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VORWORT

Die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose legt hiermit
ihre Analyse der Entwicklung der Weltwirtschaft und der
deutschen Wirtschaft vor, die sie im Auftrag des Bundes-
ministeriums fiir Wirtschaft und Klimaschutz erstellt hat.
Die 150. Gemeinschaftsdiagnose mit dem Titel

Geopolitischer Umbruch verscharft
Krise - Strukturreformen noch
dringlicher

enthélt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr
2026 sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschafts-
entwicklung bis zum Jahr 2029. Das Schwerpunktthema
befasst sich mit der Entwicklung, den Determinanten und
der Prognose der Produktivitdt in Deutschland.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in der Kri-
se. Der Beginn des Jahres 2025 ist gepragt von erheblichen
innen- aber auch aufRenpolitischen Veranderungen. In
Deutschland ist die wirtschaftspolitische Unsicherheit an-
gesichts des Regierungswechsels hoch. Gleichzeitig belas-
tet die protektionistische Handelspolitik der USA die deut-
sche Konjunktur. Zudem hat sich mit der neuen Regierung
in den USA die Sicherheitslage in Europa verschlechtert.
Vor diesem Hintergrund haben Bundestag und Bundesrat
die Finanzverfassung Deutschlands grundlegend gedn-
dert und weitreichende 6ffentliche Verschuldungsspiel-
rdume geschaffen.

Die wirtschaftliche Schwache in Deutschland ist nicht nur
konjunktureller, sondern auch struktureller Natur. So se-
hen sich deutsche Unternehmen einem verstarkten inter-
nationalen Wettbewerb vor allem aus China ausgesetzt.
Zudem scheint ein Teil der Produktion in der energiein-
tensiven Industrie dauerhaft weggefallen zu sein. Eine
schwindende Erwerbsbevolkerung und hoher biirokra-
tischer Aufwand sind weitere strukturelle Schwéachen,
unter denen die deutsche Wirtschaft leidet.

Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in diesem Jahr mit einem
Anstieg um 0,1% kaum mehr als stagnieren. Damit revi-
dieren die Institute die Prognose vom Herbst 2024 recht
deutlich um 0,7 Prozentpunkte nach unten. Insbesondere
im Sommerhalbjahr 2025 wird inzwischen die Dynamik
aufgrund der US-Zollpolitik schwiacher eingeschétzt. Da-
mit verzogert sich die erwartete Erholung. Im weiteren
Prognosezeitraum diirfte eine voraussichtlich expansi-
ve Finanzpolitik die Konjunktur beleben. Im kommenden
Jahr diirfte das Bruttoinlandsprodukt um 1,3% steigen,
wobei 0,3 Prozentpunkte der hoheren Zahl an Arbeitsta-
gen zu verdanken sind. Damit ist die Rate gegentiber der
Herbstprognose unverandert, das Niveau der Wirtschafts-
leistung ist aber 0,8 % niedriger.

Gesprache mit verschiedenen Institutionen haben im
Vorfeld und wihrend der Klausurtagung erneut sehr zum
Gelingen der Gemeinschaftsdiagnose beigetragen. Hier-
fiir danken wir allen Beteiligten aus den Bundesministe-

rien, der Deutschen Bundesbank, der Europdischen Zen-
tralbank sowie dem Statistischen Bundesamt.

Die Gemeinschaftsdiagnose ware nicht moglich ohne ein
grofdes Team aus den beteiligten Instituten. Unmittelbar
an diesem Gutachten mitgewirkt haben:

Dr. Guido Baldi (DIW), Niklas Benner (RWI), Sandra Bilek-
Steindl (WIFO), Dr. Boris Blagov (RWI), Prof. Dr. Jens Boy-
sen-Hogrefe (IfW), Nina Brehl (DIW), Dr. Andreas Cors
(IWH), Eliana Coschignano (RWI), Maximilian Dirks (RWT),
Dr. Andrej Drygalla (ITWH), Dr. Stefan Ederer (WIFO), Fran-
ziska Exf? (IWH), Dr. Ines Fortin (IHS), Friederike Fourné
(ifo), Marius Fourné (IWH), Dr. Klaus-Jirgen Gern (IfwW),
Dr. Dominik Groll (IfW), Dr. Daniela Grozea-Helmenstein
(IHS), Dr. Angelina Hackmann (DIW), Dr. Katja Heinisch
(TWH), Prof. Dr. Julian Hinz (IfW), Timo Hoffmann (IfW), Dr.
Pia Hiittl (DIW), Niklas Isaak (RWI), Dr. Nils Jannsen (IfW),
Martina Kdmpfe (IWH), Dr. habil. Konstantin Kholodilin
(DIW), Dr. Florian Kirsch (RWI), Prof. Dr. Tobias Knedlik
(IWH), Dr. Sebastian Koch (IHS), Stefan Kotz (RWI), Boris
Kozyrev (IWH) Clara Krause (RWI), Johanna Krohn (IfW),
Max Lay (ifo), Dr. Robert Lehmann (ifo), Dr. Axel Lindner
(IWH), Dr. Sebastian Link (ifo), Dr. Wan-Hsin Liu (IfW), Sa-
scha Méhrle (ifo), Sukanya Mukherjee (IWH), Laura Pagen-
hardt (DIW), Jan Reents (IfW), Dr. Werner Roeger (DIW),
Philip Schacht-Picozzi (RWI), Moritz Schasching (ifo), Dr.
Jan-Christopher Scherer (DIW), Dr. Teresa Schildmann
(DIW), Dr. Stefan Schimann-Vukan (WIFO), Christian
Schréder (Ifw), Birgit Schultz (TWH), Hannah Magdalena
Seidl (DIW), Dr. Ruben Staffa (DIW), Kristin Trautmann
(DIW), PD Dr. Klaus Weyerstraf (IHS), Tiphaine Wibault
(ifo), Gerome Wolf (ifo), Prof. Dr. Maik Wolters (IfW), Lara
Zarges (ifo), Dr. Gotz Zeddies (IWH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute
trugen zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich. Fiir
die Organisation der Gemeinschaftsdiagnose danken wir
Silvia Miihlbauer stellvertretend fiir alle beteiligten Krafte
des RWL Fiir die Erstellung der Druckfassung gilt unser
Dank dem Redaktionsteam des IfW Kiel.

Essen, den 4. April 2025

Prof. Dr. Torsten Schmidt
RWI - Leibniz-Institut flir Wirtschaftsforschung

Dr. Geraldine Dany-Knedlik
Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung Berlin (DIW)

Prof. Dr. Oliver Holtemoller
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Prof. Dr. Stefan Kooths
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10

KURZFASSUNG

Geopolitischer Umbruch
verscharft Krise — Strukturreformen

noch dringlicher

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in der
Krise. Der Beginn des Jahres 2025 ist gepragt von er-
heblichen innen- aber auch auf enpolitischen Verdn-
derungen. In Deutschland ist die wirtschaftspolitische
Unsicherheit angesichts des Regierungswechsels hoch.
Gleichzeitig belastet die protektionistische Handelspo-
litik der USA die deutsche Konjunktur. Zudem hat sich
mit der neuen Regierung in den USA die Sicherheits-
lage in Europa verschlechtert. Vor diesem Hintergrund
haben Bundestag und Bundesrat die Finanzverfassung
Deutschlands grundlegend gedndert und weitreichende
offentliche Verschuldungsspielrdume geschaffen.

Die wirtschaftliche Schwache in Deutschland ist nicht
nur konjunktureller, sondern auch struktureller Natur.
So sehen sich deutsche Unternehmen einem verstark-
ten internationalen Wettbewerb vor allem aus China
ausgesetzt. Zudem scheint seit der Energiekrise ein
Teil der Produktion in der energieintensiven Industrie
dauerhaft weggefallen zu sein. Eine schwindende Er-
werbsbevolkerung und hoher biirokratischer Aufwand
sind weitere strukturelle Schwachen, unter denen die
deutsche Wirtschaft leidet.

Wie eine neue Bundesregierung auf diese strukturellen
Herausforderungen reagiert, ist derzeit noch unklar.
Allerdings stehen bereits aufgrund der Grundgesetz-
danderungen erweiterte Verschuldungsspielrdume von
Bund und Landern zur Verfligung, die fiir Verteidigung,
andere sicherheitspolitische Belange, Klimaschutz und
Infrastruktur verwendet werden konnen.

Die kurzfristige wirtschaftliche Aktivitat diirfte von den
Belastungen durch die neuen US-Zolle sowie der nach
wie vor hohen Unsicherheit bestimmt werden. Der Han-
delskonflikt diirfte bereits durch die Autozolle den Zu-
wachs des Bruttoinlandsproduktes in diesem Jahr und
kommenden Jahr jeweils um 0,1 Prozentpunkte ver-
ringern, die Effekte der Anfang April neu eingefiihrten
weitreichenden Zolle sind hierbei noch nicht bertick-
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sichtigt. Haben sie Bestand, so ware der didmpfende
Effekt der US-Zollpolitik in etwa doppelt so stark. Die
konkreten Auswirkungen sind jedoch schwer zu quanti-
fizieren, da im derzeitigen globalisierten Wirtschaftsge-
flige Zollsatze noch nie so stark angehoben wurden.

Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in diesem Jahr mit ei-
nem Anstieg um 0,1% kaum mehr als stagnieren. Damit
revidieren die Institute die Prognose vom Herbst 2024
recht deutlich um 0,7 Prozentpunkte nach unten. Insbe-
sondere im Sommerhalbjahr 2025 wird inzwischen die
Dynamik aufgrund der US-Zollpolitik schwécher ein-
geschatzt. Damit verzogert sich die erwartete Erholung.
Im weiteren Prognosezeitraum diirfte eine voraussicht-
lich expansive Finanzpolitik die Konjunktur beleben. Im
kommenden Jahr diirfte das Bruttoinlandsprodukt um
1,3 % steigen, wobei 0,3 Prozentpunkte der héheren Zahl
an Arbeitstagen zu verdanken sind. Damit ist die Rate
gegentiiber der Herbstprognose unverandert, das Niveau
der Wirtschaftsleistung ist aber 0,8 % niedriger.

Erhebliche Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland gehen von der Handelspolitik der USA
aus. Die zum 2. April seitens der USA angekiindigten all-
gemeinen Zollerhohungen deuten eher in die Richtung
einer weiteren Eskalation. Die negativen Wirkungen auf
beide Wirtschaftsraume diirften dann deutlich starker
sein als in dieser Prognose unterstellt. Allerdings kénn-
ten Verhandlungen zwischen der EU und den USA den
transatlantischen Konflikt auch entscharfen, bis hin zu
einem vollstandigen Verzicht auf bilaterale Zélle. Zudem
ist die Schitzung der gesamtwirtschaftlichen Effekte
der durch die Grundgesetzdnderung mdglichen hohe-
ren Ausgaben fiir Verteidigung und Investitionen mit
grofden Unsicherheiten behaftet, da sie von einer Reihe
von Faktoren abhédngen, deren Auspragung derzeit noch
nicht bekannt ist.



KURZFASSUNG

Die Weltwirtschaft steht im Frithjahr 2025 im Zeichen
sich tiefgreifend d@ndernder geopolitischer und wirt-
schaftspolitischer Rahmenbedingungen. Vor dem Hinter-
grund des Politikwechsels in den USA sind insbesondere
in Europa neue sicherheitspolitische Herausforderungen
entstanden. Zudem hat die neue US-Regierung begonnen,
weitere Handelshiirden aufzubauen, die eine erhebliche
Belastung fiir die Weltwirtschaft bedeuten, weil sie den
Handel bremsen und die Produktion verteuern. Proble-
matisch ist auch die Unvorhersagbarkeit der handelspo-
litischen Mafdnahmen, die zu einem drastischen Anstieg
der wirtschaftspolitischen Unsicherheit beigetragen hat.
Dies duirfte vor allem bei Investitionen dazu fithren, dass
Entscheidungen aufgeschoben werden.

Die Geldpolitik hat in den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften die Zinsen weiter gesenkt. Gleichzeitig
ging die Inflation in der Grundtendenz nur sehr langsam
zurlck. Im Euroraum ist der Leitzins mit 2,5% nun wohl
nicht mehr weit von einem neutralen Niveau entfernt, so
dass die EZB voraussichtlich nur noch eine Zinssenkung
vornehmen wird, bevor sie erst einmal langere Zeit pau-
siert. In den USA ist der Leitzins mit 4,5 % zwar noch deut-
lich hoher, allerdings gilt dies auch fiir den Preisauftrieb.
Er hat sich zuletzt sogar wieder verstarkt und diirfte sich
durch die Zollpolitik der USA zunéchst weiter verstarken.
Daherrechnen die Institute auch hier nur noch mit wenig
sinkenden Leitzinsen.

Die Finanzpolitik dirfte nach Jahren mit krisenbedingt
hohen Haushaltsdefiziten in vielen Landern einen Kurs-
wechsel vollziehen. Im Euroraum sollen die Fiskalregeln
gelockert werden, um Spielraum fir mehr Verteidigungs-
ausgaben zu schaffen. In den USA ist das Bild unklar. Ei-
nerseits ist geplant, die bislang gesetzlich vorgesehene
Ricknahme der Einkommensteuererleichterungen zu
verhindern und zusétzliche Steuersenkungen zu beschlie-
3en. Andererseits wirken die Zolle preistreibend und be-
lasten die US-Wirtschaft. Auch sollen in grofiem Umfang
Ausgaben gekiirzt werden. Die Institute rechnen damit,
dass das Haushaltsdefizit in den USA hoch bleibt und die
Finanzpolitik insgesamt in etwa neutral wirkt.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird sich
das Expansionstempo wohl verringern. Dies ist vor allem
auf eine verlangsamte US-Konjunktur zurtickzufiihren.
Im Euroraum gewinnt die Erholung hingegen leicht an
Schwung. Weitere Kaufkraftgewinne, etwas glinstigere Fi-
nanzierungsbedingungen und eine allméhliche Belebung
des Verarbeitenden Gewerbes werden der binnenwirt-
schaftlichen Konjunktur Auftrieb verleihen. Die hohere
Unsicherheit und die zunehmenden Handelshemmnisse
belasten aber auch die europdische Wirtschaft.

Auch fur die Schwellenldnder haben sich die Aussich-
ten aufgrund der jiingsten US-Zollpolitik eingetriibt. Vor
allem China dirfte Gegenwind im Aufdenhandel spiiren,
wodurch sich die Expansion der chinesischen Wirtschaft

wohl verlangsamen wird. Viele Volkswirtschaften werden
wegen der hoheren Zoélle zudem mit weniger auslandi-
schen Direktinvestitionen rechnen missen, denn die
Wirtschaftspolitik der neuen US-Regierung zielt darauf
ab, die USA als Industriestandort attraktiver zu machen.
Zudem bremst die hohe wirtschaftspolitische Unsicher-
heit die Direktinvestitionen, da nicht klar ist, wie sich die
relativen Standortbedingungen in der nachsten Zeit ent-
wickeln werden.

Fiir die Weltproduktion erwarten die Institute Zuwachs-
raten von 2,4% in den beiden Prognosejahren. Dies ist
deutlich weniger als in den vergangen beiden Jahren. Die
zunehmenden Handelshemmnisse und die stark gestie-
gene Unsicherheit werden nicht zuletzt die Entwicklung
des Welthandels bremsen. Er diirfte in diesem und im
kommenden Jahr nur noch um 2,1% bzw. 1,6 % und damit
um 0,2 bzw. 0,8 Prozentpunkte weniger zulegen als noch
im vergangenen Herbst erwartet.

Die Risiken flir die Prognose sind grof3. Einen solch star-
ken Anstieg der US-Zollsatze gab es in der jiingeren Ver-
gangenheit nicht und seine Auswirkungen sind deshalb
schwer zu quantifizieren. Gleiches gilt fiir die Reaktion der
Haushalte und Unternehmen auf die mit der politischen
Wende in den USA verbundene Unsicherheit. Der durch
die Handelspolitik ausgeloste Preisdruck konnte die Zen-
tralbanken dazu veranlassen, ihre Geldpolitik wieder zu
straffen, um die Inflationserwartungen zu stabilisieren.
In diesem Fall konnten erhebliche Korrekturen der Preise
an den Finanzmarkten die Folge sein und die Produktion
deutlich schwacher ausfallen als erwartet.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in der
Krise. Der Beginn des Jahres 2025 ist gepragt von erhebli-
chen innen- aber auch aufdenpolitischen Verdnderungen.
In Deutschland ist die wirtschaftspolitische Unsicherheit
angesichts des Regierungswechsels hoch. Gleichzeitig be-
lastet die protektionistische Handelspolitik der USA die
deutsche Konjunktur. Zudem hat sich mit der neuen Re-
gierung in den USA die Sicherheitslage in Europa ver-
schlechtert. Vor diesem Hintergrund haben Bundestag
und Bundesrat die Finanzverfassung Deutschlands grund-
legend gedndert und weitreichende 6ffentliche Verschul-
dungsspielrdume geschaffen.

Die wirtschaftliche Schwiche in Deutschland ist nicht nur
konjunktureller, sondern auch struktureller Natur. So se-
hen sich deutsche Unternehmen einem verstarkten inter-
nationalen Wettbewerb vor allem aus China ausgesetzt.
Gerade die Automobilindustrie hat in den vergangenen
Jahren Marktanteile verloren. Auch die Dekarbonisierung
lastet auf den Wachstumskraften. Zudem scheint seit der
Energiekrise ein Teil der Produktion in der energieintensi-
ven Industrie dauerhaft weggefallen zu sein. Eine schwin-
dende Erwerbsbevolkerung und hoher burokratischer
Aufwand sind weitere strukturelle Schwachen, unter de-
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nen die deutsche Wirtschaft leidet. Bereits in den vergan-
genen Jahren hat der demografische Wandel in einigen
Bereichen zu einem erhohten Fachkraftemangel gefiihrt.

Wie eine neue Bundesregierung auf diese strukturellen
Herausforderungen reagiert, ist derzeit noch unklar. So
sind bislang keine konkreten wirtschaftspolitischen Re-
formen bekannt, die in diesem Gutachten hatten unter-
stellt werden konnen.

Es ist fraglich, wie die erweiterten Ausgabespielriume
des Staates genutzt werden. Daher missen fiir die vor-
liegende Prognose eine Reihe von Annahmen getroffen
werden. So wird unterstellt, dass in diesem Jahr kaum
zusatzliche Mittel fiir Verteidigung und Investitionen
abfliefRen. Allerdings ist zu erwarten, dass nun Konsoli-
dierungsschritte unterbleiben, die ohne die Grundgesetz-
anderungen erfolgt waren. Fiir das kommende Jahr rech-
nen die Institute mit Mehrausgaben in Hohe von knapp
24 Mrd. Euro und damit verbunden mit einer um einen
halben Prozentpunkt hoheren Zuwachsrate des Brutto-
inlandsproduktes.

Die Ausweitung der offentlichen Verschuldungsmoglich-
keiten hat bereits die Kapitalmarktzinsen erh6ht. Unmit-
telbar nach der Ankiindigung der Verfassungsanderung
Anfang Mérz sind die Renditen fiir zehnjahrige Bundes-
anleihen um 0,3 Prozentpunkte gestiegen. Darin konnte
auch ein positiver Erwartungseffekt zum Ausdruck kom-
men, der mit der gestiegenen Unternehmenszuversicht
korrespondiert. Infolge der hoheren Kapitalmarktzinsen
diirfte die Geldpolitik im Prognosezeitrum dhnlich wirken
wie im Herbstgutachten unterstellt, auch wenn nunmehr
ein Zinssenkungsschritt weniger erwartet wird.

Die kurzfristige wirtschaftliche Aktivitat diirfte von den
Belastungen durch die neuen US-Zolle sowie der nach
wie vor hohen Unsicherheit bestimmt werden. Dabei ist
in dieser Prognose unterstellt, dass die Zolle auf Alumi-
nium, Stahl und Kfz in Hohe von 25% bis zum Ende des
Prognosezeitraums fortbestehen und keine weiteren Zélle
auf Waren aus der EU erhoben werden. Da in dieser Prog-
nose Gegenmafinahmen der EU in einem vergleichbaren
Umfang unterstellt sind, werden sich auch die Importe
schwécher entwickeln als zu Beginn des Jahres. Insge-
samt diirfte der Handelskonflikt bereits in diesem Sze-
nario (ohne die neuerlichen Zollerh6hungen von Anfang
April) den Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes in diesem
Jahr und kommenden Jahr jeweils um 0,1 Prozentpunkte
verringern.

Die am 2. April angekiindigten Zollerh6hungen auf samt-
liche Einfuhren aus einer Vielzahl von Herkunftslandern
konnten in der vorliegenden Prognose nicht mehr bertick-
sichtigt werden. Unter der Annahme, dass diese wiederum
mit Gegenzobllen in vergleichbarem Umfang erwidert wer-
den, diirften sich die Einbufien beim Produktionszuwachs
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in Deutschland auf jeweils 0,2 Prozentpunkte in beiden
Prognosejahren verdoppeln. Die konkreten Auswirkun-
gen sind jedoch schwer zu quantifizieren, da im derzeiti-
gen globalisierten Wirtschaftsgefiige Zollsdtze noch nie
so stark angehoben wurden.

Die Verschlechterung der Exportaussichten strahlt typi-
scherweise auf die Investitionstatigkeit aus. Die Ausriis-
tungsinvestitionen diirften erst ab der zweiten Jahres-
hélfte wieder etwas ausgeweitet werden. Hierbei gehen
die Institute davon aus, dass die Strukturanpassungen im
Verarbeitenden Gewerbe immer weniger bremsen, sich
die Wertschopfung in der Industrie fangt und auch das
Auslandsgeschaft Tritt fasst.

Die Bauinvestitionen werden im Prognosezeitraum die
Talsohle wohl allmé&hlich durchschreiten. Bei den Auf-
tragseingdngen im Wohnungsbau deutet sich zuletzt eine
Verbesserung an. Die nun auch hoheren Hypothekenzin-
sen diirften jedoch die Erholung der Wohnungsbauinves-
titionen verzogern. Aufgrund der zu erwartenden Verzo-
gerung durch Genehmigungsverfahren ist erst ab dem
kommenden Jahr mit einer splirbaren Ausweitung der 6f-
fentlichen Bauinvestitionen zu rechnen. Hinzu kommt,
dass angesichts der bereits recht hohen Auslastung im
Tiefbau vorerst keine deutlichen Steigerungen der In-
frastrukturinvestitionen zu erwarten sind. Aus diesem
Grund ist fir den Bau mit splirbaren Preissteigerungen
zurechnen.

Der private Konsum ist im ersten Quartal zwar wohl recht
kraftig gestiegen, die Dynamik wird im Prognosezeitraum
aber voraussichtlich schwach bleiben. Dafiir spricht, dass
die real verfiigbaren Einkommen deutlich weniger stark
steigen werden als im Vorjahr, unter anderem aufgrund
hoherer Krankenversicherungsbeitragssatze und des
Wegfalls der Inflationsausgleichspramien. Zudem unter-
stellen die Institute, dass die Sparneigung im Prognose-
zeitraum weiter hoch bleiben wird.

Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem
Jahr mit einem Anstieg um 0,1% kaum mehr als stag-
nieren. Damit revidieren die Institute die Prognose vom
Herbst 2024 recht deutlich um 0,7 Prozentpunkte nach
unten. Insbesondere im Sommerhalbjahr 2025 wird in-
zwischen die Dynamik aufgrund der US-Zollpolitik schwa-
cher eingeschéatzt. Damit verzogert sich die erwartete
Erholung. Im Zuge der Belebung im weiteren Prognose-
zeitraum steigt das Bruttoinlandsprodukt im kommen-
den Jahr um 1,3 %, wobei 0,3 Prozentpunkte der hoheren
Zahl an Arbeitstagen zu verdanken sind. Damit ist die Rate
gegenuber der Herbstprognose unverandert, das Niveau
der Wirtschaftsleistung ist aber 0,8 % niedriger.

Die Zahl der Arbeitslosen ist seit Mitte des Jahres 2022
um iiber 450 000 Personen (20 %) gestiegen, und die Ar-
beitslosenquote hat von 5,4 % auf 6,3 % zugenommen. Der
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Abbau von Arbeitspldtzen findet vor allem im Verarbei-
tenden Gewerbe, dem Baugewerbe und den Unterneh-
mensdienstleistern statt, wihrend die Beschéftigung im
Bereich 6ffentliche Dienstleister, Erziehung und Gesund-
heit weiter zulegt. In den kommenden Monaten dirfte die
Arbeitslosigkeit weiter steigen. Erst im Zuge der Belebung
der wirtschaftlichen Aktivitdt im Verlauf des kommenden
Jahres ist mit einer sinkenden Arbeitslosigkeit zu rechnen.

Der Anstieg der Verbraucherpreise wird sich im Progno-
sezeitraum nur leicht abschwéachen. Zwar diirften sowohl
die Zollpolitik als auch die geplanten héheren Ausgaben
flir Verteidigung und Infrastruktur fiir sich genommen
den gesamtwirtschaftlichen Preisauftrieb verstarken. Die
Effekte im Prognosezeitraum werden aber wohl iber-
schaubar sein. Die steigende 6ffentliche Nachfrage diirf-
te jedoch in den Wirtschaftszweigen mit hoher Kapazi-
tatsauslastung zu deutlichen Preissteigerungen fiihren.
Aufgrund der Verzogerungen bei der Planung werden die-
se Effekte aber erst ab dem kommenden Jahr an Bedeu-
tung gewinnen. In der kurzen Frist iberwiegt ein nachlas-
sender Preisauftrieb bei Dienstleistungen, der mit einer
schwécheren Lohndynamik einhergeht.

Erhebliche Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung
in Deutschland gehen von der Handelspolitik der USA
aus. Die zum 2. April seitens der USA angekiindigten all-
gemeinen Zollerh6hungen deuten eher in die Richtung
einer weiteren Eskalation. Die negativen Effekte in bei-
den Wirtschaftsraumen waren dann deutlich starker als
in dieser Prognose unterstellt. Allerdings konnten Ver-
handlungen zwischen der EU und den USA den transat-
lantischen Konflikt auch entschérfen, bis hin zu einem
vollstdndigen Verzicht auf bilaterale Zolle. Zudem ist die
Schatzung der gesamtwirtschaftlichen Effekte der durch
die Grundgesetzanderung moglichen hoheren Ausgaben
fiir Verteidigung und Investitionen mit grof3en Unsicher-
heiten behaftet, da sie von einer Reihe von Faktoren ab-
hangen, deren Auspragung derzeit noch nicht bekannt
ist. Je nach tatsdchlicher Ausgestaltung der Mafdinahmen
konnen die gesamtwirtschaftlichen Effekte daher deutlich
starker, aber auch deutlich schwécher sein als in dieser
Prognose unterstellt. Ferner steht ein Bundeshaushalt fiir
dieses Jahr noch aus. Mit seiner Verabschiedung wiirde
zwar die vorldaufige Haushaltsfiihrung iberwunden, was
fiir sich genommen kurzfristig expansiv wirkte, konkre-
te Mafinahmen sind derzeit jedoch noch nicht absehbar
und bleiben daher in dieser Prognose unbertcksichtigt.

Die Wirtschaftspolitik kann durch die erweiterten Ver-
schuldungsspielraume zwar die dufiere Sicherheit und
die Infrastruktur starken, sie 10sen aber nicht die struk-
turelle Wachstumsschwéche in Deutschland. Weil damit
zusétzliche staatliche Nachfrage ermdglicht wird, werden
angebotsseitige Reformen zur Starkung des Produktions-
potenzials umso dringlicher. Hierzu zdhlen MafSnahmen,
die die sozialen Sicherungssysteme demografiefest ma-
chen sowie Fehlanreize und Kostendynamik einddmmen.
Angesichts der demografischen Alterung sind generelle
Anreize flir ein hoheres Arbeitsangebot wichtig. Sie soll-
ten auf eine hohere Erwerbsbeteiligung, auf eine lange-
re Lebensarbeitszeit, auf qualifizierte Zuwanderung und
auf eine hohere Attraktivitdt von Vollzeitbeschéftigung
gerichtet sein. Zu einer Reform gehort auch eine grund-
legende Uberarbeitung des Abgaben-Transfer-Systems,
um Arbeitsanreize im unteren Einkommensbereich zu
starken. Eine standortstarkende Energiepolitik sollte die
Kosten der Energiewende insgesamt senken. Hierzu ge-
hort auch, im Bereich der Dekarbonisierungspolitik vor-
nehmlich auf das Instrument des CO,-Preises zu setzen.
Schliefilich ist eine durchgreifende Entblirokratisierung
dringend geboten. Diese gelingt umso einfacher, je star-
ker die Wirtschaftspolitik auf Marktmechanismen setzt.
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LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der

Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft steht im Frithjahr 2025 im Zeichen sich
tiefgreifend &ndernder geopolitischer und wirtschaftspo-
litischer Rahmenbedingungen. Vor dem Hintergrund des
Politikwechsels in den USA sind insbesondere in Europa,
aber nicht nur dort, neue sicherheitspolitische Heraus-
forderungen entstanden. Sie haben zunéchst zu einer Lo-
ckerung fiskalischer Restriktionen beigetragen, machen
aber zumindest langerfristig auch eine Uberpriifung fi-
nanzpolitischer Prioritdten erforderlich. Zudem hat die
neue US-Regierung begonnen, weitere Handelshiirden
aufzubauen und zusatzliche Unsicherheiten fiir die wirt-
schaftlichen Akteure geschaffen. Dies bremst den globa-
len Warenhandel und die Produktion sowohl weltweit als
auch in den USA selbst, wo erste Anzeichen fiir eine Ab-
kithlung der Konjunktur sichtbar sind.

Imvergangenen Jahr expandierte die Weltwirtschaft noch
recht stetig und in ahnlichem Tempo wie im Jahr 2023 (Ab-
bildung 1., Seite 15). Im Schlussquartal 2024 gewannen
die globale Industrieproduktion und auch der Welthan-
del mit Waren sogar etwas an Schwung. Insgesamt ex-
pandierten die Dienstleistungen aber im Jahr 2024 - wie
schon im Jahr davor - weltweit erneut deutlich starker als
die Industrie.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb die Kon-
junktur bis zuletzt gespalten, auch wenn die Wirtschaft in
den USA im Schlussquartal etwas weniger stark expan-
dierte als zuvor. Im Euroraum legte die Produktion erneut
nur sehr moderat zu. Wahrend der private Konsum ange-
sichts steigender Reallohne weiter deutlich stieg, neigten
die Exporte zur Schwiche. Auch in Grofdbritannien nahm
das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal nur schwach
zu. In den Schwellenldndern belebte sich die Konjunktur
zuletzt in Asien. Nicht nur in China, wo die Wirtschafts-
politik gegen Jahresende Impulse setzte, sondern auch in
Indien verstérkte sich die wirtschaftliche Dynamik nach
einem schwachen Sommerhalbjahr sptrbar. In Latein-
amerika kiihlte die Wirtschaft hingegen insgesamt ab.

US-Handelspolitik bremst die weltwirt-
schaftliche Expansion

Die Trump-Administration sieht Zolle als eine Vielzweck-
walffe, die die Wettbewerbsbedingungen fiir die US-Indus-
trie verbessern, zusatzliche Staatseinnahmen in erheb-
lichem Umfang erbringen, aber auch als Druckmittel zur
Erreichung anderer Ziele wie der Bekdmpfung illegaler
Migration und von Drogenschmuggel eingesetzt werden
soll. Dabei handelt die US-Regierung unstetig, vor allem
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dort, wo die Zolle erhoben oder angedroht werden, um
andere Ziele zu erreichen. Zusammengenommen hat sich
der durchschnittliche Zollsatz auf US-Importe durch die
biszum 1. April bekanntgegebenen Mafdnahmen von 2,5%
auf11,4 % erhoht, und damit erheblich starker als wahrend
der ersten Prasidentschaft Trumps in den Jahren 2017 bis
2021, als der durchschnittliche Zollsatz von 1,4 % auf 3,0 %
stieg.

Fiir dieses Gutachten wird unterstellt, dass die am 1. April
bekannten Z6lle im Prognosezeitraum fortgelten (20 % Zu-
satzzolle fur Einfuhren aus China, Sonderzolle fiir Mexi-
ko und Kanada, 25% Zoll auf Stahl und Aluminium sowie
Autos und Autoteile, sowie verschiedene bereits in Kraft
gesetzte Gegenzodlle betroffener Lander). AuRerdem wird
angenommen, dass die groRen Autoexportlander (Mexi-
ko, Kanada, EU, Japan, Siidkorea, China) mit Gegenzéllen
reagieren, die den Durchschnittszollsatz auf US-Produkte
um etwa denselben Satz erhohen, den die Autozolle fiir die
eigenen Exporte in die USA bedeuten.

Die zusatzlichen Handelsschranken bedeuten eine er-
hebliche Belastung fiir die Weltwirtschaft, nicht nur weil
sie den Handel bremsen und die Produktion verteuern.
Problematisch ist insbesondere auch die Unvorhersag-
barkeit der handelspolitischen Mafinahmen, die zu einem
drastischen Anstieg der wirtschaftspolitischen Unsicher-
heit beigetragen hat (Abbildung 1.2, Seite 16) und es
erschwert, auf die neuen Rahmenbedingungen zu reagie-
ren. Dies duirfte vor allem bei Investitionen dazu fithren,
dass Entscheidungen aufgeschoben werden. Ende des
vergangenen Jahres und Anfang dieses Jahres wurde die
wirtschaftliche Aktivitdt auflerhalb der USA hingegen
moglicherweise sogar kurzzeitig angeregt dadurch, dass
US-Unternehmen Importe vorzogen und ihre Lagerbe-
stdnde erhohten, um beflirchteten Zollen zuvorzukom-
men.

Nur noch geringe Lockerung der Geldpolitik
- Finanzpolitik durfte kaum noch dampfen

Die Notenbankzinsen sind in den meisten fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften im Winterhalbjahr weiter gesenkt
worden. Gleichzeitig ging die Inflation in der Grundten-
denz nur sehrlangsam zurtiick. Im Euroraum ist der Leit-
zins mit 2,5 % nun wohl nicht mehr weit von einem neut-
ralen Niveau entfernt, so dass die EZB voraussichtlich nur
noch eine Zinssenkung vornehmen wird, bevor sie erst
einmal langere Zeit pausiert. In den USA ist der Leitzins
mit 4,5% zwar noch deutlich hoher, allerdings gilt dies
auch fiir den Preisauftrieb. Er hat sich zuletzt sogar wie-
derverstarkt und diirfte durch die Zollpolitik der USA wei-
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Abbildung 11

Gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt

(a) Bruttoinlandsprodukt der Welt?
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" Aggregat aus den in Tabelle 11 aufgefiihrten Landern. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2023 in US-Dollar bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.

Quellen: IWF; OECD; nationale Statistikimter; Berechnungen der Institute; ab dem ersten

Quartal 2025: Prognose der Institute.

(c) Bruttoinlandsprodukt in China
Preis- und saisonbereinigt
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(b) Bruttoinlandsprodukt in den USA
Preis- und saisonbereinigt
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(d) Bruttoinlandsproduktim Euroraum
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teren Auftrieb erhalten. Daher rechnen die Institute auch
hier nur noch mit wenig sinkenden Leitzinsen. Die japa-
nische Zentralbank diirfte ihre Zinsen sogar noch weiter
erhohen, um zu verhindern, dass sich die Inflation ober-
halb des Zieles verfestigt — sie hat allerdings auch erstim
vergangenen Jahr begonnen, ihre Politik zu straffen.

Die monetdren Rahmenbedingungen wurden in den ver-
gangenen Monaten auch durch erhebliche Wechselkurs-
bewegungen gepragt. So wertete der US-Dollar im zeit-
lichen Umfeld der US-Prasidentschaftswahl zundchst
stark auf, hat aber seit Februar wieder an Wert verloren.
Gegenuliber dem Euro lag der Wechselkurs Ende Marz in
etwa auf demselben Niveau wie vor einem Jahr. Fur die
Prognose werden unveranderte nominale Wechselkurse
angenommen.

Die nach Jahren mit krisenbedingt hohen Haushaltsde-
fiziten in vielen Landern avisierte Konsolidierungspoli-
tik dirfte vor dem Hintergrund neuer sicherheitspoliti-
scher Herausforderungen wohl weniger ausgepragt sein
als bisher erwartet. Im Euroraum sollen die Fiskalregeln
gelockert werden, um Spielraum fiir zusatzliche Vertei-
digungsausgaben zu schaffen. Einige Mitgliedsldnder wie
Italien, Frankreich oder Osterreich werden aber wohl be-
miuht bleiben, ihre hohen Haushaltsdefizite zu reduzie-
ren, so dass alles in allem kein grofder Impuls fiir die Kon-

Abbildung 1.2

Index der wirtschaftspolitischen Unsicherheit
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Journal of Economics, Volume 131, Issue 4, November 2016: www.PolicyUncertainty.com.
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junktur zu erwarten ist. Die Finanzpolitik Grofsbritanniens
diirfte alles in allem neutral ausgerichtet sein. In den USA
ist das Bild unklar. Einerseits ist geplant, die bislang ge-
setzlich vorgesehene Riicknahme der Einkommensteuer-
erleichterungen aus dem Jahr 2017 zu verhindern und zu-
satzliche Steuersenkungen zu beschliefien. Andererseits
wirken die Zolle wie eine Steuererhohung und belasten
die US-Wirtschaft. Auch sollen in grofSem Umfang Aus-
gaben gekiirzt werden, wenngleich konkrete Plane hier-
fiir bislang nicht vorliegen. Die Institute rechnen damit,
dass das Haushaltsdefizit in den USA hoch bleibt und die
Finanzpolitik insgesamt in etwa neutral wirkt.

Ausblick

Die Handelspolitik der neuen US-Administration hinter-
lasst bereits Spuren. So sank das Verbrauchervertrauen
in den USA seit dem Amtsantritt Trumps deutlich, und
auch die US-amerikanischen Aktienmarkte mussten Ver-
luste hinnehmen. Dies diirfte im ersten Quartal bereits zu
einer Abkiihlung der US-Konjunktur gefiihrt haben. In
der Uibrigen Welt diirfte sich hingegen die Expansion in
wenig verdndertem Tempo fortgesetzt haben, auch weil
vorgezogene Importe der USA die Produktion stiitzten.

Im weiteren Prognoseverlauf wird die Weltwirtschaft ihr
Expansionstempo wohl verringern. Dies ist zum einen auf
eine Verlangsamung der US-Konjunktur zurtickzufiihren.
Die Unsicherheit diirfte dort eine Abkiihlung des priva-
ten Konsums und niedrigere Unternehmensinvestitio-
nennach sich ziehen. Im Euroraum gewinnt die Erholung
hingegen leicht an Schwung. Weitere Kaufkraftgewinne,
glnstigere Finanzierungsbedingungen und eine allméh-
liche Belebung des Verarbeitenden Gewerbes werden der
binnenwirtschaftlichen Konjunktur Auftrieb verleihen.
Die hohere Unsicherheit und die zunehmenden Handels-
hemmnisse belasten aber auch die européaische Wirt-
schaft, so dass fiir dieses und das nachste Jahr aufierhalb
Deutschlands nur eine geringe Verstarkung des insgesamt
sehr méafiigen Expansionstempos zu erwarten ist. In Grof3-
britannien wird sich die Konjunktur im Prognosezeitraum
wohl etwas starker beleben, denn das Land diirfte von den
US-Zollen weniger betroffen sein.

Auch die Aussichten fiir die Schwellenlander haben sich
aufgrund der jiingsten US-Zollpolitik eingetriibt. Vor allem
China diirfte Gegenwind im Auf3enhandel spiiren, wodurch
sich die Expansion der chinesischen Wirtschaft wohl ver-
langsamen wird. Viele Volkswirtschaften werden wegen der
hoheren Zolle zudem mit weniger auslandischen Direkt-
investitionen rechnen miissen. Die Wirtschaftspolitik der
neuen US-Regierung zielt darauf ab, die USA als Industrie-
standort attraktiver zu machen. Insofern kann es zu Um-
leitungen von Direktinvestitionsstromen von anderen Lan-
dern in die USA kommen. Gegenzolle der Handelspartner
wirken dem allerdings entgegen. Zudem bremst die hohe
wirtschaftspolitische Unsicherheit die Direktinvestitionen,
danicht klarist, wie sich die relativen Standortbedingungen
in der nachsten Zeit entwickeln werden.



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Alles in allem erwarten die Institute Zuwachsraten der
Weltproduktion von 2,4 % in den beiden Prognosejahren
(Tabelle 1.1, Seite 17). Dies ist deutlich weniger als in den
vergangen beiden Jahren und bedeutet eine Abwartsre-
vision gegeniiber dem Herbstgutachten um 0,1 Prozent-
punkte fiir das Jahr 2025 und 0,2 Prozentpunkte flir das
Jahr 2026 (Abbildung 1.3, Seite 18). Dabei werden die
dampfenden Effekte der Handelskonflikte teilweise durch
eine expansivere Ausrichtung der Wirtschaftspolitik kom-
pensiert. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ver-
ringert sich der Produktionsanstieg im Jahresdurchschnitt
von 1,9 % im vergangenen Jahr auf 1,5% bzw. 1,6 % im lau-
fenden und im kommenden Jahr. Mit Raten von rund 4 %
diirfte der Produktionsanstieg in den Schwellenldndern
im Prognosezeitraum dhnlich stark ausfallen wie im ver-
gangenen Jahr. Die zunehmenden Handelshemmnisse

Tabelle 11

und die stark gestiegene Unsicherheit werden nicht zu-
letzt die Entwicklung des Welthandels bremsen. Er diirfte
indiesem und im kommenden Jahr nur noch um 2,1% bzw.
1,6 % und damit um 0,2 bzw. 0,8 Prozentpunkte weniger
zulegen als noch im vergangenen Herbst erwartet.

Risiken

Die Prognoseunsicherheit ist derzeit besonders grof3. So
hohe Zollsdtze gab es in den USA seit der Weltwirtschafts-
krise der 1930er Jahre nicht und ihre Auswirkungen sind
schwer zu quantifizieren. Hinzu kommt, dass die Bedeu-
tung des internationalen Handels fiir die Weltwirtschaft
inzwischen stark gewachsen ist. Schwer einzuschatzen
ist auch die Reaktion der Haushalte und Unternehmen
auf die mit der politischen Wende in den USA verbunde-

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt’ | Verbraucherpreise’ Arbeitslosenquote?
Gew:;h;(mp) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in%
2023 | 2024 | 2025 | 2026 2023 | 2024 | 2025 | 2026 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Europa 283 0,9 13 13 15 81 54 37 31
EU-27 19,8 0,6 1,0 13 1,5 6,0 2,5 23 21 6,3 6,2 6,1 6,0
GroRbritannien 36 04 09 1,0 1,4 73 2,6 2,7 22 4,0 43 43 42
Schweiz 1,0 0,7 13 1,2 1,5 2,1 13 08 09 2,0 24 45 43
Norwegen 0,5 0,2 2,1 1,0 14 55 33 28 2,2 3,6 43 39 39
Russland 2,1 33 41 2,0 1,0 59 79 9,0 6,0
Tiirkei 1,2 51 3.2 35 4,0 53,9 60,9 32,0 22,0
Amerika 378 2,7 2,6 16 1,7
USA 29,6 2,9 28 18 18 41 29 2,9 2,6 3,6 4,0 42 43
Kanada 23 15 15 0,1 09 39 24 21 2,0 54 6,2 7,0 6,8
Lateinamerika? 6,0 2,2 19 1,4 1,7
Asien 339 I 39 41 39
Japan 45 1,5 0,1 0,8 05 33 22 25 1,8 2,6 25 2,5 24
China ohne Hongkong 19,0 54 50 b7 bb
Siidkorea 2,0 14 2,0 13 19 3,6 2,5 2,0 2,0 2,7 2,9 29 29
Indien 38 8,8 6,7 6,5 6,5
Ostasien ohne China* 47 0,7 1,5 39 38
Insgesamt® 100,0 2,8 2,7 2,4 2,4
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 65,0 18 19 15 1,6 47 2,6 2,6 23 45 47 48 47
Schwellenlander” 35,0 46 41 41 4,0
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 1,4 18 19 2,1
Kaufkraftgewichtet® 33 3,0 2,9 2,8
Welthandel™ -1,2 18 2,1 1,6

" Bruttoinlandsprodukt preisbereinigt. Fiir Lindergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2023 in US-Dollar.
2 Fiir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2023.

3 Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile.

“Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).
5 Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2023 in US-Dollar.

6 EU 27, GroRbritannien, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur.

7 Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika.

8 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2023.

9 Kaufkraftparitaten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2023.
10 Realer Guterhandel. Wert fir 2023 von CPB.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2025 bis 2026: Prognose der Institute.
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Abbildung 1.3

Prognoserevision

Jahresdaten; Veranderung der Institutsprognosen gegentiber
der Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024 in Prozentpunkten

Welt (US-Dollar-gewichtet)
Welt (Export-gewichtet)
USA

Euroraum

China

Welthandel

2025 W 2026

Quelle: Berechnungen der Institute.
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ne Unsicherheit. Unterschiedliche Modelle kommen zu
quantitativ recht unterschiedlichen Ergebnissen. Zudem
konnen sich die handelspolitischen Rahmenbedingungen
rasch andern und stark von den der Prognose zugrunde
liegenden Annahmen abweichen. So sind die am 2. April
verklindeten US-Importzoélle, durch die der effektive Zoll-
satz auf 16,5 % gestiegen ist, noch nicht in der Prognose
enthalten. Sollten sie Bestand haben, wiirden sie die Aus-
sichten fiir Welthandel und Weltproduktion wesentlich
verschlechtern. Dies gilt insbesondere, wenn die anderen
Lander mit Gegenzollen reagieren und die handelspoliti-
sche Situation weiter eskalieren wiirde. Auf der anderen
Seite ist es auch moglich, dass die Z6lle durch Verhand-
lungen und Zugestandnisse an die US-Regierung — oder
durch die Einsicht, dass der Schaden fiir die US-Wirtschaft
zu grofd wird - deutlich reduziert werden.

Der durch die Handelspolitik ausgeldste Preisdruck konn-
te die Zentralbanken dazu veranlassen, ihre Geldpolitik
wieder zu straffen, um die Inflationserwartungen zu sta-
bilisieren. In diesem Fall konnten erhebliche Korrektu-
ren der Preise an den Finanzmarkten die Folge sein und
die Produktion deutlich schwécher ausfallen als erwar-
tet. Wiirden die Notenbanken auf eine Reaktion verzich-
ten, etwa weil die Unabhéngigkeit der US-Notenbank Fed
von politischer Seite unterminiert wird, wéare die Preis-
niveaustabilitat langerfristig in Gefahr. Angesichts der
Notwendigkeit hoherer Verteidigungsausgaben in Euro-
pa koénnten Vertrauensverluste an den Kapitalmarkten
Lander mit hoher Verschuldung rasch in eine finanzielle
Schieflage bringen, der die Europaische Zentralbank wohl
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mit Stiitzungskaufen der betroffenen Staatstitel begegnen
wiirde, um einem Zinsanstieg entgegenzuwirken. Letzt-
lich wiirden die staatlichen Mehrausgaben in diesem Fall
auch lber eine monetédre Expansion finanziert werden,
welche sich tiber kurz oder lang in héheren Inflationsra-
tenund in einer Entankerung der Inflationserwartungen
niederschliigen. Die Geldpolitik wiirde in einem solchen
Fall das Ziel der Preisstabilitat zugunsten fiskalischer Ziele
aufgeben und stattdessen von fiskalischen Gesichtspunk-
ten dominiert.

Die Regionen im Einzelnen

In den USA stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion
auch im vierten Quartal des vergangenen Jahres kréaftig,
wenngleich mit 0,6 % etwas schwacher als zuvor. Wahrend
der private Konsum spiirbar ausgeweitet wurde, verzeich-
neten die Bruttoanlageinvestitionen erstmals seit zwei
Jahren einen Riickgang. Seit Anfang des Jahres mehren
sich Anzeichen fiir eine Verlangsamung des Expansions-
tempos, was im Zusammenhang mit den wirtschaftspo-
litischen Mafdinahmen der neuen US-Regierung stehen
dirfte (Fokus: Wirtschaftspolitik der neuen US-Regierung,
Seite 25). Insbesondere das Verbrauchervertrauen ist
stark gesunken, und die realen Konsumausgaben gingen
im Januar merklich zurtick. Die Inflationserwartungen der
Konsumenten fiir die ndchsten zwo6lf Monate haben sich
seit November auf 5% nahezu verdoppelt. Der Arbeits-
markt zeigt sich hingegen noch solide, auch wenn die Zahl
neugeschaffener Stellen zu Jahresbeginn etwas zuriick-
gegangen ist. Auch die Unternehmen wurden durch die
Wirtschaftspolitik der neuen US-Regierung verunsichert,
wie die Auftragseingédnge im Verarbeitenden Gewerbe
oder der entsprechende Teilindex des ISM-Einkaufsma-
nagerindexes zeigen. Die Teuerung lag im Februar mit
2,8 % weiterhin iiber dem Ziel der US-Notenbank. Zuletzt
lief’ diese die Leitzinsen unverdandert bei 4,25 % bis 4,50 %.
Angesichts der preistreibenden Effekte der Importzolle ist
allenfalls noch mit geringen Zinssenkungen zu rechnen.
Von der Wirtschaftspolitik gehen gemischte Signale aus.
Wahrend die Finanzpolitik insgesamt wohl neutral aus-
gerichtet sein wird, werden die umfangreichen zollpoliti-
schen Mafdnahmen die wirtschaftliche Aktivitat ddmpfen.
Auch die verscharfte Migrationspolitik wirkt bremsend.
Andererseits konnten die Deregulierungsmafinahmen
den privaten Investitionen Impulse verleihen. In Sum-
me ist fiir die Jahre 2025 und 2026 mit einem Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts um jeweils 1,8 % zu rechnen (Ta-
belle 1.2, Seite 19). Die Inflation bleibt in diesem Jahr
voraussichtlich auf einem erhéhten Niveau von 2,9 % und
sinkt im kommenden Jahr auf 2,6 %.

In China expandierte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion nach offiziellen Angaben im Jahr 2024 um 5% und
damit exakt entsprechend dem von der Regierung vor-
gegebenen Zielwert. Im vierten Quartal beschleunigte
sich die Konjunktur, zum Teil dank politisch gestiitztem
Konsum und staatlichen Investitionen. Seit dem Herbst
wurde die Geldpolitik mehrmals gelockert, und es wurden
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Mafinahmen zur Unterstiitzung des Immobilienmark-
tes sowie Anreize fiir den Kauf neuer Waren eingefiihrt.
Haupttriebkraft der Expansion im vergangenen Jahr war
jedoch die Nachfrage aus dem Ausland, wahrend die Im-
porte nur wenig zunahmen. Auch zu Jahresbeginn stieg
die Ausfuhr lebhaft, wohl nicht zuletzt aufgrund von vor-
gezogenen Kéufen in Erwartung hoherer US-Zdlle. Die
Einkaufsmanagerindizes fiir das Verarbeitende Gewerbe
und fiir den Dienstleistungsbereich waren zuletzt wieder
aufwartsgerichtet. Hingegen hat sich die Lage in der Bau-
wirtschaft noch nicht durchgreifend gebessert. Im Prog-
nosezeitraum wird die konjunkturelle Dynamik in China
weiter abnehmen. So diirften zum einen die US-Zdlle die
Exporte deutlich bremsen. Zum anderen werden struktu-
relle Anpassungsprozesse im Immobiliensektor noch lan-
ger anhalten. Eine expansive Fiskalpolitik sowie Investitio-
nenin den High-Tech-Sektor diirften dem aber zumindest
teilweise entgegenwirken. Zudem diirfte die Zentralbank
wegen deflationdrer Tendenzen weiterhin eine lockere
Geldpolitik verfolgen, auch weil der Preisauftrieb wohl ge-
ring bleiben wird. Der deutliche Riickgang der Inflations-
rate im Februar war zwar vor allem niedrigeren Preisen fiir
Energie und fiir Nahrungsmittel geschuldet, aber auch die
Kernrate war zuletzt leicht negativ, und der Abwartstrend
beiden Erzeugerpreisen setzte sich bislang unvermindert
fort. Die gesamtwirtschaftliche Produktion diirfte in die-
sem und im nachsten Jahr mit 4,7 bzw. 4,4 % etwas lang-
samer steigen als von der Regierung angestrebt.

In Japan expandierte die Wirtschaftsleistung im vierten
Quartal dank einer kraftigen Zunahme der Exporte deut-
lich. Die Bruttoanlageinvestitionen nahmen hingegen nur
wenig zu, und der private Konsum stagnierte. Zu Jahres-
beginn hat sich die Konsumschwéche fortgesetzt, insbe-
sondere da die Preise von Nahrungsmitteln und Energie
stark stiegen und die Inflationsrate auf 4 % erhohten. Weil
die Nominalléhne zugleich etwas langsamer zulegten,
haben die Konsumenten zuletzt kaum noch an Kaufkraft
gewonnen. Es ist aber zu erwarten, dass in den Tarifver-
handlungen im Friihjahr kraftige Lohnanstiege durch-
gesetzt werden. Zudem dirfte die Inflation im Progno-
sezeitraum allmahlich abklingen, auch weil der Yen seit
vergangenem Sommer nicht mehr weiter an Aufdenwert
eingebiifdt hat. Dies diirfte der Binnenkonjunktur wieder
etwas Schwung verleihen. Dem steht allerdings ein durch
Handelskonflikte verschlechtertes aufienwirtschaftliches
Umfeld gegentiber. Zwar stieg die Ausfuhr von Waren zu
Jahresbeginn merklich, es diirfte sich dabei aber auch um
Vorzieheffekte aufgrund drohender Zolle handeln. Das
Tourismusgeschaft wird dagegen weiter vom recht nied-
rigen Wechselkurs profitieren. Alles in allem diirfte das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 um 0,8 % und im Jahr
2026 um 0,5% zunehmen.

In Grof3britannien hat sich die Konjunktur im Verlauf
des vergangenen Jahres abgekuhlt, im zweiten Halbjahr
stagnierte das Bruttoinlandsprodukt nahezu. Bremsend
wirkten zuletzt vor allem riicklaufige Exporte und Unter-
nehmensinvestitionen, wahrend die 6ffentlichen Kon-

Tabelle 1.2

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Verdnderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt
Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,8 18 18
Privater Konsum 2,5 28 2,1 1,7
Staatskonsum und -investitionen 39 34 2,0 1,2
Private Anlageinvestitionen 24 37 19 3,0
Vorratsveranderungen’ -0,4 0,1 -0,2 0,0
Inlandische Verwendung 23 31 1,8 19
Exporte 28 33 23 14
Importe -1,2 53 2,5 1,7
AuRenbeitrag’ 0,5 -0,4 -0,1 -0,1
Verbraucherpreise 41 29 29 2,6
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo? -7,6 -7,6 -7,2 -7,0
Leistungsbilanzsaldo -33 -39 -3,6 -3,6
in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote 3,6 4,0 4,2 43

" Wachstumsbeitrag.
2 Gesamtstaat (Kalenderjahr Bund plus Bundesstaaten und Gemeinden).

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; Internationaler Wahrungsfond;

2025 bis 2026: Prognose der Institute.
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sum- und Investitionsausgaben deutlich stiegen. Die In-
flationsrate sank bis zum Herbst stetig, zog danach aber
wieder an, auf 2,8 % im Februar, weil die Energiekosten
kaum noch dampften. Die Bank von England schétzt die-
sen Anstieg allerdings als nur voriibergehend ein und hat
im Februar ihren Leitzins zum dritten Mal seit vergange-
nem Sommer gesenkt, auf nunmehr4,5%. Auch weil Un-
ternehmensbefragungen darauf hindeuten, dass sich die
zuletzt kraftigen Lohnzuwéchse deutlich verlangsamen
werden, diirften die geldpolitischen Ziigel im Jahresver-
lauf weiter gelockert werden. Von der Finanzpolitik gehen
gegenlaufige Effekte auf die Konjunktur aus. Im Herbst
wurden hohere Staatsausgaben beschlossen, vor allem
fir Gesundheit und Bildung. Zur Finanzierung wurden
aber auch die Sozialversicherungsabgaben der Unter-
nehmen erhoht, was ein Grund fur die zuletzt schwéache-
re Expansion der Beschéftigung gewesen sein diirfte. Im
weiteren Jahresverlauf wird auch die britische Wirtschaft
unter den weltpolitischen Turbulenzen leiden, allerdings
istder besonders gewichtige Dienstleistungssektor den zu
erwartenden Handelskonflikten weniger ausgesetzt. Das
Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahr 2025 um 1,0 % und
im kommenden Jahr um 1,4 % zulegen. Die Inflation wird
wohl erst im Jahr 2026 nachhaltig in den geldpolitischen
Zielbereich um die Zwei-Prozent-Marke sinken.

Im Jahr 2024 hat die Konjunktur in den mittel- und ost-
europdischen Mitgliedsléindern der Europaischen Uni-
on leicht angezogen. Getragen wurde die Expansion vom
privaten Verbrauch, denn die Reallohne stiegen zumeist
deutlich wegen der vielerorts ausgepragten Arbeitskraf-
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teknappheit. Die Investitionen waren dagegen vielfach
riickldufig, in Ungarn, wo auch die Exporte sanken, sogar
sehr deutlich. Ein Grund fiir die schwachen Investitionen
diirfte sein, dass das Verarbeitende Gewerbe tiberall in der
Region unter der schwachen Nachfrage insbesondere aus
Deutschland leidet. In Ungarn kam hinzu, dass Mittel aus
dem EU-Haushalt eingefroren wurden. Die Inflationsra-
ten sind im Jahresverlauf kaum mehr gesunken. Hierzu
haben hohe Lohnzuwachse, Anpassungen der Energie-
preise nach dem Auslaufen von Unterstiitzungsmafinah-
men sowie Steuererh6hungen in mehreren Landern bei-
getragen. Die Leitzinsen wurden in den meisten Landern
nurvorsichtig gesenkt, wobei die Zentralbank Polens we-
gen der hohen Inflation ihren Zinssatz konstant bei 5,75 %
hielt. In der gesamten Region diirfte die Konjunktur in
diesem und im kommenden Jahr von weiterhin kréaftigen
Reallohnzuwéchsen profitieren, welche durch einen An-
stieg der Arbeitsproduktivitat ermdglicht werden. Polen,
Ungarn und Rumaénien durchlaufen EU-Defizitverfahren
und mussen ihre Haushalte konsolidieren. Gleichzeitig
bendtigen sie neue Kredite fiir die Kofinanzierung von
EU-geforderten Investitionsprojekten. Alles in allem er-
warten die Institute flir das Jahr 2025 einen Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts in der Region um 2,6 % und fiir das
kommende Jahr um 2,9 %.

In Russland expandierte die Wirtschaft im Jahr 2024 nach
offiziellen Angaben um 4,1%. Der Krieg lieferte tiber ver-
schiedene Kanale Impulse fiir die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage. Die militdrischen Aktivitdten schlugen sich
in einem starken Anstieg des Staatskonsums nieder und
die Investitionen in der Ristungsindustrie nahmen zu.
Aber auch der private Konsum hat zugelegt. Dies wurde
zum einen durch Transferzahlungen an private Haushal-
te ermoglicht. Zum anderen hat die Einwanderung stark
nachgelassen, so dass Arbeitskrafte knapp sind und die
Lohne insbesondere in kriegswichtigen Bereichen stark
stiegen. Dem sanktionsbedingten Einbruch der Importe
aus Europa stehen nicht nur h6here Importe aus China ge-
genuiber, sondern auch vermehrt inldndische Produktion.
Allerdings ist durch Knappheiten auf Arbeits- und Giiter-
markten die Inflation deutlich gestiegen, im Februar auf
10 %. Die Zentralbank hat darauf mit einer starken Straf-
fung ihrer Geldpolitik reagiert, der Leitzins liegt zurzeit bei
21%. Voriibergehend inflationsdampfend diirfte wirken,
dass der Rubel seit Jahresanfang aufgrund der politischen
Annaherung mit den USA und der Bekanntgabe eines ho-
heren Leistungsbilanzliberschusses infolge aktualisierter
Daten deutlich aufgewertet hat. Weil die Kapazitdten voll
ausgelastet sein diirften, wird sich das gesamtwirtschaft-
liche Expansionstempo im laufenden Jahr wohl deutlich
verlangsamen. Die Institute rechnen mit Zuwachsen von
2,0% im Jahr 2025 und 1,0 % im Jahr 2026.

In Lateinamerika befinden sich die Volkswirtschaften im
Frihjahr 2025 an unterschiedlichen Stellen im Konjunk-
turzyklus. In Brasilien verlangsamte sich die zuvor hohe
Expansionsdynamik im zweiten Halbjahr merklich, vor
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allem aufgrund eines Riickgangs des privaten Konsums.
Gestiegene Nahrungsmittelpreise und die Abwertung der
Wahrung halten den Preisdruck hoch, so dass der Leitzins
von 10,5% im September auf zuletzt 14,25 % angehoben
wurde. Auch in Mexiko verlangsamte sich die Konjunktur
am Jahresende, im vierten Quartal sank die Produktion so-
gar. Dort druckt derzeit die aggressive US-Handelspolitik
die Verbraucher- und Unternehmensstimmung. Stiitzend
wirkt in Mexiko, dass die Notenbankzinsen seit rund ei-
nem Jahr sinken. Auch in Brasilien diirfte ein Nachlassen
der Inflation allméahlich Spielraume flir Zinssenkungen
eroffnen. Zudem wirkt die Finanzpolitik stiitzend. Alles
in allem wird die Wirtschaft in beiden Landern im Pro-
gnosezeitraum deutlich langsamer expandieren als zu-
vor. In Argentinien hingegen erholt sich die Wirtschaft
inzwischen von der tiefen Stabilisierungsrezession, die
von den Reformen der Regierung unter Prasident Milei
ausgelost worden war. Im zweiten Halbjahr 2024 nahm
die gesamtwirtschaftliche Produktion kréftig zu, wenn-
gleich das Niveau des Bruttoinlandsprodukts am Jahres-
ende noch etwas niedriger war als im dritten Quartal 2023,
vor Einsetzen der Rezession. Die Erholung wurde insbe-
sondere vom privaten Konsum getragen, der von einer
deutlich riicklaufigen Inflation beglinstigt wurde. Auch die
Arbeitslosigkeit ist — ausgehend von einem hohen Niveau
- seitJahresbeginn 2024 stark zuriickgegangen. In diesem
und im nachsten Jahr diirfte die argentinische Wirtschaft
kraftig expandieren. Die Institute prognostizieren einen
Anstieg der Wirtschaftsleistung in Lateinamerikaum 1,4 %
in diesem und um 1,7% im nachsten Jahr.

Konjunktur im Euroraum

Im Euroraum war die Konjunktur im Jahr 2024, nach ei-
ner Stagnation im Jahr davor, verhalten aufwartsgerich-
tet. Die gesamtwirtschaftliche Expansion schwachte sich
von 0,4% im dritten auf 0,2 % im vierten Quartal ab, wo-
bei sich die Entwicklung in den Mitgliedstaaten merklich
unterscheidet. Mit Blick auf die vier grofiten Volkswirt-
schaften sticht die robuste Konjunktur Spaniens weiterhin
heraus. Dort nahm das Bruttoinlandsprodukt im vierten
Quartal 2024 um 0,8 % zu, wahrend es in Frankreich und
inItalien weitgehend stagnierte und in Deutschland leicht
schrumpfte (-0,2%).

Im Euroraum insgesamt verzeichneten die Investitio-
nen, der private und der 6ffentliche Konsum im vierten
Quartal Zuwachse, die Exporte gingen hingegen zurtick.
Entstehungsseitig expandierten nur die Dienstleistun-
gen, wiahrend in der Industrie die Wertschopfung wieder
schrumpfte. Im Bausektor verringerte sie sich im Schluss-
quartal nicht weiter.

Die Zahl der Beschéftigten erhohte sich im Jahresverlauf
nur leicht. Der Zuwachs betrug im Schlussquartal ledig-
lich 0,1%. Gleichzeitig beschleunigte sich der Zuwachs der
geleisteten Arbeitsstunden auf 0,6 %. Die Arbeitslosen-
quote sank leicht auf zuletzt 6,1%. Dabei blieb die Spanne
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zwischen den Landern grof3. Unter den grofden Volkswirt-
schaften war die Arbeitslosenquote nach ILO-Definition
in Deutschland mit 3,5% am niedrigsten, in Spanien war
sie mit 10,4 % weiter zweistellig.

Mit dem Auslaufen dampfender Effekte von den Ener-
giepreisen erhohte sich im Herbst die Inflation, zuletzt
lief? sie aber wieder nach. Gemessen am Harmonisier-
ten Verbraucherpreisindex lag sie im Méarz nach vorlau-
figer Berechnung bei 2,2 %. Die Kernrate (ohne Energie
ohne Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak), die aufgrund
des hartnéckigen Preisauftriebs im Dienstleistungssektor
auf einem erhohten Niveau gelegen hatte, ist im Marz auf
2,4% gesunken (Abbildung 14, Seite 21).

Zinssenkungszyklus kommt zum Ende

Seit Juni 2024 hat die Européische Zentralbank (EZB) den
Einlagesatz in mehreren Schritten von 4 % auf 2,5 % ge-
senkt. Der Zinssatz flir Hauptrefinanzierungsgeschéfte
liegt derzeit entsprechend bei 2,65 % und der Spitzenre-
finanzierungssatz bei 2,9 % (Abbildung 1.5, Seite 22).
Der geldpolitische Restriktionsgrad hat merklich abge-
nommen und diirfte sich dem neutralen Bereich ange-
nahert haben.!

Wahrenddessen setzt die EZB die Ruckfithrung des An-
leihebestandes fort. Seit Juli 2023 werden die Tilgungsbe-
trage aus den Bestdnden des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (APP) nicht wieder angelegt. Gleiches
gilt seit Januar 2025 fiir das Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm (PEPP). Zusammengenommen fuhrt dies aktuell
zu einer durchschnittlichen Verringerung der Anleihe-
bestdnde um 44 Mrd. Euro pro Monat. Die gegenwarti-
gen Bestdnde im Rahmen der beiden Ankaufprogramme
sind mit rund 4 154 Mrd. Euro so hoch, dass sie bei dieser
Abbaugeschwindigkeit in etwa neun Jahren vollstandig
aufgelost waren. Die Riickfithrung der Ankaufprogramme
diirfte dazu fithren, dass die Kapitalmarktzinsen durch
diese nicht weiter gedampft werden.

Die Institute nehmen an, dass der EZB-Rat bis zum Som-
mer noch eine weitere Zinssenkung beschliefden wird.
Im weiteren Prognosezeitraum diirften der Einlagesatz
bei 2,25 %, der Hautrefinanzierungssatz bei2,4 % und der
Spitzenrefinanzierungssatz bei 2,65 % liegen.

Vor dem Hintergrund gesunkener Leitzinsen ging der
Geldmarktzins (Dreimonats-Euribor) weiter zurtick und
notierte Mitte Marz bei 2,5 %. Flr den Prognosezeitraum
istdavon auszugehen, dass sich der Geldmarktsatz weiter-
hin am Einlagesatz orientieren wird, so dass er ab Sommer
2025bei 2,25 % liegen diirfte.

An den europaischen Markten sanken die kurzfristigen
Kapitalmarktzinsen im Einklang mit den Leitzinssenkun-
gen. Die langfristigen Kapitalmarktzinsen bewegen sich

1 Schnabel, I.: No longer convenient? Safe asset abundance and r*, Keynote Speech bei
der Bank of England, 2025 BEAR Conference, London, 25. Februar 2025.

Abbildung 14

Teuerung und Inflationsbeitrage im Euroraum
Verdnderung des HVPI gegentiber dem Vorjahr in % und Bei-
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Quellen: Eurostat; Macrobond; Berechnungen der Institute.
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hingegen seit geraumer Zeit seitwérts. Dies diirfte auch
darauf zuriickzufithren sein, dass die EZB keine Anleihen
mehr kauft, was fiir sich genommen deren Preise senkt
und zu steigenden Renditen fiihrt. Durch das Zusammen-
spiel dieser Effekte am kurzen und am langen Ende hat
sich die Zinsstrukturkurve allméahlich normalisiert, d. h.
langerfristige Zinsen liegen wieder iber den Kurzfrist-
zinsen (Abbildung 1.6, Seite 23).

Zu einem kréaftigen Anstieg der langfristigen Zinsen hat
zuletzt die Ankiindigung des deutschen Fiskalpakets bei-
getragen.? So stiegen im unmittelbaren zeitlichen Zusam-
menhang die Renditen 10-jahriger deutscher Staatsan-
leihen im Mérz um 0,4 Prozentpunkte auf 2,8 % und die
von laufzeitgleichen Staatsanleihen im Euroraum in
dhnlichem Umfang auf 3,4 %. Eine solche Erh6hung der
Kapitalmarktzinsen kann von Anstiegen der Inflations-
erwartungen, der Kreditausfallrisiken, der Einkommens-
erwartungen und der Kapitalnachfrage herrithren.

2 Zuletzt betrug der Zinsabstand zwischen zehnjahrigen und einjahrigen Zinsen (Over-
night Index Swaps, 0IS) im Euroraum 0,5 Prozentpunkte und lag damit wieder naher
(innerhalb einer Standardabweichung) am langjahrigen Durchschnitt (2005 bis 2014,
vor Beginn der quantitativen Lockerung der EZB im Jahr 2014) von 1,2 Prozentpunkten.
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Abbildung 1.5

Zur monetaren Lage im Euroraum
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6 Jahreswachstumsraten in %. Nominaler effektiver Wechselkurs fur 41 Partnerlander des Euroraums.

Quellen: Europadische Zentralbank; Macrobond; LSEG Datastream; Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2025
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Die Inflationserwartungen haben sich bislang kaum ver-
andert. Zwar kam es direkt nach der Ankiindigung des
deutschen Fiskalpakets kurzfristig zu einem Anstieg der
langfristigen Inflationserwartungen, allerdings norma-
lisierten sich diese nach wenigen Tagen und sind aktuell
kaum hoher als Anfang Marz. Entsprechend stiegen die
Realzinsen im Euroraum seit Ende Februar um einen vier-
tel Prozentpunkt. Die Risikowahrnehmung an den Mark-
tenbeziiglich eines méglichen Ausfalls der Staatsschulden
ist aktuell nicht wesentlich anders als vor dem Beschluss
des Fiskalpakets und damit weiterhin sehr niedrig. Ables-
bar ist das in den Pramien fiir Kreditausfallversicherun-
gen (Credit Default Swaps, CDS) sowohl fiir deutsche als
auch fiir europdische Staatsanleihen. Damit spricht vieles
daftir, dass der aktuelle Anstieg der Umlaufsrenditen Aus-
druck der erwarteten zusatzlichen staatlichen Nachfrage
ist. In der Folge durfte auch der neutrale Zins - also jener
Zinssatz, bei dem die Geldpolitik weder restriktiv noch ex-
pansiv wirkt — gestiegen sein. Dies diirfte aus Sicht der
EZB den Spielraum fiir weitere Zinssenkungen begrenzen.

Die Umlaufsrenditen von Unternehmensanleihen folg-
ten den Entwicklungen der Staatsanleihen und lagen Mit-
te Méarz bei 3,6 % (3,7 %) fiir Unternehmensanleihen mit
AAA- (BBB-) Rating. Die Kapitalmarktrenditen diirften im
Prognosezeitraum in etwa konstant bleiben.

Die Kreditzinsen im Neugeschift gingen im vergangenen
Jahr sowohl fiir Unternehmens- als auch fiir Wohnungs-
baukredite weiter zurtick und notierten im Januar bei 4,1 %
bzw. 3,4 %. Demgegentiber bewegten sich die Kreditzinsen
fir Konsumkredite seitwarts. Das Volumen der Kredite
an den Privatsektor stieg angesichts der gesunkenen Zin-
sen. Die Erhohung der Kapitalmarktzinsen aufgrund des
Fiskalpaketes diirfte sich am aktuellen Rand allerdings
auch auf die Kreditzinsen ausgewirkt haben, so dass sich
die Kreditvolumen im Prognosezeitraum voraussichtlich
weniger dynamisch entwickeln werden.

Der Euro wertete im vierten Quartal des vergangenen
Jahres zunachst ab. Die Wahlergebnisse in den USA leg-
ten eine restriktivere Handelspolitik nahe, die dort Preis-
steigerungen nach sich ziehen wiirde. Entsprechend wur-
de erwartet, dass auch die nominalen Zinsen in den USA
weniger stark gesenkt wiirden und damit der US-Dol-
lar gegentiber dem Euro an Attraktivitat gewinnen wur-
de. Im zeitlichen Zusammenhang mit der Ankiindigung
des deutschen Fiskalpakets Anfang Marz drehte sich der
Wechselkurstrend und der Euro wertete auf. Diese Re-
aktion ist typisch flir eine solche fiskalische Expansion.
Die relativ zu den USA gestiegenen Zinsen fiihrten dazu,
dass Anlagen im Euroraum relativzu den USA attraktiver
wurden. Die hohere Nachfrage nach Euro erhohte dann
dessen Aufienwert.

Die Institute nehmen an, dass der Wechselkurs im Pro-
gnosezeitraum auf einem Stand von 1,08 US-Dollar pro
Euro verbleibt. Die beiden beschriebenen Entwicklungen

Abbildung 1.6

Zinsstrukturkurven im Euroraum zu verschie-
denen Zeitpunkten?
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Quellen: LSEG Datastream; Berechnungen der Institute.
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zeigen jedoch, dass durchaus weitere Wechselkursande-
rungen moglich sind, deren Auswirkungen zumeist der
urspruinglichen Konjunkturwirkung der Ereignisse ent-
gegenstiinden. So wiirden kreditfinanzierte Staatsaus-
gaben, die grundsatzlich stimulierend auf die Konjunktur
wirken konnten, die heimische Wahrung aufwerten. Die
dadurch sinkende preisliche Wettbewerbsfiahigkeit wiirde
die Konjunktur ddmpfen. Auch eine Erhéhung von Ein-
fuhrzollen, von der man sich ebenfalls einen expansiven
Effekt auf die heimische Konjunktur erhoffen wiirde, zoge
eine Aufwertung der heimischen Wahrung nach sich. Die-
ser Wechselkurseffekt hidtte ebenso negative Auswirkun-
gen auf die Konjunktur.

Im Prognosezeitraum diirften die positiven Impulse der
Zinssenkungen der vergangenen zehn Monate auslau-
fen und die Geldpolitik dann damit insgesamt neutral
ausgerichtet sein. Da die jingsten Anstiege der Renditen
am Kapitalmarkt nicht nur hohere Finanzierungskosten,
sondern zugleich hohere Unternehmenserldse erwarten
lassen, diirften die Auswirkungen auf die Finanzierungs-
bedingungen insgesamt gering sein.

Finanzpolitik: Fiskalregeln werden gelo-
ckert

Das aggregierte Defizit der 6ffentlichen Haushalte der
Euroraum-Mitgliedslander lag im Jahr 2024 bei 3,0% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt, 0,6 Prozentpunkte
niedriger als im Jahr 2023. Das Defizit sank damit schneller
als die Institute im Herbst erwartet hatten. Nach jiingster
Einschatzung der EZB hat sich der strukturelle Haushalts-
saldo (d.h. bereinigt um konjunkturelle Einfliisse) im Jahr
2024 um 0,8 Prozentpunkte auf 2,8 % verbessert. Ohne die
Zuschiisse aus dem NextGenerationEU-Programm zeigt
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Tabelle 1.3

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte
in ausgewahlten Landern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts?

2022 | 2023 | 2024 2025 2026
Deutschland -21 -2,6 -2,2 -2,6 -3,2
Frankreich -4,7 -5,5 -6,2 =57 -6,2
Italien -8,1 -7.2 -3,8 -39 -4,1
Spanien -4,6 -3,5 -3,0 -3,7 -4,8
Niederlande 0,0 -0,4 -0,2 -2,7 -39
Insgesamt? -4,0 -4,0 3,4 -3,8 -4,3

" GemaNl der Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht.
2 Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2025 bis 2026: Prognose der Institute.
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sich ebenfalls eine deutliche Straffung der Finanzpolitik.?
Sie ist zum einen im Auslaufen der Unterstiitzungsmaf3-
nahmen zum Ausgleich der hohen Energiekosten be-
grindet. Zum anderen kam ein kontraktiver Impuls aus
dem Auslaufen der Steuergutschriften fiir den Wohnbau
in Italien. Konjunkturbedingt blieben die Steuereinnah-
men niedrig und die Ausgaben hoch.*

Aus der Aufbau- und Resilienzfazilitat zur Forderung von
Investitionen wurde bisher etwas mehr als die Hélfe der
Zuschisse abgerufen. Angesichts komplexer Vergabepro-
zesse ist esunwahrscheinlich, dass die verbleibenden Mit-
tel bis Ende 2026 vollstandig ausgeschopft werden. Fiir
daslaufende und das kommende Jahrist daher anzuneh-
men, dass von den Fordermitteln keine nennenswerten
zusatzlichen Impulse ausgehen. Sollte die Moglichkeit der
Mittelinanspruchnahme tiber das Jahr 2026 hinaus ver-
langert werden, wiirde dies den restriktiven Impuls zum
Ende der Laufzeit abschwachen.

Die Finanzpolitik diirfte im Prognosezeitraum expansiver
ausgerichtet sein als im Herbstgutachten der Institute un-
terstellt. Insbesondere die geplanten zusatzlichen Verteidi-
gungsausgaben lassen zunehmende Finanzierungsdefizite
erwarten. Die auf europaischer Ebene beschlossene flexib-
lere Handhabung der Fiskalregeln, insbesondere hinsicht-
lich kreditfinanzierter Militdrausgaben, diirfte den Druck
zu Konsolidierungsbemithungen in einzelnen Landern ver-
ringern. Allerdings wirken zusatzliche Zolleinnahmen, die
als Folge des Handelskonflikts mit den USA entstehen, in
dem Mafe restriktiv, wie sie von den inldndischen Akteu-
ren getragen werden. Sie konnten sich bei den von den In-
stituten getroffenen Annahmen im kommenden Jahr auf
rund 5 Mrd. Euro belaufen, die in den EU-Haushalt flief3en,

3 EZB: Gesamtwirtschaftliche Projektionen Mérz, 2025 https://www.ech.europa.eu/
press/projections/html/ech.projections202503_ecbstaff~106050a4fa.de.html#tocs

4 Europdische Kommission: Herbstprognose 2024 https://economy-finance.ec.europa.
eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts /autumn-2024-economic-fore-
cast-gradual-rebound-adverse-environment_en?preflang=de&etrans=deffexecutive-
summary
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Der von der Europdischen Kommission vorgestellte Plan
,Readiness 2030 (ehemals ,ReArm Europe‘) zielt auf
eine kurzfristige Starkung der militdrischen Fahigkeiten
ab. Zur Finanzierung zusatzlicher Verteidigungsausga-
ben sollen Kredite in einem Umfang von 150 Mrd. Euro
bereitgestellt und durch EU-Anleihen finanziert werden.
Die Darlehen sollen eine maximale Laufzeit von 45 Jahren
mit einer zehnjahrigen Tilgungsaussetzung umfassen. Die
Mittelzuweisung an die Mitgliedstaaten erfolgt nachfra-
gegesteuert und ohne einen vorbestimmten Verteilungs-
schlussel. Dartiber hinaus sollen die Fiskalregeln per Aus-
nahmebeschluss dahingehend angepasst werden, dass
die Mitgliedstaaten bis 2029 ihre Militarausgaben kredit-
finanziert um bis zu 1,5% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt erh6hen kénnen, ohne ein Defizitverfahren aus-
zulbsen, falls bestehende Fiskalregeln in der Folge nicht
mehr eingehalten werden kénnen.

Die Finanzmittel sollen ausschliefilich fiir Verteidigung
verwendet werden konnen, die tiber die entsprechenden
nationalen Ausgaben im Jahr 2021 hinausgehen. Da die
Verteidigungsausgaben im Euroraum zwischen 2021 und
2024 bereits um schatzungsweise 0,3 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt gestiegen sind und insbesondere
die Lander an der Ostlichen Grenze der EU ihre Vertei-
digungsausgaben seit 2021 schon deutlich ausgeweitet
haben, ist es durchaus denkbar, dass die zusatzliche Neu-
verschuldung zu Teilen flir die Finanzierung von bereits
geplanten Verteidigungsausgaben verwendet wird und
nur einen geringen Impuls fiir die weitere militdrische
Aufriistung bedeutet. Aufierdem ist angedacht, der Euro-
paischen Investitionsbank kiinftig die Finanzierung mi-
litarischer Projekte zu ermoglichen - ein Schritt, der den
nationalen Haushalten ebenfalls weitere Flexibilitat ver-
schaffen soll. Die von zusétzlichen Verteidigungsausgaben
ausgehenden konjunkturellen Impulse dirften kurzfris-
tig allerdings gering sein, da die Umsetzung Zeit braucht
und kurzfristige Beschaffungen haufig nur durch Importe
moglich sind.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte ist innerhalb des
Euroraums sehr unterschiedlich. Wahrend einige Lan-
der Uber grofere finanzpolitische Spielrdume verfligen,
sind Frankreich, Italien, Belgien, die Slowakei und Malta
bereits in einem Defizitverfahren, mit dem das Haushalts-
defizit unter die vorgegebene Marke von 3% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt gesenkt werden soll. So sieht
beispielsweise der zu Jahresbeginn beschlossene Haus-
halt in Frankreich mehrere Steuererh6hungen sowie neue
Abgaben vor, um das Haushaltsdefizit zu mindern. Eine
zusatzliche Belastung fiir die Haushalte diirften die zu-
letzt deutlich gestiegenen Zinsen darstellen.

Die Finanzierungsdefizite dlirften im Prognosezeitraum
hochbleiben. Die Institute erwarten, dass die Fehlbetrage
im laufenden und im kommenden Jahr in Deutschland,
Italien, Spanien und den Niederlanden weiter zunehmen
(Tabelle 1.3, Seite 24). Das gesamtstaatliche Budgetde-
fizit der funf grofdten Volkswirtschaften diirfte bei 3,8 %
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in Relation zu deren nominalen Bruttoinlandsprodukt im
Jahr2025und bei 4,3 % im Jahr 2026 liegen.

Ausblick

Mitden in Deutschland beschlossenen hoheren Ausgabe-
spielrdumen in den Bereichen Infrastruktur und Riistung
und dem gleichzeitig angekiindigten Verteidigungspro-
gramm auf europdischer Ebene hat sich die Stimmung im
Euroraum aufgehellt. Die erste Umfrage, die diese Vorha-
ben beriicksichtigte, war die am 16. Marz veroffentlichte
Sentix-Umfrage unter Finanzmarktinvestoren. In dieser
verbesserte sich nicht nur die Einschatzung der kiinfti-
gen Entwicklung Deutschlands schlagartig von 5,8 auf 20,5
Punkte. Auch jene fiir den Euroraum nahm von 1,0 auf 18,0
Punkte zu. Die befragten Investoren erwarten nicht nur
einen kréftigen Konjunkturimpuls fiir Deutschland, son-
dern fiir den gesamten Euroraum. Dies spiegelt sich auch
auf den Finanzmarkten wider: Den ankiindigungsbeding-
ten Anstieg der Rendite 10-jahriger Bundesanleihen von
2,4% am 4. Méarz auf 2,8 % am 6. Marz vollzogen die ande-
ren Euroraumlédnder mit. Und wéhrend auf den globalen
Aktienmarkten die negative Stimmung aufgrund der ag-
gressiven Zollpolitik der USA tiberwog — der MSCI World
Index fiel, gemessen in Euro, in den zwei Wochen nach
dem 4. Marz um 4,7% -, legte der Eurostoxx 600 leicht
um 0,6 % zu. Der DAX gewann in diesem Zeitraum sogar
4,7% an Wert.

Kurzfristig diirften die Effekte auf die Realwirtschaft je-
doch gering sein, da die Planung und Umsetzung von
Projekten Zeit in Anspruch nimmt und Kapazitaten erst
geschaffen werden miissen. So ist der Einkaufsmanager-
index flr die Gesamtwirtschaft im Marz kaum gestiegen
und befindet sich nur knapp oberhalb der Expansions-
schwelle.

Die Handelspolitik der neuen US-Regierung belastet die
europdische Konjunktur aufgrund hoherer Zolle und der
gestiegenen Unsicherheit (Fokus: Wirtschaftspolitik der
neuen US-Regierung, Seite 25). Die Auslandsnachfrage
nach europaischen Industriegiitern bleibt wohl verhal-
ten, da letztere durch hohe Energiepreise teuer sind und
die Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber dem Ausland (v.a.
China) gesunken ist. Positive Konjunkturimpulse diirften
in nachster Zeit hingegen von einer zunehmend robus-
ten Inlandsnachfrage ausgehen, da die Geldpolitik nicht
mehr ddmpft und die Realeinkommen weiter zunehmen.
Alles in allem durfte das reale Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2025 mit 1,0 % ahnlich verhalten expandieren wie im
vergangenen Jahr. Im Jahr 2026 dirfte sich die Expansi-
onleicht auf1,3 % beschleunigen (Tabelle 1.4, Seite 25).

Die Kerninflation wird sich in den kommenden Quartalen
abschwachen. Dies wird durch eine nachlassende Lohn-
dynamik begleitet. Die Gesamtinflation wird weiter ab-
nehmen und sich bei tendenziell abnehmenden Energie-
preisen auf die Zwei-Prozent-Marke zubewegen. Alles in
allem erwarten die Institute, dass die Inflationsrate 2,2 %

Tabelle 1.4

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,8 1,0 13
Inlandische Verwendung 0,2 0,4 18 1,6
Privater Konsum 0,6 1,0 1,2 1,2
Staatskonsum 14 2,8 19 18
Bruttoanlageinvestitionen 2,0 -2,0 2,6 2,4
Vorratsveranderungen’ -0,8 -0,3 0,1 0,0
AuRenbeitrag’ 0,3 0,4 -0,7 -0,2
Exporte -0,6 1,0 0,3 37
Importe -1,3 0,2 19 3,7
Verbraucherpreise? 54 2.4 2.2 2,0

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -4,0 3,4 =3,7 -4,2
Leistungsbilanzsaldo 1,7 2,8 2,2 2,1
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote* 6,5 6,4 6,3 6,3

" Expansionsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Gesamtstaatlich, berechnet fiir das Aggregat der fiinf groRten Euroraumlander.
“ Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; Berechnungen der Institute; 2025 bis 2026: Prognose
der Institute.
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imJahr2025und 2,0 % im Jahr 2026 betragen wird. Die Ar-
beitslosenquote diirfte im Prognosezeitraum weitgehend
unverandert bleiben (Tabelle 1.5, Seite 26).

Fokus: Wirtschaftspolitik der neuen US-
Regierung

Die seit Januar 2025 amtierende US-Regierung hat zahl-
reiche Mafdnahmen beschlossen oder angekiindigt, die die
Konjunktur und das Wachstum in den USA beeinflussen
und auch international gesamtwirtschaftliche Wirkungen
entfalten werden.

Binnenwirtschaftlich orientierte
Mafinahmen

Die binnenwirtschaftlich orientierten Mafinahmen um-
fassen die Finanzpolitik, die Deregulierung auf Finanz-
markten und im Bereich Kiinstlicher Intelligenz (KI), eine
restriktivere Migrationspolitik sowie eine Abkehr von der
Forderung erneuerbarer Energietrager.

Finanzpolitik

Wahrend Trumps erster Prasidentschaft wurde der Tax
and Jobs Act verabschiedet, der neben einer deutlichen
Reduzierung des Korperschaftsteuersatzes spiirbare
Einkommensteuersenkungen beinhaltete. Letztere lau-
fen ohne eine Neuregelung Ende 2025 aus. Die Regierung
plant jedoch eine Verlangerung, wodurch ein restriktiver
Impuls von 350 Mrd. US-Dollar auf die Konjunktur ver-

GD Friithjahr 2025
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Tabelle 1.5

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europaischen Union

Bruttoinlandsprodukt’ | Verbraucherpreise? Arbeitslosenquote?®
Gewii;h;)(BlP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in%

2023 | 2024 | 2025 | 2026 2023 | 2024 2025 | 2026 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Deutschland 24,4 -0,1 -0,2 0,2 1,0 6,1 25 2,4 2,2 3,0 34 35 35
Frankreich 16,6 1,1 11 0,5 1,2 57 23 16 19 74 74 7,6 7,6
Italien 12,0 0,8 0,5 0,6 0,9 6,0 11 18 18 1,1 6,5 6,4 6,6
Spanien 8,5 2,7 32 24 1,9 34 29 24 2,0 12,2 11,4 10,9 10,7
Niederlande 6,0 0,1 1,0 1,6 13 42 32 2,5 2,1 35 37 36 36
Belgien 35 13 1,0 1,0 13 23 43 29 2,0 55 57 57 55
Irland 32 5,6 1,2 58 29 5,2 13 1,8 2,0 43 43 43 43
Osterreich 2,8 -0,9 -13 -0,1 1,2 7,8 29 2,6 2,1 5,1 52 53 52
Finnland 1,7 -0,9 -0,1 0,9 1,4 bk 1,0 2,0 2,0 72 84 8,0 7,7
Portugal 1,5 2,6 19 2,6 2,0 53 2,7 2,2 2,0 6,6 6,5 6,3 6,2
Griechenland 13 23 23 23 2,0 4,2 3,0 25 2,0 11,1 10,1 9,4 9,2
Slowakei 0,7 14 2,0 15 2,0 111 31 34 2,4 59 54 53 52
Luxemburg 0,5 -0,7 1,0 19 2,1 3,0 2,3 18 19 5.2 6,2 59 56
Kroatien 0,4 33 38 3,0 2,5 8,5 4,0 38 23 6,1 5,0 b7 49
Litauen 0,4 0,4 2,7 3,0 2,7 9,0 09 24 1,8 6,9 71 73 6,7
Slowenien 0,4 2,k 13 22 24 73 2,0 24 22 3,7 3,7 36 37
Lettland 0,2 22 0,4 09 2,0 9,5 14 2,5 1,9 6,5 6,9 6,8 6,4
Estland 02 31 -0,2 1,9 2,7 94 38 39 2,5 6,4 7,6 7,6 7,2
Zypern 0,2 2,6 34 2,0 2,4 4,0 23 2,2 19 58 49 49 48
Malta 0,1 6,8 6,0 2,2 3,6 56 25 23 2,2 35 31 3,0 29
Euroraum insgesamt 84,8 0,5 0,8 1,0 13 55 2,4 2,2 2,0 6,5 6,4 6,3 6,3
... ohne Deutschland 60,3 038 1,2 1,4 14 52 23 21 2,0 78 74 73 7,2
Polen 41 0,0 2,8 34 32 11,0 3,7 41 3,0 2,8 29 2,8 2,6
Schweden 35 0,1 0,9 19 2,0 6,0 2,0 19 19 7,7 84 83 81
Danemark 24 2,5 36 35 1,9 34 13 1,8 1,8 51 6.2 57 52
Ruménien 1,8 24 09 24 3,0 9,8 59 46 35 5,6 5,4 53 52
Tschechien 1,7 0,1 1,0 23 2,6 12,1 2,7 2,5 22 2,6 28 2,6 24
Ungarn 1,1 -0,8 0,6 1,7 31 17,5 3,7 43 35 41 bb bb 41
Bulgarien 0,5 2,0 2,7 2,8 2,8 8,7 2,6 2,7 25 43 4,2 39 38
EU-27 100,0 06 1,0 13 15 6,0 25 23 21 63 6.2 6,1 6,0
MOE-Lander® 11,7 0,7 18 2,6 29 11,2 3,6 3,7 2,8 4,0 4,0 39 3,7

" Die Zuwachsraten sind um Preis-, Saison- und Kalendereffekte bereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Standardisiert.

“ Summe der aufgeflihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2023 in US-Dollar.

Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2023.

5 Mittel- und osteuropaische Lander: Slowakei, Kroatien, Litauen, Slowenien, Lettland, Estland, Polen, Rumdnien, Tschechien, Ungarn, Bulgarien.

Quellen: Eurostat; IWF; Berechnungen der Institute; 2025 bis 2026: Prognose der Institute.
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mieden wurde. Daruber hinaus sind verschiedene Steu-
ersenkungen geplant, z.B. die Abschaffung von Steuern
auf Rentenzahlungen und Uberstundenentgelte sowie
glnstigere Abschreibungsregelungen, die im Jahr 2026
zusammengenommen Einnahmeausfalle von 300 Mrd.
US-Dollar zur Folge hatten.® Zur Finanzierung sollen zu-
satzliche Zolleinnahmen beitragen. Nach Schatzungen der
Tax Foundation betragen sie bei den derzeit geltenden Zol-

5 Penn Wharton Budget Model: The Fiscal Year 2026 Budget Reconciliation and Trump
Administration Tax Proposals: Budgetary, Economic and Distributional Effects. 27.
February 2025. https://budgetmodel.wharton.upenn.edu/issues/2025/2/27/fy2025-
house-budget-reconciliation-and-trump-tax-proposals-effects
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len im kommenden Jahr reichlich 150 Mrd. US-Dollar (0,5%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt). Dariiber hinaus
sind Einsparungen bei den Staatsausgaben vorgesehen.
Zum einen sind Kiirzungen im Verteidigungsbereich in
betrachtlicher Hohe geplant. Zum anderen sollen Stellen
im 6ffentlichen Dienst wegfallen. Bereits im Februar sank
die Bundesbeschéftigung um 10 000 Personen. Fiir das
Jahr 2025 wird ein Abbau von mindestens 200 000 Stellen
angestrebt, was rund 0,1% der Beschéftigten aufierhalb

6 Tax Foundation: Trump Tariffs: Tracking the Economic Impact of the Trump Trade War
https://taxfoundation.org/research/all/federal /trump-tariffs-trade-war/ [abgerufen
am 2.4.2025)
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der Landwirtschaft entspricht. Wenngleich die Grof3en-
ordnung des geplanten Beschéftigungsabbaus im 6ffentli-
chen Dienst im Vergleich zum gesamten US-Arbeitsmarkt
gering ist, diirfte die Unsicherheit der privaten Haushalte
steigen. Moglicherweise lassen die Personaleinsparungen
auch die Funktionsfahigkeit der Offentlichen Verwaltung
nicht unbertihrt. Insgesamt rechnen die Institute damit,
dass sich das Budgetdefizit nicht wesentlich dndert und
mit 7,2 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt hoch bleibt.

Migrationspolitik

Die neue US-Regierung hat angekiindigt, illegale Einwan-
derer zligig und in grofder Zahl abzuschieben. Bislang gibt
es hierfiir allerdings kein verbindliches quantitatives Ziel.
Schatzungsweise lebten im Jahr 2022 circa 11 Millionen
nicht autorisierte Einwanderer in den USA, von denen 8,3
Millionen erwerbstatig waren und damit rund 5% aller
Arbeitskrafte ausmachten.” Dariiber hinaus sollen die Re-
gelungen beziiglich des voriibergehenden Schutzstatus
fiir schutzsuchende Migranten verscharft werden. Zudem
soll die US-Grenzsicherheit erheblich verstarkt werden.
Nicht zuletzt wird die Visavergabe an hochqualifizierte
Migranten erheblich restriktiver.

Eine stark verscharfte Migrationspolitik mit Massen-
abschiebungen sowie ein verringerter Zuzug hochqua-
lifizierter Arbeitskrafte wiirden Uiber ein verringertes
Arbeitsangebot den Lohndruck erh6hen und das Produk-
tionspotenzial senken. Einer Schatzung zufolge diirfte sich
in einem Szenario mit einer strengen Migrationspolitik,
die zu einer Nettoabwanderung von 650 000 Personenim
Jahr 2025 fiihrt, die Wachstumsrate des Bruttoinlands-
produkts in den USA im Jahr 2025 um 0,4 Prozentpunk-
te verringern.® Wenn die sich derzeit illegal in den USA
aufhaltenden erwerbstétigen 8,3 Millionen Personen im
Zeitraum 2025 bis 2026 abgeschoben wiirden, wiirde das
Niveau der Wirtschaftsleistung im Jahr 2028 einer ande-
ren Schatzung zufolge um 7,4 % drastisch niedriger aus-
fallen als in einem Szenario ohne Abschiebung.®

Deregulierung

Die Agenda der neuen US-Regierung sieht Deregulierung
auf verschiedenen Gebieten vor. So sollen Emissions-
standards gesenkt, die Genehmigungsverfahren flir Arz-
neimittel vereinfacht und Firmeniibernahmen erleich-
tert werden. Auch die nach der Finanzkrise 2008/2009
stark ausgeweitete Regulierung des Finanzmarkts steht
auf dem Priifstand. Bereits im Januar 2025 hob Prasident
Trump ein Dekret seines Amtsvorgingers auf, das darauf
abzielte, den Bereich der KI zu regulieren, um Risiken fiir
die nationale Sicherheit, die Wirtschaft und die Gesell-
schaft zu mindern. Mit diesem Schritt konnten KI-Inves-

7 Pew Research Center: Unauthorized Immigration - Research and data, 2024.
https://www.pewresearch.org/topic/immigration-migration/immigration-issues/
unauthorized-immigration

8 Edelberg, W.; Esterline, C.; Veuger, S.; Watson, T.: Immigration and the macroeconomy
in the second Trump administration, 2024. https://www.brookings.edu/articles/im-
migration-and-the-macroeconomy-second-trump-administration/

9 McKibbin, W.J.; Hogan, M.; Noland, M.: The international economic implications of
a second Trump presidency, 2024. https://www.piie.com/publications/working-pa-
pers/2024/international-economic-implications-second-trump-presidency

titionen angeregt werden, was langfristig die totale Fak-
torproduktivitat erh6hen und das Produktionspotenzial
starken konnte (Kasten 5.2, Seite 81).

Energiepolitik

Um fossile Energietrdger wieder attraktiver zu machen,
setzt die US-Regierung auf Deregulierung und eine Ab-
kehr vom Pariser Klimaabkommen. So wurde das Mora-
torium der Olférderung in Kiistenndhe aufgehoben. Um
dies umzusetzen, hat der Prasident am 20. Januar einen
nationalen Energienotstand ausgerufen. Gleichzeitig wur-
de die Forderung erneuerbarer Energien im Rahmen des
von der vorherigen Regierung beschlossenen Inflation Re-
duction Act (IRA) ausgesetzt. Inzwischen wurde allerdings
gerichtlich angeordnet, zumindest einige Zahlungen im
Rahmen des IRA wieder aufzunehmen. Der starkere Fokus
auf die Forderung fossiler Energietrager diirfte Anreize
zu mehr Investitionen in deren Forderung bieten und so
dampfend auf die Energiepreise wirken. Ein Boom - etwa
beim Schieferdl - ist aber zumindest kurzfristig nicht zu
erwarten, da die Erdolpreise im historischen Vergleich
eher niedrig sind.

Handelspolitik

Die neue US-Regierung verschéarft den Protektionismus.
Zunachst wurden die wichtigsten Handelspartner der USA
(Kanada, Mexiko und China) gleich zu Beginn mit umfas-
senden Importzollen belegt (Tabelle 1.6, Seite 27). Da-
ruber hinaus werden Zoélle auf alle Einfuhren von Stahl

Tabelle 1.6

In der Prognose berticksichtigte Zollerhohungen

der USA

Land/Produkt Zollsatz

Anteil an Ankiindigung und

Gesamteinfuhren Inkrafttreten
Im Basisszenario
Kanada 25% (nicht- 7,7% Angekiindigt am 1. Feb;
Energie); geplant fiir 4. Feb., aber um
10% (Energie 30 Tage verschoben; in Kraft am
und Kali) 4. Marz; 30-Tage-Ausnahmen am
5. & 6. Marz gewahrt
Mexiko 25% 7.2% Angekiindigt am 1. Feb,;
geplant fiir 4. Feb., aber um
30 Tage verschoben; in Kraft am
4. Marz; 30-Tage-Ausnahmen am
5. & 6. Marz gewahrt
China 20% 13,2% 10% angekiindigt am 1. Februar;
in Kraft am 4. Feb.; auf 20%
erhoht am 4. Marz
Weltweit: 25% 5,7% Angekiindigt am 10. Feb.;
Stahl und in Kraft am 12. Marz
Aluminium
Weltweit: 25% 9,4% Angekiindigt am 12. Feb.;
Autos in Kraft am 2. Apr.
Im Risikoszenario
Allgemeiner 10% 18,3%
Zoll auf EU
Waren

Quellen: Basierend auf Tax Foundation (https://taxfoundation.org/research/all/federal /trump-tariffs-

trade-war/#main) und Annahme der Institute.
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Abbildung 1.7

Durchschnittlicher Zollsatz auf US-Importe

In %
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Quelle: 1920-2025: Tax Foundation. Der Wert fiir den 1. April 2025 beinhaltet Berechnungen

der Institute.
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Kasten 11

Vereinbarkeit der neuen US-Zolle mit
WTO- / GATT-Regeln

Die Artikel I und II des GATT (General Agreement on Ta-
riffs and Trade), das den Warenhandel zwischen den Mit-
gliedern der WTO (Welthandelsorganisation) regelt, bil-
den den Maf3stab fiir die Beurteilung der internationalen
Rechtmafigkeit der neuen US-Zdlle. Diese verstofden so-
wohl gegen Artikel IT (wegen Uberschreitung bereits ,ge-
bundener” Zolle) als auch gegen Artikel I des GATT (Meist-
begiinstigung), sofern sie diskriminierend gegen einzelne
Lander erhoben werden. Um solche Zolle dennoch zu
rechtfertigen, konnen sich die USA auf Ausnahmerege-
lungen (z.B. Artikel XII: Zahlungsbilanz; XX: verschiedene
soziale Praferenzen; XXI: nationale Sicherheit) berufen,
allerdings wohl mit geringen Erfolgsaussichten.!

Zudem verstofst der Versuch, Zolle schnell zu erhohen,
gegen das WTO-Verfahren nach Artikel XXVIIIL Die USA
mussten ihre gewtinschten Zollanpassungen mit den
WTO-Mitgliedern neu verhandeln, was zeitaufwendig ist.
Wahrend solcher Verhandlungen diirfen die Zolle nicht
einseitig erhoht werden. Sollte am Ende keine Einigung
erzielt werden, diirften die USA ihre Zolle zwar anheben,
miissten aber Vergeltungsmafinahmen anderer Mitglie-
der in Kauf nehmen. Schliefdlich miisste auch bei einer
Neuverhandlung nach Artikel XXVIII der Meistbegiins-

1 Garcia Bercero, I, Mavroidis, P. C. and Sapir, A.: How the European Union should
respond to Trump's tariffs, Bruegel, Policy Brief, Issue n'33/24, December 2024.
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und Aluminium sowie von Kraftfahrzeugen erhoben. Die
Trumpschen Ankiindigungen von umfangreichen und
breit angelegten Zollerhéhungen vom 2. April konnten
nicht mehr Eingang in die vorliegende Prognose finden
(Tabelle 1.6, Seite 27). Thre Umsetzung wiirde nach
Berechnungen der Tax Foundation den durchschnittli-
chen Zollsatz in den USA auf 16,5 %, den hochsten Stand
seit dem Zweiten Weltkrieg, treiben (Abbildung 1.7, Seite
28).10 Ein Grofdteil der in Kraft gesetzten Zélle diirfte
den internationalen Handelsregeln widersprechen (Kas-
ten 11, Seite 28.).

Motiviert wird die amerikanische Zollpolitik durch das
Handelsbilanzdefizit der USA, das mit einigen Handels-
partnern besonders grof3 ist (Kasten 1.2, Seite 29). Das
Defizit der USA im Warenhandel mit der EU liegt seit etwa
zehnJahren bei jeweils rund 1% relativ zum Bruttoinlands-
produkt. Das ist vor allem auf den Handel mit medizini-
schen und pharmazeutischen Erzeugnissen, Kraftfahr-
zeugen und Maschinen zuriickzufiihren. Im Handel mit
Energietragern weisen die USA gegenuber der EU einen
Uberschuss auf, der sich in den vergangenen drei Jah-

10 Zum Vergleich: Im Zuge des Handelskonflikts zwischen den USA und China in den
Jahren 2017-2021 stieg dieser lediglich von 14 % auf 3,0 %

tigungsgrundsatz (Artikel I des GATT) eingehalten wer-
den, so dass keine spezifisch hoheren Zolle nur gegen be-
stimmte Lander - etwa die EU, Kanada, Mexiko oder China
- verhdngt werden diirften.

Die betroffenen Lander konnen gegen die Zolle Klagen
einreichen, was aber langwierige Prozesse zur Folge hatte.
Die USA haben im Jahr 2018 unter Verweis auf die nationa-
le Sicherheit Zusatzzolle auf die Einfuhren von Stahl und
Aluminium verhangt. Mehrere Lander klagten dagegen
vor der WTO und bekamen im Jahr 2022 Recht: Die Zolle
wurden als regelwidrig eingestuft. Eigentlich miissten die
Zolle nun entweder zuruckgenommen werden oder die
betroffenen Lander kdnnten einen Ausgleich verlangen.
Die USA legten jedoch Berufung ein. Da sie gleichzeitig die
Besetzung des WTO-Berufungsgremiums blockieren, ist
dieses nicht handlungsfdhig und das Verfahren hiangt in
der Schwebe. Anfang Februar 2025 reichte China, Anfang
Marz reichte Kanada Beschwerde bei der WTO gegen die
amerikanischen Sonderzolle auf chinesische bzw. kana-
dische Waren ein. Auch diese Beschwerden diirften aber
faktisch wenig Aussicht auf Erfolg haben.
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ren aufgrund steigender US-Exporte von Fliissiggas aus-
geweitet hat. Nach Landern entféllt etwa die Hélfte des
Handelsbilanzdefizits mit der EU auf Deutschland, jeweils
knapp ein Viertel auf Irland und Italien.

Auswirkungen der Zo6lle auf die USA und die
EU

Im Falle von breit angelegten US-Zollen auf européische
Waren waren Deutschland, Irland und Italien stark betrof-
fen, daihre Exporte in die USA einen hohen Anteil an ihren
Gesamtexporten ausmachen (Irland rund 27 %, Deutsch-
land und Italien je etwa 10 %). Aber auch besonders offe-
ne Volkswirtschaften, wie die Slowakei, Belgien und die
Niederlande, deren Exporte in die USA knapp 4% ihrer
Wirtschaftsleistung ausmachen, wiren von pauschalen
Zollen ahnlich stark bertihrt.

Produktspezifische Zolle auf die Waren mit den grofiten
européischen Uberschiissen im bilateralen Handel wiir-
den dieselben Lander besonders treffen. Der gemessen
an der eigenen Wirtschaftsleistung grofdte Exporteur von
Kraftfahrzeugen in die USA ist die Slowakei mit einem An-
teil von zuletzt gut 2,5% (Abbildung 111, Seite 31). In
Deutschland, dem in absoluten Zahlen mit Abstand wich-
tigsten Herkunftsland der européischen Kfz-Exporte in
die USA, lag der Anteil bei 0,6 %. Medizinische und phar-
mazeutische Erzeugnisse exportierte Irland im vergange-
nen Jahr in einer Gréf3enordnung von 8% des Bruttoin-
landsprodukts in die USA, in Belgien waren es knapp 3%
der Wirtschaftsleistung. Deutschland, Ungarn, Osterreich

Kasten12

Handels- und Dienstleistungsbilanz der
USA

Seit Jahren weisen die USA ein hohes Defizit im Waren-
handel auf, das zuletzt reichlich 4 % in Relation zur Wirt-
schaftsleistung betrug (Abbildung 1.8, Seite 29). Dabei
hat sich der Anteil Chinas seit Beginn des Handelskon-
flikts im Jahr 2018 deutlich reduziert. Der EU-Anteil war
iiber die vergangenen Jahre nahezu konstant (Abbildung
1.9, Seite 30). Das dritthdchste bilaterale Handelsbi-
lanzdefizit haben die USA mit Mexiko, nach China und
der EU. Es belief sich im Jahr 2024 auf 0,6 % in Relation
zur US-Wirtschaftsleistung. Die US-Handelsbilanzdefi-
zite mit Vietnam, Taiwan, Kanada, Japan, Stidkorea und
Indien beliefen sich auf 0,2 bis 0,4 % in Relation zum US-
BIP. Gegeniiber Hongkong, Australien, Grof3britannien,
Brasilien und Singapur weisen die USA Uberschiisse im
bilateralen Handel auf.

und die Niederlande exportierten zudem Maschinen im
Wertvonrund 1,5% des jeweiligen Bruttoinlandsprodukts
indie USA.

Uber den Einfluss der bisher eingefiithrten Z6lle auf die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung in den USA liegen meh-
rere Schatzungen vor. Nach Angaben der Tax Foundation
wurden die zum 13. Marz 2025 in Kraft befindlichen Zolle
langfristig die Wirtschaftsleistung um 0,4 % mindern.* Das
KITE-Modell des Kiel Instituts fiir Weltwirtschaft kommt
flr diesen Fall zu dhnlichen Ergebnissen.’? Unterstellt
man zusétzlich die zu Anfang April verhdngten Zo6lle auf
Autos bzw. Autoteile sowie Vergeltungszolle der Haupt-
autoexportlander in dem Umfang, wie sie von den US-Z0dl-
len betroffen sind, so erhoht sich der Effekt fiir die USA auf
0,5%. Dieser Wert wurde auf Basis von der Literatur ent-
nommener Handelselastizitdten ermittelt und ist als lang-
fristige Losung der komparativ-statischen Analyse nach
Beendigung aller Anpassungsprozesse zu interpretieren.
Um kurzfristig wirksame Friktionen zu approximieren,
werden alternativ geringere Elastizitaten unterstellt, mit
denen die Effekte in der kurzen Frist berechnet werden.
Fiir die USA ergibt sich dann ein Produktionsrickgang um
1,2% innerhalb des ersten Jahres. Die negativen Auswir-
kungen auf das Bruttoinlandsprodukt in China und der
EU sind deutlich geringer (Tabelle 17, Seite 32). Auch
bei den Exporten sind die USA besonders stark betroffen.

11 https://taxfoundation.org/research/all/federal /trump-tariffs-trade-war/

12 Das KITE (Kiel Institute Trade Policy Evaluation)-Modell ist ein allgemeines Gleich-
gewichtsmodell, das die weltweiten Handelsbeziehungen disaggregiert nach 141
Landern und Regionen sowie 65 Wirtschaftsbereichen abbildet. Fiir eine Modell-
beschreibung siehe Hinz, J.; Mahlkow, H.;. Wanner, J.: The KITE Model Suite: A Quanti-
tative Framework for International Trade Analysis. KITE White Paper, Marz 2025.

Abbildung 1.8

US-Handelsbilanzsaldo

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt der USA in %
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Quelle: U.S. Bureau of Economic Analysis, U.S. International Trade by Selected Countries and

Areas - Exports and Imports of Goods & Current Dollar Gross Domestic Product.
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Abbildung 1.9

US-Handelsbilanzsaldo mit der EU

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt der USA in %
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Quellen: U.S. Bureau of Economic Analysis, U.S. International Trade by Selected Countries and
Areas - Exports and Imports of Goods & Current Dollar Gross Domestic Product.
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Abbildung 1.10

US-Dienstleistungsbilanzsaldo
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt der USA in %
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Im Dienstleistungshandel verzeichneten die USA bis zum
Jahr 2014 einen kontinuierlich steigenden Uberschuss,
welcher sich ab dem Jahr 2021 auf etwa 1% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt zuriickbildete. Auch hier hat
die Bedeutung Chinas abgenommen, wahrend der An-
teil der EU weitgehend stabil blieb (Abbildung 1.10, Seite
30). Der Uberschuss der USA mit der EU entsteht zum
grofden Teil durch Lizenzgebtihren, die in Irland ansassige
Tochtergesellschaften von US-Konzernen an ihre Miitter
zahlen. Mit Kanada ist der Uberschuss &hnlich grof3 wie
mit China (0,1% in Relation zum US-BIP). Die Uberschiisse
mit Singapur, Brasilien, der Schweiz und Australien sind
etwas niedriger.

Insgesamt ist der Aufienbeitrag der USA mit zuletzt rund
3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt negativ, da das
Handelsbilanzdefizit grofier als der Dienstleistungstiber-
schuss ist.
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B China

[ EU

[ Sonstige

Quellen: U.S. Bureau of Economic Analysis; U.S. International Trade by Selected Countries and Areas Exports and Imports of Goods & Current Dollar Gross Domestic Product.
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Abbildung 111

Exporte in die USA

2024, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %
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Sie sinken in der kurzen Frist um 13,6 % und in der langen
Fristum rund 31% im Vergleich mit einem Szenario ohne
die Zollerhohungen. Dies erklart sich nicht zuletzt damit,
dass in einem solchen Fall die Produktionskapazitiaten in
den USA nun sehr viel starker fiir die Bedienung des In-
landsmarkts genutzt werden. Der Welthandel verringert
sich um 3,8% in der kurzen und um 9,2% in der langen
Frist. Die Verbraucherpreise steigen ebenfalls in den USA
besonders stark, weil sich die Preise flir importierte Fer-
tigprodukte erhdhen, die Kosten der US-Produzenten auf-
grund teurerer importierter Vorleistungen steigen und die
Preiserhohungsspielraume zunehmen. In diesem Modell
sind freilich keine geldpolitischen Reaktionen enthalten,
die der Inflation entgegenwirken .

Sollten - zusatzlich zu den in der vorliegenden Progno-
se getroffenen Annahmen - die Importzoélle der USA auf
alle Einfuhren aus der EU um zehn Prozentpunkte erhoht
werden und die EU mit gleich hohen Gegenzollen reagie-
ren, ware die Wirtschaftsleistung der EU gemaf3 Simula-
tionen mit dem KITE-Modell kurzfristig um 0,3 % niedri-
ger als ohne Zollerhohungen. Fur die USA ergébe sich ein
Produktionsriickgang um 1,3 %, der Welthandel ware um
4,3 % niedriger. Simulationen der Institute mit dem Global
Economic Model von Oxford Economics®® zeigen, dass zu-
satzliche Zo6lle von 10 % im transatlantischen Handel auf
US-Importe aus der EU und vice versa die Zuwachsraten
des Bruttoinlandsprodukts in den USA in denJahren 2025
und 2026 jeweils um 0,2 Prozentpunkte reduzieren und

13 Das Oxford Global Economic Model ist ein makrookonometrischen Weltmodell,
dass eine Vielzahl von Landern explizit modelliert und die Veranderung bilateraler
Zollsdtze erlaubt. https://www.oxfordeconomics.com/service/subscription-services/
macro/global-economic-model/

die Expansion in der EU um 0,1 Prozentpunkte in diesem
und 0,3 Prozentpunkte im kommenden Jahr senken. Die-
se Abschwachung ist dabei im Vergleich zum Status quo
mit allen per 1. April 2025 verhédngten Zollen zu verste-
hen, derin der Prognose unterstellt ist. Die Inflation in den
USA und in der EU ware im Jahr 2025 geringfiigig hoher.
Da in diesem Modell eine geldpolitische Reaktion auf die
hohere Inflation erfolgt, geht die Inflationsrate im kom-
menden Jahr wieder zurtick. Sollten die Zolle sogar um
25 Prozentpunkte erhoht werden, wiirden die Effekte auf
das Bruttoinlandsprodukt und die Inflation etwa doppelt
so hoch ausfallen (Tabelle 1.8, Seite 32).

Ankiindigungseffekte

Neben den unmittelbaren Auswirkungen der Zolle diirfte
sich die protektionistische US-Handelspolitik auch tiber
weitere Kandle negativ auswirken. Studien zeigen, dass
Produktion und Investitionen bei den Handelspartnern
bereits durch die Ankiindigung von US-Z06llen in Mitlei-
denschaft gezogen wurden, noch bevor diese tatsachlich
in Kraft traten.** Der Grund ist in einem Riickgang des Un-
ternehmensvertrauens zu sehen.

Zudem ddmpft die Unsicherheit iiber den kiinftigen han-
delspolitischen Rahmen die wirtschaftliche Aktivitat. Eine
empirische Analyse fiir die USA auf Basis von Daten aus
der ersten Amtszeit Trumps zeigt, dass eine erhohte han-
delspolitische Unsicherheit die US-Investitionen im Jahr

14 Metiu, N.: Anticipation effects of protectionist U.S. trade policies, Journal of Inter-
national Economics, Volume 133, 103536, 2021
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Tabelle 1.7

Effekte der Zollpolitik - Simulationen im KITE-Modell

Abweichungen von dem Szenario mit Zollsatzen, die zur Jahreswende 2024/25 galten, in %

Basisszenario (Zolle zum 1. April)
USA EU China Welt
Kurzfristig | Langfristig | Kurzfristig | Langfristig | Kurzfristig | Langfristig | Kurzfristig | Langfristig
BIP =19 -05 -0,1 -0,1 ~0,4 -03 -06 -0,k
Exporte -136 -308 +03 +02 -13 -45 -38 -92
Verbraucherpreise +1,7 +1,1 +0,4 +0,4 -03 -0,2 +0,5 +0,3
Risikoszenario (+10% Zolle fiir EU)
USA EU China Welt
Kurzfristig | Langfristig | Kurzfristig | Langfristig | Kurzfristig | Langfristig | Kurzfristig | Langfristig
BIP -13 -06 -03 -03 -04 -03 -0,6 -0,4
Exporte -15.2 -350 -03 -11 -12 -4,3 -4,3 -10,3
Verbraucherpreise +2,2 +15 -0,0 -0,0 -03 -0,2 +0,5 +0,4

Anmerkung: Das Basisszenario enthalt Zolle in Kraft am 1. April 2025 zuziiglich 25% Z6lle auf Autos und Autoteile sowie Vergeltungszolle der Hauptautoexportlander, die in der
GroRenordnung der Wirkung der Autozolle der USA entsprechen. Das Risikoszenario simuliert zusatzlich einen Sonderzoll von 10% auf alle Einfuhren aus der EU einschlieBlich einer

entsprechenden Vergeltung.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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Tabelle 1.8

Effekte von zusatzlichen bilateralen Zollen
zwischen den USA und der EU gemaf3
Oxford Global Economic Model

Abweichung vom Basisszenario in Prozentpunkten

Zolle +10 Prozentpunkte | Zlle +25 Prozentpunkte
2025 | 2026 2025 | 2026
BIP-Anstieg USA -0,2 -0,2 -0,4 -04
BIP-Anstieg EU -0,1 -03 -0,2 -0,7
Inflation USA +0,1 -0,0 +0,2 -0,1
Inflation EU +0,1 -0,0 +0,3 -0,1
Wachstum Welthandel -0,1 -0,4 -0,2 -11

Anmerkung: Die Risikoszenarien unterstellen zusatzliche Zélle von 10 und 25 Prozent-
punkten auf alle US-Importe aus der EU einschlieBlich und Gegenzollen der EU in

gleicher Hohe.

Quelle: Berechnungen der Institute.
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2018 um etwa 1,5 % verringert hat.® In der zweiten Amts-
zeit Trumps ist die Unsicherheit deutlich hoher, weshalb
die davon ausgehenden negativen Effekte auf die Investi-
tionen entsprechend groRer sein diirften (Abbildung 1.2,
Seite 16).

Der Welthandel hat sich indes in Erwartung hoherer Zolle
zundchst belebt. US-Importeure europaischer Waren ha-
ben offenbar Einfuhren vorgezogen. Im Januar lagen die
Importe aus der EU saisonbereinigt um etwa 20 % hoher
als im Oktober, dem Monat vor der US-Prasidentschafts-
wahl. Besonders stark war zuletzt der Anstieg der Impor-
te von Metallteilen, pharmazeutischen Erzeugnissen und
IT-Anlagegiitern. Im weiteren Verlauf diirfte es dann zu
einem Ruckschlag beim Welthandel kommen.

15 Caldara, D., lacoviello, M., Molligo, P, Prestipino, A., Raffo, A: The economic effects
of trade policy uncertainty, Journal of Monetary Economics, Volume 109,
https://doi.org/101016/}.jmoneco.2019.11.002, 2020
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Fazit

Die protektionistische Handelspolitik der USA senkt welt-
weit die Wirtschaftsleistung, weil dadurch Effizienzgewin-
ne internationaler Arbeitsteilung verloren gehen. Lang-
fristig konnte die globale Wirtschaftsleistung geméafd den
Modellsimulationen der Institute um fast 0,6 % niedriger
sein. Der Welthandel ware abhdngig vom betrachteten
Szenario umrund 10 % niedriger. Dabei wird die neue US-
Regierung ihr Ziel, das hohe Handelsbilanzdefizit der USA
zuverringern, wohl nicht einmal erreichen konnen. Zwar
geben Zollerhéhungen zunéchst einen Anreiz, die teurer
gewordenen Importe durch heimische Gliter zu ersetzen.
Dieser Partialeffekt hat aber gesamtwirtschaftliche Fol-
gen. Im Fall der USA ist dabei wichtig zu sehen, dass ihr
strukturelles Handelsbilanzdefizit nur vordergriindig dar-
aufberuht, dass ausldndische Giiter haufig billiger sind als
heimische. Maf3geblich ist, dass die Giiternachfrage in den
USA zu grof$ ist, um allein durch das heimische Angebot
gedeckt zu werden. Wenn Zolle Importgiiter verteuern, die
Produktionskapazitaten aber wie zurzeit hoch ausgelas-
tet sind, wird die steigende Nachfrage nach heimischen

Produkten deren Preise steigen lassen, was die Wirkung
der Zo6lle auf die Handelsbilanz konterkariert. Der Anstieg
des US-Preisniveaus kann je nach Flexibilitat der einzel-
nen Gutermarkte mehr oder weniger Zeit brauchen. Er
kann relativ zum ausldndischen Preisniveau auch auf ei-
nen Schlag erfolgen, wenn namlich der US-Dollar auf den
Devisenmaérkten entsprechend stark aufwertet. Damit ist
insbesondere dann zu rechnen, wenn durch die Zollerho-
hungen ein Inflationsschub droht, dem die Zentralbank
mit deutlichen Leitzinssteigerungen entgegensteuert.

Esbesteht sogar die Moglichkeit, dass sich das Leistungs-
bilanzdefizit noch vergréfiert. Denn die Wirtschaftspolitik
der US-Regierung verfolgt auch das Ziel, Unternehmen
dazu zu bewegen, Produktionskapazitdten vom Ausland
in die USA zu verlagern. Solche Verlagerungen bedeuten
vermehrte Kapitalzufliisse, denen im Zahlungsbilanzzu-
sammenhang hohere Waren- und Dienstleistungsimpor-
te gegenliberstehen, welche das Leistungsbilanzdefizit
dann noch erhéhen.
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2. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in der Kri-
se (Abbildung 2.1, Seite 34). Der Beginn des Jahres 2025
ist gepragt von erheblichen innen- aber auch aufdenpoliti-
schen Verdanderungen. In Deutschland ist die wirtschafts-
politische Unsicherheit angesichts des Regierungswechsels
hoch. Gleichzeitig belastet die protektionistische Handels-
politik der USA die deutsche Konjunktur. Zudem hat sich
mit der neuen Regierung in den USA die Sicherheitslage
in Europa verschlechtert. Vor diesem Hintergrund haben
Bundestag und Bundesrat die Finanzverfassung Deutsch-
lands grundlegend gedndert und weitreichende 6ffentliche
Verschuldungsspielrdume geschaffen.

Die wirtschaftliche Schwache in Deutschland ist nicht
nur konjunktureller, sondern auch struktureller Natur.
So sehen sich deutsche Unternehmen einem verstarkten
internationalen Wettbewerb vor allem aus China ausge-
setzt. Gerade die Automobilindustrie hat in den vergan-
genen Jahren Marktanteile im Ausland verloren.! Ferner
treffen die im zweiten Quartal verhdngten Zolle auf Kfz
und Kfz-Teile mit dem amerikanischen einen Absatz-

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Umbruch - Konjunk-
tur und Wachstum schwach, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024, Berlin 2024.

Abbildung 2.1

Kapazitatsauslastung
In Prozentpunkten (Abweichung vom Mittelwert) bzw. %
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markt, der die deutschen Ausfuhren zuletzt gestiitzt hat
(Abbildung 2.2, Seite 35). Auch die Dekarbonisierung
lastet auf den Wachstumskréaften.2 Zudem scheint seit der
Energiekrise ein Teil der Produktion in der energieinten-
siven Industrie dauerhaft weggefallen zu sein (Abbildung
2.3, Seite 35).3 Eine schwindende Erwerbsbevolkerung
und hoher blirokratischer Aufwand sind weitere struk-
turelle Schwéchen, unter denen die deutsche Wirtschaft
leidet. Bereits in den vergangenen Jahren hat der demo-
grafische Wandel in einigen Bereichen zu einem erhohten
Fachkraftemangel gefiihrt (Abbildung 2.4, Seite 36). Die
biirokratischen Belastungen fiir die Unternehmen haben
schon seit langerem zugenommen und lassen insbeson-
dere Investitionen hierzulande unattraktiver werden.*

Derzeit ist noch unklar, wie eine neue Bundesregierung
auf diese strukturellen Herausforderungen reagiert. So
sind bislang keine wirtschaftspolitischen Reformen be-
kannt, die in diesem Gutachten hatten unterstellt werden
konnen. Allerdings stehen bereits aufgrund der Grund-
gesetzanderungen erweiterte Verschuldungsspielraume
von Bund und Landern zur Verfigung, die fiir Verteidi-
gung, andere sicherheitspolitische Belange, Klimaschutz
und Infrastruktur verwendet werden konnen.

Esist fraglich, wie diese erweiterten Ausgabespielrdume
des Staates genutzt werden. Daher miissen fiir die vorlie-
gende Prognose eine Reihe von Annahmen getroffen wer-
den. So wird unterstellt, dass aufgrund des notwendigen
Planungsvorlaufs in diesem Jahr kaum zusatzliche Mittel
fiir Verteidigung und Investitionen abflief3en. Allerdings
dirften nun Konsolidierungsschritte unterbleiben, die
ohne die Grundgesetzdnderungen notig gewesen waren.
Insgesamt diirfte die Finanzpolitik in diesem Jahr aber re-
striktiv ausgerichtet sein, weil der Wegfall der Inflations-
ausgleichspramie und steigende Sozialversicherungs-
beitragssatze die Abgabenlast weiter erhchen. Fur das
kommende Jahr ist mit Mehrausgaben von knapp 24 Mrd.
Euro (0,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) zu rech-
nen. Dabei wird unterstellt, dass sie zu etwa gleichen Tei-
len in 6ffentlichen Konsum und offentliche Investitionen
fliefden. Die Investitionen diirften vor allem in den Tiefbau
und die Ristungsindustrie flief3en, wo die bestehenden

2 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: \ion der Pandemie zur Energiekrise - Wirt-
schaft und Politik im Dauerstress, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2022, Kiel, 2022,
Kapitel 5, sowie Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick -
Politische Unsicherheit hoch, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023, Halle (Saale), 2023,
Kapitel 5.

3 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Inflation im Kern hoch - Angebotskréfte jetzt
starken, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2023, Miinchen, 2023, S. 74 ff.

4 Von Maltzan, A; Zarges, L.: Der Investitionsstandort Deutschland aus Unternehmens-
sicht, ifo Schnelldienst 3, 2024.
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Kapagzititen bereits gut ausgelastet sind. Ferner diirfte es
zu Zins- und Preiseffekten kommen, die Verdrangungs-
effekte bei privatem Konsum und privaten Investitionen
auslosen konnten. Insgesamt gehen die Institute fir das
Jahr 2026 von einer um einen halben Prozentpunkt hohe-
ren Zuwachsrate des Bruttoinlandsproduktes aus.

Die Ausweitung der 6ffentlichen Verschuldungsméglich-
keiten hat bereits die Kapitalmarktzinsen erhoht. Unmit-
telbar nach der Ankiindigung der Verfassungsidnderung
Anfang Marz sind die Renditen fiir zehnjdhrige Bundesan-
leihen um 0,3 Prozentpunkte gestiegen. Darin konnte auch
ein positiver Erwartungseffekt zum Ausdruck kommen,
der mit der gestiegenen Unternehmenszuversicht korre-
spondiert. Infolge der h6heren Kapitalmarktzinsen diirfte
die Geldpolitik im Prognosezeitraum ahnlich wirken wie
im Herbstgutachten unterstellt, auch wenn nunmehr ein
Zinssenkungsschritt weniger erwartet wird.

Vor diesem Hintergrund diirften kurzfristig die Belastun-
gen durch die neuen US-Zolle sowie die nach wie vor hohe
Unsicherheit die wirtschaftliche Aktivitat bestimmen. Da-
bei ist in dieser Prognose unterstellt, dass die Zolle auf
Aluminium, Stahl und Kfz in Hohe von 25 % bis zum Ende
des Prognosezeitraums fortbestehen und keine weiteren
Zo6lle auf Waren aus der EU erhoben werden. Da in die-
ser Prognose Gegenmafinahmen der EU in einem ver-
gleichbaren Umfang unterstellt sind, werden sich auch
die Importe schwacher entwickeln als zu Beginn des Jah-
res. Insgesamt diirfte der Handelskonflikt den Zuwachs
des Bruttoinlandsproduktes in diesem Jahr und kommen-
denJahrjeweils um 0,1 Prozentpunkte verringern. Die am
2. April angekiindigten erhebliche Zollerhohungen auf
samtliche Einfuhren aus einer Vielzahl von Herkunfts-
landern konnten in der vorliegenden Prognose nicht mehr
beruicksichtigt werden. Unter der Annahme, dass diese
wiederum mit Gegenzollen in vergleichbarem Umfang
erwidert werden, diirften sich die Einbuf3en beim Produk-
tionszuwachs in Deutschland auf jeweils 0,2 Prozentpunk-
te in beiden Prognosejahren verdoppeln. Die konkreten
Auswirkungen sind jedoch schwer zu quantifizieren, da
im derzeitigen globalisierten Wirtschaftsgefiige Zollsatze
noch nie so stark angehoben wurden.

Die Verschlechterung der Exportaussichten strahlt typi-
scherweise auf die Investitionstatigkeit aus (Tabelle 2.2,
Seite 37). Erst ab der zweiten Jahreshilfte diirften die
Ausriistungsinvestitionen wieder etwas ausgeweitet wer-
den (Tabelle 2.1, Seite 36). Hierbei gehen die Institute
davon aus, dass ein Grofdteil der Strukturanpassungen im
Verarbeitenden Gewerbe allméahlich auslaufen, sich die
Wertschopfung in der Industrie wieder aufwartsbewegt
und auch das Auslandsgeschéft Tritt fasst. Die Bauinves-
titionen diirften im Prognosezeitraum die Talsohle all-
mahlich durchschreiten. Bei den Auftragseingédngen im
Wohnungsbau deutet sich zuletzt eine Verbesserung an.
Die nun auch hoheren Hypothekenzinsen diirften jedoch
die Erholung der Wohnungsbauinvestitionen verzogern.
Aufgrund der zu erwartenden Verzégerung durch Ge-

Abbildung 2.2

Deutsche Warenexporte nach
China und in die USA
Preis- und kalenderbereinigt (nominale Exporte

deflationiert mit den Erzeugerpreisen des
Verarbeitenden Gewerbes nach Regionen)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 2.3

Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
Index 2021 =100; Kalender- und saisonbereinigt
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nehmigungsverfahren ist erst ab dem kommenden Jahr
mit einer splirbaren Ausweitung der 6ffentlichen Bauin-
vestitionen zu rechnen. Hinzu kommt, dass angesichts
der bereits recht hohen Auslastung im Tiefbau deutliche
Steigerungen der Infrastrukturinvestitionen vorerst je-
doch nicht zu erwarten sind, da eine rasche Ausweitung
der Kapazitdten aufgrund des Fachkraftemangels kaum
moglich ist. Aus diesem Grund ist fiir den Bau mit spiir-
baren Preissteigerungen zu rechnen.

GD Friithjahr 2025
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Tabelle 2.1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten

des Bruttoinlandsprodukts?
Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %

2023 2024 2025 2026
| | I | 1l | v | | I | 1l | v | | I | 1l | IV | | Il | 1l | v
Private Konsumausgaben -0,4 11 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,2 0,1 03 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Offentlicher Konsum 02 -02 12 0,7 0,1 19 15 04 | -0,2 0,3 0,4 0,3 0,6 0,7 0,6 0,5
Bauten 13 -07 -13 -19 07 -21 -05 10 | -04 0,1 0,2 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6
Ausriistungen -0 -02 05 -21| -08 -32 -12 -03| 01 -01 04 05| 08 09 11 13
Sonstige Anlagen 1,7 1,0 0,9 14 14 0,6 06 -02 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 1,0 11 1,1
Vorratsinvestitionen? -03 -03 -02 -05 | -02 0,2 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inldndische Verwendung -0,3 02 -01 -09 0,1 0,1 1,2 1,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
AuBenbeitrag? 05 -04 03 0,5 02 -0& -11 -12| -00 -01 -01 -00 | -01 -01 -01 -01
Exporte 02 -0&4 -07 -09 15 02 -19 -22 02 -03 -01 0,4 03 0,2 0,2 0,2
Importe -1,0 05 -4 -20 11 1,2 0,6 0,5 0,3 0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4
Bruttoinlandsprodukt 01 -0.2 02 -04 02 -03 01 -0.2 0,2 0,1 0,1 03 0,3 03 0,3 03

" Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte.

2 Beitrag zur Verdnderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2025: Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2025

Der private Konsum ist im ersten Quartal zwar wohl recht
kraftig gestiegen, die Dynamik wird im Prognosezeitraum
aber voraussichtlich schwach bleiben. Dafiir spricht, dass
die real verfiigbaren Einkommen deutlich weniger stark
steigen werden als im Vorjahr, unter anderem aufgrund
hoherer Krankenversicherungsbeitragssatze und des
Wegfalls der Inflationsausgleichspramien. Zudem unter-
stellen die Institute, dass die Sparneigung im Prognose-
zeitraum weiter hoch bleiben wird.

Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr
mit einem Anstieg um 0,1% kaum mehr als stagnieren

Abbildung 2.4

(Abbildung 2.5, Seite 37).5 Damit revidieren die Institute
die Prognose vom Herbst 2024 recht deutlich um 0,7 Pro-
zentpunkte nach unten (Kasten 2.1, Seite 38). Insbeson-
dere im Sommerhalbjahr 2025 wird inzwischen die Dyna-
mik aufgrund der US-Zollpolitik schwécher eingeschatzt.
Damit verzogert sich die erwartete Erholung. Im Zuge der
Belebung im weiteren Prognosezeitraum diirfte das Brut-
toinlandsprodukt im kommenden Jahr um 1,3% steigen,
wobei 0,3 Prozentpunkte der hoheren Zahl an Arbeitsta-

5 Die 68%-Prognoseintervalle auf Basis der historischen Prognosefehler der Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose reichen von -0,6 % bis 0,8 % im Jahr 2025 und von
-0,9% bis 3,5% im Jahr 2026.

Arbeitskraftemangel im Verarbeitenden Gewerbe
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gen zu verdanken sind (Tabelle 2.5, Seite 40). Damit ist
die Rate gegenuiber der Herbstprognose unverandert, das
Niveau der Wirtschaftsleistung ist aber 0,8 % niedriger.

Die Zahl der Arbeitslosen ist seit Mitte des Jahres 2022 um
iiber 450 000 Personen (20%) gestiegen. Im selben Zeit-
raum hat die Arbeitslosenquote von 54 auf 6,3% zuge-
nommen. Der Abbau von Arbeitsplatzen findet vor allem
im Verarbeitenden Gewerbe, dem Baugewerbe und den
Unternehmensdienstleistern statt, wahrend die Beschaf-
tigung im Bereich 6ffentliche Dienstleister, Erziehung und
Gesundheit weiter zunimmt. In den kommenden Mona-
ten diirfte die Arbeitslosigkeit weiter steigen. Erstim Zuge
der Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat im Verlauf des
kommenden Jahres ist mit einer sinkenden Arbeitslosig-
keit zu rechnen.

Der Anstieg der Verbraucherpreise wird sich im Prog-
nosezeitraum nur leicht abschwéachen (Tabelle 2.6, Seite
41). Zwar dirften sowohl die Zollpolitik als auch die
geplanten hoheren Ausgaben fiir Verteidigung und Inf-
rastrukturinvestitionen flir sich genommen den gesamt-
wirtschaftlichen Preisauftrieb verstarken. Die Effekte im
Prognosezeitraum werden aber wohl iiberschaubar sein.
So betreffen die erwarteten EU-Z6lle auf Waren aus den
USA nur einen kleinen Teil der Konsumgititer. Zudem ste-
hen die US-Produzenten im Wettbewerb mit heimischen
Anbietern, wodurch die Spielrdume fiir Preiserhohungen
begrenzt sein diirften. Die steigende 6ffentliche Nachfrage
diirfte insbesondere in den Wirtschaftszweigen mit ho-
her Kapazitiatsauslastung zu deutlichen Preissteigerun-
gen fiithren. Aufgrund der Verzogerungen bei der Planung
dirften diese Effekte erst ab dem kommenden Jahr an
Bedeutung gewinnen. In der kurzen Frist iberwiegt ein
nachlassender Preisauftrieb bei Dienstleistungen, der mit
einer schwacheren Lohndynamik einhergeht.

Tabelle 2.2

Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts

Preisbereinigt, in Prozentpunkten

Wachstumsbeitrage WLT#;?;?:;Z?E;,

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2023 | 202 | 2025 | 2026

Konsumausgaben -0,2 0,9 0,7 08 | -01 0,7 0,4 0,6

Private Haushalte -0,2 0,1 0,3 03 | -01 0,0 0,0 0,2

Staat 00 08 0& 05 | 00 07 03 04

Bruttoanlageinvestitionen -03 -0,6 0,0 07 |-02 -04 -01 0,4
Bauten -0,4 -0,4 0,0 03
Ausriistungen -01 -04 0,1 0,2
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,1 0,2

Vorratsveranderungen 0,1 0,0 11 0,0 01 -01 0,8 0,0

Inlandische Verwendung -0,4 0,3 1,7 15 | -0,2 0,2 1,1 1,0
AuBenbeitrag 01 -06 -17 -02

Exporte -01 -05 -11 06 | -00 -04 -10 03
Importe 03 -01 -05 -08

Bruttoinlandsprodukt? -03 -02 01 13 | 03 -0.2 01 13

" Verwendungsaggregate abzliglich ihres Importgehalts.
2 Veranderung gegentiber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2025 bis 2026: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2025

Abbildung 2.5
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Kasten 2.1

Prognoseevaluation fiir das Jahr 2024

Das Wirtschaftsgeschehen in Deutschland wurde im Jahr 2024
durch strukturelle Anpassungsprozesse erneut gedampft, so-
dass das Bruttoinlandsprodukt das zweite Jahr in Folge zuriick-
ging. Der schwachen Belebung der inldndischen Verwendung,
die insbesondere durch den Staatskonsum getragen wurde,
stand ein negativer Expansionsbeitrag des Auf3enbeitrags ent-
gegen. Trotz eines starken Welthandels gingen die Exporte
deutlich zuriick. Die schwache Produktion und das weiterhin
hohe Zinsniveau haben sowohl Ausriistungs- als auch Bau-
investitionen gedampft.

In ihrem Frithjahrsgutachten 2024 waren die Institute davon
ausgegangen, dass die wirtschaftliche Dynamik aufgrund der
Uberlagerung von konjunkturellen und strukturellen Faktoren
schwach bleibt und leichte Impulse - getragen von steigen-
den Realeinkommen der privaten Haushalte - lediglich vom

Tabelle 2.3

privaten Konsum zu erwarten sind.! Insgesamt war die Frith-
jahrsprognose, die von einer Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts in Hohe von 0,1% ausging, um 0,3 Prozentpunkte zu
optimistisch, was unter dem Durchschnitt der historischen
absoluten Prognosefehler der Gemeinschaftsdiagnose von
0,6 Prozentpunkten liegt (Tabelle 2.3, Seite 38).2

Die Entwicklung der Verbraucherpreise fiir das Jahr 2024 ha-
ben die Institute in ihrer Frithjahrsdiagnose treffend einge-
schatzt. Die Prognose flir die Inflationsrate lag mit 2,3% nur
leicht (0,1 Prozentpunkte) Giber dem tatsachlichen Ergebnis
von 2,2 %. Gleichzeitig nahmen die nominal verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte mit 4,2 % starker zu als er-

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krankelt - Reform der Schul-
denbremse kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2024, Kiel, 2024.

2 IWH-Forecasting Dashboard. Prognoseevaluierung fiir die Prognosen des Bruttoinlands-
produktes der Friihjahrsgutachten der Gemeinschaftsdiagnose fiir das laufende Jahr im
Zeitraum 1995-2024.

Prognose fir das Jahr 2024 und tatsachliche Entwicklung

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler fiir 2024
Prognosewerte fiir 2024 Prognosewerte fiir 2024 Istwerte fiir 2024 Differenz g«:;z\gz:;::lukl?::eitrige in

Veriindgrung M{achst.ums- Veriindgrung W.achst.ums- Ver'iindgrung W.achst.ums- 2ur Frijahs- 2ur Herbst-

gegenuper beitrag in Pro- gegenuper beitrag in Pro- gegenuper beitrag in Pro- diagnose diagnose

Vorjahr in % zentpunkten' Vorjahr in % zentpunkten' Vorjahr in % zentpunkten'

(1) @ (3) (4) (5) (6) (6)-() (6)-(4)

Inlandische Verwendung 0,1 0,1 -0,5 -0,5 0,3 0,3 0,2 0,8
Privater Konsum 0,9 0,5 0,4 0,2 0,3 0,1 -0,4 -0,1
Staatlicher Konsum 14 0,3 19 0,4 35 0,8 0,5 0,4
Bauten -22 -03 36 0,4 -33 0,4 -0,1 0,0
Ausriistungen -18 -0,1 -6,7 -0,4 -5,5 -0,4 -0,3 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 0,9 0,0 39 0,1 39 0,2 0,2 0,1
Vorratsveranderungen - -0,3 - -0,4 - 0,0 0,3 0,4
AuBenbeitrag - 0,0 - 0,4 - -0,6 -0,6 -1,0
Ausfuhr -1,0 -0,5 -0,1 0,0 -11 -0,5 0 -0,5
Einfuhr -1,2 05 -1,0 -0,k 02 -0,1 -0,6 03
Bruttoinlandsprodukt 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 2,4 - 2,6 - 28 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 0,7 - 0,8 - 0,8 - - -
Welthandel 13 - 15 - 18 - - -
Verbraucherpreise 23 - 2,2 - 2,2 - - -

" Beitrage der Verwendungskomponenten zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Verwendungskomponente ergibt sich
aus ihrer Veranderungsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukts aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; United States Bureau of Economic Analysis (U.S. BEA); Eurostat; The Netherlands - Centraal Planbureau (CPB); Berechnungen der Institute.
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wartet (3,2%). Dazu trugen vor allem kréftigere Anstiege bei
den Nettolohnen und -gehéltern bei (5,9 % statt 4,5%), aber
auch die monetaren Sozialleistungen wurden mit 6,6 % deut-
licher ausgeweitet als prognostiziert (5,2 %). Dass der private
Konsum sich im Jahresverlauf trotz der resultierenden Real-
einkommenszuwachse dennoch mit deutlich verhaltener Dy-
namik entwickelte und im Gesamtjahr nur um 0,3 % zulegte
(prognostiziert: 0,9 %), durfte vor allem an der hohen Unsi-
cherheit der privaten Haushalte beziiglich der wirtschaftli-
chen Entwicklung und insbesondere der Sorge vor moglichen
Arbeitsplatzverlusten gelegen haben. Im Ergebnis stieg die
Sparquote gegentiber 2023 deutlich, wahrend die Institute von
einem leichten Riickgang ausgegangen waren.

Auch die Investitionen entwickelten sich vor dem Hintergrund
einer niedrigen Kapazitatsauslastung und angespannter Finan-
zierungsbedingungen schlechter als von den Instituten erwar-
tet. Neben den Bauinvestitionen (-3,3 %), die um mehr als einen
Prozentpunkt starker zurtickgingen als prognostiziert (-2,2 %),
fiel insbesondere der Riickgang bei den Ausriistungsinvestitio-
nen (-5,5%) deutlich markanter aus als erwartet (1,8 %).

Der Riickgang der Exporte um 1,1% war so auch von den Ins-
tituten erwartet worden (-1,0 %). Die Warenexporte litten bei
relativ stabiler internationaler Konjunktur vor allem unter
einer sinkenden Wettbewerbsfahigkeit, wahrend die Dienst-
leistungsexporte leicht zulegen konnten. Trotz der schwéche-
ren konjunkturellen Dynamik und geringerer Konsum- und
Investitionsausgaben gingen die Importe insgesamt nicht wie
erwartet um 1,2 % zuriick, sondern stiegen aufgrund kraftiger
Dienstleistungsimporte sogar leicht (0,2 %). In der Konsequenz
hat der Aufdenhandel rein rechnerisch die Expansion des Brut-
toinlandsprodukts um 0,6 gedampft, wahrend ein neutraler
Beitrag prognostiziert worden war.

In Ubereinstimmung mit den schwachen Exporten entwickel-
te sich auch die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Ge-
werbe schwacher als im Fruhjahr prognostiziert. Wahrend die
Institute einen Riickgang um 1,5% erwartet hatten, nahm sie
um 2,9 % ab.

In ihrem Herbstgutachten erwarteten die Institute, dass die
Aussichten fiir die deutsche Wirtschaft aufgrund starker zu-
tage tretender struktureller Anpassungsprozesse weiter ge-
dampft bleiben und vor allem das Verarbeitende Gewerbe
aufgrund der gesunkenen Wettbewerbsfahigkeit und einer
schwachen globalen Industriekonjunktur in der Krise ver-
harrt.3 Vor diesem Hintergrund senkten die Institute ihre Pro-
gnose flir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fiir das
Jahr 2024 auf -0,1%. Der verbleibende Prognosefehler von 0,1
Prozentpunkten entspricht in etwa dem langfristigen Durch-
schnitt. Wenngleich die Entwicklung des Bruttoinlandspro-
dukts in den einzelnen Quartalen nicht richtig eingeschatzt
wurde, trafen die Institute mit einer prognostizierten Stag-
nation die zweite Jahreshalfte gut.

3 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Umbruch - Konjunktur
und Wachstum schwach, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024, Berlin, 2024.

Tabelle 2.4

Zerlegung des Prognosefehlers des Herbst-
gutachtens fir das Jahr 2024

In Prozentpunkten

Prognose- - Prognosefehler?

fehler '?:rls\;g; 3.Quartal | &. Quartal
(insgesamt) 2024 2024
el 0 0) )
Bruttoinlandsprodukt -0,1 -0,2 0,1 -0,1
Inldndische Verwendung 0,9 0,1 0,6 0,2
Privater Konsum -0,2 -0,2 - -0,1
Staatlicher Konsum 1,5 0,9 0,6 0,1
Bauten 03 -0,2 0,2 0,3
Ausriistungen 1,2 1,5 -0,2 -0,1
Sonstige Anlageinvestitionen -0,1 0,0 0,1 -0,1
Ausfuhr -1,1 0,5 -0,9 -0,6
Einfuhr 13 1,2 0,1 -

" Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vom zweiten Quar-
tal 2023 bis zum zweiten Quartal 2024 durch das Statistische Bundesamt.

? Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir das dritte und vierte Quartal 2024 aus
der Herbstdiagnose und den aktuellen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2025

Die Verbraucherpreisinflation von 2,2 % haben die Institute in
ihrem Herbstgutachten exakt prognostiziert. Gleichzeitig nah-
men die verfiigbaren Einkommen der privaten Haushalte mit
4.2% noch etwas stirker zu als erwartet (4,0 %), da sowohl die
Nettolohne und -gehalter als auch die monetéaren Sozialleis-
tungen kraftiger zulegten. Auch wenn die Realeinkommen der
Haushalte somit weiter stiegen, blieb die Konsumstimmung
geddmpft und die Verunsicherung der Haushalte hoch. Im Er-
gebnis stieg der private Konsum in der zweiten Jahreshalfte et-
was verhaltener als erwartet, so dass auch fiir das Gesamtjahr
der Anstieg um 0,1 Prozentpunkte geringer ausfiel. Gleichzeitig
blieb die Sparquote weiter erhoht. Die Dynamik des staatlichen
Konsums hingegen zog - unter anderem durch hohere Ausga-
ben aus dem Sondervermogen Bundeswehr und Mehrausgaben
bei den Kommunen - starker an als erwartet. Ferner wirkte sich
die Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen hier
stark aus, so dass der Zuwachs um 3,5% um 1,6 Prozentpunkte
uber dem prognostizierten Wert lag.

Bei den Investitionen gab es zwei entgegengesetzte Entwick-
lungen. Die Ausrustungsinvestitionen entwickelten sich bei
schlechterer konjunktureller Dynamik und schwachen Auf-
tragseingdngen in der zweiten Jahreshélfte deutlich schlechter
als die Institute im Herbst erwartet hatten. Allerdings wurden
die ersten beiden Quartale seitdem vom Statistischen Bundes-
amt deutlich nach oben revidiert, so dass die Jahresrate im Er-
gebnis mit -5,5% weniger negativ war als im Herbstgutachten
prognostiziert (-6,7%). Bei den Bauinvestitionen war das vier-
te Quartal unerwartet kraftig, diirfte aber von witterungsbe-
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dingten Sondereffekten liberzeichnet sein. Dadurch fiel der
Rickgang insgesamt mit —3,3 % leicht geringer aus als vor-
hergesagt (-3,6 %).

Die Exporte entwickelten sich in der zweiten Jahreshalfte
deutlich schlechter als angenommen. Statt eines leichten Zu-
wachses kam es in beiden Quartalen zu kraftigen Riickgdangen,
vor allem die Warenexporte gingen deutlich zuriuick. Hier wirk-
te sich die verschlechterte internationale Wettbewerbsposi-
tion der deutschen Industrie aus. Dadurch ergab sich fiir das
Jahr 2024 ein starker Riickgang um 1,1% statt einer leicht ne-
gativen Rate (-0,1%). Bei den Importen haben die Institute die
Entwicklung hingegen deutlich unterschétzt. Dies lag in erster
Linie an einer kraftigen Revision des zweiten Quartals (Tabelle
2.4, Seite 39), die Dynamik in der zweiten Jahreshalfte hat-
ten die Institute hingegen grundsatzlich richtig eingeschatzt.
Im Ergebnis stiegen die Importe allerdings mit 0,2 % (Progno-
se: -1,0 %). Zusammengenommen fiel der Expansionsbeitrag
des Auf’enhandels dadurch mit —0,6 Prozentpunkten um 1,0
Prozentpunkte niedriger aus als prognostiziert.

Fir das Jahr 2025 hatten die Institute sowohl im Frihjahr als
auch im Herbst jeweils eine deutliche Belebung und - gemes-
sen am Potenzialwachstum - kréftigere Raten des Bruttoin-
landsprodukts erwartet. Allerdings hat sich die konjunktu-
relle Dynamik seit dem Herbstgutachten wieder eingetriibt.
Vor allem die Neuausrichtung der US-Politik und der Bruch
der deutschen Regierungskoalition haben die Unsicherheit
uber die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung und die wirt-
schaftspolitischen Rahmenbedingungen deutlich erhéht und
den Ausblick vor allem fiir Exporte und Investitionen weiter
verschlechtert. Gleichzeitig leiden diese Bereiche besonders
unter den Folgen der strukturellen Anpassungsprozesse. Von
dem beschlossenen Sondervermogen fiir Infrastruktur und
den geplanten Mehrausgaben fiir Verteidigung diirften indes
im laufenden Jahr nur geringe Impulse flir die deutsche Wirt-
schaft ausgehen. So gehen die Institute in der vorliegenden
Projektion davon aus, dass das Bruttoinlandsprodukt auch in
diesem Jahr kaum mehr als stagnieren wird, nachdem sie im
Herbst noch mit einer Zunahme um 0,8 % gerechnet hatten.

Tabelle 2.5

Statistische Komponenten der Veranderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts
Preisbereinigt, in %

2023 | 20 | 205 | 202
Statistischer Uberhang’ -0,1 -0,2 -0,2 03
Jahresverlaufsrate? -0,2 -0,2 0,6 12
Durchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt -0,1 -0,2 0,2 1,0
Kalendereffekt? -0,2 -0,0 -0,1 0,3
Durchschnittliche Veranderung -0,3 -0,2 0,1 13

" Preis-, saison- und kalenderbereinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartals-
durchschnitt des Vorjahres.
2 Preis-, saison- und kalenderbereinigtes BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal

des Vorjahres.

3In % des preisbereinigten BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2026: Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2025

40

Risiken

Erhebliche Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung in
Deutschland gehen von der Handelspolitik der USA aus.
Die dieser Prognose zugrunde liegende Annahme, dass
nur Zo6lle auf Aluminium, Stahl und Kfz in Hoéhe von 25%
dauerhaft erhoben werden und die Unsicherheit tiber
die weitere Zollpolitik nicht wesentlich zurtickgeht, lasst
sowohl positive als auch negative Abweichungen zu. Die
zum 2. April seitens der USA angekiindigten allgemei-
nen Zollerhohungen deuten eher in die Richtung einer
weiteren Eskalation. Die negativen Wirkungen auf beide
Wirtschaftsraume diirften dann deutlich starker sein als
in dieser Prognose unterstellt. Allerdings konnten Ver-
handlungen zwischen der EU und den USA den transat-
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lantischen Konflikt auch entschérfen, bis hin zu einem
vollstdndigen Verzicht auf bilaterale Zolle.

Zudem ist die Schatzung der gesamtwirtschaftlichen Ef-
fekte der durch die Grundgesetzdnderungen moglichen
hoheren Ausgaben fiir Verteidigung und Investitionen mit
grofden Unsicherheiten behaftet, da sie von einer Reihe
von Faktoren abhdngen, deren Auspragung derzeit noch
nicht bekannt ist. Dazu gehort, in welchem Umfang die
Mittel fiir 6ffentlichen Konsum oder fiir 6ffentliche In-
vestitionen verwendet werden. Weiterhin ist von Bedeu-
tung, in welche Wirtschaftszweige die Mittel flief3en und
wie hoch die Kapazitdtsauslastung dort ist. Je nach Aus-
lastungsgrad unterscheiden sich die realwirtschaftlichen
und die Preiseffekte.® In dieser Prognose ist unterstellt,
dass die zusatzlichen Mittel etwa zu gleichen Teilen in den
offentlichen Konsum, 6ffentliche Investitionen und Ver-
mogenstransfers fliefien. Je nach tatsdchlicher Ausgestal-
tung der Mafnahmen kénnen die gesamtwirtschaftlichen
Effekte daher deutlich starker, aber auch deutlich schwé-
cher sein als in dieser Prognose unterstellt.

Ferner steht ein Bundeshaushalt fiir dieses Jahr noch
aus. Mit seiner Verabschiedung wiirde zwar die vorlaufi-
ge Haushaltsfiihrung tiberwunden, was fiir sich genom-
men kurzfristig expansiv wirkte, konkrete Mafinahmen
sind derzeit jedoch noch nicht absehbar und bleiben daher
indieser Prognose unberticksichtigt. Neben der Finanzpo-
litik ist nicht zuletzt die allgemeine wirtschaftspolitische

6 Einen Uberblick tiber die Einflussfaktoren und die Spannbreite der Hohe der Multi-
plikatoren geben Schmidt, T.; Blagov, B.; Coschignano, E.; Dirks, M.; Grozea-Helmens-
tein, D.; Isaak, N.; Kirsch, F; Krause, C.; Kotz, S.; Schacht-Picozzi, P; Weyerstrass, K.:
Deutsche Wirtschaft weiter im Leerlauf. RWI Konjunkturberichte 76 A01, 2025, S. 17
f. Eine Ubersicht tber Fiskalmultiplikatoren ausgewahlter Modelle fir Deutschland
findet sich in Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Erholung verliert an Fahrt -
Wirtschaft und Politik weiter im Zeichen der Pandemie, Herbst 2020, Kiel, 2020, S.82 ff.
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Ausrichtung der nachsten Bundesregierung noch unklar.
Um die Wachstumsperspektiven zu verbessern, miissten
die langfristigen Strukturprobleme mit durchgreifenden
Reformen angegangen werden (Kapitel 4). Bleiben sol-
che Reformen aus, wird sich die Investitionsneigung in
Deutschland jenseits der von hoheren Staatsauftragen
stimulierten Wirtschaftsbereiche kaum verbessern.

Nicht zuletzt ist ein Risiko fiir die Prognose mit der nach
wie vor hohen Sparquote verbunden. Angesichts der aus-
gepragten wirtschaftspolitischen Unsicherheit, aber auch
verbunden mit der gestiegenen Sorge um den Arbeits-
platz, haben die privaten Haushalte bis zuletzt einen gro-
3eren Anteil ihres Einkommens gespart als im histori-
schen Vergleich. Sollte es im Prognoseverlauf zu einem
deutlichen Riickgang der Unsicherheit kommen, konnte
die Ersparnis deutlich starker sinken als in dieser Progno-
se unterstellt. Dementsprechend wiirde der private Kon-
sum starker ausgeweitet werden.

Finanzierungskonditionen etwas straffer

Seit vergangenem Herbst sind die Kapitalmarktzinsen
deutlich gestiegen. Fur 10-jahrige Bundesanleihen erhoh-
te sich die Rendite von 2,2 % im September 2024 auf 2,5 %
im Februar 2025 und nach der Ankiindigung des deut-
schen Fiskalpakets Anfang Marz auf zuletzt 2,8 %. Damit
bewegt sich die Verzinsung auf einem dhnlichen Stand
wie zum Hohepunkt des letzten Leitzinserhohungszyklus
im Herbst 2023. Die Renditen von Unternehmensanlei-
hen folgten dieser Entwicklung. Die Zinsstrukturkurve hat
sich im vergangenen halben Jahr allméhlich aufgerich-
tet, die Renditen langlaufender Anleihen notierten somit
wieder hoher als die von Kurzldufern. Zuvor war die Zins-
strukturkurve seit Ende 2022 invers, was atypisch ist und
Zinssenkungserwartungen widerspiegelt. Die Zinsen flir
Unternehmenskredite und Wohnungsbaukredite lagen
im Februar mit 4,1 % bzw. 3,6 % um rund 0,6 bzw. 0,1 Pro-
zentpunkte niedriger als im September 2024 und um rund
1,3 bzw. 0,6 Prozentpunkte unter ihrem Hochststand von
Ende 2023. Freilich diirften die Immobilienzinsen im Marz
im Einklang mit den hoheren Kapitalmarktzinsen wieder
deutlich gestiegen sein.

Die Kreditbestande des Privatsektors haben zuletzt etwas
zugelegt. Insbesondere die Neukreditvergabe flir Immo-
bilien hat - ausgehend von einem niedrigen Niveau nach
dem Einbruch im Jahr 2022 - wieder angezogen. Auch
die an der Umfrage zum Kreditgeschaft teilnehmenden
Banken berichteten von einer steigenden Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten in den vergangenen Quartalen,
was sie auf das gesunkene Zinsniveau sowie verbesser-
te Aussichten auf dem Immobilienmarkt zurtickfihren.
Fir das erste Quartal 2025 erwarteten die Banken eben-
falls eine steigende Nachfrage nach Immobilienkrediten.
Auch die Kreditnachfrage seitens der Unternehmen hat
laut Umfrage zugenommen, wenn auch in etwas gerin-
gerem Ausmafl. Die verhaltene Dynamik diirfte unter
anderem darauf zurtickzufithren sein, dass viele Unter-

Tabelle 2.6

Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

13
46 046
2919
6,2

21

1,7

1442
-32

133,7

2021 | 2022 | 2023 | 2004 | 2025 | 2026

Bruttoinlandsprodukt’ 3,7 1,4 -0,3 -0,2 0,1
Erwerbstétige? (1 000 Personen) 45053 45675 46011 46082 46019
Arbeitslose (1000 Personen) 2613 2418 2609 2787 2952
Arbeitslosenquote BA2 (in %) 5,7 53 5,7 6,0 6,3
Verbraucherpreise* 31 6,9 59 2,2 2,2
Lohnstiickkosten*s -0,3 b4 6,7 5,5 3,1
Finanzierungssaldo des Staates®

In Mrd. Euro -116,4 -849 -103,8 -118,8 -1135

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt -3,2 -2,1 -2,5 -2,8 -2,6
Leistungsbilanzsaldo

In Mrd. Euro 2544 1520 2328 246,7 157,8

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 6,9 38 5,6 5,7 3,6

3,0

" Preisbereinigt. Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.
2 Inlandskonzept.

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

“Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

51m Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das preisbereinigte

Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
6 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank;
2025 bis 2026: Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2025

nehmen derzeit bei Anlageinvestitionen zurtuickhaltend
agieren oder Uiber ausreichende Eigenmittel verfiigen. Auf
der Kreditangebotsseite gaben die Banken an, ihre Kredit-
richtlinien angesichts der konjunkturellen Entwicklung
und der branchenspezifischen Lage weiter gestrafft zu ha-
ben. Auch die im Rahmen der ifo Konjunkturumfragen be-
fragten Unternehmen berichteten von einer restriktiveren
Kreditvergabe durch die Banken. Der Anteil der Firmen,
die die Kreditverhandlungen als restriktiv einstufen, er-
reichte zuletzt den hochsten Stand seit Beginn der Erhe-
bung im Jahr 2017.

Die Institute erwarten, dass sich an den Finanzierungsbe-
dingungen im Prognosezeitraum wenig &ndern wird und
von dieser Seite kaum Effekte auf die Konjunktur ausge-
hen werden. Mit der erwarteten Leitzinssenkung der EZB
im Sommer dirften die kurzfristigen Kapital- und Kre-
ditmarktzinsen noch leicht abnehmen. Am langen Ende
werden sich die Zinsen hingegen kaum verandern, und die
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen wird wohl bei etwa
2,8 % bleiben. Angesichts dessen diirften sich die privaten
Kredit- und Anleihevolumen weiterhin wenig dynamisch
entwickeln.

GD Friithjahr 2025
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Tabelle 2.7

Finanzpolitische Mafdnahmen®

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegeniiber Vorjahr

2025 | 2026
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Steuerfortentwicklungsgesetz -6,1 -5,7
Zukunftsfinanzierungsgesetz -0,2 -0,1
globale Mindestbesteuerung Saule 2 - 1,0
Inflations-Ausgleichsgesetz: Anderungen am Einkommensteuertarif =24 -1,0
Jahressteuergesetz 2022 1,0 -1,1
Anhebung Grund- und Kinderfreibetrag 2024 -3,3 13
Gewinnabschdpfung bei Stromproduzenten -0,5 -
Anhebung der Lkw-Maut 0,9 0,2
Anhebung der Luftverkehrsabgabe 0,2 -
temporare Senkung des Umsatzsteuersatzes auf Erdgas und in der Gastronomie 15 -
Jahressteuergesetz 2024 -0,8 0,3
Plastikabgabe - 14
Wachstumschancengesetz -2,4 -0,7
Anderungen bei der Stromsteuer -0,4 -
Wegfall Inflationsausgleichspramie 75 -
Anhebung Tabaksteuer 0,9 08
Einnahmen aus C0O-Bepreisung 33 3,0
degressive AfA (alt) 5,0 3,8
Sonstige steuerliche MaBnahmen3 -2,1 -
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung 14,5 4,0
Erhdhung der Insolvenzgeldumlage 11 -
Erhdhung Beitragssatz zur Pflegeversicherung 2,8 -
Wegfall Inflationsausgleichspramie 10,0 -
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Startchancenprogramm Schulen -0,5 -0,5
Digitalpakt Schule 0,2 0,6
Wegfall der Strom- und Gaspreisbremsen 13 -
Sozialer Wohnungsbau -0,4 -0,2
Anderungen beim Bafég -0.2 -
Deutschlandticket -0,4 -
Wohngeldreform -0,4 0,4
Kiirzungen Biirgergeld und Elterngeld 0,4 0,1
Inflations-Ausgleichsgesetz: Anhebung Kindergeld 0,4 0,1
Steuerfortentwicklungsgesetz: Anhebung Kindergeld -1,0 -0,6
Hilfen fiir Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise) 1,0 -
Strukturstarkungsgesetz und Fluthilfe -12 -
Erhdhung Ausgaben fiir Verteidigung -4,0 -12,0
Sondervermogen KTF -2,0 -5,0
Mehrausgaben Infrastrukturfonds -1,0 -14,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz -3,0 -
Pflegepersonal-Starkungsgesetz und Pflegereform -0,8 -
Grundrente -0,1 -
Krankenhausreform -0,5 =
Erwerbsminderungsrenten -0,1 -
Verlangerung der Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld im Jahr 2025 -0,2 -
Gesundheitsversorgungsstarkungsgesetz -0,3 -0,3
Insgesamt 17,8 242
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % 0,4 -0,5

" Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

3 unter anderem Zweites Familienentlastungsgesetz, Drittes bzw. Viertes Corona-Steuerhilfegesetz, Jahressteuergesetz 2020, Gesundheitsversorgungsweiterentwicklungsgesetz, Invest-

mentsteuerreformgesetz, Gesetz zur Modernisierung des Korperschaftsteuerrecht, Kreditzweitmarktforderungsgesetz.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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Finanzpolitischer Kurswechsel

Die jiingsten Veranderungen der Finanzverfassung ha-
ben erhebliche Auswirkungen auf die mittel- bis lang-
fristige Ausrichtung der Finanzpolitik. Ausgaben unter
einem erweiterten Verteidigungsbegriff,” die iiber 1% des
Bruttoinlandsprodukts hinausgehen, konnen per Kredit
finanziert werden, ohne auf die Schuldenbremse ange-
rechnet zu werden. Zudem soll ein Infrastrukturfonds
von 500 Mrd. Euro errichtet werden, von dem 100 Mrd.
Euro an die Lander und 100 Mrd. Euro an den Klima- und
Transformationsfonds tibertragen werden. Dariiber hin-
aus erhalten die Lander einen hoheren Defizitspielraum.®
Allerdings flief3en aufgrund der Unsicherheit hinsichtlich
des Umfangs und der Umsetzung noch keine konkreten
Mafinahmen, die derzeit als Zwischenergebnis der Koali-
tionsverhandlungen kursieren, in die Prognose ein. Um
trotzdem deren konjunkturellen Effekte zu erfassen, ge-
hen die Institute davon aus, dass kreditfinanzierte Mehr-
ausgaben fiir Infrastruktur und Verteidigung im Verlauf
des kommenden Jahres merklich an Fahrt gewinnen wer-
den. Zugleich diirften diverse bisher angelegte Konsolidie-
rungsmafinahmen entfallen. So wird unterstellt, dass die
Finanzierung des Deutschland-Tickets und die Herabset-
zung der Stromsteuer flir Industriebetriebe im Jahr 2026
beibehalten werden.

Im Jahr 2025 ist die Finanzpolitik in Deutschland den-
noch restriktiv ausgerichtet (Tabelle 2.7, Seite 42). An-
derungen beim Einkommensteuertarif flihren zu spiirba-
ren Entlastungen der privaten Haushalte. Zudem entfaltet
das Wachstumschancengesetz, welches unter anderem
verbesserte Abschreibungsregelungen vorsieht, im lau-
fenden Jahr seine volle Wirkung. Ferner werden die Leis-
tungen der Pflegeversicherung ausgeweitet und die Ver-
teidigungsausgaben erhoht.

All dem steht aber mit der massiven Anhebung des kumu-
lierten Beitragssatzes zu den Sozialversicherungen zum
1.Januar 2025 eine deutlich restriktive Mafinahme entge-
gen. So liegt der durchschnittlich erhobene Zusatzbeitrag
zur gesetzlichen Krankenversicherung um 1,2 Prozent-
punkte iber dem Vorjahresniveau, und der Beitragssatz
zur Pflegeversicherung wurde um 0,2 Prozentpunkte an-
gehoben.® Auch ist die Inflationsausgleichspramie Ende
vergangenen Jahres ausgelaufen, und die Lohnerhohun-
genimJahr 2025 sind wieder vollstdndig steuer- und bei-
tragspflichtig. Schliefilich fithren die Anhebung der Lkw-
Maut und des CO,-Preises in den Bereichen Warme und
Verkehr zu staatlichen Mehreinnahmen. Die Konsolidie-

7 Neben den eigentlichen Verteidigungsausgaben fallen unter den entsprechenden
Passus im Grundgesetz Ausgaben fiir den Zivilschutz, die Nachrichtendienste und
Unterstiitzungsleistungen fiir die Ukraine.

8 Noch ist offen, ob die Lander die eigenen Landesverfassungen anpassen mussen,
bevor sie die groBeren Spielrdaume im Haushalt nutzen konnen. Allerdings durfte dies
angesichts der Mehrheitsverhaltnisse in den meisten Landern keine groBere Hiirde
darstellen. Zudem haben einige Lander die Schuldenbremse nicht in die Landesver-
fassungen ubernommen.

9 Den hoheren Beitragssatzen stehen hohere Ausgaben der Sozialversicherungen
gegeniiber, die fiir sich genommen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage anregen.
Ein GroBteil des expansiven Impulses durfte allerdings bereits im vergangenen Jahr
erfolgt sein. Die Beitragssatzanpassung reagiert auf den deutlichen Ruickgang der
Riicklagen in den Sozialversicherungen im Jahr 2024.

rung erfolgt weitgehend iiber die Einnahmeseite. Spiir-
bare Minderausgaben sind derzeit in keinem Bereich ab-
sehbar. Alles in allem belduft sich der restriktive Effekt
aus diskretiondren finanzpolitischen Mafdnahmen im Jahr
2025 auf 0,4 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Im kommenden Jahr ist die Finanzpolitik deutlich ex-
pansiv ausgerichtet. Auf der Einnahmeseite gibt es trotz
der Anderungen am Einkommensteuertarif im Rahmen
des Steuerfortentwicklungs- und Inflationsausgleichs-
gesetzes kaum Impulse, da zugleich der CO,-Preis in den
Bereichen Warme und Verkehr erneut steigt. Zudem
werden auf Initiative der EU fiir Unternehmen eine glo-
bale Mindestbesteuerung und eine Plastikabgabe ein-
gefiihrt.!° Ferner gehen die Institute davon aus, dass der
durchschnittlich erhobene Zusatzbeitrag zur gesetzlichen
Krankenversicherung im Jahr 2026 um 0,3 Prozentpunkte
steigen wird. Auf der Ausgabeseite schlagen zusatzliche
Verteidigungsausgaben zu Buche, und Mehrausgaben aus
Mitteln des Infrastrukturfonds und des aufgestockten Kli-
ma- und Transformationsfonds sind zu erwarten. Beziig-
lich des Infrastrukturfonds ist zu berticksichtigen, dass
dieser anhand des Investitionsbegriffs des Haushalts-
grundséatzegesetzes definiertist, so dass ein wesentlicher
Teil der entsprechenden Ausgaben Investitionszuschiisse
an Dritte und nicht nur Bruttoinvestitionen im Sinne der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sein dirften.
Insgesamt werden die Mafnahmen das Budget im kom-
menden Jahr wohl mit 24,2 Mrd. Euro (0,5% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) belasten.

Die finanzpolitischen Mafinahmen sind damit fiir das
laufende Jahr deutlich stirker restriktiv ausgerichtet als
noch im Herbst 2024 von den Instituten angenommen.
Maf3geblich sind hier insbesondere hohere Beitragssat-
ze, die wegen der im Laufe des Jahres 2024 unerwartet
stark gestiegenen Ausgaben der gesetzlichen Kranken-
und sozialen Pflegeversicherung notig wurden. Fir das
Jahr2026 hat sich die Einschatzung hingegen entgegenge-
setzt verandert. Anstatt eines leicht restriktiven Impulses
dirfte die Finanzpolitik fiir sich genommen - getrieben
von den neuen Kreditspielraumen - einen deutlich ex-
pansiven Impuls auslosen.

10 Auch wenn die deutschen Unternehmenssteuersatze im internationalen Vergleich
hoch sind, diirfte die globale Mindestbesteuerung in Einzelfdllen zu Mehreinnah-
men fiihren, da dem Konzept eine andere Abgrenzung der Bemessungsgrundlagen
zugrunde liegt.
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Tabelle 2.8

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

Preisbereinigt, in %

2024 2025 2026
2024 | 2025 | 2026
Clon [ wm [ w Clon [ m [ w clon [ wm [ w
. . Veranderung ggii.
1
Veranderung ggii. dem Vorquartal dem Vorjahr?
Bruttoinlandsprodukt 02 -03 01 -02 0,2 0,1 0,1 03 03 03 0,3 03 -0,2 0,1 13

darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche | -0,4  -03  -04  -03 0,2
darunter:

Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe | -34 -05 -18 -11 0,4

darunter:

Verarbeitendes Gewerbe -01 -07 -14 -06 0,3

Energieversorgung, Wasserversorgung u.a.|-20,7 05 -37 34 0,6
Baugewerbe 23 =32 -13 -09 0,0
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 05 -08 -01 0,5 0,2
Information und Kommunikation 21 -01 -04 0,4 0,4
Finanz- und Versicherungsdienstleister 11 -04 -10 -21 0,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,6 02 -06 -05 | -01
Unternehmensdienstleister -0,3 02 -06 -03 | -0,1
Offentliche Dienstleister 05 04 14 03 | 02
Sonstige Dienstleister 1,0 0,0 01 -03 0,1

0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 03 | -03 -03 13

-01 -01 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 -28 -18 11

01 -01 01 | 02 02 01 01 |-29 -1& 11
01 02 03| 03 03 03 03 |-26 -38 172
01 03 03| 04 05 06 06 | -37 -20 23
00 02 03|03 03 03 03| 02 02 15
04 05 05| 06 06 06 06| 26 11 24
01 01 01| 02 02 02 02]|-07 -20 07
02 02 02| 03 03 04 04| 09 -04 11
00 01 03] 03 03 04 04| 01 -05 13
02 02 03| 03 04 04 04 | 18 15 14
00 03 03|02 01 01 01| 10 01 08

" Saison- und kalenderbereinigt.
2 Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2025: Prognose der Institute.
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Die Entwicklung im Einzelnen

Produktion schleppt sich aus der Stagnation

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland stagniert seit dem
Winter 2021/2022 weitgehend, zuletzt fiel sie sogar wie-
der unter das Niveau von vor der COVID-19-Krise. Im ver-
gangenen Jahr ist das preisbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt mit -0,2 % bereits das zweite Jahr in Folge gesunken,
was auf einen deutlichen Riickgang im Produzierenden
Gewerbe zuriickzufiihren ist. Die Bruttowertschopfung
in den Dienstleistungsbereichen wurde dagegen bis auf
wenige Ausnahmen moderat ausgeweitet.

Eine rasche Besserung ist derzeit nicht in Sicht. So leidet
die deutsche Wirtschaft nicht nur unter einer schwachen
Konjunktur, sondern vor allem auch unter strukturellen
Problemen, die ohne einen durchgreifenden wirtschafts-
politischen Kurswechsel fortbestehen werden. Hierzu
zahlen etwa eine verschlechterte internationale Wett-
bewerbsfahigkeit (auch aufgrund der veranderten Rolle
Chinas im internationalen Handel), hohe Biirokratie- und
Energiekosten und die demografische Entwicklung.* Hin-
zu kommt die hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit.

11 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Umbruch - Kon-
junktur und Wachstum schwach, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024, Berlin, 2024,
S. 64 ff.
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Entsprechend sind die Geschéftserwartungen der Unter-
nehmen weiterhin eingetriibt, wenngleich sie sich zuletzt
- vermutlich als Reaktion auf die gelockerten staatlichen
Verschuldungsspielrdume - etwas aufgehellt haben.

Immerhin zeichnen sich fiir den Jahresverlauf modera-
te Anstiege der Bruttowertschopfung ab. So beurteilten
die Unternehmen ihre Geschiftslage in den vergangenen
Monaten - auf niedrigem Niveau - etwas glinstiger als
im vierten Quartal des Vorjahres. Auch der Einkaufsma-
nagerindex spricht fiir eine verhaltene Expansion. Zum
Jahresauftakt diirfte die nach dem Ende der bisherigen
Regierungskoalition notwendig gewordene vorldufige
Haushaltsfiihrung des Bundes etwas gebremst haben. Al-
lesin allem rechnen die Institute fiir das erste Quartal mit
einem Anstieg der Wirtschaftsleistung um 0,2 % (Tabelle
2.8, Seite 44). Im weiteren Verlauf werden zunichst ne-
gative Impulse von der US-Handelspolitik ausgehen. Zu-
gleich durfte aber die restriktive Wirkung der Geldpolitik
nachlassen, und die gréfieren finanzpolitischen Spielrau-
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Abbildung 2.6

Wettbewerbssituation von deutschen Industrieunternehmen?

In Prozentpunkten
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1 Saldo der Anteile der Unternehmen, die von einer Verbesserung bzw. einer Verschlechterung ihrer Wettbewerbsposition gegentiber dem Vorquartal berichten.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen.
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me der neuen Bundesregierung werden sich zunehmend
bemerkbar machen, so dass die wirtschaftliche Aktivitat
gegen Jahresende wieder etwas Fahrt aufnehmen dirfte.

Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes klagten be-
reits in den Jahren vor der Pandemie Uiber eine sich ver-
schlechternde internationale Wettbewerbsposition. Vor
dem Hintergrund des Energiepreisanstiegs im Jahr 2022
hat sich diese Entwicklung nochmals verstéarkt (Abbildung
2.6, Seite 45). Insbesondere in den energieintensiven
Branchen schlagen die hoheren Energiekosten zu Bu-
che, so haben sich die Energiepreise trotz der deutlichen
Riickgange von den Preisspitzen wahrend der Energie-
krise mittlerweile auf einem héheren Niveau als noch vor
einigen Jahren eingependelt. Im vergangenen Jahr ging
die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe
insgesamt deutlich zurick. Dabei hielt sich die Brutto-
wertschopfung, die zuletzt um etwa 3% unter ihrem bis-
herigen Hochstwert im Jahr 2018 lag, deutlich besser als
die Produktion, die im gleichen Zeitraum um tiber 13%
sank. Maf3geblich fiir diese Diskrepanz diirfte vor allem
der steigende Wertschdpfungsanteil von Dienstleistun-
gen bei den Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe
sein, der zwar in die Bruttowertschopfung einflief3t, nicht
aber in die Industrieproduktion.’? Da dem Statistischen
Bundesamt umfassende Informationen zur Aktivitat
der Unternehmen erst mit einiger Verzogerung vorlie-
gen und sich die laufende Abschétzung der Bruttowert-
schopfung an der Industrieproduktion orientiert, sind die
amtlichen Zahlen zur Bruttowertschopfung in den ver-
gangenen Jahren mit zunehmendem Informationsstand
héufig deutlich nach oben revidiert worden. Sofern diese
Tendenz Bestand hat, diirfte sich die Bruttowertschop-
fung im vergangenen Jahr weniger schwach entwickelt

12 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Umbruch - Kon-
junktur und Wachstum schwach, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024, Berlin, 2024.,
S. 41: Lehmann, R;; Linz, S.; Wollmershduser, T.: Strukturwandel im Verarbeitenden
Gewerbe: Hybride Produkte und Produktionsprozesse verandern industrielle Ge-
schaftsmodelle, in: ifo Schnelldienst Digital 6 (5), 2025, S. 1-13.

haben, als dies das aktuelle Zahlenwerk zeigt. Gleichwohl
befindet sich das Verarbeitende Gewerbe in der Krise. Die
Unternehmen bauen Produktionskapazitaten ab, ablesbar
nicht zuletzt an der riicklaufigen Beschéftigung. Die aus-
gesprochen niedrige Kapazititsauslastung diirfte weniger
auf kurzfristige Erholungsspielrdume, sondern eher auf
obsolet gewordene Produktionskapazitdten hindeuten, so
dass der Kapazitdatsabbau rasch voranschreiten konnte.*®
Die Unternehmen beurteilen ihre Nachfrage gegenwartig
als so schwach wie zuvor nur in schweren Wirtschaftskri-
sen (Weltfinanzkrise und COVID-19-Pandemie), allerdings
ohne dass dies wie damals durch einen deutlichen Ein-
bruch der Weltkonjunktur verursacht ware. In der Mehr-
zahl bewerten die Unternehmen ihre Geschéftslage als
schlecht. Zuletzt gab es jedoch Anzeichen, dass sich die
Industrieproduktion auf niedrigem Niveau stabilisiert.
So haben die volatilen Auftragseinginge offenbar ihren
Boden gefunden. Zwar war der Anstieg der Industriepro-
duktion im Januar 2025 vor allem ein Nachholeffekt nach
einem schwachen Dezemberwert. In der Summe spre-
chen die Frihindikatoren aber dafiir, dass das Verarbei-
tende Gewerbe im ersten Quartal erstmals nach zwei Jah-
ren wieder positivzum Zuwachs das Bruttoinlandsprodukt
beitragen konnte, wenn auch nur moderat.

Eine deutliche Besserung zeichnet sich bislang indes nicht
ab, da vor allem das Auslandsgeschéft weiter unter der
deutlich gesunkenen Wettbewerbsfahigkeit leidet. Auch
im Inlandsgeschéft, das lange Zeit sogar noch schwacher
lief, machen sich die strukturellen Probleme bemerkbar,
zumal die wirtschaftliche Aktivitit hierzulande bereits
seit einiger Zeit deutlich schwacher ist als in den grofien
Auslandsmarkten. Die Institute gehen davon aus, dass ein
Grofdteil der Strukturanpassungen im Industriebreich

13 Jannsen, N.; Kooths, S.: Sinkende Produktionskapazitaten in der Industrie?, Wirt-
schaftsdienst, 105(1), 2025, S. 75-76.
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Abbildung 2.7

Aufienhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro
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allmahlich auslaufen, sich die Wertschopfung in der In-
dustrie wieder aufwartsbewegt und auch das Auslands-
geschéft Tritt fasst. Die neuen US-Zolle auf Stahl-, Alumi-
nium- und Kraftfahrzeugimporte aus der EU in Hohe von
25% werden besonders im Verarbeitenden Gewerbe zu
Buche schlagen. Insbesondere ab dem kommenden Jahr
durfte die angesichts der neuen Rahmenbedingungen
voraussichtlich zunehmend expansive Finanzpolitik die
Bruttowertschdpfung im Verarbeitenden Gewerbe stiit-
zen. Beziiglich der wohl deutlich steigenden Rustungs-
ausgaben in Deutschland und anderen Landern der Eu-
ropdischen Union werden die Impulse zunéchst jedoch
eher tiberschaubar bleiben. Mit einem Anteil von knapp
uber 4% macht die Produktion von Rustungsgiitern nur
einen kleinen Teil der gesamten Produktion im Verarbei-
tenden Gewerbe aus.** Schwer absehbarist, wie rasch und
in welchem Umfang derzeit freie Produktionskapazitéd-
ten aus anderen Industriebranchen umgewidmet werden
konnen. Sofern die Militdrausgaben rasch hochgefahren
werden, dirfte ein erheblicher Teil des Militargerats zu-
nachstnoch im Ausland beschafft werden. Zudem werden
die zusatzlichen Verteidigungsausgaben voraussichtlich
nur zu einem Kkleineren Teil in Militdrgerdtschaften flie-
Ren. Freilich diirften die langfristig angelegten staatlichen
Ausgabenprogramme Unternehmen dazu anreizen, ihre
Produktionskapazitaten zu erweitern und so auch zu zu-
satzlicher Nachfrage nach Giitern des Verarbeitenden Ge-
werbes fiihren. Alles in allem dirften die Auswirkungen
der Mehrausgaben flir Riistung auf die Wirtschaftsleis-
tung im Verarbeitenden Gewerbe kurzfristig iiberschau-
bar bleiben.

Besonders ausgepragt ist die Krise im Baugewerbe, wo
die Bruttowertschopfung ihren Abwartstrend bis zum
Ende des vergangenen Jahres fortsetzte und um tiber
20 % niedriger lag als wahrend der letzten Hochphase
im Jahr 2018. Zu Jahresbeginn diirfte die Wertschopfung
stagnieren. Zwar ist die Bauproduktion im Januar kraftig
gestiegen und lag um 1,2% tiber dem Wert des Schluss-
quartals 2024. Jedoch diirfte dies zu einem Gutteil an der
sehr milden Witterung gelegen haben. Insgesamt deuten
die Indikatoren auf eine Bodenbildung hin. Im weiteren
Prognosezeitraum diirfte die Wertschopfung im Bauge-
werbe steigen. Hierzu tragen im kommenden Jahr auch
die Impulse aus dem Sondervermdégen Infrastruktur bei.
Der Deflator flir die Wertschopfung im Baugewerbe ist
trotz der Krise auch im vergangenen Jahr sehr kréftig ge-
stiegen. Der Preisanstieg fallt abermals grof3er aus als der
der Bauinvestitionen.

Die Bruttowertschépfung in den Dienstleistungsberei-
chen war zuletzt deutlich stabiler als im Produzierenden
Gewerbe. Im vergangenen Jahr ist sie gestiegen und lag
deutlich iber ihrem Niveau aus dem Jahr 2019. Eine hohe
wirtschaftliche Dynamik ist in den Dienstleistungsbran-

14 Unter ,Ristungsglitern” fassen die Institute Umsatze verschiedener Wirtschafts-
zweige zusammen, die direkt mit der Produktion militarischer Giiter verbunden
sind. Hierzu zahlen Herstellung von Waffen und Munition (WZ08-2540), Schiff- und
Bootshau (WZ08-3010), Luft- und Raumfahrzeugbau (WZ08-3030) sowie Herstellung
von militarischen Kampffahrzeugen (WZ08-3040).

chen zusammengenommen jedoch nicht zu beobach-
ten. Das Geschéftsklima bewegt sich seit einiger Zeit auf
recht niedrigem Niveau. Zudem haben sich die einzelnen
Branchen zuletzt unterschiedlich entwickelt. Wahrend die
Bruttowertschépfung im Bereich Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit sowie bei den unternehmens-
nahen Dienstleistern (Information und Kommunikation,
Unternehmensdienstleister) deutlich aufwartsgerichtet
war, entwickelte sie sich bei Handel, Verkehr und Gast-
gewerbe eher verhalten. Im Prognosezeitraum diirfte die
Bruttowertschépfung in den Dienstleistungsbereichen,
auch als Folge der zunehmend expansiveren Finanzpoli-
tik, weiter zunehmen. So tragen Dienstleistungen tiber
Vorleistungen wesentlich zur Produktion im Produzieren-
den Gewerbe bei® Zudem wird ein Teil der zusatzlichen
offentlichen Ausgaben unmittelbar fiir Dienstleistungen
aufgewendet werden.

Das Sondervermogen Infrastruktur diirfte sich entste-
hungsseitig vor allem in einer erhohten Aktivitat im Bau-
gewerbe und bei den Offentlichen Dienstleistern wider-
spiegeln. Auch die Unternehmensdienstleister und das
Grundstiicks- und Wohnungswesen diirften hiervon pro-
fitieren, wenn auch in geringerem Ausmaf.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem leichten
Riickgang der Bruttowertschopfung im Jahr 2025 um
0,3 %. Insbesondere im zweiten und dritten Quartal diirf-
ten dabei die US-Zolle die Wertschopfung im Produzie-
renden Gewerbe belasten. Fiir das kommende Jahr rech-
nen die Institute mit einem Anstieg des Wertschopfung
um 1,3%. Zur Beschleunigung diirfte hauptsachlich der
unterstellte expansivere finanzpolitische Kurs beitragen.

Grofdere Zollhiirden fiir den Aufdenhandel

Die deutschen Exporte sind in der zweiten Hélfte des ver-
gangenen Jahres deutlich geschrumpft. Die Warenausfuh-
ren sinken seit Anfang 2023 im Trend. Ausschlaggebend
ist ein ricklaufiger Auslandsabsatz von Investitions- und
Vorleistungsgiitern, wesentlich verursacht von einem
Verlust an Wettbewerbsfahigkeit nicht zuletzt gegeniiber
starker chinesischer Konkurrenz, welcher sich vor allem
in China selbst, aber zunehmend auch auf Drittmérkten
bemerkbar macht.® Insbesondere die Ausfuhren von
Kraftfahrzeugen in wichtige Absatzmaérkte wie die Euro-
paische Union und China verringerten sich weiter spur-
bar (Abbildung 2.7, Seite 46). Die Dienstleistungsexpor-
te blieben im zweiten Halbjahr 2024 aufwartsgerichtet,
entwickelten sich allerdings schwacher als im Jahr 2023.

Die Einfuhren stagnierten im Jahr 2024 in etwa. Wahrend
die Dienstleistungsimporte aufwarts gerichtet blieben,
setzten die Warenimporte ihre Talfahrt fort. Die Einfuh-
ren von Vorleistungsprodukten, insbesondere der che-

15 Bode, E.; Jannsen, N.; Stolzenburg, U.: Wie stark strahlt die Industrierezession auf die
Dienstleistungsbranchen aus?, Kiel Insight 201915, 2019.

16 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Umbruch - Kon-
junktur und Wachstum schwach, Herbst 2024, Berlin, Kasten 2.2.
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Abbildung 2.8
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Abbildung 2.9

Exporte
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mischen und der metallerzeugenden Industrie, gingen
zurick, Konsumgiter hingegen wurden vermehrt einge-
fiihrt. Der Aufdenbeitragist im Jahr 2024 mit 166 Mrd. Euro
geringfiigig gesunken.

Im Auftaktquartal des laufenden Jahres durften die Ex-
porte mit einer Rate von 0,2% moderat zugelegt haben.
Hierauf deutet die Erholung der inldndischen Produktion
im Januar hin.”” Fiir den weiteren Jahresverlauf ist jedoch
aufgrund der US-Zollpolitik mit einer Abschwachung des
Welthandels und der deutschen Ausfuhren zu rechnen.
Die jingst angekindigten US-Zo6lle auf Kraftfahrzeu-
ge und -teile von 25% belasten die deutschen Warenex-
porte im européischen Vergleich in besonderem Maf3e.
So betrug der Anteil der Ausfuhren von Kraftfahrzeu-
gen und -teilen in die USA an den gesamten deutschen
Warenexporten im vergangenen Jahr 2,2 %, wahrend der
entsprechende Anteil an den Warenexporten der Euro-
paischen Union ohne Deutschland lediglich 0,5 % betrug.
Damit stellte Deutschland einen Anteil von 57% an allen
Kfz-Lieferungen aus der EU in die USA. Eine Ausweitung
des Handelskonflikts auf weitere Warengruppen wiirde
insbesondere deutsche Maschinenbau- und Pharmaun-
ternehmen treffen, da auf diese ebenfalls grofde Anteile
an den deutschen Warenausfuhren in die USA entfallen
(Abbildung 2.8, Seite 48).

Fir die zweite Halfte des Prognosezeitraums erwarten die
Institute eine leichte Erholung der Exporte, insbesondere
durch eine steigende Nachfrage auf den europdischen Ab-
satzmarkten. Insgesamt diirfte sich der Riickgang der Wa-
renexporte in Relation zur deutschen Wirtschaftsleistung
fortsetzen und die deutschen Weltmarktanteile schrump-
fen. Alles in allem diirften die Exporte in diesem Jahr um
2,7% zurickgehen und im nachsten Jahrum1,5% zulegen
(Abbildung 2.9, Seite 48). Mit den Ausfuhren eng kor-
reliert ist die Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe
(Abbildung 2.10, Seite 49) Sie beginnt nach vorliegender
Prognose ebenfalls ab dem Schlussquartal 2025 wieder zu
expandieren. Dagegen diirfte sich die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe wie schon seit etlichen Jahren auch
im Prognosezeitraum schwécher als die Wertschopfung
und auch als die Warenausfuhr entwickeln.’®

Die Importe diirften im ersten Quartal dieses Jahres um
0,2% zugelegt haben. Gestlitzt haben wohl die hohere
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe sowie die Sta-
bilisierung der privaten Ausriistungsinvestitionen. Auch
die spurbare Expansion des Spezialhandels im Januar um
0,9% gegeniiber Dezember deutet auf eine Belebung der
Importe hin.

17 Ob die angekiindigten US-Importzélle spiirbare Vorzieheffekte ausgelost haben, ist
unklar. Wahrend die amerikanische Einfuhrstatistik einen Anstieg der deutschen Lie-
ferungen in die USA ausweist, zeigt sich dies in der deutschen Ausfuhrstatistik nicht.

18 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Umbruch - Konjunk-
tur und Wachstum schwach, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024, Berlin, 2024, S. 41.
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Da als Reaktion auf die US-Fahrzeugzolle nach Annahme
der Institute eine Gegenreaktion der Europaischen Uni-
on in gleicher Hohe erfolgen wird, diirften die deutschen
Wareneinfuhren aus den USA zur Mitte des Jahres splr-
bar zuriickgehen. Daher diirften die Einfuhren im weite-
ren Jahresverlauf trotz positiver Impulse aus dem priva-
ten Konsum nur noch schwach zunehmen. Mogliche von
Gegenzollen betroffene Warengruppen mit hohen deut-
schen Importanteilen aus den USA sind pharmazeutische
Erzeugnisse, Datenverarbeitungsgerdte sowie Luftfahr-
zeuge (Abbildung 2.11, Seite 49).

Im Jahr 2026 diirfte sich die Importdynamik wieder be-
leben, da Ristungsgiiter bei den Einfuhren deutlich an
Bedeutung gewinnen werden. Zudem erwarten die Ins-
titute durch eine verstarkte Nachfrage nach Produkten
aus dem Bereich Kunstliche Intelligenz einen positiven
Impuls flir die Einfuhr von Dienstleistungen. Insgesamt
dirften die deutschen Einfuhren in diesem Jahrum 1,4 %
und im kommenden Jahr um 2,1% zunehmen (Abbildung
212, Seite 49).

Abbildung 2.11

Anteile der wichtigsten Warengruppen
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Abbildung 2.10

Industrielle Aktivitat und Auf3enhandel
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Abbildung 2.12
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Tabelle 2.9

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Indikatoren zur Aufdenwirtschaft!?

03 | 20w | 2005 | 206
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, preisbereinigt -0,3 -1,1 -2,7 1,5
Waren -09 -1,8 -41 13
Dienstleistungen 1,7 1,0 2,0 18
Importe, preishereinigt -0,6 0,2 1,4 2,1
Waren =3,7 -15 0,1 1,8
Dienstleistungen 8,2 43 43 2,8
Terms-of-trade -3,7 1,3 -0,6 -0,1
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? 2,9 0,4 -1,4 -0,4
In Mrd. Euro

AuBenbeitrag, nominal 167,7 166,0 86,6 77,2
Leistungsbilanzsaldo? 232,8 246,7 157,8 133,7

"In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

2 Gegeniiber 37 Handelspartnern, auf Basis der Verbraucherpreisindizes. Anstieg bedeutet eine Ver-
schlechterung der preislichen Wetthewerbsfahigkeit.

3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung der Institute;
2025 bis 2026: Prognose der Institute.
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Abbildung 213
Investitionen in Ausriistungen
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Zum Jahresende 2024 stiegen die Aufienhandelspreise
deutlich. Sowohl die Import- als auch die Exportpreise
legten im Zuge von Preisanstiegen fossiler Energietrager
kraftig zu. Der Preisdruck im Aufdenhandel ging zudem
mit einer weiterhin erhohten Lohndynamik im Ausland

GD Friihjahr 2025

einher. Zu Beginn des laufenden Jahres dirften sich inter-
national gehandelte Waren weiterhin merklich verteuert
haben. So setzte sich der Preisauftrieb bei einer Reihe von
Nahrungsmitteln und bei Erdgas fort. Gemaf3 den Ener-
giepreisannahmen wird sich dieser Effekt im weiteren
Verlauf des Jahres 2025 jedoch allméahlich umkehren.

Die jlingst verhdngten US-Zolle auf Kraftfahrzeuge und
-teile diirften die Exporteure veranlassen, ihre Gewinn-
margen etwas zu senken, um in den USA nicht zu sehr an
Wettbewerbsfahigkeit zu verlieren. Andererseits verteu-
ern die Vergeltungszolle die Preise von US-Anbietern in
Deutschland und erweitern so die Preissetzungsspielrau-
me heimischer Produzenten. Dieser Effekt diirfte insbe-
sondere im zweiten Quartal zu Buche schlagen.

Die Terms of Trade sind gemessen an ihrem langjahrigen
Mittel zurzeit recht hoch. Sie diirften sich nach einem star-
ken Riickgang zu Beginn des Jahres tiber den Prognosehori-
zont langsam weiter zurtickbilden. Den Leistungsbilanzsal-
doin Relation zum Bruttoinlandsprodukt veranschlagen die
Institute fiir dieses Jahr mit 3,6 % und fiir kommendes Jahr
mit 3,0 %, nach 5,7% im Vorjahr (Tabelle 2.9, Seite 50).

Ausrustungsinvestitionen: Unternehmen
zogern, Staat marschiert voran

Die Ausrustungsinvestitionen verzeichneten im Jahr
2024 einen deutlichen Riickgang (-5,5%), der mafdgeb-
lich auf die anhaltende Schwéche der privaten Investi-
tionstatigkeit zuriickzufithren ist (Abbildung 2.13, Seite
50). Aufgrund der weiterhin hohen wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit sowie dem bis zuletzt schwachen Aus-
landsgeschaft herrscht bei vielen Unternehmen weiterhin
Investitionszuruckhaltung, sodass die privaten Ausrus-
tungsinvestitionen im vierten Quartal um 1,9 % zuruck-
gingen. Demgegenuber stiegen die volatilen staatlichen
Ausriistungsinvestitionen um 15,3 %, was wohl zu einem
grofden Teil Ausgaben aus dem Sondervermogen Bundes-
wehr geschuldet ist. Insgesamt waren damit die Investitio-
nenin Maschinen, Geradte und Fahrzeuge mit einem Minus
von 0,3 % im Schlussquartal des vergangenen Jahres zum
flinften Mal in Folge riicklaufig.

Fiir das erste Quartal zeichnen die Frithindikatoren fiir die
privaten Ausriistungsinvestitionen ein gemischtes Bild. So
legten die Umsatze der Investitionsgiiterhersteller imJa-
nuar gegeniiber dem Vorquartal deutlich zu (3,7 %), wobei
der Anstieg vor allem aus einem kréaftigen Plus im sons-
tigen Fahrzeugbau (35,0 %) resultierte. Positiv zu werten
istauch die gestiegene Kapazitatsauslastung der Investi-
tionsguterhersteller. Die Produktion an Investitionsgiitern
legte im Vorquartalsvergleich im Januar leicht zu (0,2 %).
Gegen eine Ausweitung spricht hingegen, dass die Neuzu-
lassungen gewerblicher Fahrzeuge im Januar und Februar
deutlich unter dem Durchschnitt des Vorquartals lagen.
Zusatzlich bewerteten die Investitionsguterhersteller ihre
Geschiéftslage laut ifo Konjunkturumfragen nach einer
leichten Aufhellung im Januar zuletzt wieder schlechter
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(-22,8 Saldenpunkte im Marz). Alles in allem rechnen die
Institute im aktuellen Quartal mit einer Stagnation der
privaten Ausriistungsinvestitionen. Die 6ffentlichen Aus-
ristungsinvestitionen diirften weiter deutlich steigen und
im ersten Quartal um 1% zulegen. Insgesamt erwarten die
Institute fiir das erste Quartal einen geringfligigen Anstieg
der Ausrlstungsinvestitionen um 0,1%.

Im weiteren Prognosezeitraum diirften die Ausristungs-
investitionen, trotz des derzeit niedrigen Niveaus, zu-
ndchst nur schwach ausgeweitet werden. Ausschlagge-
bend hierfiir ist die schleppende Erholung der privaten
Ausrlstungsinvestitionen. Die Investitionsglterhersteller
schatzen ihre kiinftige Geschaftsentwicklung weiterhin
sehr zurtickhaltend ein. Auch durfte die wirtschaftspoliti-
sche Unsicherheit, maf3geblich getrieben von handelspo-
litischen Unsicherheiten, weiter hoch bleiben. Die jiingst
angeklndigten US-Zolle auf Kraftfahrzeuge und -teile
werden wohl die Investitionstatigkeit der Automobilher-
steller insbesondere im zweiten Quartal weiter ddmpfen.
Erst ab der zweiten Jahreshalfte ist, im Einklang mit der
sich langsam erholenden Industriekonjunktur, mit einer
moderaten Erholung der privaten Investitionstatigkeit zu
rechnen. Die Auftragseingidnge zogen bereits zum Ende
des vergangenen Jahres splrbar an. Zwar ist diese Ent-
wicklung durch GrofRauftrige tiberzeichnet, aber auch
ohne Grofdauftrage scheint nach dem Auftragsriickgang
der vergangenen zwei Jahre die Talsohle erreicht zu sein.
Mogliche Ubertragungseffekte der hoheren staatlichen
Ausgaben auf die privaten Investitionen diirften sich erst
mittelfristig materialisieren und im Prognosezeitraum
noch keine nennenswerte Rolle spielen.

Allesin allem diirften die privaten Ausriistungsinvestitio-
nen im laufenden Jahr noch um 2,5 % zuriickgehen, ehe
sieimJahr2026 um 2,3 % zulegen. Die staatlichen Ausrus-
tungsinvestitionen diirften sich dagegen, gestiitzt durch
die verstarkte Beschaffung von Riistungsgiitern, sehr kraf-
tig entwickeln. Sie diirften sowohl im Jahr 2025 (10 %) als
auch im Jahr 2026 (16,9 %) kréaftig zulegen. Ein deutlicher
Produktionsanstieg in den entsprechenden Wirtschafts-
bereichen und der Abfluss offentlicher Mittel aus dem
Sondervermogen Bundeswehr im Schlussquartal des
vergangenen Jahres lassen in diesem Bereich eine nach-
haltig hohere Investitionstatigkeit erwarten. Insgesamt
ergibt sich fiir das Jahr 2025 ein Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Ausriistungsinvestitionen um1,3 %, ge-
folgt von einem kréaftigen Anstieg um 4,0 % im Jahr 2026.

Die unternehmerischen Investitionen in sonstige Anla-
gen - darunter fallen insbesondere Ausgaben fiir For-
schung und Entwicklung - sind im vergangenen Jahr
kraftig gestiegen, wenngleich sich die Dynamik zuletzt
abgeschwdcht hat. Die 6ffentlichen Investitionen in die-
sem Bereich stagnierten dagegen lediglich. Angesichts der
Digitalisierung und Dekarbonisierung der Wirtschaft so-
wie der geplanten Sondervermogen ist im weiteren Pro-
gnosezeitraum wieder mit einem kraftigeren Anstieg der
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung zu rechnen. Fiir

dasJahr 2025 wird ein Zuwachs der Investitionen in sons-
tige Anlagen um 2,2 % erwartet, im Jahr 2026 diirften sie
um 3,8 % ausgeweitet werden.

Aufgrund der sehr schwachen Entwicklung der Ausriis-
tungsinvestitionen sowie einer erst zum Jahresende ein-
setzenden moderaten Belebung im Wirtschaftsbau ver-
zeichneten die Unternehmensinvestitionen im Jahr 2024
einen Riickgang um 2,8 %. Fur das Jahr 2025 ist angesichts
einer verhaltenen ersten Jahreshélfte bei den Ausris-
tungsinvestitionen - die rund die Hélfte der Unterneh-
mensinvestitionen ausmachen - sowie eines Rickgangs
im Wirtschaftsbau zu Jahresbeginn lediglich mit einer sta-
gnierenden Entwicklung zu rechnen (-0,2%). Erstim Jahr
2026, wenn sowohl die Ausriistungs- als auch die Bauin-
vestitionen bei steigender Kapazitdtsauslastung an Dy-
namik gewinnen, ist ein spurbarer Anstieg der Unterneh-
mensinvestitionen um 2,7 % zu erwarten.

Grundstein gelegt - aber Erholung der Bau-
investitionen braucht Zeit

Die Bauinvestitionen sind nun vier Jahre in Folge rick-
laufig (Abbildung 214, Seite 51). Der Anstieg im vier-
ten Quartal ist vor allem auf eine starke Entwicklung im
Wirtschaftsbau (2,6 %) und eine moderate Ausweitung des
Wohnbaus zuriickzufiihren (0,8 %), wahrend der 6ffent-
liche Nichtwohnbau leicht riicklufig war (0,2 %). Dabei
uberzeichnete die milde Witterung am Jahresende die
konjunkturelle Dynamik.

Abbildung 2.14
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Fir das erste Quartal 2025 rechnen die Institute mit einem
weiteren Riickgang der Bauinvestitionen um 0,4 %. Im Ja-
nuar 2025 lag die Bauproduktion zwar uiber dem Niveau
des Vorquartals, jedoch war die Kapazitdtsauslastung in
den ersten drei Monaten des Jahres niedriger als im Vor-
quartal. Auch die Geschaftslage im Baugewerbe wurde
trotz einer leichten Aufhellung im Marz weiterhin tiber-
wiegend negativ eingeschétzt (11,9 Saldenpunkte), und
die Unternehmen berichten nach wie vor haufig tiber feh-
lende Auftrdage. Zudem beeintrachtigten ungiinstige Wit-
terungsbedingungen, insbesondere im Februar, die Bau-
tatigkeit im Tiefbau. Im weiteren Prognoseverlauf diirfte
die Baurezession aber allmahlich iiberwunden werden.

Abbildung 2.15
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Abbildung 2.16
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Die Auftragseingdnge im Wohnungsbau sind in der Ten-
denz seit drei Quartalen aufwarts gerichtet und legten im
Januar sogar deutlich zu. Zugleich stieg das Transaktions-
volumen am Immobilienmarkt. Die Baugenehmigungen
waren zum Jahreswechsel deutlich aufwéartsgerichtet und
beendeten damit den seit 2021 andauernden Abwarts-
trend. Die Erholung durfte allerdings nur langsam an Fahrt
gewinnen. Der Nachfragemangel bei Wohnungsbauun-
ternehmen bleibt laut ifo Konjunkturumfragen weiterhin
ausgepragt. Auflerdem hat die Aussicht auf eine hohere
Kreditaufnahme des Staates an den Kapitalmarkten be-
reits im Marz zu einem Anstieg der Hypothekenzinsen ge-
fithrt (Abbildung 2.15, Seite 52), was seinerseits die Er-
holung zum Ende des Prognosezeitraums ddmpfen diirfte.

Der Offentliche Bau wird die Bauinvestitionen im Prognose-
zeitraum stiitzen. Besonders im Tiefbau sind die Auftrags-
bilicher nach wie vor gut gefiillt. Infolge der expansiven Fi-
nanzpolitik, nicht zuletzt durch den Abfluss von Mitteln aus
dem Sondervermégen flir die Infrastruktur, diirfte die 6f-
fentliche Hand fiir einen weiteren Anstieg im kommenden
Jahr sorgen. Eine spiirbare Ausweitung der Kapazitaten der
Bauwirtschaft in diesem Bereich ist im Prognosezeitraum
jedoch nicht zu erwarten, da entsprechende Anpassungs-
prozesse typischerweise langere Zeit in Anspruch nehmen.
Die erh6hte Nachfrage diirfte folglich zu einem Anstieg der
Kapazitatsauslastung fithren. Diese lag im ersten Quartal
bei durchschnittlich 71%. Im Prognosezeitraum durfte das
bislang beobachtete Auslastungsmaximum von 78 % er-
reicht werden (Abbildung 216, Seite 52). Dies diirfte
seinerseits mit einer verstarkten Preisdynamik einherge-
hen. Ein Teil der nominalen Zusatzinvestitionen des Staates
diirfte folglich nicht zu einer Erhéhung der Bautétigkeit,
sondern der Gewinne und Lohne fihren.

Der Wirtschaftsbau wird im Prognosezeitraum voraus-
sichtlich im Einklang mit den privaten Investitionen in
Ausrustungen ausgeweitet werden. Mit dem Vorantrei-
ben des Ausbaus der Energienetze sowie des Glasfaser-
ausbaus sind auch im Wirtschaftsbau Impulse aus dem
Sondervermégen flr die Infrastruktur zu erwarten. Pers-
pektivisch dirften die Kapazitdten allerdings zunehmend
knapper werden. Im Tiefbau kdnnte in der Folge eine ge-
wisse preisliche Verdrangung vom Wirtschaftsbau hin
zum offentlichen Bau stattfinden.

Nach drei Jahren kréftiger Preissteigerungen in Folge, in
denen die Preise im Bau um 25% zugelegt hatten, flachte
der Anstieg infolge der geringen Nachfrage im Jahr 2024
ab. Der Deflator erhohte sich jedoch immer noch deutlich
um etwa 3 %. Seit Jahresbeginn sind die ifo Baupreiserwar-
tungen wieder positiv. Die knappen Kapazitdten im Tief-
bau durften die Preise ebenfalls treiben. Nach Einschat-
zung der Institute legen die Baupreise im Jahr 2025 um
2,3% und im Jahr 2026 um 2,4 % zu.
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Insgesamt rechnen die Institute aufgrund des schwachen
Jahresauftakts mit einem leichten Riickgang der Bauin-
vestitionen um 0,3 % im laufenden Jahr (Tabelle 2.10, Seite
53). Im kommenden Jahr werden sie erstmals seit dem
Jahr 2020 wieder steigen (2,5%).

Privater Konsum belebt sich nur langsam

Trotz wieder erstarkter Kaufkraft und sinkender Zinsen
legten die privaten Konsumausgaben im Jahr 2024 mit
0,3 % nur moderat zu. Ein Grofiteil der zuséatzlichen Ein-
kommen, gemessen am Anstieg der Reallohne um 3,1%
und der Zunahme der real verfiigbaren Einkommen um
1,3%, floss in die Ersparnisse, sodass die Sparquote im Jahr
2024 um einen Prozentpunkt auf 11,4 % anschwoll. Die Zu-
nahme der verfiigbaren Einkommen wurde vor allem von
einer deutlichen Ausweitung der monetaren Sozialleis-
tungen (6,6 %) und der Nettoléhne und -gehélter (5,9 %)
getragen.

Aufféllig war die Verteilung der Konsumausgaben auf
einzelne Glterarten. Wahrend sich die Nachfrage nach
Dienstleistungen in den vergangenen Jahren recht robust
entwickelte, zeigte sich zuletzt eine spurbare Zunahme
bei Verbrauchsguitern und ein Riickgang bei langlebigen
Gebrauchsgiitern. Insbesondere Gesundheitsausgaben
legten kréaftig zu, wiahrend Ausgaben flir alkoholische Ge-
tranke, Tabakwaren und Drogen sowie fiir Einrichtungs-
gegenstiande einen deutlichen Abwartstrend aufwiesen.
Zuletzt zogen auch die Ausgaben fiir Gastronomie- und
Beherbergungsdienstleistungen nach mehr als einem
Jahr wieder leicht an. Die schwache Konsumkonjunktur
machte sich auch im Einzelhandel bemerkbar. Insgesamt
konnte dort im Jahr 2024 ein Umsatzplus von preisberei-
nigt 0,9% gegentiber dem Vorjahr verbucht werden, was
mafigeblich durch eine starke Umsatzentwicklung im On-
line-Handel (4,2 %) getrieben wurde. Das Gastgewerbe er-
zielte im Jahr 2024 einen realen Umsatzriickgang (-2,5%),
was insbesondere auf die schwache Umsatzentwicklung
in der Gastronomie zuriickzufithren war (3,8 %).

Die Konsumzuriickhaltung spiegelt sich in verschiedenen
Indikatoren zum Konsumklima wider, die sich zu Beginn
desvergangenen Jahres zwar zundchst aufhellten, im wei-
teren Verlauf aber deutlich zuriickgingen und sich somit
weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau bewegen. Dazu
beitragen diirfte die anhaltend hohe wirtschafts- und geo-
politische Unsicherheit. Im Jahr 2025 diirfte sich das Kon-
sumklima nicht wesentlich aufhellen. Die Einschatzung
der Geschiftslage und der zuklinftigen Geschéaftsentwick-
lung im Einzelhandel und bei den konsumnahen Dienst-
leistern verharrt auf einem niedrigen Niveau.

Die verfiigbaren Einkommen diirften im Prognosezeit-
raum keine gréfReren Impulse flir den privaten Konsum
liefern. Nachdem die Lohn- und Gehaltssumme in den
vergangenen Quartalen teilweise deutlich gestiegen war,
ist im Prognosezeitraum mit einer merklich schwache-
ren Dynamik zu rechnen, weil sich die Lohne mittlerweile

Tabelle 2.10

Bauinvestitionen

2024 w2 | 203 | 2 | 205 | 202
Anteile in % Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Wohnbauten 60,4 -4,3 -4,1 -5,0 -0,8 2,0
Nichtwohnbauten 39,6 -33 -23 -0,5 0,5 33
Gewerblicher Bau 24,2 -2,4 -4,1 -2,6 1,6 2,3
Offentlicher Bau 15,4 -4,8 0,8 3,0 -13 49
Bauinvestitionen 100,0 -39 =34 -33 -0,3 2,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2026: Prognose der Institute.
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weitgehend an die zuvor hohen Verbraucherpreisanstie-
ge angepasst haben. Im Ergebnis diirften die Nettolohne
und -gehaélter lediglich um 1,3 % (2025) bzw. 2,9% (2026)
zulegen, wobei im laufenden Jahr sowohl der Wegfall der
Inflationsausgleichspramie als auch die Erh6hung der
Beitragssatze zur Krankenversicherung negativ zu Buche
schlagen. Auch die monetéaren Sozialleistungen werden
deutlich langsamer steigen als in den Vorjahren (4,7 % im
Jahr 2025; 3,3 % im Jahr 2026). Alles in allem werden die
verfiigbaren Einkommen in diesem Jahr voraussichtlich
nur noch um 2,1% und im kommenden Jahr um 2,5% zu-
legen, nach kraftigen 4,2 % im Jahr 2024. Die Preise flr
Konsumgtiter werden im Projektionszeitraum wohl et-
was langsamer zunehmen als im Jahr 2024. Vor diesem
Hintergrund diirften die real verfiigbaren Einkommen im
laufenden Jahr in etwa stagnieren (0,2 %) und im Jahr 2026
um 0,6 % zulegen, nach 1,5% im Jahr 2024.

Nachdem die Sparquote nach den sprunghaften Anstie-
gen wahrend der COVID-19-Pandemie wieder deutlich ge-
sunken war und sich ihrem historischen Durchschnittsni-
veau genahert hatte, ist sie in den vergangenen Quartalen
erneut gestiegen. Dazu dirften eine zunehmende Unsi-
cherheit in Bezug auf den wirtschaftspolitischen Kurs
und die weitere wirtschaftliche Entwicklung, aber auch
die hohen Einmalzahlungen im Zusammenhang mit den
Inflationsausgleichspramien beigetragen haben. Fir die
vorliegende Prognose wird unterstellt, dass die Sparquote
der Haushalte nur langsam auf 11,0 % im Jahr 2026 zuriick-
gehen wird. Sowohl die wirtschafts- und geopolitische
Unsicherheit als auch der eher schwache Arbeitsmarkt
sprechen flir eine vorerst noch erhéhte Sparneigung der
Haushalte. Mit einem allméahlichen Riickgang der Un-
sicherheit und den etwas niedrigeren Zinsen dirfte die
Sparquote etwas sinken.

Insgesamt wird der private Konsum im Prognosezeitraum
voraussichtlich keine grofiere Dynamik entwickeln. Die
Einzelhandelsumsatze legten zu Jahresbeginn jedoch recht
deutlich zu und lagen im Quartalsdurchschnitt zuletzt um
0,5% uber dem durchschnittlichen Niveau des Schluss-
quartals 2024. Auch das Gastgewerbe startete mit einem
Umsatzplus von 2,3 % gegeniiber dem Jahresschlussquar-
tal schwungvoll ins neue Jahr. Fur das erste Quartal rech-
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nen die Institute daher noch mit einer Ausweitung der
preisbereinigten Konsumausgaben um 0,3 %. Aufgrund
der nur schwachen Ausweitung der real verfiigbaren Ein-
kommen und eines leichten Riickgangs der Sparquote ist
fiir den weiteren Prognoseverlauf dann lediglich mit einem
moderaten Zuwachs der Konsumausgaben zu rechnen, die
imlaufenden Jahr insgesamt um 0,5 % und im kommenden
Jahr mit einer etwas stiarkeren Rate von 0,7 % expandieren
diirften (Abbildung 2.17, Seite 54).

Rustiger Staatskonsum

Im Jahr 2024 wurde der Staatskonsum mit 3,5 % massiv
ausgeweitet. Neben Mehrausgaben im Bereich Verteidi-
gung schlugen auch soziale Sachleistungen kraftig zu Bu-
che. Zu Beginn des Jahres gibt es aufgrund der vorlaufi-
gen Haushaltsfithrung des Bundes einen Riicksetzer, der
im Laufe des Jahres aufgeholt wird. Da jedoch einige der
Impulse aus dem Jahr 2024 entfallen werden, diirfte der
Zuwachs im Jahresdurchschnitt mit 1,9 % deutlich unter
dem Vorjahreswert bleiben. Im Verlauf des Jahres 2026
nimmt die Dynamik insbesondere aufgrund hoherer Ver-
teidigungsausgaben wieder zu und im Jahresdurchschnitt
fallt der Anstieg mit 2,0 % etwas hoher aus als im Jahr 2025.

Abbildung 217

Konsumausgaben der privaten Haushalte!
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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Vorerst keine Aufhellung am Arbeitsmarkt

Imvierten Quartal des Jahres 2024 stagnierte die saison-
bereinigte Zahl der Erwerbstatigen, nachdem sie im drit-
ten Quartal erstmals seit dem Jahr 2020 zurtickgegangen
war. Im Januar und Februar 2025 war sie wieder riicklau-
fig. Zwar nahm im Bereich offentliche Dienstleister, Er-
ziehung und Gesundheit die Beschaftigung zu, allerdings
verzeichneten das Verarbeitende Gewerbe, das Baugewer-
be und die Unternehmensdienstleister einen deutlichen
Abbau. Dieser Stellenabbau ist vorwiegend auf weniger
Neueinstellungen und kaum auf Beendigungen von Be-
schaftigungsverhaltnissen zurlckzufithren. Wahrend
die ausschliefdlich geringfligig entlohnte Beschaftigung
weiter abnahm, kam der Anstieg der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigung fast zum Erliegen. Die Zahl der
Selbststdndigen befindet sich unterdessen bereits seit
2012 auf einem riicklaufigen Trend und wurde zuletzt
nochmals deutlich nach unten revidiert.

Seit Mitte des Jahres 2022 ist die Zahl der registrierten Ar-
beitslosen aufwértsgerichtet; im Marz 2025 lag sie saison-
bereinigt bei 2,9 Millionen Personen (Arbeitslosenquote:
6,3%). Wahrend die Arbeitslosigkeit im konjunkturrea-
giblen Rechtskreis SGB III (Arbeitslosenversicherung) in
diesem Zeitraum um 260 000 Personen zulegte, stieg sie
im Rechtskreis SGB II (Biirgergeld) um 194 000 Personen.

Die Kurzarbeit ist zwar ebenfalls gestiegen und liegt inzwi-
schen im langjahrigen Vergleich auf erh6htem Niveau, je-
doch fiel der Anstieg mit 42 000 Personen (in Beschéftigten-
aquivalenten) seit August 2022 angesichts der schlechten
Wirtschaftslage in der Industrie eher gering aus. Dies deutet
darauf hin, dass viele betroffene Unternehmen den niedri-
geren Arbeitskraftebedarf als permanent ansehen und da-
mit zu Beschéaftigungsabbau und/oder Verlagerungen grei-
fen, anstatt die Wirtschaftsflaute mithilfe von Kurzarbeit zu
uberbriicken. Im Zuge dessen geben auch immer weniger
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes an, dass ein
Mangel an Arbeitskréften ihre Geschaftstitigkeit behindert.

In den kommenden Monaten diirfte die Beschéaftigung
ricklaufig sein und die Arbeitslosigkeit weiter steigen. Da-
rauf weisen Frithindikatoren wie das IAB-Arbeitsmarkt-
barometer und das ifo Beschiftigungsbarometer hin,
die bereits auf sehr niedrigem Niveau liegen und zuletzt
weiter gesunken sind. Auch der Riickgang der gemelde-
ten offenen Stellen deutet auf eine immer noch sinkende
Arbeitsnachfrage seitens der Unternehmen hin. Erst im
Zuge der Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat im Ver-
lauf des kommenden Jahres diirfte die Beschaftigung wie-
der ausgeweitet werden (Abbildung 2.18, Seite 55) und
die Arbeitslosigkeit sinken (Abbildung 2.19, Seite 55). Im
Jahresdurchschnitt erwarten die Institute eine Zunahme
der Erwerbstéatigkeit im Jahr 2026 um 28 000 Personen,
nach einem Riickgang im laufenden Jahr um 63 000 Per-
sonen. Die Arbeitslosenquote betrdgt der Prognose zu-
folge 6,3 % im laufenden und 6,2 % im kommenden Jahr,
nach 6,0 % im vergangenen Jahr (Tabelle 2.11, Seite 56).
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Die geleistete Arbeitszeit (Arbeitsvolumen je Erwerbs-
tatigen) ist ausgehend von einem niedrigen Niveau zum
Jahresende 2024 deutlich gestiegen, wozu ein geringerer
Krankenstand beigetragen haben diirfte. Im gesamten
Jahr 2024 lag dieser bei durchschnittlich 14,8 Arbeitsta-
gen je Arbeitnehmer und damit leicht unter dem Wert von
15,1 Arbeitstagen im Jahr 2023. Die Institute gehen davon
aus, dass ein Grofsteil des Anstiegs des Krankenstands im
Jahr 2022 auf die Einfithrung der elektronischen Krank-
schreibung zurlickgeht, die zu einer verbesserten Erfas-
sung insbesondere kiirzerer Arbeitsunfahigkeiten ge-
fiihrt hat. Demnach liegen der berichtete Krankenstand
auf dauerhaft hoherem und die ausgewiesene Arbeitszeit
entsprechend auf einem niedrigeren Niveau. Im Zuge der
wirtschaftlichen Belebung diirfte die Arbeitszeit etwas zu-
legen. Dartiber hinaus stehen im Jahr 2026 deutlich mehr
Arbeitstage zur Verfligung.

Lohndynamik beruhigt sich

Nachdem im Jahr 2024 die Tarifverdienste noch kraftig
um 4,7 % gestiegen sind, deutet sich fiir das Jahr 2025
eine deutlich geringere Gangart an. Mafdgeblich hierflir
ist der Wegfall der Inflationsausgleichspramien. In der
wirtschaftlich besonders belasteten Metall- und Elektro-
industrie werden die Tarifverdienste im laufenden Jahr
kaum hoherliegen als im vergangenen Jahr. Zwar wurden
fiir die 3,6 Millionen Beschéftigten Pauschalzahlungen in
Hohe von 600 Euro je Beschiftigten vereinbart, jedoch
fallen diese deutlich geringer aus als die Inflationsaus-
gleichszahlung von 1500 Euro im Jahr zuvor. Ab April 2025
steigen die Gehalter in dieser Branche um 2,0 % und ein
Jahr danach um weitere 3,1%. Vergleicht man das Tarifver-
dienstniveau mit dem aus dem Vorjahr, so ergibt sich fiir
das Jahr 2025 nur ein Anstieg von unter einem Prozent.
Zudem kann ein Teil der jahrlichen Sonderzahlungen bei
wirtschaftlichen Schwierigkeiten der Betriebe verscho-
benwerden oder ganz ausfallen. Im Haustarifvertrag des
Volkswagenkonzerns, der sich tiblicherweise am Tarif-
abschluss in der Metall- und Elektroindustrie orientiert,
wurde die Lohnerhohung sogar zur Beschéftigungssiche-
rung ausgesetzt. Auch in vielen anderen Tarifbereichen
wirkt der Wegfall der hohen Sonderzahlungen in Form
der Inflationsausgleichspramien dampfend auf den Ta-
rifverdienstanstieg im Jahr 2025.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Zuwachs
der Tarifverdienste von 2,6 % im laufenden Jahr (Tabelle
212, Seite 56). Im Jahr 2026 diirften die Tarifverdienste
mit 2,5 % dhnlich stark zulegen. Hierfiir sprechen der in
der Vergangenheit gesunkene Preisauftrieb und die bis
ins laufende Jahr anhaltende schwache wirtschaftliche
Entwicklung. Da die Tarifverdienste aufgrund von Ver-
tragslaufzeiten von in der Regel mindestens zwei Jahren
erst mit Verzogerung auf diese Rahmenbedingungen re-
agieren kénnen, diirfte sich die erwartete wirtschaftliche
Expansion im kommenden Jahr erst spater in den Tarif-
abschliissen niederschlagen.

Abbildung 2.18
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Abbildung 2.19
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Tabelle 2.11

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in tausend Personen

2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 61211 61437 61372 61341 61689
Erwerbstatige Inland 45675 46011 46 082 46 019 46 047
Arbeitnehmer 41781 42163 42 308 42291 42 341
darunter:
SV Beschaftigte 34508 34790 34933 34968 35045
Geringfiigig Beschaftigte 4125 4198 4180 4130 4113
Selbststandige 38% 3848 3774 3729 3706
Pendlersaldo 211 210 204 202 202
Erwerbstatige Inlander 45 464 45801 45878 45817 45 844
Arbeitslose 2418 2609 2787 2952 2919
Arbeitslosenquote’ 53 5,7 6,0 6,3 6,2
Erwerbslose? 1343 1335 1513 1572 1555
Erwerbslosenquote? 2,9 2,8 3,2 33 33

T Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemdaR Bundesagentur fiir Arbeit).
2 Definition der ILO.
3 Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2025 bis 2026: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.12

Der Anstieg der Effektivverdienste (Bruttolohne und -ge-
hélter je Arbeitnehmer) lag im Jahr 2024 bei 5,3 % und wird
sich nun ebenfalls aufgrund des Wegfalls der Inflations-
ausgleichspramien deutlich verlangsamen. Zudem diirf-
ten angesichts der schlechten wirtschaftlichen Lage zum
einen weniger bezahlte Uberstunden anfallen, zum ande-
ren weniger Erfolgspramien sowie andere freiwillige Lohn-
komponenten gezahlt werden. Nachdem der Mindestlohn
zum 1. Januar 2025 auf 12,82 Euro je Stunde erh6ht wurde
(+3,3%), diirfte er im Jahr darauf deutlich starker steigen,
sofern sich die Mindestlohnkommission weiter an der Ta-
riflohnentwicklung der beiden vorhergehenden Jahre ori-
entiert. Die wirtschaftliche Expansion im Jahr 2026 dirfte
zu einer leichten Beschleunigung der Effektivverdienste
fithren. Die Institute gehen vor diesem Hintergrund davon
aus, dass der Lohnanstieg von 2,8 % im laufenden Jahr auf
3,0 % im kommenden Jahr zunehmen wird.

Zur Entwicklung der Lohne
Inlandskonzept, Verdanderung gegentiber Vorjahr in %

w2 | | 2w | 205 | 206
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,6
Verdienst je Arbeitnehmer 43 6,4 53 2,8 3,0
Verdienst je Stunde 45 6,6 5,5 2,7 23
Lohndrift (Arbeitnehmer) 2,2 2,9 0,7 0,2 0,5
Tariflohn (Monat) 2,2 3,6 4,7 2,6 2,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2026: Prognose der Institute.
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Die hohen Lohnkostenzuwachse sowie die schwache Ar-
beitsproduktivitdt fithrten zu einem kraftigen Anstieg
der realen Lohnstiickkosten vor allem im vergangenen
Jahr. Dies stellt angesichts der vorausgegangenen star-
ken Riickginge aufgrund der zeitverzogerten Reaktion der
Lohne auf die deutlich gestiegene Inflation jedoch ledig-
lich eine Gegenbewegung dar. Fir den Prognosezeitraum
erwarten die Institute keine grofRe Anderung der realen
Lohnstiickkosten.

Inflation im Kern noch leicht erhoht

Die Inflation hat sich nach den kréftigen Preissteigerun-
genin den Jahren 2021bis 2023 deutlich abgeschwécht; sie
betrug im vergangenen Jahr 2,2 %. Bis in den Spatsommer
2024 sank die Inflationsrate kontinuierlich und erreichte
im September mit 1,6 % ihren vorlaufigen Tiefpunkt. Auf-
grund nachlassender Basiseffekte, insbesondere bei den
Energiepreisen, zog die Inflationsrate iber die Winter-
monate wieder an und lag im Marz bei 2,2 %. Nachdem die
Kerninflationsrate (Verbraucherpreise ohne Energie) im
Jahr 2024 nach den hohen Niveaus der Vorjahre deutlich
auf knapp 3% zurtickgegangen war, bewegt sie sich seit
etwa einem Jahr in einer Bandbreite zwischen 2,5% und
3%.Im Marz lag sie bei 2,7%.

Die Energiepreise lagen zuletzt um 2,8 % unter ihrem Vor-
jahreswert und wirkten damit inflationssenkend. Jedoch
hat sich der dampfende Effekt seit dem Sommer abge-
schwécht. Dazu trug unter anderem die Erhohung des na-
tionalen CO»-Preises auf Brennstoffe von 45 auf 55 Euro
pro Tonne zum Jahreswechsel bei. Der Olpreis (Sorte
Brent) bewegte sich zuletzt etwas iiber der 70 US-Dollar-
Marke und war damit merklich niedriger als vor einem
Jahr. Den Terminmarktnotierungen zufolge diirfte der
Olpreis im Prognosezeitraum leicht nachgeben (Tabelle
213, Seite 56), was fiir sich genommen die Kraftstoff-
und Heizolpreise reduzieren wird. Dem wirkt jedoch der
geplante weitere Anstieg des nationalen CO,-Preises flir

Tabelle 213

Annahmen der Prognose

Jahresdurchschnitte

2023 | 2024 | 2025 | 2026
Strompreis Euro/MWh (Phelix) 953 796 931 848
Gaspreis Euro/MWh (TTF) 40,7 275 42,8 346
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 825 797 709 67,1
Welthandel' -1,2 18 2,1 16
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,08 108 107 1,08
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 450 3,15 240 2,40
Einlagesatz der EZB (Jahresende) 400 300 225 225

" Preishereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %; Welthandel von Waren in
Abgrenzung von CPB.

Quellen: Macrobond; Eurostat; Europdische Zentralbank; CPB;
2025 bis 2026: Prognosen und Annahmen der Institute.
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Brennstoffe zum Jahreswechsel 2025/26 entgegen.*®

Die Verbraucherpreise flir Gas bewegten sich in den ver-
gangenen Monaten seitwarts, wahrend die fiir Strom wei-
terhin einen leicht rticklaufigen Trend aufwiesen. Auf
dem Spotmarkt zogen die Borsennotierungen fiir beide
Energietrdger iiber die Wintermonate deutlich an. Auf
dem Terminmarkt lagen sie zuletzt jedoch nur geringfii-
gig iber dem Niveau vom Herbst. Aufgrund der langfris-
tigen Beschaffungsstrategien der Energieversorger wir-
ken sich die voriibergehend gestiegenen Spotpreise nur
in begrenztem Maf3e auf die Endverbraucherpreise aus.
Im Einklang mit den Terminmaérkten rechnen die Insti-
tute fiir die Jahre 2025 und 2026 mit durchschnittlichen
Borsenpreisen fiir Strom (Gas), die mit 93,1(42,8) bzw. 84,8
(34,6) Euro/MWh etwas iiber denen des Jahres 2024 liegen.
Damit diirften die Vertragspreise der Haushalte fiir Strom
und Gas im Prognosezeitraum leicht steigen. Insgesamt
wird die Energiekomponente im Jahr 2025 voraussichtlich
um 1,4 % zuruckgehen und im Jahr 2026 um 0,8 % zulegen.

Die Kerninflation wird von der anhaltend hohen Teuerung
bei Dienstleistungen getrieben, die sich bis vor kurzem
um 4% bewegte. Im Marz ging die Teuerung dort zwar
spurbar zuriick, war mit 3,4 % aber immer noch deutlich
uberdurchschnittlich. Besonders stark zur Gesamtinfla-
tion haben in den vergangenen Quartalen die Kfz-Ver-
sicherungen beigetragen. Doch auch in der Breite neh-
men die Dienstleistungspreise weiterhin deutlich zu. Zum
Jahreswechsel wirkten zudem die Preisanhebungen beim
Deutschlandticket, beim Briefporto sowie bei privaten
Krankenversicherungen inflationssteigernd. Die krafti-
ge Teuerung bei den Dienstleistungen diirfte auch Aus-
druck eines Aufholprozesses sein, da Dienstleister mit
zeitlicher Verzogerung auf den Anstieg des allgemeinen
Preisniveaus reagiert haben. Die Relativpreisposition der
Dienstleistungen gegeniiber den Waren diirfte inzwischen
jedoch weitgehend wiederhergestellt sein. Auch die nach-
lassende Lohndynamik, die sich bei Dienstleistern auf-
grund ihrer hoheren Arbeitsintensitat besonders stark
auswirkt, durfte den Preisauftrieb allmé&hlich bremsen.
Allerdings nehmen die Preise fiir Dienstleistungen struk-
turell starker zu als die fiir Waren, weil sich ihr Anteil am
Konsum im Trend erhoht und das Produktivitdtswachs-
tum im Dienstleistungssektor relativ gering ist. Daher
ist davon auszugehen, dass die Dienstleistungspreise im
Prognosezeitraum weiterhin iberdurchschnittlich zur
Gesamtteuerung beitragen werden. Dazu tragt auch eine
kréftigere Dynamik bei den Wohnungsmieten bei, die sich
angesichts anhaltend hoher Baukosten, des hoheren Zins-
niveaus und der grofien Nachfrage nach Wohnraum im
Prognosezeitraum mit etwas Uiber 2% pro Jahr deutlich
starker verteuern diirften als im langjahrigen Durch-
schnitt (1,2 %).

19 Der CO,-Preis soll ab dem Jahr 2026 in einem Preiskorridor zwischen 55 und 65 Euro
pro Tonne liegen. Ab dem Jahr 2027 richtet sich der CO,-Preis dann nicht mehr nach
festen Vorgaben, sondern wird sich im Rahmen des europaischen Emissionshandels
frei am Markt fiir Emissionszertifikate bilden.

Der Inflationsdruck bei gewerblichen Waren ohne Ener-
gie hat zuletzt deutlich nachgelassen. Die Import- und Er-
zeugerpreise auf den vorgelagerten Stufen deuten der-
zeit ebenfalls nicht auf einen hohen Preisauftrieb hin. Die
Preise flir Nahrungsmittel hingegen sind zuletzt wieder
spurbar gestiegen, nachdem sie im vergangenen Jahr vo-
rilbergehend dampfend auf die Gesamtinflation gewirkt
hatten. Die seit dem Herbst deutlich gestiegenen Rohstoff-
preise fiir Nahrungs- und Genussmittel konnten hier zu-
satzlichen Teuerungsdruck auslosen.

Insgesamt erwarten die Institute einen Anstieg der Ver-
braucherpreise um 2,2 % im Jahr 2025 und um 2,1 % im
Jahr 2026 (Abbildung 2.20, Seite 57). Die Kerninflation
dirfte nur allméahlich nachlassen und wird mit 2,5% in
diesem Jahr sowie 2,2 % im kommenden Jahr noch leicht
erhoht bleiben (Abbildung 2.21, Seite 58). Aufwérts-
druck auf die heimischen Preise diirfte in den kommen-
den Jahren vom Fiskalpaket ausgehen, da die dadurch
induzierte Nachfrage angesichts begrenzter Angebotska-
pazitaten die Grenzkosten erh6hen und Preiserh6hungs-
spielrdume fiir Unternehmen er6ffnen diirfte.

Etwaige neue politische Mafdinahmen der kiinftigen Bun-
desregierung kénnten die Inflationsentwicklung im Prog-
nosezeitraum beeinflussen. So wiirde etwa eine Senkung
der Stromsteuer von derzeit 2,05 Cent/KWh auf das euro-
péaische Mindestmaf von 0,1 Cent/KWh die Inflation ab
dem Inkrafttreten dieser Mafnahme temporar um gut
0,1 Prozentpunkte senken. Auch andere Mafsnahmen, wie
beispielsweise eine Reduzierung der Mehrwertsteuer im
Gastgewerbe, konnten sich vortibergehend inflations-
dampfend auswirken.

Abbildung 2.20
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Abbildung 2.21
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Die im Gutachten unterstellten US-Z6lle und EU-Gegen-
zolle diirften per Saldo eher geringe Auswirkungen auf
die Verbraucherpreise haben. Zwar verteuern Importzolle
fiir sich genommen ausldndische Giiter flir inldndische
Konsumenten. Da die Z6lle nur fiir US-Produkte gelten,
kann dem aber teilweise durch die Verlagerung auf Im-
porte aus anderen Landern, fiir die keine Zolle gelten,
begegnet werden. Zudem diirften deutsche Produzen-
ten versuchen, Absatzverluste in den USA durch Mehr-
verkaufe in Deutschland zu kompensieren. Da wohl auch
andere von US-Zollen betroffene Lander wie China ver-
suchen werden, durch Preiskonzessionen ihren Absatz
in Deutschland zu erhohen, werden die Preisspielraume
heimischer Anbieter eng begrenzt, was tendenziell preis-
dampfend wirkt.

Finanzierungsdefizit sinkt nur vortiberge-
hend

Die neue Finanzverfassung erlaubt grundséatzlich eine
deutliche Ausweitung der staatlichen Ausgaben ohne ent-
sprechende Reaktion auf der Einnahmeseite. Fiir das Jahr
2025 erwarten die Institute allerdings, dass angesichts der
Bindungswirkung der bereits vorliegenden Finanzplanun-
gen und Vorlaufzeiten von neuen Projekten kaum Impulse
sichtbar werden, sondern die bisher angelegte restriktive
Ausrichtung der Finanzpolitik zu einer Verringerung des
Finanzierungsdefizits beitragt. Im Jahr 2026 wird der ge-
weitete Finanzrahmen allmahlich starker zu steigenden
Fehlbetrdgen in den offentlichen Haushalten fiihren.

GD Friihjahr 2025

Im Prognosezeitraum werden die Steuereinnahmen des
Staates wieder kraftiger zulegen als in den Jahren zuvor.
Die Einnahmen aus der Lohnsteuer entwickeln sich dabei
besonders im laufenden Jahr dynamisch. Dies ist vor allem
auf die weiterhin recht hohen Lohnzuwdéchse zuriickzu-
fiihren, zumal die abgabenfreie Inflationsausgleichspra-
mie nun wegfallt. Aufgrund der schwachen Konjunktur ist
beiden gewinnabhéangigen Steuern im Jahr 2025 zunachst
mit einem Riickgang zu rechnen, im Jahr 2026 dirften die
Einnahmen aus den Unternehmenssteuern wieder stei-
gen. Die indirekten Steuern werden im Jahr 2025 trotz des
lahmenden privaten Konsums kaum an Fahrt verlieren
und im Jahr 2026 noch starker zulegen, was jeweils ins-
besondere auf die steigenden Einnahmen aus der CO»-
Bepreisung zuriickzufiihren ist.

Analog zu den Lohnsteuereinnahmen steigen auch die
Einnahmen aus Sozialbeitrdgen aufgrund des Wegfalls
der Inflationsausgleichspramie im Jahr 2025 kraftig. Hin-
zu kommen Anstiege verschiedener Satze in den Sozial-
versicherungszweigen, insbesondere der effektive Bei-
tragssatz der gesetzlichen Krankenkassen steigt in zuvor
nicht gesehenem Tempo und auf eine nie dagewesene
Hohe. Im Jahr 2026 nehmen die Sozialbeitrage zwar mit
nachlassender Dynamik zu, allerdings ist hier abermals
ein Anstieg des Zusatzbeitrags unterstellt.

Die Verkéufe des Staates expandieren wieder moderater,
nachdem im letzten Jahr die Ausweitung der Lkw-Maut
zu einem kréftigen Anstieg gefiihrt hatte. Die Entwicklung
der empfangenen Vermogenseinkommen verliert zwar
deutlich an Dynamik, ist aber aufgrund des im Vergleich
zur Zeit vor der Zinswende weiterhin hohen Zinsniveaus
immer noch leicht aufwértsgerichtet.

Sowohl die empfangenen Vermogenstransfers als auch
die sonstigen Transfers waren in den vergangenen Jah-
ren von schwankenden Zahlungen aus dem NextGenera-
tionEU-Programm gepragt. Zwar sind auch im Prognose-
zeitraum weiterhin Mittelabfliisse unterstellt, allerdings
fallen diese nicht mehr ganz so umfangreich aus wie in
den vergangenen Jahren.

Insgesamt legen die gesamtstaatlichen Einnahmen im
Jahr 2025 mit 4,1 % weniger stark zu als im vergangenen
Jahr (4,8 %). Im Jahr 2026 schwécht sich die Dynamik wei-
ter ab und die Staatseinahmen werden um 3,6 % zulegen.
Sie belaufen sich dann auf 48,0 % des Bruttoinlandspro-
dukts nach 46,8 % im Jahr 2024. Die Steuerquote steigt im
Jahr 2025 leicht auf 23,2 % und bleibt im Jahr 2026 nahezu
unverandert (Tabelle 2.14, Seite 59).

Die Staatsausgaben sind trotz des Wegfalls der Energie-
preisbremsen im vergangenen Jahr deutlich ausgewei-
tet worden. So stiegen die Ausgaben fiir Verteidigung um
uber 17%, fiir Wohnen um tiber 8% und fiir soziale Siche-
rung um Uber 7% (Abbildung 2.22, Seite 59). Im Pro-
gnosezeitraum ist eine erneute deutliche Expansion zu
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erwarten, sodass die Staatsquote weiter steigen und am
Ende des Prognosezeitraums bei 51,1% liegen diirfte.

Die Arbeitnehmerentgelte werden im laufenden Jahr
deutlich geméfiigter zulegen als im vergangenen Jahr,
unter anderem weil Zahlungen im Rahmen der Inflations-
ausgleichspramie entfallen. Zwar haben die Beschéftigten
der Lander zum 1. Februar 2025 eine kraftige Entgelterho-
hung erhalten. Die Tarifverhandlungen von Beschéftig-
ten von Bund und Kommunen laufen aktuell allerdings
schleppend, sodass sich dort trotz hoher Forderungen ge-
ringere Lohnzuwéchse andeuten. Fiir das kommende Jahr
ist bei einer moderaten Inflation mit einer ebenfalls ab-
geschwachten Lohndynamik zu rechnen. Die 6ffentliche
Beschéftigung diirfte im Prognosehorizont weiter ausge-
baut werden, wenn auch nur leicht.

Die monetdren Sozialleistungen werden im laufenden
Jahr weniger stark ausgeweitet. Zwar steigt die Zahl der
Arbeitslosen weiter und die Dynamik der Renteneintritte
bleibt erhoht. Doch schwacht sich die Rentenanpassung
um 3,7 % zur Jahresmitte im Vergleich zum Vorjahr ab. Zu-
dem wurden die Regelsatze der Grundsicherung zum1.Ja-
nuar nicht erhoht. Diese diirften allerdings im kommenden
Jahr wieder zulegen. Da aber aufgrund der nachlassenden
Lohndynamik im Jahr 2026 die Rentenanpassungen noch-
mals leicht geringer ausfallen werden und die Arbeitslosig-
keit sinkt, legen die monetaren Sozialleistungen im kom-
menden Jahr weniger stark zu als im laufenden Jahr.

Im Jahr 2024 expandierten die sozialen Sachleistungen
kraftig, auch wegen Leistungsausweitungen in den Be-
reichen SGB VIII (Kinder- und Jugendhilfe) und SGB IX
(Rehabilitation und Teilhabe von Menschen mit Behin-
derung). Fiir den Prognosezeitraum rechnen die Institu-

Tabelle 214

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Abbildung 2.22

Ausgaben des Staates nach Aufgabenbereichen
In % in Relation zum nominalen BIP
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Staatseinnahmen Staatsausgaben
Finanzierungs- | Bruttoschulden- nachrichtlich:
darunter: darunter: .
saldo stand Zinssteuerquote?
insgesamt | Steuern | Nettosozialbeitrdge | insgesamt | Zinsausgaben | Bruttoinvestitionen
2017 45,9 23,0 16,5 43,3 1,0 2,1 2,6 64,0 bk
2018 46,0 23,4 16,7 43,5 0,9 23 2,6 60,8 39
2019 46,9 234 16,9 442 0,8 2,4 2,7 58,7 33
2020 47,0 2,5 17,6 49,8 0,6 2,7 28 68,0 28
2021 475 239 17,2 50,2 0,6 2,5 22,7 68,1 24
2022 46,9 24,6 16,9 49,0 0,7 28 22,2 65,0 29
2023 45,9 233 17,0 484 0,9 2,8 -2,5 62,9 38
2024 46,8 231 17,5 49,5 11 2,9 -2,8 62,5 46
2025 479 23,2 18,5 50,5 1,1 3,0 -2,6 64,0 49
2026 47,9 23,2 18,6 51,1 12 3.2 -3,2 65,0 52

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2026: Prognose der Institute.
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te hier nicht mit weiteren deutlichen Mehrausgaben. Da
allerdings der Leistungskatalog der Pflegeversicherung
weiter ausgeweitet wird und durch die Alterung der Be-
volkerung die Zahl der Leistungsempfanger steigt, legen
die sozialen Sachleistungen abermals deutlich zu.

Auch die Vorleistungskaufe sind im Vorjahr stark gestie-
gen. Mafdgeblich dafiir waren die Extrahaushalte des Bun-
des, deren Mittel vor allem fiir Kdufe von Munition und
anderen Vorleistungen verwendet wurden. Nach einem
Dampfer aufgrund der zwischenzeitlich vorlaufigen Haus-
haltsfithrung im Bund ist angesichts neuer Spielrdume im
Verteidigungshaushalt tiber den Prognosehorizont mit
weiteren deutlichen Zuwachsen bei den Vorleistungskau-
fen zurechnen.

Die Bruttoinvestitionen wurden im vergangenen Jahr
kraftig ausgeweitet, insbesondere bei den Ausriistungen
und in etwas abgeschwéchtem Maf3e beim Bau. Die neuen
Ausgabespielrdume des Sondervermdégens Infrastruktur
werden sich im laufenden Jahr aufgrund schleppender
Planungs- und Genehmigungsverfahren noch nichtin den
Bauinvestitionen niederschlagen. Im Jahr 2026 gehen von
den Sondervermdgen annahmegemaéf} erste Impulse aus,
diese durften allerdings zu einem Gutteil lediglich die Zu-
riickhaltung von Bauinvestitionen auf kommunaler Ebene
abfedern. Fiir die Ausriistungsinvestitionen ist im laufen-
den und kommenden Jahr mit steigenden Zuwachsen zu

Tabelle 2.15

rechnen, da sich Anschaffungen im Rahmen der Sonder-
vermogen nach und nach materialisieren.

Die Subventionen sind im vergangenen Jahr drastisch ge-
sunken. Maf3geblich hierfiir war der Wegfall der ,Gas- und
Strompreisbremsen’, welcher zu einem starken Riickgang
der Gltersubventionen gefiihrt hat. Zuschiisse an die Er-
zeuger erneuerbarer Energien dampften hingegen den
Riickgang der Subventionen, sie werden sich im Progno-
sehorizont aber wohl eher seitwarts bewegen.

Die geleisteten Vermogenstransfers sind im vergangenen
Jahr durch den Mittelabfluss aus dem Klima- und Trans-
formationsfonds (KTF) deutlich gestiegen. Aufgrund der
Aufstockung des KTF um 100 Mrd. Euro im Rahmen des
Sondervermogens Infrastruktur ist im Prognosezeitraum
mit weiter steigenden Ausgaben zu rechnen.

Die sonstigen laufenden Transfers waren im Jahr 2024
leicht riicklaufig, vor allem da die Eigenmittelzahlungen
andie EU weiter zuruiickgingen. Im Jahr 2025 und vor allem
im Jahr 2026 dirften die sonstigen laufenden Transfers
wieder zunehmen, da die Abfithrungen an die EU plan-
mafiig wieder steigen diirften. Die Institute rechnen nicht
damit, dass die Pldne zu den Abfiihrungen an die EU an-
gesichts hoherer erwarteter Zolleinnahmen im Progno-
sezeitraum revidiert werden.2°

20 Zolle werden zwar von den nationalen Behdrden der Mitgliedstaaten eingenommen,
flieBen aber in den Haushalt der EU.

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo

und struktureller Primarsaldo des Staates

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %

EU-Methode’ Modifizierte EU-Methode (MODEM)

2023 2024 | 2025 | 2026 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -2,5 -2,8 -2,6 -3,2 -2,5 -2,8 -2,6 -3.2
- Konjunkturkomponente? -0,3 -0,7 -0,8 -0,4 -0,2 -0,5 -0,6 -0,1
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -2,2 -2,1 -1,8 -2,7 =24 -23 -2,0 =31
- Einmaleffekte? - - = = - - = =
= struktureller Finanzierungssaldo -2,2 -2,1 -1,8 -2,7 -2,4 -2,3 -2,0 -3,1
+ Zinsausgaben 0,9 1,0 11 1,2 0,9 1,0 1,1 1,2
= struktureller Primarsaldo -13 -1,0 -0,6 -15 -15 -1,2 -0,9 -19
Verdanderung des strukturellen Primarsaldos gegeniiber dem Vorjahr 0,1 0,3 0,4 -0,9 0,0 0,3 03 -1,0
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro -92,6 -90,8 -78,1 -125,5 -99,0 -98,2 -88,1 -139,5

" Fir eine Erlauterung der EU-Methode und der modifizierten EU-Methode vergleiche Kapitel 3.

2 Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504.
3 Auswirkungen von Gerichtsurteilen.

Anmerkung: Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Einmaleffekte, Zinsausgaben, Konjunkturkomponente, konjunkturbereinigter Finanzierungs-
saldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primarsaldo in Relation zum Produktionspotenzial.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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Die geleisteten Vermogenseinkommen sind im vergange-
nen Jahr nochmals stark gestiegen. Da immer noch An-
leihen aus der Niedrigzinsphase im Umlauf sind und da-
her sukzessive ersetzt werden miissen, halt die Tendenz
steigender Zinsausgaben an, wenn auch in abgeschwéch-
ter Form. Die zuséitzlichen Sondervermogen werden fiir
sich genommen die Zinsausgaben sowohl durch hohere
Anleiheemissionen als auch durch ein gestiegenes Zins-
niveau erhéhen.

Nach einer weiteren deutlichen Ausweitung des Finanzie-
rungsdefizits im Jahr 2024 diirfte es im Jahr 2025 auf 113,5
Mrd. Euro (2,6 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)
zurickgehen. Im Jahr 2026 wird es dann allerdings wie-
der deutlich auf144,2 Mrd. Euro ausgeweitet werden (3,2 %
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt). Das strukturelle
Finanzierungsdefizit nach der in Kapitel 3 beschriebenen
modifizierten EU-Methode verringert sich zunédchst von
2,3% in Relation zum Produktionspotenzial im Jahr 2024
auf 2,0 % im Jahr 2025, legt dann allerdings wieder deut-
lich auf 3,1% zu (Tabelle 2.15, Seite 60). Der strukturelle
Primérsaldo verbessert sich im laufenden Jahr analog zur
restriktiv ausgerichteten Finanzpolitik um 0,3 Prozent-
punkte in Relation zum Produktionspotenzial und damit
etwas weniger deutlich als von den Budgetwirkungen fi-
nanzpolitischer Maftnahmen angezeigt (Tabelle 2.7, Seite
42). Im kommenden Jahr fallt die Verschlechterung des
strukturellen Priméarsaldos mit einem Prozentpunkt sogar
starker aus als der aus der Mafinahmentabelle abgeleitete
Impuls (Abbildung 2.23, Seite 61). Der Bruttoschulden-
stand des Staates wird sich, ausgehend von 62,5% im Jahr
2024, bis zum Jahr 2026 auf 65,0 % ausweiten.

Abbildung 2.23

Struktureller Priméarsaldo
In % in Relation zum nominalen Produktionspotenzial

Prognose
4-_ —
3
2
14 — I -
—— .

-2 4

-3

4]

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Finanzierungssaldo Zinsausgaben

mmm Negative Konjunkturkomponente Bl Negative Einmaleffekte

== Struktureller Primarsaldo’

" Der strukturelle Primdrsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2025 bis 2026: Prognose der
Institute.
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3. Potenzialschatzung und
mittelfristige Projektion

Schatzung des Produktionspotenzials

Die Institute schatzen das Produktionspotenzial mit ei-
nem Verfahren, das sich an dem der Europaischen Kom-
mission orientiert (EU-Methode). Grundlage ist eine
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, in die das potenzielle
Arbeitsvolumen, der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock
und der Trend der totalen Faktorproduktivitat (TFP) ein-
gehen.! Das in Stunden gemessene Arbeitsvolumen er-
gibt sich aus der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, der
trendmafligen Partizipationsquote, der strukturellen Er-
werbslosenquote und dem Trend der durchschnittlichen
Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Zusatzlich berechnen die
Institute das Produktionspotenzial auch mit einer modi-
fizierten Methode (modifizierte EU-Methode, MODEM),
beider Fortschreibungsmodelle an empirische Gegeben-
heiten in Deutschland angepasst werden, zum Beispiel fiir
die Arbeitszeit, die Erwerbsbeteiligung und die TFP. Alle
Modelle werden regelméfiig tiberpriift und aktualisiert.
Die Institute stlitzen ihre Konjunktureinschatzung auf die
Ergebnisse der modifizierten EU-Methode. Die mittelfris-
tige Projektion und die Konjunkturbereinigung ¢ffentli-
cher Finanzkennziffern erfolgen mit der EU-Methode, um
die Vergleichbarkeit mit der Finanzplanung des Bundes
zu gewahrleisten.

Fiir die Bevolkerungsentwicklung orientieren sich die In-
stitute an Variante W2-G2-L2 der vom Statistischen Bun-
desamt im Dezember 2022 veroffentlichten 15. koordinier-
ten Bevolkerungsvorausberechnung, welcher moderate
Annahmen zu Wanderung, Geburtenrate und dem An-
stieg der Lebenserwartung zugrunde liegen, sowie dem
tatsachlichen Bevolkerungsstand am Jahresende 2023.2In
dervorliegenden Projektion wird zudem der Wanderungs-
saldo an die aktuellen Gegebenheiten angepasst, da zum
Berechnungszeitpunkt der Bevolkerungsvorausberech-
nung insbesondere die Fluchtmigration aus der Ukraine
in ihrem Umfang nicht vollstdndig berticksichtigt wer-
den konnte. Dabei werden die aktuelle Wanderung und
als Sondereffekt die Migrationsbewegung aus der Ukraine
betrachtet. Die in der Bevolkerungsvorausberechnung un-
terstellte kontinuierliche Riickfiihrung des Wanderungs-
saldos auf 250 000 Personen im Jahr 2033 wird nur auf die

Havik, K.; McMorrow, K.; Orlandi, F; Planas, C.; Raciborski, R.; Roeger, W.; Rossi, A.;
Thum-Thysen, A.; Vandermeulen, V..: The Production Function Methodology for Cal-
culating Potential Growth Rates & Output Gaps, European Economy, Economic Papers
535, Briissel, 2014. doi:10.2765/71437

Das Statistische Bundesamt hat im Juli 2024 (iberarbeitete Bevolkerungszahlen auf
Basis des Zensus 2022 publiziert. Da bislang noch keine auch zu den Ergebnissen des
Zensus 2011 konsistente Riickrechnung fiir die vergangenen Jahre vorliegt, stiitzen die
Institute ihre vorliegende Projektion weiterhin auf Bevolkerungszahlen nach Zensus
2011. Die Revision der Bevolkerungszahl diirfte ohnehin lediglich die Wachstumsbei-
trage von Partizipation und Erwerbsbevolkerung, nicht aber den Gesamtbeitrag des
Arbeitsvolumens maRgeblich verandern. Somit ist von keinem nennenswerten Effekt
auf das Produktionspotenzial auszugehen.

[}
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ubrige Wanderung angewandt. Der Wanderungssaldo be-
lief sich im Jahr 2022 auf gut 1,5 Millionen Personen (davon
rund 950 000 Personen aus der Ukraine), lag im Jahr 2023
bei rund 660 000 Personen (davon etwa 120 000 Perso-
nen aus der Ukraine) und im vergangenen Jahr bei etwa
420 000 Personen (abermals inklusive etwas mehr als 110
000 Personen aus der Ukraine). Fiir das laufende und das
kommende Jahr wird noch eine kriegsbedingte Nettozu-
wanderung aus der Ukraine von insgesamt gut 80 000
Personen angenommen. Ab dem Jahr 2027 ist keine Net-
tozuwanderung aus der Ukraine mehr unterstellt. Der iib-
rige Wanderungssaldo geht von rund 300 000 Personen
im vergangenen Jahr schrittweise auf 270 000 Personen
am Ende des Projektionszeitraums zuruck.

Unter der Annahme, dass 60 % der ukrainischen Fliicht-
linge im erwerbsfahigen Alter (15-74 Jahre) sind, beginnt
die Erwerbsbevolkerung in Deutschland insgesamt ab
dem laufenden Jahr im Zuge der demografischen Alte-
rung zu sinken. Damit verdandert sich der Zenit der Er-
werbsbevolkerung gegentiber der Schatzung vom Herbst
2024 nicht. Allerdings sind die Annahmen zur Fluchtmi-
gration mit hoher Unsicherheit behaftet. In den vergan-
genen Jahren handelte es sich bei der Fortschreibung der
Wanderung um eine Grofde, die durch die Institute in der
Tendenz unterschatzt wurde, was im Nachgang fiir sich
genommen zu einer Aufwartsrevision des Produktions-
potenzials fiihrte?

Die Partizipationsquoten werden seit der Uiberdurch-
schnittlichen Zuwanderung im Jahr 2015 fiir Gefliichtete
und fiir die iibrige Erwerbsbevolkerung separat betrach-
tet. Auf Grundlage von Daten zur Erwerbstatigkeit und
Erwerbslosigkeit des IAB-Zuwanderungsmonitors wur-
de fiir ukrainische Gefliichtete eine Partizipationsquote
von 47% (2022), 51% (2023) und 58 % (2024) abgeleitet*
Diese Quote steigt annahmegemaéf? bis zum Jahr 2028 auf
75% und bleibt anschliefdend konstant.® Dies impliziert fiir
daslaufende Jahr eine Partizipationsquote aller Gefliich-
teten von etwa 67 %, welche tiber dem Wert aus dem Jahr

3 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krankelt - Reform der
Schuldenbremse kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2024, Kiel 2024,
Kapitel 5.

4 Diese ergibt sich aus einem Anstieg der Erwerbstatigkeit unter allen ukrainischen
Staatsburgern und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit im Verhaltnis zur Nettozuwan-
derung im erwerbsfahigen Alter (IAB-Zuwanderungsmonitor, verschiedene Ausgaben).

5 Ein solcher Anstieg erscheint auch vor dem Hintergrund realistisch, dass die in den
Jahren 2015/2016 zugewanderten Gefliichteten bis zum Jahr 2022 ihre Partizipation
bereits deutlich erhoht haben. Anhand von Befragungsdaten dokumentieren Briicker
et al. (2023) groRe Fortschritte bei der Arbeitsmarkintegration dieser Gruppe. So
waren demnach 54 % der Gefliichteten mit einer Aufenthaltsdauer von sechs Jahren
erwerbstatig. Briicker, H.; Jaschke P; Kosyakova Y,; Vallizadeh E.: Entwicklung der
Arbeitsmarktintegration seit Ankunft in Deutschland: Erwerbstatigkeit und Lohne von
Gefliichteten steigen deutlich, in: IAB-Kurzbericht 13/2023, Niirnberg, 2023. Zwischen
dieser Gruppe und den Gefliichteten aus der Ukraine bestehen allerdings Unterschie-
de etwa in Hinblick auf die demografische Struktur und die rechtlichen Bedingungen
flr den Arbeitsmarktzugang.
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2021von etwa 64 % liegt.® Die Partizipationsquote der tib-
rigen Erwerbsbevolkerung wird in der mittleren Frist nach
MODEM auf Basis eines Alterskohortenmodells fortge-
schrieben, um der Verschiebung der Bevolkerungsstruk-
tur von Alterskohorten mit hoher Erwerbsbeteiligung hin
zu Kohorten mit deutlich niedrigerer Erwerbsbeteiligung
Rechnung zu tragen. Die gesamtwirtschaftliche Partizipa-
tionsquote ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der
als strukturell interpretierten Partizipationsquote der Ge-
fliichteten und des Trends der Erwerbsbeteiligung der tib-
rigen Bevolkerung. Im Projektionszeitraum diirfte die ge-
samtwirtschaftliche Partizipationsquote zunéchst noch
geringfiigig steigen und ab dem Jahr 2027 bis zum Ende
des Projektionszeitraums in etwa auf den Wert des Jahres
2022 sinken.

Die Schéatzung der strukturellen Erwerbslosenquote be-
ricksichtigt die besondere Arbeitsmarktsituation von Ge-
fliichteten, ergibt sich jedoch im Wesentlichen aus der
strukturellen Erwerbslosenquote der tibrigen Erwerbs-
personen, die mit einem Hodrick-Prescott-Filter ermit-
telt wird. Die gesamtwirtschaftliche strukturelle Erwerbs-
losenquote dirfte demnach im Jahr 2024 bei etwa 3,2 %
liegen, bis zum Jahr 2027 aufgrund der héheren Erwerbs-
losenquote der Gefliichteten zunéchst auf Werten iber
3,0 % verharren und danach darunter sinken.

Die Arbeitszeit je Erwerbstédtigen weist infolge zuneh-
mender Teilzeitbeschaftigung seit langem einen fallen-
den Trend auf, der sich in den vergangenen Jahren leicht
abflachte. Ihre Entwicklung wird im mittelfristigen Projek-
tionszeitraum mit einem Zeitreihenmodell fortgeschrie-
ben. Der merkliche Einbruch der Arbeitszeit im Pande-
miejahr 2020 wird dabei weiterhin als Sondereffekt im
Fortschreibungsmodell berticksichtigt. Ansonsten fol-
gen die Institute bei der Fortschreibung der Arbeitszeit
je Erwerbstatigen ihrer urspriinglichen Vorgehensweise
und spezifizieren fiir die Fortschreibung in der mittleren
Frist ein Zeitreihenmodell fiir den Zeitraum bis zum Ende
der Kurzfristprognose. Fiir den gesamten Zeitraum wird
schliefllich der Trend mit Hilfe eines HP-Filters bestimmt.
In fritheren Gutachten endete der Schéatzzeitraum mit
dem Vorpandemiejahr 2019.” Durch diese Vorgehensweise
sollte verhindert werden, dass pandemiebedingte Son-
dereffekte, wie erhohter Krankenstand und Kurzarbeit,
auf den Trend durchschlagen. Allerdings hat sich mittler-
weile herausgestellt, dass ein Teil des seit dem Jahr 2022
erhohten Krankenstandes auf die Einfithrung der elektro-
nischen Arbeitsunfahigkeitsbescheinigung im selben Jahr
und somit auf einen bloRen Meldeeffekt zurtickzufithren
ist. Daher wurde der Trend der Arbeitszeit bislang wohl
uberschatzt, was durch die veranderte Vorgehensweise
vermieden wird. Im Projektionszeitraum sinkt die Arbeits-
zeit je Erwerbstatigen weiter, wenngleich sich der Trend

6 Die bisherige Entwicklung der Partizipationsquote der Gefliichteten wird ebenfalls in
Anlehnung an Daten zu Beschaftigung und Arbeitslosigkeit bestimmt. Demnach ist
die Quote seit 2014 von rund 10 % auf iiber 60 % gestiegen.

7 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krankelt - Reform der
Schuldenbremse kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2024, Kiel 2024,
S. 61.

Abbildung 31

Komponenten der Veranderung des
Arbeitsvolumens nach modifizierter
EU-Methode (MODEM)
Verdnderung gegentiber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen) bzw.
Beitrige in Prozentpunkten (Komponenten)

1,5 -

Projektion
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mmm  Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter Partizipationsquote
Erwerbslosenquote m Arbeitszeit je Erwerbstatigen

= Arbeitsvolumen

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
© GD Frithjahr 2025

deutlich abflachen und der Riickgang geringer als in der
Vergangenheit ausfallen dirfte.

Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeitsvolumen
in der mittleren Frist ein jahresdurchschnittlicher Riick-
gang um 0,3 %. Nachdem es bis zum vergangenen Jahr
noch gestiegen war, schrumpft es ab dem Jahr 2025 demo-
grafisch bedingt (Abbildung 31, Seite 63) und dampft
dementsprechend fortan das Wachstum des Produktions-
potenzials.

Der Kapitalstock wird auf Basis der Prognose der Brutto-
anlageinvestitionen und der Abgangsquote bestimmt. Die
Abgangsquote wird mit dem zuletzt verfiigbaren Wert aus
dem Jahr 2024 fortgeschrieben. Die Anlageinvestitionen in
denJahren 2027 bis 2029 werden mit der potenziellen In-
vestitionsquote in einem Zeitreihenmodell fortgeschrie-
ben. Bis zum Ende der mittleren Frist nimmt der Kapital-
stock demnach um jahresdurchschnittlich 0,9 % zu.

Die TFP ergibt sich residual als jener Teil der Wirtschafts-
leistung, der nicht allein durch den mengenmaéfiigen Ein-
satz der Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit erklart
werden kann. Bei der Schatzung des TFP-Trends haben die
Institute ihr Vorgehen im Rahmen des Herbstgutachtens

GD Friithjahr 2025
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Tabelle 31

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

und modifizierter EU-Methode
Jahresdurchschnittliche Verdanderung in %!

EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996-20242
1996-2024 | 2024-2029 1996-2024 | 2024-2029
Produktionspotenzial 1,2 1,2 0,6 1,2 0,3
Kapitalstock 15 (05) 15 (0,5) 09 (03) 15 (0,5) 09 (03)
TFP 0,5 (0,5 0,6 (0,6) 0,3 0,3) 0,5 (0,5) 0,2 (0,2)
Arbeitsvolumen 0,2 (0,2) 0,2 0,1) 0,0 (0,0) 0,2 0,1) -0,3 (-0,2)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1
Partizipationsquote 0,5 0,4 0,3 0,4 0,0
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,1
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,5 -0,5 -0,1 -0,4 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 1,0 0,6 1,0 0,6
' Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage.
2 Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
© GD Frithjahr 2025

2024 an neue Gegebenheiten angepasst. Im Kern han-
delt es sich, wie bei der EU-Methode, um ein Unobser-
ved-Components-Modell, welches die TFP in eine zykli-
sche und eine Trendkomponente zerlegt. Diese beiden
unbeobachtbaren Komponenten werden anhand von so
genannten Zustandsgleichungen modelliert. So wird an-
genommen, dass die zyklische Komponente einem sta-

Abbildung 3.2

Komponenten der Veranderung des
Produktionspotenzials nach modifizierter
EU-Methode (MODEM)

Verdnderung gegentiber Vorjahr in % (Produktionspotenzial)

bzw. Beitrdge in Prozentpunkten (Komponenten)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.

© GD Frithjahr 2025
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tiondren stochastischen Prozess folgt. Das Niveau der
Trendkomponente wird als Random-Walk mit variablem
Driftterm modelliert.® Die von den Instituten modifizierte
Form des Modells bewirkt, dass der TFP-Trend im Projekti-
onszeitraum nicht zur durchschnittlichen Wachstumsrate
des Schitzzeitraums (1980 bis 2024: 0,9%) zuriickkehrt,
sondern mit der zuletzt geschétzten Rate zunehmen wird.
Im Zeitraum von 2024 bis 2029 sind dies 0,2 %.

Alles in allem wachst das Produktionspotenzial nach MO-
DEM bis zum Ende des Projektionszeitraums um jahres-
durchschnittlich 0,3% (Tabelle 31, Seite 64). Die Wachs-
tumsrate liegt damit gut 0,9 Prozentpunkte unter dem
Mittel seit dem Jahr 1996. Wahrend das Arbeitsvolumen
im Durchschnitt das Wachstum des Produktionspoten-
zials dampft, belaufen sich die Wachstumsbeitrage des
Kapitalstocks und der TFP auf 0,3 bzw. 0,2 Prozentpunkte
(Abbildung 3.2, Seite 64).

Die Methode der Europaischen Kommission unterscheidet
sichvom MODEM-Verfahren hinsichtlich der Berechnung
der strukturellen Erwerbslosenquote, der Fortschreibung
der Partizipationsquote in der mittleren Frist, der Schat-
zung der Trendrate der TFP sowie der Spezifikation der
Zeitreihenmodelle.® Die strukturelle Erwerbslosenquo-
te wird von der Europdischen Kommission anhand eines

8 Die Parameter dieses Unobserved-Components-Modells werden mit dem Maximum-
Likelihood-Ansatz geschatzt. Alle Gleichungen unterliegen Zufallseinfliissen (Fehler-
terme). Das Verhaltnis der Varianzen der Fehlerterme wird dabei so spezifiziert,
dass die ex post Abweichung der Wachstumsrate des TFP-Trends im Vergleich zur
Schatzung mit dem EU-Verfahren moglichst gering ist. Fiir die vergangenen zehn
Herbstprojektionen und die Zeithorizonte t=0 bis t=+5 fiihrt die neue Methode zu
einer durchschnittlichen Reduktion des Revisionsbedarfs bei der Schatzung der
Wachstumsrate der Trend-TFP in einer Hohe von etwa 25 %.

Fiir einen Vergleich von EU-Methode und MODEM vgl. Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose: Aufschwung weiter kraftig - Anspannungen nehmen zu, Ge-
meinschaftsdiagnose Herbst 2017, Kapitel 3, Tabelle 3.2, Kiel, und Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession - Wachstumskrafte schwinden,
Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Kapitel 3, Kasten 31, Berlin.
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Phillips-Kurven-Modells berechnet, jedoch ohne explizite
Bertcksichtigung der Fluchtmigration. Die Partizipations-
quote wird in der mittleren Frist nicht auf Basis eines Al-
terskohortenmodells, sondern anhand eines einfachen
Zeitreihenmodells prognostiziert. Aufderdem werden in
dem EU-Verfahren im Unterschied zum MODEM-Verfah-
ren Ursprungswerte anstelle kalenderbereinigter Werte
verwendet.

Gemaf} der EU-Methode ergibt sich mit 0,6% im Ver-
gleich zum MODEM-Verfahren eine doppelt so hohe jah-
resdurchschnittliche Wachstumsrate des Produktions-
potenzials im Zeitraum von 2024 bis 2029. Am Ende des
Projektionszeitraums betrdgt das Potenzialwachstum
rund 0,7%, wiahrend es nach MODEM auf 0,3 % zuriickgeht.
Dieser Unterschied ergibt sich neben der unterschied-
lichen Fortschreibung des TFP-Trends vor allem infolge
einer hoheren trendmaéf3igen Partizipationsquote bei der
EU-Methode, die im Gegensatz zum MODEM-Verfahren
keinen demografisch bedingten Riickgang der Erwerbsbe-
teiligung berticksichtigt. Mit Blick auf die Produktionslii-
cke in der kurzen Frist zeigen sich merkliche Unterschie-
de im Niveau zwischen den Methoden, die Verlaufe sind
jedoch ahnlich (Abbildung 3.3, Seite 65). Im laufenden
Jahr duirfte die Produktionsliicke nach MODEM bei -1,0%
und nach EU-Methode bei -1,7% liegen.

Internationale Rahmenbedingungen
fiir die mittelfristige Projektion

In denJahren 2027 bis 2029 duirfte die Weltwirtschaft auf
einen moderaten Expansionskurs einschwenken und
jahrlich um etwa 2,5 % expandieren. Gegenuber dem Jahr
2026 - dem letzten Jahr der Kurzfristprognose - bedeu-
tet dies eine geringfligige Beschleunigung, die vor allem

Abbildung 3.3

von den USA herriihrt. Die wirtschaftspolitische Unsicher-
heit diirfte dort allmahlich abflauen und die Unternehmen
sich an die gednderten Rahmenbedingungen anpassen.
Der mittelfristige Expansionspfad diirfte dort aber wegen
eines geringeren Wachstums des Arbeitskrafteangebots
infolge einer restriktiveren Migrationspolitik und eines
niedrigeren Produktivitatsfortschrittes aufgrund der zu-
rickgehenden globalen Integration der Markte, die nicht
zuletzt auf die zunehmenden Handelsrestriktionen zu-
ruckgehen, niedriger sein als in den vergangenen Jah-
ren. In Europa diirfte die Wirtschaft in den Jahren 2027
bis 2029 ihre Schwachephase weitgehend iberwunden
haben und mit Potenzialraten wachsen.

Von der chinesischen Wirtschaft diirften mittelfristig im-
mer weniger Impulse flir die Welt kommen, weil der Auf-
holprozess dort mit kleiner werdendem Abstand zu den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften langsamer wird, und
die Inlandsnachfrage von den hohen Schulden und dem
Platzen der Immobilienblase weiterhin gebremst wird. Be-
lastend wirkt auch die demografische Entwicklung, da die
geringen Geburtenraten der vergangenen Jahrzehnte zu
einem allméhlich schrumpfenden Arbeitskraftepotenzial
fiithren. Esist allerdings zu erwarten, dass die Regierung in
China weiterhin Innovation und technischem Fortschritt
in als strategisch wichtig erachteten Industrien fordert
und trotz neuer Handelsbarrieren weiterhin auf eine star-
ke Exportindustrie setzen wird.

Das nachlassende Expansionstempo in China wird wohl
nur zum Teil durch kraftigeres Wachstum in Entwi-
cklungs- und Schwellenldndern mit giinstigeren demo-
grafischen Profilen kompensiert. Zum einen fehlen oft die
institutionellen Voraussetzungen fiir eine hohere wirt-
schaftliche Dynamik, zum anderen ist der Anteil dieser

Produktionsliicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode

In Relation zum Produktionspotenzial in %
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Lander an der Weltwirtschaft gegenwartig zu gering. Der
Welthandel dirfte sich nach den handelspolitisch turbu-
lenten Jahren der Kurzfristprognose auf die neuen Rah-
menbedingungen einstellen und ab 2027 wieder mit Raten
von knapp uiber 2% zunehmen.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2029

Die Institute orientieren ihre Mittelfristprojektion an dem
nach der EU-Methode abgeleiteten Produktionspotenzi-
al, das auch der mittelfristigen Finanzplanung der Bun-
desregierung zugrunde liegt. Dabei wird angenommen,
dass sich die Produktionsliicke bis zum Jahr 2029 graduell
schliefdt und sich die Zuwachsraten der Wirtschaftsleis-
tung den Potenzialraten anndhern (Abbildung 3.3, Seite
65).

Die Beschiftigung wird nach dem pandemiebedingten
Riickgang und der infolge der Energiekrise geddmpften
Erholung im Projektionszeitraum bei steigender Erwerbs-
beteiligung wieder ausgeweitet (Tabelle 3.2, Seite 66).
Aufgrund der schwachen demografischen Entwicklung
bleibt dieser Beschéftigungsaufbau jedoch hinter dem der
vergangenen Jahre zuruick.

In der Projektion kommt es zu graduellen Verschiebungen
bei den Verwendungskomponenten. Die Exporte werden
bei einem lediglich moderat zunehmenden Welthandel
insgesamt wohl eine verhaltene Dynamik entfalten, und
der Auf3enbeitrag diirfte in Relation zum Bruttoinlands-
produkt weiter zurtickgehen. Der Anteil der Investitionen

Tabelle 3.2

am nominalen Bruttoinlandsprodukt steigt methoden-
bedingt moderat. Infolge der demografischen Entwick-
lung nimmt der Anteil des privaten in der Tendenz zu.
Die Alterung der Bevolkerung lasst zusammen mit den
Fiskalpaketen auch den Anteil des staatlichen Konsums
steigen (Tabelle 3.3, Seite 67). Der Deflator des Brutto-
inlandsprodukts nimmt im Projektionszeitraum mit einer
jahresdurchschnittlichen Rate von 1,9 % zu. Das nominale
Bruttoinlandsprodukt steigt dementsprechend um durch-
schnittlich 2,7 %.

Neben den auflenwirtschaftlichen Risiken bestehen inldn-
dische Risiken fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.
Aufgrund des absehbaren demografischen Wandels diirf-
te die Partizipationsquote weniger stark steigen als auf
Basis der EU-Methode projiziert. Berechnungen der Insti-
tute anhand eines Alterskohortenmodells zeigen, dass die
Partizipationsquote im Projektionszeitraums leicht sinken
diirfte, da dltere Kohorten mit einer zwar steigenden, aber
unterdurchschnittlichen Erwerbsbeteiligung einen im-
mer grofleren Anteil an der Bevolkerung ausmachen. In
diesem Fall wiirde sich das Arbeitskrafteangebot splirbar
schwacher entwickeln. Zudem konnte die zunehmende
Alterung einen dampfenden Effekt auf die Investitions-
quote und damit auf das Wachstum des Kapitalstocks
ausliben.!® Auch die sich aus der EU-Methode ergebende
Entwicklung der TFP ist mit hoher Unsicherheit behaftet.
Da sich die EU-Methode auf den Zeitraum ab 1980 stiitzt,
diirfte in Anbetracht der seit Jahren schwachen TFP-Ent-

10 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Pandemie verzogert Aufschwung -
Demografie bremst Wachstum, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2021, Essen 2021,
Kapitel 5.

Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besghafugl e Arbeitszeit je Preishereinigt, verkettete Volumenwerte X
Arbeitnehmer s in jeweiligen
(nland) Erwerbstitigen Jeweilig Deflator
(Intand) Je Je Erwerbs- Preisen
Insgesamt s e
Erwerbstatigen | tatigenstunde
Jahr Tausend Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2020 =100
2019 45291 41145 1372 3597 79 419 57,9 3535 98,3
2024 46 082 42308 1332 3607 78 272 58,8 4305 119,4
2029 46 254 42 630 1331 3763 81350 61,1 4928 131,0
Veranderung insgesamt in %
2024/2019 1,7 28 -29 03 “14 15 218 215
2029/2024 0,4 08 -0,1 43 39 4,0 145 97
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2024/2019 03 0,6 -0,6 01 -0,3 03 4,0 4,0
2029/2024 0,1 02 -0,0 09 038 0,8 2,7 1,9

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2029/2024: Projektionen der Institute.
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wicklung das Wachstum tiberschéatzt werden, worauf die
Institute durch die Anpassungen bei MODEM reagieren.
Zudem ergeben sich Risiken durch die Umstrukturierung
des Kapitalstocks in Hinblick auf Digitalisierung und De-
karbonisierung ! Falls die weitreichende Anderung der
Finanzverfassung Deutschlands eine Lockerung der euro-
paischen Fiskalregeln nach sich zieht und die Mitglieds-

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Un-
sicherheit hoch, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023, Halle (Saale) 2023, Kapitel 5.

Tabelle 3.3

staaten des Euroraums ihre Verschuldung deutlich erho-
hensollten, konnten die damit einhergehenden Zinslasten
dazu fithren, dass die Geldpolitik das Ziel der Preisstabili-
tat nicht mehr effektiv verfolgen kann. Es wire dann mit-
tel- bis langfristig mit héherer Inflation zu rechnen.

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

X Konsumausgaben Bruttoinvestitionen

Bruttoinlands- Private Bruttoanlage- . AuBenbeitrag
Jahr produkt Haushalte Staat Insgesamt investitionan | VOTratsverénderung
In Mrd. Euro
2019 35349 1865,1 7175 752,9 748,2 47 199,3
2024 4305,3 22718 961,3 906,2 898,0 82 166,0
2029 4927,7 2605,6 1152,0 1079,2 1079,0 0,2 90,9
Anteile am Bruttoinlandsprodukt %'
2019 100,0 52,8 20,3 21,3 21,2 0,1 5,6
2024 100,0 52,8 22,3 21,0 20,9 0,2 39
2029 100,0 52,9 234 21,9 21,9 0,0 18
Verdnderung insgesamt in %
2024/2019 218 21,8 34,0 20,4 20,0 - -
2029/2024 145 14,7 198 19,1 20,2 = =
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
20242019 4,0 40 6,0 38 3,7 - -
2029/2024 2,7 2,8 3,7 3,6 3,7 = =

' Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2029/2024: Projektionen der Institute.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Die deutsche Wirtschaft ist tiefer in schweres Fahrwasser
geraten. Die Krise, in der Konjunktur- und Wachstums-
schwachen zusammenwirken, hat sich seit dem Herbst-
gutachten verscharft. Die gesamtwirtschaftlichen Ka-
pazitdten sind spurbar unterausgelastet. Zuletzt ist die
Wirtschaftsleistung wieder unter das Niveau von vor der
COVID-19-Pandemie gefallen. Nach Einschatzung der Un-
ternehmen hat ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit
in den vergangenen Jahren massiv gelitten, und die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit ist seit ldngerem héher als
in anderen Landern. Die vormalige Regierungskoalition
istam Dissens tiber die wirtschafts- und finanzpolitische
Reaktion auf die Krise zerbrochen. Merkliche potenzial-
starkende Reformen sind ausgeblieben, und neue Belas-
tungen flir den Standort kamen hinzu. Steigende Kran-
ken- und Pflegeversicherungsbeitragssétze verteuern seit
dem Jahreswechsel den Faktor Arbeit. Die protektionisti-
sche Handelspolitik der USA erzeugt zusatzlichen Stress
fiir die hiesige Exportwirtschaft. Zugleich veranlasst die
verschlechterte Sicherheitslage die europaischen NATO-
Lander zu erheblich hoheren Verteidigungsausgaben.
Damit fallen neben den sich aus der demografischen Al-
terung und der Energiewende ergebenden Zusatzlasten
weitere Kosten fiir die 6konomischen Akteure am hiesigen
Standort an. Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik ste-
hen damit in der neuen Legislaturperiode vor erheblichen
Herausforderungen.

Finanzpolitik erhoht Verschuldungs-
spielraume

Nach der vorgezogenen Bundestagswahl haben der alte
Bundestag und der Bundesrat die Finanzverfassung in
Deutschland weitreichend verdndert. Die Anderungen be-
treffen die Schuldenregel fiir Bund und Lander sowie die
Ermachtigung des Bundes zur Einrichtung eines weiteren
Sondervermogens. Im Ergebnis weitet sich damit der ge-
samtstaatliche Kreditfinanzierungsspielraum erheblich
aus. Fortan sind weit abgegrenzte Verteidigungsausgaben
des Bundes ab einer Hohe von 1% des Bruttoinlandspro-
duktes von der Schuldenregel ausgenommen.! Auch fiir
die Gesamtheit der Lander gilt nunmehr ein strukturel-
les Defizit von 0,35 % des Bruttoinlandsproduktes als zu-
lassig. Das mogliche Sondervermogen kann bis zu einem
Volumen von 500 Mrd. Euro bei einer Laufzeit von zwolf
Jahren in Anspruch genommen werden (Art. 143h Grund-
gesetz). Mit den Mitteln sollen zusétzliche Ausgaben fiir
Infrastrukturprojekte (400 Mrd. Euro) und fur klimapoli-
tische Mafinahmen (100 Mrd. Euro Zufithrung an den Kli-
ma- und Transformationsfonds) finanziert werden. Von

Dies umfasst die Ausgaben fiir die Bundeswehr, den Zivil- und Bevélkerungsschutz
sowie fiir die Nachrichtendienste, fiir den Schutz der informationstechnischen
Systeme und fiir die Hilfe fiir volkerrechtswidrig angegriffene Staaten (Art. 109 (3) und
115 (2) Grundgesetz).
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den Infrastrukturmitteln stehen 100 Mrd. Euro den Lan-
dern zu. Ein gleichmaéf3iger Abfluss aus dem Sonderver-
mogen entspricht derzeit pro Jahr knapp 1% des Brutto-
inlandsproduktes. Unterstellt man ferner einen Aufwuchs
der erweiterten Verteidigungsausgaben auf 3% der Wirt-
schaftsleistung, so steigt gesamtstaatlich die strukturell
mogliche Defizitquote in den nichsten Jahren von bislang
0,35% auf etwa 3,7%. Mit steigendem nominalen Brutto-
inlandsprodukt werden die Verschuldungsspielraume
uber das Sondervermdgen Infrastruktur im Verhéltnis
zur Wirtschaftskraft mit der Zeit geringer. Ab dem Jahr
2037verbleibt - bei unverandertem Gewicht der Verteidi-
gungsausgaben - eine strukturelle Defizitquote von 2,7 %.

Zum Ausschopfen der im Zuge der Grundgesetzanderun-
gen erweiterten Verschuldungsspielraume gibt es weiter-
hin Alternativen, um die angestrebten Ziele zu erreichen.
Dies zeigen die folgenden Uberlegungen.

AufRere Sicherheit stellt eine staatliche Kernaufgabe dar,
die laufend zu erbringen ist. Demzufolge sollten sich die
entsprechenden Ausgaben grundsatzlich im reguléren
Haushalt darstellen lassen. In dem Maf3e, wie ein rascher
Aufwuchs der Verteidigungsausgaben kurzfristig durch
Umschichtungen nicht erreichbar erscheint, ist temporar
eine héhere Kreditfinanzierung (Sondervermogen, Aus-
nahmeklausel) moglich. Im Rahmen der mittelfristigen
Finanzplanung - also auf Sicht von flinf Jahren - sollte
allerdings bei einer Staatsausgabenquote, die sich zu-
letzt auf 49,5% belief, fiir die Finanzierung einer zentra-
len Staatsaufgabe aus laufenden Einnahmen ausreichen-
de fiskalische Manovriermasse bestehen (Abbildung 4.1,
Seite 69). Mit einer solchen Verankerung der Verteidi-
gungsausgaben in der mittelfristigen Finanzplanung wiir-
de ebenfalls dem Ziel Rechnung getragen, den Unterneh-
men im Verteidigungsbereich ein Kapazitatsaufbausignal
und potenziellen Aggressoren ein Abschreckungssignal
zu senden. Eine zeitlich unbegrenzte Ausnahme von der
Schuldenregel birgt das Risiko, dass solche Umschichtun-
gen auf Dauer unterbleiben. Wenn die Bedarfe fiir duf3ere
Sicherheit in der Prioritat weit nach oben riicken, miissen
zwangslaufig andere Belange an Prioritat verlieren. Die
wenig ambitionierte 1%-Grenze fiir die Kreditfinanzie-
rung weit gefasster Verteidigungsausgaben lauft daher
im Ergebnis Gefahr, dass der grofdere Defizitspielraum
nicht nur die Ausgaben finanziert, fiir die er deklariert
wird, sondern jene, die andernfalls auf den fiskalischen
Priifstand kimen und dort aussortiert wiirden (,Verschie-
bebahnhofe). Diese werden dann erst langfristig durch
einen hoheren Schuldendienst verdrangt.
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Abbildung 4.1
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Jahresdaten, in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %; Ausgaben: 1995 interpoliert; gestrichelt: Durchschnitt 1991 bis 2019.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognose (2025/2026) der Institute.
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Fiir die mittel- und langfristige Finanzierung der Infra-
struktur schlagen die Institute Strukturreformen vor, die
zum einen auf eine vermehrte Nutzerfinanzierung ab-
zielen und zum anderen die foderale Finanzverfassung
neu ausrichten.

Anders als die dufdere Sicherheit, die ein echtes Kollektiv-
gut darstellt, das nur der Staat bereitstellen kann, lassen
sich die Nutzer der einschldgigen Infrastrukturen ohne
grofdere Transaktionskosten zur Zahlung heranziehen
(Club-Kollektivgut). Dementsprechend kann dieser Teil
der Infrastrukturfinanzierung génzlich aus den offentli-
chen Haushalten herausgeldst und in eigenstandige Be-
reitstellungsgesellschaften ausgegliedert werden, denen
die Nutzungsentgelte zuflieRen (z. B. Fernstrafien, Eisen-
bahnnetz). Dadurch wiirden sie ihrerseits kapitalmarkt-
fahig, wobei sicherzustellen ist, dass private Investoren
am Risiko der Infrastrukturgesellschaften beteiligt wer-
den. Uber diesen Weg wiirde nicht nur der Staat fiskalisch
entlastet, sondern das Mittelaufkommen zielgenau fiir die
Instandhaltung der Infrastrukturen verwendet. Indem
die Nutzer entsprechende Preissignale erhalten, steigt
insgesamt die allokative Effizienz. Ein staatlicher Infra-
strukturfonds ist demgegentiiber weiterhin sachfremder
politischer Einflussnahme ausgesetzt. Insbesondere die
Beteiligung von Landern diirfte auf Mischfinanzierungs-
modelle hinauslaufen, die nicht nur einen erheblichen
biirokratischen Aufwand bedeuten, sondern insgesamt
problematische Anreize setzen, die nicht erwarten las-

sen, dass die Mittel dorthin flief3en, wo der dringendste
Bedarfbesteht.? Auch deswegen lasst sich der Erfolg eines
solchen Infrastrukturfonds nicht nur daran ablesen, dass
die Mittel tatsachlich abflief3en.

Fiir eine nachhaltige Investitionstatigkeit auf allen Ebe-
nen des Staates braucht es eine Neuausrichtung der Fi-
nanzverfassung im foderalen System. Hierzu haben die
Institute bereits in einem fritheren Gutachten eine ent-
sprechende Foderalismusreform III empfohlen mit dem
Ziel, die verschiedenen Ebenen im vertikalen Staatsgefii-
ge einnahmeseitig so aufzustellen, dass sie ihren jeweili-
gen Aufgaben eigenstdndig nachkommen kénnen.? Dies
umfasst insbesondere eine im Konjunkturzyklus stabilere
Finanzierung der Kommunen. Mischfinanzierungen, die
Anreize verzerren und Verantwortlichkeiten verwassern,
konnten dadurch vermieden werden. Da ein solcher Um-
bau der Finanzverfassung im jahrlichen Haushaltsvollzug
temporar zu Verwerfungen fithren kann, wére hierflir eine
Aussetzung der Schuldenbremse zu rechtfertigen, weil
sie andernfalls einer solch dringend notwendigen Reform
entgegenstinde.

2 Werner, G.: Abbau von Mischfinanzierungen - Wichtiger Beitrag zu rationaler Finanz-
politik, zu Einsparungen und Entlastungen, Stellungnahmen des Karl-Brauer Institut
des Bundes der Steuerzahler, Nr. 28, Berlin, 2001, S. 21-35.

Zimmermann, H., K.-D. Henke und M. Broer: Finanzwissenschaft - Eine Einfiihrung in
die Staatsfinanzen. 14. Aufl., Miinchen, 2024, S. 257-260.

3 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krankelt - Reform der
Schuldenbremse kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2024, Kiel, 2024,
Kapitel 4.
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Europdische Dimension mitdenken

Die Auswirkungen der binnen weniger Wochen vollzoge-
nen Anderungen der deutschen Finanzverfassung blei-
ben nicht auf Deutschland beschréankt. Die sich daraus
ergebenden Defizitspielrdume gehen weit tiber das hin-
aus, was mit dem derzeitigen fiskalischen Regelwerk der
EU vereinbar ist. Dieses sieht nach der erst vor Kurzem in
Kraft getretenen Reform vor, dass der staatliche Schul-
denstand in Relation zur Wirtschaftsleistung bei Uber-
schreiten der 60%-Marke in der mittleren Frist zurtick-
zufiihren ist. In Deutschland wird sich demgegentiber die
Schuldenquote von diesem Richtwert weiter wegbewe-
gen. So belduft sie sich bei einer unterstellten nominalen
Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts von 2,5% und
einem strukturellen Defizit von 2,7% (zuziiglich Sonder-
vermogen Infrastruktur) im Jahr 2040 auf 86 % - Tendenz
weiter steigend (Abbildung 4.2, Seite 70).4

Wenn das grofite Mitgliedsland die EU-Fiskalregeln miss-
achtet, diirften diese auch in den ibrigen Landern weiter
an Bindungskraft einbiifien. Das macht Schuldenkrisen
im Euroraum wahrscheinlicher. Umso mehr kommt es fiir
die Européische Zentralbank (EZB) darauf an, diesen nicht
durch implizite Bailout-Programme Vorschub zu leisten.
Wenn das Finanzgebaren der 6ffentlichen Haushalte nicht
durch Fiskalregeln in stabilitatsgerechte Bahnen gelenkt
wird, muss die disziplinierende Funktion der Kapital-

4 Derartige Projektionen unterstellen einen krisenfreien Projektionszeitraum, in denen
keine weiteren Sonderschulden auflaufen (z. B. durch Ziehen der Notfallklausel bei
der Schuldenbremse) und stellen insofern fiskalische Schonwetterszenarien dar.

Abbildung 4.2

markte an deren Stelle treten, indem sich je nach fiskali-
scher Soliditat entsprechende Risikopramien auspragen.
Konnen die Anleger indes darauf vertrauen, dass Risiko-
pramien fiir hochverschuldete Lander durch Interventio-
nen des Eurosystems kiinstlich niedrig gehalten werden,
bleiben entsprechende Zinssignale zunadchst aus, und die
Staaten konnen eine nicht nachhaltige Finanzpolitik 1an-
ger fortsetzen. Bislang ging der jiingste Zinsanstieg nicht
mit hoheren Risikopramien einher, obwohl er die hoher
verschuldeten Staaten fiskalisch strapaziert. Sobald aber
die Kapitalmarkte die Interventionsbereitschaft der Geld-
politik testen, gerat die Notenbank in eine Zwickmtihle, in
der sie sich zwischen Finanz- und Preisstabilitat entschei-
den muss. Falls sie sich aus Sorge um die Stabilitat des Fi-
nanzsystems der fiskalischen Dominanz unterwirft, kann
sie die Preisstabilitdt nicht langer gewahrleisten. Sofern
die EU-Fiskalregeln die Schuldentragfdhigkeit der Euro-
lander zukinftig nicht wirksam gewahrleisten, sollte die
EZBunmissverstandlich allen Erwartungen entgegentre-
ten, ihre Geldpolitik an den Finanzierungskonditionen fiir
Staaten im Euroraum auszurichten. Das Einmotten des
Transmission Protection Instrument (TPI), das Kdufe von
Staatsanleihen einzelner Mitgliedsstaaten durch die Zen-
tralbanken nicht mit Reformauflagen verbindet, konnte
diesbeziiglich ein starkes Signal senden. Der Gefahr sich
selbst verstarkender Verschuldungsspiralen, bei denen
uberhohte Risikopramien erst die Staatsinsolvenz hervor-
rufen, kann weiterhin mit geldpolitischen Outright-Ge-
schiften (OMT) begegnet werden, die die Unterstiitzung
durch die Notenbank an fiskalische Reformen binden. Die
Disziplinierungsfunktion der Kapitalméarkte ldsst sich wei-
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ter stdrken, indem der privilegierte Zugang der 6ffentli-
chen Haushalte zur Finanzierung uiber das Bankensystem
(Ausnahme von Vorschriften iiber Klumpenrisiken, keine
Eigenkapitalhinterlegung auf Staatsanleihen) sukzessive
abgebaut wird. Auf diese Weise wiirde der Nexus zwischen
Staatsschulden- und Bankenkrisen im Euroraum verrin-
gert und die Notenbank in ihrer faktischen Unabhangig-
keit gestarkt.

Gesamtwirtschaftliche Implikationen
beachten

Die deutsche Finanzpolitik will mit ihren Beschliissen zur
erweiterten Kreditfinanzierung auf die gestiegenen An-
forderungen reagieren, die sie fiir die dufdere Sicherheit
und die Sanierung der Infrastruktur erkannt hat. Grund-
satzlich ist es zweckmaéf3ig, politische Prioritdten klar zu
benennen und mittelfristig zu verankern, damit private
Unternehmen ihre Kapazitatsplanung daran orientieren
konnen. Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive miissen
sich die politischen Akteure dabei aber tiber dreierlei im
Klaren sein:

Erstens: Die zusatzlichen Verteidigungs- und Infra-
strukturausgaben flief3en hauptsachlich in kleine Wirt-
schaftsbereiche, was eine Auftragsvergabe unter Berlick-
sichtigung der aktuellen Kapazitaten wichtig macht, um
Preiserh6hungen klein zu halten. Entscheidend ist, einen
Kapazitdatsaufbau anzureizen, und nicht, Konjunkturim-
pulse zu setzen. Dies gilt umso mehr, als mit der Riistungs-
industrie und dem Tiefbau vor allem zwei Wirtschaftsbe-
reiche profitieren, die schon gut bzw. normal ausgelastet
sind. So haben die Aktienkurse fiir bérsennotierte Unter-
nehmen der Verteidigungsbranche seit der Bundestags-

Abbildung 4.3

wahl nochmals kréftig angezogen, nachdem sie bereits
nach dem russischen Uberfall auf die Ukraine drastisch
gestiegen waren. Tiefbauunternehmen melden hohe Auf-
tragsbestdnde. Seit Anfang 2021 sind die Preise in diesem
Bereich umrund 32 % gestiegen, zuletzt betrug die Vorjah-
resrate immer noch 3 %. Umso mehr kommt es darauf an,
dass die staatliche Auftragsvergabe im Einklang mit den
realwirtschaftlichen Moglichkeiten steht, insbesondere
dann, wenn bei Beschaffungen fiir die Bundeswehr weni-
ger auf Importe zurtickgegriffen werden soll. Andernfalls
drohen die Mehrausgaben inflationdr zu verpuffen. Zwar
ist es moglich, dass in der gegenwartigen Industriekrise
vermehrt Arbeitskrafte von den schrumpfenden Bran-
chen in die verteidigungsrelevanten Bereiche wechseln
und sich so die Produktionskapazitdten der gednderten
Nachfragestruktur anpassen. Damit werden jedoch die
Ursachen der industriellen Strukturprobleme nur uber-
deckt.

Zweitens: Ausgaben fiir die dufdere Sicherheit wirken mit-
telfristig mit Blick auf das Produktionspotenzial anders als
Infrastrukturinvestitionen. Verteidigungsausgaben stel-
len eine Versicherungspramie dar. Sie sollen gewahrleis-
ten, dass der hierzulande erwirtschaftete Wohlstand von
den daran beteiligten Akteuren genossen werden kann
und nicht durch dufdere Gewalt bzw. Gewaltandrohung
enteignet wird. Die fiir die Bereitstellung der Versiche-
rungsleistungen erforderlichen Ressourcen werden der
Produktion von gegenwartigen und zukiinftigen Konsum-
gltern entzogen und schmaélern so den konsumierbaren
Ertrag 0konomischer Aktivitdt. Hierflir muss die Gbrige
Produktionstatigkeit zur Finanzierung herangezogen
werden. Seit dem Ende des Kalten Krieges wurde auch
in Deutschland ein erheblicher Teil der vormaligen Ver-
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teidigungslasten als Friedensdividende eingespart. Fur
sich genommen bedeutete dies eine Entlastung der hei-
mischen Akteure und damit einen Standortvorteil. Da sich
die Sicherheitslage in Europa verschlechtert hat, nimmt
nun der Aufwand fiir die Gewahrleistung duferer Sicher-
heit zu, die sich damit gesamtwirtschaftlich verteuert. Im
Ergebnis wird der Privatsektor armer und der Standort
gegenuber dem Status quo ante belastet. Potenzialstar-
kende Effekte konnen langfristig allenfalls von technolo-
gischen Spillover-Effekten zwischen dem militdrischen
und dem zivilen Bereich herriihren, die einen positiven
Einfluss auf die Totale Faktorproduktivitat haben (Kasten
5.3, Seite 82).

Demgegenuber starken vermehrte Ausgaben zum Erhalt
der Infrastrukturen mittelfristig den 6ffentlichen Kapital-
stock und damit das Produktionspotenzial. Im Verkehrs-
bereich setzen die erforderlichen Sanierungsmafinah-
men jedoch die Transportkapazitdt der Netze zunachst
herab. Der Kapazititseffekt dieser Investitionsmafinah-
men tritt somit erheblich spater ein als der Nachfrageef-
fekt. Die Wirtschaftspolitik kann daher in den nachsten
Jahren noch nicht davon ausgehen, dass eine vermehr-
te Investitionstatigkeit im Infrastrukturbereich positiv
potenzialwirksam wird. Zudem bieten positive Nettoin-
vestitionen noch keine Gewahr fiir ein steigendes Brut-
toanlagevermogen, das wiederum fiir den Potenzialeffekt
mafigeblichist. Da Infrastrukturen, die in den 1960er und
1970er Jahren ausgebaut worden sind, nun das Ende ih-
rer Nutzungsdauer erreichen, werden sie sukzessive un-
brauchbar und dementsprechend in Hohe ihres Brutto-
wertes aus dem Bestand ausgebucht. In den kommenden
Jahren braucht es steigende Nettoinvestitionen, um den
Infrastrukturkapitalstock zu erhalten. Grund dafiir ist der
uber die Jahre kontinuierlich gesunkene Substanzanteil.
Dieser zeigt, dass die Infrastrukturen mittlerweile bereits
zur Hélfte abgeschrieben sind (Abbildung 4.3, Seite 71).
Daher diirften 6ffentliche Bauinvestitionen zunachst zwar
einer sonst noch starkeren Erosion des Kapitalstocks ent-
gegenwirken, eine nennenswerte Ausweitung kann aber
vorerst nicht erwartet werden.

Drittens: Eine erhohte Kreditfinanzierung hebt die rea-
le Ressourcenknappheit nicht auf, sondern verschiebt
nur Verteilungskonflikte in die Zukunft, wodurch zu-
gleich die Verteilungseffekte der heutigen staatlichen
Entscheidungen intransparenter werden. Die demogra-
fische Entwicklung schwacht auf absehbare Zeit ohne-
hin die Wachstumskréfte in Deutschland (Kapitel 3). Die
Zahl der Erwerbspersonen tiberschreitet in diesem Jahr
ihren Zenit, auf Jahre hinaus diirfte fortan das Arbeits-
potenzial schrumpfen. Zugleich wird das Verhaltnis aus
Rentenbeziehern und Beitragszahlern fortwahrend un-
glinstiger. Ohne Reformen in den sozialen Sicherungs-
systemen gehen damit im Trend steigende Beitragssatze
einher, die das Arbeitsangebot zusatzlich ddmpfen. Fer-
ner bindet die Dekarbonisierung erhebliche Ressourcen.
Gesamtwirtschaftlich schwacht somit die Energiewende
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das Produktionspotenzial.®> Neben der Demografie und
der Dekarbonisierung bedeuten hohere Verteidigungs-
ausgaben weitere zusatzliche Anspriiche an eine kaum
noch wachsende Wirtschaftsleistung. Demzufolge miis-
sen sich die (privaten) Konsumausgaben daran anpassen.
Staatliche Kreditaufnahme verschiebt die daraus entste-
henden Verteilungskonflikte in die Zukunft. Ausweislich
der Szenario-Rechnungen der Institute zur Entwicklung
von Staatsverschuldung und Primérdefiziten absorbie-
rennach dem Auslaufen des Infrastruktursondervermo-
gens die Zinslasten den Grof$teil der strukturellen Haus-
haltsdefizite (Abbildung 4.2, Seite 70). Bereits um 50
Basispunkte hohere Zinsen wiirden den darin liegenden
Handlungsspielraum ausloschen, selbst bei einer hoheren
nominalen Wachstumsrate (Abbildung 4.4, Seite 73). Da
die 6ffentlichen Finanzen bei einer Defizitquote von 2,7 %
nicht nachhaltig aufgestellt sind, nimmt der Konsolidie-
rungsdruck im Zeitablauf kontinuierlich zu. Zwar steht in
diesem Zeitraum die Tragfahigkeit der deutschen Staatsfi-
nanzen wohl noch nicht im Zweifel, das erstklassige Rating
- und die damit einhergehenden Zinsvorteile - werden
damit jedoch zunehmend unsicher. Insbesondere schwin-
det der fiskalische Spielraum, um in makrodkonomischen
Notlagen reagieren zu konnen, ohne dass Anleger hohere
Risikopramien fordern. Aus diesen beiden Griinden kann
auch der Vergleich zu den Schuldenstanden anderer Lan-
der kein Maf3stab sein. Entscheidend ist vielmehr, dass der
Fiskus auch unter widrigen Verhaltnissen handlungsfahig
bleibt, ohne dass das Anlegervertrauen Risse bekommt.

Strukturreformen umso dringlicher

Die erweiterten Verschuldungsspielrdume konnen zwar
die duflere Sicherheit und die Infrastruktur starken, sie
l6sen aber nicht die strukturelle Wachstumsschwéche in
Deutschland. Weil damit zusétzliche staatliche Nachfrage
ermoglicht wird, werden angebotsseitige Reformen zur
Starkung des Produktionspotenzials umso dringlicher.
Hierzu zdhlen insbesondere Mafdnahmen, die die sozi-
alen Sicherungssysteme demografiefest machen sowie
Fehlanreize und Kostendynamik einddmmen. Ein fort-
gesetztes Drehen an der Abgabenschraube wiirde das
Preis-Leistungs-Verhaltnis des Standorts Deutschland
weiter verschlechtern. Angesichts der demografischen
Alterung sind darliber hinaus generelle Anreize fiir ein
hoheres Arbeitsangebot wichtig. Sie sollten auf eine ho-
here Erwerbsbeteiligung, auf eine langere Lebensarbeits-
zeit, auf qualifizierte Zuwanderung® und auf eine héhere
Attraktivitdt von Vollzeitbeschéftigung gerichtet sein. Zu
einer Reform gehort auch eine grundlegende Uberarbei-
tung des Abgaben-Transfer-Systems, um Arbeitsanreize

5 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Von der Pandemie zur Energiekrise - Wirt-
schaft und Politik im Dauerstress, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2022, Kiel, 2022,
Kapitel 5, sowie dies.: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Unsicherheit hoch, Gemein-
schaftsdiagnose Herbst 2023, Halle (Saale), 2023, Kapitel 5.

6 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krankelt - Reform der
Schuldenbremse kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2024, Kiel, 2024,
Kapitel 5.
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im unteren Einkommensbereich zu starken.” Ferner sind
Stromsubventionen (etwa zur Reduktion der Netzentgel-
te) gesamtwirtschaftlich keine Losung, um den sich aus
der Energiewende ergebenden Zusatzkosten zu begeg-
nen. Denn diese Subventionen missen von anderen Ak-
teuren aufgebracht werden und belasten damit weiterhin
den Standort insgesamt. Statt Symptome kreditfinanziert
zu Uiberdecken, sollte eine standortstarkende Energiepoli-
tik die Kosten der Energieproduktion insgesamt senken.
Hierzu gehort auch, im Bereich der Dekarbonisierungs-
politik vornehmlich auf das Instrument des CO,-Preises
zu setzen. Schliefdlich ist eine durchgreifende Entbiiro-
kratisierung dringend geboten.® Diese gelingt umso ein-
facher, je starker die Wirtschaftspolitik auf Marktmecha-
nismen setzt und industriepolitischen Interventionismus
unterldsst, was mit einem Subventionsabbau einhergehen
wiirde.® Bei einem solchen Ansatz waren konzeptionell all
solche Mafdnahmen ausgeschlossen, die ohne gesamt-
wirtschaftlichen Produktivitdatsgewinn lediglich Partial-
interessen bedienen (z. B. Umsatzsteuerprivileg fir die

7 Hierzu hat die Peichl-Kommission erste Vorschlage unterbreitet, die weiterhin aktuell
sind. Peichl, A.; Bonin, H.; Stichnoth, H.; Bierbrauer, F.; Blomer, M.; Dolls, M.; Hansen,
E.; Hebsaker, M.; Necker, S.; Pannier, M.; Petkov, B.; Windsteiger, L.: Zur Reform der
Transferentzugsraten und Verbesserung der Erwerbsanreize. Forschungsbericht 629,
Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, Berlin, 2023.

8 Empirische Schatzungen zeigen, dass ein umfassender Biirokratieabbau die Wirt-
schaftsleistung in Deutschland um vier bis fiinf Prozent anheben konnte. Falck, 0.;
Guo, Y. M.; Pfaffl, C.: Entgangene Wirtschaftsleistung durch hohen Birokratieaufwand,
ifo Schnelldienst, Nr. 11/2024, S. 3-11.

9 In der Abgrenzung des IfW Kiel beliefen sich die Subventionen im Jahr 2024 auf 285
Mrd. Euro. Trotz eines Riickgangs gegeniiber dem Vorjahr liegt die Subventionsquote
(Subventionen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) mit 6,6 % damit immer noch
deutlich tiber dem Niveau des Jahres 2019. Laaser, C.-F; Rosenschon, A.; Schrader, K.:
Kieler Subventionsbericht 2024: Hohe Subventionen trotz Haushaltsengpassen, Kieler
Beitrage zur Wirtschaftspolitik, Nr. 48, Kiel, 2025.

Abbildung 4.4

Gastronomie, Subventionen fiir E-Autos und Agrardiesel).
Auch sollten weitere Umverteilungselemente (z. B. Miitter-
rente) angesichts bereits bestehender Finanzierungspro-
bleme des Sozialstaats und hoher Abgabenbelastungen
zurlickgestellt werden.

Inderin diesem Gutachten vorgelegten Prognose wird die
Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Produkti-
onskapazititen bereits gegen Ende des Kurzfristzeitraums
Uberwunden. Stabilitatsvertragliche Zuwéchse der Wirt-
schaftsleistung belaufen sich ab dann auf Raten von nur
noch 0,3%. Von staatlicher Mehrnachfrage konnen Ver-
drangungseffekte tiber verschiedene Kandle auf private
Akteure ausgehen. Insbesondere diirften hohere Zinsen
die private Investitionstatigkeit ddmpfen und Kapital aus
der Gibrigen Welt anziehen, wodurch aufwertungsbedingt
der Aufienbeitrag sinkt. Ahnlich wiirden héhere Preisstei-
gerungsraten wirken, sofern diese im Rahmen der Ge-
samtinflation im Euroraum von der EZB toleriert werden.
Die damit einhergehende reale Aufwertung dampft eben-
falls Exporte und unterstiitzt Importe. In dem Mafie, wie
die staatliche Kreditaufnahme der Aufrechterhaltung von
Konsumanspriichen dient und der Standort nicht an At-
traktivitat fiir private unternehmerische Aktivitat gewinnt,
wird damit nach und nach kein Nettoauslandsvermogen
mehr aufgebaut, sondern bestehendes in Konsum um-
gewandelt. Auf Dauer folgt aus einer solchen Entwick-
lung der 6konomische Abstieg. Umso dringlicher werden
durchgreifende Strukturreformen.
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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5. Produktivitat in Deutschland:
Entwicklung, Determinanten

und Prognose

Produktivitatsfortschritt ist der mafdgebliche Treiber des
Wirtschaftswachstums. Seit Mitte der 1990er Jahre ist das
Produktivitdtswachstum in Deutschland im Trend riick-
laufig. Im Rahmen der Mittelfristprojektionen der Ge-
meinschaftsdiagnose, die sich auf das EU-Verfahren zur
Schatzung und Fortschreibung des Produktionspotenzi-
als stiitzen, wurde die Trend-Produktivitat fir die letzten
Jahre systematisch immer wieder nach unten revidiert. In
diesem Kapitel werden Verbesserungen dieses Verfahrens
untersucht, indem der Trend der Totalen Faktorproduk-
tivitat (TFP) auf exogene Determinanten zurtickgefiihrt
wird. Hierzu wird zundchst die Produktivitatsentwicklung
iminternationalen Vergleich sowie in ausgewahlten Wirt-
schaftszweigen dargestellt. AnschlieRend folgt ein Uber-
blick uber die Literatur zu den Determinanten der TFP.
Abschliefdend werden Erweiterungen des EU-Verfahrens
diskutiert.

Die Produktivitat ist definiert als Relation zwischen der
Wertschopfung und dem Einsatz von Produktionsfakto-
ren. Bestimmend fiir die Arbeitsproduktivitit als Verhalt-
nis zwischen Wertschépfung und Arbeitseinsatz sind die
Kapitalintensitat und die TFP.! Die Verdnderung der TFP
bringt im Wesentlichen den technischen Fortschritt zum
Ausdruck. Je nachdem, ob der Arbeitseinsatz tiber die Zahl
der Erwerbstdtigen oder das geleistete Arbeitsvolumen
gemessen wird, 1dsst sich die Arbeitsproduktivitat nach
dem Personenkonzept oder nach dem Stundenkonzept
ausdriicken. Da sich beim Personenkonzept Anderungen
der Arbeitszeit — etwa solche, die durch Verschiebungen
von Voll- hin zu Teilzeitstellen auftreten - auf die gemes-
sene Produktivitat auswirken, ist die Veranderung der
Stundenproduktivitat als Maf3 fiir den Produktivitatsfort-
schritt aussagekraftiger.?

Die TFP wird abgeleitet aus einer gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion vom
Cobb-Douglas-Typ unter der Annahme konstanter Skalenertrage (Kapitel 3). Der Teil
des Outputs, der nicht durch den mengenmaRigen Einsatz der beiden Produktions-
faktoren Kapital und Arbeit erkldrt werden kann, ergibt als Residuum die TFP. Hierfiir
entspricht die Produktionselastizitdt des Faktors Arbeit dem Anteil der gesamtwirt-
schaftlichen Lohnsumme am nominalen Bruttoinlandsprodukt. Zur Berechnung der
gesamten Lohnsumme wurden die Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer mit der
Zahl der Erwerbstatigen multipliziert, da keine Angaben zu den Lohnen vorliegen,
welche sich die Selbststandigen ausbezahlt haben. Bei der Rechnung der Institute
wurde daher angenommen, dass die Lohne der Selbststandigen den durchschnitt-
lichen Lohnen der Arbeitnehmer entsprechen. Fiir die Berechnung der TFP wurde
anschlieBend die durchschnittliche Produktionselastizitat der Jahre 1970 bis 2024
angesetzt. Qualitativ ergibt sich fiir die TFP auf Basis der Zahl der Erwerbstatigen ein
ahnliches Bild wie auf Basis des Arbeitsvolumens.

Aufgrund der Datenverfligharkeit, besonders bei der Betrachtung der Produktivi-
tatsentwicklung der Wirtschaftsbereiche in den Jahren vor der Wiedervereinigung,
muss in den folgenden Abschnitten jedoch teilweise auf die Arbeitsproduktivitat je
Erwerbstatigen zuriickgegriffen werden.

[}
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Produktivitatsentwicklung

Das Wachstum der Stundenproduktivitat in Deutschland
hat sich seit 1970 erheblich verlangsamt (Abbildung 51,
Seite 75). Wahrend sie in Westdeutschland in den Jah-
ren vor der Wiedervereinigung jahresdurchschnittlich
um 3,1 % zulegte, fiel der der Anstieg in den Jahren 1995
bis 2010 - nach einer sich beschleunigenden Expansion
aufgrund des Aufholprozesses der ostdeutschen Bundes-
lander nach der Wiedervereinigung - weniger als halb so
grofd aus. Seit 2010 stieg die Stundenproduktivitit im Mittel
nur noch um 0,8 % und war in den Jahren 2023 und 2024
sogar riicklaufig. Ein dhnliches Bild zeigt sich bei der Be-
trachtung der Arbeitsproduktivitat je Erwerbstatigen, wo-
bei diese Grofie sogar seit Mitte der 2010er Jahre stagniert.

Analog zur Arbeitsproduktivitat hat sich auch der Zuwachs
der TFP seit 1970 spuirbar verlangsamt. In den Jahren vor
der Wiedervereinigung lag der durchschnittliche Zuwachs
der TFP auf Basis des Arbeitsvolumens bei1,5% (Abbildung
5.2, Seite 75).3 Seit der Wiedervereinigung hat sich der
technische Fortschritt deutlich verlangsamt. Der Ruick-
gang der mittleren Zuwachsrate der TFP auf 0,6 % spie-
gelt sich in einem entsprechend abgeflachten TFP-Trend
wider. Dieser Riickgang erklart somit einen erheblichen
Teil der sich verlangsamenden Arbeitsproduktivitdt in
Deutschland.

Arbeitsproduktivitat im Verarbeitenden
Gewerbe dynamisch, im Baugewerbe nur
wenige Fortschritte

Zwischen den Wirtschaftsbereichen zeigt sich eine erheb-
liche Heterogenitat bei der Entwicklung der Arbeitspro-
duktivitdt je Erwerbstdtigen.* Ein stetiger Anstieg ist im
Verarbeitenden Gewerbe und in der Landwirtschaft be-
obachtbar (Abbildung 5.3, Seite 76), der im Primarsek-
tor wohl vornehmlich auf eine gestiegene Kapitalintensi-
vierung und den technischen Fortschritt zuriickzufithren
ist. Zudem dirften Subventionen, die statistisch-konzep-
tionell Bestandteil der Bruttowertschopfung sind, in der
Landwirtschaft eine besonders grofse Rolle gespielt ha-
ben. Absolut gesehen weist das Verarbeitende Gewerbe

3 Qualitativ ergibt sich fiir die TFP auf Basis der Zahl der Erwerbstatigen ein ahnliches
Bild wie auf Basis des Arbeitsvolumens.

4 Eine langfristige Betrachtung der Stundenproduktivitat nach Wirtschaftsbereichen ist
aus Datengriinden nicht moglich, da die entsprechende Arbeitszeitrechnung erst seit
1991 vorliegt.
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Abbildung 5.1

Arbeitsproduktivitat in Deutschland?
Reales Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen (links) bzw. je geleisteter Arbeitsstunde (rechts)
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" Alle makrookonomischen GroBen ab (vor) 1991 entsprechen den Werten fiir Gesamtdeutschland (Westdeutschland). Alle Angaben stammen aus den Publikationen des
Statistischen Bundesamts (Stand: 23.01.2025). Fiir Deutschland insgesamt: Fachserie 18 Reihe 11, Fachserie 18 Reihe 1.4. Fiir Westdeutschland: Fachserie 18 Reihe 1.5, Fach-
serie 18 Reihe S.29. Um Verzerrungen durch das Basisjahr zu vermeiden, beziehen sich die verketteten Volumenangaben immer auf das Jahr 1991. Angaben vor 1991 fiir
Westdeutschland; Angaben seit 1991 fiir Gesamtdeutschland; Basis 1991 = 100.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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am Ende des Betrachtungszeitraums das hochste Niveau
der Arbeitsproduktivitat auf, was auch der vergleichsweise
hohen Kapitalintensitat zu verdanken ist.

Die Arbeitsproduktivitiat der Marktdienstleister hat iiber
den Betrachtungszeitraum ebenfalls stetig zugenommen,
wenngleich sich die Dynamik seit Anfang der 2000er Jahre
deutlich verlangsamt hat.® Ein Grund dafiir liegt in der ver-

5 Unter Marktdienstleistern sind alle Aktivitaten von Dienstleistungsunternehmen
zusammengefasst, die privatwirtschaftlich im Zusammenspiel von Angebot und
Nachfrage agieren; alle staatlich angebotenen Dienstleistungen werden dabei aus-
geklammert.

Abbildung 5.2

anderten Branchenzusammensetzung. So ist davon aus-
zugehen, dass vorherige Aktivitdten im Verarbeitenden
Gewerbe, die nur eine geringe Produktivitat aufweisen,
an eigenstandige Dienstleister ausgelagert wurden und
damit rein rechnerisch die Arbeitsproduktivitat des Ver-
arbeitenden Gewerbes erhohten und die der Marktdienst-
leister reduzierten.®

6 Zu den Kompositionseffekten siehe: Ademmer, M.; Bickenbach, F,; Bode, E.; Boysen-
Hogrefe, J.; Fiedler, S.; Gern, K.-J.; Gorg, H.; Groll, D.; Hornok, C.; Jannsen, N.; Kooths,
S.; Krieger-Boden, C.: Produktivitdt in Deutschland - Messbarkeit und Entwicklung, in:
Kieler Beitrage zur Wirtschaftspolitik, 12, 165 ff., 2017.

Verlauf der totalen Faktorproduktivitit in Deutschland?
Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in %; Basis: Arbeitsvolumen
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T Alle makrookonomischen GroRen ab (vor) 1991 entsprechen den Werten fiir Gesamtdeutschland (Westdeutschland). Alle Angaben stammen aus den Publikationen des
Statistischen Bundesamts (Stand: 23.01.2025). Fiir Deutschland insgesamt: Fachserie 18 Reihe 11, Fachserie 18 Reihe 14. Fiir Westdeutschland: Fachserie 18 Reihe 1.5, Fach-
serie 18 Reihe $.29. Um Verzerrungen durch das Basisjahr zu vermeiden, beziehen sich die verketteten Volumenangaben immer auf das Jahr 1991. Angaben vor 1991 fur
Westdeutschland; Angaben seit 1991 fiir Gesamtdeutschland; Basis 1991 = 100. Geschatztes Trendwachstum auf Basis der Potenzialmethode der Institute

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2025
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Abbildung 5.3

Arbeitsproduktivitat nach Wirtschaftsbereichen!

Reale Bruttowertschopfung je Erwerbstatigen in Tsd. Euro
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™ Alle makrookonomischen GroBen ab (vor) 1991 entsprechen den Werten fiir Gesamtdeutschland (Westdeutschland). Alle Angaben stammen aus den Publikationen des
Statistischen Bundesamts (Stand: 23.01.2025). Fiir Deutschland insgesamt: Fachserie 18 Reihe 11, Fachserie 18 Reihe 14. Fiir Westdeutschland: Fachserie 18 Reihe 1.5, Fach-
serie 18 Reihe S.29. Um Verzerrungen durch das Basisjahr zu vermeiden, beziehen sich die verketteten Volumenangaben immer auf das Jahr 1991. Angaben vor 1991 fur

Westdeutschland; Angaben seit 1991 fiir Gesamtdeutschland; Basis 1991 = 100.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Im Baugewerbe war die Arbeitsproduktivitatim Zeitraum
von 1995 bis 2015 nahezu konstant. Seither ist sie jedoch
kontinuierlich gesunken, mit kraftigen Riickgédngen in den
Jahren 2022 und 2023. Zwei Griinde diirften hierfiir maf3-
geblich sein. Erstens ist damit zu rechnen, dass der sich
weiter verscharfende Fachkraftemangel die Baufirmen
dazu veranlasst, ihre derzeitige Belegschaft zu halten, so-
fern zukiinftige Kosten zur Attrahierung neuer Arbeits-
kréfte deutlich hoher ausfallen als die laufenden Kosten.
Darauf deutet der - trotz riicklaufiger Bruttowertschop-
fung - fortgesetzte Beschéftigungsaufbau im Baugewer-
be in denvergangenen Jahren hin. Zweitens wurden - bei
gleichzeitigem Riickgang der Fachkrifte — vermehrt ge-
ringqualifizierte Beschéftigte fiir Helfertatigkeiten ein-
gestellt.”

Ein markanter Einbruch der Arbeitsproduktivitat zeigt
sich seit dem Jahr 2021 bei den Versorgern, was insbeson-
dere auf den Bereich Energieversorgung zurtickzufithren
ist. Ein Grund hierfiir kénnte sein, dass im Zuge der VGR-
Generalrevision 2024 die Buchung der EEG-Umlage um-
gestellt wurde. Wahrend diese vorher als Teil des Strom-
preises behandelt wurde, gilt sie nunmehr als Glitersteuer.
Dabei reduziert diese Umbuchung rein rechnerisch die
nominale Bruttowertschopfung der Energieversorger. Wie
sich dies exakt auf die preisbereinigte Bruttowertschop-
fung ausgewirkt hat, ist jedoch unklar. Daneben sorgten
die kraftigen Preissteigerungen flir Gas und Strom im
Zuge des Ukraine-Krieges fiir eine Reduktion der Pro-
duktion energieintensiver Industrien. Infolge der gesun-

7 Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V.: Produktivitat im Baugewerbe - ein
statistischer Befund, Brancheninfo Bau, 0612.2024.
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kenen Auslastung bei kaum verdnderter Beschaftigung
geht dies mit einem negativen Effekt auf die Produktivitat
der Energieversorger einher.

Pragend flr die Entwicklung der Arbeitsproduktivitit wa-
renvor allem das Verarbeitende Gewerbe und die Markt-
dienstleister (Abbildung 5.4, Seite 77).8 Seit den 2000er
Jahren bleibt das Verarbeitende Gewerbe der mafigebli-
che Treiber fiir die Arbeitsproduktivitit, wobei sich dessen
Einfluss seit Mitte der 2010er deutlich abgeschwacht hat.

Zuletzt bremsten sowohl die Versorger als auch das Bau-
gewerbe den Produktivitdtsanstieg. Der Strukturwandel,
gemessen an den Verschiebungen in der Beschaftigungs-
struktur, liefert insgesamt nur einen geringen Beitrag zur
Veranderung der Arbeitsproduktivitat.

Die Arbeitsproduktivitat steigt in den USA
starker als in Europa und Japan

Die Betrachtung der Dynamik der Stundenproduktivitat
im internationalen Vergleich erfolgt fiir Deutschland, die
Européische Union (EU-15), GroRRbritannien, Japan und
die USA zunéchst auf Basis der Daten der VGR. In einem
zweiten Schritt werden die Wachstumsraten der Arbeits-
produktivitdt mit Hilfe der EU-KLEMS-Datenbank® in ihre
Determinanten zerlegt und naher untersucht. Diese Daten
bieten den Vorteil einer detaillierten sektoralen Gliede-

8 Die Dekomposition folgt Wong, W.-K.: OECD convergence: A sectoral decomposition
exercise, in: Economics Letters 93, 210-214, 2006.

9 Bontadini, F; Corrado, C.; Haskel, J.; lommi, M.; Jona-Lasinio, C.: EUKLEMS &
INTANProd: Industry productivity accounts with intangibles. Sources of growth and
productivity trends: Methods and main measurement challenges, in: LUISS, 2023.
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Abbildung 54

Beitrage der Wirtschaftsbereiche und des Strukturwandels?
Veranderung der Arbeitsproduktivitat in % und Beitrage zur Veranderung der Arbeitsproduktivitat

in Prozentpunkten
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" Alle makrookonomischen GroRen ab (vor) 1991 entsprechen den Werten fiir Gesamtdeutschland (Westdeutschland). Alle Angaben stammen aus den Publikationen des Sta-
tistischen Bundesamts (Stand: 23.01.2025). Fiir Deutschland insgesamt: Fachserie 18 Reihe 11, Fachserie 18 Reihe 14. Fiir Westdeutschland: Fachserie 18 Reihe 1.5, Fachserie
18 Reihe $.29. Angaben vor 1991 fiir Westdeutschland; Angaben seit 1991 fiir Gesamtdeutschland.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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rung, die einen tieferen Einblick in die Produktivitatsent-
wicklung verschiedener Wirtschaftsbereiche ermoglicht.
Daruiber hinaus werden Kapitalintensitat und techni-
scher Fortschritt berticksichtigt, so dass sich der Einfluss
von Investitionen und Innovationen auf die Produktivi-
tat analysieren lasst. Zuséatzlich kdnnen Effizienzgewin-
ne sowie die Zusammensetzung der Arbeitskrifte nach
Qualifikation und Erfahrung untersucht werden, so dass
ein umfassenderes Bild der Entwicklung der Arbeitspro-
duktivitdt entsteht. Die vertiefende Analyse mit Hilfe der
EU-KLEMS-Datenbank erfolgt aufgrund fehlender Daten
fiir die tibrigen Lander nur fiir Deutschland und die USA.

Seit Mitte der 1990er Jahre zeigen sich deutliche Unter-
schiede in der Entwicklung der Arbeitsproduktivitat zwi-
schen den verschiedenen Wirtschaftsraumen (Abbildung
5.5, Seite 77). In den USA ist sie in diesem Zeitraum um
mehr als 50 % gestiegen. Im Vergleich dazu fiel das Wachs-
tum in der EU-15, in Japan und Grofdbritannien dhnlich
moderat aus wie in Deutschland, mit einem kumulierten
Zuwachs von 30 bis 40 %. Der Zuwachs der Arbeitsproduk-
tivitat hat sich im Betrachtungszeitraum in allen Regionen
verlangsamt. Besonders deutlich war die Verlangsamung
in Grof3britannien, wo die Arbeitsproduktivitdt Ende der
1990er Jahre noch um jahresdurchschnittlich knapp 3%
zunahm und in der Dekade nach der Weltfinanzkrise
kaum mehr als stagnierte. In den USA fiel der Riickgang
der zuvor dhnlich hohen Wachstumsraten etwas geringer
aus, und seit Mitte des vergangenen Jahrzehnts zog dort
das Produktivitdtswachstum wieder an. Die Entwicklung
in Deutschland, der EU-15 und Japan ist recht ahnlich. Im

Vergleich zu Grofdbritannien ist das Produktivitatswachs-
tum, ausgehend von einem niedrigeren Niveau, im Trend
weniger stark zurtickgegangen. Mit Ausnahme der Jahre
nach der Grofden Rezession liegen die Wachstumsraten

Abbildung 5.5

Arbeitsproduktivitat in
verschiedenen Regionen
Je Stunde (1995 =100)
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Abbildung 5.6

Komponentenzerlegung der
Arbeitsproduktivitat
Arbeitsproduktivitat je Stunden (% ggu. Vorjahr)
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in den drei Regionen zum Teil deutlich unter denen der
USA. Wahrend der 2010er Jahre konnte ein Teil der zuvor
angehduften Produktivitatsriickstande der europdischen
Volkswirtschaften und Japans gegeniiber den USA wettge-
macht werden. Zuletzt kehrte sich diese Dynamik jedoch
wieder um: Die Arbeitsproduktivitit stagnierte oder sank
sogar in Europa, Grofdbritannien und Japan, wahrend sie

in den USA kraftig zulegte.®

Gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
tatigenstunde liegt Deutschland zwar hinter den USA zu-
riick, was fiir sich genommen auf eine geringere Arbeits-
produktivitat hindeutet. Betrachtet man jedoch das um
Kaufkraftparitaten (KKP) bereinigte nominale Bruttoin-
landsprodukt je Erwerbstatigenstunde, so lag die Pro-

10 Unterschiedliche politische MaBnahmen wahrend der COVID-19-Pandemie diirften
nur in den jeweiligen Jahren das hier betrachtete ProduktivitatsmaR beeinflusst

haben.
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duktivitit in beiden Landern zuletzt gleichauf.* Deutsch-
land hat demnach seine geringeren mengenmafiigen
Produktivitatszuwachse (Volumenproduktivitat) durch
die Ausrichtung der Produktion auf hoherwertigere Gii-
ter (Wertproduktivitat) kompensiert. Dies deutet auf ent-
sprechende Terms-of-Trade-Gewinne hin, die es den Be-
schéftigten in Deutschland ermdoglichen, trotz geringerer
physischer Produktion pro Stunde ein dhnliches Konsum-
niveau wie in den USA zu erreichen.

Um die Treiber der Zuwachsraten der Arbeitsproduktivi-
tat zu identifizieren, wird eine Zerlegung in ihre Faktoren
durchgefiihrt. Ausgangspunkt ist eine Produktionsfunk-
tion, die die reale Wertschopfung als Produkt des Einsat-
zes von Arbeit und Kapital sowie der TFP beschreibt. Die
EU-KLEMS-Datenbank spaltet den Arbeitseinsatz in ge-
leistete Arbeitsstunden und die Zusammensetzung der
Arbeitskréfte auf. Die geleisteten Arbeitsstunden werden
direkt aus den VGR Uibernommen, wahrend die Zusam-
mensetzung der Arbeitskrédfte nach Bildungsniveau, Alter
und Geschlecht aufgeschliisselt wird. Der Arbeitseinsatz
spiegelt somit sowohl die Quantitat als auch die Qualitat
der Arbeit wider. Der Beitrag des Arbeitseinsatzes zum
Wachstum der Wertschopfung ist die mit der Produkti-
onselastizitat gewichtete Summe dieser beiden Kompo-
nenten, wobei als Gewichte die Anteile der Arbeitnehmer-
entgelte an der Wertschépfung dienen. Das Wachstum
der Stundenproduktivitat lasst sich folglich in Beitrage
der TFP, der Kapitalintensitat und der Komposition des
Arbeitsvolumens zerlegen.

Die Analyse fiir den Zeitraum von 1996 bis 2020 erfolgt
in vier gleich grofden Teilperioden, wobei das Jahr 2020
wegen moglicher unterschiedlicher Auswirkungen ver-
schiedener politischer Mafinahmen wahrend der Pande-
mie zur besseren Vergleichbarkeit ausgeklammert wird.

In Deutschland war die Wachstumsrate der Arbeitspro-
duktivitat in den Jahren vor der COVID-19-Pandemie mit
knapp 1% nur noch halb so hoch wie Ende der 1990er Jahre
und lag in den Jahren nach der Finanzkrise noch deutlich
darunter. In den USA ging das Wachstum der Arbeitspro-
duktivitat kontinuierlich zuriick und betrug zuletzt mit
0,8% nur noch ein Drittel der ursprunglichen Rate. Uber
den gesamten Zeitraum betrachtet war sie dort jedoch ho-
heralsin Deutschland. Die Zerlegung nach Faktoren zeigt,
dass in Deutschland das Wachstum der TFP der Haupt-
treiber fiir die Entwicklung der Arbeitsproduktivitat ist
und seine relative Bedeutung tiber die Jahre zugenommen
hat. Demgegentber ist der Beitrag der Kapitalintensivie-
rung (Erh6hung der Kapitalausstattung je Erwerbstati-
gen) deutlich geringer und der Beitrag der Zusammen-
setzung des Arbeitsvolumens nahezu vernachléssigbar.
Lediglich wahrend und nach der Finanzkrise war ein ho-
herer Beitrag zu beobachten.? Auch in den USA hat die

11 OECD (2024), OECD Compendium of Productivity Indicators 2024, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/101787/b96cd88a-en.

12 Dazu trug auch die antizyklische Natur der Arbeitskraftekomposition bei. Jingere
und weniger gut ausgebildete Arbeitnehmer verlieren in Rezessionen eher ihren
Arbeitsplatz.
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relative Bedeutung des TFP-Wachstums iber die Jahre zu-
genommen. Der Beitrag der Kapitalintensivierung zum
Wachstum der Arbeitsproduktivitdt war jedoch tiber den
gesamten Zeitraum betrachtet gleich hoch. Besonders
auffallig ist der durchweg positive Beitrag der Qualitédt des
Arbeitseinsatzes in den USA. Im Gegensatz zu Deutsch-
land hat dort der relative Anteil hoher qualifizierter und/
oder erfahrener Arbeitskrafte am gesamten Arbeitsvolu-
men iiber den gesamten Zeitraum zugenommen (Abbil-
dung 5.6, Seite 78).

Determinanten der Produktivitat

Fiir das langfristige Wachstum der Arbeitsproduktivi-
tat spielt die Entwicklung der TFP die zentrale Rolle. Da-
mit riickt die Frage in den Vordergrund, welche Faktoren
wiederum die TFP bestimmen. Neben Determinanten wie

hierzu insbesondere der Wissensstand einer Volkswirt-
schaft und die Anwendung und Verbreitung dieses Wis-
sens (Innovationsdiffusion). Neues Wissen baut auf be-
reits erworbenem auf. Damit Wissen wéachst, benotigt es
Arbeitskréfte in der Forschung und andere Inputs fiir die
Wissensproduktion. Der Aufwand fiir Wissenszuwachse
erhoht sich mit der Zeit. Dies ist eine zentrale Erkenntnis
der sogenannten semi-endogenen Wachstumstheorie
(Kasten 5.1, Seite 79). Sie impliziert, dass TFP-Wachs-
tumsraten in der langen Frist fallen, sofern die Inputs der
Wissensproduktion nicht beschleunigt wachsen. Da ins-
besondere qualifiziertes Forschungspersonal knapp ist,
kommt es zu einer Begrenzung des TFP-Wachstums. Zu-
nehmende Automatisierung in der Wissensproduktion
konnte jedoch den Arbeitskréaftebedarf in der Forschung
reduzieren und somit das TFP-Wachstum steigern (Kas-
ten 5.2, Seite 81).

Gesundheit®® und Altersstruktur der Bevolkerung zahlt

13 Barro, R. J.: Health and economic growth, in: Annals of Economics and Finance, 14(2),
329-366, 2013.

14 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Auswirkungen des demografischen Wandels
auf das Wirtschaftswachstum, in: Pandemie verzogert Aufschwung - Demografie
bremst Wachstum, Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2021, Kapitel 5, 2021.

Kasten 5.1

Semi-endogene Wachstumstheorie

In neoklassischen Wachstumsmodellen wird die Rate des TFP-
Wachstums nicht durch Grofden innerhalb des Modells, son-
dern exogen bestimmt. Im Gegensatz hierzu wird in der endo-
genen Wachstumstheorie die Wissensproduktion modelliert.
Demnach kann langfristiges TFP-Wachstum durch Inputs in
die Wissensproduktion erklart werden. Eine Erhohung dieser
Inputs fithrt zu einer langfristigen Erhohung der TFP-Wachs-
tumsrate. Dabei wird zum einen angenommen, dass neues
Wissen auf altem aufbaut und sich somit einmal erworbenes
Wissen - im Gegensatz zu Kapital und Arbeit - weder abnutzt
noch reproduziert werden muss. Zum anderen wird in dieser
Theorie angenommen, dass der erforderliche Input pro Ein-
heit neu erzeugten Wissens langfristig nicht zunimmt.

Die semi-endogene Wachstumstheorie! verwirft die zweite
Annahme und nimmt daher eine Zwischenposition zwischen
der exogenen und der endogenen Wachstumstheorie ein. Sie
geht davon aus, dass neue Ideen nur durch immer grofderen
Aufwand gefunden werden konnen. Kurzfristig ist es — in-
nerhalb dieser Theorie — zwar moglich, das TFP-Wachstum

1 Jones, C. I.: The end of economic growth? Unintended consequences of a declining popula-
tion, in: American Economic Review, 112(11), 3489-3527, 2022.

zu steigern, indem die Inputs einmalig erhoht werden. Um
langfristig TFP-Wachstum zu erzielen, muss der Input in die
Wissensproduktion jedoch kontinuierlich erhoht werden. Die
Wachstumsrate dieser Inputs bestimmt das langfristige TFP-
Wachstum.

Fiir unterschiedliche Forschungsfelder, darunter die Entwick-
lung neuer Mikrochips, ist mit der Zeit mehr Forschungsauf-
wand notwendig, um neue produktivititssteigernde Erfindun-
gen hervorzubringen.? Dies kann als Indiz fiir die Belastbarkeit
der semi-endogenen Wachstumstheorie gewertet und als
Basis flir die Parametrisierung solcher Modelle genutzt wer-
den. Demnach steigt nach einer Erhohung der Inputs der Wis-
sensproduktion zunédchst die Rate des TFP-Wachstums. In der
langen Frist wird die Wachstumsrate im Sinne der semi-en-
dogenen Wachstumstheorie jedoch auf den alten Stand zu-
ruckkehren. Dieser Prozess kann sich tiber mehrere Dekaden
oder gar Jahrhunderte erstrecken. Hinzu kommt, dass sich die
starkste Auswirkung eines Input-Schocks erst mit einer deut-
lichen zeitlichen Verzogerung entfaltet.> Dementsprechend
ist es auch vor dem Hintergrund dieses Modells fiir Mittel-
fristprojektionen relevant, die Auswirkungen von Schocks in
den Forschungsinputs auf den TFP-Trend zu beriicksichtigen.

2 Bloom, N.; Jones, C. I.; Van Reenen, J.; Webb, M.: Are ideas getting harder to find?, in: Ameri-
can Economic Review, 110(4), 1104-1144, 2020.

3 Empirisch zeigt Hall et. all, dass es einige Jahre dauert, bis Ausgaben fiir Forschungsprojek-
te die TFP erhohen: Hall, B. H.; Mairesse, J.; Mohnen, P.: Measuring the Returns to R&D, in:
Handbook of the Economics of Innovation, ed. by Hall, B. H.; Rosenberg, N., North-Holland,
2,1033-1082, 2010.
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Messung des Wissensstands

Der gegenwaértige Wissensstand dirfte sich nur zeitver-
zogert in der TFP niederschlagen. Um den Zuwachs des
Wissensstands einer Volkswirtschaft zu messen, werden
in der Literatur haufig Patentanmeldungen herangezo-
gen. Dabei wird ein positiver Zusammenhang zwischen
der Anzahl angemeldeter Patente und dem TFP-Wachs-
tum festgestellt.> Allerdings ist es schwer, diese Erkennt-
nis zu verallgemeinern, da die blof3e Menge angemeldeter
Patente noch nichts dariiber aussagt, wie bedeutsam die
Erfindungen zur Steigerung der Produktivitat sind,*® wie
gut sich diese Patente im Wirtschaftsprozess durchsetzen
konnen oder welchen Einfluss nicht im Inland patentierte
Erfindungen auf die heimische Wirtschaft haben. Hinzu
kommt, dass es neben patentierbaren Erfindungen noch
andere Innovationen gibt.

Faktoreinsatz in der Wissensproduktion

Ein wesentlicher Input fiir die Wissensproduktion ist spe-
zialisierte Forschungsarbeit, wie sie etwa in der Grundla-
genforschung stattfindet. Diese kann dartiber hinaus auch
Spillover-Effekte auf andere Bereiche entfalten.”” Dies gilt
etwa auch fur militarische Forschung (Kasten 5.3, Seite
82). Relevante Messgrofen fiir Forschungsaktivitiaten
sind F6E-Ausgaben und die Anzahl der in der Forschung
tatigen Personen. Zudem erhoht ein allgemein steigendes
Humankapital der Bevolkerung den Wissensstand. In der
Literatur wird der Bildungsgrad der Bevolkerung unter
anderem anhand der durchschnittlichen Dauer formaler
Bildung?® sowie anhand von Ergebnissen standardisierter
Tests gemessen.'®

Innovationsdiffusion

Damit sich neues Wissen innerhalb einer Volkswirtschaft
durchsetzt und produktiv wirken kann, miissen die Me-
chanismen der Innovationsdiffusion gut funktionieren.
Dabei muss das neue Wissen nicht notwendigerweise na-
tionalen Ursprungs sein, sondern kann auch aufim Aus-
land erlangten Erkenntnissen beruhen.

15 Proano (2022) findet dies etwa fiir Deutschland: Proafio, C. R.: Fiir eine 6konomi-
schere Fundierung der Trend-TFP in der Ermittlung des Produktionspotenzials, in:
Wirtschaftsdienst, 102(11), 838-841, 2022.

16 In der Literatur wird hierzu die Gewichtung nach Zitation in anderen Patenten,
oder der Marktwert der Patente vorgeschlagen. Beide Methoden sind allerdings am
aktuellen Rand schwer anwendbar, da sich Zitate und Marktwert erst mit der Zeit
herausbilden.

17 Romer, P. M.: Endogenous technological change, in: Journal of Political Economy,
98(5), 571-5102, 1990.

18 Mincer, J.: Schooling, experience, and earnings, in: Human Behavior & Social Institu-
tions, No. 2, 1974.

19 Hanushek, E. A.; Kimko, D. D.: Schooling, labor-force quality, and the growth of
nations, in: American Economic Review, 90(5), 1184-1208, 2000.
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Beider Umsetzung von neuem Wissen in angepasste Pro-
duktionsprozesse spielt wiederum Humankapital eine
entscheidende Rolle. Qualifizierte Arbeitskrafte konnen
Innovationen rasch in den Produktionsprozess einbinden.
Viele technische Neuerungen konnen nur mittels des Ein-
satzes der richtigen Kapitalgiiter verwertet werden, wobei
neue produktivere Kapitalgiiter dltere Kapitaljahrgange
verdrangen. Diesen Zusammenhang driickt die Rate der
,kapitalgebundenen Produktivitdtszunahme je neuem Ka-
pitaljahrgang” aus (,capital embodied technical change®,
CETC).2° Mithilfe von Unternehmensbilanzen lasst sich
diese Rate fiir die gesamte Volkswirtschaft und fiir ein-
zelne Wirtschaftsbereiche berechnen. Im Durchschnitt
weist das Verarbeitende Gewerbe eine hohere CETC-Ra-
te auf. Ein sinkender industrieller Wertschopfungsanteil
dampft demnach den TFP-Wachstumstrend, sofern die
Raten des CETC anndhernd konstant bleiben. Strukturelle
Verschiebungen zwischen Wirtschaftsbereichen, kénnen
auch dann den TFP-Wachstumstrend verandern, wenn es
in manchen Bereichen aufwendiger ist, produktivitéts-
steigernde Innovationen zu finden als in anderen.?

Wenn produktivere Firmen unzureichenden Zugang zu
Kapital haben, wahrend weniger produktive Firmen trotz
ihrer Ineffizienz am Markt bestehen bleiben, kommt es
uber dysfunktionale Kapitalmaérkte zu Fehlallokationen.?
Im Aggregat kann sich diese Fehlallokation, die als bedeu-
tender Faktor fiir die unterschiedlichen TFP-Wachstums-
raten zwischen Landern angesehen wird, auf das Niveau
der TFP auswirken.?* Auch hierfiir lassen sich auf Basis von
Unternehmensdaten entsprechende Kennzahlen bestim-
men.2* Demnach hat die kapitalseitige Allokationseffizienz
im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland von 2005 bis
2017 zugenommen und ist fiir etwa 43 % der TFP-Zunah-
me in diesem Zeitraum verantwortlich.?> Demgegentiber
sind seitdem 12,5 Prozentpunkte des 13,7-prozentigen TFP-
Riickgangs auf die verschlechterte Allokationseffizienz
am Kapitalmarkt zuriickzufithren.

20 Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung:
Potenzialwachstum durch Investitionen starken, in: Nationaler Produktivitatsbericht
2023, ZF 139, 2023.

21 Eine Behandlung sektoraler Unterschiede in einem semi-endogenen Wachstums-
modell ist in Ngai, L. Rachel and Christopher A. Pissarides, “Structural Change
in a Multisector Model of Growth,” American Economic Review, March 2007, 97 (1),
£429-443. zu finden.

22 Restuccia, D.; Rogerson, R.: Policy distortions and aggregate productivity with hete-
rogeneous establishments, in: Review of Economic Dynamics, 11(4), 707-720, 2008.

23 Restuccia, D.; Rogerson, R.: The causes and costs of misallocation, in: Journal of
Economic Perspectives, 31(3), 151-174, 2017.

24 Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung:
Potenzialwachstum durch Investitionen stdrken, in: Nationaler Produktivitatsbericht
2023, 146-151, 2023.

25 Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung:
2023, a.a.0.
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Kasten 5.2

Auswirkungen der kiinstlichen Intelligenz
auf das Produktivitatswachstum

Einen wesentlichen Beitrag zum Arbeitsproduktivitadtswachs-
tum hat in den vergangenen Jahrzehnten die Digitalisierung
geleistet! Ahnlich wie bei fritheren grundlegenden tech-
nologischen Innovationen haben sich auch die Produktivi-
tatszuwachse im Zusammenhang mit der Digitalisierung im
Zeitverlauf abgeschwécht, da Unternehmen zunachst die am
leichtesten umsetzbaren Produktivitatssteigerungen reali-
sieren. Kiinstliche Intelligenz (KI) konnte zu einem erneuten
Anstieg des Produktivitdtswachstums flihren, der noch ho-
her als durch die bisherige Digitalisierung ausfallt, da sich KI-
Systeme fiir besonders komplexe Aufgaben eignen und das
Potenzial haben, Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten
zu beschleunigen.?

Fiir die gesamtwirtschaftlichen Produktivitatseffekte von KI
sind zwei Kanéle wichtig. Der erste basiert auf der Automati-
sierung oder Unterstiitzung durch KI, je nachdem, ob mensch-
liche und kiinstliche Intelligenz bei einer Tatigkeit substitu-
ierbar oder komplementar sind. Aus wachstumstheoretischer
Sicht erhohen Investitionen in KI dabei die Kapitalintensitat
und dadurch die Arbeitsproduktivitat. Als zweiter Kanal konn-

1 Falck, E.; Rohe, 0.; Strobel J.: Auswirkungen des digitalen Wandels auf die Arbeitsproduktivi-
tat, in: Deutsche Bundesbank Research Brief, 65. Ausgabe - Mai 2024.

2 Die OECD definiert K als digitale Systeme, die basierend auf Eingaben ableiten, wie sie Aus-
gaben wie Vorhersagen, Inhalte, Empfehlungen oder Entscheidungen generieren konnen,
die physische oder virtuelle Umgebungen beeinflussen (OECD: Recommendation of the
Council on Artificial Intelligence, in: OECD/LEGAL/0449).

Tabelle 5.1

te der Einsatz von KI den Innovationsprozess beschleunigen
und somit das Wachstum der TFP erhohen. Die meisten Stu-
dien zur Abschatzung moglicher Steigerungen des gesamt-
wirtschaftlichen Produktivitdtswachstums konzentrieren sich
auf den ersten Kanal, da die Unsicherheit beziiglich der Rele-
vanz des zweiten Kanals vorerst sehr hoch ist.

Gemaf dem sogenannten Task-based-Ansatz ergeben sich
gesamtwirtschaftliche Produktivitdtssteigerungen aus den
Produktivitdtssteigerungen von individuellen Aufgaben, die
mit ihrem entstehungsseitigen Anteil am Bruttoinlandspro-
dukt gewichtet werden. Die Bandbreite der geschatzten jahr-
lichen Produktivitatszuwachse reicht von 0,05 bis 1,25 Prozent-
punkten (Tabelle 5.1, Seite 81). Die Unterschiede resultieren
daraus, welche Aufgabentypen als relevant betrachtet werden
und ob berticksichtigt wird, dass KI teilweise andere digitale
Technologien ersetzt, die ebenfalls zu Produktivitatssteige-
rungen gefiihrt hatten. Studien, die mogliche Steigerungen
des Produktivitdtswachstums auf Basis der Einfiihrung frii-
herer Basistechnologien wie Elektrizitat oder Computern ab-
schétzen, kommen zu Steigerungen von 0,8 bis 1,3 Prozent-
punkten. Legt man den zeitlichen Verlauf der Einfiihrung
fritherer Basistechnologien zugrunde, so ist der grofste An-
stieg des Produktivitditswachstums zu erwarten, wenn etwa
50% der Unternehmen KI einsetzen. Wird KI ahnlich schnell
adaptiert wie bisherige Informations- und Kommunikations-
technologien, diirften erste positive Produktivitatseffekte in
drei bis finf Jahren auftreten und das Maximum ab Mitte der
2030er Jahre erreicht werden. Zuvor dominieren Anpassungs-
kosten durch Lernprozesse, organisatorische Veranderungen

Studien zu gesamtwirtschaftlichen jahrlichen Produktivitatssteigerungen durch KI

Studie Effekt in Prozentpunkten Methode und Zeitverlauf
Acemoglu (2024) USA: 0,05 - 0,10 - Task-based Ansatz, Zeithorizont 10 Jahre, kein Zeitverlauf
Aghion und Bunel (2024) | USA: 0,07 - 1,30 - Task-based Ansatz: 0,07-1,24 PP, Median: 0,68 PP, kein Zeitverlauf
- Vergleich mit Einfiihrung friiherer Technologien: 0,80-1,30 PP
Goldman Sachs (2023) USA: 0,40 - Task-based-Ansatz, historische Analysen friiherer Technologien, Firmenumfragen zur Adaption von K, Beriicksichti-
Industrielander: 0,30 gung von Substitution herkommlicher Digitalisierung
Schwellenlander: 0,10-0,20 - Linearer Anstieg des Produktivitatswachstums ab 2027 (USA), 2028 (andere Industrielander) und 2031 (Schwellen-
lander) bis 2034
IWF (2024) UK: 0,90-1,50 - Heterogene-Agenten-Modell mit unterschiedlich von KI beeinflussten Aufgaben kalibriert fiir GroBbritannien
Global: 0,10-0,80 - Task-based Ansatz: 0,9 PP; bei zusatzlichem Produktivitatsanstieg: 1,5 PP
- Ein GroRteil des Anstiegs wird in den ersten 10 Jahren realisiert
McKinsey (2023) Global: 0,10-0,60 - Task-based-Ansatz inklusive Abschatzung der Adaptionsgeschwindigkeit basierend auf Experteneinschatzungen
USA: 0,30-0,70 - Schatzungen beziehen sich auf einen Anstieg des Produktivitatswachstums im Zeitraum von 2022 bis 2040
Industrielander: 0,20-0,60 - Niedriger und hoher Wert der Bandbreite basieren auf Szenarien mit friiher und spater Adaption
Schwellenlander: 0,00-0,50
Baily et al. (2023) USA: 1,80-2,80 - Uberschlagsrechnung basierend auf Task-based Ansatz: Im Durchschnitt 1,8 PP Wachstum pro Jahr fiir 10 Jahre
- Bei einer Beschleunigung des Innovationsprozesses werden zwei Szenarien zu illustrativen Zwecken beschrieben
mit Steigerungen um weitere 0,4 PP und 1 PP jdhrlich

Quellen: Acemoglu, D.: The Simple Macroeconomics of Al, in: NBER Working Papers 32487, 2024, Aghion, P; Bunel, S.: Al and Growth: Where Do We Stand? Policy Note, 2024,
Goldman Sachs: Upgrading Our Longer-Run Global Growth Forecasts to Reflect the Impact of Generative Al, 2023, IWF: Box 3.3. The Potential Impact of Artificial Intelligence on
Global Productivity and Labor Markets, in: World Economic Outlook - Steady but Slow: Resilience amid Divergence, 2024, McKinsey: The Economic Potential of Generative Al, 2023,
Bailey, M. N.; Brynjolfsson, E.; Korinek, A.: Machines of Mind: The Case for an Al-powered Productivity Boom, The Brookings Institution, 2023.
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und Investitionen. Wie lange ein moglicher Produktivitats-
schub andauert, hangt davon ab, wie lange und in welchem
Umfang neue Arbeitsplatze in den KI-getriebenen produktivi-
tatsstarken Wirtschaftsbereichen entstehen und den Anstieg
des Produktivitatswachstums verstarken. Allerdings steigen
auch die Opportunitdtskosten fiir die Akteure in diesen Be-
reichen, was die Zahlungsbereitschaft fiir Produkte aus den
produktivitdtsschwachen Dienstleistungsbereichen erhohen
und dort die Lohne und die Beschaftigung steigen lassen diirf-
te, was das gesamtwirtschaftliche Produktivitatswachstum
langfristig wieder abschwéachen durfte (Baumolscher Kosten-
effekt).

Berticksichtigt man zusatzlich zum Task-based-Ansatz eine
mogliche Beschleunigung des Innovationsprozesses, so sind
noch héhere und langer andauernde Produktivitatsfortschrit-
te denkbar. Die wenigen Studien, die solche Szenarien unter-
suchen, nehmen zusatzliche Steigerungen des Produktivitats-
wachstums von 0,4 bis 1,0 Prozentpunkten an.

Auf der anderen Seite stehen Wachstumshemmnisse, von
denen in der Literatur vor allem die Marktkonzentration auf
grofde US-Technologieunternehmen hervorgehoben wird. Ins-

Kasten 5.3

Auswirkungen der Ausgaben fiir militari-
sche Forschung und Entwicklung auf die
Produktivitatsentwicklung im privaten
Sektor

Deutschland hat im vergangenen Jahr erstmals seit iiber 30
Jahren mehr als 2% des Bruttoinlandsprodukts fiir Verteidi-
gung aufgewendet. Die Ausgaben flir militdrische Forschung
und Entwicklung (FSE) sind mit 0,05% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt jedoch im internationalen Vergleich nied-
rig (Abbildung 5.7, Seite 83). Zwar haben die USA, Frank-
reich und Grof$britannien ihre militdrischen FEE-Ausgaben
seit dem Ende des Kalten Krieges reduziert, aber insbeson-
dere in den USA sind die Ausgaben mit tiber 0,3 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt immer noch deutlich hoher als in
Deutschland. In den USA liegt der Anteil der militarischen
F&E-Ausgaben an den gesamten staatlichen FGE-Ausgaben
sogar bei knapp 50 %, in Deutschland dagegen nur bei 5 %.

Staatlich geforderte militdrische F&EE-Aktivitdten konnen
Uber mehrere Kanale verstarkende Produktivitatseffekte auf
den Privatsektor haben (Crowding-in). Zum einen kann es zu
Ubertragungseffekten kommen, bei denen Innovationen im
zivilen Sektor ibernommen und weiterentwickelt werden und
somit privatwirtschaftlich zusatzlich in FGE investiert wird.
Ahnliche Effekte kann es bei der Entwicklung von Dual-Use-
Guitern geben, bei denen eine militdrische und zivile Nutzung
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besondere beim Zugang zu Daten fiir das Training von KI-Sys-
temen und zu Rechenkapazitdten sind die Markteintrittsbar-
rieren hoch, was das Innovations- und Wachstumspotenzial
verringern und die Verbreitung von KI-Anwendungen auf-
grund zu hoher Preise verlangsamen konnte. Die Attraktivitat
eines Standorts fiir Personen mit KI-Qualifikationen, regula-
torische Anforderungen, Energiekosten und die Verfligbar-
keit von Hochleistungschips diirften fiir die Heterogenitét der
Auswirkungen von KI auf die einzelnen Volkswirtschaften eine
Rolle spielen.

Die Schatzungen aus der Literatur zur Automatisierung und
Unterstiitzung von Tatigkeiten durch KI deuten darauf hin,
dass der Einsatz von KI das Produktivitatswachstum allmah-
lich erhohen diirfte. Nach zehn bis 15 Jahren duirfte vorerst
der grofite Zuwachs erreicht sein. Ob dieses hohere Produk-
tivitdtswachstum langerfristig gehalten oder danach sogar
nochmals gesteigert werden kann, hdngt davon ab, ob und wie
stark KI zu zusatzlichen Produktivitatssteigerungen tiber die
Beschleunigung von Innovationsprozessen fiihrt. Bleibt dies
aus, durfte sich das Produktivitatswachstum danach wieder
abschwachen.

von vornherein vorgesehen ist. Weitere Verstarkungseffek-
te ergeben sich, wenn bei F6E-Aktivitaten Fixkosten anfallen
und ein Teil davon von staatlich finanzierten Projekten tiber-
nommen werden kann und sich so ansonsten nicht rentable
privatwirtschaftliche F6E-Projekte realisieren lassen. Staat-
liche F6E-Ausgaben konnen aufderdem die F&EE-Aktivitaten
von Unternehmen verstarken, die Kreditbeschrankungen
unterliegen.

Zu Verdrangungseffekten (Crowding-out) konnte es hinge-
hen kommen, wenn das Angebot von Inputs in den FGE-Pro-
zess unelastisch ist, was insbesondere das Arbeitsangebot von
spezialisiertem Forschungspersonal betrifft. Zudem konnen
Ubertragungseffekte aufgrund militarischer Geheimhaltung
gering ausfallen oder negativ sein, wenn Unternehmen ohne
militdrische F&EE-Auftrage ihre eigenen FEE-Aktivitdten redu-
zieren, da sie von den Innovationen der auftragnehmenden
Unternehmen profitieren. Zu beriicksichtigen sind aufierdem
Opportunitatskosten einer Erhohung staatlicher FGE-Ausga-
ben. So kdnnten alternativ zivile Forschungsprojekte geférdert
werden oder mehr Mittel dem Privatsektor belassen werden,
die dort innovationswirksam sein kénnen.

Empirisch zeigt sich, dass kurzfristig Verstarkungseffekte be-
deutender als Verdrangungseffekte sind. Eine aktuelle Studie
fiir 26 OECD-Lander kommt zu dem Ergebnis, dass ein Anstieg
der staatlichen F&GE-Verteidigungsausgaben um 1% zu einem
Anstieg der FGE-Ausgaben im Privatsektor im Folgejahr um
gut 0,5% und zu zusatzlichen positiven internationalen Uber-
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Abbildung 5.7

Militarischen F6E-Ausgaben im
internationalen Vergleich

Staatliche militarische F&E-Ausgaben in % des Bruttoinlandsprodukts
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tragungseffekten fithrt.! Ob diese Verstarkungseffekte lan-
gerfristig andauern, ist weniger sicher. Viele Studien stiit-
zen sich auf die massive Aufriistung der USA wahrend des
Zweiten Weltkrieges. Die Grindung des Office of Scientific
Research and Development (OSRD) war das grofite FSE-
Forderprogramm in der Geschichte der USA und fiihrte zu
einer Reihe von technologischen Fortschritten und Ver-
starkungseffekten, die iiber die Entstehung von Technolo-
gie-Clustern mit selbsttragender Agglomerationsdynamik
bisin die 1970er Jahre fortwirkten. Es ist jedoch unklar, ob
diese langfristigen Effekte auf andere Lander und Zeit-
rdume Ubertragbar sind. Seit den 1970er Jahren hat die
Innovationskraft der grofden US-Riistungsunternehmen
nachgelassen, so dass die staatlichen F6E-Ausgaben flir
das Militér heute eine geringere Rolle fiir die Innovations-
kraft der US-Wirtschaft spielen. Auf der Basis internatio-
naler Daten gibt es sehr wenig Evidenz. Eine Studie? mit
Daten aus 16 OECD-Léandern findet einen leicht negativen
langfristigen Effekt staatlicher militarischer F6E-Ausga-
ben auf die TFP-Wachstumsrate.

Insgesamt deutet die empirische Literatur darauf hin,
dass eine Erhohung der staatlichen militdrischen F&E-
Ausgaben positive gesamtwirtschaftliche Effekte hat. Dies
wird auch durch Studien gestiitzt, die bei der Analyse von
Fiskalmultiplikatoren die Effekte aller staatlichen Militér-
ausgaben untersuchen. So zeigt eine aktuelle Analyse auf
Basis von US-Daten uber 125 Jahre, dass eine temporare
Erhohung der Militarausgaben leicht positive Produktivi-
tatseffekte hat.® Ein Anstieg der gesamten Militdrausga-
ben um 1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt fiir ein
Jahr fithrt demnach zu einem persistenten Anstieg der
TFP um etwa 0,3 %, was auf einen Anstieg von Investitio-
nen und Innovationen zurlickzufiihren ist. Allerdings ist
der in diesem Literaturstrang geschatzte Fiskalmultipli-
kator zumindest kurzfristig meist kleiner als eins, weil es
zu einer Verdrangung privater Investitionen und des pri-
vaten Konsums kommt.

1 Moretti, E.; Steinwender, C.; Van Reenen, J.: The Intellectual Spoils of War? Defense
R&D, Productivity, and International Spillovers, in: The Review of Economics and
Statistics, 107 (1): 14-27, 2025.

2 Guellec, D.; Van Pottelsberghe de la Potterie, B. J. M. T. G.: From R&D to Productivity
Growth: Do the Institutional Settings and the Source of Funds of R&D Matter? In:
Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 66(3): 285-437, 2004.

3 Antolin-Diaz, J.; Surico, P: The Long-Run Effects of Government Spending, in: CEPR
Discussion Paper No. 17433, 2022.
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Produktivitatsprognose

Ausgangssituation: TFP-Trend-Schatzung in
der EU-Methode

Die TFP-Trend-Schatzung nach EU-Methode, die auch
dem von der Gemeinschaftsdiagnose verwendeten Ver-
fahren zugrunde liegt, geht davon aus, dass sich die zyk-
lische Komponente der TFP einfacher identifizieren und
schéatzen lasst als die Trendkomponente selbst. Beziiglich
der Trendkomponente sind die Erklarungsanséatze nicht
nur vielféltiger, sondern auch die Datenlage und Daten-
verfugbarkeit am aktuellen Rand ist schwieriger. Die
Trendkomponente flir die TFP ergibt sich somit als Re-
siduum zwischen der beobachteten TFP und deren zyk-
lischer Komponente.

Die Aufteilung der TFP in Trend und Zyklus wird im
Rahmen der EU-Methode vorgenommen, indem zur
Identifikation der zyklischen Komponente Kapazitats-
auslastungsindikatoren herangezogen werden.?® Die
Trendkomponente der TFP wird zudem Uiber ein Zeitrei-
henmodell identifiziert, in dem das Niveau der Trend-
TFP ein nichtstationarer Prozess ist (genauer, ein Ran-
dom Walk mit Drift), wohingegen die Wachstumsrate der
Trend-TFP als stationdrer Prozess betrachtet wird.

In der praktischen Schatzung der Trend-TFP hat dieser
Standard-Ansatz einige Unzulanglichkeiten: Ein Problem
besteht darin, dass Datenrevisionen und eine Revision der
Kurzfristprognose zu teils deutlichen Revisionen bei der
Schatzung der Trendkomponente fithren.?” Dies stellt die
Schatzmethode insofern infrage, als dass die Trendkom-
ponente eine langfristige Entwicklung der TFP abbilden
soll, fiir die Entwicklungen am aktuellen Rand von unter-
geordneter Bedeutung sind.

Ein weiteres grundlegendes Problem besteht darin, dass
die im Modell implizierte Stationaritat der Trend-TFP-
Wachstumsrate die Konvergenz zu ihrem historischen
Durchschnitt nach sich zieht. Dies steht nicht im Ein-
klang mit dem seit langerem riicklaufigen TFP-Wachs-
tum. Die mittelfristigen Prognosen der TFP sind damit zu
optimistisch, was zu regelméfiigen Abwértsrevisionen des
geschétzten Trendwachstums geftihrt hat.28

Im Folgenden werden gegeniiber dem Standardverfahren
der EU-Methode zwei Ansétze fiir eine robustere (mittel-
fristige) Trend-TFP-Schatzung skizziert.

26 Havik, K. et al.: The Production Function Methodology for Calculating Potential
Growth Rates and Output Gaps, in: European Commission Economic Papers 535, 2014.

27 Da der Kapazitatsauslastungsindikator nicht revidiert wird, hat er den Vorteil, dass
seine Nutzung in der Schatzung die Revision der zyklischen Komponente verringert.

28 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Umbruch - Kon-
junktur und Wachstum schwach, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024, Kapitel 3,
Abbildung 3.2, Berlin, 2024.
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Verbesserung des Zeitreihenmodells

Der empirische Befund einer abnehmenden Wachs-
tumsrate der Trend-TFP lasst sich abbilden, indem im
Zeitreihenmodell nicht nur ein sich dnderndes Niveau
der Trend-TFP zugelassen wird, sondern auch eine sich
uber die Zeit andernde Wachstumsrate. Die Projektgrup-
pe Gemeinschaftsdiagnose ist daher in ihrem modifi-
zierten EU-Verfahren (MODEM) bereits im Herbst 2024
dazu Uibergegangen, die Stationaritdtsannahme der TFP-
Wachstumsrate zugunsten eines Random-Walk-Modells
zu ersetzen (Local-Linear-Trend-Modell) (Kapitel 3). Die-
se Modifikation fiihrt zu einem geringeren ex-post Prog-
nosefehler als die urspriingliche EU-Methode. Es ist al-
lerdings kritisch zu sehen, dass aus diesem Modell nicht
auf die inhaltlichen Ursachen von Verdnderungen des
Trends geschlossen werden kann. Wenn hingegen die im
vorherigen Abschnitt identifizierten Determinanten der
Trend-TFP als exogene Variablen in die Schétzung einflie-
3en, konnen Wirkungskanale direkt aufgezeigt werden.
Diesen Ansatz verfolgt der TFP-Anker.

TFP-Anker

Beim TFP-Anker werden aus der Theorie abgeleitete,
strukturelle erklarende Variablen explizit in die Schat-
zung der Trend-TFP-Wachstumsrate eingebunden, sodass
diese mithilfe der Determinanten direkt ,verankert” wird.
Als strukturelle Modellgrundlage eines TFP-Ankers kann
die Wissensproduktionsfunktion der (semi-)endogenen
Wachstumstheorie herangezogen werden (Kasten 51,
Seite 79). Mit diesem Konzept liefle sich vor allem der
Erklarungsgehalt des Potenzialmodells im Hinblick auf
die TFP verbessern. Allerdings bestehen auch bei diesem
Ansatz theoretische und praktische Herausforderungen.

Zunachst ist die Parametrisierung entscheidend, da sie
den funktionalen Zusammenhang zwischen Inputfak-
toren und Output bestimmt. Sie lasst sich indes nicht so
einfach theoriekonsistent aus den Daten ableiten, wie es
z.B. bei der Cobb-Douglas-Produktionsfunktion fiir die
Faktoren Arbeit und Kapital der Fall ist (Lohnquote und
Kapitalquote).

Fiir die Schdtzung miissten prinzipiell Indikatoren fiir alle
Elemente der Wissensproduktionsfunktion herangezogen
werden. In der Praxis ist die Allokationseffizienz bzw. Wis-
sensdiffusion allerdings ein breit gefasstes und schwer
messbares Konzept, dessen Zeitreiheneigenschaften un-
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Klar sind. Empirisch wird sie hdufig mit Unternehmens-
daten geschatzt (Tabelle 5.2, Seite 85), deren Reprasen-
tativitat, Aktualitdt und internationale Vergleichbarkeit?
flir die Trend-TFP-Schitzung kaum ausreichen. Zudem
wird der nationale Forschungsoutput zu einem Gutteil
durch den internationalen Wissenstransfer bestimmt3°,
aber auch hier ist die Messbarkeit und Datenverfiigbar-
keit unzureichend. Fir die praktische Umsetzung besteht
ein pragmatischer Ansatz somit darin, die Allokationsef-
fizienz als unbeobachtbare Variable in der Schitzung zu
betrachten und sich auf die direkten Inputs der Wissens-
produktionsfunktion zu beschranken. Es kann dadurch
jedoch zu statistischen Verzerrungen kommen.

Auch bezuglich der direkten Forschungsinputsist die Da-
tenlage weniger gut als flir die Produktionsfaktoren Kapi-
tal und Arbeit. Die zu Forschungsinvestitionen in Form von
F&E-Ausgaben und Forschungspersonal vorliegenden in-
ternational vergleichbare Daten werden nur in laufenden
Preisen bereitgestellt und sind nicht um Qualitatsunter-
schiede bereinigt. So liegt flir Forschungsausgaben kein
eigener Deflator vor, und die Qualitat des Arbeitseinsatzes
musste zum Beispiel mit Lohndaten zugeschatzt werden.
Dieses Vorgehen ist messfehlerbehaftet und die Daten-
verfiigbarkeit konnte wiederum zum Problem werden.
Zudem schwacht die Tatsache, dass Innovationen nicht
nur von F&E-Personal hervorgebracht werden, sondern
sich auch durch ,Learning by Doing” im Produktionspro-
zess ergeben, den direkten Zusammenhang zwischen For-
schungsinput und Technologielevel. Dies erschwert ver-
lassliche Schatzungen der Wissensproduktionsfunktion .

29 Prinzipiell ist ein Lander-Panel nicht notwendig fiir die Schatzung des Techno-
logiewachstums in Deutschland. Allerdings erleichtert die Beriicksichtigung von
Querschnittsinformationen die Identifizierung der Parameter.

30 Bottazzi, I. und Perri, G.: The international dynamics of R&D and innovation in the
long and in the short run, Economic Journal, 117(3), pp. 486-511, 2007.

Tabelle 5.2

Datenverfuigbarkeit diskutierter Indikatoren

Fiir die mittelfristige Projektion hat der TFP-Anker-An-
satz den Nachteil, dass die erklarenden Variablen selbst
prognostiziert werden miissen. Ein Vorgehen wie bei der
Schéatzung der strukturellen Erwerbslosenquote im Rah-
men der EU-Methode (NAWRU-Anker)? ist bei der TFP
aufgrund der Datenproblematik nicht ohne weiteres mog-
lich. Durch die langsam laufenden Prozesse mit gréfieren
Wirkungsverzégerungen diirften diese Kritikpunkte al-
lerdings in der Praxis weniger schwer ins Gewicht fallen.

Synthese: Zeitreihenansatz mit modell-
theoretischer Untermauerung

Eine weniger ambitionierte Strategie flir ein mittelfristi-
ges TFP-Prognosemodell besteht darin, alle Inputfaktoren
der Wissensproduktionsfunktion als nicht beobachtbar
zu betrachten und lediglich die allgemeinen Zeitreihen-
eigenschaften der Inputs durch einen stochastischen Pro-
zess zu beschreiben. Damit handelt es sich zwar ebenfalls
um einen Zeitreihenansatz. Im Gegensatz zu den zuvor
vorgeschlagenen Modifikationen nutzt dieser beziliglich
der funktionalen Form allerdings die Informationen aus
der semi-endogenen Wachstumstheorie. Die Wachstums-
rate der TFP hdngt demnach von der Abweichung des For-
schungsinputs einschliefilich der Allokationseffizienz der
Inputs von seinem Mittelwert ab. Diese Abweichung wird
als unbeobachtbar angenommen und nur durch einen
stochastischen Prozess beschrieben.

31 NAWRU steht fiir non-accelerating wage rate of unemployment und beschreibt die-
jenige gleichgewichtige Erwerbslosenquote, bei der weder aufwarts- noch abwarts-
gerichteter Lohndruck entsteht.

Modellelement Indikator

Datenverfiigharkeit

Output der Wissensproduktionsfunktion Patentanmeldungen

Forschungsinput

nur staatlich)
F&E-Ausgaben im Bereich Militdr

Wissensdiffusion Capital Embodied Technical Change

Kapital-Allokationseffizienz

F&E-Ausgaben (allgemein / nur staatlich)

F&E-Personal Vollzeitaquivalente (allgemein /

Humankapital: durchschnittliche Jahre in Bildung

OECD IP Statistik, 22 EU-Staaten, jahrlich, 1977-2021, fiir manche Lander erst
spater

OECD GERD, 22 EU-Staaten, 1981-2022, fiir manche Lander spater und nicht
fiir alle durchgehend jahrlich

OECD ST, 22 EU-Staaten, 1981-2022, fiir manche Lander spater und nicht fiir
alle durchgehend jahrlich

OECD GERD-SEO, 21 EU-Staaten, 1981-2019, prinzipiell jahrlich, viele Daten-
liicken

Weltbank Bildungsstatistik, 27 EU-Staaten, 1960-2010, 5-Jahres Frequenz

Berechenbar auf Basis von Jahresabschliissen International verfiighar in der
Orbis Datenbank

Berechenbar auf Basis von Jahresabschliissen International verfiigbar in der
Orbis Datenbank

© GD Frithjahr 2025
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Das der EU-Methode zugrunde liegende Zeitreihenmodell
entspricht dieser Spezifikation, wenn der Forschungsin-
put selbst stationar ist und damit das TFP-Wachstum in
der mittleren Frist zum historischen Durchschnitt kon-
vergiert.

Unter dem Blickwinkel der semi-endogenen Wachstums-
theorie bieten sich zwei Modifikationen dieses Zeitreihen-
modells an. Erstens konnte der semi-endogene Trans-
missionsmechanismus zugelassen werden, indem die
Abweichung des bestehenden TFP-Niveaus von seinem
langfristigen Trend mit einbezogen wird. Dieser charakte-
risiert in der semi-endogenen Wissensproduktionsfunk-
tion den abnehmenden Grenzertrag der Forschung und
wirkt somit negativ auf die TFP-Wachstumsrate. Zweitens
konnte man einen langfristigen Anstieg des Forschungs-
inputs zulassen, etwa durch eine nichtstationare Trend-
Wachstumsrate. Von der Grofdenordnung beider Faktoren
hangt es ab, ob eine gegebene Erhohung des Forschungs-
inputs ausreichend ist, um die TFP-Wachstumsrate mittel-
bislangfristig zu stabilisieren oder zu erhéhen. Diese hyb-
ride Modell-Losung, die in der Wissensproduktionstheorie
veranKkert ist, verspricht fiir die mittelfristige Trend-TFP-
Schétzung Verbesserungsspielraum, ohne dass messfeh-
lerbehaftete und selbst schwer zu prognostizierende De-
terminanten der TFP fiir zuséatzliche Storterme sorgen.

Fazit

Insbesondere nach 1995 hat sich das Trendwachstum der
Arbeitsproduktivitat und der TFP in Deutschland deutlich
abgeschwacht. Wahrend das Verarbeitende Gewerbe, die
Landwirtschaft und die Marktdienstleister seit der Wie-
dervereinigung ihre Produktivitat gesteigert haben, istim
Baugewerbe kaum eine Verbesserung festzustellen. Im
internationalen Vergleich zeigt sich, dass auchin den USA,
Japan und anderen europdischen Landern die Produktivi-
tatsentwicklung deutlich an Schwung verloren hat. Beson-
dersinden USA ist die Zunahme der Produktivitat spurbar
zurlickgegangen. Trotz allem bleiben die Zuwachsraten
dort iiber denen in Europa und Japan.
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Die standardmaéfig genutzte Methode der mittelfristigen
Potenzialprognose kann diesen Trend nicht gut abbilden
und ist daher systematisch revisionsanféllig. Als Alterna-
tive konnte die Schatzung der Trend-TFP-Wachstumsrate
iber strukturelle, aus der (semi-)endogenen Wachstums-
theorie abgeleitete Determinanten verankert werden. Ins-
besondere Inputs fiir den Wissensstand, wie zum Beispiel
F&E-Investitionen und Humankapital, und Indikatoren
der Innovationsdiffusion, wie dem Ausmaf} der Faktor-
Fehlallokation haben signifikanten Erklarungsgehalt fiir
die TFP-Entwicklung. Allerdings hat ein solcher TFP-An-
ker in der Praxis einige Schwachen. So erfolgt die Auswahl
der Determinanten stets auf dem ex-post-Zusammen-
hang. Die Entwicklung neuer Basisinnovationen, wie z.B.
Kiunstliche Intelligenz, konnen ex-ante nicht prognosti-
ziert werden, so dass der Erklarungsgehalt eines TFP-An-
kers sich in der ex-ante und ex-post-Betrachtung deutlich
unterscheiden wird.

Zudem bestehen bei diesem Ansatz Herausforderungen
beider Parametrisierung, der Messbarkeit und Datenver-
figbarkeit zentraler Einflussfaktoren und der Prognose
der erklarenden Variablen, was die praktische Umsetzung
erschwert und sich die Prognosegiite unter Umstanden
sogar verschlechtern kann. Eine Losung ware ein hybrider
Ansatz, der Zeitreihenmodelle mit theoretisch fundierten
Elementen kombiniert, um sowohl 6konomische Struk-
turinformationen als auch statistische Eigenschaften der
TFP-Wachstumsrate zu berticksichtigen. Eine systemati-
sche Uberpriifung, ob ein solcher Ansatz den Prognose-
fehler in der Vergangenheit minimiert hatte, steht aller-
dings noch aus.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2024
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?sﬁiar:;tcilaft Kagit;;%;s:ll- Staat u:éi;?it:;::l:rg?lfi Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 38994 26216 466,8 811,0 =
2 - Abschreibungen 887,0 4872 119,4 280,3 -
3 = Nettowertschopfung' 30125 2 134,4 3473 530,7 -166,0
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 23481 1703,7 355,8 288,5 19,9
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 41,3 30,2 0,3 10,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 59,9 57,6 0,2 2,1 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststidndigeneinkommen 683,0 458,2 -8,7 2335 -185,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 23538 - - 23538 14,2
9 - Geleistete Subventionen 54,4 - 54,4 - 5,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 4421 - 4421 - 53
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen 11031 1010,7 454 47,0 431,7
12+ Empfangene Vermogenseinkommen 1250,7 740,0 33,6 4771 284,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3572,0 187,4 367,2 3017,4 -319,7
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 538,6 128,2 - 410,4 14,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 552,7 - 552,7 - 0,7
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 910,3 - - 910,3 3,7
17+ Empfangene Nettosozialbeitrage? 909,0 153,0 755,2 0,8 5,0
18 -  Geleistete monetdre Sozialleistungen 788,8 84,7 703,2 0,8 0,8
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 778,6 = = 778,6 10,9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 464,2 271,1 90,2 102,9 98,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 402,4 237,2 313 1338 159,8
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35129 93,6 913,0 2506,3 -260,6
23 - Konsumausgaben 32331 - 961,3 22718 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,7 - 57,7 -
25 = Sparen 279,8 359 -48,3 292,2 -260,6
26 - Geleistete Vermogenstransfers 113,1 13,3 83,7 16,1 5,9
27 + Empfangene Vermogenstransfers 88,4 50,4 18,2 19,8 30,6
28 - Bruttoinvestitionen 906,2 503,4 124,8 2779 -
29 + Abschreibungen 887,0 4872 119,4 280,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 16,4 16,7 -0,4 0,1 -16,4
31 = Finanzierungssaldo 219,5 40,2 -118,8 298,1 -219,5
Nachrichtlich:
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 35129 93,6 913,0 2506,3 -260,6
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 594,0 - 594,0 - -
34 + Empfangene soziale Sachleistungen 594,0 - - 594,0 -
35 = Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 35129 93,6 319,0 3100,3 -260,6
36 - Konsum? 32331 = 367,3 28658 =
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,7 - 57,7 -
38 = Sparen 279,8 359 -48,3 292,2 -260,6

" Fir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den
Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Statistisches Bundesamt.
© GD Frithjahr 2025
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung vOllfsevj?:st;aft Kagictli‘;it?:"' Staat u:(?;?:;’::ﬁ;‘:gea Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 3959,9 26458 479,6 834,5 =
2 Abschreibungen 915,3 502,3 1231 289,9 -
3 Nettowertschipfung' 3044,6 21435 356,4 5446 -86,6
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 24268 1762,6 364,6 299,6 19,5
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 45,7 34,0 0,3 11,4 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 59,4 57,0 0,2 2,2 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 631,5 404,0 -84 2358 -106,1
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 24319 - - 24319 14,5
9 Geleistete Subventionen 53,7 - 53,7 - 5,7
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 456,4 - 456,4 - 6,6
11 Geleistete Vermogenseinkommen 1126,0 1030,3 49,5 46,2 4543
12 Empfangene Vermogenseinkommen 12783 764,9 34,0 479,4 301,9
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 36184 138,6 378,9 3101,0 -243,2
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 545,0 120,5 - 4244 15,3
15 Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 559,5 - 559,5 - 0,8
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 966,3 - - 966,3 338
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 965,1 156,6 807,7 0,8 5,1
18 Geleistete monetare Sozialleistungen 825,2 86,6 7377 0,8 0,8
19 Empfangene monetdre Sozialleistungen 815,2 = = 815,2 10,8
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 4876 289,6 93,3 104,7 101,8
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 412,8 2435 311 1383 176,6
22 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3546,9 41,9 946,1 25589 -171,7
23 Konsumausgaben 33199 - 9945 23255 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,9 - 57,9 -
25 Sparen 227,0 -16,0 -484 2914 -171,7
26 Geleistete Vermogenstransfers 107,1 13,6 76,9 16,6 58
27 Empfangene Vermogenstransfers 82,0 44,0 18,8 19,3 30,9
28 Bruttoinvestitionen 970,6 557,1 130,6 282,9 -
29 Abschreibungen 915,3 502,3 1231 289,9 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 16,0 16,3 -0,4 0,1 -16,0
31 Finanzierungssaldo 130,6 -56,8 -113,5 300,9 -130,6
Nachrichtlich:
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3546,9 41,9 946,1 25589 -171,7
33 Geleistete soziale Sachleistungen 618,5 - 618,5 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 618,5 - - 618,5 -
35 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3546,9 419 327,6 31774 -171,7
36 Konsum? 33199 = 376,0 29439 =
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -57,9 - 57,9 -
38 Sparen 227,0 -16,0 -48.4 2914 -171,7

" Fir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den
Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2025
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2026
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?sﬁiar:;tcilaft Kazit;;%;s:ll- Staat u:(;i;?it\?;::l(l)s,g?lfg, Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 40971 27411 498,2 857,9 -
2 - Abschreibungen 9494 521,8 126,9 300,7 -
3 = Nettowertschopfung’ 3147,7 22193 3713 557,2 -77,2
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 504,2 1816,3 379,2 308,7 20,2
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 49,1 37,1 0,3 11,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 59,7 57,3 0,2 2,2 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 654,1 423,2 -8,1 239,0 -97,4
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2509,5 = = 2509,5 15,0
9 - Geleistete Subventionen 54,0 - 54,0 - 5,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 4729 - 4729 - 71
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen 11573 1056,3 54,8 46,2 466,4
12+ Empfangene Vermogenseinkommen 13156 794,5 34,9 486,2 308,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3740,7 161,5 390,9 31884 -239,3
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 560,9 123,2 - 437,6 15,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 5758 - 5758 - 0,9
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 1003,6 - - 1003,6 40
17+ Empfangene Nettosozialbeitrage? 1002,3 160,5 841,0 0,8 5.2
18 -  Geleistete monetdre Sozialleistungen 851,9 87,9 763,2 0,8 0,8
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 841,8 = = 8418 10,9
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 521,3 309,5 103,4 108,4 105,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 426,1 252,9 31,2 1419 201,2
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3649,0 54,2 972,3 2622,6 -147,7
23 - Konsumausgaben 34251 = 1039,2 23859 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -58,1 - 58,1 -
25 = Sparen 2239 -3,9 -67,0 294,8 -147,7
26 - Geleistete Vermogenstransfers 110,1 13,9 79,1 171 6,0
27 + Empfangene Vermogenstransfers 84,6 45,4 19,4 19,7 31,6
28 - Bruttoinvestitionen 1025,6 584,9 1449 295,9 -
29 + Abschreibungen 9494 521,8 126,9 300,7 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 158 16,1 -0,4 0,1 -15,8
31 = Finanzierungssaldo 106,3 -51,6 -144,2 302,1 -106,3
Nachrichtlich:
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3649,0 54,2 972,3 2622,6 -147,7
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 640,8 - 640,8 - -
34 + Empfangene soziale Sachleistungen 640,8 - - 640,8 -
35 = \Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3649,0 54,2 3315 32633 -147,7
36 - Konsum? 34251 = 398,5 3026,7 =
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -58,1 - 58,1 -
38 = Sparen 2239 -39 -67,0 294,8 -147,7

" Fir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den
Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quelle: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2025
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2025 bis 2026

2025 2026
2024 205 2026 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,2 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,0 0,2
Arbeitsvolumen -0,1 -0,0 0,6 0,1 -0,2 0,0 1,1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 0,1 0,5 0,3 -0,1 0,0 1,0
Produktivitat’ -0,1 0,1 0,7 -0,5 0,7 0,9 0,6
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,2 0,1 13 -0,4 05 09 1,7
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 32331 33199 34251 1618,7 1701,2 1668,0 1757,2
Private Haushalte? 22718 23255 23859 11344 1191,0 1162,1 12238
Staat 961,3 994,5 1039,2 4843 510,1 505,8 533,4
Anlageinvestitionen 898,0 915,7 967,6 441,7 474,0 4624 505,2
Bauten 464,7 4741 498,2 231,8 242, 2415 256,6
Ausriistungen 264,8 265,8 282,3 125,7 140,1 131,5 150,8
Sonstige Anlageinvestitionen 168,4 175,8 187,0 84,2 91,6 89,3 97,7
Vorratsveranderung® 8,2 54,9 58,1 35,2 19,8 37,2 20,9
Inlandische Verwendung 4139,3 4290,5 4 450,8 2095,6 21949 21675 22833
AuBenbeitrag 166,0 86,6 77,2 54,1 325 49,1 28,1
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in Prozent 39 2,0 1,7 2,5 15 2,2 12
Exporte 18125 1808,7 1853,1 895,6 913,1 913,7 939,4
Importe 1646,5 17221 17759 8415 880,6 864,6 9114
Bruttoinlandsprodukt 43053 4377,1 4528,0 21497 22274 2216,6 23114
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 39 2,7 3,2 2,7 2,7 3,0 33
Private Haushalte? 3,0 2,4 2,6 2,2 2,6 2,4 2,7
Staat 6,2 34 45 39 3,0 Lk 46
Anlageinvestitionen -0,2 2,0 5,7 0,5 34 47 6,6
Bauten -0,3 2,0 51 0,9 32 42 6,0
Ausriistungen -39 04 6,2 =22 28 46 77
Sonstige Anlageinvestitionen 6,6 [ 6,4 41 47 6,1 6,6
Inlandische Verwendung 3,0 3,7 3,7 40 33 34 40
Exporte -0,2 -0,2 25 -2,1 1,7 2,0 2,9
Importe -0,1 46 31 47 45 2,7 35
Bruttoinlandsprodukt 29 1,7 34 11 2,2 3,1 38
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2020)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 27089 27329 2762,0 13471 1385,8 1358,9 14031
Private Haushalte? 1886,7 18957 19082 931,3 9644 935,9 972,3
Staat 822,8 838,1 855,0 416,4 4218 423,7 431,3
Anlageinvestitionen 7111 710,3 7329 3439 366,4 351,7 381,2
Bauten 3351 334,2 342,7 164,2 169,9 167,1 175,6
Ausriistungen 226,0 2232 232,0 105,7 117,5 108,4 123,7
Sonstige Anlageinvestitionen 153,1 156,4 162,3 75,1 81,3 71,1 84,6
Inlandische Verwendung 34546 3516,4 3570,8 17324 1784,0 17534 18175
Exporte 1509,5 1469,1 1490,7 730,4 738,7 736,4 754,3
Importe 1354,5 13733 1401,8 674,5 698,7 684,5 717,3
Bruttoinlandsprodukt 3606,9 3609,0 3656,3 1786,8 1822,2 1803,7 1852,6
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,2 0,9 1,1 1,0 0,7 0,9 1,2
Private Haushalte? 0,3 0,5 0,7 03 0,7 0,5 08
Staat 35 19 2,0 28 0,9 1,7 23
Anlageinvestitionen -2,7 -0,1 3,2 -15 13 23 40
Bauten -3,3 -0,3 2,5 -15 0,9 1,7 33
Ausriistungen =55 -13 4.0 =3,7 1,0 25 53
Sonstige Anlageinvestitionen 3,9 2,2 3,8 1,7 2,6 3,5 4,0
Inlandische Verwendung 0,3 18 1,5 2,2 13 1,2 19
Exporte -1,1 2.7 15 45 -0,8 08 21
Importe 0,2 14 2,1 15 13 15 2,7
Bruttoinlandsprodukt -0,2 01 13 -0,4 0,5 0,9 1,7
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2025 bis 2026

2025 2026
2024 2025 2026 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1.Halbjahr | 2. Halbjahr
4, Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2020=100)

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 2,7 19 19 19 19 19 19

Konsumausgaben des Staates 2,6 16 2,4 1,1 2,0 2,6 2,2

Anlageinvestitionen 2,6 2,1 2.4 2,1 2,1 23 2,5
Bauten 3,0 23 25 2,4 2,2 2,4 2,5
Ausriistungen 1,7 1,6 2,2 15 18 2,1 23

Exporte 0,9 2,5 1,0 2,6 2,5 1.2 0,7

Importe -03 32 1,0 32 32 1,2 0,8

Bruttoinlandsprodukt 31 16 2,1 15 1,7 2,1 2,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primdreinkommen der privaten Haushalte? 30174 3101,0 31884 1518,8 1582,2 15541 1634,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 402,4 4274 4433 207,6 219,8 2143 229,0
Bruttolohne und -gehalter 19513 2 004,5 2 066,2 961,8 1042,7 990,0 1076,1
Ubrige Primareinkommen* 663,6 669,1 678,9 349,4 319,7 349,8 329,1

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 554,6 517,4 552,3 235,0 2824 251,9 300,5

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 3572,0 36184 3740,7 17538 1864,6 1806,0 1934,7

Abschreibungen 887,0 915,3 949 4 454,7 460,6 4713 478,1

Bruttonationaleinkommen 4459,0 45337 4690,1 2208,5 23252 227713 24128

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 31843 3215,7 33218 15535 1662,1 1597,5 17243
Arbeitnehmerentgelt 23538 24319 2509,5 1169,4 1262,5 12043 1305,1
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 830,6 783,8 8124 384,1 399,7 393,1 419,2

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 42 2,8 2,8 2,9 2,7 2,3 33
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 5,1 6,2 37 6,7 5,7 32 42
Bruttolohne und -gehalter 5,7 2,7 31 3,1 2,4 2,9 3.2
Bruttoldhne und -gehalter je Beschaftigten 53 2,8 3,0 31 2,5 2,9 3,0
Ubrige Primareinkommen* -0,5 0,8 15 0,2 15 0,1 3,0

Primareinkommen der iibrigen Sektoren ~4 b -6,7 6,7 -11,8 -2,0 72 6,4

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 28 13 34 0,6 19 3,0 38

Abschreibungen 3,6 3,2 3,7 31 33 3,6 38

Bruttonationaleinkommen 29 1,7 34 1,1 2.2 31 38

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1,6 1,0 33 0,1 18 2,8 3,7
Arbeitnehmerentgelt 56 33 32 3,7 3,0 3,0 34
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -8,1 -5,6 3,6 -9,5 -1,6 2,3 49

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 19714 2020,7 2081,0 974,1 1046,5 1004,2 1076,8
Nettolohne und -gehalter 1362,8 1380,7 1420,1 656,7 724,0 675,0 745,1
Monetadre Sozialleistungen 778,6 815,2 841,8 403,9 4113 418,8 423,0
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 170,0 1753 181,0 86,4 88,8 89,6 91,4

Ubrige Primareinkommen* 663,6 669,1 678,9 349,4 319,7 349,8 3291

Sonstige Transfers (Saldo) -128,8 -130,8 -137,3 -59,2 -71,7 -61,4 -75,9

Verfiigbares Einkommen 2506,3 25589 2622,6 1264,4 12945 1292,6 1330,0

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 57,7 57,9 58,1 28,1 29,8 28,2 29,9

Konsumausgaben 2271,8 23255 23859 1134 4 1191,0 1162,1 12238

Sparen 292,2 2914 2948 158,1 1333 158,7 136,1

Sparquote in Prozent® 11,4 11,1 11,0 12,2 10,1 12,0 10,0

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 6,1 2,5 3,0 28 2,2 31 29
Nettolohne und -gehalter 59 13 2,9 1,6 11 28 29
Monetadre Sozialleistungen 6,6 47 33 5,0 b 3,7 2,8
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 6,8 31 33 3,6 2,6 37 2,8

Ubrige Primareinkommen* -0,5 0,8 15 0,2 15 0,1 3,0

Verfiighares Einkommen 42 21 25 2.2 2,0 22 2,7

Konsumausgaben 3,0 2,4 2,6 2,2 2,6 24 2,7

Sparen 13,8 -0,3 1,2 18 -2,7 04 2,1
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2025 bis 2026

2025 2026
2024 205 2026 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
Einnahmen
Steuern 9948 1015,9 1048,7 497,6 5183 513,2 5355
Nettosozialbeitrage 755,2 807,7 841,0 393,0 4146 407,5 4335
Vermogenseinkommen 33,6 34,0 34,9 18,0 16,0 18,3 16,6
Sonstige Transfers 313 311 31,2 13,7 17,4 13,7 17,5
Vermogenstransfers 18,2 18,8 19,4 8,7 10,1 89 10,5
Verkaufe 179,5 1874 195,6 87,7 99,8 91,5 104,1
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 20129 2095,0 21710 1018,8 1076,3 1053,2 11179
Ausgaben
Vorleistungen® 6744 702,6 737,0 338,1 364,6 355,0 3819
Arbeitnehmerentgelt 355,8 364,6 379,2 176,3 188,3 182,7 196,5
Vermogenseinkommen (Zinsen) 45,4 495 54,8 246 24,9 26,9 278
Subventionen 54,4 53,7 54,0 244 29,3 24,5 29,5
Monetdre Sozialleistungen 703,2 737,7 763,2 365,3 3724 379,7 383,5
Sonstige laufende Transfers 90,2 93,3 103,4 45,2 48,1 50,2 53,2
Vermogenstransfers 83,7 76,9 79,1 31,2 45,7 323 46,8
Bruttoinvestitionen 124,8 130,6 144,9 56,4 743 61,0 83,9
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,3
Insgesamt 21316 22085 2315,2 10614 1147,2 11123 1202,9
Finanzierungssaldo -118,8 -113,5 -144,2 -42,6 -70,9 -59,1 -85,1
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 35 2,1 32 2,6 1,7 31 33
Nettosozialbeitrage 6,4 6,9 41 7,6 6,4 3,7 46
Vermdgenseinkommen 7.2 1,2 2,5 12 1,1 15 38
Sonstige Transfers -6,2 -0,9 0,6 -1,1 -0,8 0,6 0,6
Vermogenstransfers -6,3 3.2 33 34 3,0 3,0 35
Verkaufe 84 bk bk 45 43 43 bk
Sonstige Subventionen - = - - - - -
Insgesamt 48 41 3,6 45 3,6 34 39
Ausgaben
Vorleistungen® 7,7 42 49 5,0 35 5,0 48
Arbeitnehmerentgelt 54 2,5 40 2,4 2,6 3,6 b4
Vermogenseinkommen (Zinsen) 24,2 9,0 10,7 8,0 10,0 9,3 12,0
Subventionen -35,6 14 0,6 -15 -1,3 0,6 0,6
Monetare Sozialleistungen 7,0 49 35 53 45 39 3,0
Sonstige laufende Transfers -18 34 10,9 34 34 11,2 10,7
Vermogenstransfers 12,4 -8,1 29 -16,0 -19 3,6 2,4
Bruttoinvestitionen 6,6 46 10,9 2,1 6,7 8,2 13,0
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern = - - - = - -
Insgesamt 53 3,6 48 3,6 3,6 48 49

" Preishereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

“ Selbstandigeneinkommen/BetriebsiiberschuB sowie empfangene abziiglich geleistete Vermagenseinkommen.

° Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

& Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2025 bis 2026: Prognose der Institute.
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Dienstleistungsauftrag des

Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Klimaschutz

% Bundesministerium
fir Wirtschaft
und Klimaschutz

Der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose gehoren an:

N1 BERLIN

Deutsches Institut fiir Wirtschafts-
forschung e.V. (DIW Berlin)
www.diw.de

ifo INSTITUT

ifo Institut - Leibniz-Institut fiir
Wirtschaftsforschung an der
Universitdt Miinchen e.V.
www.ifo.de

in Kooperation mit:
Osterreichisches Institut fiir
Wirtschaftsforschung (WIFO)
www.wifo.ac.at

KIEL INSTITUT FUR
WELTWIRTSCHAFT

Kiel Institut fiir Weltwirtschaft (IfW Kiel)
www.ifw-kiel.de

/!
" Leibniz-Institut fir
Wirtschaftsforschung Halle

Leibniz-Institut fiir Wirtschafts-
forschung Halle (TWH)
www.iwh-halle.de

LMW

RWI - Leibniz-Institut fiir
Wirtschaftsforschung
www.rwi-essen.de

Leibniz-Institut fiir
Wirtschaftsforschung

in Kooperation mit:

Institut fiir Hohere Studien Wien (IHS)

www.ihs.ac.at




