noch deutlich steigen, wahrend die Ein-
nahmen des Staates in etwa mit der
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wirtschaftlichen Entwicklung schritthalten wer-
den, so dass der Fehlbetrag im Haushalt des Ge-
samtstaats auf 3,5 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt zulegen wird.

Das konjunkturbereinigte Priméardefizit des
Staates steigt auf ein historisch hohes Ni-
veau. Abgesehen von zwei Episoden mit beson-
deren Haushaltsbelastungen (Ubernahme der
Treuhand und COVID19-Krise) erreicht der kon-
junkturbereinigte Primarsaldo im Prognosezeit-
raum die hdéchsten Fehlbetrdge in der Ge-
schichte des wiedervereinigten Deutschlands
(Abbildung 29). Der Bruttoschuldenstand in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt profitiert von der
ausgepragten Preisdynamik, steigt aber trotz-
dem durchgéngig im Prognosezeitraum spurbar
auf etwa 64 2 Prozent Ende 2027.

Abbildung 29:
Konjunkturbereinigte Budgetsalden

4 1 Prozent

s Budgetsaldo
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Relativ zum Produktionspotenzial.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen
des IfW Kiel.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Die Zollpolitik der Vereinigten Staaten bleibt
auch nach der transatlantischen Vereinba-
rung ein gravierender Risikofaktor. Zwar ha-
ben sich die Europaische Union und die Verei-
nigten Staaten im Juli auf ein Abkommen ver-
standigt, dass das beiderseitige Zollregime im
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transatlantischen Warenhandel neu aufstellen
soll. Es bleibt aber unklar, welche Bindungswir-
kung diese Vereinbarung hat. So ist die darin
enthaltene Absichtserklarung zum Kauf von
Energierohstoffen seitens der EU sowie zu EU-
Direktinvestitionen kaum realistisch. Nicht nur
sind die jeweiligen Volumina quantitativ sehr am-
bitioniert, sondern sie entziehen sich zudem
weitgehend der wirtschaftspolitischen Kontrolle.
Ein Verfehlen dieser Zielvereinbarung konnte
daher die amerikanische Seite zum Anlass neh-
men, die Vereinbarung insgesamt wieder in
Frage zu stellen. Ferner bringt es die derzeit sehr
erratische Handelspolitik der US-Regierung mit
sich, dass unabhangig von bestehenden Abre-
den neue Interventionen vorgenommen werden,
wie sich etwa an der nachtraglich verkiindeten
anteiligen Verzollung von Stahl- und Aluminium-
komponenten zu den hierfir aufgestellten héhe-
ren Zollsatzen zeigt. Auch die mangelnde WTO-
Vertraglichkeit der transatlantischen Vereinba-
rung, die sich aus dem Verstol gegen die Meist-
begunstigungsklausel ergibt, stellt ein Risiko fir
den deutschen Aufienhandel dar, weil dadurch
die Handelsordnung mit der brigen Welt ihrer-
seits geschwacht werden kénnte. Wie Modell-
rechnungen zeigen, ware ein Zusammenbruch
der WTO-Ordnung fir den deutschen Aufen-
handel schwerwiegender als ein transatlanti-
scher Zollkonflikt (Felbermayr et al. 2024).
SchlieBlich besteht aber auch ein Aufwartsrisiko
dergestalt, dass innerhalb der Vereinigten Staa-
ten die Rechtmaligkeit der prasidialen Zollpoli-
tik, die sich auf einen nationalen Notstand beruft,
in Frage steht und voraussichtlich noch hdchst-
richterlich Uberprift werden wird.

Ohne ambitionierte Strukturreformen diirften
die fiskalischen Impulse tliber konjunkturelle
Strohfeuereffekte kaum hinauskommen. Seit
dem Jahr 2019 verlauft die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung in Deutschland deutlich schwacher
als in nahezu allen relevanten Vergleichslan-
dern, was auf erhebliche Standortnachteile hin-
deutet. Hinzu kommt ein beschleunigter Struktur-
wandel, der aus einem gednderten weltwirt-
schaftlichen Wettbewerbsumfeld resultiert. Das
Heranwachsen neuer Wettbewerber — insbeson-
dere in China — entzieht sich der Kontrolle der
hiesigen Akteure. Umso mehr kommt es darauf
an, die Anpassungsflexibilitdt zu erhéhen und die
sonstigen Rahmenbedingungen far
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Okonomische Aktivitdt hierzulande zu verbes-
sern. Die hierzu noétigen Stellgrofien hat die Wirt-
schaftspolitik selbst in der Hand bzw. kann auf
EU-Ebene auf entsprechende Reformen hinwir-
ken. Fir eine Erholungsphase sind — gemessen
an langerfristigen Mustern — die in dieser Prog-
nose erwarteten Zuwachsraten fur das Bruttoin-
landsprodukt sehr moderat. Dennoch schlief3t
sich bereits bei dieser gemaRigten Gangart die
Produktionsliicke bis zum Ende des Prognose-
zeitraums weitgehend. Der Grund dafir ist das
sehr niedrige jahrliche Potenzialwachstum, das
wir auf nur noch 0,3 Prozent veranschlagen. Fur
ein starkeres Wachstum des Produktionspoten-
zials sind staatliche Mehrausgaben aber kaum
geeignet. Sie kdnnen sogar kontraproduktiv wir-
ken. Dies gilt insbesondere fir solche Ausgaben-
bereiche, die nur deshalb expandieren, weil ent-
sprechende Strukturreformen unterlassen wer-
den — etwa im Bereich der sozialen Sicherungs-
systeme oder der Energiepolitik. Auch ein GroR3-
teil der zusatzlich getatigten Verteidigungsaus-
gaben wird das Produktionspotenzial nicht star-
ken, sondern nur Ressourcen vom zivilen in den
militarischen Bereich umlenken. Die fir die Fi-
nanzierung der aueren Sicherheit nétigen Mittel
mussen per Saldo von den nichtmilitarischen Be-
reichen aufgebracht werden. Die Sanierung der
Infrastruktur ist zwar notwendig, verhindert im
Regelfall aber nur einen weiteren Substanzver-
zehr und konnte in Teilen zielgerichteter aul3er-
halb des Staatssektors erfolgen. Ohne produkti-
vitatsfordernde Strukturreformen trifft insgesamt
die staatlich alimentierte Mehrnachfrage auf ein
kaum noch wachsendes Produktionspotenzial.
Im Zuge steigender Zinslasten zieht die Defizitfi-
nanzierung perspektivisch Steuererhdhungen
nach sich, wodurch das Preis-Leistungs-Verhalt-
nis des Standorts weiter herabgesetzt wird. Im
Ergebnis setzt eine derart expansive Finanzpoli-
tik, wie sie sich fir Deutschland abzeichnet, star-
kere Wachstumskrafte voraus, um stabilitatsge-
recht zu sein.

Die Zeit fiir Reformen dréngt, breitenwirk-
same Erfolge sind bei ziigigem Handeln aber
schon in der laufenden Legislaturperiode er-
reichbar. Die Jahrgange der Babyboomer wech-
seln in den kommenden zehn Jahren in den Ru-
hestand. Dies schmaélert fiir sich genommen die
Einnahmenbasis der Gebietskorperschaften und
der Sozialversicherungen, wahrend im Bereich
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der Gesetzlichen Rentenversicherung die Zahl
der Leistungsbezieher weiter steigt. Ohne weit-
reichende Strukturreformen drohen weiter stei-
gende Abgabensatze, was das Preis-Leistungs-
Verhaltnis des Standorts belastet und mit dem
Risiko einhergeht, dass die besonders produkti-
ven Arbeitskrafte, die typischerweise auch tber-
durchschnittlich mobil sind, vermehrt abwandern
bzw. noch weniger zuwandern. In einem solchen
Szenario wirde Deutschland im internationalen
Standortwettbewerb immer weniger bestehen
kénnen und sich im Inneren in zunehmenden
Verteilungskonflikten ldhmen. Ein ambitioniertes
Reformprogramm, das die sozialen Sicherungs-
systeme demografiefest macht, die Arbeitsan-
reize im Abgaben-Transfersystem starkt, die
Energiekosten perspektivisch ohne Subventio-
nen senkt und durch Deregulierung burokrati-
sche Lasten abbaut, kdnnte demgegenuber die
okonomische Dynamik spirbar erhéhen, zumal
die Produktivitatsreserven ausweislich der Ruck-
stdnde in der Entwicklung gegeniber anderen
Landern erheblich sein dirften. Ein anziehendes
Wirtschaftswachstum wirde die Arbeitsmarkte
rasch wieder anspannen, so dass Produktivitats-
fortschritte eine zeitnahe Breitenwirkung in Form
starker steigender Lohne entfalten durften. Dies
unterscheidet die heutige Lage am Arbeitsmarkt
mafgeblich von jener in den frihen 2000er-Jah-
ren, die noch von Massenarbeitslosigkeit ge-
pragt waren. Somit spricht manches dafir, dass
zugig auf den Weg gebrachte Reformen schnel-
ler durch steigende Realléhne fur weite Teile der
Bevdlkerung spurbar werden kdnnen (und weni-
ger durch sinkende Arbeitslosenzahlen und mit
starkerem zeitlichen Verzug sinkende Beitrags-
lasten in den Sozialversicherungen). Weil Struk-
turreformen kurzfristig in Besitzstdnde einschnei-
den, sind sie zunachst mit politischen Kosten
verbunden. Diesen stinden aber schon bald
Wohlstandsgewinne gegeniber, was den ftra-
genden Kraften einer solchen Reformagenda
auch politisch zugutekommen drfte.
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Kasten 1:
Zum Einfluss der eAU auf Krankenstand, Arbeitszeit und Arbeitsproduktivitat in den VGR

Durch Einfuhrung der elektronischen Arbeitsunfahigkeitsbescheinigung (eAU) werden seit spatestens
Anfang 2022 Krankschreibungen von den Arztpraxen direkt an die Krankenkassen gemeldet und miissen
nicht mehr von den Versicherten selbst eingereicht werden. Da fir Versicherte wenig Anreiz bestand, kurze
Arbeitsunfahigkeiten (z. B. bei Atemwegserkrankungen) an ihre Krankenkasse zu melden, dirfte die Ein-
fuhrung der eAU zu einer vollstandigeren Erfassung des Krankenstands gefiihrt haben. Der sprunghafte
Anstieg des Krankenstands im Jahr 2022 und das seitdem dauerhaft hoher ausgewiesene Niveau des
Krankenstands durften daher maRgeblich von einem Meldeeffekt durch Einflihrung der eAU beeinflusst
sein.

Das Ausmalfd des Meldeeffekts ist allerdings unklar. Die DAK kommt in einer Studie in Zusammenarbeit
mit dem IGES-Institut durch einen Vergleich der Zahl der arztlichen Behandlungsféalle mit der Zahl der
Krankschreibungen zu dem Schluss, dass der Anstieg des gemeldeten Krankenstands fiir die Diagnose
Bauchschmerzen vollstandig, fiir die Diagnose Atemwegsinfektion zu rund 60 Prozent durch den Meldeef-
fekt erklart werden kann (DAK 2025). Zur Frage, wie der Krankenstand insgesamt durch den Meldeeffekt
beeinflusst ist, weist die Studie keine Schatzungen aus.

Das Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) weist in seiner Arbeitszeitrechnung zwar auf
einen moéglichen Meldeeffekt durch Einflihrung der eAU hin, die Werte zum Krankenstand wurden aber
nicht rickwirkend revidiert. Diese Zeitreihe enthalt daher einen Bruch, wodurch die Werte ab dem Jahr 2022
nur sehr eingeschrankt mit den Werten davor vergleichbar sind. Dieser Bruch tbertragt sich auf die Arbeits-
zeit je Arbeitnehmer bzw. je Erwerbstatigen und dementsprechend auf die Arbeitsvolumina der Arbeitneh-
mer und der Erwerbstatigen. Diese Werte werden vom Statistischen Bundesamt in die Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) iibernommen. Damit tUbertragt sich der Bruch auch auf die Arbeitsproduktivitat
je Stunde (berechnet als preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt geteilt durch das Arbeitsvolumen der Er-
werbstatigen) und andere Grofien, die mithilfe der Arbeitsvolumina berechnet werden (z.B. Stundenléhne).

Um das Ausmal der Briiche in den Zeitreihen zu veranschaulichen, berechnen wir im Folgenden kont-
rafaktische Verlaufe fiir den Krankenstand, die Arbeitszeit je Erwerbstatigen, das Arbeitsvolumen der Er-
werbstatigen sowie die Arbeitsproduktivitét je Stunde unter der Annahme, dass der Anstieg des Kranken-
stands im Jahr 2022 (1) zu 100 Prozent bzw. (2) zu 50 Prozent auf den Meldeeffekt zuriickgeht. Aufgrund
des — nicht zuletzt demografisch bedingten? — langjahrigen Aufwartstrends des Krankenstands wird beim
100-prozentigen Meldeeffekt angenommen, dass der kontrafaktische Krankenstand vom Jahr 2021 auf das
Jahr 2022 mit dem durchschnittlichen prozentualen Zuwachs der Jahre 2007 bis 2021 steigt. In den Jahren
2023 und 2024 verandert sich der kontrafaktische Krankenstand dann mit denselben Raten wie der offiziell
ausgewiesene.P Der kontrafaktische Krankenstand bei 50-prozentigem Meldeeffekt entspricht der halben
Distanz zwischen dem Verlauf bei 100-prozentigem Meldeeffekt und den amtlichen Werten.

Unter der Annahme, dass der Anstieg des Krankenstands zu 100 Prozent auf den Meldeeffekt zurtick-
geht, ware die kontrafaktische Arbeitszeit ohne Einfihrung der eAU im Jahr 2022 deutlich starker gestiegen
als offiziell berichtet (Abbildung K1-1). Im Jahr 2024 liegt die so berechnete Arbeitszeit um 1,5 Prozent
hoher als offiziell ausgewiesen, bei einem Meldeeffekt von 50 Prozent immerhin noch um 0,8 Prozent. Ent-
sprechend liegt das kontrafaktische Arbeitsvolumen der Erwerbstatigen ebenfalls um 1,5 bzw. 0,8 Prozent
hoher als amtlich berichtet. Fir die Arbeitsproduktivitat je Stunde gelten die gleichen Werte mit umgekehr-
tem Vorzeichen.

Der Meldeeffekt durch Einfihrung der eAU flhrt folglich dazu, dass sich der Verlauf der Stundenproduk-
tivitat in den amtlich berichteten Daten der VGR in den vergangenen Jahren glnstiger darstellt, als er mit
groRer Wahrscheinlichkeit in Wahrheit war. Die ohnehin schwache Entwicklung der Stundenproduktivitat in
den Daten war somit wahrscheinlich noch schwacher. Wahrend ausweislich der amtlichen Daten die Stun-
denproduktivitat im Jahr 2024 um 1,3 Prozent iber dem Niveau des Jahres 2019 lag, lage sie unter der
Annahme eines 100-prozentigen Meldeeffekts um 0,2 Prozent darunter. Einen Zeitraum von funf Jahren
ohne Produktivitatsanstieg hat es mindestens seit dem Jahr 1970 noch nie gegeben.

Neben der Einfihrung der eAU untersucht die DAK-Studie noch weitere Faktoren, die den Krankenstand
beeinflusst haben kénnten. Sie findet keine Hinweise darauf, dass die Einfuhrung der telefonischen Krank-
schreibung (Telefon-AU) den berichteten Krankenstand beeinflusste. Hingegen findet sie Hinweise auf Ver-
haltensanderungen, die den berichteten Krankenstand flir sich genommen erhéht haben kénnten: Der Anteil
derjenigen Beschaftigten, die angeben, sich immer mit arztlicher Bescheinigung krankzumelden, nahm zu;
bei Erkaltungssymptomen lassen sich Beschaftigte seit der COVID19-Pandemie eher krankschreiben als
zuvor; Arbeitgeber akzeptieren weniger haufig den Arbeitsantritt trotz Krankheit. Zu den Verhaltensande-
rungen, die den berichteten Krankenstand fiir sich genommen verringert haben kénnten, gehéren: Der
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Anteil der Beschaftigten, die sich beim Arbeitgeber auch ohne arztliches Attest einige Tage krankmelden
kénnen, nahm zu; mehr Beschaftigte arbeiten bei Krankheit aus dem Homeoffice, um niemanden anzuste-
cken.

Abbildung K1-1:
Kontrafaktische Verlaufe fiir Krankenstand, Arbeitsvolumen und Arbeitsproduktivitat

Krankenstand Arbeitsvolumen je Erwerbstatigen
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Meldeeffekt infolge der Einfiihrung der elektronischen Arbeitsunfahigkeitsbescheinigung; Details siehe Ausfiihrungen im Text.

Quelle: IAB-Arbeitszeitrechnung; Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Berechnungen des IfW Kiel.

2 Laut Statistiken der gesetzlichen Krankenkassen nimmt ungefahr ab einem Alter von 40 Jahren die Zahl der Arbeitsunfa-
higkeitstage je Jahr mit dem Alter der Arbeitnehmer zu. Die Alterung der Erwerbsbevdlkerung fiihrt fiir sich genommen
daher zu einem Anstieg des durchschnittlichen Krankenstands je Arbeitnehmer.

b Die so konstruierten Werte entsprechen der kontrafaktischen Situation, in der die eAU nicht eingefiihrt worden wére.
Alternativ kdnnte man auch eine kontrafaktische Situation konstruieren, in der die eAU schon immer existiert hatte und
damit der Krankenstand in der Zeit vor dem Jahr 2022 nicht untererfasst worden ware. Fir den Vergleich der Niveauwerte
ab dem Jahr 2022 mit jenen vor dem Jahr 2022 macht dies freilich keinen Unterschied.
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Kasten 2:
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2025

Unsere Einschatzung zu den wirtschaftlichen Perspektiven fiir das laufende Jahr hat sich seit der Win-
terprognose 2024 kaum geandert. Bereits damals waren wir davon ausgegangen, dass die deutsche Wirt-
schaft vornehmlich unter strukturellen Problemen leidet und weniger unter einer Konjunkturschwache.
Zwar hatten wir gewisse Spielrdume fiir eine konjunkturelle Erholung gesehen. Jedoch hatten wir diese
erst flr das Jahr 2026 erwartet und sie relativ zu der im internationalen und historischen Vergleich ausge-
sprochen schwachen wirtschaftlichen Entwicklung in den vergangenen Jahren auch nur als moderat ein-
geschatzt. Die Prognoseanpassungen fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2025 waren
insgesamt gering (Tabelle K2-1). Die etwas groRere Abwartsrevision im Winter 2024 ging nicht zuletzt
darauf zurtick, dass wir zu jenem Zeitpunkt erstmals von spirbaren Zollerhéhungen seitens der Vereinig-
ten Staaten ausgegangen waren. Den negativen Effekt auf das Bruttoinlandsprodukt hatten wir in Anleh-
nung an die Ergebnisse einschlagiger Handelsmodelle (Kiel Institut fur Weltwirtschaft 2025) auf etwa 0,3
Prozent beziffert, wobei sich der vollstandige Effekt auf das Niveau der Wirtschaftsleistung erst im Jahr
2026 zeigen sollte. An dieser Einschatzung haben wir im Verlauf des Jahres festgehalten. Die mittleren
absoluten Prognosefehler fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im jeweils laufenden Quartal
entsprachen mit etwa 0,2 Prozentpunkten dem Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2019.

Tabelle K2-1:
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2025

Winterprognose Fruhj:‘I:;seprog- Sommerprognose Herb(zt('::;ﬁ;'ose
Revi Revi- Revi- .
evi- ) . Revision
Prognose sion Prognose sion Prognose sion Prognose (7)-(5)
(3)-(1) (5)-(3)
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Inlandische Verwendung 0,7 0,0 1,6 0,9 1,0 -0,6 1,5 0,5
Privater Konsum 0,1 -0,5 0,3 0,2 0,8 0,5 1,0 0,2
Staatlicher Konsum 1,2 -0,6 1,9 0,7 1,4 -0,5 2,0 0,6
Ausristungen -0,4 -1,8 -0,9 -0,5 -1,0 -0,1 -2,3 -1,3
Bauten -1,2 -0,1 -0,9 0,3 1,0 1,9 -2,3 -3,3
Sonst. Anlageinvestitionen 2,5 0,4 2,8 0,3 3,4 0,6 3,5 0,1
Vorratsveranderungen 0,4 0,4 1,0 0,6 0,0 -1,0 0,8 0,8
Aul3enbeitrag -0,7 -0,5 -1,5 -0,8 -0,7 0,8 -1,4 -0,7
Ausfuhr -0,9 -2,1 -2,3 -1,4 -0,4 1,9 -0,1 0,3
Einfuhr 0,8 -1,1 1,5 0,7 1,3 -0,2 3,5 2,2
Bruttoinlandsprodukt 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,3 0,3 0,1 -0,2
Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt
USA 24 0,8 2,0 -0,4 1,6 -0,5 1,8 0,2
Euroraum ohne Deutschland 1,2 -0,3 1,3 0,1 1,4 0,1 1,6 0,2
Weltwirtschaft 2,7 0,1 2,6 -0,1 2,4 -0,2 2,5 0,1
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit -1,5 -0,9 -1,0 0,5 0,3 1,3 0,9 0,6
Exportmarkte 2,1 0,0 21 0,0 21 0,0 2,0 -0,1
Nachrichtlich:
Rohdlpreis (US-Dollar je Barrel) 71,4 -4,1 70,6 -0,8 66,4 -4,2 68,9 2,5

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, AuBenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt Welt-
wirtschaft: Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt nach Marktwechselkursen; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf Basis
der Verbraucherpreise gegeniiber 56 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmarkte: Auf Basis des Bruttoin-
landsprodukts (preisbereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohdlpreis: Werte sind Setzun-
gen; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; US Department of Commerce, National Economic Accounts;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.

Mit der turnusmaRigen Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische
Bundesamt haben sich teils gréRere Anderungen gegeniiber den zuvor veréffentlichten Rechenwerken
ergeben. Das Konjunkturbild hat sich dadurch im Grof3en und Ganzen aber nicht geandert. Insgesamt war
die Erholung der Wirtschaftsleistung von der Pandemie etwas starker als zuvor ausgewiesen. Demgegen-
Uber ist das Bruttoinlandsprodukt im Zuge der Energiekrise in den vergangenen beiden Jahren starker
zuriickgegangen. Insbesondere im Quartalsverlauf zeigt sich fur diese Phase nun eine deutliche Abwéarts-
tendenz, wahrend sich zuvor Rickgange und Anstiege in Form einer Wellblechkonjunktur abgewechselt
hatten und die Wirtschaftsleistung sich dabei mehr oder weniger seitwarts bewegt hatte. Das Niveau des
Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal ist nahezu unverandert geblieben. Auch die Ausgangsbasis fir
die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im laufenden Jahr hat sich kaum geéandert: Fur sich
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genommen sprechen die revidierten Zahlen fiir eine um 0,1 Prozentpunkte hdhere Rate im laufenden Jahr.
Das Konjunkturbild gemaR des gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrades hat sich durch die Revisionen
nicht gedndert. So ist unsere Schatzung des Produktionspotenzials aus dem Frihjahr (Boysen-Hogrefe et
al. 2025) — legt man die damals in die Schatzung einflieRende Konjunkturprognose weiterhin zugrunde —
durch die Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nahezu unverandert. Entsprechend sig-
nalisieren die Schatzungen im Einklang mit Unternehmensbefragungen weiterhin eine deutliche Unteraus-
lastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten.

Bei den Verwendungskomponenten kam es in den vergangenen Quartalen mitunter zu gréReren Prog-
noseanpassungen. Freilich sind gerade bei den stark schwankenden Gré3en wie den Ausristungsinves-
titionen oder den Ex- und Importen teils gréRere Revisionen nicht ungewoéhnlich. Im Grofen und Ganzen
bewegten sich die Revisionen im Rahmen ihrer historischen mittleren absoluten Werte oder darunter.

Die Prognose fiir den privaten Konsum haben wir im Sommer recht deutlich nach oben revidiert. Zwar
waren wir bereits seit langerem von einer Erholung des privaten Konsums im Nachgang der Energiekrise
ausgegangen, wenn sich der Verbraucherpreisanstieg wieder beruhigt und die Lohne sich zeitverzogert
an die héheren Preise anpassen. Mit der turnusmaRigen Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen im August 2024 hatte sich aber gezeigt, dass die Erholung schon deutlich weiter vorangeschritten
war als zuvor ausgewiesen (Jannsen 2024). Auch deshalb waren wir fiir das laufende Jahr zunachst nur
von einem moderaten Zuwachs ausgegangen, so wie es die sich mit dem Ende der inflationsbedingten
Nachholeffekte kaum noch steigenden real verfligbaren Einkommen und das nach wie vor eingetriibte
Konsumklima signalisierten. Zum Jahresauftakt kam es jedoch zu einem unerwartet starken Anstieg des
privaten Konsums. Zwar haben wir unsere Prognose fiir die real verfligbaren Einkommen kaum anpassen
mussen, allerdings ging die Sparquote zum Jahresauftakt deutlich zuriick. Insgesamt gibt es kaum belast-
bare empirische Zusammenhange, mit denen sich die Sparquote projizieren lasst (Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose 2024 ). Vor diesem Hintergrund besteht fiir die Prognose Unsicherheit, ob der Riickgang
der Sparquote langerfristig Bestand haben wird. Die Prognose fiir den Staatskonsum haben wir in den
vergangenen Quartalen sowohl nach unten als auch nach oben angepasst. Unsicherheit bestand hier
daruber, inwieweit die mit dem Ende der vorherigen Bundesregierung notwendig gewordene vorlaufige
Haushaltsflihrung zu Buche schlagen wiirde, zumal fiir den Quartalsverlauf keine zuverlassigen Frihindi-
katoren vorliegen.

Die Prognose fiir die Ausriistungs- und die Bauinvestitionen haben wir deutlich nach unten angepasst.
Grofkere Revisionen sind fiir diese Groflen angesichts ihrer hohen Volatilitat im historischen Vergleich
nicht ungewdhnlich. Zur Abwartsrevision beigetragen haben zwar auch die Revisionen der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (Tabelle K2-2). Der groRere Anpassungsbedarf ergab sich aber durch die Prog-
nosefehler fur das zweite Quartal. Die unerwartet schwachen Ausrustungsinvestitionen gingen nahezu
ausschlieBlich auf einen deutlichen Ruickprall bei den 6ffentlichen Ausrustungsinvestitionen zurtick, die fur
gewohnlich sehr stark schwanken und fir die insbesondere der Quartalsverlauf nur schwer prognostizier-
bar ist. Den splrbaren Rickgang der Bauinvestitionen hatten die fiir die Sommerprognose vorliegenden
Fruhindikatoren nicht angezeigt. Zudem stellt sich die Lage im Baugewerbe nach den Revisionen seitens
des Statistischen Bundesamtes noch einmal schlechter dar: So wird das Niveau der Bauinvestitionen nun
insgesamt deutlich niedriger ausgewiesen, und die Zuwachsrate fiir die vorherigen Quartale, in denen sich
im Einklang mit neuen, vorlaufenden Bauindikatoren (Hoffmann 2024) eine moderate Erholung angedeutet
hatte, ist nach unten revidiert worden. Vor diesem Hintergrund haben wir auch unsere Prognose nach
unten angepasst und gehen nun davon aus, dass die sich abzeichnende moderate Erholung erst etwas
spater einsetzt.

Die Erwartungen fiir die Ex- und Importe haben wir im Vergleich zur Winterprognose 2024 nach oben
angepasst. Die Auf- und Abwartsrevisionen bei den Exporten sind zum Teil auch dem recht volatilen Quar-
talsverlauf geschuldet, der sich so nicht vollstandig in den jeweils zur Prognose zur Verfiigung stehenden
Friuhindikatoren widergespiegelt hatte. Erhdhte Unsicherheit besteht hier, da die Exporte aufgrund der
deutlich gesunkenen Wettbewerbsfahigkeit nicht mehr ihnrem gewohnten Muster im Vergleich zum Welt-
handel oder zum weltweiten Bruttoinlandsprodukt folgen. So stiegen die Exporte bis zum Jahr 2019 fir
lange Zeit robust mit demselben Tempo wie der Welthandel. Seitdem haben sie aber praktisch stagniert,
wahrend der Welthandel lebhaft expandierte. Angesichts des vergleichsweise kurzen Beobachtungszeit-
raums ist es schwer, hier robuste neue empirische Zusammenhange abzuschatzen. Hinzu kommt Unsi-
cherheit bezlglich der US-Zollpolitik, zumal diese heterogene Effekte fir die Lander bzw. den Welthandel
haben durfte. Fir die Prognose gehen wir weiterhin davon aus, dass die Exporte mit der stabilen Weltwirt-
schaft zwar allmahlich wieder einen moderaten Expansionskurs einschlagen, aber angesichts der gesun-
kenen Wettbewerbsfahigkeit weiter an Weltmarktanteilen verlieren werden. Die Prognose der Importe ha-
ben wir im Sommer deutlich nach oben angepasst. Die Aufwartsrevision ging zu in etwa gleichen Teilen
auf die Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und den Prognosefehler fiir das zweite
Quartal zurtick.
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Tabelle K2-2:
Zerlegung der Prognoseanpassung zwischen Sommer- und Herbstprognose fiir das Jahr 2025

Revision Fehler Anpassung Gesamt
(1) (2) 3) (M+(2)+(@3)
Inlandische Verwendung 0,5 0,2 -0,1 0,6
Privater Konsum 0,2 0,0 -0,1 0,2
Staatlicher Konsum 0,1 0,5 0,0 0,6
Ausristungen -0,6 -0,9 0,1 -1,4
Bauten -0,6 -2,0 -0,7 -3,3
Sonst. Anlageinvestitionen -0,4 0,6 -0,1 0,1
Vorratsveranderungen 0,4 0,3 0,0 0,8
Ausfuhr 0,2 -0,1 0,1 0,2
Einfuhr 1,1 1,1 -0,1 21
Bruttoinlandsprodukt 0,1 -0,2 0,0 -0,1

Revision: Beitrag von Revisionen der vorherigen Quartale durch das Statische Bundesamt. Fehler: Beitrag des Progno-
sefehlers fir das zweite Quartal; Anpassung: Beitrag der Prognoseanpassungen fiir das dritte und vierte Quartal; Gesamt:
Gesamte Prognoseanpassung der Zuwachsrate fiir das Jahr 2025. Abweichungen vom der tatsachlichen Prognoseanpas-
sung bedingt durch Rundungen oder durch die approximative Zerlegung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IfW Kiel.

Bezuglich des Prognosefehlers fiir das zweite Quartal ist auch ein konzeptionelles Problem zu Tage
getreten. Da dem Statistischen Bundesamt keine originaren Informationen zu den Vorratsveranderungen
vorliegen, fungieren diese in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Wesentlichen als Rest-
grofRe. Aus diesem Grund setzen wir ihren Beitrag zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in unseren
Prognosen per Konvention als neutral an. Insbesondere fiir die Prognose des jeweils laufenden Quartals
kann dies jedoch problematisch sein, wenn sich aussagekraftige Fruhindikatoren fur das Bruttoinlands-
produkt und die Verwendungskomponenten als widerspriichlich herausstellen. Fiir die Sommerprognose
hatten die Wareneinfuhren fiir den April auf einen kraftigen Anstieg der Importe hingedeutet. Gleichwohl
haben wir die Prognose flr die Importe mit Blick auf die Frihindikatoren fiir das Bruttoinlandsprodukt und
andere Verwendungskomponenten niedrig angesetzt. Fur diese Vorgehensweise sprach, dass sich aus
den schwachen Frihindikatoren fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung kein erhéhter Bedarf an Import-
gutern ableiten lieR und die monatlichen Wareneinfuhren zum Teil sehr groRe Schwankungen aufweisen.
Eine Alternative ware gewesen, die Prognose fiir die Importe héher anzusetzen und einen positiven Ex-
pansionsbeitrag der Vorratsveranderungen zuzulassen, damit sich die Prognosen fir die Verwendungs-
komponenten und das Bruttoinlandsprodukts entsprechen. Vor diesem Hintergrund soll zukiinftig geprift
werden, ob fiir das jeweils laufende Quartal in einzelnen Fallen von der Konvention neutraler Beitrage der
Vorratsveranderungen abgewichen werden soll.
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Tabellenanhang
Tabelle 11:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2025 2024 2025 2026 2027
Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent
Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen
Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,1 1,3 1,2
Private Konsumausgaben 0,5 1,0 1,0 0,8
Konsumausgaben des Staates 2,6 2,0 2,4 2,0
Anlageinvestitionen -3,3 -1,2 2,9 4,3
Ausrustungsinvestitionen -5,4 -2,3 4,6 55
Bauinvestitionen -3,4 -2,3 1,4 3,4
Sonstige Anlagen 0,2 3,5 4.1 4,9
Vorratsveranderung 0,1 0,8 0,1 0,0
Inlandische Verwendung 0,2 1,5 1,8 1,8
Ausfuhr -2,1 -0,1 1,2 1,6
Einfuhr -0,6 3,5 2,6 3,0
AuBRenbeitrag -0,7 -1,3 -0,5 -0,5
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 4.460,2 2,6 3,0 3,8 3,8
Private Konsumausgaben 2.361,4 2,9 3,4 2,7 2,8
Konsumausgaben des Staates 999,8 51 5,0 5,0 4,7
Anlageinvestitionen 900,8 -0,9 1,7 6,6 8,5
Ausrustungsinvestitionen 266,8 -3,7 -0,1 7,6 8,7
Bauinvestitionen 455,4 -0,5 1,0 5,9 8,6
Sonstige Anlagen 178,6 2,6 6,3 7,0 7,8
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 45,0 77,4 86,2 86,1
Inlandische Verwendung 4.339,4 2,8 4,2 42 44
Ausfuhr 1.808,8 -11 0,8 0,9 2,6
Einfuhr 1.688,0 -0,9 3,5 1,8 4,2
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 163,5 120,8 107,5 83,4
Bruttonationaleinkommen 4.627,5 2,8 3,3 3,7 3,8
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 3,1 29 2,5 2,5
Private Konsumausgaben 24 24 1,6 2,0
Konsumausgaben des Staates 2,5 3,0 2,5 2,6
Ausrustungsinvestitionen 1,7 2,3 29 3,0
Bauinvestitionen 3,0 3,4 4,4 5,0
Sonstige Anlagen 24 2,7 2,7 2,8
Ausfuhr 1,0 1,0 -0,2 1,0
Einfuhr -0,4 0,1 -0,8 1,2
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,2 21 1,8 2,2
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 3.294,0 1,5 2,9 3,7 3,2
Arbeitnehmerentgelt 2.463,8 5,5 4,5 3,8 3,9
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 73,7 74,8 74,9 75,4
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 830,2 -8,1 -1,4 BS15) 1,1
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 2.572,0 4,0 2,4 3,1 3,1
Sparquote (Prozent) 11,2 10,3 10,7 10,8
Bruttol6hne und -gehalter (Inlander) 2.025,1 5,5 4,0 3,9 4,0
Effektivlohn, Stundenbasis 53 3,6 3,0 3,2
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 5,6 4,1 2,3 2,5
Produktivitat, Stundenbasis -0,3 0,0 0,6 0,7
Arbeitslose (1 000) 2.787 2947 2.886 2.731
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,0 6,3 6,1 5,8
Erwerbstatige, Inlandskonzept (1 000) 45.987 46.012 46.110 46.203
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -115,3 -89,6 -150,1 -169,9
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 2,7 -2,0 -3,2 -3,5
Offentliche Schulden (Prozent) 62,1 62,3 63,2 64,4

Vorratsveranderung, AuRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur

fir Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognose des IfW Kiel.
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Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 bis 2027

[ 2025 [ 2026 [ 2027
AR ‘ Y ‘ Ay [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H. | 1H. [ 2H;.
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,1
Arbeitsvolumen 0,1 0,6 0,5 -0,1 0,3 0,2 1,0 0,6 0,4
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,1 0,4 0,3 -0.1 0,2 0,0 0,7 0,4 0,3
Produktivitét ' 0,0 0,6 0,7 0,0 0,0 0,5 0,8 0,9 0,5
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,1 1,3 1,2 -0,1 0,3 0,7 1,8 1,5 1,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 3361,2 34736 3591,7| 16404 1720,9| 1691,8 1781,8| 1750,8 1841,0
Private Haushalte 2 23614 24243 24928 | 11543 1207,1| 11815 12428| 1216,8 1276,0
Staat 999,8 1049,3 1098,9 486,0 513,8 510,3 539,0 534,0 564,9
Anlageinvestitionen 900,8 960,4 1041,7 436,4 464,4 455,0 505,4 4975 5442
Ausrustungen 266,8 287,1 312,0 126,6 140,2 133,0 154,1 146,1 165,9
Bauten 455,4 4823 523,8 2241 231,2 231,1 251,2 253,2 270,6
Sonstige Anlageinvestitionen 178,6 191,0 206,0 85,6 93,0 91,0 100,1 98,2 107,7
Vorratsveranderung 2 77,4 86,2 86,1 44,4 33,0 51,7 34,4 52,3 33,8
Inlandische Verwendung 43394 45201 47196| 2121,1 22183 | 21985 2321,6| 23006 2419,0
AuBenbeitrag 120,8 107,5 83,4 69,2 51,5 67,0 40,5 55,9 27,4
Exporte 18088 18256 18738 904,0 904,7 899,5 926,0 924,7 949,1
Importe 16880 1718,1 17904 834,8 853,2 832,5 885,6 868,7 921,7
Bruttoinlandsprodukt 44602 46276 4803,0| 21904 2269,8 | 22655 2362,0| 2356,6 24464
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,9 3,3 3,4 4,2 3,7 3,1 3,5 3,5 3,3
Private Haushalte 2 3,4 2,7 2,8 3,5 3,3 2,4 3,0 3,0 2,7
Staat 5,0 5,0 47 57 4,5 5,0 4,9 4,6 4,8
Anlageinvestitionen 1,7 6,6 8,5 1,0 2,4 4,3 8,8 9,3 7,7
Ausriustungen -0,1 7,6 8,7 -2,1 1,8 5,0 9,9 9,8 7,7
Bauten 1,0 5,9 8,6 0,7 1,3 3,1 8,6 9,6 7,7
Sonstige Anlageinvestitionen 6,3 7,0 7,8 6,6 6,0 6,3 7,6 8,0 7,7
Inlandische Verwendung 4,2 4,2 4,4 4,6 3,8 3,6 4,7 4,6 4,2
Exporte 0,8 0,9 2,6 0,1 1,6 -0,5 2,4 2,8 2,5
Importe 3,5 1,8 4,2 4,8 24 -0,3 3,8 4,4 4.1
Bruttoinlandsprodukt 3,0 3,8 3,8 2,6 3,5 34 4,1 4,0 3,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 27483 2787,2 2819,7| 13540 13943 | 1369,7 1417,5| 1387,7 14320
Private Haushalte 2 19155 19350 1950,2 942,0 973,5 948,3 986,8 957,9 992,3
Staat 833,3 852,9 870,3 4123 421,0 421,8 431,0 430,2 440,2
Anlageinvestitionen 693,6 713,6 7445 337,6 356,0 340,3 373,3 357,9 386,6
Ausristungen 223,1 233,3 246,1 106,2 116,9 108,5 124,8 115,6 130,4
Bauten 317,3 321,8 332,9 157,4 159,9 155,8 166,0 162,6 170,2
Sonstige Anlageinvestitionen 157,8 164,3 172,3 75,7 82,1 78,3 86,0 82,3 90,0
Inlandische Verwendung 35095 35740 3637,1| 17281 17814 | 17504 18236| 17864 1850,7
Exporte 1490,2 1507,5 15315 742,0 748,2 7448 762,7 758,1 773,44
Importe 13919 14285 1471,2 681,9 710,0 694,8 733,7 716,6 754,6
Bruttoinlandsprodukt 36053 36508 3696,2| 17870 1818,3| 1799,1 1851,7| 1826,7 18694
b) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,3 1,4 1,2 1,5 1.1 1,2 1,7 1,3 1,0
Private Haushalte 2 1,0 1,0 0,8 1,0 0,9 0,7 1,4 1,0 0,6
Staat 2,0 2,4 2,0 2,5 1,6 2,3 2,4 2,0 2,1
Anlageinvestitionen -1,2 29 4,3 -1,7 -0,7 0,8 4,9 52 3,6
Ausristungen -2,3 4,6 55 -4.1 -0,7 2,2 6,7 6,6 4,5
Bauten -2,3 1,4 34 -24 -22 -1,0 3,8 44 2,5
Sonstige Anlageinvestitionen B 4.1 4.9 3,9 858 3,5 4,7 5,0 4.7
Inlandische Verwendung 1,5 1,8 1,8 1,9 1,1 1,3 2,4 2,1 1,5
Exporte -0,1 1,2 1,6 -1,7 1,5 0,4 1,9 1,8 1,4
Importe 3,5 2,6 3,0 3.2 3,7 1,9 3,3 3,1 2,9

Bruttoinlandsprodukt 0,1 1,3 1,2 -0,1 0,3 0,7 1,8 1,5 1,0
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 bis 2027

[ 2025 [ 2026 [ 2027
A ‘ A ‘ e [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H,
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Private Konsumausgaben 2 2,4 1,6 2,0 2,5 2,4 1,7 1,6 2,0 2,1
Konsumausgaben des Staates 3,0 2,5 2,6 3,1 2,8 2,6 2,5 2,6 2,6
Anlageinvestitionen 2,9 3,6 4,0 2,7 3,1 3,4 3,8 4,0 4,0
Ausristungen 2,3 2,9 3,0 2,1 2,5 2,8 2,9 3,1 3,0
Bauten 3,4 4,4 5,0 3,2 3,6 41 47 5,0 5,0
Exporte 1,0 -0,2 1,0 1,8 0,1 -0,9 0,4 1,0 1,1
Importe 0,1 -0,8 1,2 1,5 -1,3 -2,1 0,5 1,2 1,2
Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,5 2,5 2,7 3.1 2,7 2,2 2,4 2,6
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. EUR
Primareinkommen der
privaten Haushalte 2 3132,0 3234,3 3343,7| 15346 1597,4| 15781 1656,2| 16351 1708,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 438,7 454,2 471,7 212,4 226,4 2194 234,8 228,1 243,6
Bruttoldhne und -gehéalter 20251 2103,2 2186,3 9715 1053,6 | 1006,4 1096,8| 1047,2 1139,0
Ubrige Primareinkommen # 668,2 676,9 685,7 350,7 317,5 352,3 324,6 359,8 326,0
Primareinkommen der
Ubrigen Sektoren 576,2 601,0 624,1 2771 299,1 289,8 311,2 302,6 321,5
Nettonationaleinkommen
(Primareinkommen) 37082 38353 3967,8| 1811,8 1896,5| 18679 1967,3| 1937,7 2030,1
Abschreibungen 919,3 962,5 1011,6 455,7 463,6 475,9 486,6 500,2 5114
Bruttonationaleinkommen 46275 4797,7 4979,4| 22674 23601 | 2343,8 2453,9| 24379 25415
nachrichtlich:
Volkseinkommen 32940 34164 3526,7| 16048 1689,2| 16582 1758,1| 1716,2 1810,5
Unternehmens- und
Vermdgenseinkommen 830,2 859,0 868,8 420,9 409,2 432,4 426,6 441,0 427,8
Arbeitnehmerentgelt 2463,8 25574 2658,0| 11839 1280,0[ 12259 1331,5| 12753 13827
b) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Primareinkommen der
privaten Haushalte 2 3,6 3,3 3,4 3,9 3,4 2,8 3,7 3,6 3,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 6,9 3,5 3,9 7,0 6,7 3,3 3,7 3,9 3,8
Bruttoldhne und -gehéalter 4,0 3,9 4,0 4,5 3,6 3,6 4.1 4,1 3,9
Bruttol6hne und -gehalter
je Beschaftigten 3,8 3,6 3,7 43 3,4 34 3,7 3,7 3,7
Ubrige Primareinkommen 4 0,5 1,3 1,3 0,4 0,5 0,4 2,3 2,1 0,4
Primareinkommen der Gbrigen
Sektoren 1,7 4,3 3,9 -0,7 4,0 4,6 4,0 4,4 3,3
Nettonationaleinkommen
(Primareinkommen) 3,3 3,4 3,5 3.1 3,5 3.1 3,7 3,7 3,2
Abschreibungen 3,5 4,7 51 3,1 3,8 4,5 5,0 5,1 51
Bruttonationaleinkommen 3,3 3,7 3,8 3.1 3,5 3,4 4,0 4,0 3,6
nachrichtlich:
Volkseinkommen 2,9 3,7 3,2 2,5 3,3 3,3 4.1 3,5 3,0
Unternehmens- und
Vermdégenseinkommen -1,4 3,5 11 -3,7 1,0 2,7 4,2 2,0 0,3
Arbeitnehmerentgelt 4,5 3,8 3,9 4,9 4,1 3,5 4,0 4,0 3,8
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 20445 2121,8 2198,2 986,4 1058,1| 1021,7 1100,0| 1059,4 1138,8
Nettoldhne und -gehalter 13950 14490 15025 664,7 730,3 688,2 760,8 714,4 788,1
Monetére Sozialleistungen 832,9 865,2 897,2 413,0 419,8 4294 435,8 4455 451,8
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 183,4 192,4 201,5 91,3 92,1 95,9 96,5 100,5 101,0
Ubrige Priméreinkommen * 668,2 676,9 685,7 350,7 317,5 352,3 324,6 359,8 326,0
Sonstige Transfers (Saldo) ® -140,7  -146,4 -149,7 -65,5 -75,2 - 68,1 -78,3 - 69,6 -80,0
Verfiigbares Einkommen 2572,0 2652,2 2734,3| 12716 1300,3| 13059 1346,3| 1349,6 1384,7
Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriiche 61,0 61,1 61,3 29,7 31,4 29,7 31,4 29,8 31,5
Konsumausgaben 2361,4 24243 24928 | 11543 12071 | 1181,5 12428 | 1216,8 1276,0
Sparen 271,6 289,1 302,7 146,9 124,6 154,2 135,0 162,6 140,2
Sparquote (%) © 10,3 10,7 10,8 11,3 9,4 11,5 9,8 11,8 9,9
b) Verdnderung in % gegeniber dem Vorjahr
Masseneinkommen 3,4 3,8 3,6 3,9 3,0 3,6 4,0 3,7 3,5
Nettoléhne und -gehalter 2,9 3,9 3,7 3,6 2,3 3,5 4,2 3,8 3,6
Monetéare Sozialleistungen 5,1 3,9 3,7 515 4,7 4,0 3,8 3,7 3,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 7.3 4,9 4,7 8,9 5,8 5,0 4,8 4,8 4,7
Ubrige Primareinkommen # 0,5 1,3 1,3 0,4 0,5 0,4 2,3 2,1 0,4
Verfiigbares Einkommen 2,4 3.1 3.1 2,6 2,2 2,7 3,5 3,3 2,8
Konsumausgaben 3,4 2,7 2,8 3,5 B33 2,4 3,0 3,0 2,7
Sparen -6,2 6,5 4,7 -4,6 -8,0 4,9 8,3 55 3,8
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Vorausschatzung fiir die Jahre 2025 bis 2027

[ 2025 [ 2026 [ 2027

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

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7

a) Mrd.EUR

Einnahmen
Steuern 1037,9 10624 11029 511,2 526,7 524,5 537,9 544,9 558,0
Sozialbeitrage 820,0 856,9 895,4 397,4 4227 4145 4425 433,6 461,8
Vermdgenseinkommen 32,1 32,6 33,1 15,7 16,4 16,0 16,6 16,3 16,8
Sonstige Transfers 31,6 31,8 31,1 13,9 17,8 14,1 17,7 13,7 17,4
Vermdgenstransfers 23,3 20,7 22,2 12,3 11,0 9,5 11,2 10,2 11,9
Verkaufe 195,7 203,6 210,8 91,4 104,2 95,1 108,4 98,5 112,3
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Insgesamt 2140,9 2208,3 22957| 10420 10989 | 10739 11344 | 1117,3 1178,4

Ausgaben
Vorleistungen & 703,4 7417 780,0 336,6 366,8 355,2 386,5 373,0 406,9
Arbeitnehmerentgelt 374,7 388,9 402,5 182,3 192,4 189,3 199,6 196,0 206,4
Vermoégenseinkommen (Zinsen) 49,0 52,3 55,3 24,3 24,7 26,0 26,3 27,5 27,8
Subventionen 51,5 57,9 58,7 22,6 28,9 25,9 32,1 26,0 32,7
Monetére Sozialleistungen 747,7 777,9 807,7 370,4 377,3 385,7 392,2 400,7 407,1
Sonstige laufende Transfers 92,0 105,2 105,6 45,2 46,7 51,9 53,3 52,1 53,5
Vermogenstransfers 75,5 82,4 86,0 30,1 45,3 33,5 48,8 35,4 50,6
Bruttoinvestitionen 136,9 152,2 170,1 59,6 77,3 64,8 87,5 72,4 97,7
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,3 0,2 -0,3 0,2

Insgesamt 2230,5 23584 24656| 10709 11596 | 1132,0 1226,3| 1182,8 12828

Finanzierungssaldo | -89,6 -1501 -1699| -289 -60,7| -582 -91,9| -655 -104,4

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 41 24 3,8 5,1 3,2 2,6 2,1 3,9 3,7
Sozialbeitrage 8,4 4,5 4,5 8,6 8,2 43 4,7 4,6 4,4
Vermdégenseinkommen -58 1,5 1,6 -10,0 -1,4 1,6 1,3 1,7 1,4
Sonstige Transfers 0,8 0,6 -2,2 -0,3 1,6 1,6 -0,1 -2,7 -1,7
Vermodgenstransfers 14,7 -11,1 7,2 33,2 -0,7 -22,6 1,7 7,7 6,8
Verkaufe 5,6 4,0 3,6 6,9 4,5 41 4,0 3,5 3,6
Sonstige Subventionen 2,1 0,0 0,0 5,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 5,8 31 4,0 6,5 51 31 3,2 4,0 3,9

Ausgaben
Vorleistungen & 54 54 52 5,9 5,0 55 54 5,0 53
Arbeitnehmerentgelt 4,9 3,8 3,5 6,3 3,5 3,8 3,8 3,6 3,4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 6,8 6,7 5,7 5,8 7.9 7,0 6,5 5,8 5,7
Subventionen -5,0 12,4 1,3 -12,9 2,3 14,5 10,8 0,4 2,0
Monetare Sozialleistungen 54 4,0 3,8 5,8 5,0 4.1 3,9 3,9 3,8
Sonstige laufende Transfers 2,0 14,4 0,4 3,2 0,8 14,9 13,9 0,3 0,4
Vermdégenstransfers -10,2 9,1 4.4 -18,9 -3,2 11,3 7,7 54 3,7
Bruttoinvestitionen 4,3 11,2 11,7 3,7 47 8,6 13,2 11,8 11,7
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern

Insgesamt 4,2 57 4,5 4,3 4,2 57 5,8 4,5 4,6

' Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermégenseinkommen.

5 Empfangene abziglich geleistete sonstige Transfers.

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

8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.
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NS

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2025 |
@ | NIEiiE Private
samte 2D U Haus- -
Gegenstand der Nachweisung Volks- flnar\2|elle Staat halte und Ubrige
h Kapital-ge- . Welt
wirt- o private
schaft ten Org. o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung .........ccccooeeiiiiiiiiieeene e 4 031,4 2737,6 4924 801,4 -

2 — Abschreibungen .........ccccoceiiiieniiiieieieeese e 919,3 500,7 125,2 293,3 -

3 = NettowertschOpfung 1) .......cccoeieriiieniieeieicee e 31121 2236,9 367,2 508,0 -120,7

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 457,8 1779,2 374,7 303,9 20,7

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ........................ 42,7 31,6 0,3 10,8 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............cccooeeiienee. 55,9 53,4 0,2 2,3 -

7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen ............. 667,5 479,5 —-7,6 1956 —-1414

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..............ccccccooiiiieis 2463,8 - - 2463,8 14,7

9 — Geleistete Subventionen ...........cccccceeeeeeeeineneenn... 51,5 - 51,5 - 4,5
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ................. 465,8 - 465,8 - 5,9
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...................... .. 1118,8 1023,1 49,0 46,7 415,4
12 + Empfangene Vermogenseinkommen ............cccoeeveecieeeeen. 1281,4 730,0 32,1 519,3 252,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3708,2 186,4 389,8 3132,0 -288,0
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ...... 557,4 123,1 - 434,4 15,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern .. 5721 - 5721 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........cccoeeveiiiiiennenns 989,4 - - 989,4 3,9
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..........ccccceeviiriierneene 988,0 167,1 820,0 0,8 583
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ....... 841,9 93,4 747,7 0,8 0,7
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 832,9 - - 832,9 9,7
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers .........c.cccccevveeeuneene 466,1 265,8 92,0 108,4 105,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ......................... 408,2 237,4 31,6 139,2 163,3
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 108,7 974,0 2572,0 -234,4
23 — Konsumausgaben ............cccoeeeeiiiiiiiniiienaiiiieennes - 999,8 2 361,4 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche -61,0 - 61,0 -
25 = SPAEN ..eooiiiiiiiiiee e 293,5 47,7 - 25,8 2716 —-2344
26 - Geleistete Vermogenstransfers .........cccccococeeviieeiinens 106,6 10,7 4585 20,4 52
27 + Empfangene Vermogenstransfers ............ccccceeeiiiiieneene 86,1 48,1 23,3 14,7 25,7
28 - Bruttoinvestitionen ....................... 978,2 567,2 136,9 274,2 -
29 + Abschreibungen ..........cccocviiiiiiiiiiniiiieen. 919,3 500,7 125,2 293,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgdtern ................... 19,8 19,7 -0,1 0,2 -19,8
31 = Finanzierungssaldo ..........cccceviiieiiiiiie e 194,1 -11 — 89,6 2848 —1941

Nachrichtlich:

34 Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3654,7 108,7 974,0 25720 -234.4
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...................... 625,0 - 625,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 625,0 - - 625,0 -
37 = Verfligbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .. 3 654,7 108,7 349,0 3197,0 -234/4
38 — KONSUM 2) ..ot . 3361,2 - 374,8 2 986,4 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ................. - -61,0 - 61,0 -
40 = SPAEN .oeeeieiieeee et 293,5 47,7 -25,8 2716 —234,4

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.
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NS

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2026
Nichtfi-
nanzielle Private
g Gesamte | und finan- Haus- R
(CEgEmSEE Car NEE ) Volkswirt- | zielle Ka- | Staat | halte und | U°rige
) . Welt
schaft pital-ge- private
sellschaf- Org. o.E.
ten
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertschOpfung .........ccccooeiiiiiiiiniceieee e 4192,8 2849,4 511,5 831,9 -

2 — Abschreibungen ........cccccoooiieiiiiiieiie e 962,5 526,6 129,3 306,5 -

3 = NettowertschOpfung 1) .......ccceeieriiieniieeeieee e 3230,3 23227 382,2 525,4 —-106,9

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ................ccccoeeeeieennee. 2 551,3 1844,2 388,9 318,2 21,1

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ......................... 48,0 35,5 0,3 12,2 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ...............cccoeeeeeeiis 62,3 59,4 0,2 2,6 -

7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ............. 693,2 502,4 -6,9 197,6 -127,9

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..............ccccoooeeiieis 25574 - - 2 557,4 15,0

9 - Geleistete Subventionen ............ccccceeviiiiieiieennen. 57,9 - 57,9 - 4,5
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ................. 476,8 - 476,8 - 5,8
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...................... .. 1131,9 1033,4 52,3 46,2 425,8
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..... 1297,3 739,2 32,6 525,5 260,4
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3835,3 208,2 392,4 3234,3 - 277,0
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 569,9 122,4 - 4475 16,5
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdégensteuern ............. 585,6 - 585,6 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........cccoeoveiiiiiiinincnns 1 030,6 - - 1 030,6 4,0
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ....... 10291 171,3 856,9 0,9 5,4
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen . 874,4 95,7 777,9 0,9 0,7
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen .............cccceeueee. 865,2 - - 865,2 10,0
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers .............ccccce........ 488,7 272,4 105,2 1111 108,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ...........c..ccccee.... 429,4 255,6 31,8 141,9 167,4
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3780,5 144,6 983,7 2652,2 - 2227
23 — Konsumausgaben ...........cccociiiiiiiiiniiie, 3473,6 - 1049,3 24243 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,1 - 61,1 -
25 = SPAIEN .ooiieieeieie et 307,0 83,5 - 65,6 289,1 - 2227
26 - Geleistete Vermogenstransfers ... 115,0 11,3 82,4 21,4 5,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers 91,7 55,2 20,7 15,8 28,3
28 — Bruttoinvestitionen ............ccccoeeeene 1 046,5 604,9 152,2 289,6 -
29 + Abschreibungen ..........cccocviiiiiiiiiiniiiieen. 962,5 526,6 129,3 306,5 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ................... 20,8 20,7 -0,1 0,2 -20,8
31 = Finanzierungssaldo ..........c.cccooiiiiiiiiiniiiie s 178,5 28,5 -150,1 300,2 -178,5

Nachrichtlich:

34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3780,5 144,6 983,7 2652,2 - 2227
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...................... 652,2 - 652,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............cccccoeeveenen.. 652,2 - - 652,2 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................. 3780,5 144,6 331,5 3304,4 —222,7
38 — Konsum 3) . 3473,6 - 3971 3076,5 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - -61,1 - 61,1 -
40 = SPAEN .oeeeieiieeee et 307,0 83,5 — 65,6 289,1 —222,7

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

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

Mrd. EUR
2027 |
Nichtfi-
nanzielle Private
g Gesamte | und finan- Haus- o
CrREEnI R el [ EE T Volkswirt- | zielle Ka- | Staat | halteund | Gerige
) . Welt
schaft pital-ge- private
sellschaf- Org. o.E.
ten
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschopfung ........ccccceiiiiiiiiiiiiiiiec e 4 351,1 2 955,1 530,1 865,8 -

2 — Abschreibungen ........cccccoooiieiiiiiieiie e 1011,6 555,2 133,9 322,5 -

3 = Nettowertschopfung 1) ......ccceeiiiiiiiiie s 3 339,5 2 399,9 396,2 543,4 -82,7

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ................ccccoeeeeieennee. 2651,9 1916,9 402,5 332,5 21,5

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ......................... 53,8 39,9 0,3 13,6 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ..............ccccooeeiieenee. 63,0 60,1 0,2 2,6 -

7 = Betriebsuberschuss/Selbststandigeneinkommen ............. 696,8 503,3 -6,4 199,8 —-104,2

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..............ccccoooeeiieis 2658,0 - - 2658,0 15,4

9 - Geleistete Subventionen ............ccccceeviiiiieiieennen. 58,7 - 58,7 - 4,5
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ................. 499,8 - 499,8 - 5,8
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen ...................... . 1150,6 1048,9 55,3 46,5 438,6
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..... 1322,3 756,8 33,1 532,3 266,9
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 3967,8 211,3 412,6 3343,7 —259,1
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 587,0 122,9 - 464,1 17,0
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdégensteuern ............. 603,1 - 603,1 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) ..........cocceeeviieeeiceennnes 1073,3 - - 1073,3 4.1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ....... 1071,9 175,6 895,4 0,9 5,6
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen . 906,7 98,1 807,7 0,9 0,7
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen .............cccceeueee. 897,2 - - 897,2 10,2
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers .............ccccce........ 498,7 279,3 105,6 113,8 110,8
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ..........c..cccccoe..... 437,8 262,0 31,1 144,7 171,6
22 = Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3911,9 148,7 1028,9 27343 —203,5
23 — Konsumausgaben ...........cccociiiiiiiiiniiie, 3591,7 - 1098,9 24928 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,3 - 61,3 -
25 = SPAIEN .ooiieieeieie et 320,1 87,4 —-70,0 302,7 —203,5
26 - Geleistete Vermogenstransfers ... 120,3 11,8 86,0 22,5 4,7
27 + Empfangene Vermogenstransfers 96,0 57,6 22,2 16,2 29,0
28 — Bruttoinvestitionen ........................... 1127,9 643,5 170,1 314,7 -
29 + Abschreibungen ..........cccocviiiiiiiiiiniiiieen. 1011,6 555,2 133,9 322,5 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ................... 21,9 21,7 -0,1 0,2 -21,9
31 = Finanzierungssaldo ..........c.cccooiiiiiiiiiniiiie s 157,3 23,2 -169,9 304,0 -157,3

Nachrichtlich:

34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ................... 3911,9 148,7 1028,9 27343 —203,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...................... 676,2 - 676,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............cccccoeeveenen.. 676,2 - - 676,2 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................. 3911,9 148,7 352,7 3410,5 —203,5
38 — Konsum 2) . 3591,7 - 4227 3 169,1 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - -61,3 - 61,3 -
40 = SPAEN .oeeeieiieeee et 320,1 87,4 —-70,0 302,7 —203,5

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren.




