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FINANZPOLITIK DREHT MACHTIG AUF

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

Die wirtschaftliche Dynamik wird zunachst
schwach bleiben. Zeichen fir eine spirbare kon-
junkturelle Belebung sind rar geséat. Ohnehin lei-
det die deutsche Wirtschaft offenbar vor allem
unter strukturellen Problemen, die kurzfristig
kaum nachlassen werden. Sofern die US-Admi-
nistration die Zd6lle auf deutsche Einfuhren erho-
hen wird — wie fiir diese Prognose unterstellt —,
wird dies die Wirtschaftsleistung zusétzlich
dampfen. Schon allein die Unsicherheit durch die
erratische US-Handelspolitik durfte belastend
wirken. Dabei hat die deutsche Exportwirtschaft
in den vergangenen Jahren bereits merklich an
Wettbewerbsfahigkeit eingebif3t und Marktan-
teile verloren. Fur das kommende Jahr gehen wir
fur die Prognose davon aus, dass die in den Son-
dierungsgesprachen von Union und SPD verein-
barten Plane bereits teilweise umgesetzt werden
und die Finanzpolitik deutlich expansiver ausge-
richtet wird. Vor diesem Hintergrund haben wir
unsere Prognose nach oben angepasst und
rechnen fir das Jahr 2026 nun mit einer Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 1,5
Prozent (Dezemberprognose: 0,9 Prozent). Im
laufenden Jahr dirfte das Bruttoinlandsprodukt
stagnieren (Dezemberprognose: 0,0 Prozent).
Die Investitionen durften ihre Talsohle durch-
schreiten und im Jahr 2026 nach vier Rickgan-
gen in Folge wieder zulegen. Neben der weniger
restriktiv wirkenden Geldpolitik tragen dazu auch
die konjunkturelle Belebung und der Anstieg der
offentlichen Investitionen bei. Die Erwerbstatig-
keit wird im kommenden Jahr wohl wieder etwas
zulegen, wéahrend sich fur das laufende Jahr ein
leichter Ruckgang abzeichnet. Der Spielraum fiir
eine hohere Erwerbstéatigkeit wird durch den de-
mografischen Wandel jedoch zusehends gerin-
ger. Das Budgetdefizit wird im Jahr 2026 voraus-
sichtlich deutlich auf 3,4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt steigen, nachdem es im
laufenden Jahr wohl auf 2,3 Prozent zurlickge-
hen wird (2024: 2,8 Prozent). Der Schuldenstand
durfte von 63,3 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2024 auf 65,4 Prozent im
Jahr 2026 zunehmen. Die Auswirkungen der in
den Sondierungsgesprachen vereinbarten Fi-
nanzplane auf den Schuldenstand werden erstin
den Jahren danach zunehmend zum Tragen
kommen.

Kasten 1: Prognoseevaluation fur das Jahr 2024 (S. 33—
35)

Die 6konomische Dynamik kommt nur all-
mahlich in Gang, mit deutlichen staatlichen
Impulsen im n&chsten Jahr. Bis zuletzt hat sich
die seit drei Jahren zu verzeichnende Wellblech-
konjunktur mit Abwértstendenz fortgesetzt. Im
Schlussquartal gab die Wirtschaftsleistung um
0,2 Prozent nach, auch im Gesamtjahr betrug
das Minus 0,2 Prozent (Abbildung 1). Im zuriick-
liegenden Halbjahr war die schwache Entwick-
lung mafRgeblich dem deutlich ricklaufigen Ex-
portgeschéft geschuldet. Wahrend die privaten
Komponenten der heimischen Absorption im
GroRen und Ganzen stagnierten, weitete der
Staat seine Konsum- und Investitionstatigkeit
merklich aus. Fir das laufende Jahr zeichnet
sich eine insgesamt blutleere Entwicklung ab. Al-
lerdings durfte die Abwartsbewegung nun ihren
Boden gefunden haben und in eine zunachst
zaghafte Aufwartstendenz umschwenken. Au-
Renwirtschaftlich sorgt das von den Vereinigten
Staaten ausgehende handelspolitische Stérfeuer
fur Gegenwind. Die damit verbundene Belastung

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

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

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




fur die 6konomische Aktivitat in Deutschland war
bereits in unserer Winterprognose enthalten, so
dass sich diesbeziiglich kein gro3erer Revisions-
bedarf ergibt. Deutlich gedndert haben sich in-
zwischen allerdings die Aussichten fur die finanz-
politischen Rahmenbedingungen hierzulande.
Wir legen unserer Prognose zugrunde, dass die
in der Sondierung Uber eine Regierungsbildung
aus Union und SPD vereinbarten Beschlisse zur
Finanzverfassung in Kraft treten. Demnach wa-
ren Verteidigungsausgaben von mehr als einem
Prozent der Wirtschaftsleistung von der Schul-
denbremse ausgenommen. Zudem stiinde fir ei-
nen Zeitraum von zehn Jahren ein Sondervermo-
gen in Hohe von 500 Mrd. Euro fur kreditfinan-
zZierte Infrastrukturausgaben zur Verfiigung. Ent-
gegen der andernfalls notwendigen Konsolidie-
rung schwenkt der Staat damit auf einen expan-
siven fiskalpolitischen Kurs um. Dieser dirfte im
kommenden Jahr in groBerem Umfang die Wirt-
schaftsleistung anregen, wobei neben den o6f-
fentlichen Investitionen auch der Staatskonsum
deutlich starker steigen durfte (Tabelle 1). Wir
veranschlagen den sich aus diesen Impulsen er-
gebenden Effekt auf die Zuwachsrate die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts im kom-
menden Jahr auf 0,7 Prozentpunkte. Diese Ein-
schéatzung ist allein schon deshalb mit groRRer
Unsicherheit behaftet, weil auf Bundesebene fir
den Prognosezeitraum noch keine Haushaltsge-
setze vorliegen und auch die notwendigen
Grundgesetzanderungen noch nicht beschlos-
sen sind. Wahrend der private Verbrauch nur
schwach zunimmt, durchschreiten die Woh-
nungs- und privaten Ausriistungsinvestitionen
ihre tiefe Talsohle, ohne dabei eine kraftige Dy-
namik zu entwickeln. Vor diesem Hintergrund
durfte das Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr
kaum mehr als stagnieren und im néchsten Jahr
um 1,5 Prozent zulegen. Davon sind 0,3 Prozent-
punkte einem Arbeitstageeffekt zu verdanken
(Tabelle 2). Bis zum Ende des Prognosezeit-
raums schlie3t sich damit die gesamtwirtschaftli-
che Produktionsliicke (Abbildung 2).

Der Preisauftrieb bleibt ernéht, die Arbeitslo-
sigkeit sinkt, der Staatseinfluss steigt. Trotz
flauer Konsumkonjunktur waren die Verbrau-
cherpreise bis zuletzt kraftig aufwartsgerichtet.
So kletterte die annualisierte Kernrate (Verbrau-
cherpreise ohne Energiekomponente) in den bei-
den zurlckliegenden Quartalen Uber die
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Tabelle 2:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Bruttoin-
landsproduktes

2023 2024 2025 2026

Ursprungswerte -0,3 -0,2 0,0 L5
Kalendereffekt
(Prozentpunkte) -0,2 0,0 -0,1 0,3
kalenderbereinigt -0,1 -0,2 0,1 1,3
Statistischer Uberhang -0,1 -02 -02 03
Verlaufsrate -0,2 -0,2 0,6 1,6

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang: Jahres-
zuwachsrate, die sich ergabe, wenn das Bruttoinlandspro-
dukt in allen vier Quartalen unverandert bliebe; Verlaufs-
rate: Vorjahresrate im vierten Quartal auf der Basis sai-
son- und kalenderbereinigter Quartalswerte; Abweichun-
gen bei der Zerlegung rundungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2
und Reihe 1.3; Berechnungen des If\W Kiel; grau hinter-
legt: Prognosen des IfW Kiel.

Abbildung 2:
Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung

A Prozent/Prozentpunkte
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Quartalsdaten: Prozentuale Abweichung des

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

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

3-Prozent-Marke, was maf3geblich der Teuerung
bei Dienstleistungen geschuldet war. Wahrend
sich die Kernrate im Prognosezeitraum spirbar
oberhalb der 2-Prozent-Marke bewegen durfte,
sorgen riucklaufige Energiepreise bei den Ver-
braucherpreisen insgesamt fiir etwas Entspan-
nung (Tabelle 3). Ein trotz Aktivitatsschwéche
merklicher Preisauftrieb zeigt sich auch beim
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Deflator des Bruttoinlandsprodukts, der im ver-
gangenen Jahr um 3,1 Prozent zulegte. Nach ei-
ner Beruhigung im laufenden Jahr (+1,6 Prozent)
erwarten wir fir das kommende Jahr ein Anzie-
hen auf 2,4 Prozent. Die Arbeitslosigkeit durfte
bis Ende des laufenden Jahres weiter aufwarts-
gerichtet sein und sich ab dann zuriickbilden. Im
Jahresmittel erwarten wir Quoten von 6,2 Pro-
zent (2025) und 5,9 Prozent (2026), nach 6 Pro-
zent im vergangenen Jahr. Der unterstellte
Schwenk in der Finanzpolitik wird sich im We-
sentlichen erst im kommenden Jahr im gesamt-
staatlichen Haushaltsdefizit niederschlagen.
Nach 2,8 Prozent (in Relation zum nominalen

NS

Bruttoinlandsprodukt) im Vorjahr sinkt der Fehl-
betrag im Ubergangsjahr 2025 auf 2,4 Prozent,
bevor er im kommenden Jahr auf 3,4 Prozent an-
schwillt. In Relation zur Wirtschaftsleistung klet-
tern die Staatsausgaben — ausgehend von
49,5 Prozent im Jahr 2024 — in beiden Progno-
sejahren jeweils um einen Prozentpunkt auf
51,5 Prozent im Jahr 2026. Da die heimische Ab-
sorption — wie schon im Vorjahr — im Prognose-
zeitraum starker expandiert als die heimische
Produktion, baut sich der Leistungsbilanziber-
schuss in Relation zum Bruttoinlandsprodukt —
getrieben vom Auf3enbeitrag — von 5,8 Prozent
(2024) auf 4,4 Prozent (2025) und 3,9 Prozent
(2026) weiter ab.

Tabelle 1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2024 2025 2026
| 1l 1 vV | 1l 1 \Y) | ] 1l \Y

Bruttoinlandsprodukt 0,2 -0,3 01 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4
Private Konsumausgaben 0,2 -01 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Konsumausgaben des Staates 0,1 1,9 1,5 04 -0,2 0,4 0,3 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
Ausriistungsinvestitionen -08 32 -12 -03 0,3 0,2 0,5 0,7 1,2 1,2 1,2 1,3
Bauinvestitionen 07 -21 -05 1,0 -09 0,1 0,3 0,4 1,1 1,1 1,0 1,0
Sonstige Anlagen 14 0,6 06 -0,2 1,0 1,0 1,0 0,9 1,7 1,7 1,6 1,6
Vorratsveranderungen -0,2 0,2 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,1 0,1 1,2 1,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5
Ausfuhr 15 02 -19 -22 0,3 0,2 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
Einfuhr 1,1 1,2 0,6 0,5 0,1 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7
AuRenbeitrag 0,2 -0,4 -1,1 -1,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Erwerbstatige, Inland 46.102 46.110 46.061 46.058 46.041 46.022 46.002 46.016 46.055 46.118 46.187 46.250
Arbeitslose 2.714 2.763 2.813 2.861 2.891 2.931 2956 2.946 2.898 2.812 2.723 2.639

Preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Auf3enbei-
trag: Lundberg-Komponente; Erwerbstétige, Arbeitslose: 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Bundesagentur fir Arbeit, Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognosen

des IfW Kiel.
Tabelle 3:
Eckdatentabelle fir die wirtschaftliche Entwicklung
2023 2024 2025 2026

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,3 -0,2 0,0 15
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 6,1 31 1,6 2,4
Verbraucherpreise 5,9 2,2 2,0 2,0
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) -0,6 -0,1 0,1 0,8
Erwerbstétige im Inland (1000 Personen) 46.011 46.082 46.020 46.152
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,7 6,0 6,2 59
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates -2,5 -2,8 2,4 -3,4

Schuldenstand 62,7 63,3 64,4 65,4

Leistungsbilanz 5,8 5,8 4,4 3,9

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

quote: Abgrenzung der Bundesagentur fir Arbeit.

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

Monatsbericht; grau hinterlegt: Prognosen des IfW Kiel.
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Restriktionsgrades in Richtung einer neutralen
Ausrichtung hindeutet. Gleichzeitig erhdht sich
das Risiko einer Trendumkehr jener Faktoren,
die in den Jahren vor der COVID-19-Pandemie
mafgeblich zu den vergleichsweise niedrigen In-
flationsraten beigetragen haben. Hierzu zé&hlen
insbesondere die fortschreitende geopolitische
Fragmentierung, die potenzielle Verknappung
kritischer Rohstoffe und eine mdglicherweise
nachlassende Bedeutung globaler Lieferketten.
Der sich abzeichnende finanzpolitische Expansi-
onskurs in Deutschland, der voraussichtlich EU-
weit mit gelockerten Fiskalregeln einhergeht,
wird die Geldpolitik vorsichtiger agieren lassen,
weil die Inflationsrisiken zunehmen. Daher rech-
nen wir damit, dass die EZB die Leitzinsen auf
dem im Juni erreichten Niveau vorerst belassen

Finanzierungsumfeld spannt
sich an

Die EZB lé&sst in ihrer Zinspolitik mehr Vor-
sicht walten. Der Zinssatz fur die Einlagefazilitat
liegt seit der jingsten, insgesamt sechsten Zins-
senkung bei 2,5 Prozent. Die Marktteilnehmer
preisen bis Juni dieses Jahres einen weiteren
Zinsschritt von 25 Basispunkten ein (Tabelle 4).
Die Einschatzungen sind jedoch zunehmend von
Unsicherheiten gepragt, unter anderem daruber,
inwieweit das aktuelle Zinsniveau noch restriktiv
wirkt (Schnabel 2025). Seit Dezember 2024 liegt
der kurzfristige Realzinssatz unter dem langfris-
tigen, was in den 18 Monaten davor nicht der Fall
war und auf einen Riickgang des geldpolitischen

wird.
Tabelle 4:
Rahmendaten fur die Konjunktur
2024 2025 2026
| Il 1} [\ | Il 1} [\ | Il [} [\

Leitzins der EZB 4,00 3,75 3,50 3,00 250 225 225 225 225 225 225 225
Langfristige Zinsen 2,3 2,5 2,3 2,2 2,5 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
US-Dollar/Euro 1,09 1,08 1,10 1,07 1,04 105 105 105 105 105 1,05 1,05
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 91,8 92,1 92,2 915 90,7 90,3 90,0 89,9 898 89,7 89,7 897
Exportmarkte 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Rohdlpreis 81,9 850 787 735 758 699 688 680 674 67,1 668 66,6
Gaspreis 27,4 31,7 354 433 48,4 42,1 423 415 399 333 32,7 334
Strompreis 69,2 729 783 1184 1214 961 96,1 96,1 830 83,0 830 830

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

tastream, EEX, ENDEX; Berechnungen des IfW Kiel; grau hinterlegt: Prognosen des IfW Kiel.

Die Diskrepanz zwischen Kurz- und Langfrist-
zinsen wird groRRer. Wahrend die EZB die kurz-
fristigen Zinsen bis zuletzt gesenkt hat, bewirkt
ihre Politik der Bilanzreduktion (quantitative
Straffung) einen Anstieg der Langfristzinsen.
Wahrend Zinssenkungen vor allem das kurze
Ende der Zinsstrukturkurve beeinflussen, ubt
das Auslaufen der Anleihebestande Aufwarts-
druck auf die langfristigen Renditen aus und ver-
scharft somit die Finanzierungsbedingungen (Ci-
pollone 2025). Dieser Effekt zeigt sich unter an-
derem in den gesunkenen Finanzierungsvortei-
len groRRer Mitgliedstaaten, die Uberdies weiter-
hin zurtickgehen dirften. Mit dem fortschreiten-
den Abbau des Anleihebestands nimmt die Rolle
privater Glaubiger im Staatsanleihenmarkt weiter
zu und durfte, in Verbindung mit anhaltend ho-
hen Fiskaldefiziten, zwar einerseits den Anteil

am Markt frei handelbarer Staatsanleihen ver-
gréRBern, andererseits aber die Uber Jahre aus-
gepragte Sicherheits- und Liquiditatspramie fur
diese Anleihen verringern (Schnabel 2025). So-
mit wird die Zinsstrukturkurve steiler, und die Ri-
sikoprémien an den Staatsanleihenmarkten nor-
malisieren sich tendenziell.

Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen
hat zuletzt deutlich angezogen. Wéahrend Bun-
desanleihen im vierten Quartal noch bei durch-
schnittlich 2,3 Prozent notierten, stiegen sie zwi-
schen Dezember und Mitte Januar sehr deutlich
von 2,0 auf 2,6 Prozent. Nach einer Atempause
von Februar bis Anfang Marz (2,4 Prozent)
sprangen sie nach der Ankindigung der geplan-
ten Anderung der Finanzverfassung auf jiingst
2,9 Prozent. Wurde der Anstieg der Rendite zu-
nachst unter anderem auf die Entwicklung in den




Vereinigten Staaten zuritickgefiihrt (Deutsche
Bundesbank 2025a), entwickelten sich die Anlei-
hekurse in beiden Wahrungsraumen vorwiegend
wegen divergierender Konjunkturerwartungen
der Marktteilnehmer zuletzt unterschiedlich. Ins-
besondere spiegelt der jingste Zinsanstieg fir
deutsche Staatsanleihen keine héheren Ausfall-
risiken, sondern einen verstarkten Kapitalbedarf
wider (Petroulakis und Saidi 2025).

Die Zinsniveau fur private Kreditnehmer ist
zuletzt nicht weiter gesunken. Die Renditen
auf Unternehmensanleihen lagen im Januar bei
durchschnittlich 3,7 Prozent und damit 1,3 Pro-
zentpunkte Uber entsprechenden Bundesanlei-
hen (Abbildung 3). Der Risikoaufschlag blieb da-
bei Uber die vergangenen zwolf Monate weitge-
hend unveréndert. Die Zinsen fir Unterneh-
menskredite und Wohnungsbaukredite beliefen
sich im Dezember auf 4,3 Prozent bzw. 3,6 Pro-
zent und lagen damit um 0,4 bzw. 0,2 Prozent-
punkte unter den Werten am Ende des dritten
Quartals (Abbildung 4). FiUr das erste Quartal
zeichnet sich jedoch eine Erhdhung der Finan-
zierungskosten ab. Laut Daten der Plattform In-
terhyp stiegen die Zinsen fir Wohnungsbaukre-
dite mit einer zehnjahrigen Laufzeit auf 3,4 Pro-
zent, nachdem sie zum Jahreswechsel mit
3,2 Prozent noch ihren tiefsten Stand seit funf
Jahren erreicht hatten. Angesichts der aktuell
deutlich gestiegenen Renditen auf Staatsanlie-
hen durfte sich die Aufwartstendenz auch hier
vorerst fortsetzen.

Gegen Endes des Jahres 2024 belebte sich
das Kreditneugeschaft. Das Neugeschaftsvo-
lumen der Wohnungsbaukredite erreichte im
vierten Quartal knapp 53 Mrd. Euro und veran-
derte sich damit im Vergleich zum vorherigen
Quartal kaum. Im Januar erreichte es mit knapp
20 Mrd. Euro das héchste monatliche Neuge-
schéaftsvolumen (+16 Prozent im Vergleich zum
Vormonat) seit Marz 2023. Bei den Unterneh-
menskrediten zeigte sich im vierten Quartal ein
Zuwachs der Neugeschaftsvolumina von rund
8 Prozent im Vergleich zum vorherigen Quartal.
Da Abgange und Neugeschéft sich insgesamt
aber weitgehend die Waage hielten, stagnierten
die Kreditbestande von privaten Haushalten und
Unternehmen nahezu (Abbildung 5). Im Progno-
sezeitraum durfte die Kreditvergabe nur verhal-
ten zunehmen. Zwar lassen aktuelle Umfragen
auf eine Ausweitung des Wohnungsbaukredit-
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Abbildung 3:
Kapitalmarktzinsen
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Monatsdaten, Renditen.

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

Abbildung 4:
Darlehenszinsen
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Abbildung 5:
Kreditexpansion
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volumens schlieBen, welches insbesondere
glnstigeren Beleihungsanforderungen geschul-
det ist. Gleichzeitig erschweren jedoch eine ge-
sunkene Risikotoleranz und ein gestiegenes
Kreditrisiko, sowohl im Bereich der Wohnungs-
bau- als auch der Unternehmenskredite, eine
schnelle Erholung der Kreditvolumina. Zudem
zeigt das jungste Bank Lending Survey (BLS),
dass die Kreditstandards fur Unternehmens- und
Konsumentenkredite im vierten Quartal des ver-
gangenen Jahres aufgrund der erhéhten politi-
schen Unsicherheit weiter verschéarft wurden.
Zwar nahm die Nachfrage nach Unternehmens-
und Konsumentenkrediten — getragen von den
im Verlauf des Jahres 2024 gesunkenen Zin-
sen — leicht zu, sie bleibt jedoch insgesamt auf
schwachem Niveau. Hierzu trégt insbesondere
die verhaltene Konjunktur in wichtigen investiti-
onsintensiven Wirtschaftszweigen bei. Im Ver-
gleich zu den anderen Euroraumlandern beein-
trachtigt diese im besonderen Mal3e die Entwick-
lung der Kreditnachfrage in Deutschland. Durch
die unterstellte anstehende fiskalische Expan-
sion fur das kommende Jahr ist mit einer Bele-
bung der Kredithachfrage zu rechnen, auch
wenn mit Blick auf das Kreditgeschéft die langer-
fristigen Kreditzinsen etwas bremsen. Fur die
kommenden Quartale wird auch ausweislich der
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jungsten Umfragen des BLS keine merkliche
Verbesserung der Rahmenbedingungen erwar-
tet, so dass die Kreditvergabe insgesamt nur mo-
derat zulegen durfte.

Finanzverfassung im Umbau be-
griffen

Die Einigung bezuglich der Reform der Fi-
nanzverfassung zwischen CDU/CSU und SPD
ist Grundlage dieser Prognose. Der gemein-
same Formulierungsvorschlag fir eine Grundge-
setzanderung sieht vor, dass ein Infrastruk-
turfonds fur zusatzliche Ausgaben tGber 10 Jahre
von 500 Mrd. Euro mit Krediten auRerhalb der
Schuldenbremse befillt werden soll und dass
Verteidigungsausgaben oberhalb von einem
Prozent des Bruttoinlandsprodukts von der
Schuldenbremse ausgenommen sind. Zudem
erhalten die Lander einen Spielraum fir eine
strukturelle Nettokreditaufnahme von 0,35 Pro-
zent in Relation zur Wirtschaftsleistung. Diese
Werte beziehen sich jeweils auf die entspre-
chend fir die Schuldenbremse relevante Netto-
kreditaufnahme und somit auf die Finanzstatistik.
Dabei kann es erhebliche Abweichungen zum Fi-
nanzierungssaldo laut VGR geben. Zumindest
Uber einen langeren Zeitraum ist allerdings anzu-
nehmen, dass die GréRen miteinander korres-
pondieren. Zum Zeitpunkt dieser Prognose ist
das Gesetzgebungsverfahren noch nicht abge-
schlossen. Es ist moglich, dass diese Mal3nah-
men erheblich im Verfahren verandert oder gar
nicht umgesetzt werden. Wir rechnen ihnen aller-
dings eine hinreichend grof3e Wahrscheinlichkeit
Zu, um sie unserer Prognose zugrunde zu legen.
Erhebliche Haushaltswirkungen erwarten wir
erst fir das kommende Jahr, da Infrastruktur-
und Ristungsausgaben typischerweise einen
gewissen Vorlauf benétigen. Die Sondierungser-
gebnisse von Union und SPD bilden wir an die-
ser Stelle nicht ab, da zu viele Details noch un-
bekannt sind. Wir unterstellen allerdings weitere
Stromsubventionen, da diese Gegenstand der
Wahlprogramme beider Parteien waren.

Der neue verfassungsrechtliche Finanzrah-
men sorgt Uber Verteidigungsausgaben und
InfrastrukturmafBnahmen hinaus fir Spiel-
rGume. Die strukturelle Nettokreditaufnahme
Ubersteigenden

ohne die ein Prozent
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Verteidigungsausgaben belauft sich nun auf
zwei Mal 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
und fur die kommenden 10 Jahre auf zusétzlich
etwa 50 Mrd. Euro pro Jahr aus dem Infrastruk-
tursondervermdgen. Insgesamt entspricht dies
einem strukturellen Betrag von rund 1,8 Prozent
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt. Zuvor lag
dieser Spielraum langfristig bei 0,35 Prozent. Da-
bei ist zu bertcksichtigen, dass ausgehend von
den Verteidigungsausgaben im Kernhaushalt im
Jahr 2024 in Héhe von 57 Mrd. Euro die 1-Pro-
zent-Regelung zusétzliche Mittel im Haushalt
von 14 Mrd. Euro freisetzt, so dass insgesamt
eine strukturelle Nettokreditaufnahme (ohne Ver-
teidigungsausgaben Uber ein Prozent des Brut-
toinlandsprodukts) von gut zwei Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt moglich ist. Diese
Zahl Ubersteigt den strukturellen Finanzierungs-
saldo in den VGR des Jahres 2024 ohne Sonder-
vermdgen Bundeswehr von rund ein Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt deutlich und
entsprache diesem in etwa nur, wenn die Mittel
des Sondervermégens Infrastruktur au3er Acht
bleiben. Allerdings ist davon auszugehen, dass
dieses Sondervermdgen nicht vollstandig zu zu-
satzlichen Investitionen fiihrt, sondern teilweise
auch zur Finanzierung von Projekten herangezo-
gen wird, die ohnehin realisiert worden waren.
Konsolidierungsdruck bleibt so nur bei den Kom-
munen und den Sozialversicherungen; dieser
dirfte zum Teil aber auch aus den UberschieRen-
den strukturellen Mitteln des Bundes ausgegli-
chen werden. Ohne diesen neuen verfassungs-
rechtlichen Finanzrahmen hétte sich das Finan-
zierungsdefizit des Gesamtstaates der Nettokre-
ditaufnahme des Bundes von 0,35 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt anndhern mus-
sen, was eine erhebliche Konsolidierung bedeu-
tet hatte.

Im Jahr 2025 gleichen sich restriktive und ex-
pansive MalRnahmen der Finanzpolitik noch
in etwa aus. Insbesondere der Wegfall der Infla-
tionsausgleichspramien und die steigenden Bei-
tragssétze in der gesetzlichen Kranken- und der
sozialen Pflegeversicherung sorgen fir Mehrein-
nahmen (Tabelle 5). Zudem wurde zu Jahresbe-
ginn die CO2-Abgabe in den Bereichen Verkehr
und Warme angehoben. Entlastungen, wie ho-
heren Grundfreibetragen und verschobenen Ta-
rifeckwerten, stehen Mehreinnahmen durch Pro-
gressionseffekte gegentiber. Hohere Ausgaben
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fallen ferner im Bereich Pflege und Gesundheit
an. Die zusatzlichen Impulse aus dem Sonder-
vermogen Bundeswehr, das Ende des vergan-
genen Jahres die Ausgaben deutlich beschleu-
nigte, dirften im laufenden Jahr nur noch gering
ausfallen. Ferner dirfte es im Jahr 2025 nur in
sehr begrenztem Mafie zu Ausgaben kommen,
die im Zuge der geanderten finanzpolitischen
Rahmenbedingungen finanziert werden, da die
Lander ihre Haushalte bereits beschlossen ha-
ben und gréRere Anschaffungsprojekte eines ge-
wissen Vorlaufs bedirfen. Da der Bund seinen
Haushalt noch aufstellen wird, sind allerdings ge-
gen Ende des Jahres bereits erste Effekte mog-
lich. Zudem rechnen wir fur die Mitte des Jahres
mit einer Reduktion der Stromsteuer und Sub-
ventionen der Netzentgelte.

Das Jahr 2026 wird von einer deutlichen fi-
nanzpolitischen Expansion gepragt sein. Ein
abermaliger Anstieg der Sozialbeitrage und wei-
ter steigende Einnahmen aus der CO:2-Beprei-
sung wirken zwar dampfend. Doch steht dem ein
massiver Aufbau der Verteidigungsausgaben
gegeniuber. Zudem durften mehrere Mafl3nah-
men aus dem Infrastruktursondervermdgen fi-
nanziert werden. Auch wenn wir davon ausge-
hen, dass die Mittel dieses Sondervermégens
nicht im vollen Umfang zu Mehrausgaben im
Vergleich zu den Vorjahren fiihren, sondern mit
ihnen teilweise ansonsten anstehende Konsoli-
dierungsmafRnahmen vermieden werden, so
zeichnet sich doch insgesamt ein merkliches
Plus bei den offentlichen Investitionen ab. Da
laut ersten Planen dieses Sondervermdgen weit
gefasst ist, durften nicht nur die Bruttoinvestitio-
nen des Staates, sondern auch dessen Konsum-
ausgaben und Vermdgenstransfers ausgeweitet
werden. So rechnen wir damit, dass die Reduk-
tion der Stromsteuer fortgefuihrt wird und die
Netzentgelte subventioniert werden. Mit einem
deutlichen Plus rechnen wir bei den Verteidi-
gungsausgaben. Diese werden nicht nur die
Ausristungsinvestitionen des Staates betreffen,
sondern auch Investitionen in Bauten, sonstige
Anlagen sowie Lagerinvestitionen. Zudem duirfte
gemal unserer Annahme eines Personalauf-
baus bei der Bundeswehr und anderen sicher-
heitsrelevanten Stellen ein erheblicher Teil der
Ausgaben als Staatskonsum gelten.
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Tabelle 5:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaRnahmen (Mrd. Euro)
2025 2026

Einnahmen der Gebietskdrperschaften
Temporar reduzierter Mehrwertsteuersatz fiir Erdgas und Gastro 3,8 0
Inflationsausgleichsgesetz (kalte Progression) 2,4 -0,9
Ausgleich kalte Progression 2025/2026 -5,9 -5,4
Anhebung Grund- und Kinderfreibetrag 2024 -3,3 1,3
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramien 5,9 0
Wachstumschancengesetz -2,5 -0,7
Zukunftsfinanzierungsgesetz -0,2 -0,1
Einfiihrung einer Plastiksteuer 0,0 1,4
Reduktion der Stromsteuer -2,9 -2,3
Sonstige steuerliche MalRnahmen 4,8 3,0
Anhebung der CO,-Abgabe 2,9 1,8
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anhebung Beitragssatz in der gesetzlichen Krankenversicherung 2,1 2,1
Anhebung Beitragssatz in der sozialen Pflegeversicherung 3,5 3,6
Abgabenfreiheit Inflationsausgleichspramien 8,5 0,0
Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Abschaffung der EEG-Umlage -3,5 0,0
Hilfen fur Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise) 1,0 0,0
Startchancenprogramm Schulen -0,5 -0,5
Digitalpakt 0,2 0,6
Anderungen beim BAf6G -0,2 0,0
Mehrausgaben Infrastrukturfonds 0,0 -19,8
Kirzungen bei Biirgergeld und Elterngeld 0,4 0,0
Kindergeld -1,0 -0,9
Sondervermogen KTF (ohne EEG) 2,4 1,9
Mehrausgaben Bundeswehr -6,0 -26,0
Sozialer Wohnungsbau -0,4 -0,2
Reduzierung Netzentgelte -2,6 -2,5
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaRnahmen im Bereich Pflege -3,8 -0,3
Krankenhausreform -0,4 -0,2
Hausarztversorgung -0,5 0,0
Erwerbsminderungsrenten -0,1 -0,1
Grundrente -0,1 -0,1
Zwischensumme -0,8 -44,3
Automatische Reaktionen

Progressionseffekte (Einkommensteuer) 7,2 59

Endogener Riuckgang von Steuerquoten (Mengensteuern) -15 -1,3
Summe 4,9 -40,1
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt (in Prozent) 0,1 -1,0

Quelle: Bundesfinanzministerium; Berechnungen und Schéatzungen des IfW Kiel.




Exporte beleben sich kaum

Die Ausfuhren gingen im zweiten Halbjahr
2024 kraftig zurtick. Nach dem deutlichen
Rickgang im dritten Quartal kam es im vierten
Quartal des Vorjahres noch einmal zu einem Ab-
sinken der deutschen Exporte. Besonders be-
troffen waren die Warenausfuhren, die im vierten
Quartal um 3,4 Prozent sanken. Die Ruckgénge
entfielen vor allem auf die Investitionsgtter, wo-
hingegen bei den Konsum- und Vorleistungsgu-
tern Anstiege zu verzeichnen waren. Die bereits
seit geraumer Zeit rucklaufigen Ausfuhren von
Waren nach China sanken preisbereinigt kréftig
um 9,3 Prozent und lagen damit 17,2 Prozent un-
ter dem entsprechenden Vorjahreswert. Der An-
teil der Warenausfuhren nach China an den ge-
samten Warenausfuhren lag mit 5,2 Prozent um
2 Prozentpunkte unter dem Stand des Jahres
2019. Auch bei den Exporten in die Vereinigten
Staaten war ein deutlicher Riickgang um 2,6 Pro-
zent zu verzeichnen. Die Aufwartsbewegung des
Anteils der Warenausfuhren in die Vereinigten
Staaten an den gesamten Warenausfuhren
setzte sich zuletzt nicht mehr fort. Dennoch lag
dieser mit 10,4 Prozent im vergangenen Jahr so
hoch wie zuvor zuletzt im Jahr 2002. Die Exporte
in die EU nahmen mit einem Rlckgang von
0,7 Prozent nur leicht ab. Die Ausfuhren von
Dienstleistungen legten im vergangenen Quartal
um knapp 1,5 Prozent zu. Besonders stark ent-
wickelten sich die Einnahmen aus Forschungs-
und Entwicklungsleistungen (F&E) sowie aus
Telekommunikations-, EDV- und Informations-
dienstleistungen. Die Einnahmen aus Transport-
sowie aus Reisedienstleistungen gingen hinge-
gen zurlick. Insgesamt fielen die deutschen Ex-
porte im vergangenen Quartal um 2,2 Prozent
(Abbildung 6).

Die Exporte erholen sich nur sehr verhalten.
Die Unternehmenszuversicht in den Exportmark-
ten stieg zwar zuletzt etwas, bleibt jedoch insge-
samt schwach. Auch die Exporterwartungen
deutscher Unternehmen sind weiterhin einge-
triibt. Die Auftragseingange und -bestéande aus

1 Der OECD-Index der Exportperformance eines Lan-
des ist definiert als das Verhaltnis dessen tatsachli-
chen Exportvolumens zu seinem Exportmarktvolu-
men, das sich als Summe der Importvolumina der
Partnerlander bestimmt, gewichtet mit den Anteilen
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Abbildung 6:

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

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

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

dem Ausland nahmen weiter ab, und die Unter-
nehmen beurteilten ihren Auftragsbestand aus
dem Ausland noch einmal schlechter. Die Wett-
bewerbsfahigkeit innerhalb und auf3erhalb der
EU ging ausweislich von Unternehmensbefra-
gungen nochmals zurlck; die Indikatoren fielen
jeweils auf den niedrigsten jemals berichteten
Stand (Abbildung 7). Auch der OECD-Index zur
deutschen Exportperformance ist seit zehn Jah-
ren bis zuletzt deutlich abwartsgerichtet, nach-
dem er sich zuvor im wiedervereinigten Deutsch-
land auf einem stabilen Niveau gehalten hatte
(OECD 2024).' Im Januar lagen die preisberei-
nigten Warenexporte etwas unterhalb des Ni-
veaus des vierten Quartals 2024. Angesichts der
drohenden Zollerhéhungen durch die US-Regie-
rung konnte es zu Vorzieheffekten kommen,
auch wenn diese hierzulande weniger bedeut-
sam waren als in anderen Landern, fur die die
Vereinigten Staaten einen wichtigeren Absatz-
markt darstellen. Alles in allem dirften die Ex-
porte im ersten Quartal in etwa stagnieren.

der Exporte des betrachteten Landes in die jeweiligen
Partnerlander an den Weltexporten in diese Lander.
Der Index kann als ein MaR fur die Wettbewerbsfahig-
keit der Exporte eines Landes auf dem Weltmarkt in-
terpretiert werden (Matthes und Sultan 2025).




Abbildung 7:
Exportindikatoren
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen;
CPB, World Trade Monitor; Thomson Reuters Datastream; ifo,
Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IfW Kiel.

KIELER KONJUNKTURBERICHTE NR. 122 (2025/Q1) 1fw

NS

Handelskriege und héhere Zdlle werden den
AuRenhandel belasten.

Insbesondere die von der US-Regierung ange-
drohte Erhdhung der Zélle auf Einfuhren aus der
Europaischen Union werden die deutschen Aus-
fuhren dampfen. Zwar besteht Unsicherheit dar-
Uber, welche Maflinahmen die US-Regierung tat-
séachlich ergreifen wird und wie lange diese Be-
stand haben werden. Dennoch wirkt bereits die
Mdglichkeit eines drohenden Handelskrieges
kontraktiv. Fur unsere Prognose nehmen wir an,
dass die Vereinigten Staaten die Zdlle auf Ein-
fuhren aus der Européischen Union innerhalb
des zweiten Quartals um 10 Prozentpunkte erho-
hen wird. Die Abschéatzung der Effekte fur diese
Prognose basiert auf Handelsmodellen (Kiel
Institut fur Weltwirtschaft 2025). Freilich kdnnen
in solchen Modellen nicht alle Transmissionska-
néle vollstandig abgebildet werden. Einerseits
durften die héheren Zd6lle bzw. bereits die Andro-
hung von Zollerh6hungen zu einer Abwertung
des Euro gegentiber dem US-Dollar fihren und
so dem kontraktiven Effekt entgegenwirken. In-
vestitionsanreize in den USA verstérken diesen
Effekt. Andererseits wirkt die von der US-Han-
delspolitik ausgehende Unsicherheit weltweit be-
lastend und dampft so auch die deutschen Aus-
fuhren. Insgesamt gehen wir davon aus, dass die
deutschen Exporte durch Zollerhéhungen der
Vereinigten Staaten fiir sich genommen um etwa
0,8 Prozent sinken. Wir unterstellen, dass die
Auswirkungen erst nach und nach zutage treten,
da bestehende Liefervertrage eingehalten wer-
den durften und Anpassungen von Lieferketten
Zeit beanspruchen. Abgesehen von den Zoller-
héhungen dirfte die zwar weniger dynamische,
aber weiterhin vergleichsweise robuste Weltkon-
junktur stabilisierend wirken (Gern et al. 2025).
Zudem wird sich voraussichtlich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit etwas verbessern (Abbil-
dung 8). Vor diesem Hintergrund durften sich die
Exporte allméhlich wieder fangen, ohne dabei
eine groRe Dynamik zu entfalten. Alles in allem
rechnen wir — auch aufgrund von statistischen
Basiseffekten — mit einem Rickgang der Exporte
um 2,3 Prozent fur das laufende Jahr; im Jahr
2026 hingegen dirften die Exporte um 1,8 Pro-
zent steigen. Im Jahr 2026 wird die Zuwachsrate
der Exporte voraussichtlich sogar Uber der des
Welthandels liegen (Abbildung 9). Mal3geblich
dafir ist jedoch, dass der Welthandel durch die
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hoéheren US-Zoblle voraussichtlich deutlich star-
ker belastet wird als die deutschen Exporte. Hier-
von abgesehen gehen wir davon aus, dass die
Ausfuhren anders als bis zum Jahr 2019 vorerst
weiterhin nicht mit dem Welthandel Schritt halten
werden.

Starke Dienstleistungsimporte stitzten die
deutschen Einfuhren. Die Importe stiegen im
vergangenen Quartal um gut 0,5 Prozent (Abbil-
dung 10). Dabei stand einem Riickgang der Wa-
renimporte um 1 Prozent ein kréftiger Anstieg der
Dienstleistungsimporte um 4,2 Prozent entge-
gen. Insbesondere die Ausgaben fir EDV-
Dienstleistungen, Forschungs- und Entwick-
lungsleistungen (F&E) sowie Gebulhren fir die
Nutzung der Ergebnisse aus F&E stiegen stark.
Im Januar lagen die preisbereinigten Warenein-
fuhren in etwa auf dem Niveau des vierten Quar-
tals 2024. Zusammen mit der insgesamt schwa-
chen wirtschaftlichen Dynamik spricht dies daftir,
dass die Importe im ersten Quartal kaum mehr
als stagnieren werden. Im weiteren Verlauf des
Jahres werden die Importe angesichts der zu-
nachst schwachen wirtschaftlichen Dynamik in
Deutschland wohl nur verhalten zulegen und sich
erst mit der sich bessernden Konjunktur im kom-
menden Jahr wieder beschleunigen. Die Auswei-
tung der Ausristungsinvestitionen des Staates
durfte nur eine geringe Wirkung auf die Importe
entfalten, da erstere im Vergleich nur ein recht
geringes Volumen umfassen und bereits im ver-
gangenen Jahr spurbar gestiegen waren. Im lau-
fenden Jahr durften die Importe insgesamt um
1,5 Prozent, im kommenden Jahr um 2,8 Prozent
zunehmen.

Die Terms of Trade sinken etwas. Export- und
Importpreise zogen im vergangenen Quartal
spurbar an, wobei die Importpreise mit 1,1 Pro-
zent starker stiegen als die Exportpreise
(+0,7 Prozent). Auch zum Jahresauftakt waren
deutliche Anstiege der Spezialhandelspreise zu
verzeichnen. Dabei verteuerten sich die Importe
wiederum starker als die Exporte. Insgesamt
durften die Terms of Trade im ersten Quartal
noch einmal deutlich um 0,5 Prozent sinken. Fur
den weiteren Verlauf gehen wir davon aus, dass
sie etwas zuriickgehen und sich so ihrem lang-
fristigen Niveau weiter anndhern werden. Bezlig-
lich der ZollmaRnahmen seitens der Vereinigten
Staaten gehen wir fir die Prognose davon aus,
dass diese keine grol3eren Effekte auf die Terms
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Abbildung 8:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
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Abbildung 9:
Exportgewichtetes BIP, Exporte und Welthandel
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of Trade haben werden, da sie Uber gegenlaufige
Kanale die AuRenhandelspreise beeinflussen
kénnen. Insgesamt rechnen wir fir das Jahr
2025 mit einem Rickgang der Terms of Trade
um 0,8 Prozent, fir das Jahr 2026 mit einem
Ruckgang um 0,4 Prozent.

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

Jahresdaten: preisbereinigt, Verdnderung gegeniuber dem Vor-
jahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
Reihe 1.3; grau hinterlegt: Prognosen des If\W Kiel.

Gesamtwirtschaftliche Produk-
tion nimmt erst im Jahr 2026
wieder Fahrt auf

Das Bruttoinlandsprodukt durfte in der ersten
Jahreshélfte kaum mehr als stagnieren. Mit
dem Ruckgang im vierten Quartal befindet sich
die deutsche Wirtschaft nunmehr seit drei Jahren
in einer Wellblechkonjunktur, bei der sich An-
stiege und Rickgange des Bruttoinlandspro-
dukts von Quartal zu Quartal abwechseln. Zei-
chen, dass sich die Wirtschaftsleistung rasch aus
der Stagnation l6sen und wieder spirbar expan-
dieren wird, sind weiterhin rar gesat. Immerhin
deuten die Frihindikatoren darauf hin, dass das
Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal nicht
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nochmals zuriickgehen wird. Die Geschéftslage
der Unternehmen hat sich zuletzt stabilisiert und
war etwas besser als im vierten Quartal (Abbil-
dung 11). Auch der Einkaufsmanagerindex deu-
tet auf eine — wenn auch nur leichte — Expansion
hin. Die Industrieproduktion lag im Januar recht
deutlich Uber ihrem Niveau aus dem vierten
Quartal. Allerdings deuten die Frihindikatoren
darauf hin, dass sie im Februar wieder sinken
kénnte. Gegen einen starkeren Anstieg spricht
auch, dass die aufgrund des Bruchs der Regie-
rungskoalition nun geltende vorlaufige Haus-
haltsfihrung des Bundes zum Jahreswechsel zu
Bremsspuren gefiihrt haben dirfte. Alles in allem
rechnen wir flr das erste Quartal mit einem An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts um 0,1 Prozent
(Tabelle 6). Im weiteren Verlauf des Jahres
durfte die Wirtschaftsleistung nur verhalten stei-
gen. So ist wahrscheinlich, dass — wie fir diese
Prognose unterstellt — die Vereinigten Staaten
zusatzliche zoélle auf Einfuhren aus Deutschland
erheben werden, die die Wirtschaftsleistung
dampfen. Insgesamt rechnen wir mit einem ne-
gativen Effekt auf die Wirtschaftsleistung von
etwa 0,3 Prozent, der zum Teil auch in das Jahr
2026 hineinreichen durfte. Zudem wird die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit voraussichtlich
vorerst hoch bleiben und die wirtschaftliche Akti-
vitdt bremsen (Berend und Jannsen 2024).
SchlieBlich leidet die deutsche Wirtschaft vor-
nehmlich an strukturellen Problemen, die kurz-
fristig kaum nachlassen werden. Im Einklang
dazu verharren die Geschéftserwartungen der
Unternehmen auf aul3erst niedrigem Niveau.

Im Jahr 2026 wird die expansive Fiskalpolitik
die wirtschaftliche Aktivitat erhéhen. In unse-
rer Winterprognose hatten wir erwartet, dass die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahr 2026
einen moderaten Erholungspfad einschlagen
wird, nicht zuletzt, weil die Geldpolitik dann we-
niger restriktiv wirken wird (Boysen-Hogrefe et al.
2024). Fur diese Prognose unterstellen wir, dass
die Finanzpolitik deutlich expansiv ausgerichtet
sein und es im kommenden Jahr dadurch einen
zusatzlichen Impuls im Umfang von etwa 1 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt geben
wird. Um die Auswirkungen eines solchen Impul-
ses auf die Wirtschaftsleitung abzuschéatzen,
sind verschiedene Methoden verfugbar, die von
rein empirischen Ansatzen bis hin zu theorieba-




Abbildung 11:
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ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen des If\W Kiel.

2 |Izetzki (2025) liefert einen aktuellen Uberblick zur
empirischen Literatur, insbesondere im Hinblick auf
Verteidigungsausgaben. Gadatsch et al. (2016) haben
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sierten Modellen reichen.? Viele der Analysen
finden fr einen Impuls von 1 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt einen Effekt in der
Bandbreite von etwa 0,5 bis 1 Prozent auf das
Bruttoinlandsprodukt. Freilich finden sich in der
umfangreichen Literatur auch Studien, die von
geringeren oder hoheren Effekten berichten. Die
konkreten Auswirkungen hangen einerseits von
der Ausgestaltung des Ausgabenprogramms ab.
So kann es einen Unterschied machen, ob es
sich um einen einmaligen Impuls oder um langer-
fristige Ausgabensteigerungen handelt, wie
rasch die Ausgaben hochgefahren werden oder
wie sie finanziert werden. Anderseits haben die
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
Einfluss auf die Effekte. So ist es plausibel anzu-
nehmen, dass die Auswirkungen in einer unter-
ausgelasteten Wirtschaft héher sein koénnten,
auch wenn die Ergebnisse in der Literatur hierzu
nicht eindeutig sind. In diesem Zusammenhang
spielt auch eine Rolle, wie stark die Preise auf
die zusatzlichen Ausgaben reagieren. Bei splr-
baren Preissteigerungen durfte die EZB ihre
Geldpolitik straffen und die Effekte der expansi-
veren Finanzpolitik mindern. Dies wirde in der
gegenwartigen Situation umso mehr gelten,
wenn die Finanzpolitik auch in anderen Landern
des Euroraums expansiver ausgerichtet wird, um
die Militdrausgaben zu erhohen. Alles in allem
gehen wir fur diese Prognose davon aus, dass
sich durch die expansive Finanzpolitik die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2026 um etwa 0,7 Prozentpunkte erhéhen wird.
Abgesehen davon hat es keinen groReren Ande-
rungsbedarf gegentiber unserer Prognose vom
Dezember 2024 gegeben.

Das Verarbeitende Gewerbe kommt nur mih-
sam wieder in die Gange. Die Bruttowertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe ging im
Schlussquartal des Vorjahres bereits das siebte
Mal in Folge zuriick. Insgesamt sank die Brutto-
wertschopfung im Jahr 2024 um 2,9 Prozent; da-
mit lag sie rund 3 Prozent unter ihrem bisherigen
Hochststand aus dem Jahr 2018. Dabei hielt sich
die Wertschdpfung noch deutlich besser als die
Industrieproduktion, die im vergangenen Jahr
um fast 5 Prozent sank und ihren vormaligen

beispielsweise ein theoriebasiertes Modell entwickelt,
das speziell auf Deutschland abgestimmt ist.
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Tabelle 6:
Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen

NR. 122 (2025]Q1)

Tl

2023

2024 2025

1} v | Il vl Il n__ v

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Veranderung gegenuber Vor-

quartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 0,2
Bruttowertschdpfung der Wirtschaftsbereiche -0,4
Produzierendes Gewerbe ohne Bau -3,4
Verarbeitendes Gewerbe -0,1
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -20,7
Baugewerbe 2,3
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,5
Information und Kommunikation 2,1
Finanz- und Versicherungsdienstleister 1,1
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,6
Unternehmensdienstleister -0,3
Offentliche Dienstleister 0,5
Sonstige Dienstleister 1,0

0,3
0,3
-0,5
0,7
0,5
-3,2
-0,8
0.1
-0,4
0,2
0,2
0,4
0,0

o1 02 01 01 01 02 03 04 04 04
-04 -03 01 01 01 02 03 04 04 04
-8 -11 05 00 00 02 03 03 03 0,3
-14 -06 05 00 00 02 02 03 03 0,3
-37 -34 20 00 01 02 03 03 03 03
-3 -09 -10 00 03 05 10 10 10 10
-1 05 01 01 01 02 03 03 04 04
-04 04 02 02 05 08 12 12 12 12
-10 -212 05 -01 00 01 01 01 01 01
-06 -05 01 01 01 01 02 03 03 0,3
-06 -03 00 01 02 03 04 05 05 05
14 03 01 01 01 02 03 03 03 03
o1 03 00 01 02 02 03 03 03 03

Quartalsdaten, preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau hinterlegt:

Hochststadnden weit hinterherhinkt. Unterschiede
zwischen Industrieproduktion und Bruttowert-
schopfung kénnen durch mehrere Faktoren be-
einflusst werden, z.B. durch Anderungen bei der
Vorleistungsquote (Lehmann und Wollmershau-
ser 2024). Die vorliegenden Informationen spre-
chen dafiir, dass ein Anstieg des Anteils der
Dienstleistungswertschépfung ein wesentlicher
Grund fir die zuletzt groRen Unterschiede ist.
MaRgeblich fir die bereits seit lAngerem schwa-
che Entwicklung im Verarbeitenden Gewerbe
durften vor allem strukturelle Probleme sein, so
dass die Umfragen zufolge ausgesprochen nied-
rige Kapazitatsauslastung eher ein Signal fur den
weiteren Abbau von Produktionskapazitaten sein
durfte als fur einen grof3en konjunkturellen Spiel-
raum flr kurzfristige Produktionsanstiege (Jann-
sen und Kooths 2025). Die Frihindikatoren deu-
ten allerdings darauf hin, dass sich die Wirt-
schaftsleistung im Verarbeitenden Gewerbe im
laufenden Jahr stabilisieren kodnnte. Die Auf-
tragseingdnge haben sich seit Beginn des ver-
gangenen Jahres — bei groRen monatlichen
Schwankungen — in der Tendenz seitwérts be-
wegt. Sofern sich die Bruttowertschdpfung wei-
terhin gunstiger entwickelt als die Industriepro-
duktion, spricht dies fur eine wieder anziehende
Wirtschaftsleistung im Verarbeitenden Gewerbe.
Die Geschéaftserwartungen der Unternehmen be-
finden sich jedoch noch auf ausgesprochen nied-
rigem Niveau. Dazu beitragen dirfte das unsi-
chere geopolitische Umfeld und konkret die dro-
hende Erhéhung der US-Zélle auf Wareneinfuh-
ren aus Deutschland. Hohere US-Zdlle werden

Prognosen des IfW Kiel.

vor allem das Verarbeitende Gewerbe treffen,
auch wenn groRRere Teile der Bruttowertschop-
fung von exportierten Waren in Form von Vorleis-
tungen aus dem Ausland und aus Dienstleis-
tungsbranchen im Inland bezogen werden
(Jannsen 2019; Bode et al. 2019). Vor diesem
Hintergrund gehen wir davon aus, dass die Brut-
towertschdpfung im laufenden Jahr keine grof3e
Dynamik entfalten wird. Im kommenden Jahr
dirfte es wieder etwas aufwarts gehen. Offen ist
dabei, inwieweit die expansive Fiskalpolitik dem
Verarbeitenden Gewerbe zugutekommen wird.
Grundsatzlich spricht die geringe Kapazitatsaus-
lastung fur Spielrdume zur Erhéhung der Produk-
tion, beispielsweise wenn mehr Ristungsguter
nachgefragt werden. Freilich ist unklar, in wel-
chem Ausmal solche Guter in Deutschland ge-
ordert werden und wie rasch sich Produktionska-
pazitaten zur Produktion solcher Guter umwid-
men lassen. Dariber hinaus durfte der Bedarf an
anderen Investitionsgltern steigen, sofern die
Unternehmen die langfristigen Ausgabenplane
fur Verteidigung und Infrastruktur als glaubwiir-
dig einstufen und ihre Produktionskapazitaten
erweitern werden.

Expansive Finanzpolitik schiebt heimi-
sche Absorption an

Abgesehen von Lagereffekten expandiert die
heimische Absorption im laufenden Jahr wei-
terhin nur verhalten. Im Jahr 2024 legte die hei-
mische Absorption moderat zu, nachdem sie im
(Abbildung 12).

Jahr zuvor gesunken war
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Wahrend die Konsumausgaben — insbesondere
die der 6ffentlichen Hand — ausgeweitet wurden,
machten den Bruttoanlageinvestitionen die
schwachen Rahmenbedingungen (darunter die
restriktiven Finanzierungsbedingungen, die hohe
wirtschaftspolitische Unsicherheit und die einge-
tribten Geschaftserwartungen) weiter zu schaf-
fen: Sie gingen mit 2,7 Prozent bereits das dritte
Jahr in Folge zurtick. Im laufenden Jahr dirften
sich die Bruttoanlageinvestitionen mit den wieder
etwas gunstigeren Finanzierungsbedingungen
fangen. Die Konsumausgaben werden aufgrund
der etwas langsameren Gangart der 6ffentlichen
Hand in geringerem Tempo ausgeweitet werden.
Fir das erste Quartal rechnen wir sogar mit ei-
nem leichten Rickgang des Staatskonsums,
weil die durch das Ende der Regierungskoalition
notwendig gewordene vorlaufige Haushaltsfiih-
rung zum Jahreswechsel wohl besonders zu Bu-
che schlagen wird. Sobald die neue Bundesre-
gierung im Amt ist, dirften die ausgebliebenen
Ausgaben aber rasch nachgeholt werden, so
dass wir von keinen gréf3eren Auswirkungen auf
das Jahresergebnis ausgehen. Rein rechnerisch
steigt die heimische Absorption trotz der weiter-
hin verhaltenen Konjunktur in unserer Prognose
im laufenden Jahr deutlich um 1,6 Prozent. Mal3-
geblich ist der groRe Beitrag der Vorratsverande-
rungen, der sich durch den hohen statistischen
Uberhang aus der zweiten Jahreshélfte 2024
ergibt. Mangels einer Lagerstatistik lassen sich
Schwankungen bei den Vorratsveranderungen
hierzulande 6konomisch kaum interpretieren.
Entsprechend messen wir den starken Anstie-
gen in den beiden Vorquartalen 6konomisch
keine Bedeutung bei und nehmen fir unsere
Prognose wie gewohnt an, dass die Vorratsver-
anderungen im Quartalsverlauf kaum nennens-
wert zur heimischen Absorption beitragen wer-
den. Ohne Vorratsveranderungen durfte die hei-
mische Absorption im laufenden Jahr lediglich
um 0,6 Prozent steigen.

Im Jahr 2026 zieht mit steigenden Staatsaus-
gaben die heimische Absorption an. Fir un-
sere Prognose nehmen wir an, dass die bislang
in den Sondierungsgesprachen vereinbarten fis-
kalischen Plane im Jahr 2026 in nennenswertem
Umfang zum Tragen kommen. Insgesamt unter-
stellen wir fir das Jahr 2026 zusétzliche Ausga-
ben fiir den Staatskonsum, fur die 6ffentlichen In-
vestitionen sowie fur Vermdgenstransfers im
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Abbildung 12:
Letzte inlandische Verwendung
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Jahresdaten: preisbereinigt, Verédnderung gegeniiber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

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

Umfang von etwa 1 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt. Durch die zusatzlichen
Ausgaben dirften auch private Investitionen
ausgeldst werden. Gleichzeitig werden die
Preise aufgrund der umfangreichen zusatzlichen
Ausgaben wohl merklich steigen. Insgesamt ge-
hen wir davon aus, dass die Zuwachsrate der
letzten inlandischen Verwendung im Jahr 2026
durch die FiskalmalRnahmen um etwa 0,8 Pro-
zentpunkte hoher ausfallt als ohne diese Mal3-
nahmen. Abgesehen davon rechnen wir mit einer
moderaten Belebung, so dass die heimische Ab-
sorption im Jahr 2026 insgesamt um 1,9 Prozent
steigen dirfte.

Der private Konsum trat zuletzt auf der Stelle.
Im vergangenen Jahr legte der private Konsum
lediglich um 0,3 Prozent zu und machte damit
gerade einmal den Ruckgang aus dem Jahr
2023 wett (Abbildung 13). Maf3geblich war das
weiterhin schlechte Konsumklima der privaten
Haushalte. Dieses hatte sich zwar im Verlauf des
Jahres zunéchst etwas gebessert, bewegte sich
jedoch durchgehend auf sehr niedrigem Niveau.
Die hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit und
der sich abschwéchende Arbeitsmarkt triibten
offenbar die Konsumlaune. Auch die Nachwehen
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der Energiekrise kdnnten das Konsumklima wei- Abbildung 13:
terhin belastet haben. So hat es sich von seinem Private Konsumausgaben
E|.r.1brlljch im Jahr 2022 p|slang nicht W|ede"r voll- Kettenindex (2020=100) Prozent
standig erholt. Dazu beigetragen haben konnte, 1 5 ) [
f B . . === Veranderung
dass die Realléhne je Arbeitnehmer trotz der zu- N~
letzt kréftigen Zuwachse im vergangenen Jahr -2
erst wieder ihr vorpandemisches Niveau erreicht
haben. Die real verfigbaren Einkommen insge- e La
samt lagen nach dem kraftigen Anstieg im ver-
gangenen Jahr dagegen bereits wieder recht
: . . . -0
deutlich Uber ihrem Niveau der Jahre 2019
(+2,4 Prozent) bzw. 2022 (+1,6 Prozent). Im Er-
gebnis stieg die Sparquote merklich und be- 106 1 r L
wegte sich oberhalb des Niveaus, das vor der
COVID-19-Pandemie verzeichnet wurde. )
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deutlich langsamer steigen als in den Vorjahren,
da sich die zwischenzeitlich inflationsbedingt ho- Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
. . . derung gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).
hen LOhnanStlege wieder moderieren werden. Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vor-
Im laufenden Jahr wird der Anstieg der Netto- jahr in Prozent (gerahmt).
|ohne und -gehalter zudem durch den Wegfall Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
. . R .. . Reihe 1.3; grau hinterlegt: Prognosen des IfW Kiel.
der Inflationsausgleichspramie gedampft. Die
monetéaren Sozialleistungen werden im laufen-
den Jahr nicht zuletzt aufgrund von _kraftlgen Abbildung 14:
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Auch fiir den weiteren Verlauf zeichnen sich an-
gesichts der verhaltenen Realeinkommensent-
wicklung keine gréReren Springe ab. Das Kon-
sumklima durfte weiterhin durch die schon allein
aufgrund des geopolitischen Umfelds hohe wirt-
schaftspolitische Unsicherheit gedampft bleiben.
Entsprechend werden die privaten Haushalte
ihre Ersparnishildung voraussichtlich nicht merk-
lich zuriickfahren. Fir die Prognose nehmen wir
an, dass die Sparquote in etwa unverandert
bleibt. Alles in allem durfte der private Konsum in
diesem Jahr um 0,3 Prozent und im Jahr 2026
mit den wieder etwas starker steigenden real ver-
fugbaren Einkommen um 0,7 Prozent zulegen

Die Bauinvestitionen durchschreiten im lau-
fenden Jahr ihre Talsohle. Nach zwei Riick-
gangen im zweiten und dritten Quartal des ver-
gangenen Jahres stiegen die Bauinvestitionen
im Schlussquartal um 1 Prozent (Abbildung 15).
Sowohl die Investitionen in den Wohnbau als
auch in den Nichtwohnbau wurden ausgeweitet.
Fir das Jahr 2024 ergibt sich dennoch ein Riick-
gang von 3,3 Prozent. Die Bauinvestitionen san-
ken damit das vierte Jahr in Folge und haben in
diesem Zeitraum um rund 13 Prozent abgenom-
men. FUr das erste Quartal des laufenden Jahres
deuten Frihindikatoren Gberwiegend auf eine er-
neute Abnahme der Bauinvestitionen hin. So
sanken die Kapazitatsauslastung der Unterneh-
men sowie das Geschaftsklima im Bauhauptge-
werbe im ersten Quartal ausweislich der vorlie-
genden Monatswerte (Abbildung 16). Die Bau-
produktion stieg im Januar hingegen Uber das Ni-
veau des Vorquartals. Insgesamt dirften die
Bauinvestitionen im ersten Quartal um 0,9 Pro-
zent abnehmen. Im weiteren Jahresverlauf wer-
den die Bauinvestitionen allerdings ihre Talsohle
durchschreiten. Dazu wird vor allem die Erholung
des zinsreagiblen Wohnbaus beitragen. Die Fall-
zahl der an die SCHUFA gemeldeten Hypothe-
kenvertrage sowie das Transaktionsvolumen
von Immobilien, die einen gewissen Vorlauf zu
den Auftragseingdngen aufweisen, sind seit eini-
ger Zeit aufwartsgerichtet (Abbildung 17). Im
vierten Quartal des vergangenen Jahres stiegen
nun sowohl die Auftragseingénge (+4 Prozent)
als auch die Baugenehmigungen im Wohnbau
(+14 Prozent) kréaftig, die damit beide ihren Tief-
punkt hinter sich gelassen haben dirften. Einem
raschen Aufholen der Wohnbauinvestitionen zu
ihren Niveaus vor der Zinswende im Jahr 2022
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Abbildung 15:
Bauinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

Abbildung 16:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im Bauhaupt-
gewerbe
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Quartalsdaten;  Kapazitatsauslastung  (Abweichung  vom
Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;
Auftragsbesténde: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven; Berechnungen des IfW Kiel.




stehen allerdings weiterhin strengere Finanzie-
rungsbedingungen entgegen, zumal die Bau-
preise in den vergangenen Jahren sprunghaft
gestiegen sind. Auch der in Umfragen berichtete
Nachfragemangel bei den Wohnbauunterneh-
men lag zu Jahresbeginn weiterhin nahe histori-
scher Hochstwerte. Der Nichtwohnbau durfte,
gestutzt von Infrastrukturinvestitionen, im laufen-
den Jahr zunehmen, wenngleich die schwache
Finanzlage der Kommunen die Dynamik zu-
nachst dampft. Alles in allem erwarten wir fur das
Jahr 2025 einen Rickgang der Bauinvestitionen
um 0,9 Prozent (Tabelle 7). Im Jahr 2026 durften
die Bauinvestitionen im gesamten Jahresverlauf
deutlich ausgeweitet werden (+3,8 Prozent),
auch weil in Anbetracht neuer Kreditspielrdume
die offentliche Bautatigkeit weiter verstarkt wird.
Die hohere Nachfrage dirfte allerdings auch ho-
here Preise zur Folge haben, die den Anstieg
des Bauvolumens dampfen.

Die schwache Konjunktur und die hohe Unsi-
cherheit belasten zunachst noch die privaten
Ausristungsinvestitionen. Die Ausriistungsin-
vestitionen nahmen im vierten Quartal 2024 wie
auch schon in den drei vorherigen Quartalen des
Jahres ab und sanken um 0,3 Prozent (Abbil-
dung 18). Wahrend sich die privaten Investitio-
nen in Maschinen, Gerate und Fahrzeuge um 1,9
Prozent verringerten, wurden die sehr volatilen
staatlichen Investitionen um 15,3 Prozent ausge-
weitet. Insgesamt ergibt sich fir das Jahr 2024
ein Ruckgang von rund 6 Prozent. MaRgeblich ist
auch im Jahresergebnis der Riickgang der priva-
ten Ausristungsinvestitionen (-7 Prozent). Die
Griunde hierfur durften in der schwachen Auslas-
tung sowie den schlechteren Finanzierungsbe-
dingungen liegen. Auch die ausweislich Medien-
auswertungen und Unternehmensbefragungen
hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit dirfte
belasten (Abbildung 19; Baker et al. 2016, DIHK
2025), da sie die Investoren in Attentismus ver-
harren lasst (Junker und Michelsen 2024,
Grimme und Stockli 2017). Die verbleibenden In-
vestitionen der Unternehmen flieRen daher zu-
nehmend in den Erhalt und weniger in die Kapa-
zitatserweiterung oder neue Produkte (DIHK
2025). Die staatlichen Ausrustungsinvestitionen
wurden, gestutzt durch Ausgaben des Sonder-
vermodgens Bundeswehr, ausgeweitet (+5 Pro-
zent). Die Fruhindikatoren deuten zu
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Abbildung 17:
Wohnbauindikatorik
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Wochendaten, Anderung gegenilber dem Vorjahr in Prozent,
Fallzahl der Hypothekenvertrage von privaten Haushalten;
Monatsdaten, gleitender Durchschnitt, Neugeschaftsvolumina fur
Wohnungsbaukredite, Transaktionvolumen von Immobilien,
preisbereinigt, auf Basis der Einnahmen aus der
Grunderwerbssteuer der Lander, Auftragseingage im Wohnbau.

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

Tabelle 7:
Bruttoanlageinvestitionen

2023 2024 2025 2026

Gesamt -1,2 2,7 -0,2 4,5
Unternehmensinvestitionen 0,7 25 07 3,0
Ausrustungen -0,8 55 -09 49
Wirtschaftsbau -4,1 -2,6 1,7 2,2
Sonstige Anlagen 4,7 39 28 57
Wohnungsbau -4,1 50 -15 34
Offentlicher Bau 0,8 30 -26 77
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen -3,4 -3,3 -0,9 3,8

Preisbereinigt; Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Pro-
zent.

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

Jahresbeginn auf eine Ausweitung der privaten
Ausristungsinvestitionen hin, die eine Gegenbe-
wegung zum schwachen vierten Quartal darstel-
len wiirde. Sowohl der Inlandsumsatz der Inves-
titionsguterhersteller als auch die Produktion von
Investitionsgiitern stiegen zu Jahresbeginn. An-
gesichts des starken vierten Quartals dirfte es
im ersten Quartal aber zunachst einen Rickset-
zer bei den staatlichen Ausriistungen geben, ehe
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diese auf einen anhaltenden Aufwértspad ein-
schwenken. Alles in allem erwarten wir einen An-
stieg der Ausrlstungsinvestitionen im ersten
Quartal um 0,3 Prozent. Im weiteren Verlauf dirf-
ten die Investitionen in Maschinen, Gerate und
Fahrzeuge verhalten zunehmen. Auf eine ge-
dampfte Ausweitung deuten die Auftragsein-
gange der Investitionsgiterhersteller aus dem
Inland, die trotz eines Anstiegs zu Jahresende
seit zwei Jahren faktisch stagnieren. Die prozyk-
lischen privaten Ausrustungsinvestitionen durf-
ten im Gleichklang mit der leichten konjunkturel-
len Besserung erst ab der zweiten Jahreshélfte
wieder ausgeweitet werden, wenngleich sie vo-
raussichtlich in Erwartung der Effekte einer ex-
pansiven Fiskalpolitik gestitzt werden. Die staat-
lichen Ausrustungsinvestitionen werden auf-
grund der im Vergleich zu den Jahren 2023 und
2024 vermehrten Beschaffung groRRerer Ris-
tungsgliter im gesamten Prognosezeitraum
nochmals Uber die bereits hohe Dynamik des
Jahres 2024 zunehmen. Insgesamt dirften die
Ausrlstungsinvestitionen im Jahr 2025 um 0,9
Prozent abnehmen. Fiur das Jahr 2026 erwarten
wir einen Anstieg um 4,9 Prozent.

Die Investitionen in sonstige Anlagen legen
weiter kraftig zu. Die Investitionen in sonstige
Anlagen (im Wesentlichen Ausgaben fir Soft-
ware sowie Forschung und Entwicklung) stiegen
im Jahr 2024 kraftig um 3,9 Prozent und wurden
seit 2021 um mehr als 10 Prozent ausgeweitet.
Im Prognosezeitraum dirften sie, auch gestitzt
durch zusatzliche Investitionen der 6ffentlichen
Hand, weiter kraftig ausgeweitet werden. In den
Jahren 2025 und 2026 erwarten wir Zunahmen
um 2,8 bzw. 5,7 Prozent.

Inflation geht kaum noch zuriick

Die Inflation bewegt sich bereits seit einiger
Zeit seitwarts. Im vergangenen Jahr sind die
Verbraucherpreise um 2,2 Prozent gestiegen.
Auch in den ersten beiden Monaten des laufen-
den Jahres erhdhten sich die Preise im Vorjah-
resvergleich mit einer ahnlichen Rate (Abbil-
dung 20). Die Inflation hat sich damit im Ver-
gleich zu den kréftigen Anstiegen der Vorjahre
weitgehend normalisiert. Innerhalb des Preisge-
fuges schreiten Anpassungen der Relativpreise,
die sich in der Hochinflationsphase deutlich
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Abbildung 18:
Ausrilistungsinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

Abbildung 19:
Wirtschaftspolitische Unsicherheit
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Quelle: Economic Policy Uncertainty.




verschoben hatten, aber weiter voran. Die Ener-
giepreise sind ausgehend von ihren wahrend der
Energiekrise sprunghaft gestiegenen Niveaus
wieder etwas gesunken und waren im Vorjahres-
vergleich bis zuletzt ricklaufig. Die Kernrate
(Verbraucherpreisinflation ohne Energie) be-
wegte sich demgegeniber bis zuletzt mit Werten
von knapp 3 Prozent auf erhéhtem Niveau. Ins-
besondere die Dienstleistungspreise, die sich er-
fahrungsgeman langsamer anpassen als andere
Verbraucherpreiskomponenten, stiegen mit Vor-
jahresraten von rund 4 Prozent. Nachdem die
Relativpreise fir Dienstleistungen in den vergan-
genen Jahren deutlich nachgegeben hatten, ho-
len sie nun wieder auf, bewegen sich aber wei-
terhin unterhalb der Niveaus, die vor dem Beginn
der Energiekrise zu beobachten waren.

Abbildung 20:
Verbraucherpreise
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Monatsdaten, Veranderung gegeniber Vorjahresmonat.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Zeitreihen-Datenbanken;
Berechnungen des If\W Kiel.

Die Energiepreise gehen weiter zuriick. Die
Energiepreise sanken im vergangenen Jahr um
rund 3 Prozent. Im Vergleich zu den sprunghaf-
ten Anstiegen in den Vorjahren war dieser Rick-
gang aber gering; insgesamt war Energie immer
noch um 40 Prozent teurer als im Jahr 2020. Zu-
letzt sind die Energiepreise wieder etwas gestie-
gen. Zwar lagen sie im Januar und Februar noch
unter ihren hohen Vorjahreswerten, jedoch
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bereits wieder etwas Uber dem Niveau des vier-
ten Quartals des Jahres 2024. Firr den Progno-
sezeitraum nehmen wir an, dass die Olpreise
sinken (Gern et al. 2025) und in den Jahren 2025
und 2026 bei 71 bzw. 67 US-Dollar je Barrel no-
tieren werden (Dezemberprognose: 71 bzw. 69
US-Dollar je Barrel). Die Notierungen an den
Terminmarkten sprechen dafiir, dass sich die
Beschaffungspreise fur Gas und Strom nach ih-
ren jingsten Anstiegen wieder verringern und
(wie in der Dezemberprognose erwartet) auf das
durchschnittliche Niveau des Jahres 2024 zube-
wegen werden. Vor diesem Hintergrund werden
die Verbraucherpreise fur Gas und Strom im lau-
fenden Jahr voraussichtlich deutlich um rund 3
Prozent bzw. 8 Prozent sinken, da die geringeren
Beschaffungspreise der Versorger aus dem Vor-
jahr aufgrund langer laufender Endkundenver-
trage erst mit einiger Verzégerung bei den Ver-
brauchern ankommen. Zudem gehen wir bezig-
lich der Strompreise davon aus, dass die Netz-
entgelte und die Stromsteuer zur Mitte des Jah-
res deutlich gesenkt werden. Fir das Jahr 2026
rechnen wir mit keinen gré3eren Preisanderun-
gen fur Gas. Bei Strom werden die niedrigeren
Netzentgelte und Stromsteuern auch im Jahr
2026 zu einem merklichen Rickgang der Preise
im Jahresdurchschnitt fihren. Die Kraftstoff-
preise werden in Summe im laufenden und im
kommenden Jahr voraussichtlich etwas steigen,
da sich — abgesehen vom Rohdl — andere Preis-
komponenten, darunter der CO:2-Preis, erhoht
haben. Alles in allem rechnen wir damit, dass die
Energiepreise in diesem Jahr um rund 3 Prozent
und im Jahr 2026 um knapp 2 Prozent sinken
werden.

Die Kerninflation geht nur etwas zuruck.
Nachdem die Kernrate ausgehend von ihren ho-
hen Niveaus in den Vorjahren im Jahr 2024 deut-
lich auf knapp 3 Prozent zuriickgegangen war,
bewegt sie sich seit rund einem Jahr in der Band-
breite von 2,5 und 3 Prozent. Maf3geblich fur den
im historischen Vergleich immer noch tberdurch-
schnittlichen Preisauftrieb waren die Dienstleis-
tungspreise, die mit Vorjahresraten von rund
4 Prozent zulegten. Innerhalb der Dienstleistun-
gen haben die Mieten, die rund ein Drittel der
Dienstleistungskomponente ausmachen, mit
deutlich geringeren Raten zugenommen. Sie
verdndern sich in der Summe trage, weil Be-
standsmieten eher selten angepasst werden. Mit
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etwas Uber 2 Prozent gegenuber dem Vorjahr
waren die Preisanstiege bei den Mieten im histo-
rischen Vergleich aber bereits hoch. Die Ubrigen
Dienstleistungspreise zogen zuletzt sogar um
rund 5 Prozent an. Nachdem die Dienstleistungs-
preise wahrend der Hochinflationsphase relativ
zu den anderen Verbraucherpreiskomponenten
deutlich gesunken waren, haben sie sich (abge-
sehen von den Mieten) mittlerweile ihrer friiheren
Relativpreisposition wieder deutlich angenahert
(Abbildung 21). Vor diesem Hintergrund gehen
wir davon aus, dass sich der Preisauftrieb bei
den Dienstleistungen ohne Mieten von dieser
Seite her in der Tendenz verringern wird. Zuletzt
haben die Zuwachsraten gegentber dem Vor-
monat bereits im Durchschnitt etwas abgenom-
men. Die Mieten dirften weiterhin mit im langer-
fristigen Vergleich recht hohen Raten steigen,
auch weil der Wohnungsmarkt weiter ange-
spannt ist. Fur Lebensmittel und Waren (ohne
Energie) gehen wir davon aus, dass die Preise
im Vergleich zu den vor der Energiekrise beo-
bachteten Anstiegen leicht tberdurchschnittlich
steigen. So ist der Anteil der Unternehmen, die
planen, ihre Preise zu erh6hen, zuletzt wieder et-
was gestiegen, und die Erzeugerpreise im Verar-
beitenden Gewerbe waren zuletzt in der Ten-
denz wieder etwas starker aufwartsgerichtet. Al-
les in allem dirfte die Kernrate im Prognosezeit-
raum nur leicht auf 2,5 Prozent (2025) bzw. 2,3
Prozent (2026) zuriickgehen.

Die Inflation bleibt im Kern erhdht. Im laufen-
den und im kommenden Jahr wird die Inflation
voraussichtlich 2 Prozent betragen und sich da-
mit auf leicht niedrigerem Niveau als im vergan-
genen Jahr bewegen (Abbildung 22). Im laufen-
den Jahr geht die Kernrate zwar etwas zurick.
Im kommenden Jahr spricht jedoch die konjunk-
turelle Belebung in Verbindung mit der expansi-
ven Finanzpolitik und der weniger restriktiv wir-
kenden Geldpolitik gegen einen sich weiter ab-
schwéchenden Preisauftrieb. Die von den Verei-
nigten Staaten ausgelosten Handelskonflikte
kénnten die Verbraucherpreise in beide Richtun-
gen beeinflussen. Einerseits dirften von den
Vereinigten Staaten einseitig erhdhte Zolle fur
sich genommen zu einer Abwertung des Euro
fuhren und damit den Preisauftrieb tendenziell
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Abbildung 21:
Relativpreise Dienstleistungen
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Monatsdaten: saisonbereinigt; Relativpreis gegeniber dem
Verbraucherpreisindex ohne Dienstleistungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 22:
Verbraucherpreise
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Quartalsdaten:  saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate
gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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




erhdhen.® Sofern die Européische Union um-
fangreiche Gegenmalinahmen ergreift, wiirden
die Preise fur Einfuhren aus den Vereinigten
Staaten steigen. Andererseits wirden die auf-
grund von Zollerh6hungen geringeren Lieferun-
gen in die Vereinigten Staaten zu einem hdheren
Angebot an Waren fiihren, zumal auch andere
wichtige Handelspartnerlander wie Mitgliedslan-
der der Européischen Union und China betroffen
waren bzw. sind. Zudem wiurde durch héhere
US-Zolle der gesamtwirtschaftliche Auslastungs-
grad hierzulande sinken. Beides wirde preis-
dampfend wirken. Insgesamt ist fiir diese Prog-
nose unterstellt, dass die Handelskonflikte keine
grolReren Effekte auf die Verbraucherpreise ha-
ben werden.

Lohndynamik normalisiert sich

Der Zuwachs der Tarifverdienste fallt auf-
grund des Wegfalls der Inflationsausgleichs-
pramien im laufenden Jahr deutlich geringer
aus. Die Tarifverdienste stiegen laut Tarifver-
dienststatistik der Deutschen Bundesbank im
Jahr 2024 um 6,1 Prozent, nach 4 Prozent im
Jahr 2023 (Tabelle 8). Dies war der héchste An-
stieg seit dem Jahr 1993. Das hohere Plus im
Vergleich zum Vorjahr geht zum einen auf die ta-
rifichen Grundvergitungen zurlick, deren Zu-
wachs sich von 2,6 Prozent auf 4,9 Prozent be-
schleunigte. Zum anderen deutet der abermals
starkere Anstieg der Tarifverdienste insgesamt
im Vergleich zu den tariflichen Grundvergutun-
gen darauf hin, dass auch Einmalzahlungen im
Jahr 2024 hoher ausfielen als im Jahr 2023.
Nach Angaben des Statistischen Bundesamts
erhielten 86,3 Prozent aller Tarifbeschéftigten im
gesamten Zeitraum zwischen Oktober 2022 und
Dezember 2024 Inflationsausgleichspramien in
Hohe von durchschnittlich 2 680 Euro. Der Weg-
fall der Inflationsausgleichspramien sorgt dafr,
dass der Zuwachs der Tarifverdienste im Jahr
2025 einen deutlichen Dampfer erhalt (+3,6 Pro-
zent), obwohl sich der Anstieg der tariflichen
Grundvergitungen abermals beschleunigen
dirfte (+5,9 Prozent). Dieses Muster zeigt sich

3 Fur Deutschland ist der Einfluss von Wechselkurs-
schwankungen auf die Verbraucherpreise ausweislich
empirischer Analysen recht gering. So finden bei-
spielsweise Colavecchio und Rubene (2020), dass
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Tabelle 8:
Léhne und Produktivitat

2023 2024 2025 2026

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

Personenkonzept
Tariflohne 4,0 6,1 3,6 3,1
Effektiviohne 6,4 53 3,1 3,2
Lohndrift 2,4 -0,7 -0,5 0,1
Lohnkosten 5,9 5,2 3,5 3,2
Arbeitsproduktivitat -1,0 -0,4 0,2 1,2
Lohnstlickkosten 6,9 5,6 3,3 1,9

Lohnsttickkosten (real) 0,7 2,5 1,7 -0,4

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Effektiv-
I6hne: Bruttoldhne und -gehélter je Arbeitnehmerstunde
bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwischen Tarifloh-
nen und Effektiviohnen in Prozentpunkten; Lohnkosten: Ar-
beitnehmerentgelt je Arbeithehmerstunde bzw. je Arbeitneh-
mer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preisberei-
nigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstatigem; Lohn-
stuickkosten: Lohnkosten in Relation zur Arbeitsproduktivi-
tat; Lohnstickkosten (real): Lohnstiickkosten deflationiert
mit dem Deflator des Bruttoinlandsprodukts.

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

beispielsweise in der chemischen Industrie, im
Einzelhandel, im Grol3- und AuRenhandel sowie
im offentlichen Dienst der Lander, deren Tarifver-
trage fur das laufende Jahr feststehen. Im Jahr
2026 durfte der Zuwachs der Tarifverdienste
noch etwas geringer ausfallen. Hierflr spricht der
in der Vergangenheit gesunkene Preisauftrieb
und die bis ins laufende Jahr anhaltende schwa-
che wirtschaftliche Entwicklung sowie die Tatsa-
che, dass Tarifverdienste aufgrund von Vertrags-
laufzeiten von mindestens zwei Jahren erst mit
Verzodgerung auf diese Rahmenbedingungen re-
agieren konnen. Dementsprechend durfte sich
die von uns erwartete wirtschaftliche Expansion
im kommenden Jahr erst in den Jahren danach
in den Tarifverdiensten niederschlagen.

Die Effektivverdienste verlangsamen sich im
laufenden Jahr ebenfalls, im kommenden

eine zehnprozentige Abwertung zu einem Anstieg der
Verbraucherpreise um 0,6 Prozent fuhrt (Colavecchio
und Rubene 2020).




Jahr durften sie hingegen etwas starker zule-
gen. Die Effektivverdienste (Bruttolohne
und -gehalter je Arbeitnehmer) reagieren in der
Regel schneller auf geanderte Rahmenbedin-
gungen als die Tarifverdienste. So stiegen die Ef-
fektivverdienste in den Jahren 2022 und 2023 mit
Raten von 4,3 Prozent und 6,4 Prozent deutlich
starker als die Tarifverdienste. Im vergangenen
Jahr verlangsamten sich die Effektivverdienste
hingegen bereits etwas und stiegen mit 5,3 Pro-
zent weniger als die Tarifverdienste. Auch fir
das laufende Jahr rechnen wir mit einem etwas
geringeren Zuwachs im Vergleich zu den Tarif-
verdiensten (+3,1 Prozent). Im Jahr 2026 durfte
hingegen die wirtschaftliche Expansion bereits
zu einer leichten Beschleunigung der Effektivver-
dienste fuhren (+3,2 Prozent).

Die realen Lohnstickkosten haben sich nor-
malisiert. Die hohen Lohnkostenzuwéchse so-
wie die schwachelnde Arbeitsproduktivitat fuhr-
ten im vergangenen Jahr zu einem sehr kraftigen
Anstieg der realen Lohnstiickkosten. Dies stellt
angesichts der vorausgegangenen starken
Ruckgénge aufgrund der zeitverzdgerten Reak-
tion der Lohne auf die stark gestiegene Inflation
jedoch lediglich eine Normalisierung des Verhalt-
nisses von Lohnkosten auf der einen Seite und
Preisen und Arbeitsproduktivitat auf der anderen
Seite dar (Abbildung 23). Im laufenden Jahr dirf-
ten die realen Lohnstlickkosten nochmals etwas
steigen, fir das kommende Jahr rechnen wir hin-
gegen mit einem Rickgang. Im Zuge der erwar-
teten wirtschaftlichen Expansion durften sowohl
die Arbeitsproduktivitat als auch die Preise (ge-
messen am Deflator des Bruttoinlandsprodukts)
im kommenden Jahr anziehen, wahrend die
Lohnkosten darauf mit Verzdgerung reagieren
werden. Im historischen Vergleich bewegen sich
die realen Lohnstiickkosten im Prognosezeit-
raum im GrofRen und Ganzen in der Nahe ihres
langjahrigen Durchschnitts.
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Abbildung 23:
Reale Lohnstlickkosten
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Jahresdaten;  Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde
(nominal) in Relation zur Bruttowertschépfung  je
Erwerbstatigenstunde (nominal).

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

Erholung am Arbeitsmarkt in
Sicht

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit setzte sich
unvermindert fort. Im Februar waren saisonbe-
reinigt 2,89 Mill. Personen (Quote: 6,2 Prozent)
als arbeitslos registriert. Damit hat die Arbeitslo-
sigkeit seit Sommer 2022 um rund 390 000 Per-
sonen zugenommen. Die Zahl der Arbeitslosen
mit ukrainischer Staatsangehdorigkeit ist im glei-
chen Zeitraum im Grofl3en und Ganzen konstant
geblieben. Der seit Uber zwei Jahren zu be-
obachtende Anstieg der Arbeitslosigkeit geht mit
230 000 Personen bzw. 28 Prozent in erster Li-
nie auf den konjunkturreagiblen Rechtskreis
SGB Il (Arbeitslosenversicherung) zurick, wéh-
rend im Rechtskreis SGB Il (Grundsiche-
rung/Blrgergeld) die Arbeitslosigkeit nur um
160 000 Personen bzw. 10 Prozent zulegte.
Auch das Verhéltnis von Arbeitslosen zu offenen
Stellen deutet darauf hin, dass die héhere Ar-
beitslosigkeit vornehmlich einer riicklaufigen Ar-
beitsnachfrage seitens der Unternehmen ge-
schuldet ist und weniger einer strukturellen Ver-
schlechterung am Arbeitsmarkt. So ist — bereinigt
um den Effekt durch die Erfassung ukrainischer




Fluchtlinge — keine nennenswerte Verschiebung
der Beveridge-Kurve zu erkennen.4

Fur Beschéaftigung und Arbeitslosigkeit
zeichnet sich fur das kommende Jahr eine Er-
holung ab. Die Frihindikatoren fur den Arbeits-
markt haben sich — ausgehend von einem nied-
rigen Niveau — weiter verschlechtert (Abbil-
dung 24). Die Einstellungsbereitschaft in der Pri-
vatwirtschaft ist laut ifo Beschéaftigungsbarome-
ter — sieht man von scharfen Wirtschaftskrisen
wie der Grol3en Finanzkrise und der Pandemie
einmal ab — mittlerweile so niedrig wie zuletzt vor
den Hartz-Reformen Anfang bis Mitte der 2000er
Jahre. Dies gilt inshesondere fiir das Verarbei-
tende Gewerbe, wo die Unternehmen mehr und
mehr Stellen abbauen wollen. Auch die lokalen
Arbeitsagenturen schéatzen laut 1AB-Arbeits-
marktbarometer sowohl Beschéftigung als auch
Arbeitslosigkeit von Monat zu Monat pessimisti-
scher ein. Vor diesem Hintergrund rechnen wir
fur den weiteren Verlauf dieses Jahres zunachst
mit Rickgangen bei der Erwerbstatigkeit (Abbil-
dung 25) und weiteren Zuwachsen bei der Ar-
beitslosigkeit (Abbildung 26). Mit der nun lebhaf-
teren Expansion der wirtschaftlichen Aktivitat
durfte die Arbeitslosigkeit dann im Verlauf des
kommenden Jahres stéarker sinken als bislang er-
wartet. Die Erwerbstatigkeit durfte im Zuge des-
sen zulegen; bislang waren wir von einer Stag-
nation ausgegangen. Der Anstieg der Erwerbs-
tatigkeit durfte dabei geringer ausfallen als der
Abbau der Arbeitslosigkeit, da im Zuge der fort-
schreitenden Alterung das Erwerbspersonenpo-
tenzial unseren Schatzungen zufolge zu sinken
beginnen wird. Gleichwohl ist die Projektion fur
das Erwerbspersonenpotential mit hoher Unsi-
cherheit behaftet, da die altersspezifischen Par-
tizipationsquoten sowie die Zuwanderung
schwer zu prognostizieren sind (Hoffmann
2025). Alles in allem erwarten wir, dass die Ar-
beitslosenquote von 6 Prozent (2024) auf 6,2
Prozent (2025) steigt, bevor sie auf 5,9 Prozent
(2026) zurtickgeht (Tabelle 9).

4 Nach Schatzungen von Weber (2024) fuhrte zwar die
Blrgergeldreform innerhalb der ersten 12 Monate
nach Inkrafttreten zu einem Rickgang der Beschéfti-
gungsaufnahmen aus dem Leistungsbezug von knapp
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Abbildung 24:
Arbeitsmarktindikatoren
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Monatsdaten; Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte: Ver-
anderung zum Vormonat (Dreimonatsschnitt), saisonbereinigt.
ifo Beschéftigungsbarometer: umbasiert auf 2015=105. IAB-
Arbeitsmarktbarometer, Komponente B (Beschéftigung):
90=sehr schlechter Ausblick, 110=sehr guter Ausblick.

Quelle: Statistik der Bundesagentur fir Arbeit, Saisonberei-
nigte Zeitreihen; ifo Institut; Institut fur Arbeitsmarkt- und Be-
rufsforschung; Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 25:
Erwerbstatige
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala).

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

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

6 Prozent. Dies entspricht fur sich genommen aber nur
einem Anstieg der gesamten Arbeitslosenquote von
langfristig schatzungsweise 0,1 Prozentpunkten.
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Tabelle 9:
Beschéaftigung (1 000 Personen)

2022 2023 2024 2025 2026

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstétigen (Inland, Mill. Std.) 61.211 61.437 61.372 61.317 61.748
Erwerbstatige (Inland) 45.675 46.011 46.082 46.020 46.152
Selbststandige 3.895 3.847 3.774 3.733 3.713
Arbeitnehmer (Inland) 41.781 42.163 42.308 42.287 42.439
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 34.507 34.790 34.930 34.982 35.178
AusschlieR3lich geringfiigig Beschaftigte 4.125 4.198 4.180 4.097 4.053
Pendlersaldo 211 210 205 200 200
Erwerbstatige (Inlander) 45.464 45.801 45.878 45.819 45.952
Arbeitnehmer (Inlander) 41.570 41.954 42.104 42.086 42.239
Registrierte Arbeitslose 2.418 2.609 2.787 2.930 2.767
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,3 5,7 6,0 6,2 5,9
Erwerbslosenquote (Prozent) 2,9 2,8 3,2 3,4 3,4

Selbststandige: einschlieBlich mithelfender Familienangehériger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur flr Arbeit;
Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Bundesagentur fur Arbeit, Monatsbericht; Bundesagentur fur Arbeit,
Beschéaftigungsstatistik; grau hinterlegt: Prognosen des IfW Kiel.

Abbildung 26: . e . . .
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(gerahmt). . . . .
Die Ausgaben entschleunigen sich im Jahr
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; grau

hinterlegt: Prognosen des IfW Kiel. 2025. Durch den Wegfall der Inflationsaus-
gleichspramien, die im offentlichen Dienst im
Vorjahr noch gewahrt wurden, und die geringere
allgemeine Lohndynamik sinkt der Anstieg der
Arbeitnehmerentgelte auf knapp 3 Prozent. Noch
starker verlieren die Vorleistungskdufe an
Tempo, die freilich im Vorjahr deutlich von den
Ausgaben des Sondervermdgens Bundeswehr




profitieren konnten. Die Verteidigungsausgaben
bleiben zwar auf erhéhtem Niveau, dirften aber
im Jahr 2025 zunéachst nicht spirbar zulegen,
was auch den Anstieg der Bruttoinvestitionen
dampft. Hier durften zwar die Impulse der Vertei-
digungsausgaben noch etwas wirken, doch ist
angesichts der angespannten Kassenlage und
der vorjahrigen Entwicklung mit einer Gegenbe-
wegung bei den kommunalen Investitionen zu
rechnen. Schwécher — aber weiterhin deutlich —
ist die Expansion der sozialen Sachleistungen.
Ein Ende des Trends steigender Gesundheits-
und Pflegeausgaben ist nicht in Sicht. Die mone-
téaren Sozialleistungen verlieren trotz erhdhter
Arbeitslosigkeit an Fahrt, da die Satze der
Grundsicherung zum Jahresbeginn kaum gestie-
gen sind und die Rentenanpassung zur Jahres-
mitte schwacher ausfallen wird als in den Vorjah-
ren. Die Subventionen durften angesichts stei-
gender Ausgaben fur erneuerbare Energien und
zusatzlicher Zahlungen zur Reduktion der Netz-
entgelte wieder zulegen. Kaum Veranderung er-
warten wir angesichts der derzeit geplanten Zah-
lungen an die EU bei den sonstigen laufenden
Ubertragungen. Ein spiirbares Minus steht hin-
gegen angesichts stockender 6ffentlich geférder-
ter Investitionsprojekte bei den Vermogensuiber-
tragungen an. In der Summe durften die Ausga-
ben allerdings immer noch schneller als das no-
minale Bruttoinlandsprodukt expandieren und
mehr als 50 Prozent der Wirtschaftsleistung ent-
sprechen (Tabelle 10).

Die Einnahmen legen im Jahr 2025 ahnlich
stark zu wie im Vorjahr. Die Steuereinnahmen
profitieren vom Wegfall der Inflationsausgleichs-
pramie und dem Anstieg der CO2-Abgabe und le-
gen hierdurch trotz der schwachen Entwicklung
des nominalen Bruttoinlandsprodukts mit einer
ahnlichen Rate wie im Vorjahr zu. Deutlich im
Plus sind die Sozialbeitrage, die ebenfalls vom
Wegfall der Inflationsausgleichspramien und zu-
dem von den deutlichen Anstiegen der Bei-
tragssatze in den Bereichen Gesundheit und
Pflege profitieren. Die sonstigen Einnahmen, die
im Vorjahr von der Ausweitung der Lkw-Maut
deutlich profitiert hatten, durften schwécher, aber
immer noch spirbar expandieren. Unter ande-
rem rechnen wir angesichts der kommunalen Fi-
nanzlage mit vielerorts steigenden Gebuhren.
Insgesamt legen die Einnahmen merklich starker
zu als die Ausgaben, so dass insgesamt der
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gesamtstaatliche Fehlbetrag auf knapp 100 Mrd.
Euro sinken wird (2,4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt).

Im Jahr 2026 beschleunigen sich die Ausga-
ben deutlich. Steigende Ausgaben flr innere
und insbesondere aul3ere Sicherheit werden zu
einem spurbaren Personalaufwuchs fiihren und
in noch starkerem Male die Vorleistungskaufe
erhéhen. Die Investitionstatigkeit des Staates
wird in allen Bereichen deutlich zulegen. Zum ei-
nen stehen im Bereich Verteidigung zusatzliche
Ausristungs- und Lagerinvestitionen an. Zum
anderen durften erste Impulse des geéanderten
Finanzrahmens die Bauinvestitionen von L&n-
dern und Kommunen wieder anschieben. Pro-
jekte, die wegen KonsolidierungsmalRinahmen in
den Vorjahren zurlickgehalten wurden, dirften
nun in die Umsetzung kommen. Die Subventio-
nen werden angesichts der Pléane zur Reform der
Netzentgelte wohl ebenfalls an Fahrt gewinnen.
Ein deutliches Plus erwarten wir zudem bei den
Vermoégenstransfers, die zum Beispiel in Form
von Forschungsférderung einen Teil der zusétz-
lichen investiven Ausgaben, aber auch der Ver-
teidigungsausgaben absorbieren dirften. Etwas
schwéacher werden wohl die sozialen Sachleis-
tungen und die monetaren Sozialleistungen zu-
legen, was mit der nachlassenden Inflation und
dem schwécheren Lohnauftrieb in den beiden
Vorjahren korrespondiert. Deutlich héher werden
hingegen die laufenden Ubertragungen ausfal-
len, da spurbar héhere Abfilhrungen an die EU
geplant sind. Insgesamt dirften die Ausgaben
um rund 6 Prozent zulegen.

Die Einnahmen verlieren im Jahr 2026 etwas
an Schwung. Da mdgliche Steuerrechtsande-
rungen derzeit noch nicht hinreichend antizipiert
werden kénnen und bisher nur geringfiigige An-
derungen geplant sind, legen die Einnahmen in
der Prognose fir das Jahr 2026 in etwa mit der
nominalen Wirtschaftsleistung zu. Etwas starker
expandieren die Beitragseinnahmen, da wir von
weiteren Satzanhebungen in der gesetzlichen
Krankenversicherung und in der sozialen Pflege-
versicherung ausgehen. Die sonstigen Einnah-
men des Staates durften in etwa ihr Tempo aus
dem Vorjahr beibehalten. Insgesamt werden die
Einnahmen schwacher als im Vorjahr, aber im-
mer noch etwas stérker als die nominale Wirt-
schaftsleistung zulegen. Das Finanzierungs-
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Tabelle 10:

Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)

2022 2023 2024 2025 2026
Einnahmen 1.852,6 1.921,2 2.012,9 2.104,4 2.180,2
->In Relation zum Bruttoinlandsprodukt 46,9 45,9 46,8 48,2 48,3
Steuern 960,8 961,3 994,8 1.028,9 1.060,3
->In Relation zum Bruttoinlandsprodukt 24,3 23,0 23,1 28 28
Sozialbeitrage 667,1 709,9 755,2 802,8 837,4
->In Relation zum Bruttoinlandsprodukt 16,9 17,0 17,5 18,4 18,6
Sonstige Einnahmen 2247 250,0 262,9 272,7 282,6
->In Relation zum Bruttoinlandsprodukt 5,7 6,0 6,1 6,2 6,3
Ausgaben 1.937,5 2.025,0 2.131,6 2.207,6 2.334,7
->In Relation zum Bruttoinlandsprodukt 49,0 48,4 49,5 50,5 51,7
Arbeitnehmerentgelt 320,7 337,6 355,8 366,4 384,8
Vorleistungen 252,2 264,0 283,0 287,3 308,2
Soziale Sachleistungen 354,6 362,1 391,0 411,1 427,7
Bruttoinvestitionen 112,2 117,1 124.,8 129,8 150,7
Geleistete Vermogenseinkommen 27,9 36,6 45,4 49,0 51,8
Monetére Sozialleistungen 613,9 657,0 703,2 737,8 761,7
Subventionen 67,5 84,5 54,4 58,7 62,3
Sonstige laufende Ubertragungen 111,3 91,9 90,2 90,9 99,8
Vermdégensibertragungen 77,9 74,4 83,7 76,7 87,8
Sonstige Ausgaben -1,0 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4
Finanzierungssaldo -84,9 -103,8 -118,8 -103,2 -154,5
—In Relation zum Bruttoinlandsprodukt -2,1 -2,5 -2,8 -2,4 -3,4
Einnahmen der Gebietskdrperschaften 1229,5 1248,6 1295,4 1338,9 1381,7
Ohne Transfers von der Sozialversicherung 1.218,7 1.243,4 1.290,6 1.335,7 1.378,5
Transfers der Sozialversicherung 10,8 53 4,8 3,2 3,2
Ausgaben der Gebietskdrperschaften 1.323,1 1.361,4 1.403,5 1.436,0 1.531,5
Ohne Transfers an die Sozialversicherung 1.144,7 1.211,9 1.261,7 1.293,9 1.387,2
Transfers an die Sozialversicherung 178,4 149,5 141,8 142,1 144,3
Finanzierungssaldo der Gebietskdrperschaften -93,7 -112,8 -108,1 -97,1 -149,8
Einnahmen der Sozialversicherung 812,3 827,3 864,1 910,8 946,0
Ohne Transfers von den Gebietskorperschaften 633,9 677,8 722,3 768,7 801,7
Ausgaben der Sozialversicherung 803,5 818,3 874,7 916,9 950,7
Ohne Transfers an die Gebietskdrperschaften 792,8 813,1 869,9 913,7 947,5
Finanzierungssaldo der Sozialversicherung 8,8 9,0 -10,6 -6,1 -4,6

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt: in Prozent.

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




defizit des Gesamtstaates wird, getrieben vom
Bund, deutlich auf 3,4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt steigen. Konjunkturell be-
reinigt steigt der Fehlbetrag nach einer Ver-
schnaufpause im Jahr 2025 im Jahr 2026 erheb-
lich (Abbildung 27). Der Bruttoschuldenstand
legt von gut 63 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2024 auf reichlich 65 Pro-
zent im Jahr 2026 zu.

Abbildung 27:
Struktureller Budgetsaldo
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Quelle: Europaische Kommission, AMECO; Berechnungen und
Prognosen des If\W Kiel.

Risiken und Wirtschaftspolitik

Die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen sind aul3en- wie binnenwirtschaftlich un-
sicher. In dieser Prognose ist unterstellt, dass
sich die Vereinigten Staaten in ihrer Handelspo-
litik deutlich protektionistischer aufstellen. Dabei
verfolgt die dortige Regierung einen ausgespro-
chen erratischen Kurs, der demzufolge schwer
zu prognostizieren ist. Daraus ergeben sich fir
das Exportgeschaft Aufwaérts- und Abwartsrisi-
ken. Sollte es im transatlantischen Verhaltnis zu
einer Verstandigung kommen, bei der die gegen-
seitigen Zolle weitgehend abgeschafft werden,
wuirden sich die handelspolitischen Rahmenbe-
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dingungen zum wechselseitigen Vorteil sogar
merklich verbessern. Denkbar ist aber auch,
dass sich beide Wirtschaftsrdaume in einen eska-
lierenden Zollkonflikt hineinziehen lassen. Bin-
nenwirtschaftlich ist bislang noch unsicher, ob
bzw. in welcher Form es zu einer geénderten Fi-
nanzverfassung kommt, innerhalb derer der un-
terstellte finanzpolitische Kurswechsel erfolgen
kann. Ein Scheitern dieses Vorhabens durfte die
Regierungsbildung in der derzeit angepeilten
Konstellation erheblich erschweren und die wirt-
schaftspolitische Verunsicherung stark erhéhen.
Auch bei Zustandekommen der avisierten
Grundgesetzanderung ist derzeit noch nicht klar,
welche konkreten Haushaltsgesetze dann verab-
schiedet werden. Zudem fehlen bislang wichtige
weitere wirtschaftspolitische Entscheidungen,
die erst noch im Zuge der Koalitionsverhandlun-
gen vereinbart werden sollen. Insgesamt ist da-
mit die Prognose mit erheblicher Politikunsicher-
heit behaftet.

Das staatliche Ausgabegebaren muss die re-
alwirtschaftlichen Mdglichkeiten im Blick be-
halten. Ein drastischer Aufwuchs der staatlichen
Ausgaben fur bestimmte Aufgaben bedeutet
noch nicht, dass diese dadurch auch besser er-
fullt werden. Letzteres setzt voraus, dass die
Produktionsstrukturen  eine  entsprechende
Mehrproduktion erlauben, so dass sich die Wir-
kung einer htheren Staatsnachfrage nichtin stei-
genden Preisen erschopft. Daher spielen die
Terminierung und die Verstetigung der Ausga-
benpfade eine wichtige Rolle. So missen die
Ausgaben im Einklang mit den Produktionskapa-
zitdten stehen, deren Ausweitung davon ab-
hangt, welche Auftragsvergabe die Unterneh-
men in der mittleren Frist erwarten kdnnen. Die
Rustungsindustrie war bislang kein allzu bedeu-
tender Wirtschaftsbereich in Deutschland. In
dem Mal3e, wie militdrisches Material auch ver-
mehrt im Inland beschafft werden soll, sind
Strukturanpassungen in den relevanten Indust-
riebereichen erforderlich. Unklar ist, wie lange
diese Anpassungsprozesse dauern. Die andau-
ernde Schwéche insbesondere im Bereich der
energieintensiven Industrien und im Fahrzeug-
bau sprechen dafiir, dass dieser Wandel mit
Blick auf die Arbeitskrafte derzeit einfacher még-
lich ist als in Zeiten allseits angespannter Kapa-
zitaten. Gleichwohl kann nicht davon ausgegan-
gen werden, dass die aktuell bestehende




gesamtwirtschaftliche Unterauslastung von etwa
1,5 Prozent reibungslos mit der Produktion zu-
sétzlicher Ristungs- oder Infrastrukturgiiter ge-
fullt werden koénnte. Spéatestens mit Erreichen
der Normalauslastung treten die 6ffentlichen und
privaten Nachfragebelange vollends in Konkur-
renz zueinander. In dem Mal3e, wie eine hdhere
staatliche Absorption dann kreditfinanziert er-
folgt, wird die private Nachfrage tber Zins- und
Preiseffekte zurtickgedrangt.

Der private Sektor wird bei steigenden Vertei-
digungsausgaben armer. Die Friedensdivi-
dende bestand in den vergangenen Jahrzehnten
darin, die Verteidigungsausgaben zugunsten zi-
viler Guter zurlickzufahren. Im Zuge der gean-
derten Bedrohungslage andert sich dies. Ge-
samtwirtschaftlich wird damit die Bereitstellung
der &ul3eren Sicherheitin dem Sinne teurer, dass
hierfir nun wieder ein groRerer Teil der Wirt-
schaftsleistung eingesetzt werden muss. Weil
folglich weniger zivile Guter produziert bzw. im-
portiert werden kénnen, wird der Privatsektor da-
mit insgesamt &rmer und muss dementspre-
chend seine Anspriche an die Produktion zu-
ricknehmen bzw. weniger Auslandsvermdgen
aufbauen. Da auRRere Sicherheit ein Kollektivgut
darstellt, ist der Staat als Nachfrageorganisator
gefordert. Den realwirtschaftlichen Verzicht auf
zivile Guter kann er den Privaten aber auch
durch eine kreditfinanzierte Bereitstellung nicht
abnehmen, da der o6ffentliche Sektor in dieser
Hinsicht kein aul3enstehender Dritter im Wirt-
schaftsgefiige ist. Allenfalls kénnen in der langen
Frist aus einer verstarkten Forschungs- und Ent-
wicklungsaktivitat fur militarische Hochtechnolo-
gieguter Innovationen resultieren, die hinfort
auch zivile Anwendungen erlauben und so zu
Produktivitdtszuwéchsen fuhren.

AuRere Sicherheit und fiskalische Nachhal-
tigkeit sind langfristig keine Substitute, son-
dern Komplemente. Die angestrebte Regelung,
alle Verteidigungsausgaben jenseits von einem
Prozent in Relation vom Bruttoinlandsprodukt
per Kredit finanzieren zu kénnen, dirfte kurz- bis
mittelfristig taktische Vorteile haben, da die effek-
tiven Verteidigungsausgaben dadurch schwerer
vorhersehbar sind, doch ist zum einen die 1-Pro-
zent-Schranke wenig ambitioniert und zum an-
deren werden langfristige Aspekte nicht beriick-
sichtigt. Verteidigung ist eine Kernaufgabe des
Staates, die wie eine Versicherungspramie wirkt.
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Diese sollte grundsatzlich im Einklang mit nach-
haltigen Staatsfinanzen bestritten werden, denn
auch die Versicherungsleistung ist laufend zu er-
bringen. Eine groRere Defizitfinanzierung sollte
daher nur voribergehend sein. Dabei ist zudem
zu bedenken, dass langfristig die Bundnis- und
Verteidigungsfahigkeit selbst von der Nachhal-
tigkeit der Staatsfinanzen abhéangt. Aktuell ist die
hohe Bonitat des Bundes zentral dafir, glaub-
wurdig héhere Verteidigungsausgaben ankiindi-
gen zu kdnnen. Daher sollte die Politik bestrebt
sein, durch Umschichtungen im Haushalt die ver-
teidigungsbedingt hohe Nettokreditaufnahme
mittelfristig wieder so zurlickzufiihren, dass der
Bruttoschuldenstand nicht weiter expandiert. Bei
einer Staatsquote von rund 50 Prozent sollten
entsprechende Umschichtungen im Finfjahres-
zeitraum der mittelfristigen Finanzplanung mdog-
lich sein. Damit wirde beides gewahrt: Kurzfris-
tig wirde das doppelte Signal an Unternehmen
(Anreiz zum Kapazitatsaufbau) und potenzielle
Aggressoren (Abschreckungseffekt) gesendet,
und zugleich wirde die auR3ere Sicherheit nach
finanzwissenschaftlichen Grundséatzen dauerhaft
finanziert.

Die geplante Erweiterung der Verschul-
dungsspielraume macht standortstarkende
Reformen umso dringlicher, droht aber die
Bereitschaft hierzu auszuhdhlen. Die schwa-
che Produktivitatsentwicklung lasst — zusammen
mit der demografischen Alterung — das Produkti-
onspotenzial in Deutschland nur noch mit gerin-
gen Raten wachsen (Boysen-Hogrefe et al.
2025). In der Folge nehmen die Verteilungskon-
flikte zu, insbesondere weil die sozialen Siche-
rungssysteme mehr Menschen versorgen mus-
sen, wahrend die Zahl der Erwerbstéatigen sinkt.
Mit dem von Union und SPD ins Auge gefassten
fiskalischen Expansionskurs absorbiert der Staat
noch gréRere Anteile an der Wirtschaftsleistung.
Dies macht angebotsseitige Reformen umso
dringlicher, um die Verteilungsspielraume zu er-
weitern. Dies wirde zugleich das Risiko verrin-
gern, mit dem expansiveren finanzpolitischen
Kurs mittelfristig in eine gesamtwirtschaftliche
Uberauslastung zu driften. In der Sondierungs-
vereinbarung sind entsprechende standortstar-
kende Maflnahmen kaum zu erkennen. Auch
ambitionierte Konsolidierungsschritte sucht man
vergeblich, im Gegenteil werden neue kon-
sumtive Projekte in Aussicht gestellt (z. B.




Rentengarantie, Gastronomieprivileg bei der
Umsatzsteuer, Agrardieselsubventionen). Damit
steht insgesamt zu beflirchten, dass die massiv
erweiterten Verschuldungsspielrdume den Re-
formeifer erlahmen lassen. Hierzu tragt bei, dass
die formal zweckgebundenen Verschuldungs-
spielrAume materiell den regularen Haushalt ent-
lasten und so die andernfalls notwendige Konso-
lidierung abschwéachen. Im Ergebnis finanzieren
die moglichen Dauerdefizite fir den Verteidi-
gungshaushalt sowie das Sondervermédgen fir
die Infrastruktur fortan faktisch all das, was nun
nicht mehr auf den fiskalischen Prifstand
kommt. Zugleich steht das Sondervermdégen fir
die Infrastruktur einer Nutzerfinanzierung im
Weg, die neben einer fiskalischen Entlastung
auch bereitstellungsbezogene Vorteile aufweist.
Insbesondere treten hierbei die Probleme der
Abgrenzung des Investitionsbegriffs und der Si-
cherstellung der Zuséatzlichkeit nicht auf. Mit ho-
herer Verschuldung lassen sich Verteilungskon-
flikte eine Weile Gberdecken, mittelfristig drohen
diese sich dadurch aber weiter zu verscharfen.
Dies gilt umso mehr, als ohne durchgreifende
standortstarkende MalRhahmen die Verteilungs-
spielraume kaum noch wachsen werden. Viel-
mehr absorbieren im Zeitablauf steigende Zins-
lasten zunehmende Teile der offentlichen Haus-
halte.

MaRgeblich fur die kritische Grenze der
Staatsschulden ist das Vertrauen der Anle-
ger, nicht das Schuldenniveau in anderen
Landern. Ein Gber langere Zeit deutlich expansi-
verer finanzpolitischer Kurs geht mit hdheren
Staatsschuldenstanden einher. Ohne potenzial-
starkende MaRnahmen steigt auch der Schul-
denstand in Relation zur Wirtschaftsleistung star-
ker. Je hoher die Staatsschuldenrelation und je
geringer die Wachstumsaussichten, desto eher
kann das Vertrauen der Anleger brdckeln, die
dann als Kompensation entsprechende Risiko-
aufschlage verlangen, wodurch sich die Zinslast
der Staatsschulden vergrof3ert. Den Zusammen-
hang zwischen Defizit- und Schuldenstandskrite-
rium beriicksichtigt die Deutsche Bundesbank in
ihrem Vorschlag zur Reform der Schulden-
bremse, den sie jiingst novelliert hat (Deutsche
Bundesbank 2025b). Gegeniiber ihrem bisheri-
gen Reformvorschlag steigt der strukturelle
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Defizitspielraum um 0,4 Prozentpunkte. Unter-
halb der 60-Prozent-Marke fir den Schulden-
stand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sieht
der neue Vorschlag eine Grenze fur das struktu-
relle Defizit in H6he von 1,4 Prozent vor, von
dem 0,9 Prozent an Investitionen gebunden sind.
Oberhalb der 60-Prozent-Marke verbleibt als De-
fizitobergrenze nur die Investitionskomponente
von 0,9 Prozent. Auf lange Sicht pendelt sich der
Schuldenstand gemaf dieser Regel bei knapp
unter 60 Prozent der Wirtschaftsleistung ein (und
nicht — wie beim alten Vorschlag — bei rund 40
Prozent). Auch der neue Wert diirfte ausreichend
Abstand zu kritischen Schuldenstdnden wahren,
ab denen das Anlegervertrauen Risse bekommt
und hohere Risikopramien fallig werden. Dieser
Aspekt sollte weiterhin das alleinige Kriterium
sein. Deutlich hdhere Schuldensténde in ande-
ren Landern sind indes kein Argument, um in
Deutschland die fiskalischen Zlgel schleifen zu
lassen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass Lang-
fristberechnungen zur Konvergenz von Staats-
schuldenrelationen implizit fiskalische Schon-
wetterszenarien unterstellen, in denen die Defi-
zite die durch die Schuldenregel vorgegeben
Hochstwerte einhalten. Jedes Ziehen der Aus-
nahmeklausel und jedes Sondervermdgen lasst
diesen Wert weiter in die Zukunft riicken. Gegen-
Uber der geltenden Schuldenbremse erhéht der
novellierte Bundesbank-Vorschlag das zuldssige
strukturelle Defizitim Jahr um rund 25 Mrd. Euro.
Der Vorschlag sdhe weitere rund 20 Mrd. Euro
vor, sobald der Staatsschuldenstand unter die
60-Prozent-Marke féllt. Dieser gespaltene Defi-
zitspielraum sowie die gekappte Investitionsklau-
sel sind klug gewabhlt. Insbesondere wird so ver-
hindert, dass sich die Finanzpolitik durch das
Beugen des Investitionsbegriffs beliebige Ver-
schuldungsspielrdume schaffen kann. Jede Re-
ferenzgréRe der Wirtschaftspolitik unterliegt dem
Risiko, zur ZielgrofRe zu mutieren. Der Bundes-
bank-Vorschlag sollte daher nicht in eine Emp-
fehlung umgedeutet werden, die die 60 Prozent
zur Zielmarke erhebt. Dieser Wert begriindet
sich aus der Vorsorge fur makro6konomische
Stresssituationen und sollte in dem Sinne weiter-
hin eine Obergrenze darstellen.
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Kasten 1:
Prognoseevaluation fur das Jahr 2024

Das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland ist im  appildung K1-1
Jahr 2024 mit 0,2 Prozent das zweite Jahr in Folge prognosefehler fiir das Bruttoinlandsprodukt
zurtickgegangen. Die wirtschaftliche Schwéachephase
durfte maf3geblich auf strukturellen Faktoren fuRen

Prozentpunkte
und weniger konjunkturell bedingt sein. So hat sich o - Prognosefehler fiir das Jahr
das Bruttoinlandsprodukt in Deutschland in den ver- 2024 )
gangenen 5 Jahren deutlich schwécher entwickelt als Prognosefehler ohne Krisen
in vielen anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. 2,0 - Prognosefehler

Die Exporte und Industrieproduktion kdnnen mit dem
Welthandel bzw. der weltweiten Industriekonjunktur
bereits seit einiger Zeit nicht mehr Schritt halten. Ins- 15 7
gesamt bewegt sich das Bruttoinlandsprodukt um

rund 3 Prozent unter dem Wachstumspfad, der im 10 -
Herbst 2019 von uns erwartet worden war (Jannsen

2024a). Im Jahr 2023 waren wir noch davon ausge- \
gangen, dass sich die Wirtschaft mit den nachlassen- 0,5 -
den Energiepreisen und den sich wieder verbessern-
den Terms of Trade zumindest wieder etwas erholen
wirde. Freilich lagen auch diesen Prognosen bereits
die Einschatzung zugrunde, dass die wirtschaftliche
Schwachephase .Zu W.esen.t“Chen Tel!en strukturgller Mittlere Absolute Prognosefehler des IfW Kiel fiir die Zuwachs-
Natur ware und sich die Wirtschaftsleistung auf nied- rate des Bruttoinlandsprodukts fiir verschiedene Prognosehori-
rigem Niveau bewegen wirde. Jedoch hatten sich zu- zonte seit 1994. Ohne Krise: ohne die Jahrg_ 2009, 2010 und )
nehmend die Zeichen gemehrt, dass selbst eine mo- sgiﬁéﬁgﬁ’g?jzzm?g;ﬁ: ST e L2 (e ries il
derate Erholung ausbleiben wiirde, so dass wir unsere

Prognose fiir das Jahr 2024 nach unten angepasst ha- Quelle: Berechnungen des IfW Kiel.

ben.

Unsere Prognosen aus dem Jahr 2023 fur die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2024 wiesen
Uberdurchschnittlich hohe Prognosefehler auf (Abbildung K1-1). Prognosefehler fur Rezessionsphasen sind
typischerweise deutlich héher (Loungani et al. 2013), da Rezessionen nur schwer vorhersehbar sind und die
Prognoseunsicherheit in Rezessionen hdher ist (Dovern und Jannsen 2017). Freilich war der Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts im vergangenen Jahr weitaus geringer als in friilheren Rezessionen oder gar schweren
Wirtschaftskrisen. Zu dem hohen Prognosefehler beigetragen hat, dass wir im Nachgang der Energiekrise mit
einer moderaten konjunkturellen Erholung gerechnet hatten. Zum Jahreswechsel 2023/2024 hatten wir un-
sere Prognose deutlich nach unten angepasst, so dass die Fehler der Prognose im Jahr 2024 relativ gering
ausfielen. Der mittlere absolute Fehler fir die Prognose des jeweils laufenden Quartals (,Nowcast®) lag mit
0,2 Prozentpunkten etwas unter dem langfristigen Durchschnitt zwischen den Jahren 2010 und 2023 von 0,4
Prozentpunkten und etwa auf dem Niveau, das in der Vergangenheit au3erhalb von Wirtschaftskrisen zu
verzeichnen war (2010 bis 2019).

Die jahrlichen Prognosefehler lassen sich rein rechnerisch zerlegen in die Beitrage der Prognosefehler der
zukunftigen Quartale einerseits und der Revisionen der zugrunde liegenden Daten durch das Statistische
Bundesamt andererseits. Mit dem im Verlauf des Jahres abnehmenden Prognosehorizont nimmt die Bedeu-
tung der Revisionen im Vergleich zu den Prognosefehlern bei den noch ausstehenden Quartalen tendenziell
zu (Tabelle K1-1). Datenrevisionen kénnen den Prognosefehler auf Jahressicht allerdings auch verringern,
wenn sie die Prognosefehler bei den noch ausstehenden Quartalen ausgleichen, so wie es beispielsweise fiir
das Jahr 2024 bei den Ausfuhren der Fall war. In einigen Fallen kdnnen die Revisionen zumindest rein rech-
nerisch aber auch einen Grof3teil der Prognosefehler erklaren. Im August 2024 hat das Statistische Bundes-
amt eine Generalrevision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durchgefuhrt, bei der auch methodi-
sche Anderungen implementiert und die Rechnungen riickwirkend bis zum Jahr 1991 aktualisiert worden sind.
Die Revisionen fir das Bruttoinlandsprodukt haben unsere Prognosen nicht maf3geblich beeinflusst. Fir ein-
zelne Variablen gab es jedoch groRere Revisionen. So hat sich nach der Generalrevision gezeigt, dass die
von uns erwartete Erholung des privaten Konsums bereits in der Vergangenheit wesentlich weiter vorange-
schritten war, als dies aus den bis dato ver6ffentlichten amtlichen Zahlen hervorging (Jannsen 2024b)

Verwendungsseitig haben sich die Prognosefehler bei den einzelnen Komponenten grof3tenteils ausgegli-
chen (Tabelle K1-2). Die Héhe der Prognosefehler lasst sich zwischen den Verwendungskomponenten nicht
unmittelbar vergleichen, da sie von verschiedenen Faktoren wie beispielsweise der Volatilitat der jeweiligen
Komponente oder der Verfugbarkeit aussagekraftiger Friihindikatoren abhéngt. Dies zeigt sich in den

0,0

8 7 6 5 4 3 2 1
Prognosehorizont in Quartalen
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deutlichen Unterschieden der historischen mittleren absoluten Prognosefehler. So sind die Prognosefehler
bei den Ex- und Importen sowie bei den Investitionen typischerweise deutlich héher als bei den Konsumaus-

gaben.
Tabelle K1-1:
Zerlegung der Prognosefehler
Frihjahrsprognose Sommerprognose Herbstprognose Winterprognose
Revision Fehler Summe | Revision Fehler Summe | Revision Fehler Summe | Revision Fehler Summe
Deutsche Wirtschaft: 1 2 & 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Inlandische Verwendung -0,4 0,5 0,1 0,1 0,5 0,6 0,1 0,9 1,0 0,1 0,2 0,3
Privater Konsum -0,2 -04 -0,6 0,3 -0,6 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,0 0,2
Staatlicher Konsum 0,3 1,9 2,2 0,4 1,7 2,1 0,9 0,5 1,3 1,1 0,0 1,1
Ausrlstungen 0,4 -4,8 -4,4 0,1 -3,6 -35 15 0,3 1,8 0,2 -0,1 0,1
Bauten -0,5 -0,3 -0,8 -2,4 -05 -29 -0,2 0,9 0,7 0,0 0,5 0,5
Sonst. Anlageinvestitionen 11 1,8 2,9 3,6 0,5 4,1 0,0 0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,2
Vorratsveranderungen -0,3 0,5 0,2 0,0 0,7 0,6 -0,1 0,6 0,5 0,0 0,0 0,0
AuRenbeitrag
Ausfuhr 0,6 -0,1 0,5 0,6 24 -18 0,5 -1,4 -0,9 0,1 -0,3 -0,3
Einfuhr -0,1 1,8 1,7 0,4 0,0 0,5 1,2 0,5 1,7 0,3 0,3 0,6
Bruttoinlandsprodukt 0,0 -0,3  -0,3 0,1 -05 -04 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0

Revision: Beitrag von nachtraglichen Revisionen der zur jeweiligen Prognose bekannten Quartale durch das Statische Bundes-
amt. Fehler: Beitrag der Fehler fiir die jeweils prognostizierten Quartale. Abweichungen vom tatséachlichen Prognosefehler, ap-
proximative Zerlegung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen des IfW Kiel.

Tabelle K1-2:
Prognosen des IfW Kiel und tatsachliche Entwicklung fir das Jahr 2024
Statist-
isches Frihjahrs- Sommer- Herbst- Winter-
Bundes- prognose prognose prognose prognose
amt
Ist-Wert Pro- Fehler Pro- Fehler Pro- Fehler Pro- Fehler
gnose  (2)-(1) gnose (4)-(1) gnose (6)-(1) gnose (8)-(1)
Deutsche Wirtschaft: 1 2 8 4 5 6 7 8 9
Inlandische Verwendung 0,3 0,2 0,1 -0,3 0,6 -0,6 0,9 0,0 0,3
Privater Konsum 0,3 1,0 -0,7 0,6 -0,3 0,4 -0,1 0,0 0,3
Staatlicher Konsum 3,5 1,2 2,3 1,3 2,2 2,1 1,4 2,3 1,2
Ausristungen -5,5 -1,3 -4,2 -2,1 -3,4 -7,2 1,7 -5,6 0,1
Bauten -3,3 -2,4 -0,9 -0,4 -2,9 -3,9 0,6 -3,7 0,4
Sonst. Anlageinvestitionen 3,9 1,0 2,9 -0,3 4,2 3,6 0,3 4,0 -0,1
Vorratsveranderungen 0,0 -0,2 0,2 -0,6 0,6 -0,4 0,4 0,1 -0,1
AuRenbeitrag -0,6 -0,2 -0,4 0,4 -1,0 0,5 -1,1 -0,2 -0,4
Ausfuhr -1,1 -1,7 0,6 0,6 -1,7 -0,3 -0,8 -0,9 -0,2
Einfuhr 0,2 -1,5 1,7 -0,3 0,5 -1,5 1,7 -0,4 0,6
Bruttoinlandsprodukt -0,2 0,1 -0,3 0,2 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 0,0
Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt
USA 2,8 2,1 0,7 2,2 0,6 2,6 0,2 2,8 0,0
Euroraum ex. Deutschland 1,2 0,9 0,2 1,2 -0,1 1,2 -0,1 1,1 0,0
Weltwirtschaft 2,8 2,4 0,4 2,7 0,1 2,8 0,0 2,8 0,0
Welthandel (Waren) 1,8 0,7 1,1 1,0 0,8 1,2 0,6 1,8 0,0
Exportmaérkte 1,9 15 0,4 1,7 0,2 1,8 0,1 1,9 0,0
Nachrichtlich:
Roholpreis (US-Dollar je Barrel) 79,8 80,5 - 81,5 - 81,5 - 79,8 -

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, Auf3enbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt Weltwirt-
schaft: Gewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparitat; Exportmarkte: Auf Basis des Bruttoinlandsprodukts (preis-
bereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohélpreis: Werte sind Setzungen; Abweichungen in den
Summen durch Runden der Zahlen.

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

Die Zuwachsrate des privaten Konsums hatten wir insbesondere im Friihjahr 2024 zu hoch eingeschatzt.
Dabei ist das verfugbare Einkommen sogar starker gestiegen als damals erwartet, da die Abziige von den
Bruttoldhnen niedriger und die monetéren Sozialleistungen héher ausfielen als von uns erwartet. Maf3geblich
fur den Prognosefehler war, dass sich das Konsumklima trotz der spirbar steigenden Reall6hne nicht deutlich
aufgehellt hat und die privaten Haushalte ihre Sparquote gegeniiber dem Jahr 2023 um einen Prozentpunkt
erhdhten. Im Gegensatz hierzu waren wir davon ausgegangen, dass die Sparquote in etwa unverandert
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bleiben wiirde. Insgesamt kénnen zahlreiche Faktoren die Sparquote beeinflussen. Allerdings ist es flr
Deutschland schwierig, robuste quantitative Zusammenhéange zu identifizieren, die sich fiir die Fortschreibung
nutzbar machen lieRen (Gemeinschaftsdiagnose 2024). Im historischen Vergleich waren die Prognosefehler
fur den privaten Konsum nicht auffallig hoch.

Der Anstieg des Staatskonsums wurde von uns systematisch unterschétzt, und die Prognosefehler waren
im historischen Vergleich relativ hoch. Dazu beigetragen hat, dass wir die dampfende Wirkung des Bundes-
verfassungsgerichtsurteils zum Nachtragshaushalt 2021 auf die Vorleistungskaufe tiberschatzt hatten. Zudem
waren die Ausgaben der Kommunen und der Extrahaushalte des Bundes — hier gehen Ausgaben des Son-
dervermdgens Bundeswehr ein — hoher als von uns erwartet. Insbesondere im Herbst und Winter haben
aulRerdem Datenrevisionen bei den Quartalswerten, auf die die Prognose jeweils aufgesetzt hatte, mafRgeb-
lich zu den Prognosefehlern beigetragen.

Den Riickgang der Ausriistungsinvestitionen haben wir zunachst deutlich unterschatzt. Zwar hatte sich ein
Ruckgang angesichts der schwachen gesamtwirtschaftichen Rahmenbedingungen und der hohen wirt-
schaftspolitischen Unsicherheit abgezeichnet. Allerdings waren wir davon ausgegangen, dass die ausweislich
des Statistischen Bundesamts ausgesprochen hohen Auftragsbestande fiir Investitionsgiiter aus dem Inland,
die sich zu Zeiten hoher Lieferengpésse aufgebaut hatten, starker stitzen wirden. Mittlerweile hat sich ge-
zeigt, dass die Unternehmensbefragungen zur Auftragslage, die im starken Kontrast zu den amtlichen Zahlen
gestanden hatten, deutlich aussagekraftiger waren.

Die Prognosefehler bei den Bauinvestitionen waren im historischen Vergleich recht gering. Zu dem groRe-
ren Prognosefehler im Sommer haben Revisionen der amtlichen Daten beigetragen. Bei den sonstigen Anla-
geinvestitionen waren wir aufgrund des schwachen Investitionsumfelds zunéchst von einer gedampften Ent-
wicklung ausgegangen; aussagekraftige Fruhindikatoren liegen fir die sonstigen Anlageinvestitionen nicht
vor. Zum grof3en Prognosefehler im Sommer haben Datenrevisionen wesentlich beigetragen.

Die Prognosefehler fir die Ex- und Importe waren im historischen Vergleich nicht auffallig hoch. Nicht zu-
letzt aufgrund der gesunkenen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Unternehmen waren wir davon ausge-
gangen, dass sich die Exporte gegeniiber dem Welthandel und der relativ robusten Weltkonjunktur vergleichs-
weise schwach entwickeln wirden. Im Sommer hatten wir gleichwohl unsere Prognose deutlich nach oben
angepasst. Grinde hierfur waren das uberraschende Plus zum Jahresauftakt sowie die vorliegenden Friihin-
dikatoren, die auch im zweiten Quartal einen mdoglichen Anstieg der Exporte signalisiert hatten. In der zweiten
Jahreshalfte brachen die Exporte jedoch regelrecht ein, so dass sich fur das Jahresergebnis ein deutliches
Minus ergab. Dabei entwickelten sich die Auslandskonjunktur und der Welthandel sogar noch ginstiger als
wir erwartet hatten. Die Importe legten trotz der wirtschaftlichen Schwéche sogar leicht zu, wofir insbeson-
dere ein kréftiger Anstieg der Dienstleistungsimporte maf3geblich war. Die Warenimporte gingen im Einklang
mit den ricklaufigen Ausristungsinvestitionen und Exporten — und dem damit geringeren Bedarf an impor-
tierten Waren — zuruck.
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Tabellenanhang

Tabelle 11:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung

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

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,2 0,0 15
Private Konsumausgaben -0,4 0,3 0,3 0,7
Konsumausgaben des Staates -0,1 3,5 1,9 2,7
Anlageinvestitionen -1,2 -2,7 -0,2 4,5
Ausriistungsinvestitionen -0,8 -5,5 -0,9 4,9
Bauinvestitionen -3,4 -3,3 -0,9 3,8
Sonstige Anlagen 47 3,9 2,8 5,7
Vorratsveranderung 0,1 0,0 1,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,4 0,4 1,6 1,9
Ausfuhr -0,3 -1,1 -2,3 1,8
Einfuhr -0,6 0,2 15 2,8
AuRenbeitrag 0,1 -0,6 -1,5 -0,4
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 4.185,6 59 2,9 1,6 3,9
Private Konsumausgaben 2.205,6 6,3 3,0 2,1 2,6
Konsumausgaben des Staates 905,2 4,1 6,2 3,2 53
Anlageinvestitionen 899,9 4,9 -0,2 2,5 8,9
Ausriistungsinvestitionen 275,7 4,8 -3,9 1,1 7,9
Bauinvestitionen 466,1 4,4 -0,3 2,4 8,8
Sonstige Anlagen 158,0 6,2 6,6 51 10,6
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 7,2 8,2 52,0 51,1
Inlandische Verwendung 4.017,9 4,2 3,0 3,5 4,5
Ausfuhr 1.816,6 0,4 -0,2 0,1 2,8
Einfuhr 1.649,0 -3,6 -0,1 4,8 4,2
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 167,7 166,0 89,0 67,4
Bruttonationaleinkommen 4.332,2 5,7 2,9 1,7 4,0
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 6,1 3,1 1,6 2,4
Private Konsumausgaben 6,7 2,7 1,8 1,8
Konsumausgaben des Staates 4,2 2,6 1,3 2,5
Ausrlstungsinvestitionen 5,7 1,7 2,0 2,9
Bauinvestitionen 8,1 3,1 3,3 49
Sonstige Anlagen 1,4 2,6 2,2 4,6
Ausfuhr 0,7 0,9 2,4 1,0
Einfuhr -3,0 -0,3 3,3 1,3
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 59 2,2 2,0 2,0
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 3.132,7 6,6 1,6 1,2 3,9
Arbeitnehmerentgelt 2.229,0 6,8 5,6 34 3,6
in Prozent des Volkseinkommens (Lohnquote) 71,2 73,9 75,5 75,3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 903,7 6,2 -8,1 -5,1 4,8
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 2.404,6 6,9 4,2 2,0 2,6
Sparquote (Prozent) 10,4 11,4 11,3 11,3
Bruttolohne und -gehalter (Inlander) 1.846,0 7.4 5,7 3,0 3,6
Effektiviohn, Stundenbasis 6,6 54 3,0 2,6
Lohnstiickkosten, Stundenbasis 6,7 55 33 1,8
Produktivitat, Stundenbasis -0,6 -0,1 0,1 0,8
Arbeitslose (1 000) 2.609 2.787 2.930 2.767
Arbeitslosenquote (Prozent) 5,7 6,0 6,2 59
Erwerbstétige, Inlandskonzept (1 000) 46.011 46.082 46.020 46.152
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -103,8 -118,8 -103,2 -154,5
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -2,5 -2,8 -2,4 -3,4
Offentliche Schulden (Prozent) 62,7 63,3 64,4 65,4

Vorratsveranderung, AuBRenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur
fur Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; grau hinterlegt: Prognosen des IfW Kiel.
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Wichtige GréRRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2025 bis 2026

[ 2024 [ 2025 [ 2026
A ‘ A ‘ Y [ aH. [ 2H. [ 2H. [ 2H. | 1H. [ 2H;.
1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes
Veranderung in Prozent gegeniber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,2 -01 0,3 0,3 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,5
Arbeitsvolumen -0,1 -0,1 0,7 -0,7 0,5 0,0 -0,2 0,2 1,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 0,0 0,4 -1,0 0,5 0,2 -0,1 0,1 0,8
Produktivitat * -0,1 0,1 0,8 0,4 -0,6 -0,5 0,7 0,9 0,8
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt -0,2 0,0 15 -0,3 -0,1 -04 0,5 1,1 2,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 3233,1 33126 34253| 15764 1656,7| 16175 16951 | 16653 1760,0
Private Haushalte 2 2271,8 23203 23805| 11105 1161,3| 11334 11869 | 11588 1221,7
Staat 961,3 992,3 1044,8 465,9 4954 484,1 508,2 506,5 538,3
Anlageinvestitionen 898,0 920,6 10024 439,4 458,6 4425 478,1 474,2 528,3
Ausrlstungen 264,8 267,8 288,9 128,6 136,3 126,2 141,6 134,2 154,8
Bauten 464,7 475,8 517,7 229,9 234,8 231,8 244,0 247,8 269,9
Sonstige Anlageinvestitionen 168,4 177,1 195,8 80,9 87,5 84,5 92,5 92,2 103,6
Vorratsveréanderung 3 8,2 52,0 51,1 -0,8 9,0 38,0 14,0 37,1 14,0
Inlandische Verwendung 4139,3 42852 4478,9| 2014,9 21243 | 20980 2187,2| 21766 23023
AuBenbeitrag 166,0 89,0 67,4 110,7 55,3 55,8 33,2 45,8 21,6
Exporte 1812,5 18150 1866,0 914,5 898,0 897,5 917,5 917,5 948,5
Importe 1646,5 17260 17986 803,8 842,7 841,7 884,3 871,6 926,9
Bruttoinlandsprodukt 43053 43742 4546,3| 21256 21796 | 21539 22204 | 2222,4 23239
b) Veranderung in Prozent gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,9 2,5 34 4,2 3,7 2,6 2,3 3,0 3,8
Private Haushalte 2 3,0 2,1 2,6 3,2 2,8 2,1 2,2 2,2 2,9
Staat 6,2 3,2 53 6,7 5.8 3,9 2,6 4,6 59
Anlageinvestitionen -0,2 2,5 8,9 -0,5 0,1 0,7 4,3 7,1 10,5
Ausriistungen -3,9 1,1 7,9 -3,1 -4,7 -1,9 3,9 6,3 9,3
Bauten -0,3 2,4 8,8 -15 0,9 0,8 3,9 6,9 10,6
Sonstige Anlageinvestitionen 6,6 51 10,6 7,0 6,2 4,5 57 9,1 11,9
Inlandische Verwendung 3,0 35 4,5 2,1 3,9 4,1 3,0 3,7 53
Exporte -0,2 0,1 2,8 -0,2 -0,3 -1,9 2,2 2,2 3,4
Importe -0,1 4,8 4,2 -33 3,1 4,7 4,9 3,6 4,8
Bruttoinlandsprodukt 2,9 1,6 3,9 3,3 2,5 1,3 1,9 3,2 4,7
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2010)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 27089 27298 2766,1| 1333,1 13757| 13452 1384,6| 1359,8 1406,3
Private Haushalte 2 1886,7 1892,3 1906,3 928,6 958,2 929,4 962,9 934,8 971,5
Staat 822,8 838,5 861,2 404,9 417,9 416,4 422,1 425,8 435,4
Anlageinvestitionen 711,1 709,7 741,3 349,2 361,9 343,2 366,4 354,4 386,9
Ausrustungen 226,1 224,0 234,9 109,8 116,3 106,0 118,1 109,6 125,3
Bauten 3351 332,1 344,6 166,7 168,4 163,1 168,9 167,3 177,3
Sonstige Anlageinvestitionen 153,1 157,4 166,4 73,8 79,3 75,4 82,0 79,2 87,2
Inlandische Verwendung 3454,8 3510,3 35783| 16943 17605| 17294 17809 | 17545 18238
Exporte 1509,6 14756 15024 765,1 7445 732,3 743,2 740,3 762,1
Importe 13546 13748 14138 664,8 689,8 674,1 700,7 688,1 725,7
Bruttoinlandsprodukt 3607,1 36080 3663,4| 17940 1813,1| 17862 1821,8| 18051 1858,2
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,2 0,8 1,3 1,0 1,4 0,9 0,6 1,1 1,6
Private Haushalte 2 0,3 0,3 0,7 0,2 0,3 0,1 0,5 0,6 0,9
Staat 35 19 2,7 2,8 4,1 2,8 1,0 2,3 3,1
Anlageinvestitionen -2,7 -0,2 4,5 -2,8 -2,6 -1,7 1,3 3,2 5,6
Ausriistungen -5,5 -0,9 4,9 -4,8 -6,2 -35 15 3,4 6,2
Bauten -3,3 -09 3,8 -4,2 -2,3 -21 0,3 2,5 5,0
Sonstige Anlageinvestitionen 3,9 2,8 5,7 4.6 3,2 2,2 3,4 5,0 6,4
Inlandische Verwendung 0,4 1,6 1,9 -0,9 1,5 2,1 1,2 1,5 2,4
Exporte -1,1 -2,3 1,8 -0,5 -1,7 -4,3 -0,2 11 2,5
Importe 0,2 15 2,8 -18 2,2 1,4 1,6 2,1 3,6

Bruttoinlandsprodukt -0,2 0,0 15 -0,3 -0,1 -0,4 0,5 1,1 2,0
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2025 bis 2026

[ 2024 [ 2025 [ 2026
A ‘ 0z ‘ Ay [ 2H. [ 2H. [ 2H. | 2H. [ 1H. [ 2H
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2010=100)
Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Private Konsumausgaben ? 2,7 1,8 1,8 2,9 2,5 2,0 1,7 1,7 2,0
Konsumausgaben des Staates 2,6 1,3 25 3,7 1,6 1,0 1,6 2,3 2,7
Anlageinvestitionen 2,6 2,7 4,2 2,4 2,7 2,5 3,0 3,8 4,6
Ausrlistungen 1,7 2,0 29 1,8 1,6 1,7 2,3 2,8 3,0
Bauten 3,1 3,3 4,9 2,8 3,3 3,0 3,6 43 54
Exporte 0,9 2,4 1,0 0,4 1,5 2,5 2,3 1,1 0,8
Importe -0,3 3,3 1,3 -15 0,8 3,3 3,3 1,4 1,2
Bruttoinlandsprodukt 3,1 1,6 2,4 3,6 2,6 1,8 1,4 2,1 2,6
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd. EUR
Primareinkommen der
privaten Haushalte 2 3017,4 3099,6 3196,1| 14764 1541,0| 1519,1 1580,4| 15615 1634,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 402,4 4239 439,0 194,5 207,9 205,6 218,3 212,4 226,6
Bruttoldhne und -gehéalter 1951,3 2010,7 20821 933,2 10181 964,2 10465 9945 1087,6
Ubrige Primareinkommen 4 663,6 665,0 674,9 348,7 314,9 349,4 315,6 354,6 320,3
Priméreinkommen der
Ubrigen Sektoren 554,6 518,1 554,2 266,5 288,2 242,2 275,9 250,2 304,0
Nettonationaleinkommen
(Primareinkommen) 3572,0 3617,7 3750,3| 17428 1829,2| 17614 18563| 1811,7 19385
Abschreibungen 887,0 918,7 965,8 440,9 446,1 455,7 463,0 477,3 488,5
Bruttonationaleinkommen 44590 45364 4716,1| 21838 22752 | 2217,1 2319,4| 2289,1 2427,0
nachrichtlich:
Volkseinkommen 3184,3 32226 3347,1| 1552,1 1632,3| 15639 1658,7| 1612,6 17344
Unternehmens- und
Vermogenseinkommen 830,6 788,0 825,9 4244 406,2 394,2 393,8 405,7 420,2
Arbeitnehmerentgelt 23538 24346 2521,2| 1127,7 1226,1| 1169,7 1264,9| 1206,9 13143
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Primareinkommen der
privaten Haushalte 2 4,2 2,7 3,1 4,5 39 2,9 2,6 2,8 3,4
Sozialbeitréage der Arbeitgeber 51 53 3,6 54 4,8 57 5,0 33 3,8
Bruttoléhne und -gehalter 57 3,0 3,6 6,4 51 3,3 2,8 3,1 3,9
Bruttolohne und -gehalter
je Beschaftigtem 53 3,1 3,2 5,9 4,9 3,4 2,8 3,0 3,4
Ubrige Primareinkommen # -0,5 0,2 15 -0,7 -0,3 0,2 0,2 1,5 1,5
Priméreinkommen der tbrigen
Sektoren -4,4 -6,6 7,0 -3,7 -5,0 -9,1 -4,3 3,3 10,2
Nettonationaleinkommen
(Primareinkommen) 2,8 1,3 3,7 3,1 2,4 1,1 1,5 2,9 4,4
Abschreibungen 3,6 3,6 51 3,6 3,7 3,3 3,8 4,8 55
Bruttonationaleinkommen 29 1,7 4,0 3,2 2,6 1,5 1,9 3,2 4,6
nachrichtlich:
Volkseinkommen 1,6 1,2 3,9 2,2 1,2 0,8 1,6 3,1 4,6
Unternehmens- und
Vermdégenseinkommen -8,1 -51 4,8 -7,2 -9,0 -7,1 -3,1 2,9 6,7
Arbeitnehmerentgelt 5,6 34 3,6 6,2 51 3,7 3,2 3,2 3,9
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2
a) Mrd. EUR
Masseneinkommen 19714 2027,3 2091,0 947,7 10237 977,5 1049,8| 1006,1 1084,9
Nettoldhne und -gehalter 1362,8 1389,8 14356 646,6 716,2 661,1 728,7 679,5 756,1
Monetére Sozialleistungen 778,6 817,9 843,4 384,6 394,1 405,1 412,8 419,5 423,9
abz. Abgaben auf soziale
Leistungen, 170,0 180,4 187,9 83,4 86,6 88,7 91,7 92,8 95,0
verbrauchsnahe Steuern
Ubrige Primareinkommen # 663,6 665,0 674,9 348,7 314,9 349,4 315,6 354,6 320,3
Sonstige Transfers (Saldo) ° -128,8 -1354 -1415 - 58,7 -70,1 - 62,6 -72,8 - 65,0 -76,4
Verflighares Einkommen 2506,3 25569 26245 | 1237,7 12686 | 1264,3 1292,6| 12957 13288
Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche 57,7 58,0 58,3 28,0 29,7 28,2 29,8 28,3 30,0
Konsumausgaben 22718 23203 23805 11105 1161,3| 11334 1186,9| 11588 1221,7
Sparen 292,2 294.6 302,3 155,3 136,9 159,0 135,6 165,2 137,1
Sparquote (Prozent) ¢ 11,4 11,3 11,3 12,3 10,5 12,3 10,3 12,5 10,1
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Masseneinkommen 6,1 2,8 3,1 6,8 55 3,1 2,6 2,9 3,3
Nettolohne und -gehalter 59 2,0 3,3 6,9 51 2,3 1,7 2,8 3,8
Monetére Sozialleistungen 6,6 5,0 3,1 6,7 6,4 5,3 4.8 3,5 2,7
abz. Abgaben auf soziale
Leistungen, 6,8 6,1 4,1 7,7 59 6,4 5,8 4,6 3,7
verbrauchsnahe Steuern
Ubrige Primareinkommen # -0,5 0,2 15 -0,7 -0,3 0,2 0,2 1,5 15
Verflighares Einkommen 4,2 2,0 2,6 4,5 3,9 2,2 1,9 2,5 2,8
Konsumausgaben 3,0 2,1 2,6 3,2 2,8 2,1 2,2 2,2 29
Sparen 13,8 0,8 2,6 14,0 13,6 2,4 -1,0 3,9 1,1
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noch: Wichtige GroRen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fir die Jahre 2025 bis 2026

[ 2024 [ 2025 [ 2026

A ‘ 0z ‘ Ay [ 2H. [ 2H. [ 2H. [ 2H. | 1H. [ 2H

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 994,8 10289 1060,3 485,1 509,7 504,2 524,6 518,1 542,2
Sozialbeitrage 755,2 802,8 837,4 365,4 389,8 390,0 412,8 406,2 431,2
Vermdégenseinkommen 33,6 34,8 36,0 17,8 15,8 18,5 16,3 19,2 16,8
Sonstige Transfers 31,3 31,8 32,4 13,8 17,5 14,0 17,8 14,3 18,1
Vermdégenstransfers 18,2 18,6 19,1 8,4 9,8 8,6 10,0 8,8 10,3
Verkaufe 179,5 187,2 195,0 83,9 95,6 87,9 99,3 91,6 103,5
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Insgesamt 2012,9 21044 2180,2 974,4 10384 | 10233 1081,0| 10581 11221

Ausgaben
Vorleistungen 8 674,4 698,7 736,2 322,0 352,4 337,3 361,4 354,8 381,4
Arbeitnehmerentgelt 355,8 366,4 384,8 172,3 183,5 177,3 189,1 183,6 201,2
Vermogenseinkommen (Zinsen) 45,4 49,0 51,8 22,8 22,6 24,6 24,4 26,0 25,8
Subventionen 54,4 58,7 62,3 24,8 29,7 25,5 33,2 28,5 33,9
Monetére Sozialleistungen 703,2 737,8 761,7 347,0 356,3 365,2 372,6 379,0 382,7
Sonstige laufende Transfers 90,2 90,9 99,8 43,7 46,5 44,0 46,9 48,4 51,4
Vermogenstransfers 83,7 76,7 87,8 37,1 46,6 30,9 45,8 36,4 51,3
Bruttoinvestitionen 124.8 129,8 150,7 55,2 69,6 56,6 73,1 62,5 88,2
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -0,4 -0,4 -0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 -0,3

Insgesamt 21316 22076 2334,7| 10248 1106,9| 1061,3 1146,3| 1119,1 12155

Finanzierungssaldo -1188 -103,2 -1545| -503 -684| -379 -653| -610 -934

b) Veranderung in Prozent gegenuber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 35 34 31 2,8 4,2 3,9 2,9 2,8 3,3
Sozialbeitrage 6,4 6,3 4,3 6,8 6,0 6,7 59 4,1 4,5
Vermdgenseinkommen 7,2 3,5 3,4 11,7 2,4 3,9 3,1 3,6 3,1
Sonstige Transfers -6,2 1,6 1,6 -5,9 -6,5 1,6 1,6 1,6 1,6
Vermdgenstransfers -6,3 2,2 2,3 -1,8 -9,8 2,2 2,2 2,3 2,4
Verkaufe 8,4 4,3 4,2 7,0 9,7 4,8 3,9 4,2 4,2
Sonstige Subventionen -22,3 0,0 0,0 - 23,8 -21.2 0,0 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 4,8 4,5 3,6 4,6 4,9 5,0 4,1 3,4 3,8

Ausgaben
Vorleistungen & 7,7 3,6 54 7,1 8,2 4,7 2,6 5,2 55
Arbeitnehmerentgelt 54 3,0 5,0 71 3,9 2,9 3,0 3,6 6,4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 24,2 7,9 5,7 32,5 16,8 7,9 8,0 57 5,7
Subventionen - 35,6 7,9 6,1 -41,5 -29,8 2,8 12,1 11,8 1,8
Monetére Sozialleistungen 7,0 4,9 3,2 7,2 6,9 5,2 4,6 3,8 2,7
Sonstige laufende Transfers -1,8 0,8 9,8 -1,0 -2,5 0,7 0,8 10,0 9,6
Vermdégenstransfers 12,4 -8,3 14,4 25,0 4,1 - 16,7 -1,7 17,8 12,1
Bruttoinvestitionen 6,6 3,9 16,1 9,3 4,6 2,5 51 10,3 20,6
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern - 16,8 0,0 0,0 - 56,3 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 53 3,6 5,8 5,8 4,8 3,6 3,6 55 6,0

! Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstéatigenstunde.

2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abzuglich geleisteter Vermogenseinkommen.

5 Empfangene abziglich geleisteter sonstiger Transfers.

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

8 EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

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

Mrd. EUR
2024 |
Ge- NI Private
zielle und
Gegenstand der Nachweisung samte finanzielle Hausha!te Ubrige
Volks- s Staat und pri-
) Kapital-ge- Welt
wirt- sellschaf- vate Org.
schaft o.E.
ten
S1 S 11/S12 S13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung ........cccoooiiiiiiiiiiiiiiie e, 3899,4 2621,6 466,8 811,0 -
2 — Abschreibungen ..........ccoocoeiiiiiiiiii e 887,0 487,2 119,4 280,3 -
3 = Nettowertschopfung 1) .....ccoevuveieenieiiieiieeiie e 3012,5 2134,4 347,3 530,7 -166,0
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............cccocceeeiiiienninen. 2348,1 1703,7 355,8 288,5 19,9
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................... 41,3 30,2 0,3 10,8 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ............cccccoeceeenn. 59,9 57,6 0,2 2,1 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 683,0 458,2 -8,7 2335 -1859
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 353,8 - - 2 353,8 14,2
9 — Geleistete Subventionen ..........ccccceeeeeeviiiveeeeeennn. 54,4 — 54,4 - 5,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ............. 442,1 - 4421 - 53
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen .........cccccceeevieeeaneeennn 1103,1 1 010,7 45,4 47,0 431,7
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..........ccoccceeviuveens 1 250,7 740,0 33,6 477,1 284,1
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ... ... 35720 187,4 367,2 3017,4 —-319,7
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern ............. 538,6 128,2 - 410,4 14,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern . 552,7 - 552,7 - 0,7
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........ccceevvveeiiieeeenen. 910,3 - - 910,3 3,7
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) .........cccevverveineene 909,0 153,0 755,2 0,8 5,0
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen ...... 788,8 84,7 703,2 0,8 0,8
19 + Empfangene monetére 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 31,3 133,8 159,8
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 35129 93,6 913,0 2506,3 -260,6
23 — Konsumausgaben ...........cccociiiiiiiiiii i 32331 - 961,3 2271,8 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........... - - 57,7 - 57,7 -
25 = SPAIEIN eeieiiiiiie et 279,8 35,9 —48,3 2922 —260,6
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........ccooevveeiecnineenen. 113,1 13,3 83,7 16,1 59
27 + Empfangene Vermogenstransfers .. 88,4 50,4 18,2 19,8 30,6
28 — Bruttoinvestitionen ...........cccoceevieeennee 906,2 503,4 124,8 277,9 -
29 + Abschreibungen ..........ccccooeiiiiieiiiiieiiie e 887,0 487,2 119,4 280,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern .............. 16,4 16,7 -0,4 0,1 -16,4
31 = Finanzierungssaldo .........ccccceeiiiieeeiiiiieesiie e 219,5 40,2 —-118,8 298,1 -2195
Nachrichtlich:
34 Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3512,9 93,6 913,0 2506,3 —260,6
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..................... 594,0 - 594,0 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........ccccceeviieenns 594,0 - - 594,0 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........... 35129 93,6 319,0 3100,3 -260,6
38 — KONSUM 2) ..ot seaea e 3233,1 - 367,3 2 865,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche — -57,7 — 57,7 -
AD = SPAIEN ..oeeeeiiiiieciie et etie ettt anaas 279,8 35,9 —48,3 2922 —260,6

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

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

Mrd. EUR
2025
Nichtfinan- .
zielle und Pl
Gegenstand der Nachweisung Gesam_te finanzielle Hausha!te Ubrige
Volkswirt- ; Staat und pri-
schaft | Kapital-ge- vate Org. e
sellschaf-
o.E.
ten
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschopfung ........cccoooiiiiiiiiiiiiiiie e, 3960,2 26429 481,1 836,1 -
2 — Abschreibungen ..........ccoocoeiiiiiiiiii e 918,7 505,7 122,6 290,4 -
3 = Nettowertschopfung 1) ........coovvueeiiiiiieiiiiieeiie e 3041,4 2137,2 358,5 545,8 -89,0
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............cccocceeeiiiienninen. 24289 1762,9 366,4 299,6 20,2
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................... 45,0 33,0 0,3 11,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .............c.cccceeeee 64,2 61,8 0,2 2,3 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 631,7 403,0 -8,0 236,8 —109,2
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 434,6 — — 2 434,6 14,4
9 — Geleistete Subventionen ..........ccccceeeeeeviiiveeeeeennn. 58,7 — 58,7 - 5,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ............. 453,8 - 453,8 - 55
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen ...........ccccceeeieineennen. 11315 1036,0 49,0 46,5 458,8
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..........ccoccceeviuveens 1287,7 778,2 34,8 4747 302,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ... 3617,7 145,3 372,9 3099,6 —251,2
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern ............. 560,6 130,9 - 429,7 15,3
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern . 575,1 - 575,1 - 0,8
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .........ccceevvveeiiieeeenen. 961,8 - - 961,8 3,7
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) .........cccevverveineene 960,5 156,9 802,8 0,8 51
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen ...... 828,3 89,7 737,8 0,8 0,8
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 817,9 — — 817,9 11,2
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers .... 474,2 277,9 90,9 105,5 100,4
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 410,9 242,6 31,8 136,4 163,8
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3557,1 46,3 953,9 2556,9 —190,6
23 — Konsumausgaben ...........cccociiiiiiiiiii i 3312,6 - 992,3 2 320,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........... - -58,0 - 58,0 -
25 = SPAIEIM ..oeiiiiieiiiie e 2445 -11,7 - 38,4 294,6 —190,6
26 — Geleistete Vermogenstransfers ..........ccooevveeiecnineenen. 106,9 13,6 76,7 16,6 5,8
27 + Empfangene Vermogenstransfers .. 81,8 43,4 18,6 19,8 30,9
28 — Bruttoinvestitionen ...........cccoceevieeennee 972,6 558,7 129,8 284,2 -
29 + Abschreibungen ..........ccccooeiiiiieiiiiieiiie e 918,7 505,7 122,6 290,4 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern .............. 16,0 16,3 -04 0,1 - 16,0
31 = Finanzierungssaldo .........ccccceeiiiieeeiiiiieesiie e 149,5 -51,1 —103,2 303,9 —149,5
Nachrichtlich:
34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3557,1 46,3 953,9 2 556,9 —190,6
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..................... 618,5 - 618,5 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ...........ccccceeviieenns 618,5 — - 618,5 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........... 3557,1 46,3 335,4 31754 —190,6
38 — KONSUM 3) it seaea e 3312,6 - 373,8 2 938,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -58,0 - 58,0 -
AD = SPAIEN ..oeeeeiiiiieciie et etie ettt anaas 244.5 -11,7 -38,4 294,6 —190,6

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren, Prognosen des IfW Kiel.




KIELER KONJUNKTURBERICHTE

Hauptaggregate der Sektoren

NR. 122 (2025]Q1)

Tl

Mrd. EUR
2026 |
Nichtfinan- .
] Private
. Gesamte ;lelle _und Haushalte .
Gegenstand der Nachweisung . finanzielle . Ubrige
Volkswirt- s Staat und pri-
schaft | Kapital-ge- vate Org. el
sellschaf-
o.E.
ten
S1 S 11/S12 S13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschopfung ........cccoeiiiiiiiiiiiee e, 41225 2752,4 503,9 866,1 -

2 — Abschreibungen ..........ccocoeiiiiiiiiiii 965,8 534,3 126,3 305,2 -

3 = Nettowertschopfung 1) ......cccceeeiiiieiiiiiieiiieee e 3156,6 2218,1 377,7 560,8 - 67,4

4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............cccooceeeiiiienninen. 25154 1819,2 384,8 3114 20,7

5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...................... 47,2 34,6 0,3 12,3 -

6 + Empfangene sonstige Subventionen ............cccccoecueeenn. 67,8 65,2 0,2 2,4 -

7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 661,9 429,6 -7,3 239,6 -88,1

8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2521,2 - - 2521,2 15,0

9 — Geleistete Subventionen ..........ccccceeeeeeviiivieeeeennn. 62,3 - 62,3 — 5,7
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ............. 465,5 - 465,5 - 5,6
11 - Geleistete VermdgenseinkOmMmeN ...........cccceeveeniennenns 11135 1015,3 51,8 46,4 472,6
12 + Empfangene Vermogenseinkommen ...........ccccoceveveenen. 1277,5 759,7 36,0 481,8 308,6
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ... 3750,2 174,1 380,1 3196,1 —237,2
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern ............. 579,9 134,3 - 445,6 15,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern . 594,8 - 594,8 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) .......ccccoevvveeiiiieeeiieennn. 1 000,2 - - 1 000,2 3,8
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) ..........ccccevvveieenne. 998,9 160,7 837,4 0,8 52
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ...... 854,0 91,5 761,7 0,8 0,8
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 843,4 - — 843,4 11,5
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers .... 492,7 284,8 99,8 108,1 102,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 427,8 256,4 32,4 139,1 167,9
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 3688,2 80,6 983,0 26245 -175,1
23 — KONSUMAUSGADEN ...ccueiiiiiiiiiiiie it 3425,3 - 1044,8 2 380,5 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ........... - -58,3 - 58,3 -
25 S SPATEIM .eoiiiiiiiiiiiieiee ettt e e 262,8 22,3 -61,8 302,3 —-175,1
26 — Geleistete Vermogenstransfers ...........ccccccvevvveiiieeniicnne 118,8 13,9 87,8 17,1 6,0
27 + Empfangene Vermodgenstransfers .. 89,2 47,3 19,1 22,8 35,6
28 — Bruttoinvestitionen .............cccccoeeenen. 1053,5 595,4 150,7 307,5 -
29 + Abschreibungen ........cccoceeeiieeiiiiieeiiiie e 965,8 534,3 126,3 305,2 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern .............. 15,8 16,1 -0,4 0,1 - 15,8
31 = FinanzierungSsaldo ..........cccceeeiiiiiiiiiieeiiiee e 129,7 -215 —154,5 305,6 —129,7

Nachrichtlich:

34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3688,2 80,6 983,0 26245 -175,1
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..................... 637,7 - 637,7 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..........cccccccoveeveenne 637,7 - - 637,7 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ........... 3688,2 80,6 345,4 3262,2 —-175,1
38 — KONSUM 2) .ooiiiiieiiieieieeiieieeeienee e enee e eneeseesneenee 3425,3 - 407,1 3018,2 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - —-58,3 - 58,3 -
OS] o - 1= o SRS 262,8 22,3 -61,8 302,3 —-175,1

1) Fur den Sektor tibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt. — 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trdge aus Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelte privater Sozialschutzsysteme. — 3) Fur den Sektor Staat Kollektiv-
konsum, fur den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des

Staates fir den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren, Prognosen des IfW Kiel.




