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Der Strukturwandel hat
Deutschland fest im Griff

Timo Wollmershauser, Stefan Ederer, Maximilian Fell, Friederike Fourné, Emilie Hoslinger, Felicitas Koch,
Max Lay, Robert Lehmann, Sebastian Link, Moritz Schasching, Stefan Schiman-Vukan, Tiphaine Wibault,
Gerome Wolf und Lara Zarges

In Kiirze

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einem tiefgreifenden Strukturwandel, der
durch Dekarbonisierung, Digitalisierung, demografische Veranderungen und geo-
politische UmbrUche gepragt ist. Im internationalen Vergleich gelingt es ihr nur
langsam und kostspielig, sich durch Innovationen und neue Geschaftsmodelle
anzupassen. Deutschland spUrt den Strukturwandel besonders intensiv, da das
vorwiegend betroffene Verarbeitende Gewerbe eine gro3e gesamtwirtschaftliche
Bedeutung hat und der demografische Wandel besonders ausgepragt ist. Zusatz-
lich werden Produktionsprozesse im Allgemeinen und Griundungsprozesse im Be-
sonderen hierzulande strukturell durch burokratische und infrastrukturelle HUrden
behindert. Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive schlagt sich der Strukturwan-
del sowohl in einer Verlangsamung der Potenzialwachstumsrate in den kommen-
den Jahren als auch in einer Abwartsrevision des Produktionspotenzials fur die
vergangenen Jahre nieder. Dadurch haben sich die Erholungsspielraume deut-
lich reduziert. Die bisherigen wirtschaftspolitischen Weichenstellungen werden
der deutschen Wirtschaft voraussichtlich nur einen kurzfristigen konjunkturellen
Schub, aber keine Impulse fur ein hoheres Produktionspotenzial oder eine Be-
schleunigung des Potenzialwachstums verleihen. Hierfur waren MalBnahmen er-
forderlich, die das Arbeitsangebot Uber zusatzliche Anreize zur Ausweitung der
Arbeitszeit oder der Teilhabe am Arbeitsmarkt starken bzw. die Produktivitat Uber
eine durchgreifende Digitalisierung und Vereinfachung des Staatswesens stei-
gern. Insgesamt wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr
nur um 0,1 % zunehmen. In den kommenden beiden Jahren beschleunigt sich der
Anstieg auf 0,8 bzw. 1,1 %. Gegenuber der ifo Konjunkturprognose vom Herbst
2025 wurden die Wachstumsraten somit fur das laufende Jahr um 0,1 Prozent-
punkte und fur die kommenden beiden Jahre um jeweils 0,5 Prozentpunkte ge-
senkt. Zu dieser Revision hat maBgeblich eine Neueinschatzung des Produktions-
potenzials beigetragen.
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1. Lage und Prognose der Weltwirtschaft

1.1. Uberblick

Die Weltkonjunktur war bis zum Herbst 2025 aufwarts-
gerichtet. Die globale Industrieproduktion expandierte und
der weltweite Warenhandel tendierte trotz der Zollpolitik der
USA nach oben (vgl. Abb. 1.1). Letztere scheint bislang vor
allem Handelsumleitungen zu bewirken. So nahmen die Im-
porte der USA aus China im Vorjahresvergleich zwar spurbar
ab, insgesamt legten die Exporte Chinas aber kraftig zu. Ein
dampfender Effekt der US-Zollpolitik auf die Weltwirtschaft
hat sich bislang nicht manifestiert, auch weil die Zollanhebun-
gen gegenuUber allen relevanten Handelspartnern letztlich ge-
ringer ausfielen als urspringlich angedroht. So einigten sich
die USA im Herbst sogar mit China, das seinerseits die kurz
davor in Kraft getretenen Exportbeschrankungen fur seltene
Erden aussetzte. Auf den Finanzmarkten ziehen Anderungen
im Zollregime mittlerweile kaum mehr Bewegungen nach
sich. Die Preise fUr Energierohstoffe tendierten in den ver-
gangenen Monaten abwarts, da Forderkapazitaten fir Rohdl
und Exportkapazitaten fur FlUssiggas ausgeweitet wurden.

In den USA wird die Einschatzung der gesamtwirtschaft-

lichen Entwicklung derzeit durch eine eingeschrankte
Datenlage erschwert. Aufgrund des Shutdown der Bundes-

Abb.1.1
Welthandel und Weltindustrieproduktion®

—\Warenhandel —Industrieproduktion

115

105

100

95

Index 2021

85

75
18 19 20 21 22 23 24 25

 Saisonbereinigter Verlauf.

Quelle: Centraal Plan Bureau (CPB). © ifo Institut

verwaltung infolge der Uneinigkeit der politischen Parteien
in Bezug auf den Bundeshaushalt wurde die Erstellung amt-
licher Statistiken groBtenteils ausgesetzt. Die erste Schat-
zung des Bruttoinlandsprodukts fur das dritte Quartal ist erst
fur Mitte Dezember angekindigt. Die bislang vorliegenden
Daten deuten allerdings darauf hin, dass die Konsumaus-
gaben der privaten Haushalte im dritten Quartal weiter
zugelegt und das Bruttoinlandsprodukt merklich expandiert
haben durfte. Die Investitionen im Zusammenhang mit der
Entwicklung und Nutzung Kuinstlicher Intelligenz stiegen im
bisherigen Jahresverlauf ebenfalls stark. Die Lage auf dem
Arbeitsmarkt hat sich im Jahresverlauf allerdings etwas
eingetribt. Die Arbeitslosenquote betrug im September
4,4% (vgl. Abb. 1.2). Die Verbraucherpreisinflation stieg
seit dem FrUhjahr um etwa 0,5 Prozentpunkte auf 3,0%
im September (vgl. Abb. 1.3). Dieser angesichts der hohen
Zollsteigerungen schwache Anstieg durfte zum Teil daran
liegen, dass auslandische Unternehmen ihre Exportpreise
zunachst gesenkt hatten, um ihren Absatz aufrechtzu-
erhalten. Auch die Gewinnmargen von Importeuren durften
einen Teil des Preisdrucks der Zollanhebungen abgefangen
haben. Angesichts dessen, dass der Anstieg der Inflation im
Gefolge der Zollsteigerungen geringer ausfiel als befurchtet,
reagierte die Zentralbank der USA im September auf die

Abb. 1.2
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gestiegene Arbeitslosigkeit und senkte erstmals in diesem
Jahr ihren Leitzinssatz. Im Oktober erfolgte eine weitere
Senkung (vgl. Abb. 1.4).

Chinas Wirtschaft wuchs im bisherigen Jahresverlauf kraf-
tig. Neben der robusten Exportdynamik scheint dies auch
auf einen hohen Lageraufbau zurickzufihren zu sein. Die
Binnennachfrage blieb hingegen schwach. Die privaten
Haushalte sparten vermehrt, da ihre Vermogensbestande,
die sie vor allem fUr die Altersvorsorge bendtigen, angesichts
des anhaltenden Immobilienpreisrickgangs schmelzen. Der
Mangel an Binnennachfrage drickt die Preise im Inland und
in der Folge die Exportpreise, was die Wettbewerbsfahig-
keit im Ausland und die Ausfuhren begunstigt. Ein immer
groBerer Teil der chinesischen Fertigung erfolgt zur Ganze
im eigenen Land, wohingegen die Importe anteilsmaBig
an der Wertschopfung zurickgehen. Insgesamt haben die
Nettoexporte stark zugelegt (vgl. Abb. 1.5).

Diese Entwicklung macht sich auch im Euroraum bemerk-
bar. Die europaische Exportwirtschaft leidet darunter, dass
die chinesische Regierung zunehmend auf die Forderung
von Hochtechnologie setzt und so der Wettbewerb auf
den globalen Markten zunimmt, wahrend Erzeugnisse aus
dem Euroraum in China immer weniger Absatz finden.
Daruber hinaus sind Europas Exporte zunehmend von den
Zollerhohungen betroffen, die Ausfuhr in die USA ging im
dritten Quartal erneut zurick. Die Nachfrageschwache aus
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Abb.1.4
Leitzinssatze
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dem Ausland belastet die Produktion im Euroraum. Einem
schwachelnden Verarbeitenden Gewerbe stand im dritten
Quartal jedoch eine robuste Dynamik im Dienstleistungs-
bereich gegenuber, so dass das Bruttoinlandsprodukt ins-
gesamt leicht gegenuber dem Vorquartal expandierte. Im
Vorjahresvergleich schlagt sich insbesondere der Anstieg
des irischen Bruttoinlandsprodukts um mehr als 12 % nieder;
ohne Irland betrug der Zuwachs allerdings immerhin noch
1%. Der Arbeitsmarkt erweist sich im Euroraum weiterhin
als robust; die Arbeitslosenquote lag im Oktober bei fur
europaische Verhaltnisse geringen 6,4 %. Die Inflation ver-
langsamte sich im Jahresverlauf 2025 deutlich und liegt
seit dem FrUhjahr nahe bei 2 %. Die EZB senkte ihren Leit-
zinssatz (Einlagensatz) daher in mehreren Schritten auf 2%.
Die Fiskalpolitik im Euroraum ist insgesamt in etwa neutral.

1.2. Ausblick

Die Weltwirtschaft steht auch im Winter 2025 im Zeichen
der Zollpolitik der USA. Die Konturen des neuen handels-
politischen Regimes werden nach und nach klarer, so dass
die Unsicherheit abnimmt. Die Wirkungen der Zdlle werden
aber auch in den kommenden Monaten spurbar sein. In der
vorliegenden Prognose wird davon ausgegangen, dass die
derzeit geltenden Zollsatze bestehen bleiben. Sie sind damit
im Vergleich zum Jahr 2024 deutlich gestiegen und damp-
fen die Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion in
den USA und in der Europaischen Union im Jahr 2025 in
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Abb. 1.5
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einem Ausmal von einem Drittel- bis halben Prozentpunkt.
(vgl. Box ,Zu den Auswirkungen der US-Z¢lle"). Alles in allem
durfte die Weltwirtschaft in den Jahren 2025 bis 2027 um
jeweils 2,5% wachsen. Der Welthandel durfte aufgrund der
Vorzieheffekte der Zolle im Jahr 2025 noch kraftig zulegen,
bevor er im Jahresdurchschnitt 2026 leicht sinkt. Im Jahr
2027 wird der Welthandel wieder expandieren, wenngleich
etwas schwacher als die gesamtwirtschaftliche Produktion
der Welt (vgl. Tab. 1.1).

In den USA dirfte zumindest ein Teil der hoheren Zélle nach
und nach auf die Verbraucherpreise Uberwalzt werden und
sich die Preiseffekte entlang der Wertschopfungsketten
fortpflanzen. Das Aussetzen von Zollerhéhungen auf zahl-
reiche Lebensmittel wird jedoch dazu beitragen, dass sich
die Inflation nicht weiter beschleunigt. Der Boom im Bereich
der KUnstlichen Intelligenz wird wohl noch langer anhalten.
Auch die Geld- und Finanzpolitik werden die Konjunktur im
Prognosezeitraum stutzen. Die Zentralbank der USA durfte
ihren Zinssenkungskurs 2026 fortsetzen. Der im Juli vom
Kongress verabschiedete One Big Beautiful Bill Act enthalt
neben Steuersenkungen, die Uberwiegend Unternehmen
und vermogenden Haushalten zugutekommen werden,
eine Erhohung der Ausgaben fur Militar und GrenzUber-
wachung. Dem stehen allerdings Kirzungen, unter anderem
im Gesundheitsbereich, gegenuber. Der Shutdown der
Bundesverwaltung wird die Konjunktur im vierten Quartal
2025 dampfen, aufgrund der Wiedereinstellung von Be-

Abb. 1.6
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diensteten und der nachtraglichen Auszahlung von Léhnen
aber nicht nachhaltig schwachen. Alles in allem durfte die
Wirtschaftsleistung der USA in den kommenden beiden
Jahren um 2,2% bzw. 2,4 % expandieren, nachdem sie im
Jahr 2025 um 2,0% zugenommen haben durfte.

In China dirften die die auBen- und binnenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte im Prognosezeitraum bestehen bleiben.
Trotz der MaBnahmen der offentlichen Hand, Preisrick-
gange aufgrund des starken Wettbewerbs in der Industrie
zu unterbinden, wird die Immobilienkrise noch langer auf
der Volkswirtschaft lasten und den privaten Konsum sowie
die Bauinvestitionen dampfen. Regierung und Unternehmen
werden daher weiterhin alles daransetzen, die Exporte auf
breiter Front zu stitzen und neue Markte zu erschlieBen. Alles
in allem durfte die Wirtschaftsleistung Chinas in den Jahren
2026 und 2027 um jeweils 4,5% expandieren, nachdem
sie im laufenden Jahr um 4,8 % zugenommen haben durfte.

Im Euroraum wird sich das Wirtschaftswachstum im Progno-
sezeitraum voraussichtlich nicht weiter beschleunigen. Zwar
stUtzen steigende Realeinkommen den privaten Konsum,
und die gUnstigeren Finanzierungsbedingungen sowie eine
sinkende Unsicherheit sollten allmahlich die Investitionen
beleben. Zudem hat sich der Einkaufsmanagerindex fur die
Gesamtwirtschaft zuletzt verbessert und liegt deutlich Gber
der Wachstumsschwelle (vgl. Abb. 1.6). Aber die Zélle der
USA, der verstarkte Wettbewerb mit China und der starke
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Tab. 1.1
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
' Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
G;V\Qfaht Veranderung gegeniber Vorjahr in %

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
s 658 | 1,9 1,7 1,6 18 2,7 2,6 2,3 2,2
USA 32,0 2,8 2,0 2,2 24 2,9 2,8 2,7 2,3
Euroraum 17,9 0,9 1,4 0,9 1,3 2,4 21 19 2,2
Japan 4,4 -0,2 14 0.8 04 2,7 3.2 2,0 1,9
Vereinigtes Konigreich 4,0 1,1 1,4 0,9 1,3 2,5 3.4 2,8 2,5
Kanada 24 2,1 1,7 1,0 2,4 2,4 2,0 2,3 2,0
Sidkorea 2,0 2,0 12 2,4 14 2,3 2,0 1,8 19
Schweiz 1,0 14 11 0,6 1,6 11 0,2 0,3 0,8
Schweden 0,7 0,9 19 2,5 19 2,0 2,5 0,9 1,6
Norwegen 0,5 2,1 0.1 0,9 0,5 31 31 2,7 2,3
Danemark 0,5 815 2,6 2,2 2,5 1,3 1,8 1,3 1,8
Tschechien 0,4 12 2,5 2,0 2,6 2,7 2,4 21 2,3
Schwellenlénder 34,2 4,7 4,2 4,0 4,0 4,6 3,0 2,8 2,6
China 20,4 5,0 4.8 45 4,4 0,2 -01 0.5 11
Indien 4,3 6,7 6,7 6,3 6,6 49 2,0 3,5 4.4
Brasilien 2,4 3,4 2,3 1,7 2,4 4,4 5,1 4,1 3.2
Russland 2,4 4,3 11 0,9 0,5 8,6 8,8 6,1 2,6
Mexiko 2,0 14 04 15 2,2 4,7 3,8 3,7 3.7
Turkei 15 3k3 4,0 3,0 2,5 58,5 35,0 25,1 15,7
Polen 1,0 3,0 34 35 2,9 3,7 34 2,7 88
Ungarn 0,2 0,6 0,3 2,0 2,8 37 4,7 37 34
Welt 100,0 2,8 2,6 24 2,6 33 2,7 25 24
fRti
égﬂgrg]/ggrrel (Brent) 7R e e e
Wechselkurs $/€ 1,08 1,13 1,15 1,15

Quelle: Eurostat; OECD; IWF; CPB; Berechnungen des ifo Instituts; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts und des WIFO.

© ifo Institut Dez. 2025

2 Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2023 in US-Dollar. ® Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.

Euro dampfen die Aussichten fUr die Exportwirtschaft.
Von der Wirtschaftspolitik sind zudem keine konjunktur-
stimulierenden MaBnahmen zu erwarten. Im Bereich der
Fiskalpolitik stehen in den meisten Landern Konsolidierungs-
bemuhungen im Vordergrund. Die EZB durfte die Zinssatze
auf absehbare Zeit nicht weiter senken, zumal die Preissta-
bilitat erst kurzlich wieder erreicht wurde und geringfigige
Zinssenkungen bei einem ohnehin schon niedrigen Leitzins-
satz kaum realwirtschaftliche Effekte haben. Alles in allem
durfte die Wirtschaftsleistung des Euroraums in den kom-
menden beiden Jahren um 0,9 % bzw. 1,3 % expandieren,
nachdem sie im Jahr 2025 um 1,4 % zugenommen haben
durfte (vgl. Tab. 1.2).

1.3. Risiken

Abwartsrisiken gehen von den zahlreichen geopolitischen
Konflikten aus. Russland dehnt seine hybride Kriegsfihrung
auf europaische NATO-Lander aus — mit unabsehbaren mili-
tarischen und 6konomischen Folgen. Unterdessen befirchtet
Taiwan, von China angegriffen zu werden. Der von lIsrael
im Sommer 2025 veribte Schlag gegen den Iran lieB den
Rohdlpreis unmittelbar ansteigen. Seit dem Waffenstillstand
in Nahost hat sich die Lage beruhigt, sie bleibt aber instabil.
Eine neuerliche Eskalation konnte das weltweite Angebot an
Rohol schmalern und die Preise auf den weltweiten Energie-
markten anfachen.
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Tab. 1.2

Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise im Euroraum

Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise®
G;V\%Caht Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Deutschland? 28,4 -0,5 0,2 05 1,0 25 2,3 2,3 2,3
Frankreich 19,2 11 0,9 0,6 1,2 2,3 1,0 15 2,2
[talien 14,4 0,5 0,6 0,7 0,9 11 1,7 15 2,2
Spanien 10,5 35 2,9 2,3 1,8 2,9 2,6 2,1 2,2
Euroraum 100,0 0,9 1,4 0,9 13 24 2,1 1,9 2,2

2 Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2024 in Euro. ® Die Zuwachsraten sind

um Kalendereffekte bereinigt. ¢ Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)..

Quelle: Eurostat; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts und des WIFO.

Eine weitere Prognoseunsicherheit ergibt sich aus der
veranderten globalen Produktions- und Nachfragestruktur,
insbesondere durch die neue Rolle Chinas innerhalb der
Weltwirtschaft. Es ist derzeit schwer abschatzbar, wie
schnell sich die Industrie in Europa auf den Nachfragerick-
gang aus China und den zunehmenden Wettbewerb auf
den weltweiten Exportmarkten einstellen wird, vor allem
da nun auch die bislang kraftige Nachfrage aus den USA
geringer ausfallt.

Auch wirtschaftspolitische Unsicherheiten bergen Abwarts-
risiken. Dies gilt einerseits fUr die Zollpolitik der USA. Hier
besteht nach wie vor Potenzial fUr eine neuerliche Eskalation
von Handelskonflikten. Zudem sind die Auswirkungen der
Zollanhebungen grundsatzlich schwer abschatzbar, da der
durchschnittliche Zollsatz in den USA gegenwartig so hoch
ist wie zuletzt in den 1940er-Jahren. Es mangelt schlicht

Zu den Auswirkungen der US-Zoélle

Die Auswirkungen der US-Zolle auf die Weltwirt-
schaft werden mit Hilfe des Global Economic Model
(GEM) von Oxford Economics abgeschatzt. Das GEM
ist ein Weltmodell, in dem sowohl die internationalen
Handelsverflechtungen als auch makrockonomische
Zusammenhange innerhalb von Landern mittels
struktureller Gleichungen abgebildet sind. Eine An-
hebung der Zollsatze in einem Land erhéht dort zu-
nachst die Inflation und lasst die realen Einkommen
zurickgehen, so dass die Konsumnachfrage sinkt.
Dies zieht eine schwachere gesamtwirtschaftliche
Entwicklung nach sich, die in der Folge die anderen
Nachfrageaggregate, insbesondere auch die Impor-

© ifo Institut Dez. 2025

an Erfahrungen mit derart drastischen Zollanhebungen,
zumal sich die globale Wirtschaftsstruktur seit damals stark
gewandelt hat.

Umgekehrt kdnnte der private Konsum im Euroraum lebhaf-
ter ausfallen als in der Prognose unterstellt, falls die aktuelle
Nachfrageschwache in einigen Landern weniger auf ein
Vorsichtssparen als auf mangelnde Finanzmittel der privaten
Haushalte zurickzufihren ist. Zwar sind die Einkommen
zuletzt Uberall kraftig gestiegen, aber gerade Haushalte mit
niedrigen Einkommen konnten durch die Teuerungswelle
so stark belastet worden sein, dass es langer dauert, bis
sie ihre Kapitalreserven wieder aufgestockt oder Schulden
getilgt haben. Dann konnten weitere Einkommenszuwachse
eine Uberproportionale Ausweitung der Konsumnachfrage
zur Folge haben.

te aus anderen Landern, dampft. Zudem wird ein Teil
der importierten Waren durch heimische Produktion
substituiert. Dies hat wiederum Auswirkungen auf
den Welthandel, die Geldpolitik der unterschiedlichen
Wahrungsraume und die Wechselkurse. Nicht abge-
bildet sind im Modell die Effekte einer hoheren oder
niedrigeren Unsicherheit aufgrund der Zollpolitik
sowie langfristige Produktivitatseffekte infolge einer
verringerten internationalen Arbeitsteilung.

Die in der Prognose unterstellten Zollannahmen fol-
gen dem jeweils aktuellen Stand der US-Handelspo-
litik. FUr die Winterprognose wird angenommen, dass
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Abb. 1.7
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die bisher abgeschlossenen Handelsvereinbarungen
und die gegenwartig in Kraft befindlichen Zollsatze
bis zum Ende des Prognosezeitraumes gelten. Die
effektiven Zollsatze sind dabei wegen zahlreicher
Ausnahmen oft niedriger als die allgemein festge-
legten. Die Durchschnitte fur das Jahr 2025 berick-
sichtigen zudem die Entwicklungen im Frihjahr und
Sommer, als die Zollsatze insbesondere zwischen
den USA und China vorUbergehend stark gestiegen
waren. Gegenuber den ifo Konjunkturprognosen von
Sommer und Herbst 2025 werden fur die aktuelle
Prognose etwas niedrigere Zollsatze angenommen.
Sie sind jedoch deutlich hoher als jene, die bis Jah-
resende 2024 gegolten hatten (vgl. Abb. 1.7).

Die EinfUhrung der Zolle dampft laut Modellberech-
nungen das Wirtschaftswachstum in den USA im Jahr
2025 um einen Drittelprozentpunkt (vgl. Abb. 1.8),
da sich die Inflation erhoht und die Realeinkommen
sinken. Eine schwachere Importnachfrage der USA

reduziert die Expansion der Wirtschaftsleistung in
der Europaischen Union um ebenfalls einen Drittel-
prozentpunkt. Im Folgejahr lauft der Effekt der Zoll-
anhebungen auf die Inflation in den USA aus und der
Verbraucherpreisanstieg sinkt infolge der schwachen
Konjunktur, was die Realeinkommen erhoht. Zu-
dem fUhrt die Substitution von Importgitern durch
heimische Produktion zu einem Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im Jahr 2026. Die
schwachere Nachfrage nach Importgutern dampft
allerdings die Exportentwicklung und damit das
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in der Euro-
paischen Union um etwa einen halben Prozentpunkt.
Eine schwachere gesamtwirtschaftliche Entwicklung
fUhrt dazu, dass sich die Inflation den europaischen
Landern verringert und die Zentralbanken infolge-
dessen ihre Zinsen senken. Das starkt die Inlands-
nachfrage in jenen Landern, wodurch die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Jahr 2027 um etwa
einen Viertelprozentpunkt starker steigt.
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2. Lage und Prognose der deutschen

Wirtschaft

2.1. Uberblick

Das deutsche Wirtschaftsmodell, das auf eine starke,
exportorientierte Industrie mit globalen Wertschopfungs-
ketten ausgerichtet ist, sieht sich durch mehrere globale
Megatrends mit enormen Herausforderungen konfrontiert.
Die Dekarbonisierung erfordert einen Umbau der Energie-
infrastruktur und neue Mobilitatskonzepte. Durch die digitale
Transformation gewinnen die Analyse groBer Datenmengen
und die Vernetzung von Systemen mit Hilfe Kunstlicher
Intelligenz zunehmend an Bedeutung. Der demografische
Wandel verscharft den Mangel an Arbeitskraften und lasst
die Gesellschaft altern. SchlieBlich verandert der Umbruch
der geopolitischen Rahmenbedingungen die regelbasierte
Welthandelsordnung und die globale Sicherheitslage.

Im internationalen Vergleich gelingt es der deutschen
Wirtschaft nur langsam und kostspielig, sich durch Innova-
tionen und neue Geschaftsmodelle an diese Megatrends
anzupassen. So ist die Wirtschaftsleistung in anderen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften seit 2019 im Durchschnitt
um 12 % gestiegen, wahrend sie in Deutschland lediglich
um 0,1% zunahm. Die deutsche Wirtschaft spurt den
Strukturwandel besonders intensiv, weil das vorwiegend
betroffene Verarbeitende Gewerbe eine groBe gesamt-
wirtschaftliche Bedeutung hat und weil der demografische
Wandel besonders ausgepragt ist. Eine zUgige Anpassung
wird zudem durch ungunstige staatliche Rahmenbedingun-
gen behindert, zu denen eine teils marode Verkehrs- und
eine veraltete Digitalinfrastruktur sowie hohe regulatorische
Kosten zahlen. Zwar haben die zurUckliegenden Migra-
tionswellen die demografisch bedingte Schrumpfung des
Arbeitskraftepotenzials hinausgezogert. Allerdings haben die
Corona-Pandemie, der Krieg in der Ukraine, die Energiekrise
und die Politik der neuen US-Regierung den Strukturwandel
spUrbar beschleunigt und den Anpassungsdruck erhoht.
Zusatzlich erschweren neue Wettbewerber, insbesondere
aus China, die Anpassung an die Megatrends, indem sie
Marktanteile in Wirtschaftsbereichen gewinnen, die fir die
Transformation von Bedeutung sind und in denen deutsche
Unternehmen ehemals fuhrend waren.

Der Umbau der Produktionsstrukturen ist durch Veranderun-
gen von Zusammenhangen gekennzeichnet, die in friheren
Konjunkturphasen gultig waren. Ein Kennzeichen des zuneh-
menden Verlusts deutscher Unternehmen an internationaler
Wettbewerbsfahigkeit ist die Entkopplung ihrer Ausfuhren

von der weltwirtschaftlichen Entwicklung (vgl. Abb. 2.1 A
und B). Dass der Warenexport in den vergangenen Jahren
nicht mehr von der Ausweitung der Wirtschaftsleistung auf
den deutschen Absatzmarkten profitiert hat, liegt auch an
der Ausweitung hybrider Geschaftsmodelle im Verarbeiten-
den Gewerbe. Kennzeichnend fur diesen Wandel ist eine
Drosselung der inlandischen Produktionstatigkeit bei gleich-
zeitiger Zunahme der Umsatze mit produktbegleitenden
Dienstleistungen sowie mit Waren aus Produktionsstatten,
die entweder an kostengunstigere Standorte oder in die
auslandischen Absatzmarkte verlagert wurden. Dadurch
gehen einerseits Produktion und Exporte in Deutschland
verloren, andererseits unterzeichnet die Industrieproduk-
tion die tatsachlichen Umsatze und die damit einherge-
hende Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe
(vgl. Abb. 2.1 C). Die Konzentration des inlandischen Ge-
schafts auf die Entwicklung und Vermarktung der Produkte
schlagt sich gleichzeitig in einer Veranderung der Unter-
nehmensinvestitionen nieder. So verliert der Aufbau von
Sachanlagen (Gebaude und Maschinen), die insbesondere
fur die Produktion relevant sind, zunehmend an Bedeutung,
wahrend die Investitionen in immaterielle Vermégensgegen-
stande (Forschung, Entwicklung, Software und Daten-
banken) in den zurickliegenden Jahren kraftig zulegten
(vgl. Abb. 2.1 D). Empirisch zeigt sich, dass in den Zweigen
des Verarbeitenden Gewerbes, in denen dieser Wandel
besonders ausgepragt ist, neben den Ausgaben auch die
Beschaftigung im Bereich Forschung und Entwicklung
zunimmt, wahrend sie im Bereich der Fertigung zurick-
geht (Lehmann et al. 2025; Sauer und Wollmershauser
2025). Insgesamt wird im Zuge der Umstrukturierungen
im Verarbeitenden Gewerbe jedoch seit dem Jahr 2019
Beschaftigung abgebaut (vgl. Abb. 2.1 E). Im Gegensatz
dazu werden im Offentlichen Sektor seit vielen Jahren
kontinuierlich neue Stellen geschaffen. Auch hier machen
sich der Strukturwandel und insbesondere die Alterung der
Gesellschaft bemerkbar, da der Beschaftigungsaufbau maf3-
geblich durch die Bereiche Pflege und Gesundheit getrieben
wird. Da sich die beiden Entwicklungen seit dem Jahr 2023
zahlenmaBig in etwa die Waage halten, ist der Anstieg der
gesamten Erwerbstatigkeit zum Erliegen gekommen und
folgt damit dem demografisch bedingten Trend.

Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive schlagt sich der
Strukturwandel sowohl in einer deutlichen Verlangsamung
der Potenzialwachstumsrate in den kommenden Jahren
(vgl. Abb. 2.2 A) als auch in einer spirbaren Abwartsrevi-
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Abb.2.1

Strukturwandel in Deutschland
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Abb. 2.2

Abschwachung und Abwartsrevision des
Produktionspotenzials

A. Aktuelle Schatzung des Produktionspotenzials
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sion des Produktionspotenzials fUr die vergangenen Jahre
(vgl. Abb. 2.2 B) nieder. Im Vergleich zur Schatzung der ifo
Konjunkturprognose vom Winter 2019 liegen nach aktueller
Schatzung die mit dem Produktionspotenzial gemessenen
Produktionskapazitaten im Jahr 2024 um 3,3 % niedriger,
was insbesondere auf eine deutliche Uberschitzung der Pro-
duktivitatsentwicklung zurickzufUhren ist (vgl. Abb. 2.2 C).
MaBgeblich hierfur ist, dass Investitionen und Beschaftigung
in bislang hochproduktiven industriellen Kapazitaten zurick-
gefahren bzw. verlagert wurden (Statistisches Bundesamt
2025). Gleichzeitig tragen die zur Bewaltigung der Transfor-
mation getatigten Innovationen bislang noch keine Frichte,
u.a. weil sie zu haufig an anderen Standorten marktfahig und
damit wertschopfend werden. Dazu durfte auch beigetragen
haben, dass Produktionsprozesse im Allgemeinen und
GrUndungsprozesse im Besonderen hierzulande strukturell
durch burokratische und infrastrukturelle Hirden behindert
werden (Falk et al. 2024; Diegmann und Kubis 2025;
Drissler et al. 2025; Puls und Schmitz 2025). SchlieBlich
lastet auf der gesamtwirtschaftlichen Produktivitatsent-
wicklung, dass Beschaftigung in den vergangenen Jahren
ausschlieBlich bei den 6ffentlichen Dienstleistern und damit
in Wirtschaftsbereichen aufgebaut wurde, in denen die
Arbeitsproduktivitat niedrig ist und so gut wie kein Wachs-
tum aufweist (vgl. Abb. 2.1 F). Zusétzlich zur schwachen
Produktivitatsentwicklung belastet in den kommenden Jah-
ren der demografische Wandel das Wachstum des Produk-
tionspotenzials, da das Arbeitsvolumen immer starker sinkt.
Damit durfte die Trendwachstumsrate in Deutschland nach
aktueller Schatzung im Jahr 2030 auf 0,1 % zurUckgehen.

2.2. Ausblick

Auch am Jahresende sind die gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionskapazitaten spUrbar unterausgelastet. Die Gesamt-
schau der Konjunkturindikatoren deutet darauf hin, dass die
Wirtschaftsleistung im Schlussquartal erneut nur stagnieren
wird. Die Geschaftslage wurde von den vom ifo Institut
befragten Unternehmen im November genauso schlecht
beurteilt wie noch zu Beginn des Jahres. Die Aufhellung der
Geschaftserwartungen, die in der ersten Jahreshalfte die
Hoffnung auf eine bevorstehende Erholung geweckt hatte,
kam im Sommer zum Erliegen. In allen Wirtschaftsberei-
chen klagen Unternehmen Uber eine zu geringe Nachfrage
nach ihren Produkten. Der Absatz im exportorientierten
Verarbeitenden Gewerbe leidet unter der verlorenen Wett-
bewerbsfahigkeit. Die konsumnahen Wirtschaftsbereiche
spuren die Zurickhaltung der privaten Verbraucher, die
durch die multiplen Umbriche und ein steigendes Risiko
des Arbeitsplatzverlustes verunsichert sind. Und die Bau-
wirtschaft kommt insbesondere im Bereich des Wohnbaus
wegen der kraftig gestiegenen Baukosten nicht in Schwung.
Lediglich die Wirtschaftsbereiche, die unmittelbar von der
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steigenden staatlichen Nachfrage profitieren, verzeichnen
derzeit Auftrags- und Umsatzzuwachse. Dazu zahlen die
von den staatlichen Investitionen abhangigen Unternehmen
im Bereich des Tiefbaus und der Verteidigung sowie die
Bereiche der Pflege- und Gesundheitsdienstleistungen,
die groBtenteils dem 6ffentlichen Konsum zugeordnet sind.

Im Verlauf des kommenden Jahres durften die fiskalischen
Impulse zunehmen und eine Erholung einleiten (vgl. Tab. 2.1).
Staatliche Mehrausgaben fUr Infrastruktur, Klimaneutralitat
und Verteidigung sowie eine Reihe von Entlastungen fur
Unternehmen und Verbraucher dirften allmahlich ihre Wir-
kung entfalten und unmittelbar nachfragewirksam werden.
In der vorliegenden Prognose wird davon ausgegangen,
dass der fiskalpolitische Kurswechsel die Konjunktur in
den kommenden beiden Jahren um 0,3 bzw. 0,7 Prozent-
punkte anschieben wird (vgl. Abb. 2.3). Im Vergleich zur
ifo Konjunkturprognose vom Herbst 2025 wurden damit
die Konjunktureffekte bei insgesamt weitgehend unver-
anderten Impulsen in der Summe um 0,1 Prozentpunkte
reduziert, was vor allem einem verzogerten Mittelabfluss
aus den Sondervermdgen und einer verzogerten Wirkung
der MaBnahmen geschuldet ist.

In der vorliegenden Prognose wird auBerdem davon aus-
gegangen, dass es bis zum Ende des Prognosezeitraums zu
keinen weiteren Anderungen in der Handelspolitik der USA
kommt. Allerdings belasten die bereits in Kraft getretenen
Anhebungen der US-Importzolle die Weltwirtschaft und da-
mit auch die deutsche Exportwirtschaft. Modellsimulationen
zufolge reduzieren sie den Anstieg der Wirtschaftsleistung

Tab.2.1

in Deutschland in diesem Jahr um 0,3 Prozentpunkte und
im kommenden Jahr um 0,6 Prozentpunkte (vgl. Box ,Zu
den Auswirkungen der US-Zolle" in Abschnitt 1 ,Lage und
Prognose der Weltwirtschaft’). Fir das Jahr 2027 wird kein
Effekt mehr erwartet und damit von den Modellsimulationen
abgewichen. Wahrend die Modellsimulationen wegen der in-
flationssenkenden Umlenkung von Warenstromen aus Asien
in die EU von einem positiven Effekt auf das preisbereinigte
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland ausgehen, bleiben
negative Produktivitatseffekte infolge einer verringerten
internationalen Arbeitsteilung unberUcksichtigt.

SchlieBlich wird die Annahme getroffen, dass sich der
Strukturwandel im Prognosezeitraum fortsetzen wird. Die
Entkoppelung sowohl der deutschen Ausfuhren von der
weltwirtschaftlichen Entwicklung als auch der Bruttowert-
schopfung im Verarbeitenden Gewerbe von der Industrie-
produktion halt an. Entsprechend weiten Unternehmen vor
allem ihre Investitionen in immaterielle Vermogensgegen-
stande aus und halten sich bei den Investitionen in Sachan-
lagen zurick. Durch den demografischen Wandel wird das
Erwerbspersonenpotenzial in den kommenden Jahren mit
zunehmendem Tempo sinken. Der Beschaftigungsabbau
im Verarbeitenden Gewerbe setzt sich fort, wahrend im
Bereich der offentlichen Dienstleistungen die Beschaftigung
ausgeweitet wird. Auch deshalb wird das Trendwachstum
der Produktivitat im Prognosezeitraum schwach bleiben.
Zusatzlich wird unterstellt, dass die bisherigen wirtschafts-
politischen Weichenstellungen der deutschen Wirtschaft
nur einen kurzfristigen konjunkturellen Schub und keine
Impulse fir ein hoheres Produktionspotenzial oder eine

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts?

Veranderung gegeniber Vorquartal in %

2025 2026 2027
| I I \Y I Il Il Y | I I \%
Bruttoinlandsprodukt 03 -02 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 (O] 0,3 0,2 0,2 0,2
Private Konsumausgaben 0,6 01 -03 -01 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Konsumausgaben des Staates 0,2 0,2 0,8 0,2 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Bauten 02 -11 -05 -02 0,3 0,4 0,6 0,6 0,5 0.5 0,5 0,5
Ausristungen 03 -26 11 00| -02 0,2 0,5 0,8 0,0 0,2 0,2 0,3
Sonstige Anlagen 0,6 12 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Vorratsinvestitionen® -0,5 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,1 0,3 0,3 0,0 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2
AuBenbeitrag® 04 -05 -03 00| -01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exporte 2,4 03 -07 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Importe 15 1,7 0,0 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3

@ Saison- und kalenderbereinigte Werte. ® Beitrag zur Verénderung des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut Dez. 2025
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Abb. 2.3

Beitrage zum Wachstum des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts
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Beschleunigung des Potenzialwachstums verleihen. Hierfur
waren MaBnahmen erforderlich, die das Arbeitsangebot
Uber zusatzliche Anreize zur Ausweitung der Arbeits-
zeit oder der Teilhabe am Arbeitsmarkt starken bzw. die
Produktivitat Uber eine durchgreifende Digitalisierung
und Vereinfachung des Staatswesens steigern. Vor dem
Hintergrund dieser Annahmen zum Strukturwandel und zu
den Wirkungen der Wirtschaftspolitik wurde die Schatzung
des Produktionspotenzials gesenkt und liegt im Jahr 2027
um 0,7 % niedriger als bei der ifo Konjunkturprognose vom
Herbst 2025.

Alles in allem wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
im laufenden Jahr nur um 0,1 % zunehmen. In den kommen-
den beiden Jahren beschleunigt sich der Anstieg auf 0,8
bzw. 1,1% (vgl. Abb. 2.4). GegenUber der ifo Konjunktur-
prognose vom Herbst 2025 wurden damit die Wachstums-
raten fUr das laufende Jahr um 0,1 Prozentpunkte und fir
die kommenden beiden Jahre um jeweils 0,5 Prozentpunkte
gesenkt (vgl. Tab. 2.2). Neben den geringeren Auswirkungen
der fiskalpolitischen MaBnahmen hat dazu vor allem die
Abwartsrevision des Produktionspotenzials beigetragen,
wodurch sich die Erholungsspielraume deutlich reduziert
haben. Damit wird sich die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionskapazitaten im Prognosezeitraum

ifo Schnelldienst digital 24 | 2025

Abb.2.4

Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Preis-, saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quelle: Statistisches Bundesamt;

Berechnungen des ifo Instituts;

ab 4. Quartal 2025: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut

rasch normalisieren und die ProduktionslUcke bereits im
Jahr 2027 geschlossen sein.

Die erhoffte Trendwende am Arbeitsmarkt lasst zunachst
weiterhin auf sich warten. Neben der wirtschaftlichen
Schwache dampft die anstehende kraftige Erhdhung
des gesetzlichen Mindestlohns am 1. Januar 2026. Zu-
dem ist zu erwarten, dass der Beschaftigungsimpuls
geplanter Infrastrukturprogramme der Bundesregierung
begrenzt bleibt, da diese vor allem Branchen mit bereits
ausgepragtem Arbeitskrafteengpass betreffen. Insge-
samt durfte die demografische Entwicklung einer deut-
lich starkeren Belebung der Beschaftigung im weiteren
Prognoseverlauf Grenzen setzen. Nach einem Rickgang
der Erwerbstatigkeit um etwa 11 000 Personen im lau-
fenden Jahr durfte die Zahl der Erwerbstatigen im Durch-
schnitt des Jahres 2026 um weitere 21 000 sinken. Im
Jahr 2027 dirfte sie dann im Zuge der Erholung um
159 000 steigen. Die registrierte Arbeitslosigkeit durfte
im Jahr 2025 um 161 000 Personen zunehmen, im Jahr
2026 weitgehend stagnieren (+3 000) und im Jahr 2027
um 201 000 sinken. Entsprechend wird die Arbeitslosen-
quote nach Definition der Bundesagentur fur Arbeit in den
Jahren 2025 und 2026 voraussichtlich bei 6,3 % liegen
und im Jahr 2027 auf 5,9 % zurickgehen.
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Tab. 2.2
Eckdaten der Prognose fir Deutschland
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Verénderung ggu. Vorjahr in %? Differenz zur ifo Konjunkturprognose
Herbst 2025
Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,1 0,8 1,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,5
Private Konsumausgaben 0,5 0,8 0,4 0,6 0,0 -0,2 -0,3 0,0
Konsumausgaben des Staates 2,6 2,1 1,9 1,6 0,0 +0,1 -0,1 -0,2
Bruttoanlageinvestitionen —3/3 -0,7 1,6 2,5 0,0 +0,2 -0,8 =il 2
Bauten -3,4 -1,4 0,9 2,4 0,0 +0,4 -0,5 -0,5
Ausristungen -5,4 =215 1,2 1,6 0,0 —-0,3 -1,9 —3,1
Sonstige Anlagen 0,2 3.8 3.8 41 0,0 +0,1 +0,1 -0,3
Inlandische Verwendung 0,2 1,6 1,2 1,1 0,0 0,0 -0,4 -0,5
Exporte -2,1 -0,2 0,6 11 0,0 -0,1 -0,3 0,0
Importe -0,6 3,4 1,6 1,0 0,0 -0,2 +0,2 0,0
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 45987 45976 45954 46114 0 -29 -147 -213
Arbeitslose (1 000 Personen) 2787 2 948 2951 2750 0 +7 +105 +207
Arbeitslosenquote BA® (in %) 6,0 6,3 6,3 5,9 0,0 0,0 +0,2 +0,5
Verbraucherpreise® (Veranderung
ggu. Vorjahr in %)
— Gesamtinflationsrate 2,2 2,2 2,2 2,3 0,0 0,0 +0,1 -0,3
— Kerninflationsrate® 2,9 2,6 25 2,4 0,0 0,0 +0,1 -0,1
Finanzierungssaldo des Staates'
—in Mrd. EUR -115,3 -101,2 -151,8 -167,9 0,0 -6,0 -13,3 -37,4
—in % des Bruttoinlandsprodukts -2,7 -2,3 -3,3 -3,5 0,0 -0,1 -0,3 -0,8
Leistungsbilanzsaldo
—in Mrd. EUR 249,7 209,7 199,2 194,8 +6,0 =510 -85 -13,5
—in % des Bruttoinlandsprodukts 5,8 4,7 4,3 41 +0,1 -0,1 -0,2 -0,2

2 Preis-, nicht-kalenderbereinigte Angaben. ° Inlandskonzept. ¢ Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB Bundesagentur fur Arbeit).
4 Verbraucherpreisindex (2020 = 100). © Ohne Energie (Haushaltsenergie und Kraftstoffe). ' In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts.

Die Finanzpolitik ist im laufenden Jahr trotz der Fiskal-
maBnahmen der neuen Bundesregierung leicht restriktiv
ausgerichtet, was vor allem auf das Auslaufen der Inflations-
ausgleichspramien sowie der kraftigen Erhohung der Sozial-
versicherungsbeitrage zurickzufihren ist. Daher wird das
Finanzierungsdefizit von 2,7 % des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2024 auf 2,3 % im laufenden Jahr zurickgehen. In den
kommenden beiden Jahren schlagt die Finanzpolitik dann
einen spurbar expansiven Kurs ein. Die Finanzierungsdefizite
weiten sich aus und werden 3,3 % im Jahr 2026 und 3,5 %
im Jahr 2027 betragen. Die Schuldenstandsquote des
Gesamtstaats wird sich dementsprechend ausgehend von
62,2 % des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2024 auf 65,4 %
im Jahr 2027 erhohen.

Die Inflationsrate wird in diesem und in den kommenden
beiden Jahren voraussichtlich knapp Uber 2% liegen.
Wahrend Energie den Anstieg der Verbraucherpreise zu-
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nachst noch dampft, geht der kraftige Preisanstieg bei den
Dienstleistungen unter anderem als Folge hoher Lohn-
kostenzuwachse nur langsam zurick. Bei Waren (ohne
Energie) dirfte der Preisdruck im Prognosezeitraum niedrig
bleiben, unter anderem auch weil im Zuge der US-Zollpolitik
chinesische Waren verbilligt umgelenkt und in Deutschland
importiert werden.

2.3. Prognoseunsicherheit und Risken

Konjunkturprognosen sind bedingte Prognosen, die auf einer
Reihe von Annahmen beruhen und mit Hilfe einer Vielzahl
empirischer Modelle erstellt werden. Die tatsachliche Wirt-
schaftsentwicklung kann von der Prognose abweichen,
wenn sich die getroffenen Annahmen im Nachhinein als
falsch herausstellen oder sich die strukturellen Zusam-
menhange, auf die sich die verwendeten Schatzmodelle
stUtzen, verandern. Empirisch lasst sich die Prognose-
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Zur Revision der ifo Konjunkturprognose fiir das Jahr 2025

Im Dezember 2024 ging das ifo Institut in der Win-
terprognose von zwei Szenarien aus. Damit wollte
das ifo Institut der Unsicherheit, ob es sich bei der
Schwache der deutschen Wirtschaft der letzten
funf Jahre um eine voribergehende konjunkturelle
Schwankung oder um eine dauerhafte Verlagerung
der Produktionskapazitaten handelt, Rechnung tra-
gen. Im Basisszenario erwartete das ifo Institut,
dass infolge einer Verschlechterung der heimischen
Standortfaktoren Industrieunternehmen ihre Produk-
tion wie auch Investitionen zunehmend ins Ausland
verlagert haben, was in weiterer Folge das Wachs-
tum der nachsten Jahre weiter dampfen wird. FUr
das Jahr 2025 rechnete das ifo Institut im Basis-
szenario mit einer jahresdurchschnittlichen Verande-
rungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts
(BIP) von +0,4%. Im Alternativszenario unterstellte
das ifo Institut, dass der Strukturwandel nicht nur alte
Produktionstechnologien verschwinden lasst, son-
dern dass die heimischen Unternehmen diese durch
neue ersetzen. Dabei erwartete das ifo Institut zeit-
nahe verlassliche wirtschaftspolitische MaBnahmen
zur Verbesserung des Standorts, welche ebenso
die hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit zurick-
gehen lasst und Investitionen und Konsum einen
Aufschwung verleihen. Daher prognostizierte das
ifo Institut im Alternativszenario einen Anstieg des
preisbereinigten BIP von +1,1% fir das Jahr 2025
(Wollmershauser et al. 2024).

Bereits in der Frihjahrsprognose stellte das ifo Ins-
titut fest, dass der Strukturwandel und die hohe Un-
sicherheit die deutsche Wirtschaft weiter fest im Griff
haben. Infolgedessen korrigierte das ifo Institut die
jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des BIP fur
das Jahr 2025 um 0,2 Prozentpunkte —im Vergleich
zum Basisszenario — auf +0,2 % nach unten. Trotz
der Kaufkraftgewinne und den gesunkenen Zinsen
blieb die inlandische Nachfrage gedampft. Die An-
stiege der real verfugbaren Einkommen wurden
GroBteils nicht verausgabt, sondern flossen in die Er-
sparnisse der privaten Haushalte. Die Erholung des
privaten Konsums lieB somit weiter auf sich warten.
Zudem machte sich der Verlust der Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Industrie bemerkbar. Zum
einen hielten sich die Unternehmen im Jahr 2024
mit ihren Investitionen deutlich zurick und zum an-
deren nahmen die Exporte um 1,1 % ab, obschon
die Weltkonjunktur um 2,8 % im Jahr 2024 zulegte.
Dies und die erratische Zollpolitik in den Vereinigten
Staaten veranlasste das ifo Institut zu einer kraftigen

Abwartsrevision der Ausfuhren um 3,8 Prozentpunk-
te auf —3,6 % fur das Jahr 2025. Statt einer leichten
Erholung prognostizierte das ifo Institut nun ein wei-
teres Einbrechen der Exportwirtschaft. Die dadurch
weniger bendtigten Vorleistungsguter und ein etwas
weniger dynamischer privater Konsum bewog das
ifo Institut zudem die Importprognose nach unten zu
korrigieren. Dennoch zeigten zumindest zu Jahres-
beginn eine Reihe von Frihindikatoren eine Verbes-
serung der Auftragslage im Bauhauptgewerbe und
in der Industrie an. Da zum Zeitpunkt der Erstellung
der FrUhjahrsprognose die Auswirkungen des neu
gewahlten Bundestages und dessen wirtschaftspoli-
tischen Weichen schwer abzuschatzen waren, nahm
das ifo Institut nur die noch von der letzten Bundes-
regierung beschlossenen wirtschafts- und finanzpo-
litischen MaBnahmen in die Frihjahrsprognose auf.
Demnach war die Finanzpolitik im laufenden Jahr
spurbar restriktiv ausgerichtet und die Konjunktur-
aussichten eher verhalten. Eine Trendwende hin zu
einer starken Belebung war aufgrund der schlechten
Stimmung der Unternehmen und bei den Verbrau-
chern nicht in Sicht. Allerdings zeichneten sich be-
reits fiskalische Mehrausgaben insbesondere in den
Bereichen Infrastruktur und Verteidigung ab, welche
zumindest kurzfristig die deutsche Konjunktur sti-
mulieren konnten. Fur das erste Quartal rechnete
das ifo Institut mit einer Zunahme des realen BIP um
0,2 %. Verwendungsseitig wurde dabei eine leichte
Zunahme der privaten Konsumausgaben, eine etwas
hohere Dynamik bei den sonstigen Anlageinvestitio-
nen, aber auch ein positiver Wachstumsbeitrag der
Vorrate unterstellt. Zudem wurde von einem sinken-
den AuBenbeitrag im ersten Quartal ausgegangen,
welcher vor allem aus stark sinkenden Exporten re-
sultierte (Wollmershauser et al. 2025a).

Die Daten des Statistischen Bundesamts vom Mai
wiesen fur das erste Quartal 2025 ein Wachstum
des realen BIP von 0,4 % aus. Die deutsche Wirt-
schaft war damit um 0,2 Prozentpunkte starker ge-
stiegen als dies vom ifo Institut in der FrGhjahrspro-
gnose erwartet wurde. Ausschlaggebend fur den
Prognosefehler war hauptsachlich der stark wach-
sende AuBenbeitrag, welcher auf vorgezogene Ver-
kaufe deutscher Exporteure an US-amerikanische
Kunden zurUckzufuhren war. Dampfend auf die Kon-
junktur wirkte hingegen die deutlich schwachere in-
landische Nachfrage. Obschon der private Konsum
und die Investitionen deutlich besser liefen als vom
ifo Institut prognostiziert, war es vor allem der deut-
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lich negative Lagerbeitrag, der die inlandische Ver-
wendung ausbremste.

In der Sommerprognose erwartete das ifo Institut,
dass die neue Bundesregierung ihre Vorhaben aus
dem Koalitionsvertrag konsequent umsetzen und die
Spielraume, die sich mit den beiden Sondervermo-
gen Infrastruktur und Verteidigung ergeben, nitzen
wird. Da die Implementierung der MaBnahmen, wie
die EinfUhrung der beschleunigten Abschreibungs-
moglichkeit, die Senkung der Umsatzsteuer in der
Gastronomie, der Stromsteuer und der Netzentgelte
sowie die Erhohung der Pendlerpauschale, Zeit be-
notigen, unterstellte das ifo Institut im Jahr 2025
einen fiskalischen Impuls von 10 Mrd. Euro. Infolge
der FiskalmaBnahmen ging das ifo Institut von einer
dynamischeren Entwicklung des Staatskonsums
fUr das Jahr 2025 aus. Die jahresdurchschnittliche
Wachstumsrate des staatlichen Konsums wurde
dadurch jedoch nicht beeinflusst, da der Progno-
sefehler im ersten Quartal und der durch die Revi-
sion entstandene kleinere statistische Uberhang der
Prognoseanpassung vollends entgegenwirkte. Die
Investitionen wurden aufgrund des Prognosefehlers
im ersten Quartal in der Jahressicht zwar deutlich
angehoben, im Quartalsverlauf blieben diese aber
weitestgehend identisch zur FrUhjahrsprognose.
Bei den Warenexporten erwartete das ifo Institut
aufgrund der Vorziehkaufe aus den USA im ers-

ten Quartal einen leichten Ricksetzer im zweiten
Quartal. Von einer FortfUhrung der konjunkturellen
Dynamik des ersten Quartals im weiteren Verlauf
des Jahres ging das ifo Institut somit nicht aus. For
das zweite Quartal rechnete das ifo Institut unterm
Strich mit einer Stagnation der Wirtschaftsleistung
(Wollmershauser et al. 2025b).

Mit Veroffentlichung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen (VGR) zeigte sich, dass die vom
ifo Institut angenommene Stagnation des BIP im
zweiten Quartal Uberschatzt wurde. Das Statistische
Bundesamt wies im August 2025 fUr das zweite
Quartal einen Rickgang von 0,3% im preis-, sai-
son- und kalenderbereinigten Vorquartalsvergleich
aus. Der Prognosefehler lag hauptsachlich an dem
deutlich zu wenig negativ eingeschatzten AuBBen-
beitrag. Auch wenn der Ruckpralleffekt bei den Ex-
porten aufgrund von Vorzieheffekten in die USA
spurbar weniger schwach ausgepragt war, wiesen
die Importe eine unerwartete starke Dynamik aus.
Das ifo Institut prognostizierte im Sommer eine Sta-
gnation der Importe im zweiten Quartal und unter-
schatzte somit die Importe um 1,6 Prozentpunk-
te. Insgesamt wurde daher der AuBenbeitrag um
0,6 Prozentpunkte zu stark eingeschétzt. Hingegen
unterschatzte das ifo Institut in der Sommerprogno-
se die Dynamik der inlandischen Nachfrage, welche
statt um die prognostizierten 0,2% um 0,4% zum

Tab. 2.3
Zerlegung der Prognosekorrektur fur das Jahr 2025

7 Revision* der VGR Tonier | anpassung’

dTersgygnarthfn Uberhang 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal

(I) bis (V) (1) (In) () (V) (V)

Inlandsnachfrage -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,1
Privater Konsum -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,2 -0,1
Staatlicher Konsum 0,2 0,0 04 -0,4 0,2 -0,1
Bauten 0,5 0,0 0,0 0,7 -0,2 -0,1
AusrUstungen -0,2 0,0 01 -0,6 0,3 -0,2
Sonstige Anlageinvestitionen 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Vorratsveranderungen® 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0
AuBenbeitrag® 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0
Ausfuhr -0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,4 0,0
Einfuhr -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Bruttoinlandsprodukt -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1

@ Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bundesamt. ® Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fir das
dritte Quartal 2025 aus dem Herbstgutachten 2025 und den aktuellen volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. © Prognoseanpassung: Beitrag der Prognoseanpassung fir
das vierte Quartal des Jahres 2025. ¢ Veranderungsbeitrag. Abweichungen in den Summen sind rundungsbedingt.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.
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Tab.2.4
Prognose und Prognosekorrektur fur das Jahr 2025
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
ifo Herbstprognose ifo Winterprognose Prognosekorrektur fir 2025
Prognosewerte Prognosewerte Differenz der Wachstumsraten
fur 2025 fur 2025 bzw. -beitrage
Veranderung  Wachstums- | Veranderung  Wachstums- Spalte (3) Spalte (4)
gegenuber  beitragin Pro- | gegenUber  beitrag in Pro- abzuglich abzuglich
Vorjahr in % zentpunkten? Vorjahr in % zentpunkten? Spalte (1) Spalte (2)
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Inlandsnachfrage 1,6 1,6 1,6 15 -0,1 -0,1
Privater Konsum 1,0 0,5 0,8 0,4 -0,2 -0,1
Staatlicher Konsum 2,0 0,4 21 0,5 0,2 0,0
Bauten -1,8 -0,2 -1.4 -01 0.5 0,0
AusrUstungen -2,2 -0,1 -2,5 -0,2 -0,2 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 3,7 0,1 3,8 0,1 0,1 0,0
Vorratsveranderungen — 0,8 — 0,8 — 0,0
AuBenbeitrag - -14 - -14 - 0,0
Ausfuhr -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Einfuhr 3,6 -1,3 3,4 -1,3 -0,1 0,0
Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1

2 Beitrége der Nachfragekomponten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich
aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der
Zahlen. Angaben fir das Bruttoinlandsprodukt: Veréanderung gegenUber dem Vorjahr in %.

Quelle: Berechnungen des ifo Instituts.

Vorquartal zulegen konnte. Dies resultierte unter an-
derem aus einem deutlich starker wachsendenden
staatlichen Konsum und einer stark positiven Vor-
ratsveranderung von 0,5 % zum Vorquartal. Denn
sowohl die Bauinvestitionen (2,1 %) als auch die
AusrUstungsinvestitionen (-1,9 %) gingen im zwei-
ten Quartal kraftiger zurick, als dies vom ifo Institut
erwartet wurde. Auch der private Konsum wies eine
leicht schwachere Dynamik im zweiten Quartal auf
als das ifo Institut im Sommer unterstellt hatte.

In der Herbstprognose hielt das ifo Institut grund-
satzlich an der Dynamik aus der Sommerprognose
fest. Trotz der Zolleinigung zwischen den Vereinig-
ten Staaten und der Europaischen Union sah das ifo
Institut keine wesentliche Anderung der unmittelbar
durch die Zolle ausgehenden Belastungen fur die
Konjunktur in Deutschland, da die effektiven Zoll-
satze im Vergleich zur Sommerprognose weitest-
gehend unverandert blieben. Dennoch ging das ifo
Institut davon aus, dass die damit verbundene Unsi-
cherheit infolge der Einigung zurickgehen wird, was
wiederum die Konjunktur stitzen dirfte. Zudem er-
wartete das ifo Institut in der Herbstprognose, dass
die sich aus der neuen Finanzverfassung fur Infra-
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struktur und Verteidigung ergebenen und die in den
Koalitionsverhandlungen angekindigten Vorhaben
entschlossen umgesetzt werden. Im Gegensatz zum
Sommer wurde der fiskalische Impuls von 10 auf
9 Mrd. Euro im Jahr 2025 gesenkt, was vor allem an
der unterstellten Geschwindigkeit der MittelabflUs-
se lag. Insgesamt erwartete das ifo Institut, dass die
MaBnahmen der Bundesregierung ihre Wirkung vor
allem ab dem Jahr 2026 entfalten und den staat-
lichen Konsum, die Investitionsausgaben sowie die
Unternehmensinvestitionen stimulieren. Alles in allem
sah das ifo Institut in der Herbstprognose verglichen
mit der Sommerprognose keinen Anpassungsbedarf
bei der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung fur das
dritte wie auch fUr das vierte Quartal 2025 und er-
wartete weiterhin ein leichtes Wachstum im dritten
Quartal. Allerdings sank die jahresdurchschnittliche
Wachstumsrate des realen BIP um 0,1 Prozent-
punkte, da das zweite Quartal deutlich schwacher
ausfiel, als dies im Sommer unterstellt worden war.
An der Dynamik des AuBenbeitrags, sowie der in-
landischen Verwendung fUr das restliche Jahr 2025
hielt das ifo Institut ebenso fest. Lediglich bei den
Komponenten der inlandischen Nachfrage gab es
Prognoseanpassungen, so wurde der Anstieg des
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privaten Konsums fUr das dritte Quartal um O,1 Pro-
zentpunkte auf 0,0% und der Anstieg der Bauinves-
titionen von +0,2 % auf —-0,1 % gesenkt. Die Entwick-
lung der AusrUstungsinvestitionen hingegen wurde
im Vergleich zum Sommer starker erwartet und um
1,0 Prozentpunkte auf +0,5 % fUr das dritte Quartal
angehoben (Wollmershauser et al. 2025c).

Die neuste Veroffentlichung des Statistischen Bun-
desamts zeigte, dass die wirtschaftliche Erholung
weiter auf sich warten lasst. Das preis-, saison- und
kalenderbereinigte BIP war nicht wie vom ifo Institut
prognostiziert leicht gestiegen, sondern stagnierte im
dritten Quartal. Aufgrund der schwachen unterjahri-
gen Entwicklung und der weiterhin verhaltenen Kon-
junkturindikatoren prognostiziert das ifo Institut fir
das Schlussquartal 2025 eine erneute Stagnation.
Infolge der Prognoseanpassung des vierten Quartals
(vgl. Tab. 2.3) senkt das ifo Institut seine Jahrespro-
gnose des realen BIP von +0,2% auf +0,1% ab (vgl.
Tab. 2.4).

Die Abwartsrevision der gesamtwirtschaftlichen
Produktion kommt hauptsachlich aus der Abwarts-
korrektur der Inlandsnachfrage, welche aufgrund
der konjunkturellen Lage im vierten Quartal um
0,3 Prozentpunkte im Quartalsverlauf nach unten
korrigiert wurde. Dadurch sank die Jahresverande-
rungsrate um 0,1 Prozentpunkte im Vergleich zum
Herbst. Die Revision der VGR des zweiten Quartals
und der Prognosefehler im dritten Quartal heben
sich dabei gegenseitig auf (vgl. Tab. 2.4). Auch wenn
die Jahreswachstumsrate der Binnennachfrage im
Herbst wie auch in der vorliegenden Prognose bei
1,6 % liegt, unterscheiden sich diese auf die zweite
Nachkommastelle (Herbst: 1,61 %; aktuell: 1,56 %).
Mit Blick auf die inlandischen Verwendungskom-
ponenten ergeben sich einige Aufwarts- sowie Ab-
wartskorrekturen durch die Revision der amtlichen
Statistik sowie durch Prognosefehler und Progno-
seanpassungen. FUr den privaten Konsum erwarte-
te das ifo Institut in der Herbstprognose noch einen
Anstieg von 1,0% im Jahr 2025 — in der vorliegen-
den Prognose senkt das ifo Institut das jahresdurch-
schnittliche Wachstum auf 0,8 % ab. Hierzu tragt
vor allem der Prognosefehler im dritten Quartal von
—0,2 Prozentpunkten bei. Der Anstieg der real ver-
fugbaren Einkommen im dritten Quartal wurde von
den privaten Haushalten nicht verausgabt, sondern
gespart, wodurch die Sparquote im selben Zeitraum
von 10,2% auf 10,7 % stieg.

Die Jahresverdanderungsrate des Staatskonsums
wurde hingegen um 0,2 Prozentpunkte auf +2,1%
angehoben. Auch hier tragt maBgeblich der Progno-
sefehler im dritten Quartal bei, denn die Revision des
Statistischen Bundesamts fur das erste und zwei-
te Quartal heben sich in Summe auf. Die offizielle
Statistik wies fUr das dritte Quartal 2025 eine
Wachstumsrate von +0,8 % zum Vorquartal auf
und war damit deutlich hoher, als das ifo Institut im
Herbst erwartet hatte.

Bei den Investitionen wurde die Entwicklung der
Bauinvestitionen im dritten Quartal Gberschatzt, der
Ruckgang fiel merklich hoher aus, als das ifo Institut
in der Herbstprognose unterstellt hatte. Die schwa-
che Entwicklung veranlasste das ifo Institut, fUr das
Schlussquartal den Anstieg der Bauinvestitionen et-
was herunterzusetzen. Aufgrund einer starken Auf-
wartsrevision der amtlichen Statistik fUr das zweite
Quartal wurde der Anstieg der Bauinvestitionen auf
Jahressicht jedoch vom ifo Institut nach oben korri-
giert. Die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate be-
tragt nun —1,4%. Im Herbst war das ifo Institut noch
von einem Rickgang von 1,8 % ausgegangen. Die
Jahreswachstumsrate der AusrUstungsinvestitionen
hingegen wurde um 0,2 Prozentpunkte auf -2,5%
abgesenkt. Denn die kraftige Abwartsrevision des
zweiten Quartals durch das Statistische Bundesamt
und die Prognoseanpassung im vierten Quartal Gber-
wog den positiven Prognosefehler des dritten Quar-
tals. Die Ausrustungsinvestitionen wuchsen im Vor-
quartalsvergleich um 0,6 Prozentpunkte starker, als
dies vom ifo Institut im Herbst prognostiziert wurde.

Der Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags wurde in
der vorliegenden Prognose im Vergleich zum Herbst
nicht angepasst. Denn die Veranderungsraten so-
wohl der Exporte als auch der Importe wurden um
jeweils 0,1 Prozentpunkte nach unten korrigiert. Die
Abwartskorrektur bei den Exporten ist vor allem auf
den Prognosefehler des dritten Quartals zurickzu-
fUhren, welche jedoch durch die Revision des zwei-
ten Quartals durch die amtliche Statistik deutlich
abgemildert wurde. Im Schlussquartal sieht das ifo
Institut keinen Anlass fur eine Anpassung der Prog-
nose. Insgesamt erwartet das ifo Institut nun einen
Ruckgang der Ausfuhren von 0,2 % im Jahr 2025.
Bei den Importen tragen die Revision des ersten
Quartals sowie der Prognosefehler im dritten Quartal
zur Prognosekorrektur bei. Auf Jahressicht rechnet
das ifo Institut nun mit einer Wachstumsrate der Im-
porte von +3,4 %, verglichen mit +3,6 % im Herbst.
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Abb. 2.5
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Quelle: Statistisches Bundesamt;

Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

unsicherheit anhand von Intervallen angeben, in denen die
prognostizierte Veranderungsrate des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts mit bestimmten Wahrscheinlich-
keiten anzutreffen ist. Zur Berechnung der Intervalle fur
die Jahre 2025 und 2026 wurden die Prognosefehler
des ifo Instituts der Jahre 1992 bis 2024 herangezogen.
Gemessen an diesen Prognosefehlern betragt die Spanne
z.B. fUr ein Prognoseintervall, in dem die Veranderungsrate
des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2025
mit einer Wahrscheinlichkeit von etwa zwei Dritteln (68 %)
anzutreffen ist, 0,11 Prozentpunkte. Bei der vorliegenden
Punktprognose von 0,1 % reicht das Intervall also von 0,0%
bis 0,2% (vgl. Abb. 2.5). Die Punktprognose von 0,1 % stellt
den mittleren Wert dar (vgl. rote Linie in Abb. 2.5). FUr das
kommende Jahr nimmt die Unsicherheit naturgemaf zu, so
dass sich das entsprechende Prognoseintervall auf +1,46
Prozentpunkte weitet. Bei der vorliegenden Punktprognose
von +0,8% reicht das 68 %-Prognoseintervall dann von
-0,7% bis +2,2% (vgl. Abb. 2.5).

FUr die vorliegende Prognose wurden Annahmen Uber die
weitere Entwicklung der Energiepreise, der Zinsen und des
Wechselkurses getroffen, die in vielerlei Hinsicht von der
weiteren Entwicklung der weltwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen abhangen (vgl. Abschnitt 1 ,Lage und Prognose
der Weltwirtschaft” und dort insbesondere Abschnitt 1.3,
sowie Tab. 2.6). DarUber hinaus wurden auch Annahmen
Uber die wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen in
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Deutschland getroffen. Im Unterschied zu den Prognosen
aus dem Sommer und dem Herbst besteht mittlerweile mehr
Klarheit im Hinblick auf die Ausrichtung der Finanz- und
Wirtschaftspolitik. Insbesondere ist in den vergangenen
Monaten deutlich geworden, dass mutige Reformen, die an
den strukturellen Ursachen der derzeitigen Krise ansetzen
und die Transformation der deutschen Wirtschaft unter-
stUtzen, nicht zu erwarten sind. Vielmehr wird Gberwiegend
auf kurzfristige und insbesondere konsumtive Impulse sowie
strukturerhaltende MaBnahmen gesetzt. Daher wurden
in der vorliegenden Prognose insbesondere die mit dem
Produktionspotenzial gemessenen Produktionskapazitaten
nach unten korrigiert. Die Prognose kdnnte daher besser
ausfallen, wenn die Bundesregierung zusatzlich poten-
zialstarkende Reformen einleitet. MaBnahmen, die das
Arbeitsangebot Uber zusatzliche Anreize zur Ausweitung
der Arbeitszeit oder der Teilhabe am Arbeitsmarkt starken
bzw. die Produktivitat Uber eine durchgreifende Digitali-
sierung und Vereinfachung des Staatswesens steigern,
konnten weitere Impulse bringen. Diese wirden nicht nur
die Konjunktur kurzfristig stimulieren, sondern auch das
Produktionspotenzial langfristig heben.

2.4. Sondervermdgen ab nachstem Jahr mit
expansiven Impulsen

Durch die veranderten fiskalischen Rahmenbedingungen
stehen der Bundesregierung in den nachsten Jahren groBe
Spielraume fUr Mehrausgaben im Rahmen des Sonder-
vermogen Infrastruktur und Klimaneutralitdt (SVIK) und
der Bereichsausnahme Verteidigung zur Verfigung. Zwar
darf die Zusatzlichkeit zahlreicher Vorhaben grundsatzlich
infrage gestellt werden (vgl. Abschnitt 4 ,Zur Finanzpolitik
in Deutschland”), in dieser Prognose werden dennoch
erhebliche Mehrausgaben unterstellt. Im laufenden Jahr
ist davon allerdings noch nichts zu spUren: Entgegen der
ursprunglichen Planung der Bundesregierung ist nicht mit
einem substanziellen Mittelabfluss zu rechnen. Grinde
dafUr konnten neben der recht langwierigen Konkreti-
sierung der einzelnen MaBnahmen aus dem SVIK auch
bUrokratische Hurden bei Genehmigungsverfahren oder
Kapazitatsbeschrankungen aufgrund einer bereits gut
ausgelasteten Tiefbaubranche sein. Zusammen mit dem
Auslaufen der Inflationsausgleichspramien und den kraftigen
Anstiegen bei den Sozialversicherungsbeitragen fUhren die
geringen Mehrausgaben zu einem restriktiven finanzpoliti-
schen Impuls in Hohe von 0,3 % des Bruttoinlandsprodukts
(vgl. Tab. 2.5). Einen noch restriktiveren Impuls verhindert
zum Beispiel die Abschaffung der Gasspeicherumlage
zum 1. Januar 2026, die die Bundesregierung noch Ende
2025 mit einer Ausgleichszahlung finanzieren wird, oder
Leistungsausweitungen in der Pflege.
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Tab.2.5

Finanzpolitische MaBnahmen?
Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Milliarden Euro gegeniber Vorjahr

2025 2026 2027
Einnahmen der Gebietskorperschaften®
Inflationsausgleichgesetz: Tarifverschiebung und Freibetrage 2023 -2,1 -0,6 -0,5
Umsatzsteuersenkung auf Gas und in der Gastronomie 15 -4,0 0,0
Inflationsausgleichspramie 7,0 0,0 0,0
Degressive AfA (alt) 3,8 3,0 156
Steuerliches Investitionssofortprogramm -0,6 -3/4 =5l
Jahressteuergesetz 2022¢ -0,7 -1,2 -0,2
Wachstumschancengesetz 0,6 -0,1 -0,3
Zukunftsfinanzierungsgesetz -0,2 -0,1 0,0
Senkung Stromsteuer -1,9 0,0 0,0
Anhebung Grund- und Kinderfreibetrage 2024 -3,3 1,3 0,0
Steuerfortentwicklungsgesetz -5,0 -4,6 -0,9
Luftverkehrabgabe 0,2 -0,2 -0,2
Agrardiesel 0,1 -0,4 0,0
Jahressteuergesetz 2024 -0,8 0,3 -0,1
Globale Mindesbesteuerung Saule 2 0,0 1,0 -0,3
Einnahmen Emissionshandel (BEHG) 3,0 3,0 0,0
Plastikabgabe 0,0 1,4 0,0
Anhebung Lkw-Maut 0,9 0,2 0,2
Gewinnabschopfung bei Stromproduzenten -0,5 0,0 0,0
Anhebung Entfernungspauschale 0,0 -1,1 -0,2
Aktivrente 0,0 -0,8 -0,1
Sonstige steuerliche MaBnahmen -1,7 —2'5 -0,8
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhohung des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung 15,0 4,0 4,0
Erhohung des Beitrags in der gesetzlichen Pflegeversicherung 2,8 0,0 15
Erhohung des Beitrags in der gesetzlichen Rentenversicherung 0,0 0,0 2,0
Erhéhung der Insolvenzgeldumlage 11 0,0 0,0
Inflationsausgleichspramie 10,0 0,0 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Strom- und Gaspreisbremsen 1,3 0,0 0,0
Hilfen fUr Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen (Energiekrise) 1,0 0,0 0,0
Deutschland-Ticket -0,2 -0,1 0,0
KUrzungen Buirgergeld und Elterngeld 0,4 0,1 0,0
Sondervermégen KTF (ohne EEG und Netzentgelte) -1,0 -2,0 -2,0
Erhohung Ausgaben fir Verteidigung -4,0 -10,0 -10,0
Sozialer Wohnungbau -0,6 -0,3 -0,1
Startchancenprogramm fUr Schulen -0,5 -0,5 -0,5
Digitalpakt Schule 0,2 0,6 0,0
Anderungen beim BAf6G -0,2 0,0 0,0
Strukturstarkungsgesetz und Fluthilfe -1,2 0,0 0,3
Anhebung Kindergeld -0,6 -0,6 0,0
Mehrausgaben Sondervermdgen Infrastruktur (ohne soz. Wohnbau und KiTas) -1,0 -9,0 -8,0
Senkung Netzentgelte 0,0 -6,5 0,0
Industriestrompreis 0,0 -1,0 0,0
Abschaffung Gasspeicherumlage -3/4 3,0 0,0
Leistungsrechtsanpassungsgesetz 0,0 -0,1 0,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
Entbudgetierung Hausarzte -0,5 -0,4 -0,1
Pflegeunterstitzungs- und -entlastungsgesetz -3,0 -0,2 -0,3
Pflegepersonal-Starkungsgesetz und Pflegereform -0,8 -0,1 0,0
Grundrente -0,1 -0,1 -0,1
Krankenhausreform -0,5 -0,4 0,1
Erwerbsminderungsrenten —1.3 0,0 0,0
Gesundheitsversorgungsstarkegesetz -0,4 0,0 0,0
Verlangerung Bezugsdauer Kurzarbeitsgeld -0,2 0,2 0,0
Insgesamt 12,6 -32,1 -20,2
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % 0,3 -0,7 -0,4

@ Ohne makrodkonomische Rickwirkungen. ® Die Wirkungen der Steuerrechtsédnderungen beziehen sich auf das Kassenjahr. © U.a. Entfristung Homeofficepauschale, vollstan-
diger steuerlicher Abzug Altersvorsorgeaufwendungen, Sparerpauschbetrag, EU-Energiekrisenbeitrag ¢ U.a. Viertes Corona-Steuerhilfegesetz, Gesetz zur Modernisierung des
Kérperschaftsteuerrechts, Jahressteuergesetz 2020, Gesetz zur steuerlichen Forderung des Mietwohnungsbaus, Gesetz zur Umsetzung des Klimaschutzprogramms 2030.

Quelle: Bundesregierung; Finanzministerien der Lander; Berechnungen der Gemeinschaftsdiagnose; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut Dez. 2025
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Im Jahr 2026 schlagt die Finanzpolitik dann einen spurbar
expansiven Kurs ein. Neben den deutlich zunehmenden
Impulsen aus dem SVIK und den steigenden Verteidigungs-
ausgaben tragen dazu auch steuerliche Entlastungen wie
die Senkung der Mehrwertsteuer im Gastgewerbe oder die
MaBnahmen aus dem steuerlichen Investitionssofortpro-
gramm bei. Mit der EinfUhrung der sogenannten Aktivrente
muss der Staat ebenfalls auf Steuereinnahmen verzichten.
Zudem versucht die Bundesregierung, Uber Zuschisse zur
Senkung der Netzentgelte und zur EinfUhrung eines nied-
rigeren Industriestrompreis die Stromkosten insbesondere
fUr energieintensive Industrie zu dampfen, was wiederum zu
Mehrausgaben fuhrt. Insgesamt belauft sich der expansive
Impuls im Jahr 2026 auf 32,1 Mrd. Euro bzw. 0,7 % des
Bruttoinlandsprodukts.

Auch im Jahr 2027 pragen die Mehrausgaben aus dem
SVIK und im Verteidigungsbereich die Finanzpolitik, in
Summe entsprechen diese nahezu dem gesamten Impuls
in Hohe von —20 Mrd. Euro (-0,4% des Bruttoinlands-
produkts). Zwar ist mit weiteren Beitragserhohungen in
nahezu allen Sozialversicherungszweigen zu rechnen,
auch ein geringer Anstieg des Beitrags in der gesetzlichen
Rentenversicherung wird unterstellt, allerdings entfalten
die MaBnahmen aus dem steuerlichen Investitionssofort-
programm wie verbesserte Abschreibungsregeln ihre volle
Wirkung. Die daraus resultierenden Mehr- bzw. Minder-
einnahmen heben sich nahezu auf, wodurch von Seite der
einnahmenwirksamen MaBnahmen kein Impuls ausgehen
dirfte. Dazu tragt auch die Verschiebung der EinfUhrung
des ETS2 bei, fur das Jahr 2027 wurden daher keine spur-
baren Mehreinnahmen aus der nationalen CO,-Bepreisung
angenommen.

2.5. Unveranderte Zinspolitik, aber restriktivere
Kreditvergabe

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat Anfang Juni den
Leitzins zum vierten und voraussichtlich letzten Mal in
diesem Jahr um weitere 25 Basispunkte gesenkt, so dass
der Einlagezinssatz derzeit bei 2,0% und damit im neutralen
Bereich liegt. Gleichzeitig setzt sich der Rickgang der Wert-
papierbestande des APP (Asset Purchase Programme — das
regulare Ankaufprogramm der EZB) und des PEPP (Pande-
mic Emergency Programme — das Pandemie-Notfallankauf-
programm) fort. Das Eurosystem beendete den Neukauf
von Wertpapieren im Juli 2022 sowie die Wiederanlage
von Tilgungszahlungen im Juli 2023. Bis Anfang November
sanken die Bestande des APP (PEPP) auf 2 359 (1 441)
Mrd. Euro, was sich weiterhin restriktiv auf die monetaren
Rahmenbedingungen im Euroraum auswirken durfte. Fur
das Jahr 2026 sieht die EZB eine monatliche Verringerung
der APP-Bestande von rund 27 Mrd. Euro vor. Seit dem
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kumulativen Héchststand im Jahr 2023 sind die Bestande
damit bereits um etwa 23 % gesunken.

Das Finanzierungsumfeld bleibt derzeit angesichts der an-
haltenden geopolitischen Unsicherheiten angespannt. Aller-
dings zeigen sich erste Anzeichen einer leichten Erholung,
getrieben durch die Einigung im Handelskonflikt zwischen
der EU und den Vereinigten Staaten und das weitere Ab-
flachen der Inflation. Seit dem Frihjahr 2025 bewegen
sich die Renditen 10-jahriger Bundesanleihen wieder leicht
nach oben (vgl. Abb. 2.6). Hierfir konnten mehrere Faktoren
verantwortlich sein: Zum einen durfte das schwache Wirt-
schaftswachstum in Deutschland, zusammen mit der stei-
genden Staatsverschuldung und dem damit einhergehenden
héheren Angebot an Bundesanleihen, zu einem Anstieg der
Renditen dieser Wertpapiere beigetragen haben. Zweitens
hat sich die Wirtschaft im Ubrigen Euroraum robuster ent-
wickelt als ursprunglich erwartet. Vor diesem Hintergrund
passten Marktteilnehmer ihre Leitzinserwartungen an und
gingen zunehmend davon aus, dass der Zinssenkungszyklus
weitgehend abgeschlossen ist, weshalb diese Neubewertung
der geldpolitischen Entwicklungen ebenfalls zu einer leichten
Erhdhung der Renditen gefUhrt haben kénnte (Deutsche
Bundesbank 2025b). Zudem gingen diese Entwicklungen
mit einer gestiegenen Risikobereitschaft der Investoren
gegenUber europaischen Unternehmen einher, was eine Um-
schichtung der Portfolios hin zu Unternehmensanleihen und
Aktien und weg von Staatsanleihen zur Folge gehabt haben
konnte. Im November lagen die Renditen der 10-jahrigen
Bundesanleihen nach diesem leichten Aufwartstrend bei
2,7 %, wahrend sich die durchschnittliche Rendite von Unter-
nehmensanleihen bei 3,5 % einpendelte.

Seit Jahresbeginn sind die Kreditzinsen fir Unternehmen
deutlich gesunken; in den Monaten September und Oktober
zeichnete sich jedoch wieder ein leichter Aufwartstrend
ab, wobei der Zinssatz bei rund 3,3% lag. Die Zinsen fir
Konsumentenkredite bewegten sich dagegen weitgehend
seitwarts und gingen nur leicht auf 7,9% zurick. Dem-
gegenuber verteuerten sich Immobilienkredite geringfigig
und standen bei 3,7 % im Oktober. Vor diesem Hintergrund
stiegen die Bestande an Immobilien- und Konsumenten-
krediten von Privathaushalten mit konstanten Raten; das
Neugeschaft bei Immobilienkrediten zeigte im Vergleich
zur ersten Jahreshélfte jedoch eine rucklaufige Tendenz.
Der Anstieg der Bestande der Unternehmenskredite ging
im September leicht zurick, gleichzeitig meldeten Banken
im dritten Quartal in allen Segmenten eine zunehmende
Kreditnachfrage. Diese gegenlaufige Entwicklung — durch-
schnittlich sinkende Kreditzinsen sowie rucklaufige Anstiege
der Kreditvolumina trotz hoherer Nachfrage — konnten unter
anderem auf eine Straffung der Kreditvergabestandards zu-
ruckzufuhren sein, insbesondere bei Unternehmenskrediten
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an den Mittelstand. Die an der Umfrage zum Kreditgeschaft
(Bank Lending Survey) teilnehmenden Banken begrinde-
ten diese verscharften Richtlinien mit einem gestiegenen
Kreditrisiko, zu dem sowohl die konjunkturellen Aussichten
als auch firmenspezifische Risikofaktoren beitragen. Auch

Abb. 2.6
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bei Krediten an Privathaushalte wurden die Kreditrichtlinien
verscharft, wenn auch in einem geringeren Ausmaf als im
Unternehmenssegment. Fur das vierte Quartal erwarten die
Banken eine weitere Straffung der Standards fur Privathaus-
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2 Durchschnittliche Zinsen fur neuvergebene Kredite an Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und private Haushalte.
® Kreditbestéande der Unternehmen (nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften) und privaten Haushalte (gleitender Dreimonatsdurchschnitt der

Vormonatsverénderung in % (annualisiert), saisonbereinigt).

° Kreditvergabebedingungen in den vergangenen drei Monaten (Bank Lending Survey).

¢ Saldo der Einschatzungen ,verschérft” minus ,gelockert” in %.

Quelle: Européische Zentralbank; Deutsche Bundesbank; Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut
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Tab. 2.6

Annahmen der Prognose
Jahresdurchschnitte
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2024 2025 2026 2027
Rohdl USD/Barrel (Brent) 79,7 68,4 63,6 63,8
Erdgas EUR/MWh (ICE Natural Gas Germany) 34,5 37.1 30,7 28,6
Strom EUR/MWh (European Energy Exchange) 79,6 89,0 88,4 85,6
Wechselkurs USD/EUR 1,08 1,183 1,15 1,15
Zinsssatz fUr die Einlagefazilitat der EZB in %? 3,6 2,1 2,0 2,0
EURIBOR Dreimonatsgeld in % 3,6 2,2 2,0 2,0
Kapitalmarktzins (10-jahrige Bundesanleihe) in % 2,4 2,7 2.8 2,8
Welthandel 249 3,5 =05 2,0

2 Jahresdurchschnitt der Quartalsendsténde. ® Preisbereinigt; Veranderungen gegeniber Vorjahr in %; Welthandel von Waren in Abgrenzung von CPB.

Quelle: Annahmen des ifo Instituts.

Vor dem Hintergrund der erwarteten konjunkturellen Ent-
wicklung im Euroraum mit einer Inflationsrate, die im Ein-
klang mit dem Zielwert der EZB steht, und einem moderaten
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts ist bis zum Ende des
Prognosezeitraums nicht mit einer weiteren Lockerung
der Geldpolitik zu rechnen. Die EZB wird den Leitzins bei
ansonsten unveranderten Rahmenbedingungen bei 2%
belassen, so dass der Einlagezinssatz bei 2% und der
Hauptrefinanzierungssatz (bzw. Spitzenrefinanzierungssatz)
bei 2,15% (bzw. 2,4 %) liegen wird. Entsprechend durften
die kurz- und langfristigen Kredit- und Kapitalmarktzinsen
weitegehend unverandert auf dem jetzigen Niveau bleiben.
Allerdings durften die Banken in Deutschland vor dem Hin-
tergrund der schwachen konjunkturellen Entwicklung und
der Belastungen der Unternehmen im Zuge des Struktur-
wandels ihre restriktiven Kreditrichtlinien fUr die Kreditver-
gabe vorerst beibehalten.

2.6. Weltwirtschaftliche Rahmenbedingungen

In der vorliegenden Prognose wird angenommen, dass
sich die Energiepreise im Prognosezeitraum gemal den
Erwartungen auf den Terminmarkten entwickeln. Entspre-
chend wird der Preis fur ein Barrel Rohdl der Sorte Brent von
durchschnittlich 68,4 US-Dollar im laufenden Jahr auf 63,6
US-Dollar im kommenden Jahr sinken und im Jahr 2027
63,8 US-Dollar kosten (vgl. Tab. 2.6). Die Preise fUr Erdgas
und Strom werden im laufenden Jahr zunachst wieder
etwas steigen auf 37,1 Euro/MWh bzw. 89 Euro/MWh.
Im kommenden Jahr wird Erdgas durchschnittlich etwas
gUnstiger und Strom um gut 12% teurer sein als im Jahr
2024, bevor sie im Jahr 2027 bei 28,6 Euro/MWh bzw.
85,6 Euro/MWh liegen. AuBerdem wird angenommen, dass
der Euro im laufenden Jahr durchschnittlich 1,13 US-Dollar
und in den kommenden zwei Jahren jeweils 1,15 US-Dollar

© ifo Institut Dez. 2025

kostet und damit im Vergleich zum Jahr 2024 gut 6 % auf-
gewertet haben wird.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher Expor-
teure, die auf Basis der projizierten Verbraucherpreisindizes
24 ausgewahlter Handelspartner berechnet wird, wird sich
im laufenden und im kommenden Jahr etwas verschlechtern
und im Jahr 2027 in etwa stagnieren (vgl. Abb. 2.7 A).
Seit Jahresbeginn 2025 wertete der Euro gegenuber dem
US-Dollar und dem Renminbi im Vergleich zum Schluss-
quartal 2024 durchschnittlich um jeweils gut 5% und
gegenuber dem britischen Pfund um etwa 2% auf. Dies
dirfte durch die gestiegene Nachfrage nach Euro im Zu-
sammenhang mit den konjunkturellen Sorgen aufgrund des
Zollschocks und der Staatsverschuldung in den USA ge-
trieben worden sein. Im Oktober wertete der Euro allerdings
gegenuber den genannten Leitwahrungen mit Ausnahme
des britischen Pfunds um knapp 1% im Vergleich zum
Vormonat ab. Folglich wird im laufenden Quartal eine Ver-
besserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Exporteure erwartet, die auf das Jahr gesehen in Anbetracht
der Uberwiegenden Aufwertung des Euros jedoch zu einer
moderaten Verschlechterung um 1,7 % im Vergleich zum
Vorjahr fUhren duirfte. Im kommenden Jahr durfte sich die
Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf
0,9% verlangsamen und im Jahr 2027 im Vergleich zum
Vorjahr unverandert bleiben.

Verschlechtern durfte sich die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit im Prognosezeitraum gegenuber Drittstaaten wie China,
deren Inflationsraten voraussichtlich deutlich niedriger sein
werden als in Deutschland. Gegenuber den Vereinigten
Staaten sowie den Landern des Euroraums durfte sie im
laufenden und kommenden Jahr weitgehend unverandert
bleiben, da die Verbraucherpreise in Deutschland wohl



ifo Konjunkturprognose Winter 2025

mit ahnlichen Raten steigen werden. GegenUber anderen
Schwellenlandern wie Mexiko, der Turkei, Polen und Ungarn
dirfte die preisliche Wettbewerbsfahigkeit im weiteren
Prognoseverlauf hingegen leicht zunehmen.

In diesem Jahr wird der Welthandel aufgrund vorgezogener
Kaufe im Zusammenhang mit der US-amerikanischen Zoll-
politik wohl noch kraftig mit einer jahresdurchschnittlichen
Rate von 3,5 % expandieren, bevor er dann im kommenden
Jahr um 0,5 % zurickgehen durfte. Erst im Jahr 2027 wird
er sich voraussichtlich erholen und um 2 % expandieren.

Der ifo Weltnachfrageindikator, der die gesamtwirtschaft-
lichen Wachstumsraten der wichtigsten deutschen Handels-
partner geman ihrer Bedeutung fur die deutschen Exporte
zusammenfasst, weist insbesondere fur das kommende
Jahr eine zunehmende Dynamik auf (vgl. Abb. 2.7 B). Die
groBten Beitrage gehen hierbei vom Euroraum, anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, den BRIC-Staaten
sowie anderen Schwellenlandern aus. Im Gegensatz dazu
fallen die Wachstumsbeitrage aus den USA geringer aus.
Alles in allem verbessert sich der ifo Weltnachfrageindikator
im laufenden Jahr um 2,2 %, im kommenden Jahr um 1,8 %
und im Jahr 2027 um 2,2%.

2.7. Produktion zwischen Zdllen, verzégertem
Mittelabfluss aus dem Sondervermégen und
Strukturwandel

Nach dem kraftigen Jahresauftakt hat die Wirtschafts-
leistung Deutschlands im zweiten Quartal 2025 spurbar
nachgegeben. Wesentlich hierfur durfte eine Normalisierung
sein, welche sich nach den Vorzieheffekten aufgrund der
angekindigten Zolle der amtierenden US-Regierung ein-
gestellt hat. Im dritten Quartal des laufenden Jahres hat
die gesamtwirtschaftliche Produktion lediglich stagniert
(vgl. Tab. 2.7). Positive Impulse kamen vornehmlich aus dem
GroBteil der Dienstleistungsbereiche. Das Verarbeitenden
Gewerbe sowie das Baugewerbe mussten hingegen aber-
mals Rickgange ihrer Bruttowertschopfung verbuchen.
Damit bleiben die deutsche Industrie sowie Teile des Bau-
gewerbes weiterhin in der Krise, wahrend die stabile Dienst-
leistungskonjunktur diese Rickgange zumindest teilweise
kompensieren kann.

Im Schlussquartal 2025 dirfte die gesamtwirtschaftliche
Leistung abermals nur stagnieren. Zu diesem Ergebnis
kommt aktuell (Stand: 8. Dezember 2025) auch das
Prognosemodell des ifo Instituts (ifoCAST). In der Ge-
samtschau der Indikatoren durfte die deutsche Wirtschaft
am Jahresende wenig Dynamik entfalten. Zwar ist die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im Oktober kraftig
gestiegen. Jedoch durfte dies auch eine Normalisierung

Abb. 2.7
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? Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
gegeniber 24 Handelspartnern auf Basis der Verbraucherpreise. Ein
Anstieg bedeutet jeweils eine Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands.

® Belgien, Frankreich, Italien, Niederlande, Osterreich und Spanien.

¢ Brasilien, Russland, Indien und China.

< Japan, Kanada, Sidkorea, Schweiz, Schweden, Norwegen, Danemark
und Tschechien.

¢ Mexiko, Turkei, Polen und Ungarn.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Internationaler Wahrungsfonds; OECD;
Berechnungen des ifo Instituts;

2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut
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Tab. 2.7

ifo Schnelldienst digital 24 | 2025

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertsch6pfung nach Wirtschaftsbereichen

Veranderung in %

2025 2026 2027 2025 2026 2027
Il Ml vV | Il 1] % | Il 1] \Y,
Veranderun U. Vorquartal® BRI LTS
9 9gu. vorq ggu. Vorjahr®

Bruttoinlandsprodukt 03 -02 00 00| 01 02 03 03/ 083 02 02 02f 01 08 11
Bruttowertschopfung der o5 -01 01 00| 01 02 03 03|/ 0383 02 02 02|-01 038 11
Wirtschaftsbereiche

Produzierendes Gewerbe 13 -02 -0,7 -04|-02 01 02 01| 02 02 02 02|-09 -01 09
ohne Baugewerbe

Verarbeitendes Gewerbe 1,7 -08 -09 -05/-02 01 02 02| 02 02 02 02|-10 -02 10

Energieversorgung, -02 03 04 -01| 00 04 03 01| 01 01 01 02 0,1 0,7 0,6

Wasserversorgung u. A.

Baugewerbe 12 -23 -06 01| 04 08 09 07| 05 04 03 02| -34 16 26

Handel, Verkehr, o5 -06 07 00| 02 03 03 03/ 0383 02 02 O01f 08 13 13
Gastgewerbe

Information und o8 03 08 03/ 06 O6 O6 O6| O6 O6 06 06| 13 22 25

Kommunikation

Finanz- und -0,7 -15 01 01| 01 01 O01 01| 01 01 O01 O01|-32 01 03
Versicherungsdienstleister

Grundsticks- und o6 02 02 02| 02 02 03 03/ 03 03 03 03| 05 08 10
Wohnungswesen

Unternehmensdienstleistery, -0,3 04 -0,1 01| 02 02 02 02| 02 02 01 01| -0,7 0,7 0,6
Offentliche Dienstleister 03 07 04 02/ 02 02 03 03| 03 03 03 0,3 1,8 1,2 1,2
Sonstige Dienstleister -07 01 00 01| 02 03 03 02| 02 02 01 O01|-04 07 08

2 \erkettete Absolutwerte, saison- und kalenderbereinigt; ® Ursprungswerte, Jahresdurchschnitte.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab 4. Quartal 2025: Prognose des ifo Instituts.

nach dem deutlichen Ricksetzer im August 2025 sein. Die
Auftragseingange sprechen insgesamt fur keine spurbare
Ausweitung der Produktion in den kommenden Monaten.
Auch der ifo Geschéaftsklimaindex tritt seit Mitte des Jahres
mehr oder weniger auf der Stelle. Die realen Einzelhandels-
umsatze sind ebenfalls schwach ins vierte Quartal gestartet
und ein Gutteil der Einzelhandler schaut pessimistisch auf
das anstehende Weihnachtsgeschaft (vgl. ifo Institut 2025).

Der weitere Prognoseverlauf ist maBgeblich von drei Ein-
flissen gepragt: den Auswirkungen der US-amerikanischen
Zollpolitik, den Wirkungen der FiskalmaBnahmen und dem
tiefgreifenden Strukturwandel der deutschen Wirtschaft.
Die von der US-Regierung verhangten Zolle durften in
diesem und auch im kommenden Jahr 2026 zu deutlichen
EinbuBen bei der gesamtwirtschaftlichen Leistung fGhren
(vgl. Abb. 2.3). Bei den Annahmen und Wirkungen der Fis-
kalmaBnahmen hat das ifo Institut an seinem Vorgehen vom
Sommer und Herbst 2025 festgehalten (Wollmershauser

© ifo Institut Dez. 2025

et al. 2025b, 2025c¢). Zwar liegt der durchschnittliche
Fiskalmultiplikator im Jahr 2027 rein rechnerisch hoher als
im Jahr 2026, weil zu den unmittelbaren Effekten der neuen
Impulse des Jahres 2027 noch die verzdgerten Effekte aus
den Impulsen der Vorjahre hinzukommen. Allerdings nehmen
die Multiplikatoren in beiden Jahren Werte kleiner als eins
an, weil die Produktionskapazitaten in den vom Fiskalpaket
betroffenen Wirtschaftsbereichen bereits ausgelastet sind
oder hohe Importquoten vorherrschen. SchlieBlich mani-
festiert sich der Strukturwandel der deutschen Wirtschaft
einerseits in einer sich weiter abschwachenden Rate des
Produktionspotenzials. Andererseits musste die Schatzung
des Niveaus des Produktionspotenzials seit 2019 kontinu-
ierlich nach unten revidiert werden. Somit verringern sich
auch hierdurch die Expansionsspielraume der deutschen
Wirtschaft in den kommenden beiden Jahren.

Die deutsche Industrie dirfte sich nur allmahlich auf nied-
rigem Niveau erholen. GroBe Dynamik ist aufgrund der
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Tab.2.8
Statistische Komponenten der Verdnderungsrate des Bruttoinlandsprodukts
2024 2025 2026 2027

Statistischer Uberhang? -0,2 01 -0,1 0,4
Jahresverlaufsrate® -0,2 01 1,0 0,9
Jahresdurchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt -0,5 0,2 0,5 1,0
Kalendereffekt® 0,0 -0,1 0,3 0,1
Jahresdurchschnittliche Veranderung -0,5 0,1 0,8 1,1

2 Saison- und kalenderbereinigtes reales BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres. ® Saison- und kalenderbereinigtes reales
BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal des Vorjahres. ¢ In % des realen BIP.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts.

strukturellen Anderungen nicht zu erwarten. Das Bau-
gewerbe dirfte trotz der Kapazitatsengpasse im Tiefbau
recht kraftig im Laufe des kommenden Jahres expandieren.
Einerseits wirken hier die FiskalmaBnahmen der Bundes-
regierung. Andererseits dirfte sich der Wohnungsbau
langsam erholen und seine Krise Uberwinden. Der GroBteil
der Dienstleister dUrfte weiter mit recht stabilen Raten ex-
pandieren. Die konsumnahen Dienstleister profitieren von
den realen Einkommensgewinnen der privaten Haushalte
und das Gastgewerbe von der Senkung der Umsatzsteuer
auf Speisen. Bei den Offentlichen Dienstleistern schlagt
sich die Ausweitung des Staatskonsums nieder. Somit
dUrften sich die gesamtwirtschaftlichen Zuwachsraten im
kommenden Jahr auf bis zu 0,3 % beschleunigen und sich
dann allmahlich in Richtung Potenzialrate bewegen.

Alles in allem wird das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
im Jahresdurchschnitt 2025 wohl um 0,1 % expandieren.
Im kommenden Jahr durfte sich der Anstieg wohl auf 0,8 %
beschleunigen. Ein Teil dieses Anstiegs entfallt jedoch auf
einen kraftigen Kalendereffekt von 0,3 Prozentpunkten
(vgl. Tab. 2.8). Die FiskalmaBnahmen fihren dann im Jahr
2027 zu einer Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen
Leistung um jahresdurchschnittlich 1,1 %.

2.8. AuBBenhandel abgeschlagen

Das deutsche Exportgeschaft befindet sich seit mittlerweile
drei Jahren in einer anhaltenden Schwachephase. Wahrend
der Welthandel nach der Corona-Pandemie und der Energie-
krise kraftig expandierte, scheinen sich die deutschen Wa-
renexporte davon abgekoppelt zu haben (Wollmershauser
et al. 2024, Box ,Zur Exportlicke"). Anders als in den
1990er- und den 2000er-Jahren leisten sie somit keinen
positiven Beitrag zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts
mehr. Zum einen dricken die Warenausfuhren der energie-
intensiven Wirtschaftszweige seit dem Energieschock im
Jahr 2022 die gesamten Warenausfuhren um gut drei Pro-

© ifo Institut Dez. 2025

zentpunkte. Dies durfte unter anderem auf den gestiegenen
Kostendruck im Rahmen der Dekarbonisierung und die —in
Reaktion darauf erfolgte — teilweise Verlagerung energie-
intensiver Produktionsschritte ins Ausland zurickzufUhren
sein. Zum anderen hat das Auslandsgeschaft mit Waren mit
China im selben Zeitraum um gut 30% abgenommen, da
sich die Rolle Chinas vom Handelspartner und Produzenten
arbeitsintensiver KonsumguUter zu einem Anbieter hochwer-
tiger Industrieguter und Wettbewerber auf den Weltmarkten
gewandelt hat (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
2025, S. 73-84).

Im dritten Quartal 2025 sanken die preis-, saison- und
kalenderbereinigten Exporte um 0,7 % gegenuber dem
Vorquartal. Wahrend die Warenexporte vor dem Hinter-
grund des globalen Handelskonflikts der USA erwartungs-
gemaB nahezu stagnierten (-0,1%), gingen die Dienst-
leistungsexporte kraftig zurlck (—2,6 %). Dieser Rickgang
wurde insbesondere durch eine geringere Nachfrage nach
Transportdienstleistungen, Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungen sowie einen schwacheren auslandischen
Tourismus getrieben. Der RUckgang der preis-, saison- und
kalenderbereinigten Warenausfuhren in die USA setzte sich
auch im dritten Quartal fort. Diese fielen um 8,2 %, nachdem
sie im zweiten Quartal bereits um 9,1 % im Vergleich zum
Vorquartal geschrumpft waren. Die Warenausfuhren nach
China fielen ebenfalls niedriger als im Vorquartal aus, wenn-
gleich sich der Rickgang etwas verlangsamt hat. Lediglich
im Euroraum profitierten deutsche Exporteure von einer
leichten Belebung der Industriekonjunktur (vgl. Abb. 2.8).

FUr das laufende Quartal wird ein RUckgang der Waren-
exporte um 0,1 % gegenUber dem Vorquartal erwartet. Die
ifo Exporterwartungen fir das Verarbeitende Gewerbe fielen
nach einer kurzlebigen Aufhellung im November erneut in
den negativen Bereich. Die Auftragslage im Verarbeitenden
Gewerbe im Ausland entwickelte sich, wenngleich auf derzeit
niedrigem Niveau, dennoch etwas positiver (vgl. Abb. 2.9).
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Abb. 2.8

Warenexporte® nach Regionen
Preis-, saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Eurostat. © ifo Institut

Da in der vorliegenden Prognose unterstellt wird, dass sich
der Strukturwandel im Prognosezeitraum fortsetzt, wird
sich die Entkoppelung des Warenhandels von der weltwirt-
schaftlichen Entwicklung fortsetzen und der Warenexport
nur geringfigig expandieren. Hingegen durfte der Export
von unternehmensnahen Dienstleistungen im Zusammen-
hang mit der Digitalisierung die gesamten Exporte stUtzen.
Insgesamt durfte die preisbereinigte Ausfuhr in diesem Jahr
um 0,2 % zurickgehen, im kommenden Jahr um 0,6 % und
im Jahr 2027 um 1,1 % steigen (vgl. Abb. 2.10).

Die Importe stagnierten im dritten Quartal 2025 im Vergleich
zum Vorquartal. Die Einfuhr von Waren nahm um 0,9% zu,
was unter anderem auf Umlenkungseffekte aus China im
Zusammenhang mit den Importzollen der USA zurickzu-
fGhren sein dirfte. Bereits im zweiten Quartal 2025 stieg
die deutsche Einfuhr von Waren aus den Kernbereichen der
deutschen Industrie — chemische Erzeugnisse, elektrischen
Ausrustungsgutern sowie Maschinen- und Fahrzeugbau -
aus China im Vergleich zum Vorjahresquartal ungewdhnlich
stark an, wahrend die Einfuhren dieser Warengruppen in
die USA aus China ungewohnlich stark gesunken waren
(Matthes et al. 2025). Dies legt Umlenkungseffekte chinesi-
scher Warenexporte nahe, die urspringlich fur den US-ame-
rikanischen Markt bestimmt waren und nun an deutsche Ab-
nehmer gehen. Dies durfte den preislichen Wettbewerb mit

ifo Schnelldienst digital 24 | 2025

Abb. 2.9
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Quelle: ifo Konjunkturumfragen; Deutsche Bundesbank; internationale
und nationale Statistikamter;

Berechnungen des ifo Instituts. © ifo Institut

chinesischen Herstellern, vor allem bei Plug-in-Hybrid-Autos
aber auch bei langlebigen Konsumgutern, zusatzlich intensi-
viert haben. Die importierten Dienstleistungen sanken kraftig
um 1,9 %. Dies wurde unter anderem durch die Schwache
der Industriekonjunktur und die dementsprechend niedrigere
Nachfrage nach Transport- und Fertigungsdienstleistungen
getrieben. Auch der Tourismus der Deutschen im Ausland
fiel zuletzt im Einklang mit den privaten Konsumausgaben
schwacher aus.

FUr das vierte Quartal wird angesichts weiterer Umlen-
kungen chinesischer Waren nach Deutschland mit einem
leichten Anstieg der Importe gerechnet. Der Rickgang der
Reisetatigkeit im Ausland durfte sich fortsetzen. Ab dem
kommenden Jahr dirften sich die Waren- und Dienst-
leistungsimporte wieder normalisieren und im Einklang mit
der dynamischeren inlandischen Nachfrage, auch als Folge
der FiskalmaBnahmen, expandieren. Insgesamt wird die
preisbereinigte Einfuhr in diesem Jahr wohl um 3,4% und
in den kommenden beiden Jahren um jeweils 1,6 % und
1,0% zunehmen (vgl. Abb. 2.11).

Der AuBenbeitrag, d.h. der Beitrag der Nettoexporte
zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, durfte im lau-
fenden Jahr rechnerisch bei —1,4 Prozentpunkten liegen
(vgl. Tab. 2.9). Im Jahr 2026 dirfte er auf —-0,4 Pro-
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Abb.2.10
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zentpunkte steigen und im Jahr 2027 stagnieren. Die
vollstandige Saldierung der Exporte mit den Importen ist
allerdings 6konomisch wenig aussagekraftig, da dabei
angenommen wird, dass alle Importe vollstandig auf die
Exporte entfallen. Allerdings flieBen Importe auch in alle
anderen Verwendungskomponenten. Um daher eine rea-
listischere Einschatzung des Einflusses der Exporte auf die
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts zu erhalten, werden
die Ausfuhren und alle Gbrigen Verwendungskomponenten
separat importbereinigt und im Anschluss die Wachstums-
beitrdge berechnet.! Nach dieser Rechenweise dampft
das Auslandsgeschaft den Anstieg des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr voraussichtlich um
0,5 Prozentpunkte. Im kommenden Jahr werden die Ex-
porte wohl keinen Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisten,
bevor sie im Jahr 2027 den Anstieg des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts wieder mit 0,3 Prozentpunkten
stUtzen durften.

1 Hierfur werden zunachst die jahrlichen Importanteile der Verwendungskomponenten
mit Hilfe der Input-Output-Tabellen des Statistischen Bundesamts berechnet.
Im Anschluss wird jede Verwendungskomponente jeweils um ihren eigenen Import-
anteil bereinigt, bevor Zuwachsraten sowie Wachstumsbeitrage abgeleitet werden
(Lehmann und Wollmershauser 2018).

Abb.2.11

Importe
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Die Terms of Trade lagen im dritten Quartal 2025 um
0,1% Uber dem Vorquartalswert, da die Warenimportpreise
deutlich starker fielen als die Preise der Warenexporte. Auf
Basis der Wechselkurs- und Rohstoffpreisannahmen dieser
Prognose durften Export- und Importpreise im Verhaltnis zu-
einander im weiteren Verlauf beider Jahre tendenziell sinken,
da die Importpreise starker steigen als die Exportpreise und
sich ihrem langjahrigen Durchschnittswert annahern. Insge-
samt ist fUr dieses Jahr mit einer Verbesserung der Terms of
Trade um 0,5 % und fUr die kommenden zwei Jahre mit einer
Verschlechterung um jeweils 0,2 % und 0,6 % zu rechnen.

Der Saldo der deutschen Leistungsbilanz durfte von 209,7
Mrd. Euro im laufenden Jahr auf 199,2 Mrd. Euro im Jahr
2026 und auf 194,8 Mrd. Euro im Jahr 2027 zurickgehen.
Relativ zum Bruttoinlandsprodukt sinkt der Saldo damit von
4,7 % im laufenden Jahr auf jeweils 4,3% und 4,1 % in den
kommenden beiden Jahren (vgl. Tab. 2.2).

2.9. Unternehmensinvestitionen gepragt vom
Strukturwandel

Die Unternehmensinvestitionen entwickelten sich im Som-
merhalbjahr volatil. Nachdem sie im zweiten Quartal um
1,0% zurUckgegangen waren, stiegen sie im dritten Quartal
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Tab. 2.9

Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
in Prozentpunkten

ifo Schnelldienst digital 24 | 2025

Wachstumsbeitrage Importbereinigte Wachstumsbeitrage?
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Konsumausgaben 0,8 0,9 0,6 0,7 0,7 0,4 0,4 0,5
Private Konsumausgaben 0,3 0,4 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2
Konsumausgaben des Staates 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3
Bruttoanlageinvestitionen -0,7 -0,1 0,3 0,5 -0,5 -0,3 0,2 0,4
Bauten -0,4 -0,1 0,1 0,2
Ausristungen -0,4 -0,2 0,1 0,1
Sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,2 0,2
Vorratsveranderungen 0,1 0,8 0,2 -0,1 0,0 0,5 0,1 -0,1
Letzte inlandische Verwendung 0,2 15 1,1 1,1 0,1 0,6 0,7 0,9
AuBenbeitrag -0,7 -1,4 -0,4 0,0
Exporte -0,9 -0,1 0,2 0,4 -0,6 -0,5 0,0 0,3
Importe 0,2 -1,3 -0,6 -0,4
Bruttoinlandsprodukt® -0,5 0,1 0,8 1,1 -0,5 0,1 0,8 11

2 \lerwendungsaggregate abzuglich ihres Importgehalts. ® Veranderung gegenuber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts.

um 0,2%. Die insgesamt schwache Entwicklung ist vor
allem auf die privaten Ausristungsinvestitionen zurickzu-
fUhren, die im zweiten Quartal um 2,2% einbrachen und
damit den fUnften Rickgang in Folge verzeichneten. Zwar
legten sie im dritten Quartal um 0,6% zu, doch bleibt ihr
Niveau (abgesehen vom Einbruch wahrend der Pandemie
im Jahr 2020) so niedrig wie zuletzt im Jahr 2014.

Ein Grund fUr die Schwache durfte der Strukturwandel im
Verarbeitenden Gewerbe sein, in dessen Zuge sich der In-
vestitionsbedarf der Unternehmen angepasst hat und der
von einer hohen Unsicherheit Uber die wirtschaftspolitischen
Rahmenbedingungen begleitet wird. Die seit nunmehr fonf
Quartalen rucklaufigen Umsatze der InvestitionsgUterher-
steller deuten darauf hin, dass die Unternehmen Investitio-
nen streichen oder aufschieben. Dazu passt, dass auch die
Investitionsguterproduktion seit zweieinhalb Jahren keine
nennenswerten Zuwachse mehr verzeichnet und im Trend
deutlich rocklaufig ist.

Die privaten Investitionen in sonstige Anlagen, zu denen
Ausgaben fir Forschung und Entwicklung sowie fir Soft-
ware und Datenbanken zahlen, erwiesen sich in den ver-
gangenen Jahren trotz des schwachen Investitionsum-
felds bemerkenswert robust. Nach einem auBergewohnlich
starken Jahr 2023 stagnierten sie im Jahr 2024 (-0,1%)

© ifo Institut Dez. 2025

und setzten im laufenden Jahr ihren Aufwartstrend mit
Quartalsraten von 0,8 %, 0,8 % sowie 1,5 % fort. Die zuneh-
mende Bedeutung immaterieller Investitionen in technisches
Wissen, Software und Datenbanken unterstreicht den fort-
schreitenden Strukturwandel in der deutschen Industrie
(Lehmann et al. 2025). Anstelle von Sachinvestitionen in
Produktionskapazitaten ricken Entwicklung und Digitali-
sierung von Produkten und Prozessen in den Vordergrund.

Die Investitionen in den Wirtschaftsbau haben nach einem
kraftigen Jahresauftakt Uber das Sommerhalbjahr deutlich
an Dynamik verloren. Nach einem RUckgang im zweiten
Quartal von 0,8% verringerten sie sich im dritten Quartal
nochmals um 2,4%. Die Zweiteilung zwischen Hoch- und
Tiefbau besteht fort. Wahrend die Produktion im Hochbau
erneut spUrbar zurickging (—2,6 %), legte der Tiefbau leicht zu
(+0,2%). Die Entwicklung der Auftragseingange lassen jedoch
in den kommenden Quartalen eine Annaherung der beiden
Bereiche vermuten: Nachdem der Tiefbau im ersten Quartal
infolge groBer Projekte zum Ausbau der Energie-, Warme- und
Glasfasernetze einen auBergewohnlich starken Anstieg von
17,0% verzeichnen konnten, hat sich die Dynamik in den
Folgequartalen deutlich abgeschwacht (0,9% bzw. 0,0%).
Cleichzeitig setzte der Wirtschaftshochbau zuletzt deutliche
Akzente: Wohl getragen vom steigenden Bedarf an Rechen-
zentren stiegen die Auftragseingange um 7,2% und 8,4 %.
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FUr das laufende Quartal mehren sich die positiven Signale.
Obwohl die InvestitionsgUterproduzenten ihre Geschaftslage
weiterhin negativ einschatzen, verbesserte sich der Saldo
von —=17,3 Punkten im Oktober auf —13,3 im November.
Zwar verzeichneten die Investitionsguterhersteller im dritten
Quartal kaum GroBauftrage, wodurch die Auftragseingange
insgesamt um 3,4% sanken. Ohne GroBauftrage kam es
hingegen zu einem leichten Zuwachs. Der starke Anstieg
der Auftragseingange bei den InvestitionsgUterproduzenten
im Oktober (23,2 %) ist im Wesentlichen auf den sonstigen
Fahrzeugbau zurickzufUhren, der ein auBergewdhnlich ho-
hes Plus von 87,1 % verzeichnete. Es ist zu vermuten, dass
hier ein militarischer GroBauftrag erfasst wurde, so dass
dieser Ausschlag fUr die private Investitionstatigkeit nur be-
grenzte Aussagekraft hat. Im Oktober und November haben
die InvestitionsguUterhersteller dennoch erstmals seit Marz
2022 ihre Nachfragesituation zwei Monate in Folge Uber-
wiegend positiv bewertet (19,7 bzw. 15,4 Saldenpunkte).
AuBerdem hat die wirtschaftspolitische Unsicherheit nach
dem MaB von Baker (2016) in den vergangenen Monaten
gegenuber dem historischen Hochststand vom Frihjahr
deutlich abgenommen, wenngleich sie sich weiterhin auf
einem hohen Niveau befindet. Ebenso hat sich der Anteil
der Unternehmen, der laut ifo Geschaftsunsicherheit eine
erschwerte Planungssituation berichtet, zuletzt stabilisiert.
SchlieBlich hat die Produktion der Investitionsgiterhersteller,
nach einem deutlichen RUcksetzer im August, im Sep-
tember ein kraftiges Plus verzeichnet (3,8 %). Im Oktober
konnte sie erneut zulegen (2,1%). Auch im November
(1,0 Saldenpunkte) berichten die Unternehmen eine hohere
Produktion als im Vormonat, so dass im laufenden Quartal
insgesamt mit einer Ausweitung der Investitionsguterpro-
duktion zu rechnen ist. Ein Impuls kommt zudem von den
Neuzulassungen gewerblicher Nutzfahrzeuge. Bereits im
zweiten Quartal wurden sie im Zuge der im Juli eingefUhrten
Sonderabschreibung fur E-Fahrzeuge deutlich ausgeweitet
(5,9%). Zu Beginn des laufenden Quartals setzte sich
diese Entwicklung fort: Zusammengefasst lagen die Neu-
zulassungen im Oktober und November 3,8% Uber dem
Durchschnitt des Vorquartals (vgl. Abb. 2.12). Vor diesem
Hintergrund durften die privaten Ausrustungsinvestitionen
im vierten Quartal um 0,5 % expandieren.

Auch fur die gewerblichen Bauinvestitionen deuten die
Konjunkturindikatoren auf eine Expansion zum Jahresende
hin. So schatzten die Tiefbauunternehmen ihre Geschafts-
lage sowohl im Oktober als auch im November positiv ein
(10,1 sowie 7,0 Saldenpunkte). Zwar hat die Bewertung der
Produktionstatigkeit im Wirtschaftshochbau im November
wieder etwas nachgegeben (von -17,3 auf —20,4 Salden-
punkte), insgesamt hat sie sich jedoch seit Jahresbeginn
deutlich verbessert. Ebenso durften die volleren Auftrags-
bicher im Wirtschaftshochbau fir Dynamik sorgen, und
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auch der Tiefbau dirfte weiter von seinem historischen
hohen Auftragsbestand zehren. Fur das laufende Quartal
wird daher mit einer Ausweitung der gewerblichen Bau-
investitionen um 0,5 % gerechnet.

Insgesamt durften die Unternehmensinvestitionen im vierten
Quartal um 0,6 % ausgeweitet werden. Damit ergibt sich
fur den Jahresdurchschnitt 2025 insgesamt ein Rickgang
um 0,3%. Dies passt zur deutlichen Abwartsrevision der
ifo Investitionserwartungen fUr das laufende Jahr, die von
2,4 Saldenpunkten im Frihjahr auf —9,2 Saldenpunkte im
November gefallen sind.?

Im kommenden Jahr werden sich die Unternehmensinvesti-
tionen wohl zunachst verhalten entwickeln. Die Investitionen
in Ausrustungen dirften vorerst nicht ausgeweitet werden.
Obwonhl die Unternehmen ihre Auftragslage zuletzt wieder
etwas optimistischer eingeschatzt haben, berichtet wei-
terhin knapp jeder dritte Hersteller von Investitionsgitern
von Auftragsmangel. Die Auftragsreichweite ist laut ifo
Konjunkturumfragen seit nunmehr drei Jahren ricklaufig
und liegt im laufenden Quartal bei nur noch 4,6 Monaten.
Zusatzlich hat die Aufhellung der Geschaftserwartungen seit

2 Da die ifo Investitionserwartungen auf Jahresbasis erhoben werden, erfassen sie vor
allem die mittelfristige Einschatzung der unternehmerischen Investitionstétigkeit. Die
Uberwiegend positiven Signale Uber die Entwicklung der Unternehmensinvestitionen
im vierten Quartal spiegeln sich daher nicht in den aktuellen Investitionserwartungen
fur das laufende Jahr wider.
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Abb.2.13
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August deutlich an Dynamik verloren, im November lagen
sie bei —6,6 Saldenpunkten. SchlieBich bleiben die Unter-
nehmen bei ihren Investitionserwartungen im Jahr 2026
pessimistisch. Der Saldo der Erwartungen fur Ausristungs-
investitionen notiert bei —6,3 Punkten (vgl. Abb. 2.13). Da
der Anteil an Unternehmen, der fUr das kommenden Jahr
weniger Investitionen in AusrUstungen plant, kleiner ist, als
dies fUr die Investitionen im laufenden Jahr der Fall ist, zeigt
sich damit zwar eine leichte Aufhellung des Investitions-
klimas. Das negative Vorzeichen verdeutlicht jedoch, dass
auch im kommenden Jahr nicht mit einer Ausweitung der
Ausrustungsinvestitionen zu rechnen ist.

Im Einklang mit der schwachen Entwicklung der Aus-
rUstungsinvestitionen durfte sich auch der Zuwachs der
Investitionen in sonstige Anlagen zunachst nicht weiter
beschleunigen. Auch darauf deuten die Investitionserwar-
tungen der Unternehmen hin, die fUr das kommende Jahr
zunachst keine Ausweitung der Forschungs- und Ent-
wicklungsausgaben vorsehen. Mit einem Saldo von -9,3
zeigen sich die Unternehmen fir das Jahr 2026 allerdings
etwas weniger pessimistisch als fur das laufende Jahr. Eine
Ausnahme hiervon bilden die Investitionen in Software, die
im kommenden Jahr erneut ausgeweitet werden durften
(+9,3 Saldenpunkte).
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Auch durften die Bauinvestitionen der Unternehmen weiter
expandieren. Zwar sind die Geschaftserwartungen im No-
vember sowohl im Tiefbau als auch im Hochbau deutlich
negativ (-21,4 bzw. -27,1 Saldenpunkte). Allerdings fallen
die Investitionserwartungen fur Bauten im kommenden
Jahr weniger pessimistisch aus als fUr das laufende Jahr.
Insbesondere die Investitionen in den Ausbau von Strom-
trassen und Glasfasernetzen durften weiter ausgeweitet
werden, so dass der Tiefbau die Dynamik des Wirtschafts-
baus voraussichtlich antreiben wird. Hingegen fehlen im
Wirtschaftshochbau wegen der anhaltenden Industrie-
schwache weiterhin Impulse fUr gréBere Projekte wie neue
Fabrikgebaude und Lagerhallen. Der wachsende Bedarf an
Rechenzentren, fUr die zuletzt mehrere Projekte vergeben
wurden, dirfte diese Schwache in den kommenden Jahren
teilweise ausgleichen.

Die anhaltend hohe Unsicherheit und die eingetribten
Standortperspektiven werden die Investitionstatigkeit in
den kommenden beiden Jahren voraussichtlich weiterhin
bremsen. Zwar wird auch zukinftig mit steigenden Aus-
gaben fUr Forschung und Entwicklung gerechnet. Damit
einhergehende Modernisierungen von Produktionspro-
zessen oder neue Wertschopfungsstrukturen, die einen
Investitionsbedarf nach sich ziehen, werden allerdings
frGhestens zum Ende des Prognosezeitraums Impulse fur
die Ausrustungsinvestitionen setzen. Fir das kommende
Jahr wird daher lediglich mit einer moderaten Expansion
der Unternehmensinvestitionen um 1,0% gerechnet, im
Jahr 2026 durfte der Zuwachs mit 1,9% etwas kraftiger
ausfallen (vgl. Abb. 2.14).

2.10. Fundament firr allmahliche Erholung der
Wohnbauinvestitionen gelegt

Im Sommerhalbjahr setzte sich der Rickgang der Wohnbau-
investitionen mit kraftigen —1,4 % im zweiten und -0,4 % im
dritten Quartal fort. Die Produktion im Hochbau liegt nach
einem weiteren RUckgang im September (-2,2 %) nun rund
18% unter dem Niveau des Jahres 2019. Auch die Produk-
tion im fur den Wohnungsbau wichtigen Ausbaugewerbe hat
zuletzt nachgelassen (-0,9 %). Ursachlich fUr die schlechte
Lage war die bis zuletzt mangelnde Nachfrage nach Wohn-
bauten. Obwohl der Anteil der Wohnbauunternehmen, die
laut ifo Konjunkturumfragen Uber Auftragsmangel klagen,
im November so niedrig liegt wie zuletzt Mitte des Jahres
2023, liegt sie mit 42,5% noch immer auf einem deutlich
erhdhten Niveau.

Die Geschaftserwartungen der Wohnbauunternehmen be-
finden sich mit —19,3 Punkten zwar noch immer im negati-
ven Bereich, im Vergleich zu ihrem historischen Tiefstand zu
Jahresbeginn 2024 (-76,8 Saldenpunkte) haben sie sich
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allerdings spurbar erholt. Der bis zuletzt verzeichnete Ab-
wartstrend im Wohnbau durfte somit durchbrochen sein: Die
Baugenehmigungen sind gegenUber dem Vorjahr seit dem
ersten Quartal des laufenden Jahres aufwartsgerichtet und
verzeichneten im dritten Quartal mit 11,8 % einen kraftigen
Zuwachs (vgl. Abb. 2.15). Im Einklang damit expandierten
die Auftragseingange im September mit 10,3 % deutlich.
Im vierten Quartal durfte sich diese Dynamik jedoch abge-
schwécht haben. So hat sich das Wachstum des nominalen
Kreditvolumens im Zuge der seit Marz wieder steigenden
Effektivzinsen zuletzt spurbar verlangsamt. Auch die Zu-
wachse bei neu abgeschlossenen Hypothekenvertragen
fielen in den vergangenen Wochen geringer aus.

Im laufenden Quartal dirfte daher noch nicht mit einem
Anstieg der Wohnbauinvestitionen zu rechnen sein. So
ist laut ifo Konjunkturumfragen die Produktionstatigkeit
im November im Vergleich zu den letzten drei Monaten
zuruckgegangen und auch die Produktionserwartungen
fUr die kommenden Monate sind im November mit =12,0
Saldenpunkten pessimistischer als noch im Oktober. Zudem
verharrt die Geschéaftslage der Unternehmen auf niedrigem
Niveau (-22,6 Saldenpunkte). Im vierten Quartal wird daher
mit einem RUckgang der Wohnbauinvestitionen um 0,2 %
gerechnet. Fur das Jahr 2025 ergibt sich damit insgesamt
ein Minus von 2,7 %.

Insbesondere durften die weiterhin hohen Baupreise einer
raschen Ausweitung der realen Wohnbauinvestitionen
zunachst noch entgegenstehen. Der Preisindex fur den
Neubau von Wohngebauden, der im Zeitraum von 2020
bis Anfang 2025 um Uber 40% zunahm, setzte seinen
Anstieg im ersten Halbjahr 2025 fort. Im dritten Quartal
verzeichnete er mit einer Rate von 3,2 % im Vergleich zum
zweiten Quartal erneut einen Anstieg, und auch der Deflator
der Wohnbauinvestitionen expandierte um 0,6 %. Auch die
Preiserwartungen der Bauunternehmen sind zuletzt wieder
gestiegen. Wahrend die Materialpreise im Vorjahresver-
gleich bis Anfang des laufenden Jahres kaum Bewegung
zeigten, erhohten sie sich im zweiten Quartal um 1,2 %. Die
Arbeitskosten verharren auf hohem Niveau und stiegen in
den ersten beiden Quartalen erneut kraftig um 4,0 bzw.
3,9%. Die weiterhin nur verhalten anziehende Nachfrage
und die damit geringe Kapazitatsauslastung sprechen im
Prognoseverlauf zunachst fir eine sich verlangsamende
Preisdynamik. Insgesamt werden die Preise jedoch auf
hohem Niveau verharren und ab dem Jahr 2027 wieder
deutlicher anziehen. Ursachlich hierfir sind die Arbeits-
kosten, die aufgrund des Fachkraftemangels wohl weiter
spurbar steigen dUrften und die im Wohnungsbau rund 50%
der gesamten Herstellungskosten ausmachen. Ebenso ist
aufgrund des hohen Wohnungsbedarfs bei anziehender
Nachfrage wieder mit einer starkeren Ausweitung der Ge-
winnmargen der Unternehmen zu rechnen. Gemessen am
Deflator der Wohnbauinvestitionen wird fur das laufende
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Jahr ein Preisanstieg von 3,1 % erwartet, in den kommen-
den beiden Jahren dUrften die Preise um 3,2% bzw. 3,5 %
expandieren.

Im weiteren Prognoseverlauf durften sich die Finanzierungs-
bedingungen weiter entspannen. Die hohe Nachfrage nach
Wohnraum, insbesondere in den Ballungsraumen, durfte in
Verbindung mit stabilen Zinskosten fUr Immobilienkredite,
weiter steigenden Einkommen sowie der freien Kapazita-
ten der Wohnungsbauunternehmen zu einer allmahlichen
Erholung der Wohnungsbauinvestitionen fohren. Im kom-
menden Jahr dirften die Wohnbauinvestitionen mit 0,7 %
erstmals seit dem Jahr 2020 wieder ausgeweitet werden,
im Jahr 2027 ist mit einem Zuwachs von 2,4 % zu rechnen
(vgl. Abb. 2.16). Dennoch bleiben damit die Wohnbau-
investitionen im Durchschnitt des Prognosezeitraums um
Uber 10% unter dem mittleren Niveau der Boomjahre 2014
bis 2021.

2.11. Knappe Kapazitdten schrianken Ausweitung der
offentlichen Investitionen ein

Die offentlichen AusrUstungsinvestitionen entwickelten
sich im Sommerhalbjahr verhalten. Nach einem Rucksetzer
im zweiten Quartal (-6,0%) expandierten sie im dritten

Abb.2.16
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Quartal deutlich (5,3%). Im Jahr 2024 hatte das Bundes-
amt fur Ausrustung, Informationstechnik und Nutzung der
Bundeswehr mit 97 Beschaffungsvorhaben Uber jeweils
mehr als 25 Mio. Euro einen Rekord erreicht.® Fir das
laufende Jahr sind 81 entsprechende Vorhaben geplant*,
insgesamt stehen aus Verteidigungshaushalt und Sonder-
vermogen im Jahr 2025 rund 86 Mrd. Euro fur RUstungs-
investitionen zur Verfigung. Bis Ende November sind bereits
54 Beschaffungsvorhaben vom Bundestag bewilligt worden.
Da viele Zahlungen erst mit dem Erreichen bestimmter
Projektmeilensteine oder Lieferung ausgeldst werden, ist
im kommenden Jahr somit mit einem verstarkten Abfluss
der gebundenen Mittel zu rechnen. Zusatzlich ist laut dem
Verteidigungsministerium fUr das Jahr 2026 ein Mittelabruf
von mehr als 82 Mrd. Euro vorhergesehen. Die Investitionen
in RUstungsguter durften somit Uber den Prognosezeitraum
kontinuierlich ausgeweitet werden, wobei sich die Dynamik
im Jahr 2027 etwas abschwachen durfte. Im laufenden Jahr
werden die offentlichen Ausristungsinvestitionen voraus-
sichtlich um 7,6 % steigen. Fur die Jahre 2026 und 2027
wird mit einem Zuwachs von 16,6 % und 10,1 % gerechnet
(vgl. Tab. 2.10).

Die offentlichen Bauinvestitionen entwickelten sich in
den vergangenen beiden Quartalen volatil (-0,6% bzw.
+2,1%). Insbesondere im o6ffentlichen Tiefbau nahmen die
Auftragseingange mit 20,8 % im dritten Quartal kraftig zu.
Dahinter durften sich insbesondere Vergaben zur Moderni-
sierung und Sanierung des Schienennetzes verbergen. Der
StraBenbau zeigt hingegen ein deutlich schwacheres Bild:
42 % der Unternehmen berichten hier von zu kleinen Auf-
tragsbestanden. Belastend wirkte besonders der im Sommer
verhangte kurzfristige Vergabestopp der Autobahn GmbH.
Nachdem der Haushaltsausschuss 1,1 Mrd. Euro vor allem
fur die Bruckensanierung freigegeben hat, wurde dieser
jedoch aufgehoben. Dementsprechend durfte der Auftrags-
eingang Uber die kommenden Monate auch im StraBenbau
wieder anziehen, im September wurde mit 4,4% bereits
ein Zuwachs verzeichnet. Im weiteren Prognoseverlauf
durfte der Abfluss von Mitteln aus dem Sondervermogen
for Infrastrukturprojekte offentlichen Tiefbauinvestitionen
weiter ankurbeln. Im dritten Quartal lag die durchschnittliche
Kapazitatsauslastung im Tiefbau bei 73,1%. Im weiteren
Prognoseverlauf durfte das bislang beobachtete Maximum
von 78% erreicht werden. Eine deutlichere Erweiterung
dieser Kapazitaten ist jedoch nicht zu erwarten, da entspre-

¢ Alle Verteidigungsinvestitionen, die 25 Mio. Euro Ubersteigen, missen vom Haus-
haltsausschuss des Bundestags genehmigt werden. Der bisherige Hochststand
sogenannter 25-Millionen-Euro-Vorhaben lag bei 55 gebilligten Vorlagen im Jahr
2028.

4 Vgl https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/ruestung-das-steht-auf-der-
geheimen-einkaufsliste-der-bundeswehr/100153236.html, aufgerufen am 28.
November 2025.
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Tab.2.10

Reale Bruttoanlageinvestitionen
Veranderungen gegenuber Vorjahr in %

Anteile in %? 2024 2025 2026 2027
Unternehmensinvestitionen 58,4 -2,7 -0,3 1,0 1,9
Ausristungen 29,4 -6,2 -3,6 -0,6 0,3
Nichtwohnbauten 10,4 -5,0 0,9 0,6 2,3
Sonstige Anlagen 18,5 -0,1 4,3 3,8 4,0
Offentliche Investitionen 14,1 53 2,7 5,4 75
Ausristungen 31 3,2 7,6 16,6 10,1
Nichtwohnbauten 7.7 7.4 0,1 2,2 25
Sonstige Anlagen 3.2 1,6 1,5 3.9 4.5
Wohnbauvinvestitionen 27,6 -54 -2,7 0,7 24
Bruttoanlageinvestitionen 100 -3,3 -0,7 1,6 25

@ Bezogen auf das Jahr 2024.

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts.

chende Anpassungsprozesse erfahrungsgemal langere Zeit
in Anspruch nehmen. Die erhdhte Nachfrage wird folglich
vor allem zu einer starkeren Preisdynamik fohren, so dass
die nominalen Zusatzinvestitionen des Staates weniger in
tatsachlicher Bautatigkeit als in steigenden Léhnen und
Unternehmensgewinnen munden dirften. Insgesamt wird
fur das Jahr 2025 von einer Stagnation der 6ffentlichen
Bauinvestitionen ausgegangen (0,1 %). In den kommenden
beiden Jahren durften sie dann um 2,2% und 2,5% aus-
geweitet werden (vgl. Tab. 2.10).

Insgesamt durften die gesamten Bruttoanlageinvestitionen,
die die Unternehmensinvestitionen, die \Wohnbauinvestitio-
nen und die offentlichen Investitionen zusammenfassen, im
laufenden Jahr um 0,7 % zurickgehen. FUr das kommende
Jahr wird eine Ausweitung der Bruttoanlageinvestitionen
um 1,6% erwartet, im Jahr 2026 duirften sie dann um
2,5% steigen (vgl. Tab. 2.10). Dabei ist zu beachten, dass
die Wachstumsraten ohne den Beitrag der offentlichen
Investitionen mit -1,2%, 0,8 % und 2,0% jeweils niedriger
ausfallen wirden

2.12. Privater Konsum verliert an Schwung

Der private Konsum ging im dritten Quartal Uberraschend
stark um 0,3% zurick, nachdem er in der ersten Jahres-
halfte noch um 0,7 % im Vergleich zum Jahresende 2024
zugelegt hatte. Ausschlaggebend hierfUr waren deutliche
Rickgange bei den Ausgaben fir Nahrungsmittel, Getranke,
Tabakwaren und Drogen sowie fUr Gastronomie- und Be-
herbergungsdienstleistungen. Stutzend wirkten hingegen
— wie bereits in den vergangenen Quartalen — die anhaltend
robusten Gesundheitsausgaben (+1,8%). Diese tragen

© ifo Institut Dez. 2025

auch maBgeblich zur anhaltenden Dynamik des Dienstleis-
tungskonsums bei, der sich seit geraumer Zeit als deutlich
robuster erweist als der Warenkonsum.

Die verhaltene Konsumdynamik spiegelte sich auch in
der Umsatzentwicklung des Einzelhandels und des Gast-
gewerbes wider. So setzte sich der Abwartstrend im Gast-
gewerbe im vergangenen Quartal fort (-2,6 %), und auch
der Einzelhandel verzeichnete im gleichen Zeitraum ein
leichtes Umsatzminus (-0,1%). Im Oktober sank der Um-
satz im Einzelhandel im Vergleich zum Vormonat um 0,3 %
und lag damit unter dem Niveau des Vorquartals. Das ifo
Geschaftsklima im Einzelhandel hellte sich im November
leicht auf. Dies war allerdings vor allem auf eine verbesserte
Geschaftslage zurickzufUhren, wahren die Geschaftserwar-
tungen stagnierten. Im Onlinehandel stagnierten sowohl die
Geschéftslage als auch die Geschaftserwartungen, nach-
dem sie im September sprunghaft gestiegen waren. Auch
die Konsumentenstimmung bleibt gedampft. Verschiedene
Konsumklimaindizes sind seit geraumer Zeit allenfalls seit-
wartsgerichtet. Die Kfz-Neuzulassungen privater Halter,
als Indikator fUr den Konsum langlebiger Guter, legten seit
Beginn des Jahres hingegen kraftig zu und lagen im Oktober
und November im Durchschnitt bereits 7,4% Uber dem
Niveau des Vorquartals.

Die real verfigbaren Einkommen legten im dritten Quartal
spUrbar um 0,5% im Vergleich zum Vorquartal zu. Hierzu
trug insbesondere ein kraftiger Anstieg der Nettoldhne und
-gehalter bei, wahrend die monetaren Sozialleistungen
nur moderat zunahmen. Trotz des Kaufkraftplus sank der
private Konsum und die Sparneigung der privaten Haushalte
stieg um 0,5 Prozentpunkte auf 10,7 %. Zum Jahresende
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Abb.2.17
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durften sich die verfugbaren Einkommen etwas verhaltener
entwickeln, so dass sich fir das Gesamtjahr ein Zuwachs
um 2,5 % ergibt. In den beiden Folgejahren durften die ver-
fugbaren Einkommen mit ahnlichen Raten expandieren. Die
Nettolohne und -gehalter dirften im weiteren Prognosever-
lauf recht konstant, wenngleich weniger kraftig als bisher,
zulegen. Auch die monetéaren Sozialleistungen durften
wohl weniger stark ausgeweitet werden (2026: +3,7 %;
2027: +3,6%). Im laufenden Jahr wird der Zuwachs der
verfugbaren Einkommen den Preisauftrieb, gemessen am
Deflator des privaten Konsums, wohl kaum ausgleichen
konnen und die real verfUgbaren Einkommen stagnieren.
Bei nachlassendem Preisdruck durften die real verfigbaren
Einkommen im Prognosezeitraum dann um 0,3% (2026)
beziehungsweise 0,5 % (2027) zulegen. Fir die Sparquote
wird unterstellt, dass diese bis zum Ende des Prognosezeit-
raums wieder allmahlich auf ihren langjahrigen Durchschnitt
von 10,2 % zurickgehen wird.

Alles in allem duUrfte der private Konsum im Jahresschluss-
quartal keine weitere Dynamik mehr entfalten und im
Vergleich zu Vorquartal abermals leicht sinken (-0,1%)
(vgl. Abb. 2.17). Aufgrund des starken Jahresauftakts
nehmen die preisbereinigten Konsumausgaben der privaten
Haushalte im Gesamtjahr aber um 0,8% zu. Im weiteren
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Abb.2.18

Konsumausgaben des Staates
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Prognosezeitraum durfte der private Konsum zwar wieder
zunehmen, ohne dabei jedoch an Schwung zu gewinnen.
In den kommenden Jahren werden die preisbereinigten
Konsumausgaben dann voraussichtlich um 0,4% bezie-
hungsweise 0,6 % expandieren.

2.13. Sozialausgaben treiben Staatskonsum

Nachdem in den Jahren nach der Corona-Pandemie die
Dynamik der staatlichen Konsumausgaben zunachst ab-
flachte, nahm die Entwicklung im Jahr 2024 wieder deut-
lich an Fahrt auf. Preisbereinigt bewegte sich der Anstieg
mit 2,6 % auf ahnlichem Niveau wie im Jahr 2021. Dazu
trugen insbesondere Mehrausgaben bei sozialen Sach-
leistungen bei, die durch Rechtsanderungen im Bereich
der Pflege sowie Jugend- und Eingliederungshilfe deutlich
ausgeweitet wurden. Die sozialen Sachleistungen sind auch
im Jahr 2025 der Grund fUr den weiterhin aufwartsgerich-
teten Staatskonsum. Zwar flachte zu Beginn des laufenden
Jahres die laufende Rate deutlich ab, was auf die vorlaufige
HaushaltsfUhrung des Bundes zurUckzufuhren sein konnte.
Mit der neuen Bundesregierung nahm im dritten Quartal die
Dynamik aber bereits im laufenden Jahr wieder deutlich an
Fahrt auf. Im Hinblick auf die neuen fiskalischen Rahmenbe-
dingungen und den demografisch bedingten Mehrausgaben
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Abb.2.19
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in den Bereichen Gesundheit und Pflege werden die realen
Konsumausgaben des Staates im Jahr 2026 mit 1,9 % und
im Jahr 2027 mit 1,6 % steigen (vgl. Abb. 2.18).

2.14. Kehrtwende am Arbeitsmarkt lasst auf sich
warten

Die erhoffte Trendwende am Arbeitsmarkt lIasst angesichts
der anhaltenden gesamtwirtschaftlichen Stagnation weiter-
hin auf sich warten. Entgegen der in der Herbstprognose
erwarteten allmahlichen Stabilisierung hat sich der Stellen-
abbau im dritten Quartal nochmals verstéarkt: Die Erwerbs-
tatigkeit ging saisonbereinigt um rund 41 000 Personen
zurUck (vgl. Abb. 2.20). Der deutlichste Rickgang entfiel
auf die ausschlieBlich geringfugig Beschaftigten, deren Zahl
um 29 000 abnahm. Die schwache Arbeitsmarktdynamik
zeigt sich jedoch Uber alle Beschaftigungsarten hinweg.
Selbst die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung, die
in den vergangenen Jahren trotz konjunktureller Schwa-
chephasen noch zunahm, stagniert seit Jahresbeginn
weitgehend. Der ricklaufige Trend bei der Zahl der Selb-
standigen setzte sich ebenfalls fort, wenn auch in etwas
abgeschwachter Form.

Deutliche Unterschiede zeigen sich zwischen den Wirt-
schaftsbereichen. In den staatsnahen Dienstleistungsbe-
reichen (Offentliche Verwaltung, Verteidigung, Erziehungs-,

Gesundheits- und Sozialwesen) hat die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung weiter spirbar zugenommen. In
den Ubrigen Dienstleistungsbereichen verlauft die Ent-
wicklung seit Mitte 2023 dagegen insgesamt seitwarts;
vor allem im Handel und in der Zeitarbeit wurden Stellen
abgebaut. Im Verarbeitenden Gewerbe setzte sich ange-
sichts der schwachen wirtschaftlichen Lage der Rickgang
der Beschaftigung fort (vgl. Box ,Zur Beschaftigungsent-
wicklung im Verarbeitenden Gewerbe").

Die saisonbereinigte Zahl der registrierten Arbeitslosen
steigt seit rund drei Jahren nahezu kontinuierlich und
erreichte im November 2,97 Mio. Personen, was einer
Arbeitslosenquote von 6,3 % entspricht (vgl. Abb. 2.21). Seit
Jahresmitte hat sich der Aufwartstrend allerdings spurbar
abgeschwacht. Diese Verlangsamung ist im Wesentlichen
darauf zurUckzufUhren, dass die Zahl der Arbeitslosen in
der Grundsicherung nach SGB Il zuletzt leicht rUcklaufig
war, wahrend sie im konjunkturreagibleren Rechtskreis
des SGB Il weiter zunahm. Im Rechtskreis SGB Il lag die
Arbeitslosenzahl im November um rund 106 000 Per-
sonen Uber dem Vorjahreswert und saisonbereinigt mehr
als 330 000 Uber dem Niveau des Sommers 2022.

Abb. 2.20
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Die Bedeutung der Kurzarbeit hat im bisherigen Jahres-
verlauf nicht weiter zugenommen. Nach Angaben der
Bundesagentur fur Arbeit befanden sich im September
rund 209 000 Personen in konjunkturell bedingter Kurz-
arbeit. Dies entspricht 0,6 % der sozialversicherungspflichtig
Beschaftigten und liegt um 8 000 Personen unter dem
Vorjahreswert. Die Kurzarbeit konzentriert sich nahezu voll-
standig auf das Verarbeitende Gewerbe: Dort erhielten im
August rund 2,0% der Beschaftigten konjunkturelles Kurz-
arbeitergeld. Dass sich die schwache wirtschaftliche Lage
in der Industrie eher in einem Abbau von Stellen als in einer
weiteren Ausweitung der Kurzarbeit niederschlagt, deutet
darauf hin, dass der von vielen Unternehmen beklagte
Auftragsmangel vielmehr struktureller als konjunktureller
Natur sein durfte.

Es verdichten sich die Hinweise darauf, dass eine deutliche
Belebung des Arbeitsmarkts noch auf sich warten lasst.
Die verfugbaren Fruhindikatoren fUr die Arbeitsnachfrage
bewegen sich weiterhin auf niedrigem Niveau und zeigen
insgesamt ein seitwarts gerichtetes Bild (vgl. Abb. 2.19).
Das ifo Beschaftigungsbarometer fiel im November — nach
einer kurzen Erholung im Oktober — wieder auf den niedrigen
Stand vom September zuriick. Besonders im Verarbeitenden
Gewerbe und im Handel verbleiben die Werte deutlich im

Abb. 2.21
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negativen Bereich und signalisieren damit, dass die Unter-
nehmen weiterhin mehrheitlich Beschaftigung abbauen
wollen. Auch im Bereich der gewerblichen Dienstleistungen
ist das Barometer in den vergangenen Monaten in den leicht
negativen Bereich gerutscht, wahrend im Bauhauptgewerbe
der Arbeitskraftebedarf zuletzt etwas gestiegen ist. Parallel
dazu bewegen sich beide Komponenten des IAB-Arbeits-
marktbarometers seit einigen Monaten knapp oberhalb der
Marke von 100. Dies deutet darauf hin, dass die regionalen
Arbeitsagenturen von einer weitgehend stabilen Lage aus-
gehen: Die Arbeitslosigkeit durfte demnach nicht weiter
zunehmen, und die Beschaftigung kdnnte ihren Tiefpunkt
allmahlich erreicht haben. Diese Entwicklung spiegelt sich
auch darin wider, dass sich der Rickgang der Arbeitskrafte-
knappheit verlangsamt hat. Ausweislich des KfW-ifo-Fach-
kraftebarometers gaben zuletzt 26 % der Unternehmen
an, ihre Geschéaftstatigkeit werde durch Fachkraftemangel
beeintrachtigt — nach 28 % im dritten Quartal (Kf\W Research
2025). Damit liegt der Anteil 24 Prozentpunkte unter dem
Hochststand aus dem dritten Quartal 2022. Der Ruckgang
fiel im Verarbeitenden Gewerbe besonders stark aus, wo der
Anteil betroffener Betriebe von 45 auf 17 % sank.

Insgesamt durfte die Dynamik am Arbeitsmarkt in den kom-
menden Monaten verhalten bleiben. Ein wesentlicher damp-
fender Faktor ist die anstehende Erhéhung des gesetzlichen
Mindestlohns von derzeit 12,82 Euro auf 13,90 Euro brutto
je Stunde (+8,4%) am 1. Januar 2026. Diese Anhebung
durfte die Arbeitsnachfrage insbesondere in den unteren
Lohnsegmenten spirbar bremsen.® Nach Unternehmensbe-
fragungen des ifo Instituts plant rund jedes funfte betroffene
Unternehmen (22 %), infolge der Erhéhung Personal abzu-
bauen (Link et al. 2025). Der Anteil der Unternehmen, die
mit Stellenstreichungen reagieren wollen, liegt damit etwa
doppelt so hoch wie bei der letzten groBeren Anpassung
im Oktober 2022, obwohl der Betroffenheitsgrad der Be-
triebe in etwa vergleichbar ist. Dies deutet darauf hin, dass
die Beschaftigungseffekte von Mindestlohnanhebungen
stark vom jeweiligen wirtschaftlichen Umfeld abhangen,
in dem die betroffenen Unternehmen den durch hohere
Lohnkosten ausgelosten Anpassungsdruck bewaltigen
mussen. Mit der unterstellten allmahlichen wirtschaftlichen
Erholung durfte der Arbeitsmarkt langsam wieder an Dy-
namik gewinnen und im Verlauf des kommenden Jahres
zunehmend Beschéaftigung aufbauen (vgl. Abb. 2.20).
Dabei konnen Unternehmen teilweise auf das vergroBerte
Arbeitskraftereservoir im Rechtskreis des SGB Il zurick-
greifen. Gleichwohl durfte die demografische Entwicklung
einer deutlich starkeren Belebung der Beschaftigung im

5 Zum 1. Januar 2027 wird der Mindestlohn um weitere 5,0 % auf 14,60 Euro erhoht.
Da dieser Anstieg voraussichtlich Uber dem allgemeinen Lohnwachstum liegt, dirfte
er sich ebenfalls dampfend auf die Arbeitsnachfrage auswirken.
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weiteren Prognoseverlauf Grenzen setzen (siehe Abschnitt 3
JPotenzialschatzung und Mittelfristprojektion”). Zudem ist zu
erwarten, dass der Beschaftigungsimpuls geplanter Infra-
strukturprogramme der Bundesregierung begrenzt bleibt,
da diese vor allem Branchen mit bereits ausgepragtem
Arbeitskrafteengpass betreffen. Nach einem Rickgang der
Erwerbstatigkeit um etwa 11 000 Personen im laufenden
Jahr dirfte die Zahl der Erwerbstatigen im Durchschnitt
des Jahres 2026 — auch infolge eines hohen statistischen
Unterhangs — um weitere 21 000 sinken. Im Jahr 2027
durfte sie um 159 000 steigen. Die registrierte Arbeitslosig-
keit dUrfte im Jahr 2025 um 161 000 Personen zunehmen,
im Jahr 2026 weitgehend stagnieren (+3 000) und im Jahr
2027 um 201 000 sinken. Entsprechend wird die Arbeits-
losenquote nach Definition der Bundesagentur fur Arbeit in
den Jahren 2025 und 2026 voraussichtlich bei 6,3% liegen
und im Jahr 2027 auf 5,9 % zurickgehen (vgl. Tab. 2.11).

Die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aus-
gewiesene durchschnittliche Arbeitszeit liegt seit dem
Jahr 2022 deutlich unter ihrem langjahrigen Trend. Haupt-
ursachlich dafir ist der auBergewodhnlich hohe Kranken-
stand, der im historischen Vergleich bemerkenswert ist.
Dieser dirfte zu einem wesentlichen Teil auf die seit 2022
geltende elektronische Arbeitsunfahigkeitsmeldung (eAU)
zuruckzufuhren sein, durch die Krankentage vollstandiger
erfasst werden als zuvor. Vor diesem Hintergrund ist im Pro-
gnosezeitraum nicht mit einer substanziellen RUckfUhrung

Tab.2.11

Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

des Krankenstandes auf einen alten Trend zu rechnen. Hin-
gegen durfte die allmahlich steigende Kapazitatsauslastung
der Betriebe zu einer leichten Ausweitung der tatsachlichen
Arbeitszeit beitragen. Insgesamt dirfte die Arbeitszeit je
Arbeitnehmer im Jahr 2025 um 0,1 % gesunken sein. Fur
die Jahre 2026 und 2027 wird ein Anstieg um 0,5% bzw.
0,4% erwartet (vgl. Tab. 2.12). Von diesen Zuwé&chsen
entfallen rund 0,3 bzw. 0,2 Prozentpunkte auf positive Ka-
lendereffekte durch zusatzliche Arbeitstage.

2.15. Weitere Reallohnzuwachse trotz gedampfter
Lohndynamik

Nach dem kraftigen Anstieg der Tarifverdienste um 4,7 %
im Jahr 2024 hat sich die Dynamik im laufenden Jahr
deutlich abgeschwacht (vgl. Tab. 2.12). Der Hauptgrund
dafUr ist der Wegfall der Inflationsausgleichspramien zum
Jahreswechsel 2024/25. Zusatzlich wirken die im Herbst
2024 vereinbarten sehr moderaten AbschliUsse in der
Metall- und Elektroindustrie dampfend auf die Tariflohnent-
wicklung 2025. Hinzu kommt, dass im laufenden Jahr nur
in vergleichsweise wenigen Branchen Tarifverhandlungen
stattfanden. Von diesen sticht lediglich der Tarifabschluss
in der Leiharbeitsbranche hervor, der trotz der angespann-
ten wirtschaftlichen Lage relativ kraftig ausfiel. MaBgeb-
lich dafir war das Einpreisen der deutlichen Erhhungen
des gesetzlichen Mindestlohns zum 1. Januar 2026 und
1. Januar 2027 sowie das Bestreben, einen gewissen Ab-

2024 2025 2026 2027
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 61364 61224 61468 61887
Erwerbstatige im Inland 45987 45976 45954 46114
Arbeitnehmer 42283 42311 42314 42504
darunter
SV Beschaftigte 34934 34975 35077 35306
Geringfigig Beschéaftigte 4180 4120 4027 4000
Selbstandige 3704 3665 3640 3610
Pendlersaldo —157 —1567 -159 —159
Erwerbstatige Inlander 45830 45819 45796 45955
Arbeitslose 2787 2948 2951 2750
Arbeitslosenquote BA? 6,0 6,3 6,3 59
Erwerbslose® 1490 1674 1714 1598
Erwerbslosenquote® 3.1 3.5 3,6 34

2 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB Bundesagentur fur Arbeit). ® Definition der ILO. ¢ Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen

(Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut Dez. 2025
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Zur Beschaftigungsentwicklung im Verarbeitenden Gewerbe

Im Zuge der strukturellen Umbriche kam es in den
vergangenen Jahren im Verarbeitenden Gewerbe zu
einem substanziellen Abbau der Beschaftigung. Die
saisonbereinigte Zahl der sozialversicherungspflichtig
Beschéftigten lag im September um 164 000 (2,4 %)
unter dem Vorjahresniveau bzw. um 252 000 (3,7 %)
unter dem Wert von September 2022.

Bislang deutet jedoch wenig darauf hin, dass der Be-
schaftigungsabbau im Verarbeitenden Gewerbe mit
breiteren Entlassungswellen einherging. Nach den
bis zum ersten Quartal 2025 verfigbaren Daten zu
neu aufgenommenen und beendeten sozialversiche-
rungspflichtigen Beschaftigungsverhaltnissen ist der
Ruckgang insbesondere auf weniger Neueinstellun-
gen zurUckzufUhren. Deren Zahl hat sich zwischen
Anfang 2022 und Anfang 2025 um rund ein Finftel
verringert (vgl. Abb. 2.22). Die saisonbereinigte Zahl
der beendeten Arbeitsverhaltnisse blieb im selben
Zeitraum nahezu konstant. Dies schlief3t jedoch nicht
aus, dass arbeitgeberseitig induzierte Beendigungen
zugenommen haben, sofern gleichzeitig weniger Be-
schaftigte aus eigenem Antrieb kindigten — etwa,
weil sich die Zahl attraktiver Jobangebote bei ande-
ren Arbeitgebern verringert hat.

Abb. 2.22
Sozialversicherungspflichtige Beschaftigung
im Verarbeitenden Gewerbe
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Sollte eine solche Zunahme arbeitgeberseitiger Be-
endigungen von Beschaftigungsverhaltnissen erfolgt
sein, resultierte sie offenbar nur selten in anschlie-
Bender Arbeitslosigkeit. Darauf deutet die Entwick-
lung des Zugangsrisikos in Arbeitslosigkeit hin, dass
die Zahl der monatlichen Zugange in Arbeitslosigkeit
aus Beschaftigung in einem Wirtschaftsbereich in
das Verhaltnis zur Zahl der Beschaftigten setzt. Das
Zugangsrisiko ist somit ein Maf fur das Risiko der
Beschaftigten, arbeitslos zu werden. Im Verarbeiten-
den Gewerbe stieg das saisonbereinigte Zugangsrisi-
ko ausgehend von einem historischen Tiefstand zwi-
schen Sommer 2022 und Herbst 2024 von unter
0,3% auf knapp 0,4 % und verharrte seither in etwa
auf diesem Niveau (vgl. Abb. 2.23). Das Risiko, ar-
beitslos zu werden, liegt fUr Industriebeschaftigte da-
mit in etwa wieder auf dem Durchschnitt der 201 0er
Jahre und weiterhin deutlich unter dem Wert anderer
Wirtschaftsbereiche.

Ein wesentlicher Teil des Beschaftigungsrickgangs
in der Industrie dUrfte vielmehr Uber (Froh-)Verren-
tungen erfolgen, deren Stellen haufig nicht nachbe-
setzt werden. Der Anteil der alteren sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigten (55 bis unter 65 Jahre)
im Verarbeitenden Gewerbe lag zum Stichtag
30. Juni 2024 bei 26 % —acht Prozentpunkte hoher
als zehn Jahre zuvor und deutlich Gber dem ge-

Abb. 2.23
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samtwirtschaftlichen Durchschnitt von 23 % (Bun-
desagentur fir Arbeit 2025, S. 15 ff.). Somit dUrften
jahrlich rund 2 bis 3 % der Industriebeschaftigten das
Rentenalter erreichen. Vor allem altere Beschaftigte
profitieren zudem Uberproportional von Abfindungs-
programmen im Zuge von Personalabbau, wodurch
der direkte Effekt auf die Arbeitslosenzahlen eben-
falls begrenzt bleibt.

stand zu diesem zu wahren. In anderen Bereichen, etwa im
offentlichen Dienst des Bundes und der Kommunen oder
im Kfz-Handwerk, fielen die AbschlUsse hingegen merklich
verhaltener aus als in den Jahren zuvor, die noch stark durch
hohe Inflationsraten gepragt waren. Diese Tendenz durfte
sich auch im Rahmen der laufenden Tarifverhandlungen fur
den offentlichen Dienst der Lander fortsetzen. Insgesamt ist
im Jahr 2025 mit einem Anstieg der tariflichen Monatsver-
dienste um etwa 2,7 % zu rechnen. Im Prognosezeitraum
durfte sich die Tariflohndynamik mit der erwarteten Erholung
der gesamtwirtschaftlichen Auslastung wieder leicht bele-
ben. Fir die Jahre 2026 und 2027 werden Zuwachse der
monatlichen Tarifverdienste um 2,8 % bzw. 2,9 % erwartet.

Die Effektivverdienste legten in den ersten drei Quartalen
2025 trotz des Wegfalls der Inflationsausgleichspramien
weiter kraftig zu. Nach aktuellem Datenstand der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen stiegen die Bruttolohne
und -gehalter je Arbeitnehmer (BLG/AN) im dritten Quartal
2025 saisonbereinigt um 1,7 % gegeniber dem Vorquartal
und lagen damit 5,1% Uber dem Vorjahresniveau (nach
4,6% im zweiten Quartal). Damit zeichnet sich fir das
laufende Jahr eine sehr hohe Lohndrift ab.® Angesichts

6 Ein Teil der ausgepréagten Lohndrift geht auf eine Revision der Effektivverdienste im

zweiten Quartal 2025 zurick (von urspringlich +4,3 auf +4,6 % zum Vorjahresquartal).
Ursache sind Nachbuchungen im Zusammenhang mit verzogerten Auszahlungen aus
dem Tarifabschluss fur den 6ffentlichen Dienst des Bundes und der Kommunen. Da der
Tariflohnindex nicht entsprechend angepasst wurde, hat dies die Lohndrift rechnerisch
erhoht.

Tab.2.12

Zur Entwicklung der L6hne (Inlandskonzept)
Veranderung gegeniber Vorjahr in %

Insgesamt sprechen die Daten dafur, dass sich der
Beschaftigungsabbau im Verarbeitenden Gewer-
be bislang weniger durch eine steigende Zahl von
Kindigungen, sondern vor allem durch das Ausblei-
ben von Neueinstellungen und Nachbesetzungen
vollzieht.

der schwacheren Tariflohnentwicklung sowie infolge der
Wirtschaftslage geringerer Erfolgspramien und freiwilliger
Sonderzahlungen dirfte sich die allgemeine Lohndynamik
zunachst abkuhlen. Fir das Gesamtjahr 2025 ist mit
einem Anstieg der Effektivverdienste um rund 4,5% zu
rechnen. Im weiteren Prognosezeitraum werden die deut-
lichen Anhebungen des gesetzlichen Mindestlohns — von
12,82 Euro auf 13,90 Euro zum 1. Januar 2026 und auf
14,60 Euro zum 1. Januar 2027 — sowie daraus folgende
Lohnerhéhungen zur Wahrung des Lohnabstandsgebots
spurbare Impulse geben. Sie fUhren insbesondere in den
unteren Dezilen der Einkommensverteilung zu merklich
hoheren Effektivverdiensten. Fur sich genommen erhéhen
die Mindestlohnanhebungen Schatzungen des IAB zufolge
die durchschnittlichen Effektivverdienste um 0,45 Pro-
zentpunkte im Jahr 2026 und um 0,17 Prozentpunkte im
Jahr 2027 (GUrtzgen et al. 2025).

Diese Effekte mildern die zunachst weiter nachlassende
Grunddynamik der Lohnentwicklung, die erst mit der all-
mahlichen wirtschaftlichen Erholung wieder leicht an Fahrt
gewinnen durfte. Insgesamt werden die Effektivverdienste
voraussichtlich um 3,2% im Jahr 2026 und um 3,2% im
Jahr 2027 steigen und damit jeweils etwa einen Prozent-
punkt starker zulegen als die Verbraucherpreise.

Durchschnittliche Verdienst je Verdienst je Lohndrift Tariflohn

Arbeitszeit Arbeitnehmer Stunde (Arbeitnehmer) (Monat)
2024 -0,2 5,2 5,3 0,5 4,7
2025 -0,1 4,5 4,6 1,8 2,7
2026 0,5 3.2 2,6 0,4 2,8
2027 0,4 3,2 2,8 0,3 2,9

Quelle: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut Dez. 2025
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2.16. Inflation verharrt Gber 2%

Nach einer Abflachung im zweiten Quartal ist die Inflationsrate
zuletzt wieder leicht gestiegen und erreichte im September
2,4%. Im November lag sie bei 2,3%. Die Energiepreise
wirkten weiterhin dampfend. Die Strom- und Erdgaspreise
zeigten in den vergangenen Monaten nur einen moderaten
Anstieg und verbilligten sich damit im Vorjahresvergleich
erneut deutlich (um -1,4% bzw. —0,5% im Oktober’). Auch
die Preise fur Kraftstoffe und Heizdl gingen zurick, da der
Rohdlpreis seit Mitte des Jahres Uberwiegend unter 60 Euro
pro Barrel liegt — ein Niveau, das zuletzt Anfang 2021 erreicht
wurde. Dazu tragt vermutlich auch die anhaltende Aufwertung
des Euro gegeniber dem US-Dollar bei. Die Olpreise der
Bundeslander, die bereits einen Indexwert fur den November
veroffentlicht haben, deuten jedoch darauf hin, dass diese im
vergangenen Monat erneut moderat gestiegen sind. Infolge-
dessen war die Energiekomponente im November nur noch
leicht inflationssenkend, mit einem Rickgang von -0,1 %.

Insbesondere die erneut kraftigere Entwicklung der Dienst-
leistungspreise sorgte fur den leichten Anstieg der Gesamt-
inflation sowie fUr die anhaltend hohe Kernrate (Verbrau-
cherpreise ohne Energie), die seit Juni bei 2,6 % verharrt.
Nachdem die Dienstleistungspreise (ohne Mieten) im Juli
im Vorjahresvergleich noch auf ein Dreijahrestief von 3,6 %
gefallen waren, zogen sie anschlieBend wieder an und
erreichten im Oktober 4,1%. Ausschlaggebend war der
deutliche Preisanstieg bei den Transportdienstleistungen,
vor allem bei den Personenbeforderungen im Luftverkehr
(5,7 %). Auch die Pauschalreisen verteuerten sich im Vor-
jahresvergleich erneut um 4,5 %. Dies geschah trotz eines
leichten kalenderbedingten Feiertagseffekts im Oktober,
der eigentlich eher preisdampfend wirken sollte. FUr De-
zember ist aufgrund der Lage der Feiertage mit weiterem
Druck im Dienstleistungsbereich zu rechnen.? Die Inflation
bei Nahrungsmitteln wirkte in den vergangenen Monaten
dampfend auf die Kerninflation und lag im Oktober zuletzt
bei 1,3 %. Eine Ausnahme bildeten Fleischprodukte, deren
Preise mit 4,3% im Vorjahresvergleich deutlich anzogen.
Ebenfalls moderat entwickelten sich die Preise fir sonstige
gewerbliche Waren (ohne Energie), die sich seit Mitte 2024
durchgehend mit weniger als 2 % verteuern.

Im Prognosezeitraum durfte der Preisdruck im Dienst-
leistungssektor nur allmahlich nachlassen. Aktuell sind die

7 Zum Zeitpunkt dieser Prognose waren die Zahlen fir den November noch nicht
veroffentlicht.

8  Die Lage der Feiertage kann spurbare Preiseffekte auslésen. Fallen mehr Feiertage
auf Wochentage, erhdht sich typischerweise die Nachfrage nach Verkehrsmitteln
und Reiseangeboten, etwa fur FIige oder Pauschalreisen. Diese hohere Nachfrage
fUhrt zu steigenden Preisen in diesen Bereichen und wirkt sich dadurch im Vorjah-
resvergleich preistreibend aus.
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Preiserwartungen der konsumnahen Dienstleister zwar leicht
gesunken (vgl. Abb. 2.24). Zudem dirfte die abnehmende
Lohndynamik sowie die ab dem 1. Januar 2026 geplante
Senkung der Umsatzsteuer auf Speisen in der Gastronomie
von 19% auf 7% dampfend wirken und die Verteuerungs-
rate der Dienstleister abschwachen.®° Allerdings wird die
Preiserhohung beim Deutschlandticket um rund 8,6 % zum
1. Januar 2026 einen zusatzlichen Aufwartsdruck auf die
Transportdienstleistungen ausuben. Insgesamt dirfte die
Dienstleistungsinflation am Ende des Prognosezeitraums
nach wie vor deutlich héher liegen als vor der Pandemie
(2010-2019: 1,3%), was unter anderem auf die zuneh-
mende Auslastung der Dienstleister sowie die als Folge
des Arbeitskraftemangels weiterhin Uberdurchschnittlich
hohen Lohnkostenzuwachse zurickzufUhren ist. Bei den
gewerblichen Waren (ohne Energie) dirfte der Preisdruck
im Prognosezeitraum niedrig bleiben, unter anderem auch
weil im Zuge der US-Zollpolitik chinesische Waren ver-
billigt umgelenkt und in Deutschland importiert werden.
Die anhaltend hohe Nachfrage nach Wohnraum und die
erhohte Dynamik bei den Baukosten durften hingegen dazu
fUhren, dass die Wohnungsmieten weiterhin deutlich Gber
ihrem langjahrigen Durchschnitt liegen (2010-2019: 1,3%;
2026-2027:2,1%).

Die Energiepreise durften die Inflationsrate zunachst weiter-
hin dampfen. Den Terminmarktnotierungen zufolge wird der
Roholpreis voraussichtlich unter 60 Euro pro Barrel bleiben,
was die Kraftstoff- und Heizolpreise im Prognosezeitraum
weiter reduziert. Zwar steigt zum 1. Januar 2026 der CO -
Preis fUr Brennstoffe auf einen Korridor von 55 bis 65 Euro
pro Tonne, was ceteris paribus die Inflationsrate treiben
sollte.** Allerdings wurde die Einfihrung des EU-ETS2 um
ein Jahr verschoben, so dass die Gesamtinflationsrate im
Jahr 2027 um rund 0,1 Prozentpunkte geringer ausfallen
durfte als in der vorherigen Prognose angenommen.*? Zu-
satzlich wird ab dem 1. Januar 2026 ein dampfender Effekt

¢ Fur eine ausfuhrliche Darstellung der Schétzung dieses Effekts vgl. Wollmershauser
etal. (2025b), Box ,Zu den Auswirkungen der Absenkung der Umsatzsteuer fur
Speisen in der Gastronomie”.

10 Auch die geplante Senkung der Luftverkehrssteuer zum 1. Juli 2026 kdnnte zu-
satzlich einen preissenkenden Effekt haben, wobei noch unklar ist, inwiefern die
Fluggesellschaften dies an ihre Kunden weitergeben werden.

11 Fir sich genommen dirfte die zum 1. Januar 2026 geplante Erhdhung des
CO,-Preises — unter der Annahme von 60 Euro pro Tonne CO, als Mittelwert des
Korridors — die Gesamtinflation im Jahr 2026 um 0,1 Prozentpunkte erhohen. Die
Energiekomponente dirfte sich im Jahresverlauf aufgrund des Anstiegs des
CO,-Preises um 1,1% Prozentpunkte stérker verteuern als ohne diesen Effekt,
wobei die Energieinflation im Vorjahresvergleich weiterhin negativ ausfallen dirfte.

2 Fir das Jahr 2027 wird unterstellt, dass der CO,-Preis gegeniber dem Vorjahr
unverdndert bleibt und somit weiterhin bei 60 Euro pro Tonne liegt. Die weitere
Entwicklung ab dem Jahr 2028, wenn das nEHS mit dem EU-ETS2 ersetzt wird, ist
jedoch mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Wahrend manche Experten von einem
fortgesetzten Anstieg der CO,-Preise ausgehen, erscheint durch die vorgesehenen
Preisstabilisierungsmechanismen auch ein Rickgang der Preise grundsétzlich még-
lich.
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Abb. 2.24

Preiserwartungen der Unternehmen
Saisonbereinigter Verlauf
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Preise erhdhen wollen.

Quelle: ifo Konjunkturumfragen. © ifo Institut

bei den Verbraucherpreisen fir Gas und Strom erwartet,
da die Abschaffung der Gasspeicherumlage sowie die
Senkung der Netzentgelte die Gaspreise um etwa 2,5%
und die Strompreise um rund 5% senken dirften. Zudem
wirken gestiegene Flussiggasexporte aus den USA sowie
eine nachlassende chinesische Gasnachfrage dampfend
auf die Gaspreise (Deutsche Bundesbank 2025b). Darauf
deuten die Terminmarktnotierungen hin, nach denen die
Beschaffungspreise fur Gas und Strom in den Jahren
2025, 2026 und 2027 bei 37,1, 30,7 und 28,6 bzw.
89,0, 88,4 und 85,6 Euro/MWh liegen dirften. Insgesamt
durften die Energiepreise in diesem bzw. im nachsten Jahr
um 2,3% bzw. 0,7 % fallen und im Jahr 2027 wieder um
0,6 % steigen.

Insgesamt werden die Verbraucherpreise sowohl in diesem
als auch im nachsten Jahr voraussichtlich um 2,2% und im
Jahr 2027 um 2,3 % steigen (vgl. Abb. 2.25). Der Anstieg
am Ende des Prognosezeitraums lasst sich auf den positiven
Beitrag der Energiekomponente sowie auf die anhaltend
hohe Teuerung in den Dienstleistungsbereichen zurick-
fUhren. Im Vergleich zur Herbstprognose 2025 wurde die
Inflationsprognose fur das laufende Jahr nicht verandert,
wahrend sie fUr das kommende Jahr um 0,1 % angehoben
wurde. Ausschlaggebend hierfUr war die deutliche starker
als erwartet ausgefallene Entwicklung der Dienstleistungs-
preise in den vergangenen Monaten. Dies wirkt sich auch
auf die Kerninflationsrate aus, die nun im kommenden Jahr

bei 2,5 % — und damit ebenfalls um 0,1 Prozentpunkte hoher
als noch im Herbst erwartet — liegen dirfte, bevor sie im Jahr
2027 wohl wieder auf 2,4% sinken wird.

2.17. Steigende Haushaltsdefizite durch
FiskalmaBnahmen

In den kommenden Jahren werden die staatlichen Haushalte
von den zusatzlichen Schuldenspielraumen im Rahmen
des SVIK und der Bereichsausnahme Verteidigung gepragt
werden. Dadurch werden die Defizite, die nach der Corona-
Pandemie und der Energiekrise sanken, wieder groBer
werden. Im laufenden Jahr steigen die Einnahmen mit
5,9% allerdings noch starker an als die Ausgaben (4,9 %),
wodurch der Finanzierungssaldo im Vergleich zum Vorjahr
sinken wird (vgl. Tab. 2.13).

FUr den starken Anstieg der Staatseinnahmen im Jahr
2025 sind insbesondere das Auslaufen der Inflations-
ausgleichspramien, die sowohl die Lohnsteuereinnahmen
als auch die Nettosozialbeitrage im Vergleich zum Vorjahr
steigen lassen, und die starken Beitragserhohungen in den
Sozialversicherungen verantwortlich. UnterstUtzt wird diese
Entwicklung von den anhaltend hohen Lohnzuwachsen im
laufenden Jahr. Auch die Verkaufe des Staates werden im
laufenden Jahr abermals stark steigen, da zur Mitte des
Jahres 2024 die Lkw-Maut nochmals ausgeweitet wurde.
Die empfangenen Vermogenseinkommen werden aufgrund
des sinkenden Zinsniveaus wieder leicht zurickgehen, die
empfangenen Vermogenstransfers nehmen aufgrund eines
Sonderfalls bei der Erbschaftsteuer kraftig zu.

Im nachsten Jahr werden die Steuereinnahmen weniger
stark steigen, vor allem aufgrund von mehreren steuerlichen
PolitikmaBnahmen wie der Absenkung des Umsatzsteuer-
satzes in der Gastronomie oder den MaBnahmen aus dem
steuerlichen Investitionssofortprogramm. Bei den Sozial-
beitragen wird sich der Anstieg ebenfalls verlangsamen.
Hier ist zwar weiterhin mit Beitragserhohungen zu rechnen,
diese durften allerdings deutlich moderater ausfallen als
noch im Jahr 2025. Insgesamt steigen die Einnahmen
im Jahr 2026 um 2,9% und verbleiben in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt etwas unter dem Rekordniveau aus
dem Jahr 2025 bei 47,9%.

Dieses Rekordniveau wird allerdings im Jahr 2027 mit
48,2% erreicht, was wiederum vor allem auf weiter stei-
gende Beitragssatze zurUckzufUhren ist. In dieser Prognose
wird fUr das Jahr 2027 ein leichter Anstieg des Beitrags in
der gesetzlichen Rentenversicherung unterstellt. Auch die
Verkaufe durften aufgrund von KonsolidierungsmaBnahmen
weiter steigen.
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Abb. 2.25

Verbraucherpreise
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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@ Veranderung gegeniber dem Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet in %.
b Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentber dem Vorjahr.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; ab 4. Quartal

Auf Seite der Staatsausgaben steigen die Vorleistungen
im Jahr 2025 nur gering, was wohl vor allem auf die vor-
laufige HaushaltsfUhrung des Bundes in der ersten Jahres-
halfte zurickzufUhren ist. Auch militarische Beschaffungen
scheinen im bisherigen Jahresverlauf eine untergeordnete
Rolle gespielt zu haben. Die Arbeitnehmerentgelte des
Staates steigen hingegen sehr kraftig, auch weil der neue
Tarifvertrag fUr die Beschaftigten von Bund und Kommunen
in Kraft getreten ist. Die Zinsausgaben entwickeln sich
ebenfalls sehr dynamisch im laufenden Jahr, auch wenn
sich der Zuwachs im Vergleich zu den letzten Jahren zu-
nachst verlangsamt, in denen ein steigendes Zinsumfeld
und hohe Inflationsraten die Zinsbelastung erhohten. Ge-
ringere Zahlungen an Erzeuger von erneuerbaren Energien
und ausgelaufene oder ausgefallene Forderprogramme
im Klima- und Transformationsfonds fUhren im Jahr 2025
zu geringeren Subventionen als im Vorjahr. Ohne die Aus-
gleichszahlungen des Bundes fur die Abschaffung der
Gasspeicherumlage ware der Rickgang noch starker aus-
gefallen. Die Sozialleistungen des Staates, sowohl monetarer
als auch sachlicher Natur, steigen mit weiterhin hohen Raten
trotz einer Nullrunde beim Burgergeld im laufenden Jahr.
Die Bruttoinvestitionen steigen vor allem aufgrund der Ent-
wicklung der AusrUstungsinvestitionen moderat.

Im Jahr 2026 werden die Staatsausgaben um 5% zu-
nehmen, allerdings wird der Anstieg deutlich weniger von
den Arbeitnehmerentgelten und Sozialausgaben getrieben.

ifo Schnelldienst digital 24 | 2025

B. Verbraucherpreise ohne Energie
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Vielmehr werden sich allmahlich die Schuldenspielrdaume
aufgrund des SVIK und der Bereichsausnahme in ver-
schiedenen Unteraggregaten bemerkbar machen. Dazu
zahlen zum einen die Vorleistungskaufe, unter denen sowohl
militarische Beschaffungen als auch Dienstleistungen im
Rahmen von Infrastrukturprojekten gebucht werden. Wei-
terhin werden auch die Ausgaben fur Vermogenstransfers
steigen, da hier beispielsweise Zuschusse fUr energetische
Sanierungen aus dem Klima- und Transformationsfonds
auftauchen. Zurickgehende Ubertragungen an das Ausland
dampfen den Anstieg allerdings. Einige Zuschisse durften
auch unter den Subventionen firmieren, deren kraftiger
Anstieg im nachsten Jahr vor allem auf die Ausgleichs-
zahlungen fUr Netzbetreiber zur Senkung der Netzentgelte
zurUckzufUhren ist. Hauptaufgabe des SVIK ist es allerdings,
zusatzliche offentliche Investitionen zu ermaglichen. Die
Bruttoinvestitionen des Staates gewinnen somit auch etwas
an Dynamik im Jahr 2026, allerdings tragen dazu ebenfalls
Beschaffungen von militarischen Waffensystemen bei und
nicht allein die Ausweitung der Infrastrukturinvestitionen.
Unabhangig von den neuen Verschuldungsspielraumen
treiben die auf das Jahr 2026 verschobenen, héheren Zu-
fUhrungen zu den EU-Eigenmitteln die sonstigen geleisteten
Transfers.

Die Abflisse aus den Sondervermogen schwachen sich im
Jahr 2027 leicht ab, wodurch auch die Gesamtausgaben
nur noch um 4,4 % zulegen werden. Insbesondere bei den
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Vorleistungen und den Bruttoinvestitionen schlagt sich die  Dynamik gewinnen, wie sowohl das verwendete dkono-
Verlangsamung nieder. DemgegenUber stehen starkere metrische Modell (vgl. Box ,Zur Prognose der Zinsausgaben
Zuwachse bei den geleisteten Vermogenseinkinften. des Bundes”) als auch die Prognose der Bundesregierung
Insbesondere die Zinsausgaben des Bundes werden an anzeigt.

Tab.2.13

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzie- =i
_ ) rungssaldo oL
Insgesamt Steuern RIS Insgesamt AR stand
beitrdige ben
2000 46,3 234 18,0 48,1 32 -1,7 59,2
2001 44,5 21,7 17,7 47,7 30 -3,1 58,1
2002 442 21,3 17,7 48,2 30 -4,1 59,8
2003 44,7 21,4 17,9 48,5 2,9 -3,8 6818
2004 43,6 20,8 17,5 47,0 28 -34 65,0
2005 435 21,1 17,3 46,9 2,7 -34 67,1
2006 43,6 21,8 16,7 45,3 2,7 -1,8 66,4
2007 43,7 22,7 15,9 435 2,7 0,2 63,7
2008 442 231 15,9 44,4 2,7 -0,3 65,2
2009 451 22,8 16,7 48,3 2,6 -3,2 72,3
2010 43,7 21,7 16,3 48,1 24 -4,4 81,0
2011 44,4 22,4 16,1 45,3 25 -0,8 78,5
2012 45,0 22,9 16,2 45,1 2,3 -0,1 79,8
2013 45,3 23,2 16,2 45,2 1,8 0,1 77,4
2014 45,2 23,2 16,2 44,5 1,6 0,7 74,5
2015 454 234 16,2 445 1,4 0,9 71,2
2016 45,9 23,7 16,4 44,7 1,2 1,1 68,3
2017 45,9 23,8 16,5 445 1,0 1,3 64,0
2018 46,5 24,1 16,7 44,7 0,9 19 60,8
2019 46,9 24,1 16,9 455 0,8 L& 58,7
2020 46,7 232 17,6 51,1 0,6 -4,4 68,0
2021 475 24,4 17,2 50,7 0,6 -3,2 68,1
2022 46,7 24,2 16,7 48,6 0,7 -1,9 65,0
2023 45,7 228 16,8 48,1 0,9 -2,5 62,9
2024 46,8 23,0 17,5 49,4 1,1 -2,7 62,2
2025 48,1 233 18,4 50,3 1,1 -2,3 62,7
2026 47,9 231 18,5 51,2 1,1 -3,3 64,0
2027 48,2 23,0 18,8 51,7 1,2 -35 65,4

2 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut Dez. 2025
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Das Finanzierungsdefizit wird aufgrund der restriktiv ausge-
richteten Finanzpolitik von 2,7 % des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2024 auf 2,3% im laufenden Jahr zuriGckgehen.
Im weiteren Prognoseverlauf weiten sich die Defizite aus
und werden 3,3% im Jahr 2026 und 3,5% im Jahr 2027
betragen. Die Schuldenstandsquote des Gesamtstaats
wird sich dementsprechend ausgehend von 62,2% des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2024 auf 65,4% im Jahr
2027 erhohen.

Zur Prognose der Zinsausgaben des Bundes

Aufgrund der absehbar steigenden Zinsausgaben
und des hohen Anteils der Zinsausgaben des Bun-
des an den gesamtstaatlichen Zinsausgaben werden
die Zinsausgaben in dieser Konjunkturprognose und
in Zukunft eingehend analysiert und der bisherige
Schatzansatz mit einem neuen Prognosemodell er-
weitert. Der Zins- und Zinsausgabenpfad wird in zwei
Schritten bestimmt: (1) Schatzung und Prognose
der Zinsstrukturkurve anhand eines vektorautore-
gressiven Modells (VARX) mit exogenen makrocko-
nomischen Variablen und (2) Simulation der Zins-
ausgaben des Bundes auf Basis des bestehenden
Anleihebestands, der Umwalzung falliger Titel sowie
der geplanten Nettokreditaufnahme.

Ausgangspunkt ist die monatliche Zinsstruktur des
Bundes, parametrisiert durch das erweiterte Nel-
son-Siegel-Modell (Nelson and Siegel 1987) nach
Svensson (Svensson 1995). Die Zero-Coupon-Ren-
dite y, (m) einer Anleihe/Bond mit Restlaufzeit m (in
Jahren) zum Zeitpunkt t ergibt sich aus sechs zeit-

variablen Parametern B, B,,, B, Bgs T, Tp

1 _e—m/rlt 1 _e—m/Th B
Y, (=Bt B +p, (1= o)
t ot 1t m/-l-lt 2t m/-l-lt

+ﬁ ( 11— M1z —e—m/sz)_
3t m/T2t

Die Dynamik der Zinsstruktur wird in einem VAR-
Modell mit exogenen Variablen (VARX) geschatzt.
Der endogene Zustandsvektor y, umfasst die sechs
Svensson-Parameter:

Y= (Bov Blt’ ﬁzt' /331' Tip th),'

Als exogene Regressoren x, gehen die Inflationsrate,
der Hauptrefinanzierungszins, die Vorquartalsveran-
derungsrate des preis, saison- und kalenderbereinig-
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ten Bruttoinlandsprodukts, der Finanzierungssaldo
des Bundes in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
sowie Strukturbruchdummies fur die Zeit der Nied-
rigzinspolitik und der Anleihenkaufe ein. Das VARX-
Modell wird mit zwei Lags geschatzt, um makrooko-
nomische Auswirkungen auf die Zinsstrukturkurve
ausreichend zu berUcksichtigen. Zur Auswahl der
Anzahl der Lags wurden die Informationskriterien
AIC (Akaike-Informationskriterium), HQIC (Hannan-
Quinn-Informationskriterium) und BIC (Bayesian-
oder Schwarz-Informationskriterium) herangezogen.
Sie dienen dazu, unterschiedliche Modellspezifika-
tionen zu vergleichen, indem sie die Gite der An-
passung an die Daten mit einer Strafkomponente fur
die Zahl der Parameter kombinieren und so jene Mo-
dellordnung bevorzugen, die einen moglichst guten
Kompromiss aus Erklarungskraft und Parsimonie bie-
tet. Die gewahlte Spezifikation wurde anschlieBend
mit LM-Tests auf Residuen-Autokorrelation sowie
einer Stabilitatsanalyse der Eigenwerte der Compa-
nion-Matrix Uberprift und erwies sich als hinreichend
frei von Autokorrelation und dynamisch stabil. Das
VARX-Modell der Ordnung p lautet:

y=c+Ay, ,tAy, ,+Bx+u,

wobei ¢ ein Vektor konstanter Terme ist, A}, A, die
endogenen Ubergangsmatrizen sind, B die Koeffizi-
entenmatrix der exogenen Variablen und u, der Resi-
duenterm ist. FUr den Prognosehorizont vom vierten
Quartal 2025 bis zum vierten Quartal 2027 werden
exogene Pfade fur die Makrovariablen aus der vor-
liegenden makrodkonomischen Prognose eingele-
sen und mit den historischen Daten zusammenge-
fUhrt. Auf dieser Basis werden bedingte Prognosen
der Svensson-Parameter y, fir neun Quartale mittels
Standard-Forecastoperator erzeugt.
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Die prognostizierten Svensson-Parameter werden
anschlieBend genutzt, um Zero-Coupon-Renditen
fUr die Laufzeiten der Bundeswertpapiere (1, 2, 5, 7,
10, 15 und 30 Jahre) gemaR obiger Gleichung fir
jedes Quartal des Prognosehorizonts zu berechnen.
Im zweiten Schritt werden die Zinsausgaben des
Bundes aus dem vorhandenen Anleihebestand und
aus zukUnftigen Emissionen simuliert. Hierfir wird ein
Datensatz der ausstehenden Bundeswertpapiere he-
rangezogen. Fur alle im Prognosezeitraum noch nicht
falligen Titel wird ein Zahlungsstrom aus jahrlichen
Kuponzahlungen generiert; die Zinsausgaben dieser
LAltbestande” bleiben in allen Szenarien identisch, da
sie durch den bei Emission fixierten Kuponsatz be-
stimmt sind. Zusatzlich wird fur alle Anleihen, die im
Prognosehorizont fallig werden, angenommen, dass
sie umgewalzt werden: Im Falligkeitsquartal wird eine
neue Anleihe mit gleicher urspringlicher Laufzeit
emittiert und demselben Nominalvolumen. Dessen
Kuponsatz wird fUr jedes Szenario aus der im Emis-
sionsquartal prognostizierten Zero-Coupon-Rendite
der jeweiligen Laufzeit abgeleitet (z.B. 10-Jahresren-
dite fUr den 10-Jahreslaufzeit). Aus diesen Kupons-
atzen werden die vierteljahrlichen Zinszahlungen der
umzuwalzenden Anleihen pro Szenario berechnet.

Erganzend wird die Zinsbelastung aus der geplanten
Nettokreditaufnahme (NKA) des Bundes modelliert.
Dazu wird ein exogener Pfad der NKA in Mrd. Euro
fUr den Zeitraum vom vierten Quartal 2025 bis zum
vierten Quartal 2027 vorgegeben. Es gilt die Annah-
me, dass die Laufzeitstruktur im Prognosehorizont
sich leicht zugunsten langfristiger Anleihen veran-
dert. FUr jedes Emissionsquartal wird der Kuponsatz
des NKA-Bonds aus der prognostizierten Zinsstruk-

tur im jeweiligen Szenario entnommen; auf dieser
Grundlage werden die jahrlichen Kuponzahlungen
berechnet und als vierteljahrliche Zinsausgaben im
Simulationszeitraum erfasst. AbschlieBend werden
die Zinszahlungen aus Altbestand, Emissionen durch
Umwalzung und NKA-Bonds auf Quartalsebene ag-
gregiert, so dass fur jedes Szenario ein konsistenter
Pfad der Zinsausgaben des Bundes (in Mrd. Euro je
Quartal) Uber den Prognosehorizont entsteht.

Der Schatzung zufolge dirfte sich die Zinsstruktur-
kurve im Prognosezeitraum weiter normalisieren. Die
Renditen auf kurzfristige Staatsanleihen werden re-
lativ zu den langfristigen Renditen, die weitgehend
unverandert bleiben, leicht sinken, so dass die Stei-
gung der Zinsstrukturkurve zunimmt. Aufgrund der
erhohten Nettokreditaufnahme und der anhaltenden
Inflation oberhalb des Inflationsziels der Europai-
schen Zentralbank wird die Zinsstrukturkurve Uber
den gesamten Prognosezeitraum erhohten bleiben.
Im Jahr 2026 werden Zinskosten des Bundes auf
die Schulden des Kernhaushalts und der Sonderver-
mogen in Hohe von 32,7 Mrd. Euro erwartet. Auf-
grund der erhohten Nettokreditaufnahme werden
die Zinszahlungen im Jahr 2027 auf 39,9 Mrd. Euro
steigen. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu
beachten, dass die Modellprognose der Zinsausga-
ben des Bundes anhand von Daten erfolgt, die auf
der Finanzstatistik des Bundes basieren. Zwar ver-
anschlagt die Bundesregierung seit Jahresbeginn
die Zinsausgaben periodengerecht, es bestehen
trotzdem weiterhin Abweichungen zu den in der vor-
liegenden Prognose nach den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen abgegrenzten Zinsausgaben.
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3. Potenzialschatzung und

Mittelfristprojektion

Das Produktionspotenzial wird in Anlehnung an die von
der Gemeinschaftsdiagnose entwickelte und Uberarbeitete
Methode geschatzt und bis zum Jahr 2030 fortgeschrieben
(Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2024). Diese ba-
siert auf dem Ansatz der EU-Kommission, der die gesamt-
wirtschaftliche Leistung anhand einer Produktionsfunktion
ermittelt. Als Inputs werden die Totale Faktorproduktivi-
tat, der Kapitalstock und das Arbeitsvolumen verwendet.
Letzteres ist vor allem durch die Anzahl der Erwerbstatigen
und deren durchschnittliche Arbeitszeit bestimmt. Die
Potenzialschatzung des ifo Instituts basiert analog zur
Gemeinschaftsdiagnose auf kalenderbereinigten Werten.
Die Fortschreibungsmethode und die zugrunde liegenden
Annahmen sowie Parameter wurden an die jungste Gemein-
schaftsdiagnose vom Herbst 2025 angeglichen (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2025).

Die Bevolkerungs- und Migrationsannahmen wurden im
Vergleich zum Herbst Uberarbeitet. So wurde die Fluchtmi-
gration aus Asylherkunftslandern (Afghanistan, Eritrea, Irak,
Iran, Nigeria, Pakistan, Somalia und Syrien; ohne Ukraine)
entsprechend der aktuellen Entwicklungen angepasst. Als
Grundlage fUr die zukUnftige Bevolkerungsentwicklung dient
nunmehr die 15. koordinierte Bevolkerungsvorausberech-
nung des Statistischen Bundesamts in der Variante W1-
G2-L2.%2 Insbesondere musste die Wanderungsannahme
aufgrund der Entwicklungen im Verlauf des Jahres 2025
angepasst werden. So liegt die Nettozuwanderung nach
Deutschland in den Monaten Januar bis September 2025
kumuliert bei knapp 172 000 Personen und damit nur
knapp Uber der Wanderungsannahme der Bevolkerungs-
vorausberechnung von 150 000 Personen. Abweichend
von der Bevolkerungsvorausberechnung wird die Fluchtmi-
gration infolge des Kriegs in der Ukraine explizit als Sonder-
effekt modelliert und nur die Ubrige Wanderung analog zur
Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2025 schrittweise auf
150 000 Personen im Jahr 2033 zurickgefihrt (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2025). Die Zuwanderung
aus der Ukraine wird fur die Jahre 2022 bis 2025 auf
insgesamt knapp 1 220 000 Personen veranschlagt. Ab
dem Jahr 2026 ist die Zuwanderung aus der Ukraine auf

13 Am Tag der Veroffentlichung dieser Prognose (11. Dezember 2025) veréffentlicht
das Statistische Bundesamt seine 16. koordinierte Bevolkerungsvorausberechnung,
welche vermutlich einige Anderungen in der Bevélkerungsdynamik sowie den Par-
tizipationsquoten nach sich ziehen durfte. Da vorab jedoch kein Zugang zu diesen
Daten besteht, kann die neue Bevdlkerungsvorausberechnung an dieser Stelle keine
Bericksichtigung finden und wird dann im kommenden Jahr bei der Aktualisierung
der Prognosen eine wichtige Rolle spielen.

null gesetzt. Diese Annahme impliziert, dass sich Familien-
nachzug und Ruckkehr in die Ukraine durchschnittlich die
Waage halten. Die Partizipationsquote der Ukrainer betragt
im Projektionszeitraum durchschnittlich etwa 73%. Die
Geschwindigkeit der Integration ukrainischer Geflichteter
in den deutschen Arbeitsmarkt wurde hingegen nicht an-
gepasst. So sinkt ihre Erwerbslosenquote von 60% im Jahr
2023 auf 12% im Jahr 2030. Unter diesen Annahmen
dUrften im Jahr 2025 kumuliert in etwa 280 000 Ukrainer
eine Erwerbstatigkeit aufgenommen haben. Diese Zahl
erhoht sich dann bis zum Jahr 2029 auf etwas mehr als
480 000 Personen.

Fir das Jahr 2025 wird die Wachstumsrate des Produk-
tionspotenzials auf 0,3 % geschatzt. Der Potenzialzuwachs
verringert sich kontinuierlich und erreicht am Ende des
Projektionszeitraums im Jahr 2030 nur noch eine magere
Rate von 0,1 %. Die Wachstumsbeitrage der Totalen Faktor-
produktivitat und des Kapitalstocks diUrften im gesamten
Projektionszeitraum positiv ausfallen. Der Wachstums-
beitrag des Arbeitsvolumens fiel im Jahr 2024 noch leicht
positiv aus, durfte das Potenzialwachstum aber im gesamten
Projektionszeitraum kontinuierlich bremsen. Wahrend die
Erwerbsbevolkerung im Jahr 2024 aufgrund der Fluchtmi-
gration noch positive Beitrage leistet, durfte sich dies dann
im Jahr 2025 umkehren, wenn die demografisch bedingten
Rickgange das Gesamtbild dominieren und der Sonder-
effekt aus der Fluchtmigration langsam auslauft. Auch die
durchschnittliche Arbeitszeit sowie die Partizipationsquote
werden negative Beitrage leisten, was das Potenzial zusatz-
lich belastet.

Im Vergleich zur Herbstprognose 2025 hat das ifo Institut
das Niveau des Produktionspotenzials nach unten korrigiert,
um den strukturellen Veranderungen in der deutschen
Wirtschaft Rechnung zu tragen. Fur das Jahr 2027 liegt
das Niveau des Produktionspotenzials heute um 0,7 %
niedriger als noch im Herbst 2025 veranschlagt. Die
Abwartsrevision des potenziellen Arbeitsvolumens betragt
0,6 %, was einem Revisionsbeitrag von 0,4 Prozentpunkten
entspricht. MaBgeblich hierfur ist die notwendig gewesene
Anpassung der Migrationsannahme, welche aktuell deutlich
pessimistischer ausfallt. Der Kapitalstock wurde — aufgrund
einer erheblich gedampften Investitionstatigkeit —um 0,3 %
nach unten revidiert, was einem Revisionsbeitrag von
0,1 Prozentpunkten entspricht. SchlieBlich fallt als Folge der
schwachen Produktivitatsentwicklung die Schatzung des
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Trends der Totalen Faktorproduktivitat um 0,2 % niedriger
aus als im Herbst 2025.

Die vom ifo Institut geschatzte Produktionslicke betrug in
den Jahren 2017 bis 2019 durchschnittlich etwa 2,0%

Abb. 3.1

Produktionslicke
In Relation zum Produktionspotenzial

des Produktionspotenzials (vgl. Abb. 3.1). Im Zuge der 3
Coronakrise geriet die deutsche Wirtschaft in eine tiefe
Unterauslastung von 3,3% im Jahr 2020. Die Erholung in 2
den beiden darauffolgenden Jahren fihrte zur einer Uber-
auslastung im Jahr 2022, bei der die Produktionslicke 1
nach aktueller Schatzung auf 1,1% stieg. Aufgrund der
deutlichen Produktionsrickgéange in den energieintensiven - 0
Bereichen und der schwachen Entwicklung des privaten ° 1
Konsums hat sich die deutsche Wirtschaft im Jahr 2023
wieder abgekUhlt und die Produktionslicke fiel auf -0,2 %. -
Infolge der abermals schwachen Entwicklung im vergan-
genen Jahr hat sich die Produktionslicke weiter auf -1,1% -3
geoffnet. Im laufenden Jahr deutet alles darauf hin, dass die
deutsche Wirtschaft nur etwas mehr als stagnieren durfte, -4
so dass sich die Lucke im Vergleich zum Vorjahr kaum 2015 2018 2021 2024 2027
verandert. Im Jahr 2026 schlagt die deutsche Wirtschaft o
. . . . Quelle: Statistisches Bundesamt;
zwar einen Erholungskurs ein. Jedoch durften vor allem die Berechnungen des ifo Instituts. @ ifo Institut
US-amerikanischen Zolle die Expansion bremsen. Damit
verringert sich die Licke wohl nur geringfigig auf —0,8 %.
Im Jahr 2027 tragen dann die FiskalmaBnahmen zu einer
recht kraftigen Erholung bei, so dass die Lucke annahernd
geschlossen sein durfte. Fir den langeren Projektionszeit-
raum wird an der Ublichen Konvention festgehalten, dass
die Produktionslicke geschlossen ist und sich damit die
Finanzpolitik neutral verhalt.
Tab. 3.1
Erwerbstitige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum
Bruttoinlandsprodukt
Erwerbs- Beschaftigte | Arbeitszeit Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
tati Arbeitneh- | je Erwerbs- . i ili
(Ir?la?]i) mek:‘?lnI:nd) * tétigee:S Insgesamt e Erwerbs- Jeé;}g‘z:is' In]sr\ggle'gen Deflator
tatlgen stunde
Mio. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro (2020 = 100
2018 44,878 40,649 1380,7 3564,6 79429 58 3434,0 96,3
2024 45,987 42,283 13344 3600,8 78301 59 4329,0 120,2
2030 45,698 42,178 13248 36755 80431 61 5036,3 137,0
Veranderung insgesamt in %
2024/2018 25 4,0 -34 1,0 -14 2,0 26,1 24,8
2030/2024 -0,6 -0,2 -0,7 2,1 2,7 315) 16,3 14,0
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2024/2018 0,4 0,7 -0,6 0,2 -0,2 0,3 3.9 3,8
2030/2024 -0,1 0,0 -0,1 0,3 0,4 0,6 2,6 2,2

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2030/2024: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut Dez. 2025
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Tab. 3.2
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
) Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Jahr BruttOISIal?ds— Private Bruttoanlage- Vorrats- AuBenbeitrag
produid Haushalte LS ITEgj2EENmiE investitionen | veranderung
Mrd. Euro
2018 3434,0 18085 680,5 743,5 714,9 28,6 2015
2024 4329,0 22830 951,8 930,7 885,7 45,0 163,56
2030 5036,3 2644,3 11737 1139,7 1043,8 95,9 78,7
Anteile am BIP in %
2018 100,0 52,7 19,8 21,7 20,8 0,8 59
2024 100,0 52,7 22,0 21,5 20,5 1,0 3,8
2030 100,0 52,5 23,3 22,6 20,7 1,9 1,6
Veranderung insgesamt in %
2024/2018 26,1 26,2 39,9 25,2 23,9 - -
2030/2024 16,3 15,8 23,3 22,5 17,8 = =
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2024/2018 3.9 4,0 5,8 3,8 3,6 = =
2030/2024 2,6 2,5 3,6 34 2,8 = =

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; Zeitraum 2030/2024: Prognose des ifo Instituts.

Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt durfte im Durch-
schnitt der Jahre 2024 bis 2030 mit 0,3% nur etwas
geringer expandieren als im Durchschnitt der Jahre 2018
bis 2024 (vgl. Tab. 3.1). MaBgeblich hierfir ist die kraftige
Absenkung des Produktionspotenzials im Zuge des Struk-
turwandels, was fur sich genommen auch den Erholungs-
spielraum der deutschen Wirtschaft im Prognosezeitraum
mindert. Mit Blick auf die Verwendungskomponenten durfte
vor allem die Staatsaktivitat weiter deutlich ausgeweitet
werden und deren nominaler Anteil an der Wirtschaftsleis-
tung auf mehr als 23 % im Jahr 2030 steigen (vgl. Tab. 3.2).
Die nominalen privaten Konsumausgaben und die Brutto-
anlageinvestitionen durften im Projektionszeitraum wohl
deutlich schwacher zulegen als im Durchschnitt der Jahre
2018 bis 2024.

© ifo Institut Dez. 2025
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4. Zur Finanzpolitik in Deutschland

Die Ausrichtung der Finanzpolitik kann neben der Aggrega-
tion konkreter finanzpolitischer MaBnahmen (vgl. Abschnitt
2.4 ,Sondervermogen ab nachstem Jahr mit expansiven
Impulsen”) auch mit der Verdnderung der strukturellen
Finanzierungssalden beurteilt werden. Insbesondere die Ver-
anderung des strukturellen Primarsaldos wird als finanzpoli-
tischer Impuls gewertet. Dabei wird der Finanzierungssaldo
des Staates um konjunkturelle Einflisse, Einmaleffekte und
die Zinsausgaben bereinigt. Die verbleibende GroBe kann
dann als die Veranderung des Staatshaushalts interpretiert
werden, die nur auf die Anpassung politischer MaBnahmen
zurdckzufuhren ist.

Wie bereits in den Jahren 2023 und 2024 wird der Staat
auch das Jahr 2025 mit einem strukturellen Primardefizit
abschlieBen. Allerdings sinkt dieses um 0,4 Prozentpunkte
(vgl. Tab. 4.1), was in etwa dem kontraktivem Impuls ent-
spricht, der sich aus der MaBnahmenmethode errechnet
(vgl. Tab. 2.5). Im Jahr 2026 zeigt die Veranderung des
strukturellen Priméarsaldos dann eine stark expansive Aus-
richtung der Finanzpolitik an. Das strukturelle Primardefizit
sinkt um 1,1 Prozentpunkte, was einen noch expansiveren
Kurs als die diskreten finanzpolitischen MaBnahmen be-
deuten wurde. Dies gilt auch fur das Jahr 2027, wobei die
Abschwachung des Impulses sich in etwa gleichem Male
wie in der MaBnahmenmethode niederschlagt.

Die strukturellen Finanzierungsdefizite fallen in allen Jahren
aufgrund des Hinzurechnens der Zinsausgaben deutlich
hoher aus als die strukturellen Primarsalden. Im Jahr 2027
beginnt sich diese Differenz aufgrund der steigenden Zins-

ausgaben infolge der in den nachsten Jahren neu aufge-
nommenen Schulden langsam zu erhohen. In der mittleren
Frist dirfte sich die Lucke zwischen Finanzierungs- und
Primarsalden weiter vergroBern.

Die Zinsausgaben, die fUr das Ansteigen der LUcke zwischen
Finanzierungs- und Primarsaldo verantwortlich sind, durften in
Zukunft auBerdem dazu fUhren, dass der Ausgabenspielraum
der offentlichen Haushalte geringer wird. Im Bundeshaushalt
wird der Anteil der Zinsausgaben an den nicht kreditfinan-
zierten Einnahmen in den Jahren 2025 und 2026 bei 7,2%
bzw. 7,1 % liegen, bevor er im Jahr 2027 voraussichtlich auf
9,5% steigen wird. Auf Bundesebene durfen Zinsausgaben
gemanR der Schuldenregeln nicht Gber Kredite finanziert wer-
den, sondern miUssen aus den sonstigen Einnahmen bestrit-
ten werden. Wenn Zinsausgaben in Zukunft einen hoheren
Anteil der nicht kreditfinanzierten Einnahmen vereinnahmen,
sinkt der Spielraum fUr andere Ausgaben entsprechend.

Die zukunftigen Zinsausgaben hangen zum einen von der
Entwicklung des Schuldenstandes ab. Fir das laufende
Jahr plant der Bund eine Nettokreditaufnahme, die dem
Bundeshaushalt und den schuldenfinanzierten Sonderver-
mogen fir Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) sowie
Bundeswehr zuflieBt, von etwa 143 Mrd. Euro. Wegen des
Regierungswechsels und der vorlaufigen HaushaltsfUhrung
war die unterjahrige Nettokreditaufnahme, also die Differenz
zwischen der Bruttokreditaufnahme und den Tilgungen, in
den ersten vier Monaten des laufenden Jahres eher unauf-
fallig und summierte sich bis Ende April nur zu 3,7 Mrd. Euro
(Finanzagentur 2025). Erst im Mai ereignete sich der erste

Tab.4.1
Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktueller Priméarsaldo des Staates
in Mrd. Euro

2023 2024 2025 2026 2027
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo? -105,2 -115,3 -101,2 -150,8 -166,4
Konjunkturkomponente®® -4,7 -23,8 -25,6 -19,3 -0,9
Struktureller Finanzierungssaldo? -100,5 =915 -75,7 -131,4 -165,5
Struktureller Primarsaldo? -63,7 -45,6 -25,9 -78,8 -107,3
Struktureller Finanzierungssaldo® -2,4 -21 -1,7 -2,8 -35
Struktureller Primarsaldo® -1,5 =i -0,6 =il,7/ =259

2in Mrd. Euro. ® Berechnet mit einer Budgetsemielastizitdt von 0,504. ¢in % des nominalen Produktionspotenzials.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts.

© ifo Institut Dez. 2025
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groBere Nettoemissionsschub, ein weiterer folgte im Sep-
tember, dazwischen steig die Nettokreditaufnahme moderat.
Bis Ende Oktober ergibt sich eine Nettokreditaufnahme des
Bundes in Hohe von 93,1 Mrd. Euro im laufenden Jahr, von
denen 12,8 Mrd. Euro dem Sondervermogen Infrastruk-
tur und Klimaschutz zuflossen. Die Bundesfinanzagentur
plante darUber hinaus Emissionen im November in Hohe von
33 Mrd. Euro und 12 Mrd. Euro im Dezember. Insgesamt
wurde sich daraus eine Nettokreditaufnahme in Hohe von
etwa 138 Mrd. Euro ergeben, -5 Mrd. Euro weniger als
geplant. FUr die kommenden beiden Jahre soll nach den
Planen der Bundesregierung die Nettokreditaufnahme des
Bundes 181 bzw. 173 Mrd. Euro betragen. Sollte darUber
hinaus die ab dem Jahr 2027 bestehende Finanzierungs-
[Gcke im Bundeshaushalt nicht Uber regulare Einnahmen ge-
schlossen werden kénnen, kdnnte die Nettokreditaufnahme
ab diesem Jahr hoher ausfallen als geplant. Zum anderen
hangen die zukunftigen Zinsausgaben von der Entwicklung
der Anleihezinsen ab. Aufwartsrisiken fUr die Zinsausgaben
wirden sich angesichts der hohen Kreditnachfrage in den
kommenden beiden Jahren beispielsweise bei einem ge-
ringeren Kreditangebot ergeben. In diesem Fall wirden die
bei Emission einer Staatsanleihe festgelegten Zinskupons
steigen, die dann Uber die Anleihelaufzeit gezahlt werden.

Mit Blick auf den neuen Finanzrahmen des Bundes stellt
sich die Frage, ob die zusatzlichen schuldenfinanzierten
Ausgaben einen ausreichend hohen fiskalischen Impuls
erzeugen, um den Anstieg der Zinsausgaben auszugleichen.
DarUber kann die Hohe des Fiskalmultiplikators Aufschluss
geben. Bei einem Fiskalmultiplikator groBer (kleiner) als
eins fuhrt ein fiskalischer Impuls in Form einer Erhéhung der
Staatsausgaben oder Senkung der Abgabenbelastung um
einen Euro zu einem Anstieg des preisbereinigen Brutto-
inlandsprodukts von mehr (weniger) als einem Euro. In der
vorliegenden Konjunkturprognose wird fUr die zusatzlichen
schuldenfinanzierten Ausgaben ein Fiskalmultiplikator unter-
stellt, der kleiner als eins ist (vgl. Abschnitt 2.7 ,Produktion
zwischen Zollen, verzogertem Mittelabfluss aus dem Son-
dervermogen und Strukturwandel” sowie Wollmershauser
et al. 2025b, Box ,Zu den Wirkungen der FiskalmaBnah-
men”). Dahinter verbirgt sich die Annahme, dass aufgrund
burokratischer Kosten und aufwendiger Planungsverfahren
bereits vor der Umsetzung eines Projekts viel Zeit und Geld
aufgewendet worden ist, ohne dass entlang einer Produk-
tionskette Wertschdpfung entstanden ist. DarUber hinaus
werden insbesondere die RUstungsguter voraussichtlich zu
einem Gutteil importiert werden und damit zu realer Wert-
schopfung im Ausland und nicht in Deutschland fUhren.
SchlieBlich dirften bestehende Kapazitatsengpéasse in den
Wirtschaftsbereichen, die von der zusatzlichen staatlichen
Nachfrage profitieren, dazu fUhren, dass Preiseffekte den
Multiplikator dampfen.
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Problematisch ist ein Fiskalmultiplikator unter eins beson-
ders dann, wenn die zusétzlichen Ausgaben Uber Schulden
finanziert wurden. Ware der Multiplikator genau eins, wur-
den die Ausgaben einen genau so hohen Ertrag erzielen,
wie sie ursprunglich gekostet haben. Sie erzielen genau
den Nominalwert ihrer Kosten und konnten diese somit
decken. Im schuldenfinanzierten Fall miUssen in Zukunft
die fUr die Ausgaben aufgenommenen Nominalschulden
zuruckgezahlt und zusatzlich die Uber die Laufzeit der
Nominalschulden anfallenden Zinskosten gedeckt werden.
Eine schuldenfinanzierte Investition muss also einen Fiskal-
multiplikator groBer als eins erzeugen, um in Zukunft sowohl
die Ruckzahlung der Nominalschuld als auch die jahrlichen
Zinskosten zu decken.

FUr einen geringeren Multiplikator der schuldenfinanzierten
zusatzlichen Ausgaben spricht auch, dass die tatsachliche
Zusatzlichkeit der Infrastrukturinvestitionen nicht gewahr-
leistet ist. Es hat sich gezeigt, dass einige der Infrastruktur-
investitionen, die im schuldenfinanzierten SVIK geplant
sind, urspringlich aus dem steuerfinanzierten Kernhaushalt
bestritten werden sollten (Hoslinger 2025). Im Kernhaushalt
wurde dadurch Ausgabenspielraum fir Sozialausgaben und
andere konsumtive Ausgaben geschaffen, deren langfristige
Multiplikatoren niedriger sind als bei investiven Ausgaben
(Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose 2020, S. 86). Nach
Schatzungen der Deutschen Bundesbank erhéhen sich die
Infrastrukturinvestitionen aus dem Kernhaushalt und dem
SVIK im Jahr 2025 nur um 2,5 Mrd. Euro im Vergleich zum
Vorjahr, obwohl das SVIK 2025 zusatzliche kreditfinanzierte
Ausgaben in Héhe von 37 Mrd. Euro vorsieht (Deutsche
Bundesbank 2025a). Der Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Lage geht ebenfalls
davon aus, dass die Ausgaben des SVIK nur eine geringe
positive gesamtwirtschaftliche Wirkung haben werden
(SVR 2025). Den Anteil zusatzlicher Investitionen an den
Ausgaben des SVIK wird auf unter 50 % beziffert.

Insgesamt sprechen die Befunde dafur, dass die aktuelle
Strategie zusatzlicher schuldenfinanzierter Ausgaben nicht
geeignet ist, die zukUnftigen Belastungen durch steigende
Zinsausgaben Uber ein hoheres gesamtwirtschaftliches
Wachstum abzufedern. Der Zinsanteil an den nicht kre-
ditfinanzierten Einnahmen des Bundes durfte spUrbar
steigen und damit den Spielraum fUr andere Ausgaben
einschranken, zumal Zinsausgaben nicht kreditfinanziert
werden durfen. Damit entsteht ein doppeltes Problem: Die
Zinslast wachst und bindet zukUnftige Budgets, ohne dass
die kreditfinanzierten Mehrausgaben in ausreichendem
Umfang zu zusatzlicher Wertschopfung und dauerhaft
hoherem Potenzialwachstum fuhren. Die Wirksamkeit der
Sondervermaogen als Instrument fUr zukunftsorientierte In-
vestitionspolitik erscheint vor diesem Hintergrund begrenzt.
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Fiskalpolitisch deutet dies darauf hin, dass es nicht allein  Wachstum den finanzpolitischen Handlungsspielraum des
auf das Volumen zusétzlicher Schulden ankommt, sondern Bundes weiter einzuengen. o

entscheidend auf die Qualitat, Zielgenauigkeit und tatsach-

liche Zusatzlichkeit der finanzierten MaBnahmen. Andern- Abgeschlossen am Montag, 8. Dezember 2025

falls drohen steigende Zinsausgaben bei nur schwachem
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6. Tabellenanhang

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2025
Gegenstand der Nachweisung P ’:‘J'ﬁg::::;::f Private .
Volkswirtschaft Kapitalgesell- Stazt Haushalte e Songeguet
schaften private Org. 0.E.

S1 S11/s12 S13 S 14/S 15 S2
1 = Bruttowertschépfung 4031,7 27325 503,9 795,3 -
2 - Abschreibungen 918,2 499,8 125,6 292,8 -
& e Nettowertschopfung 1) 31135 22326 378,4 502,55 -112,9
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 24704 1784,1 385,9 300,4 21,0
B —  Geleistete sonstige Produktionsabgaben 40,5 29,6 0,3 10,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 58,3 56,1 0,1 21 =
7 = Betriebsiberschuss/Selbstandigeneinkommen 660,9 4749 -77 193,7 -1833,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2476,3 - - 2476,3 15,2
9 - Geleistete Subventionen 53,8 - 53,8 - 4,5
10 +  Empfangene Produktions- und Importabgaben 463,2 = 463,2 = 6,0
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen 1104,8 1008,6 49,8 46,4 399,8
12 +  Empfangene Vermdgenseinkommen 1259,2 719,9 30,5 508,7 2455
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3700,9 186,2 3824 31323 -2716
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 560,4 127,1 - 433,3 14,9
15 +  Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5745 = 5745 = 0,8
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 995,9 = = 995,9 4,1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 994,6 1724 8214 0,8 513]
18 —  Geleistete monetére Sozialleistungen 843,2 93,4 749,0 0,8 0,7
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 834,1 = = 834,1 9,8
20 —  Geleistete sonstige laufende Transfers 4675 269,6 93,6 104,3 108,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 413,2 240,6 31,6 1411 162,55
22 = Verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 36504 109,1 967,2 2574,0 -221,0
23 - Konsumausgaben 3366,4 - 1005,9 2 360,6 -
24 +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche = -61,2 = 61,2 =
25 =  Sparen 2839 48,0 -387 2746 -221,0
26 - Geleistete Vermdgenstransfers 105,5 8,9 76,2 20,4 6,7
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 91,1 50,5 25,4 15,3 21,1
28 - Bruttoinvestitionen 981,1 566,56 1378 276,8 -
29 +  Abschreibungen 918,2 499,8 125,6 292,8 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Verm&gensgitern 17,8 18,0 -05 0,2 -17.8
31 =  Finanzierungssaldo 188,8 4,8 -101,2 285,2 -188,8

Nachrichtlich:

34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 36504 1091 967,2 2574,0 -221,0
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 627,2 = 627,2 = =
36 + Empfangene soziale Sachtransfers 627,2 - - 627,2 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 36504 109,1 340,0 3201,2 -221,0
38 - Konsum 3) 3366,4 o 378,6 29878 o
39 +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche = -61,2 = 61,2 =
40 =  Sparen 2839 48,0 -387 274,6 -221,0

1) Fir den Sektor Ubrige Welt Importe abzUgl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. 2) Sozialbeitrége einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziglich Dienstleistungsentgelt privater
Sozialschutzsysteme. 3) FUr den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte und private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fur
den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut Dez. 2025
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2026
Gegenstand der Nachweisung S ’:‘Jfg:’r:’::;::f Private .
Volkswirtschaft Kapitalgesell- Staat I—!aushalte Lad Ulitga We
schaften private Org. o.E.

S1 S11/812 S13 S14/s15 S2
1 = Bruttowertschdpfung 4168,3 28264 522,2 819,7 -
2 - Abschreibungen 951,2 517,1 130,7 303,3 -
& = Nettowertschopfung 1) 3217,1 2309,3 3914 516,4 -921
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 25523 1844,1 3994 308,9 21,7
5 —  Geleistete sonstige Produktionsabgaben 45,4 32,9 0,3 12,2 =
6 + Empfangene sonstige Subventionen 64,0 61,7 0,1 2,2 -
7 =  BetriebsUberschuss/Selbstéandigeneinkommen 683,3 494,0 -8.2 1975 -1138
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2558,3 - - 2558,3 15,7
9 - Geleistete Subventionen 59,5 - 59,5 - 4,5
10 +  Empfangene Produktions- und Importabgaben 475,6 = 475,6 = 4,9
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen 1054,3 954,3 52,6 47,3 388,1
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen 12125 679,5 31,0 502,0 229,8
13 S Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3816,1 219,2 386,3 3210,6 -256,0
14 —  Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 572,1 130,7 - 441,4 15,1
15 +  Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 586,3 = 586,3 = 0,9
16 —  Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 10499 - - 1049,9 4,4
17 +  Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 1048,6 196,1 851,7 0.8 5,6
18 —  Geleistete monetare Sozialleistungen 873,7 95,3 7776 0,8 0,7
19 +  Empfangene monetare Sozialleistungen 864,3 = = 864,3 10,2
20 —  Geleistete sonstige laufende Transfers 471,1 274,9 105,5 90,7 112,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 422,2 245,4 31,3 1455 161,2
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3770,6 159,7 9725 26384 -2105
23 - Konsumausgaben 34734 - 1051,3 24221 -
24 +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche = -617 = 61,7 =
25 =  Sparen 297,3 98,0 -788 2781 -2105
26 - Geleistete Vermdgenstransfers 104,6 9,1 78,2 17,3 6,8
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 89,0 51,9 215 15,7 22,4
28 - Bruttoinvestitionen 1038,0 603,0 147,6 287,4 -
29 + Abschreibungen 951,2 5171 130,7 303,3 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern 20,4 20,7 -05 0,2 -204
31 = Finanzierungssaldo 1745 34,1 -151,8 292,1 -1745

Nachrichtlich:

34 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 37706 159,7 9725 26384 -2105
35 -  Geleistete soziale Sachtransfers 661,9 = 661,9 = =
36 +  Empfangene soziale Sachtransfers 661,9 = = 661,9 =
37 = Verfigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 37706 159,7 310,6 3300,3 -2105
38 - Konsum 3) 34734 = 3894 3084,0 =
39 +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche = -61,7 = 61,7 =
40 =  Sparen 2973 98,0 -788 2781 -2105

1) Fur den Sektor Ubrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbeitrdge aus Kapitalertragen abziglich Dienstleistungsentgelt privater
Sozialschutzsysteme. 3) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fUr den Sektor private Haushalte und private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir
den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut Dez. 2025
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2027
Gegenstand der Nachweisung S ’:‘J:c:‘tffl::‘::;::f Private .
Volkswirtschaft Kapitalgesell- Slaal H_aushalte Ui Wit WeR
R private Org. o.E.
S1 S$11/812 S13 S14/S15 S2
1 = Bruttowertschopfung 43120 2918,7 538,8 8545 -
2 - Abschreibungen 990,7 538,6 136,3 315,8 -
3 E Nettowertschopfung 1) 3321,2 2 380,0 4025 538,7 -83,8
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 26494 1917,6 4105 321,2 22,6
5 -  Geleistete sonstige Produktionsabgaben 55,9 33,3 0,3 22,3 =
6 +  Empfangene sonstige Subventionen 65,1 62,7 0,1 2,2 -
7 E BetriebsUberschuss/Selbstandigeneinkommen 681,0 491,9 -8,2 197,4 -106,4
8 +  Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 655,6 - = 2 655,6 16,3
- Geleistete Subventionen 60,6 - 60,6 - 45
10 +  Empfangene Produktions- und Importabgaben 496,6 = 496,6 = 5,2
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen 1062,2 955,9 58,1 48,1 389,4
12 + Empfangene Vermogenseinkommen 12259 690,2 31,7 503,9 225,7
13 = Priméreinkommen (Nettonationaleinkommen) 3936,3 226,2 401,4 33088 -2531
14 —  Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 585,2 1294 - 455,8 15,3
15 +  Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 599,56 = 5995 = 1,0
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 10975 = = 10975 4,7
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 1096,2 202,8 892,6 0,9 5,9
18 —  Geleistete monetére Sozialleistungen 904,9 97,2 806,9 0,9 0,7
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 895,0 - - 895,0 10,6
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 482,6 280,4 109,1 93,1 116,8
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 4324 250,3 31,5 150,6 166,9
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3889,3 172,2 1009,0 2708,1 -206,1
23 - Konsumausgaben 3584,1 - 1096,2 24879 -
24 +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche = -62,3 = 62,3 =
25 =  Sparen 305,2 109,9 -87,2 2825 -206,1
26 - Geleistete Vermdgenstransfers 110,2 9,3 83,2 17,7 7.0
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 94,5 56,3 22,1 16,1 22,7
28 - Bruttoinvestitionen 1089,9 629,0 156,4 304,6 -
29 + Abschreibungen 990,7 538,6 136,3 315,8 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern 20,7 20,9 -05 0,2 -20,7
31 =  Finanzierungssaldo 169,7 45,6 -167.9 292,0 -169,7
Nachrichtlich:
34 Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3889,3 172,2 1009,0 2708,1 -206,1
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 708,33 = 7038,3 = =
36 +  Empfangene soziale Sachtransfers 703,3 = = 703,3 =
37 E Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3889,3 172,2 305,7 34114 -206,1
38 - Konsum 3) 35841 = 392,9 31912 =
39 +  Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -62,3 = 62,3 =
40 =  Sparen 305,2 109,9 -87,2 2825 -206,1

1) Fir den Sektor Ubrige Welt Importe abzigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. 2) Sozialbeitrége einschl. Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziglich Dienstleistungsentgelt privater
Sozialschutzsysteme. 3) FUr den Sektor Staat Kollektivkonsum, fir den Sektor private Haushalte und private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir
den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2025 bis 2027: Prognose des ifo Instituts. © ifo Institut Dez. 2025



ifo Konjunkturprognose Winter 2025

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir Deutschland
Vorausschéatzung fir die Jahre 2025 bis 2027

2025 (2) 2026 (2) 2027 (2) 2025 2026 (2) 2027 (2)
1.Hj (1) 2.Hj(2) 1.Hj 2.Hj 1.Hj 2.Hj
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenUber Vorjahr
Zahl der Erwerbstatigen 0,0 0,0 0,3 01 -0,1 -0,2 0,1 0,3 04
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen 3) -0,2 0,4 0,3 -0,4 0,0 0,2 0,7 0,3 0,4
Arbeitsvolumen -0,2 04 0,7 -0,4 -0,1 0,0 0,8 0,6 0,7
Produktivitat 4) 0,3 0,4 0,5 04 0,3 0,2 0,5 0,7 0,2
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,1 0,8 11 0,0 0,3 0,2 1,3 1,3 1,0
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 3366,4 34734 3584,1 1643,1 17234 1692,8 1780,5 1746,4 1837,7
Private Konsumausgaben 5) 2360,6 24221 24879 11544 1206,2 1182,0 1240,1 1214,3 12735
Konsumausgaben des Staates 1005,9 1051,3 1096,2 488,7 517,1 510,9 540,4 532,1 564,1
Bruttoanlageinvestitionen 902,5 941,0 994,2 437,2 465,4 449,7 491,3 476,9 517,3
Bauten 458,3 476,8 505,7 225,3 233,0 2304 246,5 2452 2605
Ausristungen 265,6 2746 286,1 126,3 139,3 128,7 145,8 135,0 151,1
Sonstige Anlagen 1787 189,6 2023 85,6 931 90,6 98,9 96,7 105,6
Vorratsveranderungen 6) 785 97,0 95,7 43,4 35,1 58,8 38,2 59,0 36,7
Inléndische Verwendung 43475 45114 4674,0 21237 22239 22014 2309,9 22823 2391,7
AuBenbeitrag 112,9 92,1 83,8 68,8 44,0 54,6 375 53,0 30,8
Nachrichtlich: in Relation zum BIP % 219 2,0 1,8 31 1,9 24 16 23 13
Exporte 1808,6 18216 1851,8 904,9 903,7 899,6 922,0 916,7 935,1
Importe 1695,7 1729,6 1768,0 836,1 859,7 845,0 884,55 863,7 904,3
Bruttoinlandsprodukt 4460,4 4603,4 47579 21925 2267,9 2256,0 23474 2335,3 24226
b) Veranderung in % gegenuber Vorjahr
Konsumausgaben 4,1 3,2 3,2 4,3 3,8 3,0 3.3 3,2 3,2
Private Konsumausgaben 5) 3,4 2,6 2,7 3,6 83 2,4 2,8 2,7 2,7
Konsumausgaben des Staates 5,7 45 4,3 6,3 51 45 45 4,2 4,4
Bruttoanlageinvestitionen 1,9 4.3 5,7 1,2 2,6 2,9 5,6 6,0 5,3
Bauten 1,7 4,1 6,1 13 21 2,3 538 6,4 5,7
Ausristungen -0,6 3,4 4,2 -2.4 1,1 1,9 4,7 49 3,6
Sonstige Anlagen 6,4 6,1 6,7 6,6 6,2 5,9 6,2 6,7 6,8
Inlandische Verwendung 4.4 3,8 3,6 4,7 4,1 3,7 3,9 3,7 3,5
Exporte 0,8 0,7 1,7 0,2 15 -0,6 2,0 1,9 1,4
Importe 4,0 2,0 2,2 4,9 31 11 2,9 2,2 2,2
Bruttoinlandsprodukt 3,0 3,2 3,4 2,7 34 2,9 35 3,6 3,2
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2020)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2745,9 27695 2794,0 1354,7 13912 1363,2 1406,3 13754 14186
Private Konsumausgaben 5) 1912,4 1920,5 1931,3 9421 970,4 9429 977,7 948,4 982,9
Konsumausgaben des Staates 834,0 849,7 863,6 413,0 421,1 420,7 429,0 4274 436,1
Bruttoanlageinvestitionen 696,9 707,9 7255 3383 358,6 3397 368,2 349,6 375,9
Bauten 320,2 3232 331,0 158,2 162,1 157,2 166,0 161,7 169,3
Ausristungen 2228 2255 229,0 105,9 116,8 106,0 119,6 108,3 120,7
Sonstige Anlagen 158,2 164,1 170,8 75,7 82,5 785 85,6 81,7 89,1
Inléndische Verwendung 35104 35515 3592,0 17286 17818 1745,2 1806,2 17671 18249
Exporte 1488,7 1497,0 15129 7431 745,6 740,8 756,2 750,2 762,7
Importe 13916 14139 14285 682,8 708,8 693,3 720,6 700,3 728,2
Bruttoinlandsprodukt 3604,8 36321 36739 1787,6 1817,3 1791,4 1840,7 1815,4 18584
b) Veranderung in % gegenUber Vorjahr
Konsumausgaben 1,2 0,9 0,9 1,5 0,9 0,6 1,1 0,9 0,9
Private Konsumausgaben 5) 0,8 04 0,6 1,0 0,6 0,1 0,7 0,6 05
Konsumausgaben des Staates 2,1 1,9 1,6 2,6 1,6 19 1,9 1,6 1,7
Bruttoanlageinvestitionen -0,7 1,6 25 =iLf9 0,0 0,4 2,7 2,9 2,1
Bauten -14 0,9 24 -19 -0,9 -0,6 24 2,8 2,0
Ausristungen =2 1,2 1,6 -4,3 -0,8 0,0 2,3 2,2 1,0
Sonstige Anlagen 38 3,8 4,1 39 37 37 3,8 4,0 4,1
Inlandische Verwendung 1,6 1,2 1,1 2,0 1,2 1,0 1,4 1,3 1,0
Exporte -0,2 0,6 11 -1,6 1,2 -0,3 1,4 13 0,9
Importe 34 1,6 1,0 33 3,5 15 1,7 1,0 1,1

Bruttoinlandsprodukt 0,1 0,8 1,1 0,0 0,3 0,2 1,3 1,3 1,0
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2025 (2) 2026 (2) 2027 (2) 2025 2026(2) 2027 (2)
1. Hj (1) 2.Hj(2) 1. Hj 2. Hj 1. Hj 2. Hj

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

Veranderung in % gegenUber Vorjahr
Konsumausgaben 2,8 2,3 2,3 2,8 2,9 2,4 2,2 2,2 2,3

Private Konsumausgaben 5) 2,6 2,2 2,1 2,5 2,7 2,3 2,0 2,1 2,2
Konsumausgaben des Staates 3,5 2,6 2,6 3,56 3,5 2,6 2,6 25 2,7
Bruttoanlageinvestitionen 2,7 2,6 3,1 2,7 2,6 2,4 2,8 3,0 3,1
Bauten 31 31 3,6 3,2 3,0 2,9 3.3 35 3,7
Ausristungen 2,0 2,1 2,6 2,0 1,9 1,9 24 2,6 2,6
Sonstige Anlagen 2,5 2,2 2,6 2,6 2,4 2,1 2,3 2,6 2,5

Inlandische Verwendung 2,8 2,6 24 2,6 2,9 2,7 25 24 2,5

Exporte 11 0,2 0,6 1,7 0,3 -0,3 0,6 0,6 0,6

Importe 0,6 04 1,2 1,6 -0,4 -0,5 1,2 12 1,2

Bruttoinlandsprodukt 2,9 2,4 2,2 2,7 3,1 2,7 2,2 2,1 2,2

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primé&reinkommen der privaten Haushalte 31323 32106 3308,8 15323 1600,0 15713 1639,2 1618,2 1690,6
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 439,7 456,6 476,5 212,8 226,8 222,0 234,6 231,4 2451
Bruttolohne und -gehélter 2036,6 2101,7 21791 972,8 1063,8 1008,8 10929 10442 11349
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte 656,0 652,2 653,2 346,7 309,4 340,5 311,7 3425 310,7

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 568,6 605,5 6275 271,6 296,9 282,7 322,8 298,2 329,4

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) | 3700,9 3816,1 3936,3 1803,9 1897,0 1854,0 1962,1 1916,3 2020,0

Abschreibungen 918,2 951,2 990,7 456,9 461,4 472,2 479,0 4915 499,2

Bruttonationaleinkommen 4619,1 4767,3 4927,1 2260,8 2358,3 2326,2 24411 2407,9 2519,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 32915 3400,0 3500,3 1596,3 1695,2 1645,1 17549 16995 1800,9
Arbeitnehmerentgelte 2476,3 25583 2655,6 1185,6 1290,7 1230,8 13275 1275,6 1380,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 815,2 841,6 844,7 410,7 404,6 414,3 427,3 423,8 420,9

b) Verénderung in % gegenuber Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte 3,6 2.5 3,1 3,7 3,6 2,5 2,5 3,0 3,1
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 7.1 3.9 4,3 7.3 6,9 4,3 3,4 4,2 45
Bruttolhne und -gehélter 4.6 3,2 3,7 4.6 4,6 3,7 2,7 3,5 3,8

Bruttoléhne und -gehdlter je Beschaftigten 4,5 3,2 3,2 4,4 4.6 3.9 2,6 31 3.3
Nettolohne und -gehalter je Beschéftigten 3,8 3,1 2,8 3,6 3,9 3,8 2,5 2,6 2,9
Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte -1.4 -0,6 0,1 -0,8 -2,0 -1,8 0,8 0,6 -0,3

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 0,3 6,5 3,6 =27 3,2 41 8,7 5,5 2,0

Nettonationaleinkommen (Primé&reinkommen) 31 31 32 2,7 35 2,8 34 3.4 3,0

Abschreibungen 34 3,6 4,2 34 33 34 38 4,1 4,2

Bruttonationaleinkommen 31 3,2 3.4 2,8 3.4 2,9 35 35 3.2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 2,9 3.3 3,0 2,0 3,7 31 35 33 2,6
Arbeitnehmerentgelte 5,0 3,3 3,8 5NN 5,0 38 29 3,6 4,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen =32 3,2 0,4 -6,1 -0,1 0,9 5,6 2,3 -15

6. Einkc 1 und Einl 1sverwendung der privaten Haushalte und priv. Org. o.E.

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 20549 21208 21884 989,1 1065,7 10249 1095,9 1056,6 11318
Nettolohne und -gehélter 14075 14513 1498,0 666,3 7412 690,3 760,9 711,4 786,6
Monetére Sozialleistungen 834,1 864,3 895,0 414,7 4194 430,7 433,6 446,0 449,0
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 186,7 194,8 204,6 91,9 949 96,1 98,7 100,8 103,8

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte | 656,0 6522 653,2 346,7 309,4 3405 311,7 3425 310,7

Sonstige Transfers (Saldo) -136,9 -134,6 -1335 -64,9 -72,0 -63,1 =7/ -62,6 -70,9

Verfigbares Einkommen 2574,0 26384 27081 1270,9 13032 1302,3 1336,1 1336,6 13715

Zunahme betriebl. Versorgungsanspriiche 61,2 61,7 62,3 29,6 31,5 29,9 31,8 30,2 32,1
Private Konsumausgaben 5) 2360,6 24221 2487,9 11544 1206,2 1182,0 1240,1 1214,3 12735
Sparen 274,6 278,1 2825 146,2 128,4 150,3 127,8 152,4 130,1

Sparquote 7) 104 10,3 10,2 11,2 9,6 11,3 9,3 11,2 9,3

b) Veranderung in % gegenUber Vorjahr

Masseneinkommen 3,9 3,2 3,2 4,2 3,7 3,6 2,8 3,1 5]
Nettolohne und -gehalter 3,8 3,1 3,2 3,8 3,9 3,6 2,7 3,1 3,4
Monetare Sozialleistungen 53 3,6 3,6 6,0 4,6 3.8 34 3,6 3,6
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 9.3 43 51 95 9,0 4,6 4,0 4,9 5,2

Ubrige Primareinkommen der privaten Haushalte -1,4 -0,6 0,1 -0,8 -2,0 -1,8 0,8 0,6 -0,3

Verfiigbares Einkommen 25 25 2,6 2,6 2,4 25 25 2,6 2,7
Private Konsumausgaben 5) 3,4 2,6 2,7 3,5 3,3 2,4 2,8 2,7 2,7
Sparen -5,1 1,3 1,6 -5,1 -5,1 2,8 -0,5 1,4 1,8
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2025 (2) 2026 (2) 2027 (2) 2025 2026 (2) 2027 (2)
1.Hj(1) 2.Hj(2) 1. Hj 2. Hj 1. Hj 2. Hj

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates

a) Mrd. EUR

Einnahmen
Steuern 1037,7 1061,9 1096,1 511,56 526,3 521,8 540,1 537,3 558,8
Nettosozialbeitrage 821,4 851,7 892,6 3984 423,0 4151 436,6 434,3 458,2
Vermdgenseinkinfte 30,5 31,0 31,7 15,6 14,9 15,8 15,2 16,2 15,56
Sonstige Ubertragungen 31,6 31,3 31,5 14,2 17,3 141 17,3 14,1 17.4
Vermdgensibertragungen 254 205 22,1 12,1 13,2 10,0 11,5 10,3 11,8
Verkéufe 197,4 207,7 219,56 91,4 106,0 96,9 110,8 102,7 116,8
Sonstige Subventionen 0,1 0,1 0,1 0,1 01 0,0 01 0,1 0,1

Einnahmen insgesamt 2144,2 2205,3 2293,6 1043,3 1100,9 1073,8 11315 11151 1178,6

Ausgaben
Vorleistungen 286,3 300,9 3137 131,8 1545 1385 1625 1443 169,4
Arbeitnehmerentgelte 385,9 3994 4105 185,6 200,3 192,56 206,9 198,1 2125
Sonstige Produktionsabgaben 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) 49,8 52,6 58,1 25,1 24,7 26,5 26,1 29,4 28,8
Subventionen 53,8 59,5 60,6 215 323 26,0 335 26,5 34,1
Monetare Sozialleistungen 749,0 7776 806,9 3721 376,9 387,3 390,3 401,9 405,0
Soziale Sachleistungen 4131 435,9 463,2 208,7 2094 2155 220,5 2284 234,8
Sonstige Transfers 93,6 105,5 109,1 45,9 47,8 51,8 53,7 535 55,5
Vermdgenstransfers 76,2 78,2 83,2 29,2 47,0 30,0 48,2 32,2 51,0
Bruttoinvestitionen 137,8 147,6 156,4 59,9 77,9 64,5 83,1 68,7 87,7
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgitern -0,5 -05 -0,5 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2

Ausgaben insgesamt 2245,4 2357,1 24615 1074,8 1170,6 1132,3 12248 1182,8 1278,7

Finanzierungssaldo -101,2 -151,8 -167,9 -315 -69,7 -58,5 -93,2 -67,7 -100,1

b) Veranderung in % gegeniber Vorjahr

Einnahmen
Steuern 41 2,3 32 52 31 2,0 2,6 3,0 35
Nettosozialbeitrage 8,6 3,7 4.8 8,9 8,3 4,2 3,2 4,6 49
Vermdgenseinkinfte -10,5 1,6 2,3 -11,0 -10,0 1,6 1,7 2,3 2,3
Sonstige Ubertragungen 05 -0,7 0,6 2,3 -0,9 -1,3 -0,2 0,5 0,6
VermdgensUbertragungen 25,1 -15,2 2,8 31,6 19,7 -17.4 -13,3 2,9 2,8
Verkéufe 6,6 5,2 5,7 6,9 6,3 6,0 45 6,0 54
Sonstige Subventionen

Einnahmen insgesamt 59 2,9 4,0 6,6 52 2,9 2,8 3,8 4,2

Ausgaben
Vorleistungen 2,1 51 4,3 3,2 1,1 5,0 5,2 4,2 4,3
Arbeitnehmerentgelt 8,0 35 2,8 8,2 7.8 3,7 33 2,9 2,7
Sonstige Produktionsabgaben
Vermdgenseinkinfte (Zinsen) 8,6 5,8 10,4 9,4 7.8 59 6,0 10,8 10,0
Subventionen -0,7 10,6 1,8 -16,9 14,2 20,7 3,6 2,0 1,7
Monetare Sozialleistungen 5,6 3,8 3,8 6,3 4,9 4,1 3,6 3,8 3,8
Soziale Sachleistungen 6,9 5,5 6,2 7.2 6,5 58 5,3 6,0 6,5
Sonstige Transfers 3,9 12,7 3,4 4,7 3,1 12,9 12,5 3.4 &3
Vermdgenstransfers -9,3 2,6 6,4 -21,3 0,3 25 2,6 75 5,8
Bruttoinvestitionen 4,9 71 6,0 4,2 55 7,6 6,7 6,5 55
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern

Ausgaben insgesamt 4,9 5,0 44 4,7 512 5,3 4,6 45 4,4

nachrichtlich:

Finanzierungssaldo in % des BIP -2,3 -3,3 -35 -14 -3,1 -2,6 -4,0 -29 -4,1

1) Nach Angaben des Statistischen Bundesamts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Vorausschatzung des ifo Instituts; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

3) Geleistete Arbeitsstunden.

4) Bruttoinlandsprodukt in Vorjahrespreisen je Erwerbstatigenstunde.

5) Konsumausgaben der privaten Haushalte und der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck.

6) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

7) Ersparnis in % des verfigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme an betrieblichen Versorgungsansprichen).
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