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VORWORT

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

Energiepreisschock
uberlagert Fiskalimpuls -
Wachstumskrifte versiegen

enthalt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr
2027 sowie eine mittelfristige Projektion der Wirtschafts-
entwicklung bis zum Jahr 2030. Das Schwerpunktthema
befasst sich mit den Ursachen der rickldufigen Arbeitszeit
in Deutschland und den Folgen fiir das Potenzialwachstum
in den kommenden Jahren.

Nach einem mehrjdhrigen Abschwung hat im Verlauf
des vergangenen Jahres eine Erholung eingesetzt. Wah-
rend die exportorientierte Industrie angesichts weiter ab-
nehmender Wettbewerbsfahigkeit, hoher geopolitischer
Unsicherheit und fortbestehender handelspolitischer
Belastungen kaum Tritt fasste, wurde die Erholung maf-
geblich von der Binnenwirtschaft getragen. Der Energie-
preisschock, der durch den Iran-Krieg ausgeldst wurde,
dampft die Erholung, diirfte sie aber nicht vollstandig zum
Erliegen bringen. Dafiir sorgt der erheblich expansive Kurs
der Finanzpolitik, der vor allem Unternehmen der Ver-
teidigungsindustrie und des Tiefbaus stiitzt. Im Grof3teil
des Verarbeitenden Gewerbes bleibt die Lage jedoch ver-
halten.

Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in diesem Jahrum 0,6 %
und imJahr 2027 um 0,9 % zunehmen, nachdem die Wirt-
schaftsleistung im Vorjahr mit einem Anstieg von 0,2 %
kaum mehr als stagniert hat. Im Vergleich zum Herbst-
gutachten 2025 haben die Institute damit ihre Progno-
se fiir das laufende Jahr deutlich um 0,6 Prozentpunkte
und fiir das kommende Jahr um 0,4 Prozentpunkte nach
unten korrigiert.

Gesprache mit verschiedenen Institutionen haben im
Vorfeld und wihrend der Klausurtagung erneut sehr zum
Gelingen der Gemeinschaftsdiagnose beigetragen. Hier-
fir danken wir allen Beteiligten aus den Bundesministe-
rien, der Deutschen Bundesbank, der Europédischen Kom-
mission, dem Arbeitskreis Bau- und Wohnungsprognostik
und dem Statistischen Bundesamt.

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

Niklas Benner (RWI), Dr. Boris Blagov (RWT), Prof. Dr. Jens
Boysen-Hogrefe (Kiel Institut), Nina Maria Brehl (DIW),
Dr. Andreas Cors (IWH), Dr. Maximilian Dirks (RWI), Dr.
Andrej Drygalla (IWH), Dr. Stefan Ederer (WIFO), Maxi-
milian Fell (ifo), Dr. Ines Fortin (IHS), Friederike Fourné (ifo),
Prof. Dr. Britta Gehrke (DIW), Dr. Klaus-Jirgen Gern (Kiel
Institut), Dr. Christian Glocker (WIFO), Dr. Dominik Groll
(Kiel Institut), Dr. Daniela Grozea-Helmenstein (IHS),
Dr. Angelina Hackmann (DIW), Dr. Katja Heinisch (TWH),
Prof. Dr. Julian Hinz (Kiel Institut), Emilie Hoslinger (ifo),
Timo Hoffmann (Kiel Institut), Dr. Niklas Isaak (RWI), Dr.
Nils Jannsen (Kiel Institut), Dr. Robin Jessen (RWI), Marti-
na Kdmpfe (IWH), Dr. habil. Konstantin Kholodilin (DIW),
Prof. Dr. Tobias Knedlik (IWH), Felicitas Koch (ifo), Dr.
Sebastian Koch (IHS), Stefan Kotz (RWI), Boris Kozyrev
(IWH), Clara Krause (RWI), Johanna Krohn (Kiel Institut),
Max Lay (ifo), Dr. Robert Lehmann (ifo), Dr. Axel Lindner
(IWH), Dr. Sebastian Link (ifo), Dr. Wan-Hsin Liu (Kiel
Institut), Sukanya Mukherjee (TWH), Dr. Laura Pagenhardt
(DIW), Jan Reents (Kiel Institut), Philip Schacht-Picozzi
(RWTI), Moritz Schasching (ifo), Dr. Jan-Christopher Scherer
(DIW), Dr. Teresa Schildmann (DIW), Christian Schroder
(Kiel Institut), Birgit Schultz ((WH), Dr. Hannah Magdalena
Seidl (DIW), Dr. Ruben Staffa (DIW), Kristin Trautmann
(DIW), PD Dr. Klaus Weyerstraf} (IHS), Tiphaine Wibault
(ifo), Jana Wittich (DIW), Gerome Wolf (ifo), Prof. Dr. Maik
Wolters (Kiel Institut), Lara Zarges (ifo), Dr. Gotz Zeddies
(TwH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute
trugen zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich. Fiir
die Organisation der Gemeinschaftsdiagnose danken wir
Dr. Christina Holland und Yvonne Maldener stellvertre-
tend fir alle beteiligten Krafte des ifo Instituts. Fiir die
Erstellung der Druckfassung danken wir Lisa Neumann
stellvertretend flir das Redaktionsteam des Kiel Instituts
fir Weltwirtschaft. Zur Erstellung des Gutachtens (Text,
Coding, Hintergrundrecherchen) wurden KI-Dienste in
Anspruch genommen.

Miinchen, den 26 Marz 2026
Prof. Dr. Timo Wollmershauser
ifo Institut - Leibniz-Institut flir Wirtschaftsforschung

an der Universitdt Miinchen e.V.

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

Prof. Dr. Oliver Holtemoller
Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (TWH)

Prof. Dr. Stefan Kooths
Kiel Institut fiir Weltwirtschaft

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

Energiepreisschock
Uberlagert Fiskalimpuls -
Wachstumskrafte versiegen

Nach einem mehrjahrigen Abschwung hat in Deutsch-
land im Verlauf des vergangenen Jahres eine Erholung
eingesetzt. Die Unterauslastung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazitdten ging allmahlich zurtick, und die Auf-
tragslage im Produzierenden Gewerbe verbesserte sich.
Die konjunkturelle Wende nahm einen fiir die deutsche
Wirtschaft untypischen Verlauf. Wahrend die export-
orientierte Industrie angesichts weiter abnehmender
Wettbewerbsfahigkeit, hoher geopolitischer Unsicher-
heit und fortbestehender handelspolitischer Belastun-
gen kaum Tritt fasste, wurde die Erholung mafdgeblich
von der Binnenwirtschaft getragen. Schub entwickelte
der private Konsum, gestiitzt von kraftigen Einkom-
menszuwdchsen und riicklaufiger Inflation. Im vierten
Quartal setzten zudem die Investitions- und Konsum-
ausgaben des Staates deutliche Impulse. Dementspre-
chend hat sich die Auftragslage bislang vor allem bei
Unternehmen in Wirtschaftsbereichen verbessert, die
unmittelbar von hoheren Ristungs- und Infrastruktur-
ausgaben profitieren.

Der Energiepreisschock, der durch den Iran-Krieg aus-
gelost wurde, wird die Inflationsrate im zweiten Quartal
2026 auf 2,9 % steigen lassen und den privaten Haushal-
ten Kaufkraft entziehen. Zwar wird in dieser Prognose
unterstellt, dass die Energiepreise allmahlich wieder
sinken. Da sie aber ldngere Zeit splirbar hoher liegen
werden als vor Ausbruch des Krieges, werden die Unter-
nehmen die gestiegenen Energiekosten weitergeben.
Im Jahresdurchschnitt wird die Inflationsrate voraus-
sichtlich bei 2,8 % im Jahr 2026 und bei 2,9 % im Jahr
2027 liegen. Wahrend im laufenden Jahr der Anstieg der
Energiepreise die Inflation dominiert, macht sich im
kommenden Jahr vor allem die verzogerte Weitergabe
der hoheren Energiekosten in der Kerninflationsrate
bemerkbar. Der Anstieg der Verbraucherpreise ohne
Energie wird von durchschnittlich 2,4 % im Jahr 2026 auf
2,8 % im Jahr 2027 steigen.

GD Friihjahr 2026

Insgesamt diirfte der Energiepreisschock die Erholung
in Deutschland dampfen, sie aber nicht vollstandig zum
Erliegen bringen. Dafiir sorgt der erheblich expansive
Kurs der Finanzpolitik. Zwar werden in der vorliegen-
den Prognose keine Mafdnahmen zur Kompensation des
Kaufkraftentzugs, wie etwa ein Tankrabatt, unterstellt.
Aber die kraftige Ausweitung der Neuverschuldung fiir
Verteidigung, Infrastruktur und Klimaschutz erhoht
die Staatsausgaben und stiitzt vor allem Unternehmen
der Verteidigungsindustrie und des Tiefbaus. Im Grof3-
teil des Verarbeitenden Gewerbes bleibt die Lage den-
noch verhalten. Zwar mehren sich die Hinweise darauf,
dass die Exporte ihre Talsohle durchschreiten und sich
im Jahresverlauf etwas festigen. Gleichwohl gehen vom
Auslandsgeschift vorerst nur geringe Impulse aus. So
lasten neben der US-Zollpolitik auch die gestiegenen
Energiepreise und die damit verbundene Unsicher-
heit auf den deutschen Ausfuhren. Daher werden sich
die inldndischen Unternehmensinvestitionen wohl nur
allmahlich erholen. Zusatzlich werden sie, wie auch die
Wohnbauinvestitionen, durch die strafferen Finanzie-
rungsbedingungen gebremst.

Alles in allem diirfte das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt in Deutschland im Jahr 2026 um 0,6 % und
im Jahr 2027 um 0,9 % zunehmen, nachdem die Wirt-
schaftsleistung im Vorjahr mit einem Anstieg von 0,2 %
kaum mehr als stagniert hat. Dabei wird der Anstieg
der Wirtschaftsleistung im laufenden und im kommen-
den Jahr durch die hohe Anzahl an Arbeitstagen um 0,2
bzw. 0,1 Prozentpunkte tiberzeichnet. Im Vergleich zum
Herbstgutachten 2025 haben die Institute damit ihre
Prognose fiir das laufende Jahr deutlich um 0,6 Prozent-
punkte und fiir das kommende Jahr um 0,4 Prozent-
punkte nach unten revidiert.



KURZFASSUNG

Die Weltwirtschaft wird im Frithjahr 2026 von einem
kraftigen Energiepreisschock getroffen. Der militarische
Konflikt im Persischen Golf hat mit der Strafde von Hor-
mus einen der zentralen Transportkorridore der globalen
Energieversorgung weitgehend blockiert. Da in dieser Re-
gion jeweils rund ein Fiinftel der weltweiten Rohdélforde-
rung und LNG-Produktion konzentriert ist, haben die ein-
geschrankten Transportkapazitaten zu einem deutlichen
Anstieg der Energiepreise und zu erhohter Volatilitdt an
Rohstoff- und Finanzmérkten geftihrt. Der Preis von Erd-
o6l der Sorte Brent tibersprang die 100-US-Dollar-Marke;
imJanuar hatte er noch bei 65 US-Dollar gelegen. Gleich-
zeitig verdoppelte sich der Gaspreis in Europa (Dutch TTF)
zwischenzeitlich auf 60 Euro je MWh. Die Institute gehen
inihrer Prognose davon aus, dass die Straf3e von Hormus
im Lauf des zweiten Quartals wieder voll passierbar wird
und dass im zweiten Halbjahr die Exporte von Ol und Fliis-
siggas aus der Region nach und nach wieder an das Vor-
kriegsniveau herankommen. Im Einklang mit den Termin-
marktnotierungen wird unterstellt, dass die Energiepreise
zwar ab dem Sommer wieder sinken, aber am Ende des
Prognosezeitraums noch spiirbar héher liegen als vor
Ausbruch des Krieges.

Unter solchen Bedingungen sind die Auswirkungen des
Konflikts auf die weltweite Teuerung zwar deutlich spiir-
bar, aber nicht drastisch, und der Dampfer fiir die welt-
weite Produktion ist begrenzt und vorubergehend. Ab
dem zweiten Halbjahr 2026 diirfte das Expansionstempo
wieder zunehmen, auch weil der Energiepreisschock auf
eine Weltwirtschaft trifft, die sich in den vergangenen Jah-
ren als bemerkenswert robust erwiesen hat. So expandier-
te trotz deutlich erhohter US-Zolle die globale Produktion
im Jahr 2025 mit nahezu unverdndertem Tempo. Dazu tru-
gen auch Impulse aus dem Technologiesektor bei, welcher
sich zunehmend als zentraler Treiber der Weltkonjunk-
tur erweist. Davon profitieren neben den USA die fortge-
schrittenen asiatischen Volkswirtschaften, insbesondere
Taiwan und Siidkorea. Da zugleich die Finanzpolitik in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften iberwiegend leicht
expansiv ausgerichtet ist, sind die Voraussetzungen fur
eine Fortsetzung der robusten weltwirtschaftlichen Ex-
pansion weiterhin gegeben.

Alles in allem erwarten die Institute Zuwachsraten der
Weltproduktion von jeweils 2,5% in den Jahren 2026 und
2027. Der Krieg im Nahen Osten wird die wirtschaftliche
Aktivitat dabei vor allem in der ersten Jahreshalfte 2026
belasten. Das Jahresergebnis diirfte dadurch um etwa
0,3 Prozentpunkte gedriickt werden. Damit revidieren die
Institute ihre Prognose gegentiber dem Herbst 2025 trotz
der neuen Belastungen durch den Energiepreisanstieg fiir
das Jahr 2026 um 0,2 Prozentpunkte nach oben. Dies ist
vor allem darauf zurtickzuftihren, dass die US-Zollpolitik
die Weltwirtschaft weniger belastet als im Herbst erwar-
tet, was sich auch in der hoheren Zuwachsrate der Welt-
produktion im Jahr 2025 dufdert. Insbesondere in den USA
fallen die dampfenden Effekte offensichtlich geringer aus.

Nach einem mehrjahrigen Abschwung hat in Deutschland
im Verlauf des vergangenen Jahres eine Erholung einge-
setzt. Die Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten ging allmahlich zurtck, und die Auftrags-
lage im Produzierenden Gewerbe verbesserte sich. Die
konjunkturelle Wende nahm einen fir die deutsche Wirt-
schaft untypischen Verlauf. Wahrend die exportorientierte
Industrie angesichts weiter abnehmender Wettbewerbs-
fahigkeit, hoher geopolitischer Unsicherheit und fortbe-
stehender handelspolitischer Belastungen kaum Tritt
fasste, wurde die Erholung mafigeblich von der Binnen-
wirtschaft getragen. Schub entwickelte der private Kon-
sum, gestiitzt von kraftigen Einkommenszuwachsen und
ricklaufiger Inflation. Im vierten Quartal setzten zudem
die Investitions- und Konsumausgaben des Staates deut-
liche Impulse. Dementsprechend hat sich die Auftragslage
bislang vor allem bei Unternehmen in Wirtschaftsberei-
chenverbessert, die unmittelbar von hoheren Rustungs-
und Infrastrukturausgaben profitieren.

Der Energiepreisschock, der durch den Iran-Krieg aus-
geldst wurde, wird die Inflationsrate im zweiten Quartal
2026 auf2,9 % steigen lassen und den privaten Haushalten
Kaufkraft entziehen. Zwar wird in dieser Prognose unter-
stellt, dass die Energiepreise allmé&hlich wieder sinken.
Da sie aber langere Zeit spuirbar hoher liegen werden als
vor Ausbruch des Krieges, werden die Unternehmen die
gestiegenen Energiekosten weitergeben. Im Jahresdurch-
schnitt wird die Inflationsrate voraussichtlich 2,8 % im
Jahr 2026 und 2,9 % im Jahr 2027 betragen. Wahrend im
laufendenJahr der Anstieg der Energiepreise die Inflation
dominiert, macht sich im kommenden Jahr vor allem die
verzogerte Weitergabe der hoheren Energiekosten in der
Kerninflationsrate bemerkbar. Der Anstieg der Verbrau-
cherpreise ohne Energie wird von durchschnittlich 2,4 %
imJahr 2026 auf 2,8 % im Jahr 2027 steigen.

Insgesamt wird der Energiepreisschock die Erholung in
Deutschland démpfen, durfte sie aber nicht vollstandig
zum Erliegen bringen. Dafiir sorgt der erheblich expan-
sive Kurs der Finanzpolitik. Zwar werden in der vorlie-
genden Prognose keine Mafinahmen zur Kompensation
des Kaufkraftentzugs, wie etwa ein Tankrabatt, unterstellt.
Aber die kraftige Ausweitung der Neuverschuldung fur
Verteidigung, Infrastruktur und Klimaschutz erhoht die
Staatsausgaben und stiitzt vor allem Unternehmen der
Verteidigungsindustrie und des Tiefbaus. Im Grofdteil des
Verarbeitenden Gewerbes bleibt die Lage dennoch ver-
halten. Zwar mehren sich die Hinweise darauf, dass die
Exporte ihre Talsohle durchschreiten und sich im Jahres-
verlauf etwas festigen. Gleichwohl gehen vom Auslands-
geschaft vorerst nur geringe Impulse aus. So lasten ne-
ben der US-Zollpolitik auch die gestiegenen Energiepreise
und die damit verbundene Unsicherheit auf den deutschen
Ausfuhren. Daher werden sich die inlandischen Unterneh-
mensinvestitionen wohl nur allméhlich erholen. Zusatzlich
werden sie, wie auch die Wohnbauinvestitionen, durch die
strafferen Finanzierungsbedingungen gebremst.
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Alles in allem diirfte das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt in Deutschland im Jahr 2026 um 0,6 % und im Jahr
2027 um 0,9 % zunehmen, nachdem die Wirtschaftsleis-
tung im Vorjahr mit einem Anstieg von 0,2 % kaum mehr
als stagniert hat. Dabei wird der Anstieg der Wirtschafts-
leistung im laufenden und im kommenden Jahr durch
die hohere Anzahl an Arbeitstagen um 0,2 bzw. 0,1 Pro-
zentpunkte uberzeichnet. Im Vergleich zum Herbstgut-
achten 2025 haben die Institute damit ihre Prognose fir
das laufende Jahr deutlich um 0,6 Prozentpunkte und fir
das kommende Jahr um 0,4 Prozentpunkte nach unten
revidiert.

Dazu tragen einerseits die ddmpfenden Effekte durch
die hoheren Energiepreise bei. Insgesamt diirfte der die-
ser Prognose zugrunde gelegte Energiepreisschock den
Anstieg der Wirtschaftsleistung in diesem und im kom-
menden Jahr um jeweils etwa 0,3 Prozentpunkte senken.
Andererseits kommt darin auch eine Neubewertung
struktureller Faktoren zum Ausdruck, die zu einer als
schwécher eingeschatzten industriellen Dynamik fihrt.
Vor allem deshalb liegen in der vorliegenden Prognose die
Bruttowertschopfung des Verarbeitenden Gewerbes, die
Warenexporte und die Unternehmensinvestitionen spiir-
bar niedriger als noch im Herbst veranschlagt. Starker als
im Herbstgutachten wird hingegen der expansive Fiskal-
impuls insbesondere im Jahr 2027 eingeschétzt, da von
einem verstarkten Mittelabfluss aus den Sondervermogen
und von geringeren Konsolidierungsbemithungen ausge-
gangen wird. Dies erhoht fiir sich genommen den Anstieg
der Wirtschaftsleistung im kommenden Jahr. Unter dem
Strich setzt sich zwar die gesamtwirtschaftliche Erholung
nach einem Dampfer im ersten Halbjahr fort. Im Vergleich
zum Herbstgutachten ist das Tempo der Erholung aller-
dings spiirbar gedrosselt.

Durch den expansiven Kurs der Finanzpolitik erhoht sich
der Fehlbetrag der offentlichen Haushalte von 2,7 % des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2025 auf 3,7 % im Jahr 2026
und 4,2 % im Jahr 2027. Der Bruttoschuldenstand steigt im
selben Zeitraum von 63,6 % auf 67,2 % der Wirtschafts-
leistung.

Am Arbeitsmarkt tiberlagern sich weiterhin konjunktu-
relle und strukturelle Faktoren. Die gesamtwirtschaftli-
che Erholung diirfte erst mit Verzégerung im kommenden
Jahr sichtbar werden. Die Institute erwarten daher einen
erneuten Ruckgang der Erwerbstétigkeit im laufenden
Jahrum jahresdurchschnittlich 100 000 Personen, gefolgt
von einem Anstieg im Jahr 2027 um 42 000 Personen. Um-
gekehrt nimmt die Zahl der Arbeitslosen im Jahr 2026 um
54 000 zu und sinkt im folgenden Jahr um 66 000 Perso-
nen. Die Arbeitslosenquote steigt der Prognose zufolge im
laufenden Jahr auf 6,4 %, bevor sie im kommenden Jahr
auf 6,2 % zurlckgeht.

GD Friihjahr 2026

Das Potenzialwachstum kommt mittelfristig zum Erlie-
gen. Durch die demografisch bedingte Verknappung des
Arbeitskrafteangebots und den nur schwachen Anstieg
des Trends der Arbeitsproduktivitdt wird die Potenzialrate
von derzeit schatzungsweise 0,2 % bis zum Ende des Jahr-
zehnts auf 0,0 % sinken. Vor diesem Hintergrund durften
die Expansionsspielraume mit steigender Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitdten im Jahr
2027 bereits ausgeschopft sein.

Das Schwerpunktthema befasst sich mit den Ursachen der
riickldufigen Arbeitszeit je Erwerbstétigen und den Fol-
gen fur das Potenzialwachstum in den kommenden Jah-
ren. Deutschland weist im internationalen Vergleich eine
niedrige durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen
auf. Ein wesentlicher Grund hierfir ist die hohe Teilzeit-
quote. Diese geht mit einer hohen Arbeitsmarktpartizipa-
tion von Gruppen einher, die iberdurchschnittlich haufig
in Teilzeit arbeiten. Neben Frauen reduzieren zunehmend
auch Méanner ihre Arbeitszeit aus familidren Griinden.
Hinzu kommen strukturelle Verschiebungen am Arbeits-
markt, insbesondere ein Beschaftigungsaufbau in Berei-
chen mit unterdurchschnittlichen Arbeitszeiten, etwa im
Gesundheits- und Sozialwesen, sowie ein Beschéftigungs-
ruckgang in der Industrie, die durch tiberdurchschnitt-
liche Arbeitszeiten gekennzeichnet ist. Schlief3lich ma-
chen sich auch die Folgen des demografischen Wandels
bemerkbar. Nicht zuletzt in Folge von Rentenreformen
ist die Lebensarbeitszeit in den vergangenen Jahrzehn-
ten starker gestiegen als in anderen Landern. Eine zuneh-
mende Arbeitsmarktbeteiligung der &lteren Jahrgdnge mit
unterdurchschnittlichen Wochenarbeitszeiten lasst die
durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstdtigen sinken.
Mit Blick auf die kommenden Jahre diirfte der demografi-
sche Wandel das Arbeitsvolumen weiter verringern und
damit das Wachstum des Produktionspotenzials merklich
déampfen. Dabei werden sich die Triebkréfte verschieben.
Wiahrend sich der in den vergangenen Jahrzehnten be-
deutsame Effekt zunehmender Arbeitsmarktpartizipation
von Frauen an Bedeutung verloren hat, schlagt das zu-
nehmende Gewicht dlterer Arbeitskréifte an der gesamten
Arbeitsleistung starker zu Buche.

Die grofdten Risiken flir die vorliegende Prognose ergeben
sich aus dem weiteren Verlauf des Iran-Krieges. In diesem
Gutachten wird angenommen, dass sich die unmittelba-
ren konjunkturellen Auswirkungen des Krieges zunachst
vor allem in Form hoherer Energiepreise bemerkbar ma-
chen. Dabei werden die Markterwartungen vom 20. Marz
2026 fiir den Verlauf der Energiepreise zugrunde gelegt.
Die vergangenen Wochen haben jedoch gezeigt, dass ein-
zelne Kriegsereignisse sowohl die Kassa- als auch die Ter-
minkurse stark beeinflussen. Entsprechend kénnen die
konjunkturellen Folgen des Energiepreisschocks abhan-
gig vom Kriegsverlauf mehr oder weniger stark ausfal-
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len. Einem in diesem Gutachten simulierten Alternativ-
szenario zufolge konnten splirbar héhere Energiepreise
den Anstieg der Wirtschaftsleistung in Deutschland in
diesem und im kommenden Jahr zusatzlich um 0,2 bzw.
0,3 Prozentpunkte ddmpfen. Dabei konnten die realwirt-
schaftlichen Folgen noch grofier werden, wenn sich der
Konflikt im Nahen Osten - anderes als in diesen Modell-
simulationen unterstellt — auf weitere Linder ausweitet
oder die Finanzmarkte stdrker in Mitleidenschaft zieht.
Neben hoheren Energiepreisen besteht bei einer weiteren
Zuspitzung des Konflikts und einer langeren Sperrung der
Strafde von Hormus das Risiko, dass auch Lieferkettenpro-
bleme und damit verbundene Produktionsbehinderungen
in Deutschland auftreten.

Zudem gibt es bei der vorliegenden Prognose weiterhin
erhebliche Unsicherheiten iiber die Auswirkungen des
Strukturwandels, insbesondere im Verarbeitenden Ge-
werbe. Die Bruttowertschopfung, die Produktion, die Ex-
porte, die Investitionen und die Beschéftigung des einsti-
gen Konjunkturmotors waren in den vergangenen Jahren
rucklaufig. Dabei ist unklar, welchen Anteil daran voriiber-
gehend-konjunkturelle und welchen dauerhaft-struktu-
relle Faktoren haben. In der vorliegenden Prognose wird
zwar von einer Expansion der industriellen Aktivitat spa-
testens ab der Jahresmitte 2026 ausgegangen. Einem kraf-
tigen Anziehen, wie es in fritheren gesamtwirtschaftli-
chen Erholungsphasen zu beobachten war, steht jedoch
die splrbar gesunkene Wettbewerbsfahigkeit entgegen.
Daher diirfte ein Teil der Produktionskapazitdten in den
vergangenen Jahren obsolet geworden sein. Die Erho-
lungsspielraume der Industrie kénnten jedoch auch viel
grofier ausfallen, falls der Riickgang der Produktionska-
pazitdten iberschéatzt wurde. Entsprechend kénnte eine
Normalisierung des Auslastungsgrades mit einem kraf-
tigeren Anziehen der industriellen Aktivitdt einhergehen.

Die Wirtschaftspolitik ist in der gegenwértigen Lage dop-
pelt gefordert: Wahrend mit Blick auf die Wachstums-
schwéche schon seit Jahren akuter Handlungsbedarf be-
steht, gilt es zugleich, der Versuchung zu widerstehen,
auf die akuten Energiepreisspitzen mit interventionisti-
schem Aktionismus zu reagieren. Ein Tankrabatt senkt
zwar zundchst den inldndischen Endpreis flir Kraftstof-
fe, in dem Mafie wie er an die Verbraucher weitergege-
ben wird. Dadurch wird jedoch das Preissignal verzerrt,
sodass notwendige Nachfragereduktionen ausbleiben.
In der Folge steigt die globale Nachfrage nach Erdol, was
die Weltmarktpreise zusatzlich erhoht. Insgesamt werden
damit die Anreize zur Einsparung fossiler Energietrager
reduziert und der staatliche finanzielle Aufwand kime im
Ergebnis auch kurzfristig nicht den inldndischen Verbrau-
chern, sondern nicht zuletzt den auswartigen Lieferanten
zugute. Je grof3er der Anteil eines Landes an der Nachfrage
auf den jeweiligen Weltmaérkten ist, desto bedeutsamer

wird dieser Effekt. Daher sollten derartige Eingriffe mog-
lichst EU-weit unterbleiben. Sozialpolitisch motivierte
Hilfen zur Abfederung hoherer Energiekosten erfolgen
am besten in Form von nicht zweckgebundenen Trans-
fers. Beispielsweise kdnnte von der Moglichkeit Gebrauch
gemacht werden, die Regelsétze der Grundsicherung un-
terjahrig an hohere Lebenshaltungskosten anzupassen.
In der Wachstumspolitik sollte es darum gehen, regu-
latorisch bedingte Bremsen fiir freiwillige ¢konomische
Aktivitat konsequent zu l6sen, um Potenzialreserven zu
heben. Dies gilt fiir alle potenzialrelevanten Faktoren und
damit neben den Investitions- und Innovationsbedingun-
gen nicht zuletzt mit Blick auf die Arbeitsanreize.
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LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der

Weltwirtschaft

Uberblick

Die Weltwirtschaft wird im Frithjahr 2026 von einem kréf-
tigen Energiepreisschock getroffen. Der militarische Kon-
flikt im Persischen Golf hat einen der zentralen Trans-
portkorridore der globalen Energieversorgung, die Straf3e
von Hormus, weitgehend blockiert. Da in dieser Region
jeweils rund ein Funftel der weltweiten Rohoélforderung
und LNG-Produktion konzentriert ist, haben die einge-
schriankten Transportkapazititen zu einem deutlichen
Anstieg der Energiepreise und zu erhohter Volatilitat an
Rohstoff- und Finanzmaérkten geftihrt. Der Preis von Erdél
der Sorte Brent iibersprang die 100-US-Dollar-Marke; im
Januar hatte er noch bei 65 US-Dollar gelegen. Gleichzeitig
verdoppelte sich der Gaspreis in Europa (Dutch TTF) zwi-
schenzeitlich auf 60 Euro je MWh. Seit Beginn des Kon-
flikts sind zudem die Bewertungen auf den Aktienmarkten
deutlich zurtickgegangen, insbesondere in den energie-
importabhéangigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Europas und Asiens. Auch die Wahrungen dieser Lander
werteten im Marz gegentiiber dem US-Dollar ab.

Die Institute unterstellen, dass sich die Versorgung der
Weltwirtschaft mit Energietrdgern aus dem Persischen
Golf im Verlauf des zweiten Quartals wieder weitestge-
hend normalisiert (Kasten 1.1, Seite 20). Dementspre-

Abbildung 1.1
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chend bremsen die Folgen des Iran-Krieges das welt-
wirtschaftliche Expansionstempo voribergehend. Im
weiteren Prognosezeitraum diirfte es aber wieder zu-
nehmen, auch weil der Energiepreisschock eine Welt-
wirtschaft trifft, die sich in den vergangenen Jahren als
bemerkenswert robust erwiesen hat. So expandierte trotz
deutlich erhohter US-Zoélle die globale Produktion im Jahr
2025 mit nahezu unverdndertem Tempo. Auch der welt-
weite Warenhandel nahm mit 4,4 % sehr kréftig zu (Ab-
bildung 11, Seite 14). Im vierten Quartal nahm die Welt-
produktion zwar verlangsamt zu, dies resultierte aber im
Wesentlichen aus dem temporaren Ausfall staatlicher
Aktivitdt in den USA infolge eines politischen Konflikts
uber das Budget.

Insgesamt nahm das Bruttoinlandsprodukt in den USA im
Jahr 2025 mit 2,2 % etwas starker zu als noch von vielen
im Herbst erwartet. Gleichwohl war dies der schwéchste
Zuwachs seit dem Jahr 2020. Im vierten Quartal wurde die
gesamtwirtschaftliche Produktion durch den deutlichen
Ruickgang des Staatskonsums gedriickt und legte nur um
0,2 % zu. Sowohl der Konsum der privaten Haushalte als
auch die privaten Bruttoanlageinvestitionen expandier-
ten dagegen spurbar. Trotzdem ist die in Umfragen er-
mittelte Konsumentenstimmung nur méfiig. Zum einen
wird immer noch die Teuerung beklagt, welche im Kern
gemafi dem Deflator fiir den privaten Konsum zuletzt bei
gut 3 %, nach dem Verbraucherpreisindex allerdings nur
bei 2 %2 % lag. Zum anderen legt die Beschaftigung seit
vergangenem Sommer nicht mehr zu, im Februar ging
sie gegentiber dem Vormonat sogar um 92 000 Personen
zurlck. Hier durfte sich die Migrationspolitik der Regie-
rung niederschlagen: Schatzungen der Brookings Institu-
tion zufolge gab es im Jahr 2025 keine Nettozuwanderung
mehr, nachdem sie im Vorjahr noch 2 Millionen Personen
betragen hatte.! Es wird aber auch diskutiert, ob die Im-
plementierung von Kinstlicher Intelligenz (KI) in die Pro-
duktionsprozesse schon negativ auf die Arbeitsnachfrage
durchschlagt. Freilich ist die Arbeitslosenquote mit 4,3 %
im langjahrigen Vergleich weiterhin niedrig.

Im Euroraum setzte sich die Erholung fort. In den vergan-
genen Jahren war die Entwicklung stark von der schwa-
chen deutschen Konjunktur und Sondereffekten in Irland
gepragt. Ohne beide Lander ergibt sich das Bild einer ste-
tigen Aufwértsentwicklung seit zwei Jahren.

1 Brookings Institution, Macroeconomic implications of immigration flows in 2025 and
2026: January 2026 update, 2026.
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In China haben insbesondere die Exporte im Jahr 2025
deutlich zugenommen, in US-Dollar gerechnet um 5% %.
Die Importe haben dagegen stagniert, nicht zuletzt wegen
der weiter schwéichelnden Binnenwirtschaft. In der Folge
hat der Handelsbilanziiberschuss nach chinesischer Zoll-
statistik im Jahr 2025 auf etwa 6 % in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt zugelegt. Absolut ist er damit mehr als
fliinfmal so hoch wie der Deutschlands. Griinde fiir den
steigenden Uberschuss sind nicht nur eine zunehmende
technologische, sondern auch eine deutlich verbesserte
preisliche Wettbewerbsfahigkeit.2 Gemessen an den CPB-
Exportpreisindizes erhohte sie sich seit dem Jahr 2021 ins-
gesamtum 12 % und gegenliber dem Euroraum sogar um
36 %. Dazu tragt mafigeblich die schwache Inlandsnach-
frage in China bei, die das gesamtwirtschaftliche Preis-
niveau sinken lasst. Die Konsumnachfrage bleibt zaghaft,
nicht zuletzt wegen der andauernden Immobilienkrise,
mit seit Jahren sinkenden Bauleistungen und fallenden
Immobilienpreisen. In letzter Zeit versucht die Politik,
den vom intensiven innerchinesischen Wettbewerb ver-
ursachten Hang des Verarbeitenden Gewerbes zur Uber-
investition (involution) zu unterbinden, was ebenfalls die
Inlandsnachfrage reduziert. Dennoch hat im vierten Quar-
tal, getragen von den Exporten, die gesamtwirtschaftliche
Produktion mit 1,2 % sogar noch etwas starker als zuvor
expandiert, sodass nach offiziellen Zahlen das politische
Ziel eines Wirtschaftswachstums von 5 % im Jahr 2025
wieder einmal genau getroffen wurde.

US-Zollpolitik kommt nicht zur Ruhe

Die deutlichen Exportzuwéchse Chinas sind auch vor dem
Hintergrund der erratischen US-Zollpolitik bemerkens-
wert. Diese kommt auch im Jahr 2026 nicht zur Ruhe. Der
amerikanische Supreme Court erklarte am 20. Februar
einen Grof3teil der Zollanhebungen der Trump-Admi-
nistration als verfassungswidrig und damit nichtig, weil
das Recht auf Erhebung von Zéllen als einer spezifischen
Steuerart dem Kongress und nicht dem Prasidenten zu-
stehe® Ein weiteres Gerichtsurteil bestdtigte zudem den
Anspruch der Unternehmen auf Rickerstattung der bis-
lang zu Unrecht gezahlten Zolle.

Die Regierung reagierte umgehend mit der Einfithrung
pauschaler Zolle in Hohe von 10 % auf Basis des Trade Act
aus dem Jahr1974. Eine Erhohung auf 15 % wurde vom US-
Prasidenten ins Gesprach gebracht. Allerdings ist auch die
neue Rechtsgrundlage umstritten und erlaubt lediglich
temporéare Zollanhebungen fiir die Dauer von maximal
150 Tagen, also bis zum 24. Juli 20264 Es ist daher zu er-

2 Zur zunehmenden technologischen Wetthewerbsfahigkeit Chinas auf den Weltmark-
ten siehe Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Expansive Finanzpolitik kaschiert
Wachstumsschwache, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2025, Berlin, S. 24-27, 2025.

3 Betroffen sind die ,reziproken Zolle", welche aufgrund des International Emergency
Economic Powers Act (IEEPA) erlassen wurden.

4 Nach der in diesem Zusammenhang relevanten Rechtsvorschrift im Trade Act muss
ein groRes und ernsthaftes Zahlungsbilanzdefizit vorliegen. Aus 6konomischer
Perspektive ist darunter ein Leistungsbilanzdefizit zu verstehen, das die Zentralbank
nur durch den Verkauf von Wahrungsreserven finanzieren kann. Die USA befinden
sich nicht in einer solchen Situation.

warten, dass die Administration in diesem Zeitraum ver-
suchen wird, alternative juristische Begriindungen fir
neue Zollmafinahmen zu entwickeln, etwa unter Beru-
fung auf Gutachten, die einzelnen Landern unfaire Han-
delspraktiken attestieren.

Die Institute gehen davon aus, dass der derzeitige effekti-
ve US-Importzollsatz in etwa bestehen bleiben wird. Hoch
bleibt jedenfalls die handelspolitische Unsicherheit. Der-
zeit liegt der effektive Zollsatz um 3 Prozentpunkte unter
dem Niveau vor dem Gerichtsurteil. Damit profitieren vor
allem Exportldnder, die bislang besonders stark belastet
waren, wie China und Brasilien, wahrend etwa Grof3bri-
tannien, das im Rahmen des bisherigen Regimes eine
glnstigere Vereinbarung abschlief3en konnte, verliert.

Die bislang starke Differenzierung der Zollsatze nach Pro-
dukttyp und Herkunftsland hat die negativen Effekte auf
den Aufienhandel der USA spiirbar abgefedert. Sie er-
offnete Unternehmen die Moglichkeit, hohere Abgaben
durch Ausweichstrategien, etwa tiber Importe aus Dritt-
landern mit geringerer Zollbelastung, zu umgehen, was
die Handelsstatistiken vermutlich teilweise aufgeblaht
hat. Insgesamt liegt der effektive durchschnittliche Zoll-
satz, berechnet als Verhaltnis der Zolleinnahmen zum
Gesamtwert der US-Importe, im Schlussquartal 2025 mit
etwa 11 % deutlich unter dem nominellen, aus den vor-
maligen Handelsmustern abgeleiteten Wert von knapp
16 %. Gleichwohl tibertraf auch der effektive Zollsatz sein
Vorjahresniveau noch um etwa 8% Prozentpunkte. Der
Grofidteil der im Jahr 2025 erzielten Mehreinnahmen in
Hohe von rund 180 Mrd. US-Dollar (0,6 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) belastete Unternehmen und Haus-
halteinden USA, denn der Index flir die Importpreise vor
Zollaufschlag erreichte zum Jahresende erneut sein Vor-
jahresniveau.®

Die Warenimporte der USA sanken infolge der Zélle und
lagen zuletzt rund 5 % unter ihrem Vorjahreswert.®* Dem
internationalen Handel kommt allerdings zugute, dass au-
3erhalb der USA kaum neue Handelsbarrieren errichtet
wurden und viele Lander ihre Bemithungen zur Reduzie-
rung bestehender Hemmpnisse sogar intensiviert haben.
So schloss die Europdische Union Anfang 2026 Handels-
abkommen sowohl mit der siidamerikanischen Freihan-
delszone Mercosur als auch mit Indien. Die Anregungen
fur Produktion und Handel, die davon auf die Wirtschaft
der EU und insbesondere Deutschlands ausgehen, sind
freilich angesichts des derzeit recht geringen Handels-
volumens mit Indien und Stidamerika zunachst gering.”

5 Hinz, J., Lohmann, A, Mahlkow, H. und Vorwig, A.: Amerikas Eigentor: Wer zahlt die
Z6lle? Kiel Policy Brief 201, Januar 2026.

6 Zwischenzeitlich stiegen die Importe im Jahr 2025, weil man erwarteten Zollerhchun-
gen ausweichen wollte.

7 Hinz, J., Langhammer, R., Mahlkow, H. und V. Thakur: The EU-India Trade Deal:
Strategic Diversification in an Era of Uncertainty. Kiel Policy Brief 202. Januar 2026,
Deutsche Bundesbank: Zu den Handelsabkommen der EU mit den Mercosur-Staaten
und Indien. Monatsbericht Februar 2026, S. 27-31.
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Technologiesektor als Konjunktursttitze

Trotz der Belastungsfaktoren im Aufienhandel entfalten
sich parallel Impulse aus dem Technologiesektor, welcher
sich zunehmend als zentraler Treiber der Weltkonjunk-
tur erweist. In den USA hinterlasst der Boom um die KI
klare Spuren bei den Investitionen: Im Jahr 2025 entfiel
ein erheblicher Teil der héheren Investitionen auf Aus-
rustungsguter der Informations- und Kommunikations-
technologie, Software sowie Forschung und Entwicklung.
Auch im Wirtschaftsbau sind betrachtliche Investitionen
zu verzeichnen, insbesondere in Rechenzentren und in
die entsprechende Energieinfrastruktur. Moglicherwei-
se geht auf den KI-Boom auch schon ein Stiick des recht
hohen Produktivitdtszuwachses in den USA zuriick. Au-
Berhalb der USA spiegelt sich die hohe globale Nachfrage
nach KI-Hardware auch in den stark steigenden Exporten
der entwickelten asiatischen Volkswirtschaften wider. Die
preisbereinigten Ausfuhren der Landergruppe Stidkorea,
Taiwan, Hongkong und Singapur lagen im Dezember 2025
um 20 % Uiber ihrem Vorjahresniveau.

An den Finanzmarkten, in den USA wie auch weltweit,
werden allerdings vermehrt die Risiken gesehen, die mit
den umfangreichen KI-Investitionen verbunden sind. Re-
gelrecht eingebrochen sind die Bewertungen von Soft-
wareunternehmen, denn es wird befiirchtet, dass KI einen
Grofiteil ihres bisherigen Geschéfts iiberfliissig machen
konnte. An KI gekniipfte Erwartungen stehen wohl auch
hinter starken Preisanstiegen fiir Industriemetalle. Nicht
zuletzt aufgrund der Mehrnachfrage, die mit der Installa-
tion von Rechenzentren und dem Ausbau strombasierter
Energieinfrastruktur einhergeht, zog der Preis fiir Kupfer
im Verlauf des vergangenen Jahres kraftig an.

Geldpolitik reagiert auf hohere Energiepreise

Vor Ausbruch des Iran-Krieges herrschte an den Finanz-
markten die Einschétzung vor, dass sich die US-Noten-
bank dem Druck der Regierung auf Zinssenkungen im
Jahr 2026 nicht entziehen konne. Entsprechend wur-
de damit gerechnet, dass der Leitzins von derzeit 3,75 %
(Obergrenze) bis Ende 2026 auf 3,25 % sinken wiirde. Von
der EZB wurde erwartet, dass sie den Leitzins (Einlage-
satz) das ganze Jahr 2026 tiber auf seinem gegenwartigen
Niveau von 2 % belasst. Fiir Japan wurde mit einem weite-
ren langsamen Anstieg der Notenbankzinsen gerechnet.
Mit dem sprunghaften Anstieg der Energiepreise hat sich
diese Einschatzung jedoch merklich verschoben. Nicht
zuletzt vor dem Hintergrund der zurtickliegenden Hoch-
inflationsphase der Jahre 2021 bis 2023 diirften die Zent-
ralbanken bemtiht sein, einem Entankern von Inflations-
erwartungen frihzeitig entgegenzutreten, indem sie ihre
geldpolitischen Kurse kurzfristig anpassen.

Demnach diirfte die US-Notenbank ihren Leitzins bis

Ende 2026 zunéachst nur auf 3,5 % senken. Die EZB diirfte
ihre Leitzinsen, ausgehend von einem deutlich niedrige-
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ren Ausgangsniveau, in drei Schritten anheben. In Japan
wird die Notenbank ihren Kurs einer Normalisierung des
immer noch ungewohnlich niedrigen Zinsniveaus auf-
grund des Energiepreisschocks wohl beschleunigt fort-
setzen.

Vielfach leicht expansive Finanzpolitik

Die Finanzpolitik diirfte in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im Jahr 2026 leicht expansiv ausgerichtet
sein. Dies gilt auch dann, wenn, wie in dieser Prognose
unterstellt, die Finanzpolitik nicht im grof3en Stil auf den
Energiepreisschock reagiert.

In den USA wirkte der restriktive Impuls der erhohten Zol-
le bereits im Vorjahr, sodass eine Ruckerstattung dieser
Einnahmen imlaufenden Jahr stimulierend wirkt. Die zivi-
len 6ffentlichen Ausgaben werden zwar weiter zuriickge-
fahren, dieser dimpfende Effekt diirfte aber von héheren
Militdrausgaben® und umfangreichen Steuererleichterun-
gen Uiberkompensiert werden. Dazu tragt bei, dass Perso-
nal fur die Priiffung von Steuererklarungen (im National
Revenue Service) massiv reduziert wird.

Auch im Euroraum ist die Finanzpolitik leicht expansiv
ausgerichtet. Die Europdische Kommission ermdglicht
es den EU-Mitgliedstaaten, nationale Ausweichklauseln
zur Starkung ihrer Verteidigungsfahigkeit zu nutzen. In
Deutschland bemiiht sich die Politik, ihre umfangreichen
Ausgabenprogramme fiir Militdr und Infrastruktur tat-
sdchlich umzusetzen. In Frankreich dagegen wird die von
der Regierung angestrebte deutliche Konsolidierung an-
gesichts der innenpolitischen Lage weiterhin kaum durch-
setzbar sein. Auch in Japan ist die Finanzpolitik expan-
siv: Die Regierung hat im Februar Parlamentswahlen mit
einem Steuersenkungsprogramm gewonnen, das wohl
auch umgesetzt wird.

Schwerer zu beurteilen ist die Ausrichtung der chinesi-
schen Wirtschaftspolitik. Die Regierung plant eine ,proak-
tivere Finanzpolitik®, etwa tiber die Stiitzung des privaten
Konsums durch subventionierte Konsumentenkredite.
Der Internationale Wahrungsfonds bewertete im Rahmen
der Artikel-4-Konsultation im Februar die fiskalische Aus-
richtung fur das Jahr 2026 jedoch als leicht restriktiv, vor
allem aufgrund einer ricklaufigen Verschuldung von 6f-
fentlichen Korperschaften, deren Bilanzen im offiziellen
gesamtstaatlichen Haushalt nicht auftauchen.

Anden Finanzmarkten sind in den vergangenen Monaten
die Renditen auf Staatsanleihen gestiegen, recht deutlich
in Grof3britannien und in Japan. Dies konnte Ausdruck von
Sorgen hinsichtlich der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen
Finanzen sein.

8 Berichten zufolge hat das Pentagon wegen des Iran-Krieges einen Mehrbedarf in
Hohe von 200 Mrd. US-Dollar (knapp 0,7 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) er-
rechnet. New York Times: Exclusive: Defense executives plan to meet at White House
as strikes on Iran diminish stockpiles, 2026. https://www.nytimes.com/2026/03/19/
world/middleeast/pentagon-200-billion-iran-war-funding-hegseth.html.


https://www.nytimes.com/2026/03/19/world/middleeast/pentagon-200-billion-iran-war-funding-hegseth.html
https://www.nytimes.com/2026/03/19/world/middleeast/pentagon-200-billion-iran-war-funding-hegseth.html
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Ausblick

Wie es mit der internationalen Konjunktur weitergeht,
héngt vor allem vom weiteren Verlauf des Krieges am Golf
ab. Die Institute gehen in ihrer Prognose davon aus, dass
die Strafde von Hormus im Lauf des zweiten Quartals wie-
dervoll passierbar wird und dass im zweiten Halbjahr die
Exporte von Ol und Gas aus der Region nach und nach wie-
der an das Vorkriegsniveau herankommen. Im Einklang
mit den Terminmarktnotierungen wird unterstellt, dass
der Erdolpreis der Sorte Brent zunédchst bei rund 110 US-
Dollar je Barrel bleibt, bevor er ab Mai zu sinken beginnt
und Ende 2027 bei etwa 78 US-Dollar liegt und damit um
knapp 15 Dollar hoher als vor Ausbruch des Krieges er-
wartet. Der Preis von Erdgas (Dutch TTF) diirfte vortuber-
gehend knapp 60 Euro pro MWh betragen und bis zum

Tabelle 1.1

Ende des Prognosezeitraums auf 40 Euro - knapp 15 Euro
uber den Terminpreisen vor Ausbruch des Krieges - sin-
ken. Unter solchen Bedingungen wéren die Auswirkun-
gen des Konflikts auf die weltweite Teuerung zwar deut-
lich splirbar, aber nicht drastisch, und der Dampfer fiir
die weltweite Produktion ware begrenzt. Da zugleich die
Finanzpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
uberwiegend leicht expansiv ausgerichtet ist, waren die
Voraussetzungen fiir eine Fortsetzung der robusten welt-
wirtschaftlichen Expansion weiterhin gegeben.

Der KI-Boom diirfte stark bleiben. Davon profitieren die
fortgeschrittenen asiatischen Volkswirtschaften, insbe-
sondere Taiwan und Siidkorea. Auch sind weiterhin Im-
pulse auf die Investitionstatigkeit zu erwarten, beson-
ders in den USA. Dort diirfte allerdings eine fortgesetzt

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt? | Verbraucherpreise’ Arbeitslosenquote?
Gewii;h;’(BlP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in%
2024 | 2025 | 2026 | 2027 2024 | 2025 | 2026 | 2027 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Europa 28,5 14 1,6 1.2 14 5,6 45 42 3,6
EU-27 19,8 1,0 1,6 1,2 14 2,4 23 2,6 23 58 59 59 57
GroRbritannien 3,7 1,1 13 0,7 1,2 2,5 34 3,0 23 43 48 53 51
Schweiz 1,0 14 13 08 14 1,1 02 08 07 43 49 48 47
Norwegen 0,5 14 1,1 15 1,7 3.2 3,0 31 24 40 45 43 41
Russland 2,2 43 1,0 11 0,9 8,4 8,7 6,2 53
Tiirkei 1,4 33 36 31 33 | 600 352 305 254
Amerika 379 2,6 21 22 2,0
USA 29,8 2,8 2,2 23 19 3,0 2,7 3,0 23 40 43 45 45
Kanada 23 2,0 1,7 11 18 2,4 2,1 25 2,0 6,4 6,9 6,7 6,4
Lateinamerika? 58 2,0 2,0 1,9 2,2
Asien 33,6 bk 45 41 4,0
Japan 41 -0,2 1,2 04 0,7 2,7 32 2,6 2,0 25 25 2,5 24
China ohne Hongkong 19,0 5,0 49 45 b4
Siidkorea 1,9 2,0 1,0 1,5 1,8 23 2,1 2,5 2,1 2,8 2,8 3,0 29
Indien 40 72 75 6,5 6,6
Ostasien ohne China* 46 46 48 bh 3,9
Insgesamt’® 100,0 29 2,8 2,5 25
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 64,7 19 19 1,7 16 2,7 2,5 2,8 2,2 45 47 4,7 4,6
Schwellenlander” 35,3 46 b4 40 41
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 18 2,0 1,7 18
Kaufkraftgewichtet® 34 33 3,0 3,0
Welthandel'® 2,5 b4 1,2 2,0

1 Bruttoinlandsprodukt preisbereinigt. Fiir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2024 in US-Dollar.
2 Fur Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2024.

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

“ Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).
> Summe der aufgefihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2024 in US-Dollar.

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

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

8 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2024.

° Kaufkraftparitaten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2025.
10 Realer Guterhandel. Wert fiir 2024 und 2025 von CPB.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; CPB; Berechnungen der Institute; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.
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hohe Teuerung den privaten Konsum bremsen. Im Euro-
raum wird die Dynamik im ersten Halbjahr 2026 von ho-
hen Energiepreisen und grof3er Unsicherheit gedampft.
Ab dem Sommer dirften die Expansionskrafte wieder
die Oberhand gewinnen. Dabei kommt dem tibrigen Eu-
roraum zugute, dass nun wohl auch die Produktion in
Deutschland wieder zaghaft expandiert. In China durften
sich allerdings Immobilienkrise und Konsumschwéche
fortsetzen. Die Regierung hat im Méarz ihr Wachstumsziel
von 5 % auf 4,5 % bis 5 % fiir das laufende Jahr reduziert,
und entsprechend wird wohl auch in den offiziellen Sta-
tistiken der chinesische Produktionszuwachs niedriger
ausfallen. Aufgehellt haben sich hingegen die Aussichten
der chinesischen Exporteure, weil fir sie die Einfihrung
eines Pauschalzollsatzes in den USA zunéchst einmal eine
betrachtliche Zollsatzsenkung bedeutet.

Alles in allem erwarten die Institute Zuwachsraten der
Weltproduktion von jeweils 2,5 % in den Jahren 2026 und
2027 (Tabelle 11, Seite 17). Der Krieg im Nahen Osten
wird die wirtschaftliche Aktivitdt dabei vor allem in der
ersten Jahreshélfte 2026 belasten (Abbildung 1.3, Sei-
te 19). Das Jahresergebnis durfte dadurch um etwa
0,3 Prozentpunkte gedriickt werden. In den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften nimmt die gesamtwirtschaft-
liche Produktion voraussichtlich um 1,7 % bzw. 1,6 % zu.
Mit einer Rate von jeweils reichlich 4 % durfte der Pro-
duktionsanstieg in den Schwellenldndern im Prognose-
zeitraum weiterhin deutlich kraftiger ausfallen als in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Damit revidieren die

Abbildung 1.2

Prognoserevision

Jahresdaten; Veranderung der Institutsprognosen gegenuber
der Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2025 in Prozentpunkten

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

Euroraum

China

||
[
e
.
Welthandel —

-0,5 0 0,5 1,0

s 2026 2027

Quelle: Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2026
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Institute ihre Prognose gegentiber dem Herbst 2025 trotz
der neuen Belastungen durch den Energiepreisanstieg fiir
dasJahr 2026 um 0,2 Prozentpunkte nach oben (Abbildung
1.2, Seite 18). Dies ist vor allem darauf zuriickzufithren,
dass die US-Zollpolitik die Weltwirtschaft weniger belastet
als im Herbst erwartet, was sich auch in der hoheren Zu-
wachsrate der Weltproduktion im Jahr 2025 duf3ert. Ins-
besondere in den USA fallen die ddmpfenden Effekte of-
fensichtlich geringer aus. Fiir den Welthandel gehen die
Institute davon aus, dass erim Jahr 2026 um 1,2 % und im
Jahr2027um 2,0 % expandiert. Dabei diirfte das Handels-
volumen in der ersten Halfte des Jahres 2026 aufgrund
des Krieges im Nahen Osten splrbar sinken. Dass sich im
Vergleich zum Herbstgutachten 2025 eine um 0,7 Prozent-
punkte hohere jahresdurchschnittliche Zuwachsrate er-
gibt, ist auf die unerwartet starke Entwicklung im Verlauf
des Jahres 2025 zurtickzuftihren.

Risiken

Waére der Handelsverkehr durch die Strafde von Hormus,
anders als von den Instituten unterstellt, auch den Som-
mer Uber blockiert, fiele fiir diese Zeit weiterhin ein er-
heblicher Teil des weltweiten Angebots an Erdél und LNG
in einer Gréfienordnung von 7,5 % bzw. bis 20 % aus. In
der Folge ware liber einen langeren Zeitraum mit noch
weitaus hoheren Erdol- und Erdgaspreisen zu rechnen,
als im Basisszenario unterstellt (Kasten 1.1, Seite 20).
Ein solcher Verlauf wiirde weltweit zu einem deutlicheren
Anstieg der Verbraucherpreise fithren, die Zentralban-
ken wohl zu einer restriktiveren Geldpolitik veranlassen
und die wirtschaftliche Aktivitat spiirbar ddimpfen. Auch
der Welthandel wiirde gebremst und erhebliche Proble-
me inden globalen Lieferketten wéren zu erwarten, etwa
wegen Engpéssen in der Bereitstellung von Schwefel und
Helium in der Chemieindustrie sowie bei der Halbleiter-
produktion. Da durch die Strafde von Hormus ein grofder
Teil des weltweiten Diingemittelhandels abgewickelt wird,
koénnten auch die Nahrungsmittelpreise einen weiteren
Schub erhalten.

Chancen und Risiken ergeben sich aus dem Boom um die
wirtschaftliche Nutzung von KI. So besteht das Risiko, dass
die darin liegenden Geschéaftsmoglichkeiten tiberschéatzt
werden und es zu einer drastischen Korrektur der Bewer-
tung von Unternehmen der Tech-Branche kommt. Zwar
werden an Aktienmaérkten die Risiken recht transparent
abgebildet, auch weil es zu taglichen Bewertungen kommt.
Injlingerer Zeit erfolgt die Finanzierung aber zunehmend
uber Kreditvergabe innerhalb des Tech-Sektors und durch
andere Nicht-Banken. Andererseits besteht auch die Mog-
lichkeit, dass die Implementierung von KI im Wirtschafts-
geschehen schon in diesem und im néchsten Jahr vieler-
orts zu splirbaren Produktivitdtsgewinnen fihrt.
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Abbildung 1.3
Gesamtwirtschaftliche Produktion in der Welt

(a) Bruttoinlandsprodukt der Welt?
Vierteljahrliche Zuwachsraten in %

1,57
Prognose
1,0
0,54
0,0 +
-0,5 -
2022 2023 2024 2025 2026 2027

B BIP-gewichtet mmm Export-gewichtet

1 Aggregat aus den in Tabelle 11 aufgefuhrten Landern. Gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt von 2024 in US-Dollar bzw. dem Anteil an deutschen Exporten.

Quellen: IWF; OECD; nationale Statistikdmter; Berechnungen der Institute; ab dem ersten
Quartal 2026: Prognose der Institute.

(c) Bruttoinlandsprodukt in China
Preis- und saisonbereinigt

Index Veranderung gegeniiber
1. Quartal 2019 =100 dem Vorquartal in %

150 r 4
Prognose

145 1 4.4
140
1354
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115+
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105 - --2
2022 2023 2024 2025 2026 2027

= |ndex == Jahresdurchschnitt’

mmm Laufende Rate (rechte Skala)
" Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: China National Bureau of Statistics; Berechnungen der Institute; ab dem ersten
Quartal 2026: Prognose der Institute.

(b) Bruttoinlandsprodukt in den USA
Preis- und saisonbereinigt

Index Veranderung gegeniiber
1. Quartal 2019 = 100 dem Vorquartal in %

1204 r 1,5
Prognose
1,9
1154 - 1,0
2,3
2,2
110 - 0,5
2,8

100 - --0,5
2022 2023 2024 2025 2026 2027

= |ndex == Jahresdurchschnitt’

mm Laufende Rate (rechte Skala)
' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegenuber dem Vorjahr in %.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; ab dem ersten
Quartal 2026: Prognose der Institute.

(d) Bruttoinlandsproduktim Euroraum

Preis-, saison- und kalenderbereinigt
Index Veranderung gegeniiber
1. Quartal 2019 =100 dem Vorquartal in %

107 r 1,5
Prognose

2022 2023 2024 2025 2026 2027

= Index —— Jahresdurchschnitt’

mmm Laufende Rate (rechte Skala)
" Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026: Prognose
der Institute.
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Kasten11

Zu den Auswirkungen hoherer Energie-
preise infolge des Iran-Krieges

Der Iran-Krieg hat einen erheblichen Energieangebotsschock
ausgelost, da sich in der Golfregion sowohl zentrale Forderldn-
der als auch eine der wichtigsten maritimen Transportrouten
der Welt befinden. Zum Zeitpunkt der Prognoseerstellung ist
die Strale von Hormus weitgehend blockiert. Die Meerenge ver-
bindet den Persischen Golf mit dem Indischen Ozean und ist die
zentrale Exportroute flir Energierohstoffe aus der Golfregion
nach Europa und Asien. In den ersten Wochen nach Kriegsaus-
bruch kam es zu deutlichen Preisanstiegen: Der Preis fiir Roh¢l
der Sorte Brent stieg bis Mitte Madrz um etwa 50 % auf tiber 100
US-Dollar je Fass, wahrend der européische Gaspreis TTF um
etwa 65 % auf 50 Euro pro MWh zunahm.

Die starken Preisreaktionen spiegeln die zentrale Rolle der Golf-
region im globalen Energiemarkt wider. Die Staaten der Region
- Saudi-Arabien, Iran, Irak, Kuwait, die Vereinigten Arabischen
Emirate, Bahrain und Katar - gehéren zu den wichtigsten Ol-
produzenten weltweit und fordern zusammen rund ein Vier-
tel der globalen Olproduktion. Ein Grofiteil dieser Mengen wird
durch die Straf3e von Hormus exportiert. Im Jahr 2025 passier-
ten durchschnittlich etwa 20 Millionen Barrel Rohél und Olpro-
dukte pro Tag die Meerenge, was rund ein Viertel des weltweiten
Olhandels entspricht. Allerdings verfiigen Saudi-Arabien und
die Vereinigten Arabischen Emirate tiber Pipelines, mit denen
ein grofer Teil ihrer Olexporte unter Umgehung der Straf3e von
Hormus transportiert werden kann.! Doch selbst bei vollstan-
diger Auslastung dieser Leitungen bleibt das aus der Region
exportierbare Volumen spiirbar hinter den tiblichen Trans-
portmengen durch die Meerenge zurtiick. Da die Exportmoglich-
keiten eingeschrankt sind und sich die Lagerbestdnde erhéhen,
haben der Irak, Kuwait, Saudi-Arabien und die Vereinigten Ara-
bischen Emirate begonnen, ihre Férdermengen zu reduzieren.
Zudem wurden mehrere Ol- und Gasfoérder- und -Produktions-
anlagen durch Kriegshandlungen beschadigt. Nach Schétzung
der Internationalen Energie Agentur (IEA) diirfte sich das welt-
weite Angebot an Erdol um 8 Millionen Barrel pro Tag oder 7,5
% der gesamten Weltproduktion verringern.?

Darin enthalten sind kurzfristig mogliche Erhéhungen der Pro-
duktion in nicht betroffenen Forderlandern, deren Umfang sich
im Zeitablauf erhohen diirfte. Allerdings sind die Produktions-
anlagen in den meisten Landern derzeit hoch ausgelastet; der
grofite Teil der kurzfristig mobilisierbaren Forderkapazitdten
befindet sich in den Landern am Golf, insbesondere in Saudi-
Arabien und den Vereinigten Arabischen Emiraten, so dass der
Beitrag von dieser Seite begrenzt ist. Um den Angebotsengpass
zulindern, wurde zudem am 11. Marz beschlossen, in einer kon-

Saudi-Arabien verfiigt iiber eine Pipeline vom Persischen Golf zum Roten Meer, durch die
iiblicherweise 1,5 Millionen Barrel pro Tag flieRen und deren Kapazitat kurzfristig auf bis zu
7 Mio. Barrel pro Tag erhoht werden kann. Die Vereinigten Arabischen Emirate konnen mehr
als 1,5 Millionen Barrel taglich durch eine Pipeline zum Golf von Oman pumpen und damit
fur knapp die Halfte ihrer Produktion die Strae von Hormus umgehen.

International Energy Agency: Oil Market Report, March 2026.

N
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zertierten Aktion von 32 Mitgliedsldndern der IEA strategische
Olreserven im Umfang von 411 Millionen Barrel freizugegeben.
Die staatlichen Reserven, die fir den Fall von Versorgungseng-
passen vorgehalten werden, decken derzeit nach Angaben der
[EA rund 30 Tage des Verbrauchs ab, kdnnen aber aus techni-
schen und logistischen Grinden nur nach und nach abgegeben
werden.? Inden USA, die rund ein Drittel der von der IEA erfass-
ten staatlichen Reserven halten, sind sie zudem bereits im Jahr
2022 nahezu zur Hailfte zur Dampfung des Preisanstiegs nach
dem Einmarsch Russlands in die Ukraine eingesetzt und seit-
hernurin geringem Umfang wieder aufgefiillt worden.* Die nun
freigegebenen US-Reserven in Hohe von 172 Millionen Barrel
entsprechen mehr als 40 % der aktuellen Bestande. Sie sollen in
einem Zeitraum von 120 Tagen in den Markt gegeben werden.®

Auch der globale Gasmarkt ist stark betroffen. Uber die Stra-
3e von Hormus werden jahrlich mehr als 110 Mrd. Kubikme-
ter Flussigerdgas (LNG) transportiert. Dies sind zwar lediglich
knapp 3 % des weltweiten Gasverbrauchs, aber knapp 20 % des
weltweiten LNG-Handels. Ein grof3er Teil dieser Lieferungen
stammt aus Katar, einem der wichtigsten LNG-Exporteure der
Welt. Ausweichmoglichkeiten sind begrenzt, da LNG tiber feste
Exportterminals verflissigt und anschliefdend per Tanker trans-
portiert wird, die den Persischen Golf tiber die Strafde von Hor-
mus verlassen miissen.

Im Fall von Flissiggas sind die globalen Lagerbestande erheblich
geringer als beim Rohdl, auch weil die Lagerung aufwéandiger ist.
Insbesondere in den Landern Asiens, die in hohem Ausmaf von
Fliissiggas abhdngen und dieses Grofiteils aus der Golfregion
bezogen haben, kdnnen haufig nur wenige Wochen des Ver-
brauchs aus Lagerbestdnden iberbriickt werden.

Die makrookonomischen Auswirkungen des Energiepreisan-
stieges auf die Weltwirtschaft werden mit Hilfe des Global Eco-
nomic Model (GEM) von Oxford Economics quantifiziert. Das
GEM st ein Weltmodell, in dem sowohl die internationalen Han-
delsverflechtungen als auch die makrookonomischen Zusam-
menhédnge innerhalb der einzelnen Volkswirtschaften mittels
struktureller Gleichungen abgebildet werden. Im GEM erhoéht
ein Anstieg der Energiepreise zunéchst die inlandischen Erzeu-
ger- und Verbraucherpreise, mindert die realen Einkommen
und ddmpft den privaten Konsum. Dies schwécht die gesamt-
wirtschaftliche Aktivitdt und damit auch die Importe aus dem
Ausland, was wiederum auf den Welthandel und die Wechsel-
kurse zurtickwirkt. Die Geldpolitik der Wahrungsraume reagiert
im Modell endogen auf den Rickgang des Bruttoinlandspro-
duktsund den Anstieg der Inflation. Mittelfristige Anpassungs-
reaktionen, etwa Substitution von Energie, Effizienzsteigerun-
gen oder der Ausbau alternativer Bezugsquellen, diirften die

3 Hinzu kommen Lagerbestande der Industrie, die sich nach Angaben der IEA in etwa auf
etwa 60 Tage des Verbrauchs belaufen. Ein Teil dieser Vorrate wird aufgrund gesetzlicher
Vorgaben gehalten und kdnnen - sofern die Vorgaben entsprechend gelockert werden -
ebenfalls zur Deckung von Angebotsengpassen genutzt werden.

4 Energy Information Agency: Weekly U.S. Ending Stocks of Crude Oil in SPR. 18. Marz 2026.
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=WCSSTUS1&F=W.

5 Energy Gov: United States to Release 172 Million Barrels of Oil From the Strategic Petroleum
Reserve. 11. Marz 2026. https://www.energy.gov/articles/united-states-release-172-million-
barrels-oil-strategic-petroleum-r.


https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=WCSSTUS1&f=W
https://www.energy.gov/articles/united-states-release-172-million-barrels-oil-strategic-petroleum-reserve
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Effekte des Schocks abmildern, werden im hier betrachte-
ten kurzen Prognosehorizont jedoch nur begrenzt wirksam.
Uber den Energiehandel hinausgehende Lieferkettensto-
rungen und die mit dem Krieg verbundene Unsicherheit
werden im GEM hingegen nicht explizit erfasst.

Zur Quantifizierung werden zwei Szenarien mit unter-
schiedlichen Energiepreisentwicklungen unterstellt (Abbil-
dung 14, Seite 21). In einem ersten Schritt werden die in
der Gemeinschaftsdiagnose angenommenen Energieprei-
se, die den Markterwartungen vom 20. Mérz entsprechen,
mit einem hypothetischen Vorkriegsszenario verglichen,
in dem die Markterwartungen von Ende Februar, also vor
Ausbruch des Krieges, zugrunde gelegt werden. Dadurch
lasst sich abschéatzen, welche Effekte allein aus den bereits
erfolgten Preisreaktionen resultieren. Fir die fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften ergibt sich, dass der Anstieg der
Ol- und Gaspreise den Zuwachs des realen Bruttoinlands-
produkts im laufenden Jahr um etwa 0,3 Prozentpunkte
verringert (Abbildung 1.5, Seite 22). Da im Basisszenario
angenommen wird, dass die Energiepreise im weiteren Pro-
gnosezeitraum wieder nachgeben, fallen die ddmpfenden
Effekte im kommenden Jahr geringer aus. Die Inflationsra-
te steigt durch den Preisanstieg im laufenden Jahr um gut
einen Prozentpunkt. Der voribergehende Charakter des
Energiepreisanstiegs verhindert jedoch eine dauerhafte
Beschleunigung der Teuerung, sodass die Effekte im néchs-
ten Jahr nur noch sehr gering sind. Entsprechend verlduft
die Reaktion der Geldpolitik moderat, da die Zentralbanken
neben der héheren Inflation auch die schwéchere gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung berticksichtigen.

Abbildung 1.4

Szenarien fiir die Energiepreisentwicklung

Rohélpreis (Brent)

In einem Alternativszenario werden deutlich grofiere und
langer anhaltende Energiepreisanstiege unterstellt. In die-
sem Fall fallt der ddmpfende Effekt auf das Bruttoinlands-
produkt im laufenden und insbesondere im kommenden
Jahr mit fast 0,5 bzw. 0,2 Prozentpunkten deutlich hoher
aus. Gegentiiber dem Basisszenario steigt die Inflation im
laufenden Jahr nochmals um rund 0,5 Prozentpunkte; ins-
gesamt liegt sie damit um etwa 1,5 Prozentpunkte iiber dem
Vorkriegsszenario. Im Euroraum bleibt der Inflationsdruck
auch im folgenden Jahr deutlich erhéht, weil dort die Abhén-
gigkeit von Energieimporten besonders hoch ist.

Neben grofien makrookonometrischen Modellen wie dem
GEM werden in der Literatur zeitreihenokonometrische
Modelle verwendet, um die makrookonomischen Auswir-
kungen von Energiepreisschocks abzuschétzen. In diesen
Studien wird tiblicherweise danach unterschieden, ob die
Olpreisdnderung angebots- oder nachfragebedingt ist,
also - wie derzeit - auf einen Riickgang der Olproduktion
oder - wie etwa in den Jahren vor der globalen Finanzkri-
se — auf einen starken Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage zuriickgeht.® Ein tempordrer angebotsseitiger
Olpreisschock im Umfang eines Preisanstieges von 40 US-
Dollar fihrt demnach zu einem Riickgang des Niveaus der
gesamtwirtschaftlichen Produktion in den USA um etwa 0,5
bis 0,8 %, wobei der maximale Effekt im Schnitt nach rund
zwei Jahren erreicht wird.

6 Kilian, L.: Not All Oil Price Shocks Are Alike: Disentangling Demand and Supply Shocks
in the Crude Oil Market. American Economic Review 99(3): 1053-1069, 2009. Die Studie
verwendet Daten von 1974 bis 2007. Eine aktuelle Replikationsstudie bestatigt im
Wesentlichen die Ergebnisse (Ryan, R. und Michieka, N.: Not All Oil Price Shocks Are
Alike. A Replication Study of Kilian (American Economic Review, 2009). Journal of
Comments and Replications in Economics, 4(8), 2025).
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Mit einem panelékonometrischen Modell fiir 18 OECD-Lan-
der kommen Huntington und Liddle zu dem Ergebnis, dass
ein Anstieg der an einem Index gemessenen Energieprei-
seum 10 % zu einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
um 0,15 % fithrt” Eine mechanische Ubertragung dieses
Schétzwerts auf den im Basisszenario unterstellten Ener-
giepreisanstieg wiirde auf einen Riickgang der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt in der Gréf3enordnung von knapp 1%
hindeuten. Angesichts der geringeren Energieintensitdt der
Produktion und der unterschiedlichen Rolle von Gas und
Olin den Volkswirtschaften diirfte der tatséchliche Effekt
heute eher niedriger ausfallen.

7 Huntington, H. und Liddle, B.: How energy prices shape OECD economic growth:
Panel evidence from multiple decades, Energy Economics, Vol. 111, 106082, 2022. Der
verwendete Energiepreisindex umfasst landerspezifisch auch andere Energieformen
als Ol und Gas. Der Schatzzeitraum der Schatzung beginnt in den 1960er-Jahren und
reicht bis 2016.

Abbildung 1.5

Effekte eines Energiepreisanstiegs
in Prozentpunkten

BIP-Wachstum, Abweichung vom Vorkriegsszenario, 2026
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Quellen: Oxford Economics; Berechnungen der Institute.

Jingere Untersuchungen des Gaspreisschocks der Jahre
2021 bis 2023 deuten darauf hin, dass Gaspreisanstiege in
Europa einen starkeren und langer dauernden Effekt auf
die Verbraucherpreise haben als ein prozentual gleicher
Anstieg des Olpreises. In Gaspreisen, die deutlich starker
steigen als in dieser Prognose unterstellt, liegt deshalb ein
besonderes Risiko.?

8 Alessandri, P. und Gazzani, A.: Natural gas and the macroeconomy: Not all energy
shocks are alike, Journal of Monetary Economics, Vol. 151, 103749, 2025.

BIP-Wachstum, Abweichung vom Vorkriegsszenario, 2027
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Konjunktur im Euroraum

Die Konjunktur im Euroraum setzte ihre Erholung im Jahr
2025 in moderatem Tempo fort. Nach einem kréaftigen Jah-
resauftakt expandierte das reale Bruttoinlandsprodukt
mit méafiigen Zuwachsraten bis zum Jahresende. In der
Jahresbetrachtung nahm die Wirtschaftsleistungum1,5 %
zu und damit spirbar stérker als im Vorjahr (0,9 %). Ein
Teil dieser Beschleunigung rithrte von einem sehr krafti-
gen Anstieg der Produktion in Irland, der mafdgeblich auf
die Aktivitat multinationaler Pharma- und Tech-Konzer-
ne im Vorfeld beflirchteter US-Zollerh6hungen zurtick-
zufithren ist. Die schwache Entwicklung in Deutschland
wirkte dagegen dimpfend. Ohne Deutschland und Irland
expandierte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 recht
stetig mit einer Rate von 1,4 % (Abbildung 1.6, Seite 23).

Neben den Marktdienstleistungen trug auch die Industrie
wieder zur Expansion bei, nachdem sie im Vorjahr ruck-
laufig gewesen war. Auch der Bausektor erholte sich im
Zuge verbesserter Finanzierungsbedingungen und héhe-
rer 6ffentlicher Investitionen. Verwendungsseitig wurde
die Expansion vor allem von den privaten Konsumausga-
ben sowie von einer spiirbaren Belebung der Bauinves-
titionen getragen. Die Exporte legten ebenfalls zu, wenn
auch weniger stark als die Importe. Unter den hoheren
US-Zollen litt besonders die deutsche Exportindustrie,
deren Ausfuhren in die USA um rund 10 % nachgaben.
Im Uibrigen Euroraum legten die Exporte hingegen wei-
ter zu. Bereinigt um die irischen Sonderfaktoren fiel der
Riickgang gering aus.

Die Verbraucherpreisinflation bewegte sich seit dem Som-
mer nahe der Zielmarke der EZB von 2 %, wahrend die
Kernrate leicht dariiber lag. Auf Produktebene wurde die
Teuerung weiterhin maf3geblich von Dienstleistungen ge-
trieben. Der Preisauftrieb bei den Nahrungsmitteln lief3
spurbar nach, die Energiepreise gingen sogar zurtick. Die
Beschéftigung nahm weiter zu, wenn auch in moderatem
Tempo, und die Erwerbslosenquote verharrte auf dem
Vorjahresniveau von 6,2 %.

EZB vor hoheren Leitzinsen

Der EZB-Rat belief3 seine Leitzinsen seit Mitte des Jah-
res 2025 unverdndert. Der Zinssatz fur die Einlagefazilitat
liegt seit Juni 2025 bei 2,0 %, der Hauptrefinanzierungssatz
betragt 2,15 % und der Spitzenrefinanzierungssatz 2,4 %
(Abbildung 17, Seite 24). Der Abbau der Wertpapier-
bestdnde aus den zurtickliegenden Ankaufprogrammen
wird unverandert fortgefiihrt. Die Geldmarktsatze blieben
seit Mitte des vergangenen Jahres nahezu unverandert
bei etwa 2 % und damit am unteren Ende des geldpoliti-
schen Zinsbandes. Auch die Kreditzinsen verdnderten sich
bis zum aktuellen Datenrand (Januar 2026) kaum. Ledig-
lich fiir Konsumentenkredite gab es im Januar einen An-
stieg gegeniiber dem Vorjahrvon 0,3 Prozentpunkten. An
den Kapitalmarkten waren die Renditen festverzinslicher
Wertpapiere in den vergangenen Monaten recht stabil.

Abbildung 1.6

Bruttoinlandsprodukt

Preis-, saison- und kalenderbereinigt, Veranderung gegen-

uber dem Vorquartal in %
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.
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2027

Im Zuge des Energiepreisschocks zogen die Futuresprei-
se fiir die Euro Short-Term Rate (€STR) deutlich an, wor-
in hohere Leitzinserwartungen zum Ausdruck kommen.
Die Institute rechnen damit, dass die EZB die Leitzinsen
im Prognosezeitraum in drei Schritten um insgesamt
0,75 Prozentpunkte erhéhen wird, sodass der Einlage-
satz im Jahr 2027 bei 2,75 % liegen wird. Damit soll einem
Riickgang der realen Zinsen entgegengewirkt werden.
Entsprechend diirften sich die Zinssétze an den Geld-
maérkten anpassen (Kasten 1.2, Seite 26). Ein voriiberge-
hender Riickgang der Renditen festverzinslicher Wertpa-
piere an den Kapitalmérkten zu Jahresbeginn 2026 wurde
nach Ausbruch des Iran-Krieges vollstdndig ausgeglichen.
Fiir den weiteren Prognoseverlauf rechnen die Institu-
te damit, dass die Renditen zehnjahriger Staatsanleihen
im Euroraum beirund 3,5 % verharren, da die erwarteten
Leitzinsanhebungen bereits eingepreist wurden. Die Ren-
diten fur Unternehmensanleihen diirften diesem Verlauf
weitgehend folgen. Wahrend sich die Kreditzinsen vor Be-
ginn des Krieges kaum verdandert hatten, deuten aktuel-
lere Daten von Kreditvermittlern fiir Baufinanzierungen
(Interhyp) auf einen leichten Anstieg hin. Im Prognose-
zeitraum durften die Kreditzinsen im Einklang mit den
Kapitalmarktzinsen auf diesem erhohten Niveau bleiben.
Bereits zu Jahresbeginn hatten die Banken ihre Kreditver-
gaberichtlinien angesichts gestiegener Risiken leicht ver-
scharft. Die jingsten geopolitischen Entwicklungen und
die damit hohere globale Unsicherheit werden wohl dazu
fihren, dass die Banken ihre Richtlinien auch zukiinftig
nichtlockern. Damit haben sich die Finanzierungsbedin-
gungen zuletzt etwas verschlechtert, im Prognosezeit-
raum dirften sie im Wesentlichen unverdndert bleiben.
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Abbildung 1.7

Zur monetaren Lage im Euroraum
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" Die Euro Short-Term Rate €STR ersetzt den fritheren Ubernacht-Referenzzinssatz EONIA, der mit Ende des Jahres 2021 eingestellt wurde. Die Euro Short-Term Rate steht seit 2. Oktober 2019 zur
Verfiigung, fiir den Zeitraum davor wird der EONIA minus 8,5 Basispunkte gezeigt.

2 Unternehmensanleihen = Renditen fiir Anleihen von Unternehmen mit sehr guter (AA, AA+, AA-) bzw. mittlerer (BBB) Bonitat und einer Restlaufzeit von zehn Jahren. Staatsanleihen = Renditen
fiir Anleihen vom gesamten Euroraum und von Landern des Euroraums mit hochster Bonitat (AAA) und einer Restlaufzeit von zehn Jahren.

3 Zinsen fur Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau im Neugeschaft.

“ Differenz zwischen Overnight Index Swaps (0IS) und inflationsindexierten Swaps (Inflationserwartungen und Inflationsrisikopramie) im Euroraum fiir die Laufzeit von einem Jahr bzw. zehn
Jahren.

5 Kreditbestdnde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und von Haushalten fiir Konsum bzw. fiir Wohnungsbau (gleitender Dreimonatsdurchschnitt der Veranderungen zum Vormonat, in %,
annualisiert, saisonbereinigt).

¢ Jahreswachstumsraten in %. Nominaler effektiver Wechselkurs fiir 40 Partnerlander des Euroraums.

Quellen: Europaische Zentralbank; Macrobond; LSEG Datastream; Bloomberg; Berechnungen der Institute.
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Haushaltsdefizite bleiben hoch

Im Jahr 2025 blieb die Finanzpolitik in den Landern des
Euroraums insgesamt neutral ausgerichtet. Das kon-
junkturbereinigte Haushaltsdefizit war nach Schéatzun-
gen der Europédischen Kommission mit 3 % in Relation
zum Produktionspotenzial gegeniiber dem Jahr 2024 na-
hezu unverdndert. Die Staatsverschuldung im Euroraum
insgesamt diirfte knapp 90 % in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt betragen.

FurdasJahr 2026 ist aufgrund zusétzlicher Infrastruktur-
und Verteidigungsausgaben der Mitgliedstaaten mit einer
Ausweitung der Haushaltsdefizite zu rechnen. Im gesam-
ten Euroraum stiitzen die Investitionen im Rahmen von
“NextGenerationEU” (NGEU) weiter die Konjunktur. Die
Aufbau- und Resilienzfazilitdt, das Kerninstrument von
NGEU, lauftjedoch aus. Anfang des Jahres standen fiir die
EU-Lander noch Finanzmittel von NGEU von rund 0,6 %
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zur Verfiigung (Ab-
bildung 1.8, Seite 25). Dabei mussen die Mitgliedstaa-
ten bis zum 31. August 2026 bestimmte Zwischenschritte
vollzogen haben, um bis zum Jahresende Anspruch auf die
Abschlusszahlungen zu haben. Es gibt bereits Vorschlage,
die Laufzeiten einiger Projekte bis 2027 zu verlangern bzw.
deren Finanzierung auf andere EU-Fonds zu iibertragen.
Fiir 2027 ist daher mit einer insgesamt neutralen bis leicht
strafferen finanzpolitischen Ausrichtung zu rechnen.

Derzeit befinden sich sieben Mitgliedstaaten in einem
Defizitverfahren, darunter Italien und Frankreich. Dabei
strebt lediglich Italien eine Reduktion des Defizits im Rah-
men des Fiskalpakts bis Ende dieses Jahres an. Als Reak-
tion auf den Iran-Krieg werden in vielen Mitgliedstaaten
Mafinahmen diskutiert, um Haushalte und Unterneh-
men in der Energiekrise zu entlasten. In Spanien, Portu-
gal, Italien und Osterreich sollen Steuern auf Kraftstof-
fe und Strom gesenkt werden. Dies wird die 6ffentlichen
Haushalte zusatzlich belasten. Die finf groften Volkswirt-
schaften des Euroraums zusammengenommen durften
in Relation zur Wirtschaftsleistung ein Haushaltsdefizit
von 3,5 % im Jahr 2026 und 3,7 % im Jahr 2027 aufweisen
(Tabelle 1.2, Seite 25).

Abbildung 1.8
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Quellen: Europaische Kommission; Eurostat; Berechnungen der Institute.
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Tabelle 1.2

Finanzierungssalden der offentlichen Haushalte

in ausgewahlten Landern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts!

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Deutschland -2,5 -2,7 -2,7 -3,7 -4,2
Frankreich =54 -58 =54 -4,7 -5,2
Italien -72 3.4 228 229 -2,6
Spanien -33 -3,2 -2,6 -23 -2,1
Niederlande -0,4 -0,9 -1,8 -2,5 -2,1
Euroraum? -39 -35 -33 -3,5 -3,7

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

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.
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Kasten12

Energiepreise, Inflation und Zinsen: Geld-
politische Reaktionen auf Energiepreis-
schocks im historischen Vergleich

Die Effekte von Energiepreisschocks auf die Verbraucher-
preisinflation hdngen mafigeblich von der Natur des Schocks
und der geldpolitischen Reaktion darauf ab: Angebots- und
nachfrageseitige Schocks stellen Zentralbanken vor unter-
schiedliche Herausforderungen, da sie sich unterschiedlich
auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitdt und die Verbraucher-
preise auswirken. Zudem spielen verschiedene institutionelle
Mandate eine Rolle. So ist etwa die EZB primér der Preisni-
veaustabilitat verpflichtet, wihrend die US-Notenbank (Fed)
ein breiter definiertes Mandat verfolgt.

Die geldpolitischen Reaktionen auf den angebotsseitigen
ersten Olpreisschock 1973/74 waren in den meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften zunachst zogerlich bzw. ak-
kommodierend. Viele Zentralbanken versuchten, die aus dem
Kostenschock resultierenden Produktionsverluste durch ex-
pansive Geldpolitik abzufedern. Dies fiihrte zu einem star-
ken und persistenten Anstieg der Inflationsraten. In zahlrei-
chen Industrieldndern stieg die Verbraucherpreisinflation auf
zweistellige Werte und blieb tiber mehrere Jahre erhoht. Diese
Episode verdeutlicht, dass eine unzureichend restriktive geld-
politische Reaktion auf Angebotsschocks zur Entankerung von
Inflationserwartungen und zur Verfestigung hoher Inflation
beitragen kann.

Im Gegensatz dazu reagierten die Zentralbanken auf den
zweiten, ebenfalls angebotsseitigen Olpreisschock 1979/80
deutlich restriktiver. Insbesondere unter dem Einfluss des
geldpolitischen Regimewechsels in den USA riickte die Be-
kémpfung der Inflation in den Vordergrund, auch um den
Preis erheblicher kurzfristiger Produktionsverluste. Diese
straffere Geldpolitik trug entscheidend dazu bei, die Inflati-
onserwartungen wieder zu verankern. In der Folge gingen die
Inflationsraten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
in den frithen 1980er Jahren deutlich und dauerhaft zurtick.

Die geldpolitische Reaktion in den USA auf den abermals an-
gebotsseitigen Olpreisanstieg im Zuge des Golfkrieges 1990
fiel wiederum moderater aus. Die US-Notenbank straffte die
Geldpolitik nicht aggressiv, da sie den Olpreisschock als vor-
ubergehend einschatzte und zugleich die konjunkturelle Ab-
schwachung berticksichtigte, zumal die Zinsen seinerzeit oh-
nehin hoch waren. Der Olpreisanstieg fithrte zwar zunéchst
zu einem Anstieg der Inflationsrate, der aber zeitlich begrenzt
blieb und nicht persistent wurde. Mit Abklingen des Schocks
ging die Inflation wieder zurtck, ohne dass es zu einer Ent-
ankerung der Inflationserwartungen kam. Die Geldpolitik in
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Deutschland stand zu Beginn der 1990er Jahre im Zeichen der
wirtschaftlichen Folgen der Wiedervereinigung; der Olpreis
durfte fir die geldpolitischen Entscheidungen in dieser Zeit
eher von untergeordneter Bedeutung gewesen sein.

Die Olpreissteigerungen der Jahre 2004 und 2005 resultierten
vorwiegend aus einem globalen Nachfrageboom, angetrieben
insbesondere durch das starke Wachstum Chinas. Die infla-
tiondren Effekte wurden durch Kapazitdtssorgen sowie an-
gebotsseitige Ausfille in den USA infolge der Wirbelstiirme
Katrina und Rita zusatzlich verstarkt. Die geldpolitische Re-
aktion in den USA war graduell restriktiv. Die US-Notenbank
setzte ihren bereits zuvor begonnenen Zinserhéhungszyklus
fort und erhohte die Leitzinsen in kleinen, vorhersehbaren
Schritten. Zweitrundeneffekten konnte damit entgegenge-
wirkt werden. Entsprechend blieb der Einfluss auf die Infla-
tion begrenzt, und die Inflationserwartungen blieben veran-
kert. Die EZB nahm ebenfalls graduelle Zinserh6hungen vor.

Aufden angebotsseitigen Energiepreisschock des Jahres 2022
reagierte die US-Notenbank mit einem schnellen und star-
ken Zinserh6hungszyklus, auch weil nachfrageseitig als Fol-
ge der vorangegangenen expansiven Finanzpolitik wahrend
der Pandemie eine héhere Inflationsdynamik bereits in Gang
gekommen war. Im Euroraum wurde den nachfrageseitigen
Faktoren zunéchst eine geringere Bedeutung beigemessen, so
dass die EZB erst verzogert mit einer geldpolitischen Straffung
reagierte. In Folge der zogerlichen geldpolitischen Reaktion
stieg die Inflation sowohl in den USA als auch im Euroraum
sehrkraftig. In dieser Episode wird deutlich, dass die Moglich-
keiten der Geldpolitik auch davon abhéngen, in welchem Um-
fang die Finanzpolitik stimuliert. In einem Umfeld expansiver
Finanzpolitik bei gleichzeitiger angebotsseitiger Verknappung
vermogen auch deutliche Zinserhéhungen, zumal wenn sie
erst zeitlich verzogert erfolgen, einen erheblichen Inflations-
anstieg nicht zu verhindern.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die geldpolitische Reak-
tion auf Energiepreisschocks - im Zusammenspiel mit der
Finanzpolitik - entscheidend fiir die Ubertragung des Kos-
tenschocks auf die Verbraucherpreisinflation ist. Auch wenn
die Geldpolitik keinen direkten Einfluss auf die weltweiten
Energiepreise hat, ist eine restriktive Reaktion auf Energie-
preisschocks erforderlich, wenn ein Anstieg der Inflations-
erwartungen und ein Aufkommen von Zweitrundeneffekten
unterbunden werden soll.



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Abbildung 1.9

Energiepreisschocks und Geldpolitik

Rohol- und Erdgaspreise Geldmarktzinsen
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Anmerkung: Die Abbildung zu den Rohol- und Erdgaspreisen zeigt einen gleitdenden 6-Monatsdurchschnitt, der die Veranderung der Rohdl bzw. Erdgaspreise abgebildet. Der Zinssatz
fiir Deutschland ist der 3-Monats EURIBOR (FIBOR vor 1998), fiir die USA der kurzfristige Interbanken-Geldmarktzins. Die schwarzen, gestrichelten Linien zeigen Perioden charakteri-
siert von starken Olpreisanstiegen (OPEC Olkrise 16101973, Iran Revolution 16.011979, Invasion Irak in Kuwait 01.08:1990, Globale Nachfrage und begrenzte OPEC Férderungskapazitaten
01.03.2005, Ukrainekrieg 24.02.2022).

Quellen: Intercontinental Exchange; World Bank; European Money Markets Institute (EMMI); OECD.
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Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

| 2024 | 2025 | 2026 | 2027

Verdanderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Bruttoinlandsprodukt 0,9 15 0,9 12
Inlandische Verwendung 0,6 21 13 1,2
Privater Konsum 13 15 1,1 1,2
Staatskonsum 23 15 14 13
Bruttoanlageinvestitionen -2,5 2,9 13 13
Vorratsveranderungen’ -0,1 0,3 0,0 0,0
AuRenbeitrag’ 0,3 -0,6 -0,2 -0,0
Exporte 0,5 2,0 2,7 13
Importe -0,1 3,6 2,7 13
Verbraucherpreise? 23 2,1 2,7 2,5
Kerninflation3 2,9 2,5 23 2,4

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo* -3,5 -33 -3,5 -3,7
Leistungsbilanzsaldo 2,7 1,7 13 18
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote’ 6,2 6,2 6,2 6,1

" Expansionsbeitrag.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Harmonisierter Verbraucherpreisindex ohne Energie und unverarbeitete Lebensmittel.
“ Gesamtstaatlich, berechnet fur das Aggregat der fiinf groRten Euroraumlander.

5 Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; Berechnungen der Institute; 2026 bis 2027: Prognose

der Institute.
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Ausblick

Vor Ausbruch des Iran-Krieges deuteten die Indikatoren
auf eine Fortsetzung der moderaten Expansion hin. So
hatte sich der Economic Sentiment Indicator der Euro-
paischen Kommission bis zuletzt in der Tendenz verbes-
sert. Verwerfungen auf den Energiemaérkten sind in diesen
Indikatoren allerdings noch nicht erfasst. Finanzmarktba-
sierte Unsicherheitsmaf3e wie VSTOXX und VDAX-NEW
sind zuletzt deutlich gestiegen, wenngleich bisher weni-
ger stark als im April vergangenen Jahres in Folge der US-
amerikanischen Zollankiindigungen. Der Iran-Krieg spie-
gelt sich auch im jingsten Einkaufsmanagerindex (PMI)
fir die Eurozone wider, der allerdings nicht mehr in die
Prognose einflief3en konnte. Sowohl der Teilindikator fir
die Industrie als auch jener fur Marktdienstleistungen
sind gesunken. Der Gesamtindex liegt jedoch weiterhin
uber der 50-Punkte-Marke und damit immer noch im ex-
pansiven Bereich.

Auch wenn sich die geopolitische Lage - wie angenom-
men - bald wieder entspannt, diirfte die Konjunktur im
Frithjahr splirbar gebremst werden, bevor sie im weiteren
Jahresverlauf wieder an Dynamik gewinnt. Gestltzt wird
die Konjunktur im Euroraum durch eine etwas starkere
Expansion der Exporte, weil die negativen Zolleffekte vom
vergangenen Jahr wegfallen. Der private Konsum durfte
weiter expandieren, wenngleich leicht verlangsamt. Die
weitere Beschéftigungsexpansion wirkt stiitzend und die
imlangjahrigen Vergleich noch erhohte private Sparquo-
te durfte weiter zuriickgehen. Eine leicht expansive Aus-
richtung der Finanzpolitik im Euroraum wirkt ebenfalls
stiitzend.

Alles in allem durfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2026 mit 0,9 % schwéacher expandieren als im Vorjahr.
Fir 2027 wird eine leichte Beschleunigung auf 1,2 % er-
wartet (Tabelle 1.3, Seite 28). Die hohere Zuwachsra-
te im Jahr 2027 gegentiber der im Jahr 2026 ist auch auf
die stdrkere Expansion in Deutschland zuriickzufiihren.
Die derzeit negative Produktionsliicke wird sich bis zum
Ende des Prognosezeitraums nicht geschlossen haben.
Gleichwohl diirfte die Teuerung in diesem Jahr aufgrund
der hoheren Energiepreise deutlich iber die Zwei-Pro-
zent-Marke steigen. Im Jahr 2027 sollte sich die Inflation
infolge ricklaufiger Energiepreise wieder abschwachen.
Die Institute prognostizieren eine Inflationsrate von 2,7 %
fiir das Jahr 2026 und von 2,5 % fiir das Jahr 2027 (Tabelle
14, Seite 29). Damit liegt die Inflation in diesem Jahr
um rund einen halben Prozentpunkt hoher als ohne den
Energiepreisschock zu erwarten gewesen ware. Anders
als zuvor erwartet wird die Kernrate nicht auf 2 % zurtck-
gehen, sondern sich auf 2,3 % (2026) und 2,4 % (2027) be-
laufen. Die Arbeitslosenquote diirfte im Prognosezeitraum
in etwa konstant bleiben.
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Tabelle 14

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europdischen Union

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

2024 | 2025 | 2026 | 2027 2024 | 2025 2026 | 2027 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Deutschland 24,1 -0,5 0, 0, 0,8 24 22 28 3,1 32 35 37 37
Frankreich 16,2 11 09 09 1,0 2,0 0,9 21 19 73 7,7 7,7 7,6
Italien 12,2 0,6 0,7 05 0,8 1,0 1,6 27 26 6,7 6,1 6,0 59
Spanien 89 35 2,8 2,4 18 28 2,7 2,9 2,2 10,6 10,5 10,2 10,0
Niederlande 6,2 11 19 15 1,2 34 3,0 2,8 25 35 39 39 39
Belgien 34 11 1,0 0,8 13 45 3,0 32 2,7 6,0 6,2 6,3 6,1
Irland 31 25 12,4 -0,7 13 1,0 2,1 2,6 2,2 43 47 48 48
Osterreich 2,7 -0,8 0,6 0,8 13 2,8 3,6 2,6 23 54 57 57 55
Portugal 1,6 22 1,9 2,1 19 28 22 2,7 22 6,6 6,0 59 5,7
Finnland 1,5 04 0,2 0,9 13 0,9 18 25 23 81 9,7 10,0 9,8
Griechenland 13 21 22 20 18 3,0 29 32 22 9,5 89 82 7,7
Slowakei 0,7 1,9 08 1,1 18 28 42 33 2,8 52 5,4 5,7 55
Luxemburg 0,5 03 0,6 1,6 1,7 21 26 3,0 1,9 6,9 6,5 6,8 6,5
Bulgarien 0,6 3.2 3.2 2,9 2,7 2,4 35 35 2,7 39 35 3,6 35
Kroatien 0,5 38 32 29 2,4 4,0 [ 35 31 54 48 b4 bb
Litauen 0,4 3,0 29 28 2,2 0,9 3,6 34 2,9 7,0 6,8 6,6 6,5
Slowenien 0,4 17 09 2,0 21 1,9 2,5 2,7 2,1 34 39 37 36
Lettland 0,2 -0,3 21 2,0 19 18 38 3,6 3,0 71 6,9 6,6 6,7
Estland 02 -0,1 05 15 28 35 48 39 27 78 T4 69 69
Zypern 02 39 3,8 32 25 2, 08 26 19 53 bk 42 42
Malta 0,1 6,2 40 46 3,4 22 2, 25 23 32 3,0 3,0 30
Euroraum insgesamt 85,1 0,9 15 0,9 1.2 23 21 2,7 25 6,2 6,2 6,2 6,1
ohne Deutschland 61,0 1,4 1,9 1,2 13 23 21 27 23 7,2 71 7,0 6,9
Polen 4,7 3,0 3,6 3,6 3,0 34 33 35 31 29 31 31 3,0
Schweden 31 1,0 18 23 19 16 2,6 23 2,0 8,0 89 83 79
Danemark 2,2 35 29 25 19 14 18 25 2,3 6,9 6,4 6,1 6,0
Ruménien 2,0 0,9 0,7 0,3 25 56 6,8 59 4,2 6,1 6,1 6,0 58
Tschechien 18 11 2,6 2,4 24 26 23 2,k 22 2,8 29 3,1 3,0
Ungarn 11 0,6 03 17 2,4 37 45 43 35 43 bk bk 42
EU-274 100,0 1,0 16 12 1,4 2,4 23 28 26 58 59 59 5,7
MOE-Linder® 12,6 2,0 23 2,k 2,6 35 40 38 3,1 41 42 41 40

' Die Zuwachsraten sind um Preis-, Saison- und Kalendereffekte bereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.

3 Standardisiert.

“ Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2024 in US-Dollar.
Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2024.
° Mittel- und osteuropaische Lander: Slowakei, Bulgarien, Kroatien, Litauen, Slowenien, Lettland, Estland, Polen, Rumanien, Tschechien, Ungarn.

Quellen: Eurostat; IWF, Berechnungen der Institute; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.1

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

2. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

Uberblick

Nach einem mehrjahrigen Abschwung hatim Verlauf des
vergangenen Jahres eine Erholung eingesetzt. Die Unter-
auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen ging
allméhlich zuriick, und die Auftragslage im Produzieren-
den Gewerbe verbesserte sich (Abbildung 2.1, Seite 31).
Die konjunkturelle Wende nahm einen fiir die deutsche
Wirtschaft untypischen Verlauf. Wahrend die exportori-
entierte Industrie angesichts weiter abnehmender Wett-
bewerbsfahigkeit, hoher geopolitischer Unsicherheit und
fortbestehender handelspolitischer Belastungen kaum
Tritt fasste, wurde die Erholung mafgeblich von der Bin-
nenwirtschaft getragen. Schub entwickelte der private
Konsum, gestiitzt von kraftigen Einkommenszuwéach-
sen und rucklaufiger Inflation. Im vierten Quartal setz-
ten zudem die Investitions- und Konsumausgaben des
Staates deutliche Impulse. Dementsprechend hat sich
die Auftragslage bislang vor allem bei Unternehmen in
Wirtschaftsbereichen verbessert, die unmittelbar von ho-
heren Riistungs- und Infrastrukturausgaben profitieren.

Eckdaten der Prognose fur Deutschland

2022 | 2053 | 200 | 2025 | 2026 | 2027

Bruttoinlandsprodukt’ 18 -0,9 -0,5 0,2 0,6 0,9
Erwerbstatige? (1000 Personen) 45629 45935 45987 45982 45882 45924
Arbeitslose (1000 Personen) 2418 2609 2787 2948 3002 2937
Arbeitslosenquote BA? (in %) 53 5,7 6,0 6,3 6,4 6,2
Verbraucherpreise* 6,9 5,9 2,2 2.2 28 29
Lohnstiickkosten*s 38 76 5,6 45 2,6 2,5
Finanzierungssaldo des Staates®

In Mrd. Euro -76,1 -1052 -1153 -119,1 -169,9 -200,9

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt [ -1,9 -2,5 -2,7 -2,7 -3,7 -4,2

Leistungsbilanzsaldo
In Mrd. Euro

162,5 2324 2551 202,7 157,2 1652

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 41 55 59 45 3.4 35

" Preishereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

2 Inlandskonzept.

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

“Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

°Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das preisbereinigte
Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

6 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundeshank;
2026 bis 2027: Prognose der Institute.
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Mit dem Beginn des Iran-Krieges schnellten Ende Febru-
ar allerdings die Weltmarktpreise fiir Roh¢l und die eu-
ropdischen Handelspreise fiir Erdgas in die Hohe. Dieser
Energiepreisschock wird die Inflationsrate im zweiten
Quartal 2026 auf 2,9 % steigen lassen und den privaten
Haushalten Kaufkraft entziehen. Zwar wird in dieser Pro-
gnose unterstellt, dass die Energiepreise allmahlich wie-
der sinken. Da sie aber ldngere Zeit spurbar hoher liegen
werden als vor Ausbruch des Krieges, werden die Unter-
nehmen die gestiegenen Energiekosten weitergeben. Im
Jahresdurchschnitt wird die Inflationsrate voraussicht-
lich 2,8 % im Jahr 2026 und 2,9 % im Jahr 2027 betragen
(Tabelle 2.1, Seite 30). Wahrend im laufenden Jahr der
Anstieg der Energiepreise die Inflation dominiert, macht
sich im kommenden Jahr vor allem die verzégerte Weiter-
gabe der hoheren Energiekosten in der Kerninflationsra-
te bemerkbar. Der Anstieg der Verbraucherpreise ohne
Energie wird von durchschnittlich 2,4 % im Jahr 2026 auf
2,8 % im Jahr 2027 steigen.

Insgesamt wird der Energiepreisschock die Erholung in
Deutschland ddmpfen, dirfte sie aber nicht vollstandig
zum Erliegen bringen. Dafiir sorgt der erheblich expansi-
ve Kurs der Finanzpolitik. Zwar werden in der vorliegen-
den Prognose keine Mafinahmen zur Kompensation des
Kaufkraftentzugs, wie etwa ein Tankrabatt, unterstellt.
Aber die kraftige Ausweitung der Neuverschuldung fiir
Verteidigung, Infrastruktur und Klimaschutz erhoht die
Staatsausgaben und stiitzt vor allem Unternehmen der
Verteidigungsindustrie und des Tiefbaus. Im Grofdteil des
Verarbeitenden Gewerbes bleibt die Lage dennoch ver-
halten. Zwar mehren sich die Hinweise darauf, dass die
Exporte ihre Talsohle durchschreiten und sich im Jah-
resverlauf etwas festigen. Gleichwohl gehen vom Aus-
landsgeschiéft vorerst nur geringe Impulse aus (Tabelle
2.2, Seite 32). So lasten neben der US-Zollpolitik auch
die gestiegenen Energiepreise und die damit verbundene
Unsicherheit auf den deutschen Ausfuhren. Daher werden
sich die inldndischen Unternehmensinvestitionen wohl
nur allméahlich erholen. Zusatzlich werden sie, wie auch
die Wohnbauinvestitionen, durch die strafferen Finanzie-
rungsbedingungen gebremst.
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Abbildung 2.1

Wichtige Indikatoren fiir die deutsche Wirtschaft

a) Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut; Intercontinental Exchange (ICE); Berechnungen der Institute.
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f) Energiepreise
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Tabelle 2.2

Beitrage zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
Preisbereinigt, in Prozentpunkten

Wachstumsbeitrage WLTﬁ;ﬁ::f;;::ggeg

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

Konsumausgaben 08 11 08 07 | 07 05 05 05

Private Haushalte 0,3 0,8 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1

Staat 06 03 05 05 | 05 02 04 04

Bruttoanlageinvestitionen -0,7 0,0 0,4 05 | -05 -02 0,2 0,3
Bauten -04 -01 0,2 0,2
Ausriistungen -04  -0,1 0,0 0,2
Sonstige Anlagen 0,0 0,2 0,2 0,1

Vorratsveranderungen 0,1 0,7 01 -00 | -0,0 0,4 00 -01

Inlandische Verwendung 0,2 18 12 1,2 0,1 0,8 0,8 0,7
AuBenbeitrag -07 -15 -06 -03

Exporte ©09 02 00 05 |-06 -06 -01 02
Importe 02 -14 -05 -08

Bruttoinlandsprodukt? -0,5 0,2 0,6 09 | -05 0,2 0,6 0,9

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2026

Abbildung 2.2
Bruttoinlandsprodukt
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
Verkettete Volumenangaben in Verdnderung gegeniiber
Mrd. Euro dem Vorquartal in %
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' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten
Quartal 2026: Prognose der Institute.
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Alles in allem dirfte das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt in Deutschland im Jahr 2026 um 0,6 % und im Jahr
2027 um 0,9 % zunehmen, nachdem die Wirtschaftsleis-
tung im Vorjahr mit einem Anstieg von 0,2 % kaum mehr
als stagniert hat (Abbildung 2.2, Seite 32).! Dabei wird
der Anstieg der Wirtschaftsleistung im laufenden und im
kommenden Jahr durch die hohere Anzahl an Arbeitsta-
gen um 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte Uiberzeichnet (Tabelle
2.4, Seite 33). Im Vergleich zum Herbstgutachten 2025
haben die Institute damit ihre Prognose fiir das laufende
Jahr deutlich um 0,6 Prozentpunkte und fiir das kommen-
de Jahr um 0,4 Prozentpunkte nach unten revidiert.

Dazu tragen einerseits die ddmpfenden Effekte durch die
hoheren Energiepreise bei. Insgesamt diirfte der dieser
Prognose zugrunde gelegte Energiepreisschock den An-
stieg der Wirtschaftsleistung in diesem und im kommen-
den Jahr um jeweils etwa 0,3 Prozentpunkte senken (Kas-
ten 11, Seite 20). Andererseits kommt darin auch eine
Neubewertung struktureller Faktoren zum Ausdruck, die
zu einer als schwécher eingeschétzten industriellen Dy-
namik fihrt. Vor allem deshalb liegen in der vorliegenden
Prognose die Bruttowertschopfung des Verarbeitenden
Gewerbes, die Warenexporte und die Unternehmensin-
vestitionen splrbar niedriger als noch im Herbst veran-
schlagt. Starker als im Herbstgutachten wird hingegen
der expansive Fiskalimpuls insbesondere im Jahr 2027
eingeschatzt, da von einem verstarkten Mittelabfluss aus
den Sondervermdgen und von geringeren Konsolidie-
rungsbemiihungen ausgegangen wird. Dies erhéht fur
sich genommen den Anstieg der Wirtschaftsleistung im
kommenden Jahr. Unter dem Strich setzt sich zwar die
gesamtwirtschaftliche Erholung nach einem Ddmpferim
ersten Halbjahr fort (Tabelle 2.3, Seite 33). Im Vergleich
zum Herbstgutachten ist das Tempo der Erholung aller-
dings spiirbar gedrosselt.

Durch den expansiven Kurs der Finanzpolitik erh6ht sich
der Fehlbetrag der offentlichen Haushalte von 2,7 % des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2025 auf 3,7 % im Jahr 2026
und 4,2 % im Jahr 2027. Der Bruttoschuldenstand steigt im
selben Zeitraum von 63,6 % auf 67,2 % der Wirtschafts-
leistung.

1 Die 68 %-Prognoseintervalle auf Basis der historischen Prognosefehler der Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose reichen von - 0,1 % bis 1,3 % im Jahr 2026 und von
-1,3 % bis 31 % im Jahr 2027.
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Tabelle 2.3

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten
des Bruttoinlandsprodukts?
Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %

2024 2025 2026 2027
| | 1 | 1l | 1% | | 1 | 1l | % | | 1 | 1l | 1% | | 1 | 1l | v
Private Konsumausgaben 0,4 0,1 0,2 0,4 0,8 0,4 0,0 0,5 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Gffentlicher Konsum -0,0 18 1,0 05 | -08 0,3 0,6 11 03 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5
Bauten 05 -17 07 0,7 05 -10 -07 16 | 03 0,6 0,5 0,4 03 03 0,2 0,2
Ausriistungen -9 -31 -10 00| 03 -20 17 01| -14 02 05 11| 08 08 07 08
Sonstige Anlagen 31 12 09 11| 06 12 09 10| 09 09 09 09| 09 09 09 09
Vorratsinvestitionen? 01 -01 0,8 06 | -05 0,2 05 -03 00 -00 -00 -00 0,0 00 -00 0,0
Inlandische Verwendung 0,2 0,0 1,0 11 | -01 0,2 0,8 0,4 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 03 0,3
AuBenbeitrag? -03 -03 -0 -09 04 -04 -08 -0,1 00 -00 -00 -01|-01 -01 -01 -01
Exporte -1,0 06 -17 -21 2,5 02 -09 -06 02 -01 0,2 03 0,3 03 0,3 03
Importe -0,4 13 0,7 0,1 15 14 10 -03 01 -01 0,3 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Bruttoinlandsprodukt -01 -03 0,0 0,2 04 -02 -00 0,3 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

1 Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte.
2 Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2026: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2026

Am Arbeitsmarkt iiberlagern sich weiterhin konjunktu- ~ Tabelle24
relle und strukturelle Faktoren. Die gesamtwirtschaftli- .. .
che Erholung diirfte erst mit Verzoégerung im kommenden Statistische Komponenten der Veranderungsrate
Jahr sichtbar werden. Die Institute erwarten dahereinen ~ d€S Bruttoinlandsprodukts

erneuten Riickgang der Erwerbstatigkeit im laufenden  Preisbereinigt, in %

Jahrum jahresdurchschnittlich 100 000 Personen, gefolgt

von einem Anstieg im Jahr 2027 um 42 000 Personen. Um- 2024 | 2025 | 2026 | 2027
gekehrt nimmt die Zahl der Arbeitslosen im Jahr 2026 um Statistischer Uberhang! -0,2 01 02 02
54 000 zu und sinkt im folgenden Jahr um 66 000 Perso- Jahresverlaufsrate? -0,2 0,4 0,5 09
nen. Die Arbeitslosenquote steigt der Prognose zufolge im Durchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt -05 04 04 08
laufenden Jahr auf 6,4 %, bevor sie im kommenden Jahr Kalendereffekt? -0,0 -0,1 02 0,1
auf 6,2 % zurlckgeht. Durchschnittliche Veranderung -0,5 0,2 0,6 09
Das Potenzialwachstum kommt mittelfristig sum Erlie- ! ELer'\CsHSi?insi(y;jgsnsokr?ell%nrgsrbereinigtes BIP im vierten Quartal des Vorjahres in Relation zum Quartals-
gen. Durch die demografisch bedingte Verknappung des 2 zreisf, saison- und kalenderbereinigtes BIP im vierten Quartal in Relation zum entsprechenden Quartal
es Vorjahres.

Arbeitskrafteangebots und den nur schwachen Anstieg  31n % des preisbereinigten BIP.

des Trends der Arbeitsproduktivitat wird die Potenzialrate  yq(ien: statistisches Bundesamt; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.

von derzeit schatzungsweise 0,2 % bis zum Ende des Jahr- © GD Frithjahr 2026
zehnts auf 0,0 % sinken. Vor diesem Hintergrund durften
die Expansionsspielraume mit steigender Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitdten im Jahr
2027 bereits ausgeschopft sein.
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Kasten 2.1

Prognoseevaluation fiir das Jahr 2025

Das Wirtschaftsgeschehen in Deutschland blieb im Jahr 2025
insgesamt schwach, wenngleich sich das Bruttoinlandspro-
dukt nach zwei ricklaufigen Jahren leicht um 0,2 % erhéhte.
Die wirtschaftliche Entwicklung wurde dabei vor allem von
der inldndischen Verwendung getragen, zu der insbesonde-
re der private, aber auch der 6ffentliche Konsum positiv bei-
trugen. Trotz kraftig ausgeweiteter 6ffentlicher Investitionen
(+33 %), blieb die Investitionstatigkeit insgesamt gedampft, da
die privaten Investitionen um knapp 6 % nachgaben. Die Ex-
porte sanken das dritte Jahr in Folge, allerdings in deutlich ge-
ringerem Tempo als in den Vorjahren. Entsprechend blieb die
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe schwach. Insgesamt
bestétigte sich damit das Bild einer nur zaghaften Erholung.

Inihrem Frihjahrsgutachten 2025 gingen die Institute davon

aus, dass die gesamtwirtschaftliche Dynamik angesichts an-
haltender struktureller Belastungen und einer nur allmé&h-

Tabelle 2.5

lich einsetzenden Erholung schwach bleiben wiirde.! Impulse
wurden vom Konsum, insbesondere von hoheren staatlichen
Konsumausgaben, erwartet. Dagegen wurde mit deutlich
rucklaufigen Exporten sowie stagnierenden Bruttoanlagein-
vestitionen gerechnet. Insgesamt prognostizierten die Institu-
te fiir das Jahr 2025 einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
um 0,1 % und unterschéatzten die tatsachliche Zuwachsrate
damit geringfligig (Tabelle 2.5, Seite 34).

Der private Konsum sollte im Jahr 2025 nur moderat um 0,5 %
expandieren. Tatsdchlich wurde seine Dynamik deutlich un-
terschatzt (1,6 %). Zwar legten die real verfiigbaren Einkom-
men mit 0,5 % nur etwas starker zu als erwartet (0,2 %). Zu-
gleich ging die Sparquote aber nach dem deutlichen Anstieg
im Jahr 2024 wieder auf 10,3 % zuriick, wahrend die Institute

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Geopolitischer Umbruch verscharft Krise - Struk-
turreformen noch dringlicher, Friihjahr 2025, Essen, 2025.

Prognose fiir das Jahr 2025 und tatsdchliche Entwicklung

Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler fiir 2025
Prognosewerte fiir 2025 Prognosewerte fiir 2025 Istwerte fiir 2025 Differenz g:ll::l;;tlukltn::eitrﬁge in

Ver'aindgrung \I\l'achst'ums- Ver&ndg_rung W'achst.ums- Verﬁndgrung V\(achst.ums- 2ur Frihjahrs- Jur Herbst-

gegenu})er beitrag in Pro- gegenuper beitrag in Pro- gegenuper beitrag in Pro- diagnose diagnose

Vorjahrin % zentpunkten® Vorjahr in % zentpunkten' Vorjahr in % zentpunkten'

(1) @ (3) (4) (5) (6) (6)-(2) (6) - (4)

Inlandische Verwendung 18 1,7 1,7 1,6 18 18 0,1 0,2
Privater Konsum 0,5 03 1,0 0,6 1,6 08 05 02
Staatlicher Konsum 19 0,4 2,1 0,5 13 0,3 -0,1 -0,2
Bauten -03 0,0 -1,7 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 0,1
Ausriistungen -1,3 -0,1 -2,1 -0,1 -19 -0,1 -0,0 0,0
Sonstige Anlageinvestitionen 2,2 0,1 3,6 0,1 38 0,2 0,1 0,1
Vorratsveranderungen - 11 - 0,8 0,7 0,7 -0,4 -0,1
AuBenbeitrag - -1,7 - -1,4 - -1,5 0,2 -0,1
Exporten =2,7 -1,1 0,0 0,0 -0,4 -0,2 0,9 -0,2
Importen 14 -0,5 38 =14 3,6 -1,4 -0,9 0,0
Bruttoinlandsprodukt 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 18 - 18 - 2,2 - - -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 1,0 - 13 - 15 - - -
Welthandel 21 - 2,8 - (A - - -
Verbraucherpreise 2,2 - 21 - 2,2 - - -

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; United States Bureau of Economic Analysis (U.S. BEA); Eurostat; The Netherlands - Centraal Planbureau (CPB); Berechnungen der Institute.

© GD Frithjahr 2026
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im Frihjahr 2025 mit 11,1 % noch ein dhnlich hohes Niveau
wie im Vorjahr unterstellt hatten. Der staatliche Konsum ex-
pandierte im Jahr 2025 schwécher als erwartet.

Auch die Investitionstdtigkeit sollte angesichts weiterhin
schwacher Konjunktur und unguinstiger Finanzierungsbe-
dingungen schwach bleiben. Wahrend die Institute den Riick-
gang der Bruttoanlageinvestitionen um 0,2 % nahezu korrekt
prognostizierten, ergaben sich bei den Komponenten gréfiere
Abweichungen. Die Investitionen in sonstige Anlagen stiegen
mit 3,8 % starker als erwartet (2,2 %), wahrend die Bauinvesti-
tionen mit -0,6 % und die Ausriistungsinvestitionen mit -1,9 %
deutlicher zurtickgingen als prognostiziert (Bauten: -0,3 %,
Ausriistungen: -1,3 %).

Die Entwicklung des Aufdenhandels wurde in der Frithjahrs-
diagnose in ihrer Tendenz zutreffend eingeschétzt. Die Han-
delsstrome zeigten sich jedoch robuster als erwartet. Trotz der
schwachen Industriekonjunktur und der US-amerikanischen
Zolle gingen die Exporte mit —-0,4 % weniger stark zuruck, als
dies von den Instituten im Frithjahr erwartet wurde. Die Im-
porte weiteten sich hingegen - auch infolge der giinstigeren
Entwicklung bei den Ausfuhren und der Aufwertung des Euro
- mit 3,6 % starker aus als erwartet.

Inihrem Herbstgutachten gingen die Institute davon aus, dass
die deutsche Wirtschaft im ersten Halbjahr 2025 ihre Talsoh-
le erreicht hatte, und erwarteten fiir die zweite Jahreshalfte
eine moderate Expansion, die aber weiterhin von strukturel-
len Problemen sowie Handelshemmnissen durch die Zollpoli-
tik der USA geddmpft wird.2 Insgesamt wurde die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts korrekt prognostiziert. Auch die
Entwicklung im zweiten Halbjahr wurde gut getroffen, wenn-
gleich die Expansion im dritten Quartal etwas schwécher und
im vierten Quartal etwas starker ausfiel als prognostiziert.

Die Verbraucherpreisinflation fiel mit 2,2 % um 0,1 Prozent-
punkte hoher aus als im Herbstgutachten prognostiziert. Zu-
gleich stiegen die verfiigbaren Einkommen der privaten Haus-
halte mit 3,1 % deutlich kraftiger als erwartet (2,5 %), da sowohl
die Nettolohne und -gehélter als auch die monetédren Sozial-
leistungen starker zulegten. Entsprechend nahmen die real
verfugbaren Einkommen der privaten Haushalte insgesamt
deutlicher zu, und der private Konsum stieg in der zweiten
Jahreshalfte etwas dynamischer als prognostiziert. Dass der
private Konsum im Jahr 2025 insgesamt mit 1,6 % starker zu-
nahm als im Herbst prognostiziert (1,0 %), liegt aber vor allem
an einer deutlichen Aufwartsrevisionen der ersten Jahreshalf-
te (Tabelle 2.6, Seite 35).

Deutliche Revisionen gab es auch beim Staatskonsum - die
ersten beiden Quartale weist die amtliche Statistik nun schwa-
cher aus. Die Dynamik in der zweiten Jahreshélfte haben die
Institute allerdings unterschétzt, insbesondere im vierten

2 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Expansive Finanzpolitik kaschiert Wachstums-
schwache, Herbst 2025, Berlin, 2025.

Tabelle 2.6

Zerlegung des Prognosefehlers des Herbst-
gutachtens fiir das Jahr 2025

In Prozentpunkten

Prognose- . Prognosefehler?

fehler IZe:rls;;g: 3.Quartal | 4. Quartal
(insgesamt) 2025 2025
el 0 (1) ()
Bruttoinlandsprodukt 0,0 0,1 -0,1 0,0
Inlandische Verwendung 0,2 -0,1 0,2 0,0
Privater Konsum 0,5 0,5 -0,0 0,1
Staatlicher Konsum -0,7 -0,9 -0,0 0,2
Bauten 1,1 12 -0,5 0,4
Ausriistungen 0,2 -0,1 0,5 -0,2
Sonstige Anlageinvestitionen 0,2 -0,0 0,1 0,1
Exporte -0,5 03 -0,5 -0,2
Importe -0,2 -0,3 0,3 -0,2

" Beitrag der Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen vom zweiten Quar-
tal 2024 bis zum zweiten Quartal 2025 durch das Statistische Bundesamt.

2 Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir das dritte und vierte Quartal 2025 aus
der Herbstdiagnose und den aktuellen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

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

Quartal. Insgesamt legte der staatliche Konsum im Jahr 2025
durch die schwéchere erste Jahreshalfte mit 1,3 % weniger stark
zu als prognostiziert (2,1 %).

Die Investitionskomponenten entwickelten sich im zweiten
Halbjahr uneinheitlich. Die Ausristungsinvestitionen nahmen
im dritten Quartal deutlich starker zu als prognostiziert, stag-
nierten aber im vierten Quartal. Insgesamt trafen die Institute
inihrer Herbstprognose das zweite Halbjahr relativ gut, so dass
derJahreswert (1,9 %) in etwa der Prognose (-2,1 %) entsprach.
Allerdings wurde die Aufteilung in 6ffentliche und private Teil-
komponenten nicht richtig eingeschétzt.

Die Bauinvestitionen stiegen am Jahresende unerwartet kraftig.
Zudem wurde das erste Halbjahr deutlich nach oben revidiert.
Im Ergebnis gingen die Bauinvestitionen im Gesamtjahr zwar
weiter zuriick, mit -0,6 % fiel der Riickgang insgesamt aber we-
niger stark aus als vorhergesagt (-1,7 %).

Die Exporte entwickelten sich in der zweiten Jahreshélfte deut-
lich schwécher als erwartet. Statt eines leichten Zuwachses kam
es in beiden Quartalen zu kraftigen Riickgédngen, vor allem die
Warenexporte gingen deutlich zurtick. Neben der verschlech-
terten internationalen Wettbewerbsposition der deutschen In-
dustrie diirften sich auch die erhéhten US-Z06lle sowie die deut-

GD Friihjahr 2026
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liche Aufwertung des Euro gegentiiber dem US-Dollar negativ
ausgewirkt haben, wodurch die Ausfuhren in die USA weiter
rucklaufig waren. In Summe ergab sich dadurch fiir das Jahr
2025 ein leichter Rickgang um 0,4 % anstelle der erwarteten
Stagnation.

Die Importe entwickelten sich im zweiten Halbjahr ebenfalls
leicht schwécher als prognostiziert. Wahrend die Zuwachsrate
im dritten Quartal hoher war als von den Instituten angenom-
men, gingen die Einfuhren im Schlussquartal mit -0,3 % sogar
zurliick. Da zudem auch die Werte in der ersten Jahreshalf-
te leicht nach unten revidiert wurden, nahmen die Importe
im Ergebnis mit 3,6 % leicht schwéacher zu als prognostiziert
(3,8 %). Die Abweichungen bei den Expansionsbeitridgen von
Ex- und Importen hielten sich in etwa die Waage.

Sowohlim Frihjahrs- als auch im Herbstgutachten hatten die
Institute fiir 2026 eine spiirbare Belebung der konjunkturellen
Dynamik erwartet - getragen vor allem von den expansiven
Effekten der Fiskalmafinahmen durch das Sondervermogen
Infrastruktur und Klimaschutz sowie den Mehrausgaben fiir
Verteidigung. Um den Jahreswechsel 2025/2026 zeichnete sich
ab, dass sich eine moderate Expansion allméahlich realisieren
konnte. Allerdings ddmpfen die strukturellen Probleme, ables-
bar an der gesunkenen Wettbewerbsfahigkeit und der anhal-
tenden Schwéche im Verarbeitenden Gewerbe, die Erholung
etwas starker als erwartet. Zudem werden die kraftigen Roh-
stoffpreisanstiege infolge des Iran-Krieges die wirtschaftliche
Aktivitat belasten. Vor diesem Hintergrund haben die Insti-
tute in diesem Gutachten ihre Prognose fiir die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts auf 0,6 % gesenkt, nachdem sie im

Herbst noch mit 1,3 % gerechnet hatten.

Risiken

Die grofiten Risiken fiir die vorliegende Prognose ergeben
sich aus dem weiteren Verlauf des Iran-Krieges. In diesem
Gutachten wird angenommen, dass sich die unmittelba-
ren konjunkturellen Auswirkungen des Krieges zunachst
vor allem in Form héherer Energiepreise bemerkbar ma-
chen. Dabei werden die Markterwartungen vom 20. Marz
2026 fiir den Verlauf der Energiepreise zugrunde gelegt.
Die vergangenen Wochen haben jedoch gezeigt, dass ein-
zelne Kriegsereignisse sowohl die Kassa- als auch die Ter-
minkurse stark beeinflussen. Entsprechend kénnen die
konjunkturellen Folgen des Energiepreisschocks abhan-
gig vom Kriegsverlauf mehr oder weniger stark ausfal-
len. Einem in diesem Gutachten simulierten Alternativ-
szenario zufolge konnten splirbar héhere Energiepreise
den Anstieg der Wirtschaftsleistung in Deutschland in
diesem und im kommenden Jahr zusatzlich um 0,2 bzw.
0,3 Prozentpunkte dampfen (Kasten 11, Seite 20). Da-
bei kdnnten die realwirtschaftlichen Folgen noch grofier
werden, wenn sich der Konflikt im Nahen Osten - anders
als in diesen Modellsimulationen unterstellt — auf wei-
tere Lander ausweitet oder die Finanzmaérkte starker in
Mitleidenschaft zieht. Neben hoheren Energiepreisen
besteht bei einer weiteren Zuspitzung des Konflikts und
einer langeren Sperrung der Straf3e von Hormus das Risi-
ko, dass auch Lieferkettenprobleme und damit verbunde-
ne Produktionsbehinderungen in Deutschland auftreten.
Zum einen sind die fiir den Handel mit Asien wichtigen
Luftverkehrswege im Nahen Osten gestort. So konnten
sich Transportwege verlangern und Transportkosten stei-
gen. Zum anderen droht einigen Landern Asiens, die ei-
nen Grof3teil ihrer Erdgas- und Rohéllieferungen von den
Anrainern am Persischen Golf beziehen, eine Mangellage.
Dadurch konnte sich die Produktion wichtiger Vorproduk-
te verzogern oder gar ausfallen. Immerhin erwarten laut
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einer Befragung des ifo Instituts im Marz 36 % der Indus-
trieunternehmen Lieferverzdgerungen bei Vorprodukten
bzw. Rohstoffen.

Auch die wirtschaftspolitische Reaktion auf den Energie-
preisschock ist unsicher. Wahrend die Institute von drei
Leitzinsanhebungen der Europdischen Zentralbank im
Laufe dieses Jahres ausgehen, werden in der vorliegenden
Prognose keine kaufkraftstiitzenden finanzpolitischen
Mafdnahmen, wie etwa befristete Subventionen oder Steu-
ernachlasse auf Energie, unterstellt. Solche Mafinahmen
konnten zwar kurzfristig die Auswirkungen der Energie-
preisschocks mildern und die Konjunktur stimulieren.
Wiirden sie aber von vielen grofden Landern gleichzeitig
umgesetzt, stiegen bei unverandert knappem Angebot die
Weltmarktpreise fliir Energie. Damit wiirden die Mafinah-
men ihren entlastenden Effekt in Deutschland verfehlen
und nur den internationalen Energielieferanten héhere
Einnahmen bescheren. Bei ohnehin angespannter Haus-
haltslage des Staates wiirden zudem Steuererhohungen
oder Ausgabenkiirzungen an anderer Stelle erforderlich
werden, die die Konjunktur belasten.

Schliefilich gibt es bei der vorliegenden Prognose wei-
terhin erhebliche Unsicherheiten tiber die Auswirkun-
gen des Strukturwandels, insbesondere im Verarbeiten-
den Gewerbe. Die Bruttowertschopfung, die Produktion,
die Exporte, die Investitionen und die Beschéftigung des
einstigen Konjunkturmotors waren in den vergangenen
Jahren ricklaufig. Dabei ist unklar, welchen Anteil daran
vorubergehend-konjunkturelle und welchen dauerhaft-
strukturelle Faktoren haben. In der vorliegenden Progno-
se wird zwar von einer Expansion der industriellen Ak-
tivitdt spatestens ab der Jahresmitte 2026 ausgegangen.
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Einem kréftigen Anziehen, wie es in friiheren gesamtwirt-
schaftlichen Erholungsphasen zu beobachten war, steht
jedoch die sptrbar gesunkene Wettbewerbsfahigkeit ent-
gegen. Daher diirfte ein Teil der Produktionskapazititen in
den vergangenen Jahren obsolet geworden sein. Die Erho-
lungsspielraume der Industrie kénnten jedoch auch viel
grofier ausfallen, falls der Riickgang der Produktionska-
pazitdten iberschéatzt wurde. Entsprechend kénnte eine
Normalisierung des Auslastungsgrades mit einem kraf-
tigeren Anziehen der industriellen Aktivitdt einhergehen.

Finanzierungsbedingungen verschlechtern
sich

Die Kapitalmarktzinsen waren seit Jahresbeginn zunéchst
leicht riicklaufig. Im Zuge des Iran-Krieges kam es seit
Anfang Marz jedoch zu einem deutlichen Anstieg, sodass
zehnjdhrige Staatsanleihen Mitte Marz beirund 2,9 % ren-
tierten. Die Renditen von Unternehmensanleihen folgten
entsprechend.

Die Zinsen fiir Unternehmenskredite lagen bis Januar
weitgehend unverandert bei etwa 3,5 %. Auch die Zinsen
fiir Wohnbaukredite stagnierten seit Mitte des vergan-
genen Jahres weitgehend und lagen im Januar bei 3,8 %.
Seitdem diirften die Kreditzinsen, dhnlich den Kapital-
marktzinsen, allerdings leicht gestiegen sein.

Die Kreditvolumina fiir Wohnbauten waren im Jahresver-
lauf 2025 in etwa konstant. Die Nachfrage nach Wohn-
baukrediten nahm bis Ende 2025 ausweislich des Bank
Lending Surveys zu. Der jungste Zinsanstieg diirfte sich je-
doch ddmpfend auf die weitere Nachfrage auswirken; das
Kreditvolumen ging im Januar im Vergleich zum Durch-
schnitt des Vorquartals bereits etwas zurtick.

Die Nachfrage nach Unternehmenskrediten stieg laut
Bank Lending Survey leicht. Gleichzeitig deuten die Um-
fragen darauf hin, dass die Banken bei der Unterneh-
menskreditvergabe weiterhin zurtickhaltend agieren und
sowohl ihre Richtlinien als auch die tatsachlichen Kredit-
bedingungen splrbar verscharft haben. Begriindet wurde
dies mit der allgemeinen Wirtschaftslage, den Konjunk-
turaussichten und firmenspezifischen Faktoren.

Die von den Instituten erwarteten Leitzinserh6hungen,
die sich auf Markterwartungen stiitzen, dirften am aktu-
ellen Rand bereits weitgehend in den gestiegenen Kapi-
talmarkt- und Kreditzinsen eingepreist sein. Infolge der
erhohten Unsicherheit durften sich auch die Kreditverga-
bebedingungen der Banken nicht wesentlich entspannen.
Insgesamt verschlechtern sich somit die Finanzierungs-
bedingungen fiir Unternehmen und Haushalte.

Finanzpolitik setzt kraftige Impulse

Im Jahr 2025 war die Finanzpolitik in Deutschland nahe-
zu konjunkturneutral ausgerichtet. So wirkten steuerliche
Entlastungen und Mehrausgaben fiir die Landesverteidi-
gung dem splirbaren Anstieg des durchschnittlich erho-
benen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversiche-
rung und des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung sowie
Effekten durch den Wegfall der Inflationsausgleichspra-
mie entgegen. Im Prognosezeitraum schwenkt die Finanz-
politik auf einen deutlich expansiven Kurs ein.

Vonden einnahmeseitigen Mafinahmen gehen dabei ge-
ringe Impulse aus. Zwar ist der durchschnittlich erhobe-
ne Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung
zu Beginn des Jahres 2026 trotz eines Sparpakets im Um-
fang von 2 Mrd. Euro erneut deutlich gestiegen, und der
CO,-Preis in den Bereichen Warme und Verkehr wurde
angehoben. Zudem gilt ab dem 1. Januar 2026 fiir Gewin-
ne international tatiger Grofdunternehmen ein Mindest-
steuersatz von 15 % (globale Mindestbesteuerung Séule
2). AuRerdem plant der Bund eine Plastik-Abgabe zu er-
heben, um die seit dem Jahr 2021 geleisteten Zahlungen an
die EU fiir in Verkehr gebrachte nicht recycelte Kunststoft-
verpackungen zu kompensieren. Dem stehen auf der Ein-
nahmenseite im laufenden Jahr jedoch erneut erhebliche
steuerliche Entlastungen gegentuber, etwa durch das In-
vestitionssofortprogramm, das Steuerfortentwicklungs-
gesetz und das Steuerdnderungsgesetz 2025, womit unter
anderem der Umsatzsteuersatz in der Gastronomie zum 1.
Januar 2026 auf7 % gesenkt und die Entfernungspauscha-
le angehoben wurde. Schlieflich werden seit Jahresbeginn
uber die Aktivrente Einkunfte aus sozialversicherungs-
pflichtiger Beschéftigung von Ruhestdndlern bis monat-
lich 2000 Euro steuerfrei gestellt.

Tabelle 2.7

Kategoriale Gliederung finanzpolitischer Mafdnahmen!
Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haus-

halts in Mrd. Euro gegenuiber Vorjahr

w6 | 2
Ausgabeseitig
Staatskonsum -5,8 -13,3
Staatskonsum (Konsolidierung Bund) -9,5 -13,0
Investitionen -6,0 -2,5
Investitionszuschiisse 31 -1,5
Subventionen -0,6 -0,2
Monetare Sozialleistungen -3,0 =
Einnahmeseitig
Steuern -83 -13,9
Sozialbeitrage 50 5,5
Insgesamt =313 -38,9
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -0,7 -0,8

" 0hne makrookonomische Riickwirkungen. Kategorien der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quelle: Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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Tabelle 2.8

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

2026 | 2027
Einnahmen der Gebietskdrperschaften?
Inflationsausgleichgesetz: Tarifverschiebung und Freibetrage 2023 -0,6 -0,5
Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie -3,0 -0,7
Degressive AfA (alt) 38 1,5
steuerliches Investitionssofortprogramm =34 -5.2
Wachstumschancengesetz -0,7 -0,3
Anhebung Rundfunkgebiihren - 0,1
Steuerfortentwicklungsgesetz -5,5 -0,9
Luftverkehrsabgabe -0,2 -0,2
Agrardiesel -0,4 -
Jahressteuergesetz 2024 0,3 -0,1
Globale Mindeshesteuerung Saule 2 1,0 -0,2
Einnahmen Emissionshandel (BEHG) 3,0 -
Plastikabgabe 0,7 0,7
Anhebung Lkw-Maut 0,2 0,2
Steueranderungsgesetz 2025 (ohne Ust) -0,1 -0,9
Aktivrente -0,9 -
Starkung Betriebsrenten -0,1 -0,1
Abbau kalte Progression 2027 = -45
Anderungen bei der Tabaksteuer 0,8 =
Sonstige steuerliche MaBnahmen? -3.2 -28
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anstieg des durchschnittlichen Zusatzbeitrags zur gesetzlichen Krankenversicherung 5,0 35
ErhGhung Beitragssatz zur Pflegeversicherung - 2,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Verteidigungsausgaben -9,0 -16,0
Startchancenprogramm Schulen -0,5 -0,5
Digitalpakt Schule 0,6 -
BAfoG-Anderungen - -0,3
Kindergeld-Erhdhung -0,6 =
Netzentgelt-Subventionen -6,5 -
Industriestrompreis - -1,5
Abschaffung Gasspeicherumlage 34 -
Sondervermégen KTF (ohne Netzentgelte) -35 -
Mehrausgaben Sondervermégen Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) -10,0 -10,0
zusatzliche Hilfen fiir die Ukraine -3,0 -
Ausgaben der Sozialversicherungen
Entbudgetierung Hausarzte/Hausarztversorgung -0,4 -
Friihstart-Rente = -0,1
Verlangerung Bezugsdauer Kurzarbeitsgeld - 0,2
Krankenhausreform -0,3 -
Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz -0,2 -0,3
Sparpaket zur Entlastung der gesetzlichen Krankenkassen 2026 2,0 -2,0
Insgesamt -31,3 -38,9
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -0,7 -0,8

" Ohne makrockonomische Ruckwirkungen.

2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

3 unter anderem Zweites Familienentlastungsgesetz, Drittes Corona-Steuerhilfegesetz, Jahressteuergesetz 2020, Gesundheitsversorgungsweiterentwicklungsgesetz, Forschungs-
zulagengesetz, Fondsstandortgesetz, Gesetz zur Modernisierung des Korperschaftsteuerrecht.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
© GD Frithjahr 2026
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Die finanzpolitische Ausrichtung wird im Prognosezeit-
raum mafigeblich durch Mafinahmen auf der Ausga-
benseite bestimmt. Die Verteidigungsausgaben werden
unter Nutzung der Bereichsausnahme Verteidigung und
des Sondervermdgens Bundeswehr merklich ausgeweitet.
Auch dirften grofiere Betrage aus dem Sondervermogen
Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) abflief’en sowie
Programmausgaben aus dem Klima- und Transformati-
onsfonds (KTF) nochmals erhoht werden, die sich in héhe-
ren Investitionszuschiissen an Unternehmen und private
Haushalte niederschlagen (Tabelle 2.7, Seite 37) Ab dem
Jahr 2026 subventioniert der Bund die Stromnetzentgelte,
um die Stromkosten fuir Verbraucher zu senken. Schlief3-
lich dirften Hilfszahlungen an die Ukraine erhéht werden.
Demgegenuber wird der Zuwachs der Staatsausgaben da-
durch gedampft, dass Zahlungen aus dem Jahre 2025 im
Zuge der Abschaffung der Gasspeicherumlage entfallen.

Im Jahr 2027 bleibt die Finanzpolitik expansiv ausgerich-
tet. Auf der Einnahmenseite entfaltet das Investitions-
sofortprogramm, welches primér bei den gewinnabhan-
gigen Steuern ansetzt, zunehmend seine Wirkung. Doch
auch die Entlastungen im Rahmen des Steuerfortent-
wicklungsgesetzes und des Steuerdnderungsgesetzes
2025 wirken noch nach. Zudem gehen die Institute da-
von aus, dass die Eckwerte des Einkommensteuertarifs
im Jahr 2027 wie Uiblich verschoben werden, um die bis
dahin aufgelaufene kalte Progression abzubauen. Der
Start des europaischen COz-Emissionshandelssystems
fiir die Bereiche Geb&dude und Verkehr (EU-ETS 2) wurde
auf das Jahr 2028 verschoben, so dass im Jahr 2027 zu-
nachst das nationale Brennstoffemissionshandelssystem
(BEHG) bestehen bleibt und kein spiirbarer Anstieg der
CO:-Bepreisung in den genannten Bereichen zu erwarten
ist. Ddmpfend wirken jedoch die voraussichtlich erheblich
steigenden Beitragssitze zur Kranken- und zur Pflegever-
sicherung. Der gesetzlichen Pflegeversicherung hat der
Bund im laufenden Jahr ein Darlehen in Hohe von 3,2 Mrd.
Euro gewahrt. Nach jetziger Rechtslage lauft diese Maf3-
nahme zum Jahresende 2026 aus, so dass fiir das kom-
mende Jahr von héheren Beitragssitzen auszugehen ist.
Die Verteidigungsausgaben diirften beschleunigt steigen
und die zusatzlich aus dem SVIK finanzierten Ausgaben
weiterhin anschwellen.

Die expansiven Impulse betragen im Jahr 2026 0,7 % des
nominalen Bruttoinlandsprodukts und im Jahr 2027 0,8 %
(Tabelle 2.8, Seite 38). Damit schatzen die Institute nach
dem uiberraschend hohen Mittelabfluss Ende des Jahres
2025 die Budgetwirkung der finanzpolitischen Maf3nah-
men fir das Jahr 2026 geringfiigig schwéacher, aber fur
das Jahr 2027 deutlich starker ein als noch im Herbst 2025.
Die Haushaltsergebnisse des Jahres 2025 legen nahe, dass
Mittel im Verteidigungsbereich insgesamt schneller ab-
fliefden diirften als im Herbst 2025 von den Instituten er-
wartet und dass parallel zu schnelleren Abfliissen aus den
Sondervermdgen geringere Konsolidierungsmafinahmen
in den Kernhaushalten ergriffen werden diirften.

Die Entwicklung im Einzelnen

Energiepreisanstieg lastet auf Erholung der
Produktion

Nach zwei Rezessionsjahren hat sich das Bruttoinlands-
produkt im vergangenen Jahr stabilisiert. Die Bruttowert-
schopfung im Verarbeitenden Gewerbe ging im Umfeld
einer schwachen Auslandsnachfrage und verhaltener In-
vestitionstdtigkeit im Inland im Jahresdurchschnitt zwar
nochmals zurtick, jedoch in deutlich geringerem Tempo
als im Jahr 2024. Die Bauproduktion verzeichnete aber-
mals einen kraftigen Riickgang. Die Bruttowertschopfung
in den Dienstleistungsbranchen wurde dagegen insge-
samt merklich ausgeweitet. Vor allem die offentlichen
Dienstleistungsbereiche legten im Rahmen der erhoh-
ten Ausgaben flir Gesundheit und Erziehung kraftig zu.
Auch die Wertschopfung der konsumnahen Dienstleister
hat im Jahr 2025 zugenommen (Tabelle 2.9, Seite 40).

Im Schlussquartal 2025 wurde die Wirtschaftsleistung
insgesamt mit 0,3 % recht deutlich ausgeweitet. Uber na-
hezu alle Wirtschaftsbereiche legte die Bruttowertschop-
fung - teilweise splirbar - zu. Allen voran verzeichnete das
Baugewerbe ein kréiftiges Plus. Dazu diirfte neben der im
Jahresverlauf deutlich verbesserten Auftragslage das mil-
de Wetter zu Winterbeginn beigetragen haben. Auch aus
dem Dienstleistungsbereich kamen im Kontext steigen-
der privater und 6ffentlicher Konsumausgaben positive
Impulse. Dagegen nahm die Wertschdpfung im Handels-
und Verkehrsbereich ab, und im Verarbeitenden Gewerbe
stagnierte sie lediglich.

Zu Jahresbeginn deutete sich zunidchst eine moderate
Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion an.
Stimmungsindikatoren wie das ifo Geschaftsklima und
der Einkaufsmanagerindex hatten sich bis zum Febru-
ar aufgehellt. Auch die Auftragslage im Produzierenden
Gewerbe hat sich zusehends gebessert, wenngleich dies
im Verarbeitenden Gewerbe vor allem auf Grof3auftrage
zuriickzufiihren ist, die erst nach und nach produktions-
wirksam werden. Jedoch waren auch bis zum Ausbruch
des Iran-Krieges kaum Anzeichen fiir eine selbsttragen-
de, kraftige Erholung zu erkennen, da die strukturellen
Probleme, ablesbar an der sinkenden Wettbewerbsfahig-
keit und riickldufigen Weltmarktanteilen der deutschen
Industrie, weiter belasten. Expansive Impulse gehen vor
allem von der Finanzpolitik aus.

Diese ohnehin zaghafte Erholung wird durch den Kriegs-
ausbruch im Nahen Osten und die in der Folge kréaftig
gestiegenen Energiepreise belastet. Im ersten Quartal
durften die Effekte allerdings noch gering ausfallen. Da-
fir sprechen sowohl der Einkaufsmanagerindex, der im
Marz trotz eines Riickgangs weiterhin tiber der Expansi-
onsschwelle lag, als auch der Geschéftsklimaindex, dem-
zufolge die Lageeinschatzung der Unternehmen zuletzt
unverandert blieb. Vor diesem Hintergrund rechnen die
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Tabelle 2.9

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen
Preisbereinigt, in %

2025 2026 2027
2025 | 2026 | 2027
cln [ wm | w Cln [ wm | w Cln [ m | w
. . Veranderung ggii.
1
Veranderung ggii. dem Vorquartal dem Vorjahr?
Bruttoinlandsprodukt 04 -02 -00 03 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 02 06 0,9

darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche | 0,6  -0,1 0,0 0,4 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,8 0,9
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe | 1,3  -02  -0,7 0,3 00 -02 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,8 0,4 0,8

darunter:

Verarbeitendes Gewerbe 16 -03 -09 0,0 00 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -1,0 0,1 0,8

Energieversorgung, Wasserversorgung u.d.| -0,3 03 0,7 15 0,2 0,0 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 06 20 0,8
Baugewerbe 14 -22 -08 17 | 03 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2 02 | =29 15 17
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 14  -04 0,4 0,0 00 -02 -00 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 13 03 0,8
Information und Kommunikation 0,5 0,2 1,6 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 1,4 2,7 2,5
Finanz- und Versicherungsdienstleister -06 -18 -06 0,4 01 -01 -01 -01 0,0 0,0 0,0 0,0 -36 -04 -0,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,5 0,2 0,1 0,7 0,1 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,5 1,1 0,9
Unternehmensdienstleister -0,3 0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 -0,6 0,5 0,9
(ffentliche Dienstleister 0,1 0,5 0,3 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 03 0,3 03 15 14 11
Sonstige Dienstleister -0,7 -0,0 0,0 0,8 00 -02 -01 0,1 0,1 0,2 0,3 03 | -03 05 0,4

' Saison- und kalenderbereinigt.
2 Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem ersten Quartal 2026: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2026

Institute fiir das erste Quartal mit einer leichten Auswei-

Abbildung 2.3 tung der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 0,1 %.

Seitens des Verarbeitenden Gewerbes sind keine Im-
Produktion und Umsétze im Verarbeitenden pulse zu erwarten. So hat sich die Einschitzung der Ge-
Gewerbe schéftslage zu Jahresbeginn zwar etwas verbessert und
Index, 2025 = 100, saison- und kalenderbereinigt der Umsatzindex der Industrieunternehmen lag im Ja-

nuar 2,6 % tiber dem Niveau des Vorquartals (Abbildung
115 2.3, Seite 40). Allerdings blieb die Industrieproduktion,

in der im Gegensatz zum Umsatzindex die Herstellung
von Ristungsglitern untererfasst wird, spurbar darunter
1054 (-3,0 %). Der Lkw-Maut-Fahrleistungsindex deutet zwar
fir den Februar eine leichte Besserung an, die sich inden

110

100 jlingsten Befragungsergebnissen zur Produktionstitigkeit
a3 jedoch nicht widerspiegelt. Insgesamt rechnen die Insti-
tute flr das erste Quartal mit einer Stagnation im Ver-
90 T T T | arbeitenden Gewerbe.
2023 2024 2025 2026
—— Umsatz === Produktion Die Bruttowertschopfung im Baugewerbe ist im ersten

Quartal wohl zurtickgegangen: Eisige Temperaturen fiihr-
tenim Januar und Februar in einigen Teilen des Landes zu
gravierenden Einschrankungen. Vor allem im Tiefbau, der
in den vergangenen Quartalen die Bauproduktion maf3-
geblich stabilisiert hat, ging die Produktion recht deutlich
zurlck. Zwar legte die Bauproduktion im Januar dank ei-
nes kraftigen Zuwachses im Ausbaugewerbe im Vergleich
zum Durchschnitt des vierten Quartals zu. Dennoch diirf-
te die Bauproduktion insgesamt im ersten Quartal leicht
unter dem Vorquartalsniveau geblieben sein.

Quellen: Statistisches Bundesamt.

© GD Frithjahr 2026
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Die Bruttowertschopfung in den Dienstleistungsberei-
chen diirfte im ersten Quartal nur leicht gestiegen sein.
Die Geschaftslage bewegte sich bis zum Mérz in etwa auf
dem Niveau des vierten Quartals. Die staatlich gepragten
Bereiche werden ihre Aktivitat voraussichtlich weiter aus-
weiten. Von den konsumnahen Dienstleistern sind keine
Impulse zu erwarten. So deuten die Umséitze im Einzel-
handelim Januar auf eine etwas schwachere Aktivitat hin.
Die hoheren Energiepreise belasteten bereits im Marz die
reale Kaufkraft der privaten Haushalte, wovon insbeson-
dere die Verkehrs- sowie die konsumnahen Dienstleis-
tungsbereiche betroffen gewesen sein dirften.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirften die
Auswirkungen des Iran-Krieges deutlich sichtbarer wer-
den, da energiepreisbedingte Angebotsschocks erst nach
und nach ihre Wirkung entfalten. Im zweiten Quartal diirf-
te die Wertschopfung entsprechend starker belastet wer-
den. Im Inland fihren die Energiepreisanstiege zu Kauf-
kraftverlusten der privaten Haushalte, was Einbuf3en bei
den konsumnahen Dienstleistern zur Folge haben wird.
Im Verarbeitenden Gewerbe fiihren die gestiegenen Roh-
stoffpreise zu héheren Produktionskosten — auch weil sich
neben der Energie andere energieintensive Vorleistungs-
glter unmittelbar verteuern - und die Nachfrage nach
Industriegiitern in wichtigen rohstoffimportierenden Ab-
satzmdarkten geddmpft wird. Daher diirfte die Bruttowert-
schopfung im Verarbeitenden Gewerbe leicht sinken. Eine
positive Entwicklung ist fiir die Dienstleistungsbranchen
zu erwarten, die von dem Energiepreisanstieg kaum be-
troffen sind. So diirften die 6ffentlichen Dienstleistungen
weiterhin zulegen. Im Baugewerbe werden die gestiege-
nen Auftragseingdnge und Baugenehmigungen wohl zu-
nehmend in reale Bautatigkeit umgesetzt.

Fir den weiteren Verlauf rechnen die Institute mit einer
moderaten Ausweitung der Wertschopfung in allen Wirt-
schaftsbereichen. Zwar werden verschlechterte Finanzie-
rungsbedingungen wohl einen dimpfenden Einfluss vor
allem auf die Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe
und im Baugewerbe haben. Jedoch diirften mit den wieder
sinkenden Rohstoffpreisen, die in der vorliegenden Prog-
nose fiir den Zeitraum ab der Jahresmitte 2026 unterstellt
werden, die ddmpfenden Effekte auf die Expansion der
Bruttowertschdpfung in Folge des Iran-Krieges allméah-
lich nachlassen. Das Verarbeitende Gewerbe wird nach der
langen Schwachephase wohl etwas an Fahrt gewinnen,
wenn die Grof3auftrage im Zusammenhang mit den stei-
genden Verteidigungsausgaben zunehmend produktions-
wirksam werden. Darauf deutet auch die gute Auftragslage
im sonstigen Fahrzeugbau hin. Auch die Zulieferbereiche,
etwa die Metallindustrie, diirften profitieren. In anderen
Industriebranchen wird die Aktivitdt wohl weiterhin ge-
dampft bleiben. So haben sich die Auftragseingéinge ab-
gesehen von Grofdauftragen zwar stabilisiert, eine hohe
Dynamik signalisieren sie jedoch noch nicht.

Die Dienstleistungsbereiche werden ihren Expansions-
kurs wohl fortsetzen und weiterhin den bedeutendsten
Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung leisten.
Stiitzend wirken dabei vor allem binnenwirtschaftliche
Faktoren. So diirften die trotz des Energiepreisschubs
steigenden real verfligbaren Einkommen sowie zusétz-
liche staatliche Ausgaben die Entwicklung, insbesonde-
re im Bereich der 6ffentlichen Dienstleister, begiinstigen.
Auch die unternehmensnahen Dienstleister werden im
Zuge einer allméhlichen Stabilisierung der Industrie und
steigender offentlicher Investitionen wohl zusatzliche Im-
pulse erhalten.

Allesin allem rechnen die Institute mit einem Anstieg der
Bruttowertschopfung um 0,8 % im Jahr 2026 und um 0,9 %
im Folgejahr. Die Diskrepanz zur Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2026 (0,6 %) ist auf einen grofRe-
ren statistischen Uberhang zurtickzufiihren.

Energiepreisschock verschlechtert Terms of
Trade

ImJahr 2025 gingen die deutschen Exporte das dritte Mal
in Folge zurtick. Ausschlaggebend hierfiir waren in erster
Linie hohere Zo6lle in den USA, eine real effektive Aufwer-
tung des Euro und ein weiterer Verlust an Wettbewerbsfa-
higkeit. Lediglich Konsumgiiter wurden vermehrt ausge-
fihrt. In der regionalen Betrachtung verringerten sich die
Warenausfuhren in wichtige aufdereuropéische Absatz-
markte wie die USA und China spiirbar. Die Exporte in EU-
Lander verzeichneten hingegen einen Anstieg (Abbildung
2.4, Seite 42). Auch die Dienstleistungsexporte leisteten
einen positiven Beitrag, in der zweiten Jahreshalfte gingen
sie allerdings zuriick, vor allem im IT-Bereich.

Die Importe stiegen im Jahr 2025 deutlich, insbesondere
die von Waren, und hier vor allem von Vorleistungs- und
Konsumgiitern. Stark expandierten im zweiten Halbjahr
die Importe aus China. Moglicherweise haben die fiir chi-
nesische Gtiter besonders hohen US-Z6lle bewirkt, dass
ursprunglich fir den amerikanischen Markt bestimm-
te Waren ihren Weg nach Deutschland gefunden haben.
Ricklaufig waren im zweiten Halbjahr die Dienstleis-
tungsimporte, welche im Schlussquartal auch die Veran-
derung der Gesamtimporte ins Negative zogen.

Im ersten Quartal 2026 durften die Exporte leicht gestie-
gen sein (0,2 %). Zwar fiel der Spezialhandel im Januar
schwach aus, die Stimmungsindikatoren deuten aber auf
eine Belebung hin: Die ifo Exporterwartungen haben sich
bis Februar spuirbar aufgehellt, und auch die Auftragsein-
gdnge aus dem Ausland sind in der Tendenz aufwartsge-
richtet. Im zweiten Quartal durften die Exporte wegen des
Iran-Krieges leicht zuriickgehen (-0,1 %); darauf deutet
auch der Riickgang der ifo Exporterwartungen im Mérz
hin. Ausschlaggebend ist hierflir vor allem der Anstieg
der Energiepreise. Er belastet neben der Weltindustrie-
konjunktur tiber hohere Kosten auch die Nachfrage nach
industrienahen Dienstleistungen.

GD Friihjahr 2026
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Abbildung 2.4

Auflenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

a) Euroraum
180
180
140
120
100

80

L

60 T
2007

T T T T T T T T 1
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

=== Einfuhr === Ausfuhr

c) Andere européische Lander?

70
60
50 -
40

30

]

20
2007

T T T T T T T T T T T T T 1
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

=== Einfuhr === Ausfuhr

e) USA

50 -
40
30

20

)

10

0 T
2007

T T T T T T T T
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

=== Einfuhr === Ausfuhr

" Polen, Ungarn, Tschechien, Bulgarien, Danemark, Rumanien, Schweden.

2 Alle europdischen Lander auBerhalb der EU.

b) Andere EU-Lander?

70

60

50

40 -

30

20 T
2007

T T T T T T T T 1
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

=== Einfuhr === Ausfuhr

d) Siidostasiatische Schwellenlander3?

20

15

10

5 e
2007 2009 2011

T T T T T T T T T ™
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

=== Einfuhr === Ausfuhr

f) China
60
50
40
30
20

10

0 T
2007

T T T T T T T T 1
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

=== Einfuhr === Ausfuhr

3 Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Republik Korea, Taiwan, Thailand.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Darstellung der Institute.
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Fur den weiteren Prognosezeitraum rechnen die Institu-
te mit einer moderaten Erholung der Exporte. Dabei hilft
eine allmahliche konjunkturelle Belebung in der tibrigen
Welt - insbesondere im fiir die deutsche Exportwirtschaft
bedeutsamen Euroraum. Zudem diirfte die Zollbelastung
der Ausfuhren in die USA nach Einschétzung der Institute
nicht weiter steigen. Ddmpfend wirkt hingegen der nach
wie vor recht hohe reale effektive Wechselkurs des Euro.
Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute eine mo-
derate Belebung der Exporte im weiteren Verlauf des Jah-
res 2026 sowie fiir das Jahr 2027. Im laufenden Jahr diirf-
ten die Exporte insgesamt mit -0,1 % in etwa stagnieren,
bevor sie im kommenden Jahr um 1,3 % zulegen (Abbil-
dung 2.5, Seite 43).

Die Importe diirften im ersten Quartal 2026 leicht zuge-
legt haben (0,1 %). Darauf deuten die zuletzt verbesserten
Stimmungsindikatoren hin, wenngleich hier der volatile
Spezialhandel im Januar deutlich riicklaufig war. Im zwei-
ten Quartal werden die im Zuge des Iran-Krieges stark
gestiegenen Energiepreise die Binnenkonjunktur und in
der Folge auch die Importe belasten. Fiir den weiteren Pro-
gnosezeitraum ist aufgrund der binnenwirtschaftlichen
Belebung mit moderaten Zuwéchsen bei den Einfuhren zu
rechnen. Gestiitzt werden die Importe zudem durch eine
steigende Nachfrage nach Riistungs- und Vorleistungs-
gltern sowie durch den starken Euro. Insgesamt rechnen
die Institute damit, dass die Einfuhren im laufenden Jahr
um 14 % und im kommenden Jahr um 2,1 % zunehmen
(Abbildung 2.6, Seite 43).

Die Warenexportpreise waren in der zweiten Jahreshélfte
2025 rucklaufig. Maf3geblich hierfiir waren insbesondere
sinkende Preise fur Rohol und Erdgas sowie fiir die damit
verbundenen Energiedienstleistungen. Noch stiarker wur-
den dadurch die Importe von Waren verbilligt.

Im Prognosezeitraum werden die Preise fiir Warenimpor-
te und -exporte zundchst deutlich anziehen. Ursachlich
hierfiir sind die kréaftigen Anstiege der Rohol- und Erd-
gaspreise im Zuge des Iran-Krieges. Erdol, Mineraloler-
zeugnisse und Erdgas machen etwa 5 % des Gesamtwerts
aller deutschen Importe aus. Nach den auf den aktuellen
Terminmarkt-Preisen beruhenden Annahmen der Insti-
tute wird Erdol im Jahr 2026 um ein Drittel teurer sein als
2025, Erdgas um 46 %, und der Deflator flir die gesamten
Importe durfte im Jahr 2026 um 4,3 % hoherliegen als im
Jahr zuvor. Weil die deutschen Exporteure bestrebt sein
werden, die gestiegenen Kosten zu tiberwélzen, diirften
auch die Exportpreise im Jahr 2026 deutlich steigen. Auf-
grund des intensiven internationalen Wettbewerbs gelingt
dies jedoch nur unvollstdndig. Vor diesem Hintergrund
verschlechtern sich die Terms of Trade im laufenden Jahr
mit einem Riickgang um 1,5 % deutlich. Aufgrund des an-
genommenen Riickgangs der Energiepreise und einer all-
mahlichen Weitergabe der Kostensteigerungen durch die
Exporteure diirften sich die Terms of Trade im weiteren

Abbildung 2.5
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:
Prognose der Institute.
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Abbildung 2.6

Importe
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Veranderung gegeniiber
Mrd. Euro dem Vorquartal in %
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' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:
Prognose der Institute.
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Tabelle 2.10
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Verlauf des Prognosezeitraums wieder leicht verbessern.
Fur das Jahr 2027 wird ein Anstiegum 0,5 % erwartet (Ta-
belle 2.10, Seite 44).

Der Leistungsbilanzsaldo in Relation zum Bruttoinlands-
produkt wird im laufenden Jahr wohl auf 3,4 % zurtick-
gehen, nach 4,5 % im Jahr 2025. Im Jahr 2027 durfte der
Leistungsbilanzsaldo seinen langjahrigen Abwaértstrend
voribergehend verlassen und auf 3,5 % steigen, da die Ver-
besserung der Terms of Trade einem weiteren Riickgang
entgegenwirkt.

Indikatoren zur Aufdenwirtschaft!?

20 | 205 | 20 | 202
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, preishereinigt -2,1 -0,4 -0,1 13
Waren -29 -1,0 0,0 1,1
Dienstleistungen 0,8 12 -0,4 2,0
Importe, preisbereinigt -0,6 3,6 1,4 21
Waren -2,3 48 19 2,1
Dienstleistungen 3,7 0,9 0,2 2,2
Terms-of-trade 14 0,4 -15 0,5
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? 0,3 11 0,7 -0,2
In Mrd. Euro

AuRenbeitrag, nominal 163,5 105,3 55,9 52,7
Leistungsbilanzsaldo? 255,1 202,7 157,2 165,2

" In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

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

3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung der Institute;
2026 bis 2027: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.7
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Ausristungsinvestitionen vor mithsamer
Erholung

Die Anschaffungen von Maschinen, Geraten und Fahrzeu-
gen gingen im Jahr 2025 das dritte Mal in Folge zurtick
(1,9 %). MaRRgeblich hierfur waren erneut die deutlich
ricklaufigen Investitionen der privaten Unternehmen
(-5,8 %). Strukturelle Belastungen, vor allem die nach-
lassende internationale Wettbewerbsfahigkeit und hohe
wirtschaftspolitische Unsicherheit, ddmpften die private
Investitionstatigkeit weiterhin. Dagegen wurden die 6f-
fentlichen Ausriistungsinvestitionen kraftig ausgeweitet
(33 %), vor allem durch umfangreiche Kéufe im Rahmen
des Sondervermdgens fiir die Bundeswehr. Die gegenlau-
fige Entwicklung zeigte sich im Schlussquartal 2025 be-
sonders deutlich. Wahrend die privaten Ausrustungsin-
vestitionen um 5,2 % zum Vorquartal einbrachen, nahmen
die staatlichen Anschaffungen sprunghaft um 38,4 % zu.
In der Summe stagnierten die Ausriistungsinvestitionen
im Schlussquartal nahezu (0,1 %).

Im ersten Quartal des laufenden Jahres diirften sich pri-
vate und offentliche Ausriistungsinvestitionen erneut
gegenldufig entwickelt haben: Wahrend der massive An-
stieg der staatlichen Anschaffungen zu Jahresende 2025
einen Riickgang zu Beginn des laufenden Jahres erwarten
lasst, ist bei den privaten Investitionen mit einer positiven
Gegenbewegung zu rechnen. Insgesamt diirfte der dimp-
fende Effekt der 6ffentlichen Investitionen iiberwogen ha-
ben und die Ausriistungsinvestitionen erneut zuruckge-
gangen sein. Darauf deuten auch Frithindikatoren vom
Jahresbeginn hin: So lag die Produktion im Investitions-
glterbereich im Januar um 2,3 % unter dem Durchschnitt
des Vorquartals. Auch ist die Kapazitatsauslastung der In-
vestitionsguiterhersteller im ersten Quartal um 2,3 Pro-
zentpunkte gesunken.

Vor Ausbruch des Iran-Krieges deuteten die Indikatoren
fir den weiteren Jahresverlauf auf eine Belebung hin.
So haben sich die Auftragseinginge der Investitionsgii-
terhersteller aus dem Inland im Verlauf des vergange-
nen Jahres stabilisiert und zuletzt sptirbar erhéht, auch
wenn die Entwicklung von Grof3auftriagen iiberzeich-
net ist. Allerdings ware die Erholung auch ohne die Fol-
gen des Iran-Krieges wohl nur schleppend verlaufen. So
zeigt beispielsweise die DIHK-Umfrage eine anhaltende
Investitionszurtickhaltung an. Rund ein Drittel der Un-
ternehmen plant im laufenden Jahr Kiirzungen von In-
vestitionen, wahrend nur 23 % eine Ausweitung vorse-
hen. Die Unsicherheit, gemessen etwa an der Streuung
der Produktionserwartungen, hatte zwar bis Februar ab-
genommen, mit Ausbruch des Iran-Krieges hat sie aber
wieder zugenommen (Abbildung 2.7, Seite 44). Daneben
belasten die gestiegenen Energiekosten sowie die zu er-
wartenden Zinsanhebungen der Europdischen Zentral-
bank die Investitionen.

Im kommenden Jahr diirfte sich die Industriekonjunktur
mit dem besser laufenden Auslandsgeschéft wieder etwas
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beleben. Von den 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen
sind mit steigenden Verteidigungsausgaben im Progno-
sezeitraum weiter spiirbare Impulse zu erwarten. Die an-
haltende Standortschwéche wird einer deutlichen Aus-
weitung der privaten Ausriistungsinvestitionen, so wie sie
in friheren gesamtwirtschaftlichen Erholungsphasen zu
beobachten war, jedoch im Wege stehen.

Alles in allem rechnen die Institute fiir das laufende Jahr
mit einem Anstieg der Ausristungsinvestitionen um
0,5 %. Dabei gleicht ein deutlicher Zuwachs der 6ffent-
lichen Anschaffungen einen erneuten Riickgang im pri-
vaten Bereich aus. Fir das Jahr 2027 wird - wiederum
gestiitzt durch kraftig expandierende staatliche Ausriis-
tungsinvestitionen - ein Anstieg um 3,4 % erwartet (Ab-
bildung 2.8, Seite 45).

Die Investitionen der Unternehmen in sonstige Anlagen
sind im zweiten Halbjahr des vergangenen Jahres deut-
lich ausgeweitet worden. Im Prognosezeitraum diirfte sich
diese Entwicklung fortsetzen, nicht zuletzt vor dem Hin-
tergrund der zunehmenden Nutzung von Kiinstlicher In-
telligenz (KI). Sowohl die privaten als auch die 6ffentlichen
Investitionen in diesem Bereich diirften weiter zulegen,
was geringere Investitionen in Software aufderhalb des KI-
Bereichs mehr als ausgleicht. Fiir das Jahr 2026 wird alles
inallem ein Anstieg der Investitionen in sonstige Anlagen
um 3,8 % erwartet, flir das Jahr 2027 um 3,6 %.

Die Unternehmensinvestitionen als Summe der priva-
ten Investitionen in Ausriistungen, sonstige Anlagen und
den Wirtschaftsbau werden in diesem Jahr wohlum 1,1 %
ausgeweitet werden. Im kommenden Jahr diirften sie um
2,5 % zulegen.

Bau lasst Talsohle hinter sich

Nach kréftigen Riickgingen in den Jahren 2023 (-5,9 %)
und 2024 (-3,4 %) waren die Bauinvestitionen auch im Jah-
resdurchschnitt 2025 riicklaufig. Dabei schwéchte sich der
Abwartstrend deutlich ab (-0,6 %). Geprégt war der Rick-
gang von einem erneuten Minus der Wohnbauinvestitio-
nen, die bereits das fiinfte Jahr in Folge schrumpften. Die
offentlichen Bauinvestitionen stagnierten; lediglich der
Wirtschaftsbau wurde ausgeweitet. Im Schlussquartal
2025 legten die Investitionen in Bauten kréaftig zu (1,6 %),
was wohl nicht zuletzt dem milden Winter geschuldet war.
Zudiesem Anstieg trugen der Wohn- und der Nichtwohn-
bau gleichermafien bei.

Zu Jahresbeginn 2026 deuten Stimmungsindikatoren
auf einen Dampfer fiir die Bauinvestitionen hin. Zwar lag
die Bauproduktion im Januar um 3,9 % tiber dem Durch-
schnitt des Vorquartals, dies war jedoch ausschliefdlich
auf einen kraftigen Zuwachs im Ausbaugewerbe zurtck-
zufiihren (8,7 %), wiahrend die Produktion im Bauhaupt-
gewerbe aufgrund unglinstiger Witterungsbedingungen
deutlich ricklaufig war (-6,2 %). Diese durften die Bau-
tatigkeit auch im Februar spurbar beeintrachtigt haben.

In der ifo Konjunkturumfrage berichteten deutlich mehr
Bauunternehmen als Giblich tiber witterungsbedingte Ein-
schrankungen. In der Folge ging auch die Kapazitdtsaus-
lastung im Bauhauptgewerbe zurtiick. So durfte fir das
erste Quartal ein Minus der Bauinvestitionen zu Buche
schlagen. Ab dem zweiten Quartal diirfte sich die Bauté-
tigkeit jedoch wieder beleben.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums wird der 6f-
fentliche Bau voraussichtlich deutliche Impulse liefern.
Darauf weisen die zum Jahresende kraftig gestiegenen
Auftragseingdnge im Strafdenbau hin. Die Geschaftser-
wartungen der im 6ffentlichen Bereich titigen Bauun-
ternehmen haben sich im vergangenen Jahr zeitweise
deutlich verbessert, seit Jahresbeginn aber wieder leicht
verschlechtert. Ungeachtet dieser verhaltenen Stimmung
durften die beschlossenen staatlichen Mehrinvestitionen
insgesamt zu einer deutlichen Ausweitung der Bautétig-
keit fithren: Fir das laufende Jahr ist mit einem Anstieg
um 3,1 %, fiir das kommende Jahr um 4,0 % zu rechnen
(Tabelle 211, Seite 46). Gleichwohl diirfte ein betracht-
licher Teil der Mittel aus dem Sondervermaogen fiir Infra-
struktur und Klimaneutralitit (SVIK) nicht in zusétzliche
Investitionen fliefden, sondern lediglich geringere Ausga-
ben im Kernhaushalt des Bundes sowie auf kommunaler
Ebene ausgleichen, zumal die Kommunen mit deutlichen
Finanzierungsengpéassen zu kimpfen haben.?

2 Haslinger, E. A. und Lay, M.: Monitoring der Investitionen des Bundes: Werden zu-
satzliche Schulden auch fiir zusatzliche Investitionen verwendet?, ifo Schnelldienst
digital, 7, Nr. 4, Miinchen, 2026.

Abbildung 2.8

Investitionen in Ausrustungen
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Veranderung gegeniiber
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:

Prognose der Institute.
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Tabelle 2.11

Bauinvestitionen

2025 203 | 20 | 2005 | 200 | 20m
Anteile in % Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Wohnbauten 59,2 -73 -5,4 -2,0 1,7 12
Nichtwohnbauten 40,8 -3,6 -0,1 14 1,6 2,5
Gewerblicher Bau 24,0 -6,4 -5,0 2,5 0,6 1,4
Gffentlicher Bau 16,8 1,1 74 -0,0 3,1 4,0
Bauinvestitionen 100,0 -59 -34 -0,6 1,7 1,7

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2026

Der Wirtschaftsbau diirfte im Prognosezeitraum moderat
expandieren. Nach dem witterungsbedingten Riickgang
zu Jahresbeginn bleiben die Geschéftserwartungen im
gewerblichen Hochbau jedoch verhalten; im Marz haben
sie sich deutlich eingetriibt. Der Strukturwandel in der
Industrie fihrt dazu, dass der Bau von Fabrik- und Lager-
gebduden wohl gedampft bleibt und Impulse vor allem
von Investitionen in Rechenzentren und vom Ausbau der
Energienetze ausgehen.

Auch der Wohnbau diirfte im Prognosezeitraum langsam
ausgeweitet werden. Sowohl die Auftragseinginge als
auch die Baugenehmigungen im Wohnbau sind seit An-
fang des vergangenen Jahres im Trend aufwartsgerichtet
und dirften im laufenden Jahr zunehmend in reale Bau-
tatigkeit umgesetzt werden. Das Neugeschéftsvolumen
bei Wohnungsbaukrediten ist bis Mitte vergangenen Jah-
res gestiegen. Darin spiegelt sich wohl die voriibergehend
verbesserte Erschwinglichkeit von Wohneigentum infolge
hoherer Einkommen und giinstigerer Finanzierungsbe-

Abbildung 2.9

dingungen wider. Dennoch durfte die Erholung begrenzt
bleiben und die starken Riickginge der vergangenen Jahre
nicht wettmachen. So berichteten im Februar immer noch
46 % der Wohnbauunternehmen von Auftragsmangel. Zu-
dem stiegen die Zinsen fiir Immobilienkredite im Méarz
erneut (Abbildung 2.9, Seite 46), und das Neugeschéfts-
volumen sank wieder.

Dennoch diirfte die Baurezession alles in allem im Progno-
sezeitraum allméahlich iberwunden werden. Die Institute
erwarten fur die Jahre 2026 und 2027 einen Anstieg der
Bauinvestitionen um jeweils 1,7 % (Abbildung 2.10, Seite
47). Die Baupreise werden nach der zwischenzeitlichen
Abschwachung der Preisdynamik im Zuge der schwachen
Nachfrage im Prognosezeitraum wohl leicht anziehen. Vor
allem im Tiefbau, wo die Kapazitaten abgesehen von Wit-
terungseffekten bereits stark ausgelastet sind, durften im
Zuge von oOffentlichen Infrastrukturprojekten Engpasse
entstehen und einen Preisauftrieb begiinstigen. Von den
Steigerungen der Energie- und Materialpreise durfte zu-
satzlicher Preisdruck ausgehen. Die Institute gehen davon
aus, dass der Iran-Krieg nicht zu Materialengpéssen fiihrt.

Kaufkraftverluste kosten privaten Konsum

Der private Konsum expandierte im Jahr 2025 mit einer
Rate von 1,6 % deutlich starker als erwartet und war damit
mafdgeblich fiir die wirtschaftliche Erholung. Dieser krafti-
ge Anstieg ging mit einem deutlichen Zuwachs der realen
Einzelhandelsumséatze von 3,2 % gegenuber dem Vorjahr
einher. Die Sparquote sank auf 10,3 %, was ungefahr dem
langfristigen Mittelwert entspricht. Die real verfligbaren
Einkommen legten lediglich um 0,5 % zu, nachdem sie
im Vorjahr noch deutlich starker expandiert hatten. Die-
se Entwicklung spiegelt sowohl die moderaten nominalen
Einkommenszuwachse (3,1 %) als auch den anhaltenden

Wohnungsbau: Neukreditvolumen und Effektivzinssatz
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Preisdruck (um 2,6 % gemessen am Deflator des privaten
Konsums) wider. Im Schlussquartal des Jahres 2025 legte
der private Verbrauch besonders stark zu (+0,5 %). Dabei
sind die Ausgaben in fast allen Sparten spiirbar gestiegen.

Zu Beginn des Jahres 2026 zeichnen die Frithindikatoren
ein eher tribes Bild. Das Konsumklima bleibt verhalten.
Der Einzelhandelsumsatz sowie der Umsatz im Gastge-
werbe lagen im Januar 0,2 % beziehungsweise 3,4 % un-
terhalb des Niveaus des Vorquartals und auch der Durch-
schnitt der monatlichen Pkw-Neuzulassungen privater
Halter im Januar und Februar fiel 12,4 % niedriger aus als
im Schlussquartal 2025. Das Geschéftsklima im Einzel-
handel war bereits vor dem Ausbruch des Iran-Krieges
insgesamt durchwachsen, wiahrend konsumnahe Dienst-
leister zuletzt etwas optimistischer auf ihre aktuelle Lage
blickten. Insgesamt diirfte der private Konsum somit nur
verhalten ins neue Jahr gestartet sein. Fiir das erste Quar-
tal 2026 ist lediglich mit einer Stagnation der privaten
Konsumausgaben zu rechnen.

Durch den Ausbruch des Iran-Krieges und den damit ein-
hergehenden Energiepreisschock haben sich die Aussich-
ten deutlich verschlechtert. Im Marz sind die Geschafts-
erwartungen der Einzelhdndler und der konsumnahen
Dienstleister kraftig zurtickgegangen. Die Institute rech-
nen mit einer verhaltenen Expansion der nominalen ver-
figbaren Einkommen (2026: 3,1 %, 2027: 3,5 %), da sich
die Zuwéchse bei den Nettolohnen und -gehéltern und
den monetédren Sozialleistungen abschwéchen diirften.
Die Anstiege der Rohstoffpreise diirften zudem tiber den
gesamten Prognosehorizont zu erhohten Verbraucher-
preisen fithren und damit die Kaufkraft der Haushalte be-
lasten. Insbesondere fiir das zweite Quartal 2026 ist mit
einem spiirbaren Anstieg des Deflators des privaten Kon-
sums gegeniiber dem Vorquartal zu rechnen, der das real
verfugbare Einkommen ddmpft. Im weiteren Prognose-
verlauf diirften die Preise zwar langsamer steigen, jedoch
weiterhin belastend wirken. Vor diesem Hintergrund er-
warten die Institute reale Einkommenszuwachse fiir das
laufende und das kommende Jahr von lediglich 0,3 % bzw.
0,6 %. Entsprechend diirfte der private Konsum in diesen
Jahren nur verhalten um jeweils 0,4 % zulegen (Abbildung
211, Seite 47).

Das Sparverhalten der Haushalte diirfte im Prognosezeit-
raum durch gegenlaufige Faktoren beeinflusst werden:
Wahrend die steigenden Energiepreise bei einigen Haus-
halten wohl dazu fiihren werden, dass sie ihre Ersparnis-
bildung senken, um ihren Konsum aufrecht zu erhalten,
dirfte die gestiegene Unsicherheit einen Teil der Haushal-
te zu einem verstarkten Vorsorgesparen veranlassen. Fiir
die Prognose wird unterstellt, dass der erste Effekt etwas
uberwiegt und die Sparquote voriibergehend leicht sinkt.

Abbildung 2.10

Bauinvestitionen
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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' Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:
Prognose der Institute.
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Abbildung 2.11

Konsumausgaben der privaten Haushalte!
Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Verkettete Volumenangaben in Veranderung gegeniiber
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" EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
2 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegentiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem ersten Quartal 2026:
Prognose der Institute.
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Mehr Kredit, mehr Staatskonsum

Da die vorlaufige Haushaltsfilhrung des Bundes die Kon-
sumausgaben des Staates in den ersten drei Quartalen
des Jahres 2025 gedampft hat, legten sie im Gesamtjahr
nurmit1,3 % zu. Im Zuge der Abfliisse der Sondervermo-
gen und der Bereichsausnahme Verteidigung steigt der
Staatskonsum im Jahr 2026 mit 2,4 % und im Jahr 2027
mit 2,2 % wieder deutlich kréftiger. Die Institute nehmen
an, dass die Ausgaben flr staatliche Investitionsprojekte
nicht nur die Bruttoinvestitionen, sondern iiber erhoh-
te Vorleistungskaufe auch den Staatskonsum auswei-
ten werden. Zudem diirfte sich im Prognosezeitraum der
Personalaufbau im Verteidigungsbereich in den Konsum-
ausgaben niederschlagen. Die Dynamik bei den sozialen
Sachleistungen bleibt aufgrund von Mehrausgaben in den
Bereichen der Kranken- und Pflegeversicherung ebenfalls
hoch. Ein erstes Sparpaket fiir die Ausgaben der Kranken-
versicherung im Jahr 2026 diirfte ihrem aufwértsgerich-
teten Trend, der dem medizinisch-technischen Fortschritt
und dem demografischen Wandel geschuldet ist, nur we-
nig entgegenwirken.

Aufhellung am Arbeitsmarkt verzogert sich

Die schwache Konjunktur und der verschérfte Struktur-
wandel hinterlassen weiterhin deutliche Spuren am Ar-
beitsmarkt. Zwischen dem bisherigen Hochststand im Ap-
ril 2025 und Januar 2026 ist die Zahl der Erwerbstatigen
saisonbereinigt um insgesamt 110 000 Personen zurtck-
gegangen, nachdem sie in den beiden Jahren zuvor noch
leicht zugenommen hatte. Die Zahlen der Selbststandigen
und der ausschliefilich geringfiigig entlohnten Beschaf-

Abbildung 2.12

Sozialversicherungspflichtige Beschaftigungs-
verhaltnisse im Verarbeitenden Gewerbe
Gleitende Jahressummen
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tigten sinken tendenziell bereits seit mindestens zehn
Jahren. Hingegen ging die sozialversicherungspflichtige
Beschaftigung erst im Verlauf des vergangenen Jahres
zurlck. Zuvor war sie - mit Ausnahme der Finanzkrise
und der COVID-19-Pandemie - iiber rund 20 Jahre deut-
lich gestiegen.

Beschéftigungszuwiachse wurden weiterhin vor allem im
Bereich Offentliche Dienstleister, Erziehung und Gesund-
heit verzeichnet, wahrend im Verarbeitenden Gewerbe
bis zuletzt in unverandertem Tempo Arbeitsplatze abge-
bautwurden. Dort belief sich der Riickgang der sozialver-
sicherungspflichtig Beschéftigten seit dem letzten Hoch-
punktim April 2023 auf 309 000 Personen (-4,5 %). Dieser
Beschéftigungsabbau ist nahezu vollstandig auf weniger
Einstellungen und kaum auf mehr beendete Beschafti-
gungsverhéltnisse zuriickzufithren (Abbildung 2.12, Sei-
te 48).

Die seit Mitte des Jahres 2022 deutlich gestiegene Zahl der
registrierten Arbeitslosen nahm in der zweiten Jahreshalf-
te 2025 nur noch leicht zu. Im Februar lag sie bei knapp
3 Millionen Personen. Die Arbeitslosenquote verharrt seit
einem Jahrbei 6,3 %. Wahrend die Arbeitslosigkeit im kon-
junkturreagiblen Rechtskreis SGB III (Arbeitslosenversi-
cherung) zuletzt weiter zulegte, wenngleich langsamer als
zuvor, sank sie im Rechtskreis SGBII (Biirgergeld/Grund-
sicherung) in den vergangenen Monaten. Indes nahm die
Zahl der Personen in Kurzarbeit im Verlauf des vergange-
nen Jahres erstmals seit zwei Jahren ab.

Die allesamt vor Ausbruch des Iran-Krieges erhobe-
nen Frihindikatoren deuten nicht auf eine Wende am
Arbeitsmarkt in den kommenden Monaten hin. Die Be-
schaftigungskomponente des IAB-Arbeitsmarktbarome-
ters und das ifo Beschéftigungsbarometer verharrten auf
niedrigem Niveau. Zwar stieg die Zahl gemeldeter offener
Stellen in den vergangenen Monaten, jedoch ist dies auf
Grof3auftrage einzelner Arbeitgeber und nicht auf eine
allgemein gestiegene Einstellungsbereitschaft der Un-
ternehmen zurickzufiihren.® Vor diesem Hintergrund
sprach schon vor dem Ausbruch des Iran-Krieges wenig
daftr, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt in den kom-
menden Monaten aufhellen wiirde. Die nun stark gestie-
genen Energiepreise diirften die Einstellungsbereitschaft
der Unternehmen zunéchst verringern.

Folglich ist fiir den weiteren Jahresverlauf keine Aufhel-
lung am Arbeitsmarkt in Sicht. Erst im kommenden Jahr
durfte es zu einer zaghaften Erholung der Beschéftigung
kommen, wenn beibesserer Konjunktur die Einstellungs-
bereitschaft der Unternehmen steigt (Abbildung 2.13, Seite
49). Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute im
Jahresdurchschnitt 2026 einen Riickgang der Erwerbsta-
tigkeit um 100 000 Personen, gefolgt von einer Erholung
im Jahr 2027 um 42 000 Personen. Einer starkeren Aus-
weitung der Beschaftigung setzt auch der demografische

3 Bundesagentur fiir Arbeit: Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt,
Nirnberg, Februar 2026.
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Wandel Grenzen. So diirfte das Erwerbspersonenpotenzial
im Jahr 2025 seinen Hochststand tiberschritten haben. Die
Zahl der Arbeitslosen wird im Jahr 2026 voraussichtlich
um 54 000 Personen zunehmen und im folgenden Jahrum
66 000 sinken (Abbildung 2.14, Seite 49). Die Arbeits-
losenquote steigt der Prognose zufolge von 6,3 % im ver-
gangenen Jahr auf 6,4 % im laufenden Jahr, bevor sie im
kommenden Jahr auf 6,2 % sinkt (Tabelle 212, Seite 50).

Bei der geleisteten Arbeitszeit (Arbeitsvolumen je Er-
werbstétigen) gab es eine starke Abwartsrevision des
zweiten Quartals 2025 und einen auflergewohnlich ho-
hen Anstieg im vierten Quartal, welcher die Jahresrate
fir das Jahr 2026 fiir sich genommen anhebt. Im Verlauf
dieses Jahres diirfte die Arbeitszeit zundchst ricklaufig
sein. Im kommenden Jahr dirften im Zuge der darauf-
folgenden wirtschaftlichen Belebung die Kurzarbeit ab-
nehmen und Arbeitszeitkonten aufgebaut werden. Fiir das
laufende und kommende Jahr erwarten die Institute einen
Anstieg der durchschnittlichen Arbeitszeit um 0,4 % bzw.
0,3 %. Von diesen Zuwachsen entfallen 0,3 bzw. 0,1 Pro-
zentpunkte auf mehr Arbeitstage.

Verlangsamte Verdienstzuwachse

Die Tarifverdienste waren in den vergangenen Jahren
stark von Einmalzahlungen - insbesondere den Infla-
tionsausgleichspramien - beeinflusst. Waren die Tarif-
verdienste im Jahr 2024 noch um 4,7 % gegeniiber dem
Vorjahr gestiegen, legten sie mit dem Wegfall der Inflati-
onsausgleichspramien, deren Abgabenfreiheit Ende 2024
auslief, im vergangenen Jahr nur noch um 2,7 % zu (Tabelle
2.13, Seite 50). Fiir das laufende Jahr stehen die Tarifab-
schliisse im 6ffentlichen Dienst (Ldnder sowie Bund und
Gemeinden) und im Bauhauptgewerbe fest, in der chemi-
schen Industrie und im Handel wird im Frithjahr verhan-
delt. In der Metall- und Elektroindustrie laufen die Tarif-
vertrdge im Herbst aus. Fiir das Gesamtjahr 2026 erwarten
die Institute einen Zuwachs der Tarifverdienste um 2,8 %.
Fur das Jahr 2027 rechnen die Institute mit einem dhnli-
chen Zuwachs, da sich der Energiepreisanstieg nicht und
die moderate konjunkturelle Belebung noch nicht in hé-
heren Tarifabschliissen niederschlagen diirften.

Die Effektivverdienste stiegen im vergangenen Jahr deut-
lich starker als die Tarifverdienste. Die Bruttolohne und
-gehilter je Arbeitnehmer stiegen im Jahr 2025um 4,5 %
und damit um 1,8 Prozentpunkte stirker als die Tarifver-
dienste. Eine solch hohe Lohndrift ist im langjahrigen
Vergleich auergewdhnlich. Ahnlich hohe Werte wurden
bislang nur beobachtet, wenn die Kurzarbeit nach einem
starken Anstieg wieder abgebaut wurde (nach der Gro-
fRen Rezession und nach der COVID-19-Pandemie), und im
Zuge des Aufholprozesses der Verdienste nach dem Infla-
tionsschub. Letzteres kdnnte im vergangenen Jahr noch
eine gewisse Rolle gespielt haben. Dennoch bleibt der Be-
fund einer auflergewdhnlich hohen Lohndrift im Jahr 2025
bestehen. Ein Grund fiir die Diskrepanz konnten hohe Ab-
findungen sein, die viele Unternehmen - insbesondere

Abbildung 213
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Abbildung 2.14
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Tabelle 2.12

Arbeitsmarktbilanz

Jahresdurchschnitte in tausend Personen

2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 61496 61364 61259 61398 61619
Erwerbstatige Inland 45935 45987 45982 45 882 45924
Arbeitnehmer 42 148 42283 42 316 42 251 42319
darunter:
SV Beschaftigte 34790 34934 34963 34954 35070
Geringfiigig Beschaftigte 4198 4180 4120 4028 3985
Selbststandige 3787 3704 3666 3631 3605
Pendlersaldo -153 -157 -152 -151 -151
Erwerbstatige Inlander 45782 45830 45830 45731 45773
Arbeitslose 2609 2787 2948 3002 2937
Arbeitslosenquote’ 5,7 6,0 6,3 6,4 6,2
Erwerbslose? 1342 1490 1652 1745 1741
Erwerbslosenquote? 2,8 31 35 37 3,7

" Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemak Bundesagentur fiir Arbeit).

2 Definition der ILO.

3 Erwerbslose in % der inldndischen Erwerbspersonen (Erwerbstatige Inlander plus Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.
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Tabelle 213

Zur Entwicklung der Lohne
Inlandskonzept, Verdnderung gegentber Vorjahr in %

w3 | o | 205 | a6 | 20w
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,1 -0,2 0,0 0,6 0,3
Verdienst je Arbeitnehmer 6,5 52 45 35 34
Verdienst je Stunde 6,6 5,3 4,5 2,9 3,0
Lohndrift (Arbeitnehmer) 29 0,5 1,8 0,7 0,5
Tariflohn (Monat) 3,6 4,7 2,7 28 29

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.
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Tabelle 2.14

Annahmen der Prognose

Jahresdurchschnitte

203 | 20w | 2m6 | 20w

Strompreis Euro/MWh (Phelix) 79,6 89,4 108,1 102,3
Gaspreis Euro/MWh (TTF) 34,5 36,7 53,6 459
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 79,7 68,0 91,0 80,3
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,08 1,13 1,15 1,15
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 3,20 2,15 2,90 2,90
Einlagesatz der EZB (Jahresende) 3,00 2,00 2,80 2,80

Quellen: LSEG Datastream; Eurostat; Europadische Zentralbank; CPB;
2026 bis 2027: Prognosen und Annahmen der Institute.
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im Verarbeitenden Gewerbe - im Zuge tiefgreifender Re-
strukturierungsprozesse mit teils umfangreichen Stel-
lenabbaupldnen zahlen. Auch wenn hierzu reprasentative
Daten fehlen, deuten Unternehmensmeldungen darauf-
hin, dass die angebotenen Abfindungen teils sehr hoch
ausfallen. Laut Berechnungen des Handelsblatts auf Ba-
sis von Unternehmensbilanzen haben in den ersten drei
Quartalen des vergangenen Jahres allein die Dax-Unter-
nehmen rund 6 Mrd. Euro fiir Restrukturierungen (vor-
wiegend Abfindungen und Vorruhestandsregelungen)
aufgewendet,* was 0,4 % der gesamtwirtschaftlichen Brut-
tolohnsumme ausmacht.

Aufgrund der hohen Reallohnzuwéchse sowie der schwa-
chen Produktivitatsentwicklung haben die realen Lohn-
stiickkosten im vergangenen Jahr wieder das Niveau aus
der Zeit vor dem Inflationsschub erreicht. Somit diirfte
der Aufholprozess der Reallohne nunmehr abgeschlossen
sein. Vor diesem Hintergrund wird die Reallohnentwick-
lung im weiteren Prognoseverlauf wohl wieder starker mit
der Arbeitsproduktivitit in Einklang stehen. Die Institute
rechnen mit Anstiegen der Effektivverdienste je Arbeit-
nehmer von 3,5 % (2026) und 3,4 % (2027); die Erthéhun-
gendes gesetzlichen Mindestlohns werden etwa 0,4 bzw.
0,2 Prozentpunkte dazu beitragen.®

Energiepreisschock entfacht vortiberge-
hend Inflation

Im vergangenen Jahr betrug die Inflationsrate 2,2 % und
blieb damit gegentiber dem Jahr 2024 unverédndert. Nach
dem Tiefstand von 1,8 % im Dezember lag sie im Februar
2026 bei 1,9 %. Die Energiekomponente wirkte bis Ende
Februar inflationsddmpfend, sie war im Vorjahresver-
gleich seit Anfang 2024 ricklaufig. Zu Jahresbeginn wa-
ren die einzelnen Energiepreise stark durch regulatori-
sche Eingriffe gepragt. Wahrend die Gasspeicherumlage
abgeschafft und die Stromnetzentgelte gesenkt wurden,
wurden der CO»-Preis® und die Treibhausgasminderungs-
quote (THG-Quote)” angehoben. Im Ergebnis sanken die
Strom- und Gaspreise zum Jahreswechsel um 2,8 % bzw.
2,3 % gegeniiber dem Vormonat und die Kraftstoffpreise
stiegenum 5,5 %.

Auch die Kerninflation (ohne Energie) wies seit dem
Herbst 2025 einen Riickgang auf. Sie war im Dezember
mit 2,2 % auf dem niedrigsten Stand seit Mai 2021, bevor
sie im Februar wieder leicht auf 2,3 % stieg. Dennoch lag
sie damit weiterhin deutlich tiber dem historischen Mittel
(1999-2019: 1,2 %). Uberdurchschnittlich hoch war immer

4 Handelsblatt: In welche Branchen Dax-Konzerne Mitarbeiter entlassen. Erstpublika-
tion: 26. November 2025.

5 Giirtzgen, N.; Popp, M.; Commentz, A.: Mindestlohnerhohungen zum 1. Januar 2026
und 2027: Rund jeder zehnte Job ist von der stufenweisen Anpassung des Mindest-
lohns betroffen. IAB-Kurzbericht 15/2025, Niirnberg 2025.

6 Der CO, Preis im nationalen Emissionshandelssystems (nEHS) in Deutschland ist
zum 01.01.2026 auf einen Korridor von 55 bis 65 Euro pro Tonne CO, gestiegen. Dieser
Korridor wird voraussichtlich auch im Jahr 2027 gelten, da die Einfiihrung des euro-
paischen Emissionshandelssystems um ein Jahr auf 2028 verschoben wurde.

7 Die THG-Quote, die den prozentualen Minderungsbedarf der Emissionen fiir Kraft-
stoffanbieter festlegt, ist im Januar auf 12 % gestiegen. Dies bedeutet, dass Anbieter
entweder ihre Emissionen reduzieren oder zusatzliche Zertifikate erwerben miissen,
was Preistreibend wirkt.
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noch die Inflation bei Dienstleistungen (ohne Wohnungs-
mieten). Diese setzte allerdings trotz der Verteuerung des
Deutschlandtickets und der Anhebung des Mindestlohns
zu Jahresbeginn ihren Abwaértstrend fort und lag im Feb-
ruar bei 3,7 %. Die Inflationsraten fiir Nahrungsmittel und
sonstigen Waren betrugen im Zeitraum von September
2025 bis Februar 2026 durchschnittlich jeweils 1,4 %.

Das Kriegsgeschehen am Persischen Golflief3 seit Anfang
Marz die Marktpreise fiir Rohdl (Sorte Brent), Erdgas (TTF)
und Strom kréaftig steigen. Die Institute stiitzen ihre An-
nahmen auf Terminmarktnotierungen dieser Komponen-
ten vom 20. Marz. Dementsprechend diirfte der durch-
schnittliche Rohélpreis (Erdgaspreis) in diesem und im
kommenden Jahr bei 91,0 (53,6) bzw. 80,3 Dollar pro Barrel
(45,9 Euro pro MWh) liegen. Auch die Strompreise dirf-
ten im Jahr 2026 erhoht bei 108,1 und im Jahr 2027 bei
102,3 Euro pro MWh liegen (Tabelle 2.14, Seite 50).

Die unterstellten Beschaffungspreise werden sich deut-
lich in der Energiekomponente des Verbraucherpreisin-
dex (VPI) niederschlagen. Ol-, Gas- und Stromkomponen-
ten haben Anteile von jeweils 3,4 %, 1,1 % und 2,5 % am
Warenkorb. Die Olkomponente, unter die auch die Kraft-
stoffpreise fallen, diirfte kurzfristig stark steigen und erst
ab Herbst wieder allméahlich sinken. Insgesamt wird sie in
diesem Jahr voraussichtlich um 16,0 % im Vergleich zum
Vorjahr steigen und im néchsten Jahrum1,1 % sinken. Da-
gegen werden die Preise fur Erdgas und Strom erst all-
maéhlich anziehen, da die Haushalte Liefervertrage mit
ihren Energieversorgern haben, in denen die Tarife iber
langere Zeitraume festgelegt sind. So diirften die Gas- und
Strompreise ab dem Winter 2026 kraftig steigen, bevor sie
gegen Ende des Prognosehorizonts langsam abklingen.
Alles in allem werden die Verbraucherpreise fiir Energie
wohl im Jahr 2026 um rund 6,8 % und im Jahr 2027 um
3,3 % im Vergleich zum Vorjahr steigen.

Zudem erwarten die Institute, dass die hoheren Energie-
preise — wegen der verzogerten Weitergabe vor allem im
kommenden Jahr - tiber indirekte Effekte die Kerninfla-
tion antreiben werden. Der Anstieg des Preises fiir Erdgas
verteuert nicht zuletzt auch Diingemittel, was auf die Nah-
rungsmittelpreise ausstrahlt. Auch diirften héhere Pro-
duktions- und Transportkosten auf die Preise fiir Waren
(ohne Energie) und Dienstleistungen durchschlagen. Ins-
gesamt werden die indirekten Effekte die Kernrate (ohne
Energie) in den Jahren 2026 und 2027 wohl um 0,1und 0,4
Prozentpunkte erhohen. Die Wohnungsmieten durften
nur zogerlich auf den Energiepreisschock reagieren, da
institutionelle Rahmenbedingungen und trige Bestands-
mieten ddmpfend wirken. Sie werden angesichts ange-
spannter Wohnungsmarkte zwar weiterhin steigen, Raten
deutlich Uiber 2 % sind jedoch nicht zu erwarten.

Abbildung 2.15
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Abbildung 2.16

Verbraucherpreise ohne Energie
Saison- und kalenderbereinigt
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Alles in allem erwarten die Institute fir das Jahr 2026
einen Anstieg der Verbraucherpreise um 2,8 % und fur
dasJahr2027 einen Anstieg um 2,9 % (Abbildung 2.15, Sei-
te 51). Die Kerninflationsrate diirfte im Jahr 2026 mit
2,4 % und im Jahr 2027 mit 2,8 % unterhalb der Gesamt-
inflation liegen (Abbildung 2.16, Seite 51).

Sondervermogen und Verteidigungsausga-
ben sorgen fiir steigende Budgetdefizite

Die Steuereinnahmen des Staates werden im Prognose-
zeitraum robust zulegen. Bei der Lohnsteuerlasst die Dy-
namik im Vergleich zum Vorjahr nach, welches mafdgeb-
lich durch das Auslaufen der Inflationsausgleichspramie
gepragt war. Wegen der robusten Lohnzuwéchse sind die
Einnahmen dieser Steuer aber weiter deutlich aufwarts-
gerichtet, auch wenn Mafinahmen zum Ausgleich der kal-
ten Progression das Plus mindern. Die gewinnabhéngigen
Steuern entwickeln sich aufgrund der zundchst noch sto-
ckenden Konjunktur schleppend. Im weiteren Verlauf des
Prognosezeitraums legen sie etwas mehr zu, werden aber
durch die Mafinahmen des Investitionssofortprogramms
gedampft.

Die Umsatzsteuereinnahmen diirften im laufenden Jahr
etwas an Tempo verlieren, da der private Konsum weni-
ger stark zulegt und die Steuersitze in der Gastronomie
gesenkt wurden. Jedoch stiitzen die zunehmenden Kaufe
des Staates und die anziehende Wohnbaukonjunktur. Die
sonstigen indirekten Steuern durften tiber den gesamten
Prognosezeitraum moderat steigen.

Tabelle 2.15

Die Sozialbeitragseinnahmen werden wieder mit hdheren
Raten expandieren als die allgemeine Lohnentwicklung,
da in beiden Prognosejahren weitere Anstiege der Bei-
tragssétze unterstellt sind (Tabelle 2.8, Seite 38).

Die Verkaufe hatten in den vergangenen Jahren nicht zu-
letzt aufgrund des Deutschlandtickets kraftig zugelegt. Im
Prognosezeitraum durfte die Tendenz aufwartsgerichtet
bleiben. So ist zu Beginn des Jahres 2026 der Preis fiir das
Deutschlandticket um 5 Euro gestiegen. Im Jahr 2027 duirf-
ten die Verkdufe abermals robust zulegen, auch weil auf
kommunaler Ebene aufgrund der vielfach prekaren Kas-
senlage mit steigenden Gebtlihren zu rechnen ist.

Wegen sinkender Ruicklagen der Sozialkassen steht das
Finanzvermogen des Staates unter Druck und zugleich
unterschritten die Zinsen auf Bankeinlagen 2025 die
Hoéchstwerte des Vorjahres 2024, so dass insgesamt ein
deutliches Minus bei den Vermdgenseinkommen fiir das
Jahr 2025 gebucht worden war. Wegen wieder steigender
Zinsen rechnen die Institute fiir das laufende und kom-
mende Jahr wieder mit einem moderaten Anstieg der Ver-
mogenseinkommen.

Die Erbschaftsteuereinnahmen, die in die empfangenen
Vermogenstransfers eingehen, waren durch einen Sonder-
fall im vergangenen Jahr deutlich erhéht. Fir das laufen-
de Jahr rechnen die Institute daher mit einem Riickgang.

Insgesamt steigen die Einnahmen in den Jahren 2026 und
2027 um 3,7 % beziehungsweise 4,0 %. Damit erhoht sich
die Staatseinnahmenquote leicht ausgehend von 47,9 % im
Jahr 2025 auf 48,3 % im Jahr 2027 (Tabelle 2.15, Seite 52).

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren®

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Staatseinnahmen Staatsausgaben
Finanzierungs- | Bruttoschulden- nachrichtlich:
darunter: darunter: . ,
saldo stand Zinssteuerquote
insgesamt | Steuern | Nettosozialbeitrge | insgesamt | Zinsausgaben | Bruttoinvestitionen
2017 45,9 23,8 16,5 44,5 1,0 2,4 13 64,0 43
2018 46,5 24,1 16,7 44,7 0,9 2,6 19 60,8 38
2019 46,9 24,1 16,9 45,5 0,8 2,7 13 58,7 33
2020 46,7 23,2 17,6 51,1 0,6 31 ~bt4 68,0 2,8
2021 47,5 244 17,2 50,7 0,6 2,9 -3,2 67,9 24
2022 46,7 24,2 16,7 48,6 0,7 2,9 -19 64,4 2,9
2023 45,7 228 16,8 48,1 0,9 2,8 -2,5 62,3 38
2024 46,8 23,0 17,5 494 1,1 3,0 -2,7 62,2 46
2025 47,9 231 18,4 50,5 1,1 32 27 63,6 48
2026 483 231 18,7 52,0 1,2 34 =347/ 65,5 5,0
2027 48,3 23,0 18,9 52,5 1,2 35 -4,2 67,2 54

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.
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Die Dynamik der Staatsausgaben bleibt im Prognosezeit-
raum hoch. Wichtige Impulse gehen von den Sonderver-
mogen und der Bereichsausnahme Verteidigung aus, die
die Bruttoinvestitionen, die Vorleistungskédufe und die
Vermogenstransfers antreiben. Nach dem starken vier-
ten Quartal des Jahres 2025 ist bei den Investitionen des
Staates allerdings zundchst mit einer Abschwachung zu
rechnen, auch aufgrund witterungsbedingter Einschran-
kungen, die den fiir staatliche Auftrdge besonders emp-
fanglichen Tiefbau in den Monaten Januar und Febru-
ar merklich beeintrdchtigt haben dirften. Im weiteren
Verlauf fithren die Impulse aus dem Sondervermogen
Bundeswehr und dem SVIK sowie der Bereichsausnah-
me Verteidigung jedoch wieder auf einen robusten Auf-
wartstrend (Tabelle 2.8, Seite 38). Insgesamt legen die
nominalen Bruttoinvestitionen deutlich zu; besonders
kraftig expandieren die Ausristungsinvestitionen, ins-
besondere fiir Verteidigungszwecke, mit Ratenvon 12,2 %
im laufenden und 14,7 % im kommenden Jahr, wahrend
die Bauinvestitionen durch die schlechte Haushaltssitua-
tion insbesondere der Kommunen zugleich ddimpfenden
Effekten ausgesetzt sind. Die Expansionsraten betragen
59 %und 7,7 %.

Auch die Vorleistungskdufe werden durch die zusatzlichen
Mittel aus dem SVIK und der Bereichsausnahme Verteidi-
gung gestlitzt. Dabei ist zu berticksichtigen, dass Ausriis-
tungs- oder Bauinvestitionen, z.B. durch Planungskosten,
Vorleistungskaufe erfordern. Die Arbeitnehmerentgelte
steigen ebenfalls weiter spurbar. Zwar fallt das Plus we-
gen der geringeren Tariflohndynamik geringer aus als im
Jahr 2025, doch fiihren die Folgen eines Gerichtsurteils
zur Beamtenbesoldung sowie zusatzliche Planstellen im
Bereich Verteidigung im Prognosezeitraum zu einer deut-
lichen Zunahme.

Die monetdren Sozialleistungen verlieren angesichts der
sich bessernden Arbeitsmarktlage etwas an Dynamik.
Gleichwohl bleiben sie aufwartsgerichtet, nicht zuletzt
wegen der Rentenanpassung zur Mitte des Jahres und der
steigenden Zahl an Renteneintritten. Auch in den Folge-
jahren diirften die Rentenausgaben spiirbar ausgewei-
tet werden. Die Nachfrage nach sozialen Sachleistungen
in den Bereichen Gesundheit und Pflege durfte weiter in
starkem Tempo expandieren. Ddmpfend diirfte hingegen
wirken, dass sich im Zuge moderaterer Lohnsteigerungen,
die auch Pflegeberufe erfassen diirfte, die Preisdynamik
etwas verringert.

Trotz des Wegfalls der Zahlung im Zuge der Abschaffung
der Gasspeicherumlage sorgen Zuschiisse zu Netzentgel-
ten und fir den Erwerb von E-Autos flr ein merkliches
Plus bei den Subventionen im Jahr 2026 und werden das
Niveau im Jahr 2027 stiitzen. Die Vermogenstransfers wer-
den durch Mehrausgaben aus den Sondervermdgen, hier
insbesondere dem KTF, und der Bereichsausnahme, hier
insbesondere Zahlungen im Rahmen der Ukraine-Hil-
fe, merklich gestiitzt. Die spliirbar hoheren Abfiihrungen

an die EU induzieren zudem eine deutliche Ausweitung
der laufenden Transfers mit zeitweise zweistelligen Ra-
ten. Ferner steigen die Zinsausgaben im Zuge wachsen-
der Schuldenstdnde und der Refinanzierung niedrig ver-
zinster Anleihen weiter an.

Insgesamt expandieren die Staatsausgaben kraftig. Nach
einem Anstieg um rund 5,8 % im Jahr 2026 dirfte die
Dynamik im Jahr 2027 mit etwa 5 % nur etwas nachlas-
sen. Relativ zum Bruttoinlandsprodukt erhéhen sich die
Staatsausgaben damit deutlich und belaufen sich schlief3-
lich auf rund 52,5 %.

Seit dem Jahr 2024 gelten fur die Mitgliedstaaten der EU
reformierte Fiskalregeln. Die wesentliche Grofie fur die
fiskalische Uberwachung im Euroraum sind seitdem die
um Zinsausgaben, zyklische Arbeitsmarktausgaben, von
der EU finanzierte Ausgaben und den Effekt diskretiona-
rer Einnahmeveranderungen bereinigten Staatsausga-
ben, die als Nettopriméarausgaben bezeichnet werden (Ta-
belle 2.16, Seite 53). Diese steigen in den beiden Jahren
des Prognosezeitraums deutlich schneller als im zwischen

Tabelle 2.16
Nettoprimarausgaben
Mrd. Euro
20 | 2005 | 20 | 200 |
(1) Staatsausgaben 2139,7 22594 2389,7 2508,7
(2) -zinsausgaben 45,8 49,5 53,3 59,4
(3) -zyklische Arbeitsmarktausgaben (COFOG)" 48 9,0 12,9 11,1
(4) -Ausgaben fiir Programme der EU2 8,5 12,5 13,2 12,0
(5) -nationale Ausgaben Ko-Finanzierung EU? 1,7 1,7 2,5 19
(6) -ausgabeseitige Einmaleffekte 0,0 0,0 0,0 0,0
(7) =Nettoprimarausgaben (NPA) vor disk. MaR. 20789 21866  2307,8 24243
(8) absolute Veranderung NPA 107,7 121,2 116,5
(9) -diskretionare einahmeseitige MaBnahmen 17,2 29,2 1,2 -39
(10) =bereinigte abs. Veranderung NPA in % 78,5 120,0 120,4
(11) Zuwachsrate NPA: (10) relativ zu (8) aus T-1in % 38 5,5 5,2
(12) Ausgabenpfad mit nationaler Ausnahme-
regelung laut FSP in % bk 45 2,3
(13) Differenz Gemeinschaftsdiagnose und FSP
in Prozentpunkten (11)-(12) -0,6 1,0 29
(14) Differenz in Mrd. Euro -12,9 21,6 67,4
(15) Differenz in % des BIP -0,3 0,5 1,4
(16) kumulierte Differenz in Mrd. Euro -12,9 8,6 76,0
(17) kumuliert in % des BIP -0,3 0,2 1,6
(18) Verteidigungsflexibilat in % relativ zum BIP3 0,5 0,8 15
(19) KontrollgroRe in % relativ zum BIP (15)-A(18) -0,8 0,2 0,7
(20) kumulierte KontrollgroRe in % relativ zum
BIP (17)-(18) -08 -06 01

Tab 2026 Prognose der Institute, bereinigt durch NAWRU.
2 ab 2026 Prognose der EU-KOM.
32025 und 2026 Angaben der EU-KOM; 2027 auf Maximum (1,5%) gesetzt.

Quellen: AMECO; Statistisches Bundesamt; FSP; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2026

GD Friihjahr 2026

53



54

LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Abbildung 2.17

Struktureller Primarsaldo
In % in Relation zum nominalen Produktionspotenzial®

Prognose

1 [ NN -

SRt 1 ) VI

2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Finanzierungssaldo Zinsausgaben

B Negative Konjunkturkomponente  EEE Negative Einmaleffekte

= Struktureller Priméarsaldo?

' Potenzialschatzung nach der MODEM-Methode.
2 Der strukturelle Primarsaldo ergibt sich als Summe der Balken.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2026 bis 2027: Prognose
der Institute.
© GD Frithjahr 2026

Tabelle 2.17

Bundesregierung und Europaischer Kommission verein-
barten mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plan
(FSP). Auch unter Beriicksichtigung der nationalen Aus-
nahmeklausel, die einen zusatzlichen Ausgabenanstieg
fur Verteidigungszwecke ab dem Jahr 2025 von kumuliert
1,5 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zuldsst, diirfte
insbesondere im Jahr 2027 das Plus so kréftig ausfallen,
dass die Europdische Kommission erméchtigt wire, ein
Defizitverfahren auszuldsen. Die Institute gehen aller-
dings davon aus, dass die deutsche Finanzpolitik daraus
im Prognosezeitraum keinen unmittelbaren Konsolidie-
rungsbedarf ableitet. Zum einen gibt es keinen Automa-
tismus und zum anderen liegen die kumulierten Abwei-
chungen des Ausgabenzuwachses noch im Normbereich,®
da im Jahr 2025 die Ausgaben unter Beruicksichtigung
der Verteidigungsausgaben deutlich hinter dem erlaub-
ten Wert zurtickblieben. Alles in allem steigt der Fehlbe-
trag der 6ffentlichen Haushalte von 2,7 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 auf 3,7 % im Jahr 2026
und 4,2 % im Jahr 2027 (Tabelle 2.17, Seite 54). Der Brut-
toschuldenstand betrdgt am Ende des Prognosezeitraums
67,2 %. Der strukturelle Priméarsaldo verschlechtert sich
2026 rasant und im Jahr 2027 merklich (Abbildung 2.17,
Seite 54).

8 Sofern die KontrollgroRe (Differenz zwischen den im FSP vorgesehenen und den
tatsachlichen bzw. prognostizierten Nettoprimarausgaben) bei jahrlicher Betrachtung
einen Fehlbetrag von 0,3 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt aufweist oder ein
kumulierter Fehlbetrag in Hohe von 0,6 % vorliegt, kann die EU-Kommission dem Rat
die Eroffnung eines Defizitverfahrens vorschlagen.

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo

und struktureller Primarsaldo des Staates

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %

EU-Methode’ Modifizierte EU-Methode (MODEM)'

2024 w5 | 206 | 20w % | 205 | 200 | 20w
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -2,7 -2,7 -3,7 -4,2 -2,7 -2,7 -3,7 -4,2
- Konjunkturkomponente? -0,9 -0,9 -0,9 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,0
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -18 -1,8 -28 -35 -21 -2,2 -33 -4,2
- Einmaleffekte? - - = = - - = =
= struktureller Finanzierungssaldo -1,8 -1,8 -2,8 -3,5 -2,1 -2,2 -33 -4,2
+Zinsausgaben 1,0 1,1 1,1 1,2 1,0 1,1 12 1,2
= struktureller Primarsaldo -0,7 -0,7 -1,7 -23 -1,1 -11 -2,2 -2,9
Veranderung des strukturellen Primarsaldos gegeniiber dem Vorjahr 0,5 0,1 -1,0 -0,6 0,4 -0,0 -1,1 -0,8
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro -78,8 -81,0 -132,9 -171,6 -92,3 -98,1 -154,0 -199,7

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

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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3. Potenzialschatzung und
mittelfristige Projektion

Schitzung des Produktionspotenzials

Die Institute schatzen das Produktionspotenzial mit einem
Verfahren, das sich an dem der Europédischen Kommission
orientiert (EU-Methode). Grundlage ist eine Cobb-Doug-
las-Produktionsfunktion, in die das potenzielle Arbeits-
volumen, der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock und der
Trend der totalen Faktorproduktivitét (TFP) eingehen.! Das
in Stunden gemessene Arbeitsvolumen ergibt sich aus der
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter, der trendmaéfiigen
Partizipationsquote, der strukturellen Erwerbslosenquote
und dem Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit je Er-
werbstatigen. Zuséatzlich berechnen die Institute das Pro-
duktionspotenzial auch mit einer modifizierten Methode
(modifizierte EU-Methode, MODEM), bei der Fortschrei-
bungsmodelle an empirische Gegebenheiten in Deutsch-
land angepasst werden, zum Beispiel fiir die Arbeitszeit,
die Erwerbsbeteiligung und die TFP. Alle Modelle werden
regelméfig tiberpriift und aktualisiert. Die Institute stiit-
zen ihre Konjunktureinschitzung auf die Ergebnisse der
modifizierten EU-Methode. Die mittelfristige Projektion
und die Konjunkturbereinigung 6ffentlicher Finanzkenn-
ziffern fuflen auf der EU-Methode, um die Vergleichbar-
keit mit der Finanzplanung des Bundes zu gewahrleisten.

Fir die Bevolkerungsentwicklung orientieren sich die Ins-
titute an den Varianten G2-L2-W1und G2-L2-W2 der vom
Statistischen Bundesamt im Dezember 2025 veroffent-
lichten 16. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung,
die jeweils eine moderate Entwicklung der Geburtenhau-
figkeit und der Lebenserwartung unterstellen und sich
nurin den Annahmen zum Wanderungssaldo unterschei-
den (W1: ,niedrig", W2: ,moderat”). Der Wanderungssaldo
lag im Jahr 2025 zwischen 220 000 und 260 000 Perso-
nen,? nachdem er im Jahr zuvor noch gut 430 000 Perso-
nen betragen hatte. Ohne Berticksichtigung der kriegs-
bedingten Nettozuwanderung aus der Ukraine, die in der
vorliegenden Projektion weiterhin als Sondereffekt be-
rucksichtigt wird, entsprach der Wanderungssaldo in etwa
150 000 Personen, dem konstanten Wert der Variante W1
der16. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung. Im
laufenden Jahr schwacht sich dieser Sondereffekt weiter
ab, so dass die Nettozuwanderung auf 193 000 Personen
zurlckgehen diirfte. Vor dem Hintergrund, dass der Wan-

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

2 Statistisches Bundesamt: Bevolkerung Deutschlands nimmt im Jahr 2025 um rund
100 000 Personen ab: Pressemitteilung Nr. 032 vom 29. Januar 2026, Wieshaden.
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derungssaldo ohne den - im Jahr 2027 annahmegemaéf3
entfallenden - Sondereffekt dem Niveau der Variante W1
entspricht, wird die Nettozuwanderung im weiteren Ver-
lauf auf 150 000 Personen taxiert.3

Unter diesen Annahmen begann die gesamte Erwerbs-
bevolkerung in Deutschland bereits 2025 im Zuge der de-
mografischen Alterung zu sinken. Damit verdndert sich
der Zenit der Erwerbsbevolkerung gegeniiber den vor-
herigen Schatzungen nicht. Allerdings ist der Riickgang
im Projektionszeitraum nun etwas starker ausgepragt als
unter den Annahmen der vormaligen Bevolkerungsvor-
ausberechnung.

Die Partizipationsquoten werden seit der vermehrten Zu-
wanderung im Jahr 2015 fur Gefliichtete und fir die iib-
rige Erwerbsbevolkerung separat betrachtet. Auf Grund-
lage von Daten zur Erwerbstatigkeit und Erwerbslosigkeit
des IAB-Zuwanderungsmonitors leiten die Institute fir
ukrainische Gefliichtete eine Partizipationsquote ab, die
seit dem Jahr 2022 von 47 % auf inzwischen 64 % (2025)
zugenommen hat.# Diese Quote steigt annahmegemaf3
bis zum Jahr 2027 auf 75 % und bleibt dann auf diesem
Niveau.® Dies impliziert fiir das laufende Jahr eine Partizi-
pationsquote aller Gefliichteten von etwa 70 %. Die Partizi-
pationsquote der tibrigen Erwerbsbevolkerung wird in der
mittleren Frist nach MODEM anhand eines Alterskohor-
tenmodells fortgeschrieben, um dem Umstand Rechnung
zu tragen, dass das Gewicht von Alterskohorten mit ho-
her Erwerbsbeteiligung demografisch bedingt abnimmt
und das von Kohorten mit deutlich niedrigerer Erberbs-
beteiligung zunimmt. Die gesamtwirtschaftliche Parti-
zipationsquote ergibt sich als gewichteter Durchschnitt

3 Unter Berlicksichtigung des Sondereffekts entspricht dieses Vorgehen implizit dem
des BMWE, bei welchem der Abstand zwischen dem tatsachlichen Wanderungs-
saldo und den Annahmen der Varianten W1 und W2 tber den Projektionszeitraum
hinweg konstant gehalten wird. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie: Der
wissenschaftliche Beteiligungsprozess zur Potenzialschatzung in der 20. Legislatur-
periode: Ergebnisse der Evaluierung und Ausblick, Kasten 4, 2025, Schlaglichter der
Wirtschaftspolitik: 03.2025.

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

5 Ein solcher Anstieg erscheint auch vor dem Hintergrund realistisch, dass die in den
Jahren 2015/2016 zugewanderten Gefliichteten bis zum Jahr 2022 ihre Partizipation
bereits deutlich erhoht hatten. Anhand von Befragungsdaten dokumentieren Briicker
et al. (2023) groBe Fortschritte bei der Arbeitsmarkintegration dieser Gruppe. So
waren demnach 54 % der Gefliichteten mit einer Aufenthaltsdauer von sechs Jahren
erwerbstatig. Zwischen dieser Gruppe und den Gefliichteten aus der Ukraine be-
stehen allerdings Unterschiede etwa in Hinblick auf die demografische Struktur und
die rechtlichen Bedingungen fiir den Arbeitsmarktzugang. Briicker, H.; Jaschke P;
Kosyakova Y, Vallizadeh E.: Entwicklung der Arbeitsmarktintegration seit Ankunft
in Deutschland: Erwerbstatigkeit und Lohne von Gefliichteten steigen deutlich, in:
IAB-Kurzbericht 13/2023, Niirnberg, 2023.
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der als strukturell interpretierten Partizipationsquote der
Geflichteten und des Trends der Erwerbsbeteiligung der
ubrigen Bevolkerung. Gemafd diesem Ansatz erreicht sie
imJahr 2027 ihren Zenit und wird danach riickldufig sein.

Die Schéitzung der strukturellen Erwerbslosenquote be-
rucksichtigt die besondere Arbeitsmarktsituation von Ge-
flichteten, ergibt sich jedoch im Wesentlichen aus der
strukturellen Erwerbslosenquote der iibrigen Erwerbs-
personen, die mit einem Hodrick-Prescott-Filter ermit-
telt wird. Die gesamtwirtschaftliche strukturelle Erwerbs-
losenquote diirfte demnach im Jahr 2026 bei etwa 3,4 %
liegen. Bis zum Jahr 2030 sinkt sie infolge einer fallenden
Erwerbslosenquote der Gefliichteten auf 3,3 %.

Die Arbeitszeit je Erwerbstéitigen weist seit langem einen
fallenden Trend auf, der sich in den vergangenen Jahren
jedoch abgeflacht hat. Ein wesentlicher Grund fir die
niedrige durchschnittliche Arbeitszeit ist die hohe Teil-
zeitquote von Frauen. Zuletzt pragte jedoch die steigen-
de Teilzeitbeschaftigung von Mannern die riicklaufige
Entwicklung der Arbeitszeit (Schwerpunktthema, Seite
68). Daneben spielen auch demografische Verschie-
bungen innerhalb der Bevolkerung eine Rolle. Diese haben
die Institute mit einem Kohortenmodell fiir die Arbeitszeit
abgebildet. Dieses Modell hétte in der Zeit des kraftigen
trendmaéfiigen Riickgangs der Arbeitszeit bessere Diens-
te zur Fortschreibung geleistet als das Standardvorgehen
der Institute. Der Einsatz des Kohortenmodells in der lau-
fenden Prognosepraxis stofdt aber auf Schwierigkeiten, da
es auf Daten aufsetzt, die nur mit grofierer Verzogerung
vorliegen. Zudem erfolgt die Kurzfristprognose der Ar-
beitszeit je Erwerbstitigen nur in aggregierter Form. Dabei
kann es zu Abweichungen zwischen dem Kohortenmodell
und den Kurzfristprognosen kommen, auf denen dann die
Fortschreibung in der mittleren Frist aufsetzt. Daher wird
zundchst an der Methode der Institute aus dem Herbst
2025 festgehalten, das Kohortenmodell fiir die Arbeitszeit
aber von Zeit zu Zeit fiir Kontrollzwecke herangezogen.

Inder Vorgehensweise der Institute vom Herbst 2025 wird
die durchschnittliche Arbeitszeit in der mittleren Frist mit
einem einfachen Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Der
merkliche Einbruch der Arbeitszeit im Pandemiejahr 2020
wird dabei weiterhin als Sondereffekt berticksichtigt. Fiir
den gesamten Zeitraum wird schlief3lich der Trend mit
Hilfe eines HP-Filters bestimmt. In fritheren Gutachten
endete der Schéitzzeitraum mit dem Vorpandemiejahr
2019.% Hierdurch sollte verhindert werden, dass pande-
miebedingte Sondereffekte, wie erhéhter Krankenstand
und Kurzarbeit, auf den Trend durchschlagen. Allerdings
hat sich mittlerweile herausgestellt, dass ein Teil des seit
dem Jahr 2022 erhohten Krankenstandes auf die Einfiih-

6 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft krdnkelt - Reform der
Schuldenbremse kein Allheilmittel, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2024, Kiel 2024,
S. 61

Abbildung 31

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

Veranderung gegentiber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen) bzw.

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

Arbeitszeit je Erwerbstatigen

rung der elektronischen Arbeitsunfiahigkeitsbescheini-
gung (eAU) im selben Jahr und somit auf einen bloRRen
Meldeeftfekt zurtickzufithren ist.”

Um einen durch die Einfihrung der eAU verursachten
Strukturbruch in der Trendschatzung der Arbeitszeit zu
korrigieren, wurden abermals verschiedene Ansatze ge-
pruft. Keiner der getesteten Ansétze konnte das bisheri-
ge Trendschatzverfahren entscheidend verbessern. Zwar
konnte sich durch eine etwaige Korrektur der Arbeitszeit
aufgrund von Meldeeffekten das Niveau der Arbeits-
zeit korrigieren lassen. Jedoch bleibt der Einfluss auf die
trendmaéfiige Entwicklung begrenzt, solange keine amtlich
rickwirkend korrigierten Zahlen vorliegen. Daher halten
die Institute bis auf Weiteres an der bisher genutzten Me-
thodik zur Trendschétzung der Arbeitszeit fest. Im Pro-
jektionszeitraum sinkt die Arbeitszeit je Erwerbstatigen
weiter, wenngleich sich der Trend deutlich abflacht.

Insgesamt ergibt sich fiir das potenzielle Arbeitsvolumen
in der mittleren Frist ein jahresdurchschnittlicher Riick-
gang um 0,5 %. Ab dem Jahr 2025 schrumpft es im Zuge

7 Groll, D.: Zum Einfluss der eAU auf Krankenstand, Arbeitszeit und Arbeitsproduktivitat
in den VGR, Kiel Insight 2025.04, Kiel 2025.
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Tabelle 31

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode und

modifizierter EU-Methode (MODEM)

Jahresdurchschnittliche Veranderung in %*

EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996-2025?
1996-2025 | 2025-2030 1996-2025 | 2025-2030
Produktionspotenzial 1,2 1,2 0,4 1,2 0,1
Kapitalstock 1,4 (0,5) 14 (0,5) 0,8 (0,3) 14 (0,5) 0,7 (0,2)
TFP 05 (0,5) 0,6 (0,6) 02 (02) 0,5 (0,5) 0,1 (0,1)
Arbeitsvolumen 0,2 (0,2) 0,2 (0,2) -0,1 (-0,1) 0,2 (0,2) -0,5 (-0,3)
Bevodlkerung im erwerbsfahigen Alter -0,0 -0,0 -0,3 -0,0 -0,3
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,4 0,5 -0,0
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,4 -0,4 -0,1 -0,4 -0,2
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 0,9 1,0 0,6 1,0 0,6

" Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung. In Klammern: Wachstumsbeitrage.

2 Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Abbildung 3.2

Komponenten der Veranderung des
Produktionspotenzials nach modifizierter
EU-Methode (MODEM)
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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des demografischen Wandels (Abbildung 3.1, Seite 57)
und ddmpft dementsprechend fortan das Wachstum des
Produktionspotenzials.

Der Kapitalstock wird auf Basis der Prognose der Brutto-
anlageinvestitionen und der Abgangsquote bestimmt. Die
Abgangsquote wird mit dem zuletzt verfligbaren Wert aus
dem Jahr 2025 fortgeschrieben. Die Anlageinvestitionen
in den Jahren 2028 bis 2030 werden mit einer langfris-
tigen Investitionsquote in einem Zeitreihenmodell fort-
geschrieben. Bis zum Ende der mittleren Frist nimmt der
Kapitalstock demnach um jahresdurchschnittlich 0,7 % zu.

Die TFP ergibt sich residual als jener Teil der Wirtschafts-
leistung, der nicht allein durch den mengenmaéfigen Ein-
satz der Produktionsfaktoren Kapital und Arbeit erklart
werden kann. Bei der Schatzung des TFP-Trends haben die
Institute ihr Vorgehen im Rahmen des Herbstgutachtens
2024 an neue Gegebenheiten angepasst. Im Kern han-
delt es sich, wie bei der EU-Methode, um ein Unobser-
ved-Components-Modell, welches die TFP in eine zykli-
sche und eine Trendkomponente zerlegt. Diese beiden
unbeobachtbaren Komponenten werden anhand von
Zustandsgleichungen modelliert. Dabei wird angenom-
men, dass die zyklische Komponente einem stationdren
stochastischen Prozess folgt. Das Niveau der Trendkom-
ponente wird als Random-Walk mit variablem Driftterm
modelliert.® Die von den Instituten modifizierte Form des
Modells bewirkt, dass der TFP-Trend im Projektionszeit-

8 Die Parameter dieses Unobserved-Components-Modells werden mit dem Maximum-
Likelihood-Ansatz geschatzt. Alle Gleichungen unterliegen Zufallseinfliissen (Fehler-
terme). Das Verhltnis der Varianzen der Fehlerterme wird dabei so spezifiziert,
dass die ex post Abweichung der Wachstumsrate des TFP-Trends im Vergleich zur
Schdtzung mit dem EU-Verfahren moglichst gering ist.
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raum nicht zur durchschnittlichen Wachstumsrate des
Schatzzeitraums (1980 bis 2024: 0,9 %) zurtickkehrt, son-
dernmit der zuletzt geschatzten Rate zunehmen wird. Im
Zeitraum von 2025 bis 2030 sind dies 0,1 %.

Alles in allem wachst das Produktionspotenzial nach MO-
DEM bis zum Ende des Projektionszeitraums um jahres-
durchschnittlich 0,1 % (Tabelle 3.1, Seite 58). Die Wachs-
tumsrate liegt damit gut 1,1 Prozentpunkte unter dem
Mittel der Jahre 1996 bis 2025. Wahrend das Arbeitsvolu-
men im Durchschnitt das Wachstum des Produktionspo-
tenzials dimpft, belaufen sich die Wachstumsbeitrage des
Kapitalstocks und der TFP auf 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte
(Abbildung 3.2, Seite 58).

Die Methode der Europdischen Kommission unterschei-
det sich vom MODEM-Verfahren auch hinsichtlich der Be-
rechnung der strukturellen Erwerbslosenquote, der Fort-
schreibung der Partizipationsquote in der mittleren Frist,
der geschatzten Trendrate der TFP sowie der Spezifikation
der Zeitreihenmodelle.® Die strukturelle Erwerbslosen-
quote wird von der Europdischen Kommission anhand
eines Phillips-Kurven-Modells berechnet, jedoch ohne
explizite Beriicksichtigung der Fluchtmigration. Die Par-
tizipationsquote wird in der mittleren Frist nicht auf Ba-

9 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Aufschwung weiter krdftig - Anspannungen
nehmen zu, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017, Kapitel 3, Tabelle 3.2, Kiel, und Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession - Wachstumskréfte
schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Kapitel 3, Kasten 31, Berlin.

Abbildung 3.3

sis eines Alterskohortenmodells, sondern anhand eines
einfachen Zeitreihenmodells prognostiziert. Auf3erdem
werden in dem EU-Verfahren im Unterschied zum MO-
DEM-Verfahren Ursprungswerte anstelle kalenderberei-
nigter Werte verwendet.

Gemafi der EU-Methode ergibt sich mit 0,4 % im Vergleich
zum MODEM-Verfahren eine nahezu viermal so grofde
jahresdurchschnittliche Wachstumsrate des Produkti-
onspotenzials im Zeitraum von 2025 bis 2030. Am Ende
des Projektionszeitraums betragt das Potenzialwachstum
0,5 %, wahrend es nach MODEM zum Erliegen kommt.
Dieser Unterschied ergibt sich neben der abweichenden
Fortschreibung des TFP-Trends vor allem infolge einer ho-
heren trendmaéfiigen Partizipationsquote bei der EU-Me-
thode, die im Gegensatz zum MODEM-Verfahren keinen
demografisch bedingten Riickgang der Erwerbsbeteili-
gung berucksichtigt. Mit Blick auf die Produktionsliicke
inder kurzen Frist zeigen sich merkliche Unterschiede im
Niveau zwischen den Methoden, die Verlaufe sind jedoch
recht adhnlich (Abbildung 3.3, Seite 59). Im laufenden
Jahr ergibt sich flir die Produktionsliicke nach MODEM
ein Wertvon -0,7 %, nach EU-Methode sind es -1,7 %. Am
Ende des Projektionszeitraums zeigen sich jedoch auch
qualitative Unterschiede: Wahrend die Produktionsliicke
gemafd MODEM am Ende der kurzen Frist im Jahr 2027
nahezu geschlossen ist (-0,1%), bleibt sie nach der EU-Me-
thode weiterhin recht deutlich geéffnet (-1,1 %).

Produktionsliicke nach EU- und nach modifizierter EU-Methode (MODEM)

In Relation zum Produktionspotenzial in %
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auf Basis von Ursprungswerten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Internationale Rahmenbedingungen
fiir die mittelfristige Projektion

In denJahren 2028 bis 2030 diirfte die Weltwirtschaft um
knapp 2,5 % expandieren. In den USA wird der mittelfris-
tige Wachstumspfad niedriger sein als in den vergange-
nen Jahren, da das Wachstum des Arbeitskrafteangebots
infolge der restriktiven Migrationspolitik geringer aus-
fallt. Die chinesische Wirtschaft diirfte mittelfristig eben-
falls weniger stark wachsen, weil der Aufholprozess dort
mit kleiner werdendem Abstand zu den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften langsamer wird. Zudem wirken
die demografische Entwicklung mit einer abnehmenden
Erwerbsbevodlkerung zunehmend bremsend. Das nach-
lassende Expansionstempo in China wird nur zum Teil
durch ein kraftigeres Wachstum in den Schwellen- und
Entwicklungslandern mit starker wachsenden oder jun-
geren Bevolkerungen kompensiert. In Europa diirfte das
Produktionspotenzial in den Jahren 2028 bis 2030 mit we-
nig verdnderten Raten wachsen. Der Welthandel wird sich
allmahlich auf die neuen handelspolitischen Rahmenbe-
dingungen einstellen und ab 2028 voraussichtlich mit Ra-
ten von etwas Uiber 2,0 % zunehmen.

Tabelle 3.2

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2030

Auftragsgemaf? orientieren die Institute ihre Mittelfrist-
projektion an dem nach der EU-Methode abgeleiteten
Produktionspotenzial, das auch der mittelfristigen Fi-
nanzplanung der Bundesregierung zugrunde liegt. Da-
bei wird angenommen, dass sich die Produktionsliicke bis
zum Jahr 2030 graduell schlief3t und sich die Zuwachsra-
ten der Wirtschaftsleistung den Potenzialraten anndhern
(Abbildung 3.3, Seite 59).

Die Beschaftigung wird nach dem pandemiebedingten
Ruickgang, der im Zuge der Energiekrise geddmpften Er-
holung und durch den neuerlichen Ddmpfer im Zuge des
Iran-Krieges im Projektionszeitraum bei steigender Er-
werbsbeteiligung wieder ausgeweitet (Tabelle 3.2, Seite
60). Aufgrund der schwachen demografischen Ent-
wicklung bleibt dieser Beschéftigungsaufbau jedoch spiir-
bar hinter dem der vergangenen Jahre zurtck.

In der Projektion kommt es zu graduellen Verschiebungen
bei den Verwendungskomponenten. Die Exporte werden

Erwerbstatige, Produktivitdt und Wirtschaftswachstum

Bruttoinlandsprodukt
Erwerbstatige Besc.haftlgte Arbeitszeit je Preishereinigt, verkettete Volumenwerte
(Inland) Arbeitnehmer Erwerbstitigen in jeweiligen fl
(Inland) Je Je Erwerbs- Preisen Deflator
Insgesamt . e
Erwerbstatigen | tatigenstunde
Jahr Tausend Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2020 =100
2020 44 966 40927 1314 3451 76 741 58 3451 100
2025 45982 42 316 1332 3609 78 497 59 4470 124
2030 46 112 42 584 1331 3761 81555 61 5249 140
Veranderung insgesamt in %
2025/2020 23 34 14 46 23 0,9 29,5 23,8
2030/2025 0,3 0,6 -0,1 42 39 4,0 17,4 12,7
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2025/2020 04 07 03 09 05 02 53 L4
2030/2025 01 01 -0,0 038 08 08 33 24

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2030/2025: Projektionen der Institute.
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bei einem lediglich moderat zunehmenden Welthandel
und der verdnderten Rolle Deutschlands auf den Welt-
markten insgesamt wohl eine verhaltene Dynamik entfal-
ten, und der Aufdenbeitrag diirfte in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt weiter deutlich zurtickgehen. Der Anteil
der Investitionen am nominalen Bruttoinlandsprodukt
steigt moderat, was wohl vornehmlich durch die 6ffent-
lichen Ausriistungsinvestitionen bedingt sein diirfte. In-
folge der demografischen Entwicklung durfte der Anteil
des privaten Konsums wieder sinken. Die Alterung der
Bevolkerung lasst zusammen mit den Fiskalpaketen den
Anteil des staatlichen Konsums steigen (Tabelle 3.3, Sei-
te 61). Der Deflator des Bruttoinlandsprodukts nimmt
im Projektionszeitraum mit einer jahresdurchschnittli-
chen Rate von 2,4 % zu. Das nominale Bruttoinlandspro-
dukt steigt dementsprechend um durchschnittlich 3,3 %.

Neben den aufienwirtschaftlichen bestehen auch inldandi-
sche Risiken fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung.
Aufgrund des demografischen Wandels diirfte die Parti-
zipationsquote weniger stark steigen als auf Basis der EU-
Methode projiziert. Berechnungen der Institute anhand
eines Alterskohortenmodells zeigen, dass die Partizipa-
tionsquote im Projektionszeitraums leicht sinken durfte,
da altere Kohorten mit einer zwar steigenden, aber unter-

Tabelle 3.3

durchschnittlichen Erwerbsbeteiligung einen immer gro-
f3eren Anteil an der Bevolkerung ausmachen. In diesem
Fall wiirde sich das Arbeitskrafteangebot spturbar schwa-
cher entwickeln. Zudem kénnte die zunehmende Alterung
einen dampfenden Effekt auf die Investitionsquote und
damit auf das Wachstum des Kapitalstocks ausiiben.!®
Auch die sich aus der EU-Methode ergebende Entwick-
lung der TFP ist mit hoher Unsicherheit behaftet. Da sich
die EU-Methode auf den Zeitraum ab 1980 stiitzt, durfte
in Anbetracht der seit Jahren schwachen TFP-Entwicklung
das Wachstum iiberschéatzt werden, worauf die Institute
inihrer Methodik reagieren. Zudem ergeben sich Risiken
durch die Umstrukturierung des Kapitalstocks im Hinblick
auf Digitalisierung und Dekarbonisierung ™ Falls die weit-
reichende Anderung der Finanzverfassung Deutschlands
eine Lockerung der europaischen Fiskalregeln nach sich
zieht und die Mitgliedsstaaten des Euroraums ihre Ver-
schuldung deutlich erhéhen sollten, konnten die damit
einhergehenden Zinslasten dazu fiihren, dass die Geld-
politik das Ziel der Preisstabilitdt nicht mehr effektiv ver-
folgen kann. Es wire dann mittel- bis langfristig mit ho-
herer Inflation zu rechnen.

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

n P}oiektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Un-
sicherheit hoch, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023, Halle (Saale) 2023, Kapitel 5.

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlands- : Konsumausgaben Bruttoinvestitionen —
Jahr produkt H:;I:l?;lete Staat Insgesamt ?r:\l:(tetsz?t?tl)?\geen— Vorratsveranderung ¢
In Mrd. Euro
2020 3450,7 17488 769,0 749,8 736,5 133 183,1
2025 44699 23779 1.006,4 980,3 908,0 72,4 1053
2030 52487 2769,6 1221,7 1197,9 1116,1 81,8 59,5
Anteile am Bruttoinlandsprodukt %'
2020 100,0 50,7 22,3 21,7 21,3 0,4 53
2025 100,0 53,2 22,5 219 20,3 16 2,4
2030 100,0 52,8 233 22,8 213 16 11
Veranderung insgesamt in %
2025/2020 29,5 36,0 30,9 30,7 233 - -
2030/2025 17,4 16,5 21,4 22,2 229 = =
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2025/2020 53 63 55 55 43 - -
2030/2025 33 3,1 4,0 41 42 - -

" Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2030/2025: Projektionen der Institute.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland kommt seit sechs
Jahren kaum voran, je Einwohner lag das Bruttoinlands-
produkt zuletzt sogar 1,3 % unter dem Niveau des Jahres
2019. Die im Prognosezeitraum wieder etwas starkere Dy-
namik ist vorwiegend den Impulsen der sehr expansiven
Finanzpolitik geschuldet; von einem selbsttragenden Auf-
schwung kann weiterhin keine Rede sein. Die angelegte
moderate Belebung der 6konomischen Aktivitat durfte
sich durch die derzeit absehbaren Folgen des Iran-Krieges
weiter verzogern. Trotz der dadurch insgesamt gedampf-
ten Gangart sind am Ende des kommenden Jahres die sich
aus der derzeitigen Unterauslastung ergebenden Expan-
sionsspielrdume bereits ausgeschopft, denn das Produk-
tionspotenzial wachst kaum noch.

Nach Einschétzung der Institute haben sich seit dem Jahr
2019 die Wachstumskréfte hierzulande - nicht zuletzt in-
folge des demografischen Wandels - auf eine Rate von
zuletzt nur noch 0,3 % mehr als halbiert. Bis zum Ende
desJahrzehnts diirften sie unter den derzeit bestehenden
Rahmenbedingungen vollends versiegen (Kapitel 3). Die
deutsche Wirtschaft geht demzufolge bereits mittelfris-
tig einer Stagnationsphase entgegen, die mit Beginn der
2030er Jahre sogar in einen Sinkflug tibergeht. Damit ist
eine Entwicklung vorgezeichnet, in der sich ohne stand-
ortstarkende Reformen die Verteilungskonflikte splirbar
verscharfen werden.

Die ausgepragte Wachstumsschwiche geht mit einem
massiven Strukturwandel einher. So nimmt der Anteil der
Erwerbstétigen im Verarbeitenden Gewerbe seit dem Jahr
2019 beschleunigt ab. Dem steht ein kraftiger Aufwuchs
im 6ffentlich gepragten Bereich gegentiber. Diese gegen-
laufige Dynamik dauerte bis zuletzt ungebremst an. Da-
mit verschiebt sich nicht nur die Beschaftigung von den
Produktivitatskernen zu den weniger produktiven Dienst-
leistungsbereichen,! sondern ein zunehmender Teil der
Beschéftigung hangt direkt oder indirekt von staatlichen
Ausgaben ab. Da der Staat die notwendigen Einnahmen
in der Regel iberwiegend durch verzerrende Abgaben er-
zielt, kommt dem Heben von Potenzialreserven und einer
nachhaltigen Finanzpolitik auch von dieser Seite erheb-
liche Bedeutung zu.

Die Wirtschaftspolitik ist in der gegenwartigen Lage dop-
pelt gefordert: Wahrend mit Blick auf die Wachstums-
schwéche schon seit Jahren akuter Handlungsbedarf be-
steht, gilt es zugleich, der Versuchung zu widerstehen, auf
die akuten Energiepreisspitzen mit interventionistischem
Aktionismus zu reagieren.

1 Eine Arbeitsstunde im Bereich ,Offentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit” er-
zielt gegenuber der Industrie eine um ein Drittel geringere Wertschopfung.
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Preissignale auch in Energiekrisen
wirken lassen

Die Blockade der Strafde von Hormus reduziert bis auf
Weiteres die am Weltmarkt verfligbaren Mengen an Roh-
6l und Flussigerdgas (LNG) in erheblichem Umfang. Weil
kurzfristig kein hinreichender Ersatz verfiigbar ist, muss
die Weltwirtschaft insgesamt den Verbrauch dieser Ener-
gierohstoffe erheblich drosseln. Die in Reaktion auf den
Angebotsschock kraftig angezogenen Spot- und Termin-
marktpreise bewirken eine weltweit addquate Reaktion
auf eine akute Verknappung, durch die der Verbrauch
(Nachfrage) an die Produktion (Angebot) angepasst wird.
Der Verknappung muss sich auch die deutsche Wirtschaft
stellen. Eine Anpassung des Verbrauchs tiber den Preis-
mechanismus stellt sicher, dass die Einschrankungen ef-
fizient erfolgen, also dort, wo der Einsatz von Rohél und
Gas am ehesten verzichtbar ist. Hohe Energiepreise sind
nicht selbst das Problem, sie sind nur dessen Boten.

Die Wirtschaftspolitik kann an der verscharften Knapp-
heit kurzfristig wenig &ndern, und sie sollte dem Reflex
widerstehen, dem akuten Energiepreisanstieg durch Sub-
ventionen oder Steuernachlasse (fiskalische Preisddmp-
fung) entgegenwirken zu wollen.?

Ein ,Tankrabatt®, also eine temporire Absenkung des
Energiesteuersatzes auf Benzin und Diesel, wie sie in
Deutschland wahrend der Energiekrise nach dem russi-
schen Angriff auf die Ukraine gewdhrt wurde, senkt zwar
zundchst den inldndischen Endpreis fliir Kraftstoffe in
dem Mafie, wie der Steuernachlass an die Verbraucher
weitegegeben wird. Dadurch wird jedoch das Preissignal
verzerrt, sodass notwendige Nachfragereduktionen aus-
bleiben. In der Folge steigt die globale Nachfrage nach
Erdol, was die Weltmarktpreise zusitzlich erhoht. Insge-
samt werden damit die Anreize zur Einsparung fossiler
Energietrager reduziert und der staatliche Einnahme-
verzicht kdme im Ergebnis auch kurzfristig nicht den in-
landischen Verbrauchern, sondern nicht zuletzt den aus-
wartigen Lieferanten zugute. Je grofier der Anteil eines
Landes an der Nachfrage auf den jeweiligen Weltmérkten
ist, desto bedeutsamer wird dieser Effekt. Daher sollte die
EU-Kommission alle nationalen Eingriffe zur fiskalischen
Preisddmpfung im Rahmen der Subventionskontrolle
unterbinden. Andernfalls drohen die Mitgliedslander in
einen Subventionswettlauf abzugleiten, der gesamtwirt-
schaftlich nur Verlierer hervorbringt. In der Energiekrise
2022/2023 ist die EU-Kommission dieser Aufgabe nicht

2 Kooths, S.: , Strategie statt Subventionen®, in: ifo Schnelldienst, 75(11), 24-27, 2022.
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gerecht geworden.® Umso mehr sollte sie aus den dama-
ligen Erfahrungen lernen und denselben Fehler nicht ein
zweites Mal begehen.

Die Verknappung von wichtigen Energierohstoffen
schrankt weltweit die Produktionsmoglichkeiten in dem
Maf3e ein, wie die notwendige Drosselung der Energie-
nachfrage nicht nur von den privaten Haushalten erbracht
wird, sondern auch weniger Energierohstoffe fiir die Un-
ternehmen verfiigbar sind. Dies geht insgesamt mit einer
geschmalerten Gliterproduktion einher, was sich in einer
schwicheren Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts au-
fRert. Umfangreiche staatliche Nachfragepolitik wiirde in
einer solchen Lage tendenziell inflationdr wirken, was
wiederum eine geldpolitische Reaktion erforderte. Dies
spricht auch gegen breitangelegte Programme zur Kom-
pensation des Kaufkraftentzugs infolge gestiegener Ener-
giepreise. Die in diesem Gutachten unterstellten Ener-
giepreise entziehen der deutschen Wirtschaft in beiden
Prognosejahren tiber eine hoher ausfallende Energieim-
portrechnung Einkommen in Hohe von rund 50 Mrd. Euro.
Diesen gesamtwirtschaftlichen Kaufkraftentzug kann der
Staat nicht verhindern. Sozialpolitisch motivierte Hilfen
zur Abfederung hoherer Energiekosten sollten in Form
von nicht zweckgebundenen Transfers gewahrt werden.
Beispielsweise konnte von der Moglichkeit Gebrauch ge-
macht werden, die Regelsdtze der Grundsicherung un-
terjahrig an hohere Lebenshaltungskosten anzupassen.

3 Die Internationale Energieagentur veranschlagt die in der EU im Jahr 2022 gewahrten
Hilfen fiir Verbraucher auf 350 Mrd. US-Dollar, International Energy Agency (IEA):
Fossil Fuels Consumption Subsidies 2022, Paris 2023, https://www.iea.org/reports/
fossil-fuels-consumption-subsidies-2022. Fiir den Zeitraum September 2021 bis
Januar 2023 kommt eine Auswertung von Bruegel auf eine ahnliche GroBenordnung,
Sgaravatti, G.; Tagliapietra, S.; Trasi, C.; Zachmann, G.: National policies to shield
consumers from rising energy prices, Bruegel Dataset (2021), version of 26 June 2023,
https://doi.org/10.64153/ LQHK8283.
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Vorgaben zum Energieverbrauch
aufheben

Wihrend sich als Reaktion auf die angespannten Welt-
energiemarkte eine Politik der ruhigen Hand anbietet, be-
steht unabhédngig davon energiepolitischer Handlungs-
bedarf mit Blick auf das im Jahr 2023 in Kraft getretene
,Gesetz zur Steigerung der Energieeffizienz* (EnEfG). Dort
sind u.a. Obergrenzen zum gesamtwirtschaftlichen End-
energieverbrauch geregelt (§4). Dieser soll ausgehend vom
Referenzjahr 2008 bis zum Jahr 2030 stetig um 26,5 % auf
dann maximal 1867 TWh sinken.* Daten zum Endenergie-
verbrauchliegen derzeit bis zum Jahr 2024 vor. In diesem
Jahr tibertraf der Verbrauch den sich aus dem EnEfG er-
gebenden mittelfristigen Zielpfad um 10,4 % (Abbildung
41, Seite 63). Ein Erreichen des Zielwertes im Jahr 2030
ist unrealistisch. So belduft sich der jahrliche Anstieg der
Energieproduktivitit seit dem Referenzjahr 2008 im
Schnitt auf 1,5 %.° Legt man diesen eher optimistischen
Trend fur die Energieproduktivitit sowie die von den In-
stituten mittelfristig erwartete Wirtschaftsentwicklung
zugrunde, weitet sich die Zielabweichung fiir den End-
energieverbrauch bis zum Jahr 2030 auf 12,7 % aus. Fur
das Erreichen des Zielwertes miisste sich bei der unter-
stellten Wirtschaftsentwicklung der jahrliche Anstieg der
Energieproduktivitdt auf 3,5 % mehr als verdoppeln. Rein

=~

Bis zum Jahr 2045 ist insgesamt ein Riickgang um 45 % vorgesehen. Das Gesetz
bestimmt fiir den Zeitraum bis 2030 zudem eine Obergrenze fiir den Primdrenergie-
verbrauch. Dieser enthalt auch den Energieeinsatz als Vorleistung innerhalb der
Energieerzeugung. Zwar sind die Vorgaben fiir die Reduktion des Primarverbrauchs
noch scharfer (Riickgang um 39,3 %), diese konnen aber inshesondere durch be-
reichsspezifische Einsparungen in der Energieerzeugung adressiert werden. Daher
sind die Endverbrauchsziele firr die gesamtwirtschaftliche Entwicklung bedeutsamer.
Dieser Wert ist durch den Einbruch der energieintensiven Produktion im Zuge der
Energiekrise 2022/2023 iiberzeichnet. Ohne diese beiden Jahre belduft sich der durch-
schnittliche jahrliche Energieproduktivitdtsfortschritt auf 1 %.
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Bruttoinlandsprodukt (BIP): preisbereinigt; Endenergieverbrauch (EEV): Zielpfad gemaB EnEfG § 4 (1).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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rechnerisch ware dies dadurch erreichbar, dass die ener-
gieintensiven Industrien ihre Produktion fortan jedes Jahr
fast so stark drosseln wie im Zeitraum 2022/2023. Beim
unverdnderten Trend der Energieproduktivitit muisste die
Wirtschaftsleistung jahrlich um 2 % schrumpfen, um den
Zielwert im Jahr 2030 noch zu erreichen.®

Die Vorgaben des Energieeffizienzgesetzes sind unrealis-
tisch und auch nicht nétig. Energie ist ein produzierbarer
Produktionsfaktor. Wieviel davon hergestellt wird, ergibt
sich endogen aus Preisen und Produktionsbedingungen.
Die Verfugbarkeit von Energie ist zudem ein wichtiger
Faktor im weltweiten Standortwettbewerb. Eine Restrik-
tion fiir den Energieverbrauch zahlt auf kein wirtschafts-
politisches Ziel ein, das nicht durch andere Instrumente
besser erreichbar wére. Dies gilt auch fiir das im Gesetz
genannte Ziel der Einddmmung des weltweiten Klima-
wandels. Zur Reduktion von Treibhausgasemissionen
sollte die Klimapolitik konsequent auf den CO,-Preis als
Instrument setzen. Ein einheitlicher, glaubwiirdiger CO.-
Preis wiirde Emissionen kosteneffizient senken sowie
Anreize zur Effizienzsteigerung beim Energieverbrauch
und zur CO-armen Energieproduktion setzen. Der der-
zeitige Instrumentenmix aus Regulierungen, Subventio-
nen und sektoralen Eingriffen ist demgegeniiber teurer.
Das Energieeffizienzgesetz sieht fiir das kommende Jahr
eine Uberpriifung der Einsparziele vor, aus denen gege-
benenfalls Anpassungen bei der Fortschreibung der Effi-
zienzziele folgen sollen. Hierauf sollte verzichtet und die
Vorgaben zum Energieverbrauch insgesamt aufgehoben
werden.

6 Boysen-Hogrefe, J.; Gern, K.-.; Groll, D.; Hoffmann, T.; Jannsen, J.; Kooths, S.; Krohn,
J.; Liu, W.-H.; Reents, J.; Schroder, C.: Gesamtwirtschaftliche Implikationen des
Energieeffizienzgesetzes, in: Wachstum verliert Substanz, Kieler Konjunkturberichte,
Nr. 130, Kiel 2025., 30-31.

Finanzpolitik neu justieren

Im Zuge der expansiven Finanzpolitik weitet sich der Ein-
fluss des Staates auf das Wirtschaftsgeschehen erheblich
aus. Die Staatsausgabenquote ist nach der Krisenphase
2020 bis 2023 nicht wieder auf das vormalige Niveau zu-
ruckgekehrt, sondern steuert in beiden Prognosejahren
jeweils auf gesamtdeutsche Rekordwerte zu (Abbildung
4.2, Seite 64). Im kommenden Jahr liegt sie fast sechs
Prozentpunkte tiber dem Durchschnitt der Jahre 1991 bis
2019 Betrachtet man nur die staatliche Absorption (Kon-
sum und Investitionen), so betragt der Anstieg 4,8 Pro-
zentpunkte, wobei die Quote der Konsumausgaben mit
3,9 Prozentpunkten deutlich starker steigt als die der In-
vestitionen (plus 1 Prozentpunkt). Dieses Muster zeigt
sich auch im Vergleich zum letzten vollen Jahr der ver-
gangenen Legislaturperiode. Gegeniiber 2024 liegt der
staatliche Konsumanteil an der Wirtschaftsleistung im
kommenden Jahr um 1,2 Prozentpunkte hoher, wiahrend
die Investitionsquote nur um 0,5 Prozentpunkte zulegt.
Weiterhin hoch bleiben die Subventionen i.w.S. (laufen-
de Subventionen und Vermogensiibertragungen), die im
Prognosezeitraum mit 3,2 % in Relation zur Wirtschafts-
leistung das Niveau der beiden Vorjahre halten.® Die mo-

~

Die in den VGR ausgewiesenen Ausgaben und Einnahmen des Staates enthalten nur
die fiir den sektoralen Finanzierungssaldo relevanten Strome und lassen daher die
Abschreibungen auf den offentlichen Kapitalstock, die im Staatskonsum enthalten
sind, auBen vor. Im Prognosezeitraum belaufen sie sich auf 2,8 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt und liegen damit 0,6 Prozentpunkte tiber dem Durchschnitt der
Jahre 1991 bis 2019. Boysen-Hogrefe, J.; Groll, D.; Hoffmann, T, Jannsen,N.; Kooths, S.;
Krohn, J.; Schréder, C.: Zur Messung der Staatsquote, in: Energiepreisschub nagt an
miihsamer Erholung, Kieler Konjunkturberichte, Nr. 132, Kiel 2026, 43.

Die erweiterte Subventionsquote war in den 1990er Jahren infolge der Wiedervereini-
gung flir langerfristige Vergleiche tiberzeichnet. In den Jahren 2000 bis 2019 belief sie
sich auf 2,5 % und war damit 0,7 Prozentpunkte niedriger als derzeit. Die staatlichen
Mittel fir den OPNV tauchen seit der VGR-Generalrevision 2024 nicht mehr in der
Subventionsquote auf, da der OPNV nunmehr riickwirkend bis zum Jahr 1991 dem
Staatssektor zugerechnet wird und somit im Staatskonsum enthalten ist. Im Jahr 2025
beliefen sie sich in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf 0,3 %.

oo
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netdren Sozialleistungen steigen im Prognosezeitraum
starker als die Wirtschaftsleistung und weiten ihren An-
teil gegentiber dem Jahr 2024 um 0,6 Prozentpunkte auf
insgesamt 17 % aus.

Die Staatseinnahmen halten mit der Ausgabendynamik
nicht Schritt. In der Folge weitet sich das gesamtstaatliche
Finanzierungsdefizit relativ zum Bruttoinlandsprodukt
von 2,7 % in den beiden Vorjahren auf 3,7 % (2026) und
4,2 % (2027) kriftig aus. Bereinigt um konjunkturelle Ef-
fekte fallt der Defizitanstieg gegentiiber dem Jahr 2025, in
dem sich der strukturelle Fehlbetrag auf 2,2 % belief, mit
3,3 % bzw. 4,2 % noch grofier aus. Damit steigt die staat-
liche Nettokreditaufnahme im Prognosezeitraum insge-
samt deutlich starker als die 6ffentlichen Investitionen.

Bereits im Vorjahr wurde im Vollzug des Bundeshaushalts
die Bedingung fiir den Zugriff auf die Finanzierungsmit-
tel aus dem Sondervermégen Infrastruktur und Klima-
schutz (SVIK) faktisch nicht erfiillt. Diese sind an eine In-
vestitionsquote von mindestens 10 % im Kernhaushalt des
Bundes gebunden, um zu verhindern, dass die erweiterten
Kreditfinanzierungsspielriume zweckentfremdet wer-
den. Dem wurde jedoch nur in den Planzahlen Gentige
getan, im Haushaltsvollzug sank die relevante Investiti-
onsquote auf 8,7 %. Faktisch wurden grofitenteils nicht-in-
vestive Ausgaben finanziert, wodurch ein entsprechender
Konsolidierungsdruck im Kernhaushalt umgangen wur-
de.° Um den Folgen von ausgepragten Diskrepanzen zwi-
schen Plan- und Ist-Zahlen im Haushaltsprozess kiinftig
entgegenzuwirken, schlagen die Institute etwa ein Kont-
rollkonto vor, iber den eine im Haushaltsvollzug zu gerin-
ge Investitionsquote im Kernhaushalt des Bundes in den
Folgejahren wieder ausgeglichen werden muss.

Die im vergangenen Jahr gednderte gesamtstaatliche Fi-
nanzverfassung erméglicht fortan erhebliche Fehlbetra-
ge in den 6ffentlichen Haushalten. Wiirden diese Defizit-
spielrdume ausgeschopft, ndhmen die Staatsschulden in
Relation zur Wirtschaftsleistung nicht nur bis zum Ende
der 2020er Jahre, sondern auch im kommenden Jahr-
zehnt kontinuierlich zu (Abbildung 4.3, Seite 66). Dies
widersprache dem fiskalischen Regelwerk auf EU-Ebe-
ne, wonach das staatliche Finanzgebaren auf langfristig
sinkende Staatsschuldenrelationen ausgerichtet sein soll,
solange die Bruttoschuldenrelation oberhalb der 60-Pro-
zentmarke liegt. Hierzu vereinbaren die Mitgliedsstaaten
mit der EU-Kommission im Rahmen eines mittelfristigen
finanzpolitisch-strukturellen Plans (FSP) einen Nettopri-
marausgabenpfad zu Beginn einer Legislaturperiode. Die-
ser wird - bei Aktivierung der nationalen Ausweichklau-
sel Verteidigung - im Prognosezeitraum zwar im Grofden
und Ganzen eingehalten, aber der verbleibende Ausga-
benspielraum in den Jahren 2028 und 2029 ist so gering,

9 Haslinger, E.; Lay, M.: Monitoring der Investitionen des Bundes - Werden zusdtzliche
Schulden auch fiir zusatzliche Investitionen verwendet?, ifo Schnelldienst digital
4,2026. Beznoska, M.; Burstedde, A; Hentze, T.: Sondervermogen Infrastruktur und
Klimaneutralitdt: Bund investiert nur wenig zusdtzlich, IW-Kurzbericht 81, Berlin/Koln,
2025. Deutsche Bundesbank: Zusatzschulden nicht auf Verteidigung und Infrastruktur
fokussiert, in: Monatsbericht August 2025, 160-164.

dass ihm nur mit erheblichen Konsolidierungsmafinah-
men entsprochen werden kann.!® Die Uberlegungen zur
Reform der nationalen Schuldenbremse miissen das eu-
ropdische Regelwerk berticksichtigen. Eine nationale Re-
gel, die grofRere Defizitspielrdume zuldsst als das européi-
sche Recht, ware als finanzpolitische Flankierung faktisch
bedeutungslos. Um die nationale Schuldenbremse wieder
zu schérfen, wiederholen die Institute ihren Vorschlag, die
Schwelle der Bereichsausnahme fiir den Verteidigungs-
bereich jahrlich um 0,5 Prozentpunkte anzuheben.*

Konzentration auf staatliche
Kernaufgaben

Unabhéngig davon, wie eine Fiskalregel im Einzelnen aus-
gestaltetist, um die Stabilitat der Staatsfinanzen zu wah-
ren, zieht eine hohere Staatsausgabenquote, die vor allem
konsumtiven Zwecken dient, frither oder spéter eine ho-
here Staatseinnahmenquote nach sich, was typischerwei-
se hohere Steuersatze erfordert. Sofern diese — was der
Regelfallist — an 6konomischer Aktivitit ansetzen, dimp-
fen sie die iber Markte abgewickelte Wirtschaftsleistung,
weil dadurch der Keil zwischen Brutto- und Nettopreisen
auf den betroffenen Markten grofier wird. Denn Kaufer
(Bruttopreis) und Verkaufer (Nettopreis) erhalten mit stei-
gendem Steuerkeil immer weiter auseinanderliegende
Preissignale. In der Folge unterbleiben vermehrt grund-
satzlich vorteilhafte Transaktionen, bei denen die von
Kaufern und Verkdufern insgesamt realisierbare Tausch-
pramie aber nicht mehr ausreicht, um die héhere Steuer-
last zu tragen (,Excess burden"). Dieser Effekt 1asst sich mit
einfachen Grundsatzen fiir den Zuschnitt der allokativen
und der distributiven Staatsausgaben einddmmen:

Offentliche Guter erfordern eine staatliche Bereitstellung.
Hierzu zdhlen nur solche, bei denen ohne Zwangsfinan-
zierung ein Trittbrettfahrerproblem bestiinde, weil nicht-
zahlende Nutzer mit privatrechtlichen Mitteln nicht oder
nur zu sehr hohen Kosten von der Nutzung ausgeschlos-
sen werden kénnen. Wo dies hingegen moglich ist - etwa
bei Strafden, Schienenwegen oder Hochschulbildung -
konnte die Finanzierung in hoherem Maf3e iber Nutzer-
entgelte erfolgen. Indem die Bereitstellung solcher Giiter
in kapitalmarktfihige Investitionsgesellschaften ausge-
gliedert - und damit dem staatlichen Haushaltsprozess
enthoben - werden, ist zugleich gewéahrleistet, dass so-
wohl die Nutzerentgelte als auch die am Kapitalmarkt
aufgenommenen Kredite dem jeweiligen Nutzungszweck
zugefiihrt werden. Durch Nutzerfinanzierung und kapi-
talmarktfdhige Investitionsgesellschaften wiirde insbe-
sondere dem Risiko vorgebeugt, dass notwendige Kon-
solidierungsmafinahmen zu Lasten der Investitionen in
wichtige Infrastrukturen gehen. Die Ausgestaltung von

10 Der Konsolidierungsbedarf diirfte dabei noch deutlich groRer ausfallen als im
FSP dargelegt, da die Wirtschaftsleistung unter dem im FSP zugrundgelegten Pfad
zuriickbleiben diirfte: Drygalla, A.; Heinisch, K.; Holtemoller, O.; Lindner, A.; Schult,
C,; Zeddies, G.: Einhaltung der EU-Fiskalregeln erfordert umfangreiche Konsolidie-
rung - Mittelfristige Projektion der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der
offentlichen Finanzen in Deutschland, IWH Policy Notes 1/2026, Halle (Saale).

11 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Expansive Finanzpolitik kaschiert Wachs-
tumsschwache, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2025, Berlin, 72.
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Fiskalregeln kénnte dadurch erheblich vereinfacht wer-
den, da umgehungsanfallige Zusétzlichkeits- und Inves-
titionsklauseln an Bedeutung verlieren.

Verteilungspolitisch folgt aus dem "Excess burden"-Pro-
blem, dass die politisch beabsichtigte Umverteilungswir-
kung mit den geringstmdglichen Grenzbelastungen er-
zielt werden sollte. Hohe Abgaben im Zusammenspiel mit
hohen Transfers konnen zwar fiir den jeweiligen Privat-
haushalt rein rechnerisch zum selben Nettoeinkommen
fihren, jedoch erfordern sie insgesamt héhere Abgaben-
sdtze und verstarken so den Wegfall 6konomischer Aktivi-
tat. Die staatliche Einkommensumverteilung sollte starker
konzentriert sein, sodass die 6konomische Leistungsfa-
higkeit der Biirger nach einheitlichen Kriterien festgestellt
werden kann, woraus dann eine Nettosteuerpflicht bzw.
ein Nettotransferbezug folgt. Damit kdnnten zugleich die
versicherungsfremden Umverteilungselemente aus den
gesetzlichen Sozialversicherungen herausgenommen
werden, deren Fortbestand mit regulatorischen Erforder-
nissen aus zu diagnostizierenden Marktversagenstatbe-
stdnden begriindet werden misste.

Abbildung 4.3

Potenzialreserven heben

Die Wirtschaftspolitik ist nicht dazu da, die Wirtschafts-
leistung zu maximieren. Vielmehr sollte es in der Stand-
ort- und Wachstumspolitik darum gehen, regulatorisch
bedingte Bremsen fiir freiwillige 6konomische Aktivitat
zulésen, um Potenzialreserven zu heben. Dies gilt fiir alle
potenzialrelevanten Faktoren und damit neben den In-
vestitions- und Innovationsbedingungen nicht zuletzt mit
Blick auf die Arbeitsanreize.’?

Im internationalen Vergleich ist die Abgabenbelastung
des Produktionsfaktors Arbeit in Deutschland besonders
hoch. Das Steuer-Transfer-System trigt insgesamt dazu
bei, Arbeitsanreize zu dimpfen. So bestehen ausgehend
von den Einstiegseinkommen am Arbeitsmarkt fiir alle
Haushaltskonstellationen weiterhin tiber 1000 Euro breite
Schneisen, bei denen sich hohere monatliche Bruttoein-
kommen nicht in splirbar h6here Nettoeinkommen tiber-

12 Eine Abschatzung gegenwartig moglicher Potenzialreserven bieten: Boysen-Hog-
refe, J.; Groll, D.; Kooths, S.: Wachstumseffekte und Wachstumshebel. Gutachten im
Auftrag der Initiative Neue Soziale Marktwirtschaft, Kiel 2026.
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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setzen.® Daran dndert die ab Mitte 2026 in Kraft tretende
Ablésung des vormaligen Burgergeldes durch das neue
Grundsicherungsgeld nichts. Diese Neuregelung kehrtim
Wesentlichen zu den vor dem Biirgergeld bestehenden
Sanktionen bei fehlender Mitwirkung nebst Vermittlungs-
vorrang zurick. Auch die von der Sozialstaatskommission
angeregte administrative Zusammenlegung von Grund-
sicherungsgeld und Wohngeld vereinfacht zwar die bii-
rokratischen Abldufe und ist insofern zu begriifien; der
nivellierende Effekt im Zusammenspiel beider Sozialleis-
tungen mit Blick auf das Nettoeinkommen bei steigenden
Bruttoeinkommen ist damit jedoch noch nicht adressiert.

Arbeitsanreizmindernde Effekte gehen weiterhin von der
Altersrente fiir besonders langjahrig Versicherte (,Rente
mit 63°) aus, die das faktische Renteneintrittsalter senkt
und damit den Druck auf die gesetzliche Rentenversiche-
rung in den kommenden Jahren besonders erhdht. Dem
soll zwar die ,Aktivrente” entgegenwirken; deren Wirk-
samkeit ist allerdings ebenso fraglich wie ihre steuersys-
tematische Vertraglichkeit, da mit diesem Instrument das
Prinzip der Einkommensbesteuerung nach ékonomischer
Leistungsfahigkeit durchbrochen wird. Gleiches gilt fur
steuerfreie Uberstunden- und Nachtzuschlige. Besser
waére es, die Steuerbelastung insgesamt zu senken. Dies
wiirde insbesondere neue Sonderregeln ersparen, die
das ohnehin schon sehr komplexe deutsche Steuersys-
tem noch untibersichtlicher machen und den Staat mehr
und mehr in Belange eingreifen lassen (z. B. Definition von
Uberstunden), die in die Zusténdigkeit der Tarifparteien
fallen. Weitere Fehlanreize gehen von der unentgeltlichen
Mitversicherung von Ehe- und Lebenspartnern in der ge-
setzlichen Krankenversicherung aus. Generell wiirde ein
Entkoppeln der Krankenversicherungsbeitrdage von den
Arbeitseinkommen und der Umstieg auf ein Prémien-
modell zur Finanzierung des Gesundheitssystems die
Arbeitsanreize erh6hen. Der soziale Ausgleich miusste
dann tiber das Einkommensteuersystem erfolgen; dies
hatte den Vorteil, nicht nur Arbeitseinkommen zur Um-
verteilung heranzuziehen. Gerade im Bereich der Gesund-
heitsversorgung sind zudem ausgabenseitige Mafdnah-
mendringend erforderlich, um die bestehende Schieflage
zu beheben, dass in Deutschland trotz im internationa-
len Vergleich hoher Ausgaben keine dem entsprechen-
den besseren Ergebnisse erzielt werden.* Eigenbeteili-
gungen und Karenztage kénnen hierzu ebenso beitragen
wie kostenddmpfende Reformen auf Seiten der Leistungs-
erbringer.

13 Peichl, A.; Bonin, H.; Stichnoth, H.; Bierbrauer, F; Blomer, M.; Dolls, M.; Hansen, E.;
Hebsaker, M.; Necker, S.; Pannier, M.; Petkov, B.; Windsteiger, L.: Zur Reform der
Transferentzugsraten und Verbesserung der Erwerbsanreize. Forschungsbericht 629,
Bundesministerium fir Arbeit und Soziales, Berlin, 2023.

14 OECD: Understanding international measures of health spending: Age-adjusting
expenditure on health. OECD Publishing, Paris 2023. OECD: Health at a Glance 2025:
OECD Indicators, OECD Publishing, Paris 2025.

Reformblockaden iiberwinden

Eine dysfunktionale Regulierungsdichte entsteht nicht
uber Nacht, sondern sie ist das Ergebnis eines iiber vie-
le Jahre andauernden Prozesses. Sowohl national wie auf
EU-Ebene waren die vergangenen Jahre durch verstarkte
regulatorische Eingriffe in das Wirtschaftsgeschehen ge-
pragt. Die Regulierungstendenz wird dadurch verstarkt,
dass die grundsétzliche Bereitschaft zu kleinteiligen Inter-
ventionen es den gut organisierbaren Lobbygruppen er-
leichtert, ihre Interessen in Form einer auf ihre Belange
zugeschnittenen Regulierung durchzusetzen. Weil dabei
die Vorteile auf wenige Beguinstigte konzentriert und dort
erheblich sind, wihrend die Belastung fiir die Allgemein-
heit diffus bleibt, regt sich typischerweise kaum Wider-
stand. Damit gilt umgekehrt, dass eine Riickabwicklung
von gemeinwohlunvertrdglichen Regulierungen jeweils
erhebliche Widerstdnde von denjenigen provoziert, deren
Privilegien dabeibeschnitten wiirden und die sich deshalb
als Verlierer einer entsprechenden Reform betrachten.
Daher hat ein sequenzielles Vorgehen bei standortstéar-
kenden Reformen politékonomisch geringere Erfolgs-
aussichten. Zielfiihrender wire demgegentiiber eine kla-
re Kommunikation der Grundséatze und Kriterien, nach
denen samtliche Regulierungen auf einen ordnungspoliti-
schen Priifstand gestellt werden, um dann die daraus fol-
genden Reformen aus einem Guss umzusetzen.'® Hierbei
stiinden fuir die 6konomischen Akteure nicht nur isoliert
ihre jeweils individuellen Besitzstdnde zur Disposition,
sondern sie wiissten zugleich, dass sie von der Summe
derjenigen Kosten entlastet wiirden, die sie bislang fur
die von anderen durchgesetzten Sonderregelungen tra-
gen mussen. Weil sich durch eine entsprechende Deregu-
lierung gesamtwirtschaftliche Potenzialreserven heben
lassen, sind damit prinzipiell Nettogewinne aus einem
Positivsummenspiel fiir alle moglich, was die Reformbe-
reitschaft insgesamt erhohen sollte.

15 Zu den ordnungspolitischen Grundprinzipien der Sozialen Marktwirtschaft siehe
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Expansive Finanzpolitik kaschiert
Wachstumsschwache, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2025, Berlin 2025, 64-67. Aus
diesen Grundprinzipien folgen wirtschaftspolitische Leitlinien, an denen sich ent-
sprechende Reformen orientieren sollten. Kooths, S.: Marktwirtschaft - Wohlstand,
Wachstum, Wetthewerb; Stuttgart 2025, 194-210.
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5. Sinkende Arbeitszeit in
Deutschland: Bestandsaufnahme
und Ursachenanalyse

Das schrumpfende Wachstum des Produktionspotenzi-
als zahlt zu den zentralen Herausforderungen Deutsch-
lands. Ursachen fiir die Wachstumsschwéche sind sowohl
ein abnehmender Fortschritt der Arbeitsproduktivitat!
als auch ein sinkendes Arbeitsvolumen. Das Arbeitsvo-
lumen héngt zum einen von der Erwerbstdtigenzahl ab,
die nun demografiebedingt sinkt. Zum anderen weist die
Arbeitszeit je Erwerbstétigen seit Jahren einen ricklaufi-
gen Trend auf. Die Bestimmungsfaktoren dieses negati-
ven Trends sind vielschichtig und werden im Folgenden
untersucht.

Hierzu wird zunéchst die langerfristige Entwicklung der
Arbeitszeit in Deutschland nachgezeichnet und mit Blick
auf wichtige Bestimmungsgriinde international vergli-
chen. Dem schliefdt sich eine Auswertung der einschlégi-
gen Literatur zu den Ursachen der hierzulande rucklaufi-
gen Arbeitszeit an. Abschliefdend wird gepruft, inwieweit
das Fortschreibungsmodell fir die Arbeitszeit im Rahmen
der Potenzialschitzung der Institute angepasst werden
kann, um den Einfluss des demografischen Wandels auf
den Arbeitszeittrend besser zu erfassen.

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Geopolitischer Umbruch verscharft Krise -
Strukturreformen noch dringlicher, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2025, Essen.

Abbildung 5.1

Entwicklung der durchschnittlichen
Arbeitszeit

Geringe Arbeitszeit infolge hoher Teilzeit-
quoten in Deutschland

Im internationalen Vergleich ist die durchschnittliche
Arbeitszeit in Deutschland derzeit sehr niedrig. Unter al-
len OECD-Landern belegt Deutschland derzeit den letz-
ten Platz (Abbildung 5.1, Seite 68), wahrend es in den
1970er Jahren noch im Mittelfeld lag. Damit ist die Arbeits-
zeit hierzulande in den vergangenen Jahrzehnten deut-
lich starker gesunken als im OECD-Durchschnitt. Auch die
durchschnittlich geleistete Wochenarbeitszeit in Deutsch-
land ist gering und weist den viertniedrigsten Wert un-
ter den EU-Landern auf (Abbildung 5.2, Seite 69). Da-
bei zeigt sich, dass sie in den vergangenen zehn Jahren
weiter gesunken ist — und zwar merklich schneller als im
EU-Durchschnitt. Die Stundenzahl der Manner liegt dabei
deutlich tiber der der Frauen, wobei sich die beiden Werte
im Zeitverlauf kontinuierlich angen&hert haben.

Durchschnittliche Arbeitszeit in OECD-Landern
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Gleichzeitig hat Deutschland mit fast 30 % eine der hochs-
ten Teilzeitquoten unter allen EU-Staaten (Abbildung 5.3,
Seite 69). Wiahrend die Teilzeitquote bei Frauen in den
vergangenen zehn Jahren nur geringfligig gestiegen ist,
legte vor allem die der Ménner stark zu. Im EU-Durch-
schnitt hingegen blieb die Teilzeitquote der Mdnner wei-
testgehend unverandert.

Auch bei den Grunden fiir Arbeit in Teilzeit gibt es deut-
liche Unterschiede zwischen Deutschland und anderen
EU-Landern: So kommt es in Deutschland selten vor, dass
Menschen in Teilzeit arbeiten, weil keine passende Voll-
zeitstelle verfligbar ist (Abbildung 5.4, Seite 70). Dies ge-
ben hierzulande nur rund 5 % der in Teilzeit arbeitenden
Personen als Grund an - im EU-Durchschnitt sind es gut
18 %. Viel haufiger wird in Deutschland freiwillig in Teil-
zeit gearbeitet. Dabeiist der haufigste ausgewiesene Ein-
zelgrund fiir die reduzierte Arbeitszeit, dass Kinder oder
pflegebedurftige Familienangehdrige betreut werden. Be-
sonders die Kindererziehung wird zunehmend zwischen
beiden Partnern aufgeteilt, sodass einerseits Manner die
Stunden reduzieren und andererseits Frauen ofter eine
(Teilzeit-)Beschéftigung aufnehmen, statt keiner bezahl-
ten Arbeit nachzugehen.

Mit der hoheren Teilzeitquote in Deutschland geht einher,
dass die Partizipationsquote - insbesondere bei Frauen
- deutlich hoher ist als im Durchschnitt der EU-Staaten
(Abbildung 5.5, Seite 70). Im Ergebnis fihrt die hohere
Arbeitsmarktbeteiligung von Frauen zu einem insgesamt
grofieren Arbeitsvolumen, senkt aber rein rechnerisch die
ausgewiesene Arbeitszeit je Erwerbstatigen.

Die Arbeitsmarktpartizipation in Teilzeit ist wesentlich
beeinflusst durch die Altersstruktur, die Wirtschaftsstruk-
tur, die Arbeitszeitregulierung und die Besteuerung von
Arbeitseinkommen.? Durch lange Verweildauern im Aus-
bildungs- und Rentensystem ist die Erwerbsbiografie in
Landern mit hohem Einkommen oft kiirzer, wodurch die
geleistete Arbeitszeit je Einwohner geringer ausfallt.

Deutschland mit markantem Riickgang der
Arbeit in Vollzeit

Die Grundlage fur die Analyse der Jahresarbeitszeit in
Deutschland bildet die Arbeitszeitrechnung des Instituts
fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB) und dessen
Komponenten (Kasten 51, Seite 71). Seit den frithen
1990er Jahren ist die tatsdchlich geleistete Jahresarbeits-
zeit je Erwerbstatigen im Trend riicklaufig. Dies gilt sowohl
fiir die Arbeitnehmer als auch fiir die Selbststandigen. Da-
bei fiihrten insbesondere bis zur Finanzkrise im Jahr 2009
Kompositionseftekte zwischen Vollzeitbeschaftigung und
Teilzeitbeschaftigung zu einem Riickgang der Arbeitszeit.
Seitdem dominieren andere Effekte den weiteren Ruck-
gang (Abbildung 5.6, Seite 71).

2 Gethin, A,; Saez, E.: Global Working Hours, in: NBER Working Paper No. 34217, 2025.

Abbildung 5.2

Durchschnittliche Wochenarbeitszeit in
Deutschland und der EU
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Abbildung 5.3

Teilzeitquoten in Deutschland und der EU
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Abbildung 54

Grunde fiir Teilzeitarbeit in Deutschland und
der EU
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Abbildung 5.5
Partizipationsquote in Deutschland und der EU
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Zu diesen gehoren in konjunkturellen Schwachephasen
Kurzarbeit oder andere Arbeitsausfalle, die die Arbeitszeit
sinken lassen. Besonders ausgepragt fallt dieses Muster in
der Finanzkrise und wahrend der COVID-19-Pandemie aus
(Abbildung 5.7, Seite 72). Auch Arbeitszeitkonten und
Uberstunden zeigen ein zyklisches Muster: In Aufschwiin-
gen steigt bezahlte und unbezahlte Mehrarbeit und die
Arbeitszeitkonten flllen sich, in Abschwiingen kehrt sich
dieser Effekt um. Steigende Krankenstdnde sowie Urlaub
und sonstige Freistellungen mindern die Arbeitszeit zu-
satzlich und gewannen zuletzt auch aufgrund einer ge-
naueren Erfassung an Gewicht.

Durchschnittliche Arbeitszeit variiert nach
Wirtschaftsbereich

Die durchschnittliche tatsdchlich geleistete Jahresarbeits-
zeit von Arbeitnehmern in den Jahren 2020 bis 2025 liegt
bei 1265 Stunden pro Jahr (Abbildung 5.8, Seite 73). Zwi-
schen den Wirtschaftsbereichen gibt es deutliche Unter-
schiede, die sowohl strukturelle Besonderheiten der Ta-
tigkeiten als auch unterschiedliche Beschaftigungsformen
und Arbeitszeitmodelle widerspiegeln. Uberdurchschnitt-
lich viel wird vor allem in der Energie- und Wasserversor-
gung, dem Baugewerbe und dem Bergbau gearbeitet. Das
Verarbeitende Gewerbe ist hierbei ein Sonderfall: die tarif-
lich bzw. betrieblich vereinbarte Arbeitszeit der Vollzeitbe-
schéftigten ist mit 36,5 Wochenstunden im Durchschnitt
derJahre 2020 bis 2025 besonders gering (Wirtschaft ins-
gesamt 38,2 Wochenstunden). Gleichzeitig ist auch die Teil-
zeitquote ausgesprochen niedrig, so dass eine sehr homo-
gene Arbeitszeitstruktur in den Belegschaften der Betriebe
besteht und die tatsdchliche geleistete Jahresarbeitszeit
letztlich tiberdurchschnittlich ist, ebenso wie in der Infor-
mations- und Kommunikationsbranche sowie der Offent-
lichen Verwaltung, Verteidigung und Sozialversicherung.

Im Mittelfeld bewegen sich die vorwiegend sozialen Dienst-
leistungen wie Erziehung und Unterricht sowie das Ge-
sundheits- und Sozialwesen, aber auch der Handel. Ein
hoher Anteil von weiblichen Teilzeitbeschéftigten senkt
hier die durchschnittliche Arbeitszeit. Besonders geringe
Arbeitszeiten zeigen sich im Gastgewerbe sowie in privaten
Haushalten mit Hauspersonal, wo geringfligige Beschéf-
tigungsformen mit kiirzeren Arbeitszeiten hauptsachlich
zu finden sind.

Fir die gesamtwirtschaftliche Arbeitszeit je Arbeitnehmer
spielt auch der Strukturwandel eine Rolle. So nimmt die Be-
schéftigung im Verarbeitenden Gewerbe mit seinen eher
uberdurchschnittlichen Arbeitszeiten ab. Das diirfte zwar
durch Beschéftigungszuwéchse in den Dienstleistungs-
bereichen Information und Kommunikation sowie in der
Offentlichen Verwaltung, Verteidigung und Sozialversiche-
rung mit ebenfalls tiberdurchschnittlichen Arbeitszeiten
gemildert werden. Aber der kraftige Beschaftigungsauf-
bau im Gesundheits- und Sozialwesen mit seinem stark
uberdurchschnittlichen Teilzeitanteil driickt die Arbeits-
zeitim Aggregat.
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Abbildung 5.6

Kompositionseffekte bei der Arbeitszeit je Erwerbstatigen?
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Quellen: Arbeitszeitrechnung des IAB; Berechnungen der Institute.
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Altern der Bevolkerung lasst durchschnitt-
liche Arbeitszeit sinken

die Gewichte zwischen den Alterskohorten: Der prozen-
tuale Beitrag der jiingeren Kohorten zum Arbeitsvolumen

wird immer geringer, wahrend der Beitrag der dlteren

Der demografische Wandel senkt die Jahresarbeitszeit
in Deutschland. Neben den teilweise in Ausbildung be-
findlichen jungsten Kohorten weisen vor allem die dltes-
ten Personengruppen, deren Anteil an der Bevolkerung
wachst, aufgrund von Altersrente eine geringe Erwerbs-
beteiligung und damit die niedrigsten durchschnittlichen
Jahresarbeitszeiten auf.

deutlich steigt (Abbildung 5.9, Seite 73). Der Anteil der
unter-35-Jahrigen schrumpfte von tiber 40 % im Jahr 1995
auf etwa 30 % im Jahr 2024. Die Alteren, die einen wach-
senden Bevolkerungsanteil ausmachen, arbeiten deutlich
weniger als der Durchschnitt, da sie 6fter in Teilzeit be-
schaftigt oder in Rente und somit nicht weiter erwerbs-
tatig sind. Trotz der geringen durchschnittlichen Stunden

tragen die Menschen ab 60 Jahren einen stark wachsen-

Mit Blick auf die insgesamt geleisteten Arbeitsstunden
verschieben sich im Zuge des demografischen Wandels

Kasten 5.1

Datengrundlagen der Arbeitszeit in
Deutschland

Die geleistete Arbeitszeit je Erwerbstatigen in Deutschland
wird in der Arbeitszeitrechnung des IAB ermittelt und in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgewiesen. Dazu
werden zahlreiche Informationen aus amtlichen Statistiken
und Mikrodatensdtzen zusammengefiihrt. Ausgehend von
den Werktagen im Jahr (Kalendertage abziiglich Wochenen-
den und Feiertage) und Informationen zur Wochenarbeits-
zeit (bspw. aus Tarifvertragen) ergibt sich die tarifliche bzw.
betriebstibliche Arbeitszeit der Arbeitnehmer. Davon werden
Urlaubstage und sonstige Freistellungen abgezogen. Daten der

den Anteil am Arbeitsvolumen bei. Dieser Anteil stieg zwi-
schen den Jahren 1995 und 2024 von 3,5 % auf 12,6 %.

gesetzlichen Krankenversicherung liefern Informationen zu
Fehlzeiten, etwa durch Krankheit oder Mutterschutz. Daraus
ergeben sich die effektiven Arbeitstage. Ergdnzend zeigen Be-
fragungen wie das Sozio-6konomische Panel, wie viele bezahlte
und unbezahlte Uberstunden geleistet werden. Die Verdnde-
rung auf Arbeitszeitkonten wird hinzugeschétzt, und von der
Bundesagentur fiir Arbeit flieflen Informationen zum Arbeits-
ausfall durch Kurzarbeit ein. Damit entsteht ein Gesamtbild der
tatsdchlich geleisteten Arbeitszeit je Arbeitnehmer. Fiir Selbst-
stdndige wird die Arbeitszeit gesondert geschatzt, da fiir sie we-
niger Informationen vorliegen. Aus der Zusammenfithrung der
Arbeitszeiten von Arbeitnehmern und Selbststdndigen ergibt
sich schliefilich die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbs-
tatigen. Zusammen mit der Zahl der Erwerbstatigen errechnet
sich das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen.
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Abbildung 5.7

Komponentenzerlegung der durchschnittlichen Arbeitszeit je Arbeitnehmer
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Das Altern der Bevolkerung wird sich in den kommenden
Jahren fortsetzen. Zusammen mit einer weiter steigen-
den Lebensarbeitszeit (Lebensarbeitszeit und Lebens-
erwartung, Seite 77) wird in den nichsten Jahren allein
infolge dieser demografischen Trends die durchschnitt-
liche Arbeitszeit je Erwerbstatigen wohl weiter sinken.

Studien zu den Ursachen der sinkenden
durchschnittlichen Arbeitszeit

Hohe Teilzeitquote

Die Teilzeitquote von Frauen, insbesondere von Miit-
tern betreuungspflichtiger Kinder, liegt weiterhin deut-
lich Uiber derjenigen von Mannern, allerdings ist das Ab-
sinken der durchschnittlichen Jahresarbeitszeit auf den
kraftigen Aufwaértstrend der Teilzeitquote von Ménnern
zuruckzufiihren. Auswertungen des Mikrozensus zei-
gen, dass fiir rund zwei Drittel der Miitter familidre Ver-
pflichtungen - vor allem Kinderbetreuung - das zentrale
Motiv fur reduzierte Arbeitszeiten darstellen (Tabelle 51,
Seite 74).3 Fur (verheiratete) Frauen ohne zu betreu-
ende Kinder verweist die Literatur dagegen auf die hohe
Grenzbesteuerung als Grund fur die Teilzeitarbeit.* Stei-
gende Teilzeitquoten bei Médnnern (mit zu betreuenden

3 Boockmann, B.; Reiner, M.; Schafstddt, C.; u.a.: Arbeitskréftepotenziale in Deutsch-
land besser ausschopfen: 60 Handlungsempfehlungen fiir Verwaltung, Politik und
Praxis, in: Miinchen: Stiftung Familienunternehmen, 2024.

4 Bick, A.; Fuchs-Schiindeln, N.: Taxation and Labour Supply of Married Couples across
Countries: A Macroeconomic Analysis, in: The Review of Economic Studies, 85(3),
1543-1576, 2018.
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Kindern) werden in der Literatur sowohl mit verdnderten
Préaferenzen hinsichtlich familidrer Aufgabenteilung als
auch mit der starkeren Nutzung institutioneller Moglich-
keiten zur Arbeitszeitreduktion erklirt.> Diese umfassen
arbeitsrechtliche Regelungen zu Teil- und Elternzeit, Kin-
derbetreuungsmoglichkeiten sowie die Ausgestaltung des
Steuer- und Transfersystems.

Institutionelle Rahmenbedingungen

Steuer- und Transfersysteme beeinflussen insbesonde-
re die Erwerbsbeteiligung. So spielen Grenzsteuersatze
und Transferentzugsraten vor allem eine Rolle dafiir, ob
uberhaupt eine Beschéftigung aufgenommen wird - ins-
besondere von Frauen und Geringverdienern -, wahrend
die Effekte auf die Arbeitszeit geringer ausfallen.® Dabei
begrenzen oftmals fehlende Kinderbetreuung und Rest-
riktionen bei der Wahl der Arbeitsstunden die Wirksam-
keit steuerlicher Anreize auf die Arbeitszeit.”

Die im internationalen Vergleich hohe Grenzbesteuerung
zusatzlicher Arbeitsstunden verheirateter Frauen ddmpft
die Arbeitsanreize.® Dies betrifft sowohl die Entscheidung

5 Wanger, S.; Weber, E.: Arbeitszeit: Trends, Wunsch und Wirklichkeit, in: IAB-For-
schungsbericht, Nr. 16/2023, 2023.

6 Bargain, 0.; Orsini, K.; Peichl, A.: Comparing labor supply elasticities in Europe and
the United States: New results, in: Journal of Human Resources, 49(3), 723-838, 2014.

7 Miiller, K.-U.; Neumann, M.; Wrohlich, K.: Labor Supply under Participation and Hours
Constraints: An Extended Structural Model for Policy Evaluations, in: IZA Discussion
Papers, 2018.

8 Fehr, H.; Kallweit, M.; Kindermann, F.: Reforming Family Taxation in Germany - Labor
Supply Versus Insurance Effects, in: FinanzArchiv/Public Finance Analysis, 53-81, 2015.
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Abbildung 5.8

Durchschnittliche Arbeitszeit nach Wirtschaftsbereichen
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Anmerkung: Tatsachliche Jahresarbeitszeit je Arbeitnehmer (Voll- und Teilzeit) im Durchschnitt der Jahre 2020 bis 2025.

Quellen: Arbeitszeitrechnung des IAB; Berechnungen der Institute.
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Abbildung 5.9

Beitrage der Alterskohorten zum Arbeitsvolumen
Anteil am Arbeitsvolumen in %
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Tabelle 51

Studien zu den Ursachen sinkender durchschnittlicher Arbeitszeiten je Erwerbstatigen

Studie | Ursache | Lander | Zielvariable | Ergebnisse
Internationale Einordnung
Gethin und Saez | Alter, Geschlecht, 160 Lander Arbeitszeit - Altersstruktur, Geschlecht, Steuersystem, Arbeitszeitregulierung relevant, kaum Einfluss des Entwick-
(2025) Steuer- und Transfer- lungsstandes
system, Arbeitszeitre- - Arbeitszeit stabil im Zeitverlauf, zunehmende Erbwerbstatigkeit bei Frauen kompensiert Stundenriick-
gulierung gang bei Mannern
Hohe Teilzeitquote
Boockmann et al.| Teilzeitquote DE Arbeitskrdftepotenzial | - GroRte Arbeitskraftepotenziale durch Erhdhung der Arbeitszeit von teilzeitbeschaftigten Frauen ohne be-
(2024) treuungspflichtige Kinder (Zunahme des Arbeitsvolumens um 2,3 Millionen Arbeitsstunden, wenn Liicke
zwischen der Wochenarbeitszeit von Frauen ohne Kinder bis 14 Jahre und Mannern zu 50 % geschlossen
wiirde)
Institutionelle Rahmenbedingungen
Bargain et al. Steuer- und Transfer- Europa + USA | Erwerbsbeteiligung, - Anderungen im Steuer- und Transfersystem beeinflussen Arbeitsangebot
(2014) system Arbeitszeit - Effekte starker auf Erwerbsbeteiligung (v.a. bei Frauen und Geringverdienern) als auf Arbeitszeit
Miiller et al. Steuer- und Transfer- DE Erwerbsbeteiligung, - In-Work-Benefit fiir Eltern (steuerlicher Zuschuss ab 25 Wochenstunden): +0,3 PP Erwerbsbeteiligung, +2
(2018) system Arbeitszeit % Arbeitszeit bei Miittern (+3 % bei Miittern mit niedriger Bildung); kein Effekt auf Vater
Fehr et al. (2015) | Ehegattensplitting DE Arbeitszeit - Umstellung auf Individualbesteuerung: +10 % Arbeitszeit bei Zweitverdiener, -1,4 % bei Erstverdiener,
positiver Effekt im Aggregat
Bick und Fuchs- | Ehegattensplitting 17 europ. Erwerbsbeteiligung, - Umstellung auf Individualbesteuerung wiirde Erwerbsbeteiligung und Arbeitsstunden signifikant er-
Schiindeln (2017) Lander + USA | Arbeitszeit héhen (+280 Arbeitsstunden pro Jahr pro verheiratete Frau in DE)
Bick und Fuchs- | Einkommensteuer, Ehe- | 17 europ. Arbeitszeit - Internationale Unterschiede bei Arbeitsstunden maRgeblich durch verschiedene Steuersysteme (Steuer-
Schiindeln (2018) | gattensplitting Lander + USA progression + gemeinsame vs. individuelle Besteuerung) erkldrbar
Paule-Paludkie- | Teilzeit- und Befris- DE Erwerbsbeteiligung, - 42,4 PP hohere Wahrscheinlichkeit fiir Miitter (18 Monate nach Geburt ihres Kindes), in Teilzeit zu arbeiten
wicz (2024) tungsgesetz (2001) Arbeitszeit von Mittern (haupts. getrieben von Miittern, die sonst in Vollzeit gearbeitet hatten)
- Langfristig hohere Erwerbsbeteiligung und hohere Anzahl an Arbeitstagen bei Miittern nach Geburt ihres
Kindes
Schank et al. Teilzeit- und Befris- DE Teilzeitquote - Teilzeitquote in Betrieben angestiegen, die bereits vor 2001 Teilzeitarbeit angeboten haben; kein Effekt
(2009) tungsgesetz (2001) in Betrieben ohne vorherige Teilzeitangebote
Giirtzgen (2024) | Briickenteilzeit (2019) DE Teilzeitquote - Teilzeitquote bei +0,49 PP ggiiber nicht betroffenen Betrieben (Effekte aber zu klein, um sichtbaren Effekt
auf durchschnittl. Arbeitszeit zu erzeugen)
SpieR und Wroh- | Bundeselterngeld- und | DE Erwerbsbeteiligung, - kein Effekt im ersten Jahr nach Geburt, aber im zweiten Jahr +3 PP hohere Erwerbsbeteiligung und 12 %
lich (2008) Elternzeitgesetz (2007) Arbeitszeit von Miittern hohere Arbeitsstunden bei Miittern; kaum Effekte bei Vatern
Frodermann et al.| Bundeselterngeld-und | DE Erwerbsbeteiligung, - 3 Monate langere Erwerbsunterbrechung fiir Miitter mit hohem Einkommen (kein Effekt bei Miittern mit
(2023) Elternzeitgesetz (2007) Arbeitszeit von Miittern niedrigem Einkommen); keine signifikanten Effekte auf Arbeitszeit nach Riickkehr
Bauernschuster | Kinderbetreuung DE Erwerbsbeteiligung von | - Erhéhung der Betreuungsquote um 10 PP: +3,7 PP hGhere Erwerbsbeteiligung bei Miittern von 3- bis
und Schlotter Miittern 4-Jahrigen
(2015)
Miiller und Wroh-| Kinderbetreuung DE Erwerbsbeteiligung, - Anstieg der Betreuungsplatze um 1 PP: +0,2 PP hGhere Erwerbsbeteiligung bei Miittern von 1- bis
lich (2020) Arbeitszeit von Miittern 3-Jahrigen
- Mehr Beschaftigung v.a. bei Teilzeit mit 20 bis 35 Wochenstunden (kein signifikanter Effekt auf Vollzeitbe-
schaftigung und Teilzeit mit <20 Wochenstunden)
Zimmert (2023) | Kinderbetreuung DE Erwerbsbeteiligung, - Reform von 2013 (Recht auf Betreuungsplatz fiir Kind ab 1 Jahr): +5,7 PP héhere Erwerbsbeteiligung, +5
Arbeitszeit von Miittern | Wochenstunden bei Miittern von bis 3-Jahrigen
Steigender Krankenstand
Groll (2023) Krankenstand DE Arbeitszeit - Ware Krankenstand 2022 auf Niveau von 2021 verblieben, ware Arbeitszeit je Erwerbstatigen 2022 um 1,7
PP starker gestiegen (unter Annahme, dass Krankenstand nicht anderweitig kompensiert wurde)
Ziebarth und Lohnfortzahlung bei DE Fehltage - Reduktion der Lohnfortzahlung im Krankheitsfall von 100 auf 80 %: Arbeitnehmer mit bis zu 5,5 Fehl-
Karlsson (2010) | Krankheit tagen reduzierten krankheitsbedingte Abwesenheit um 12 %
Ziebarth und Lohnfortzahlung bei DE Fehltage - Anhebung der Lohnfortzahlung im Krankheitsfall von 80 auf 100 %: Fehltage je Arbeitnehmer um durch-
Karlsson (2014) | Krankheit schnittlich 1Tag pro Jahr gestiegen
Hirsch et al. Prasentismus DE Arbeitszeit - Prasentismus ist hoher, wenn Arbeitsbedingungen als stressiger empfunden werden und wenn der
(2017) Krankheitszustand der Person schlechter ist
Preisendorfer Prasentismus DE Arbeitszeit - Présentismus ist starker bei Arbeitnehmer/innen mit geringerer beruflicher Qualifikation und mit mehr
(2010) Arbeitsplatzunsicherheit
Leigh (1985) Prozyklische Fehlzeiten | US Arbeitszeit - Personen mit schlechter Gesundheit finden in Aufschwungphasen eher Beschaftigung und erhohen mit
ihrer Krankheitsanfalligkeit die Fehlzeiten
Pichler (2015) Prozyklische Fehlzeiten | DE Fehltage - Fehlzeiten infektioser Krankheiten sind prozyklisch: In Boomphasen steigt Arbeitsbelastung, damit
Prisentismus und damit die Ansteckungen bei Arbeitskolleg/innen
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Sonstige Einflussfaktoren

Kroeger (2025) | Strukturelle Verande- DE Arbeitszeit - Verlagerung vom Verarbeitenden Gewerbe zum Dienstleistungssektor, Tertidrisierung und héherer Bedarf
rungen an qualifizierten Arbeitskraften fordern Flexibilisierung der Arbeitszeit
Schaz und Spitz- | Krisenbedingte Ver- DE, USA BIP, Arbeitsvolumen, Be- | - Interne Flexibilititsmechanismen (Anpassungen der Arbeitszeit durch Kurzarbeit) und Horten von
nagel (2010) anderungen schaftigung, Arbeitszeit | Arbeitskraften in DE vorherrschend in Krisen
- Anpassung iiber Arbeitszeit statt liber Entlassungen fiihrt zu voriibergehendem Riickgang der durch-
schnittlichen Arbeitszeit (anders als in USA)
Fitzenberger und | Krisenbedingte Ver- DE Arbeitszeit - Nutzung von Kurzarbeit wahrend COVID-19-Pandemie fiihrte zu voriibergehendem Riickgang der durch-
Walwei (2023) anderungen schnittlichen Arbeitszeit; Riickgang der Kurzarbeit langsamer als in anderen OECD-Staaten
Ohlert (2025) Mindestlohn DE Lohne, bezahlte - Einfiihrung des Mindestlohns 2015: 3,1 % durchschnittliche bezahlte Arbeitszeit bei Vollzeitbeschaftigten
Arbeitszeit (ggiiber Vollzeitbeschaftigten in Betrieben ohne hohe Mindestlohnbetroffenheit)
- Effekte sind starker fiir Vollzeit- als fiir Teilzeitbeschaftigte und in Betrieben mit hoher Mindestlohn-
betroffenheit
Caliendo et al. Mindestlohn DE L6hne, Arbeitszeit - Einfiihrung des Mindestlohns 2015: persistente Reduktion der Arbeitszeit bei Betroffenen
(2023) - Zentraler Anpassungskanal der Arbeitgeber, um hohere Stundenlohne zu kompensieren

Weber und
Zimmert (2021)

Gewiinschte und tat-
sachliche Arbeitszeit

Arbeitszeitpraferenzen | DE - Diskrepanzen zwischen gewiinschten und tatsachlichen Arbeitszeiten bleiben haufig liber langere Zeit
bestehen und losen sich nur langsam auf

- Familidre Verpflichtungen (v.a. bei Frauen) und Jobmerkmale (v.a. Autonomie und Qualifikation) als zent-
rale Faktoren: Uberbeschaftigung bei Mannern in Vollzeit mit geringer Jobautonomie, Unterbeschiftigung

bei Miittern durch Familienphasen

Quellen: Gethin, A.; Saez, E.: Global working hours, in: NBER Working Paper (34217), 2025, Boockmann, B.; Reiner, M.; Schafstddt, C.; u.a.: Arbeitskraftepotenziale in Deutschland besser ausschopfen: 60
Handlungsempfehlungen fiir Verwaltung, Politik und Praxis, in: Miinchen: Stiftung Familienunternehmen, 2024, Bargain, O.; Orsini, K.; Peichl, A.: Comparing labor supply elasticities in Europe and the
United States: New results, in: Journal of Human Resources, 49(3), 723-838, 2014, Miiller, K.-U.; Neumann, M.,; Wrohlich, K.: Labor Supply under Participation and Hours Constraints: An Extended Structural
Model for Policy Evaluations, in: IZA Discussion Papers, 2018, Fehr, H.; Kallweit, M.; Kindermann, F.: Reforming Family Taxation in Germany - Labor Supply Versus Insurance Effects, in: FinanzArchiv/Public
Finance Analysis, 53-81, 2015, Bick, A.; Fuchs-Schiindeln, N.: Quantifying the Disincentive Effects of Joint Taxation on Married Women's Labor Supply, in: American Economic Review, 107(5), 100-104, 2017,
Bick, A.; Fuchs-Schiindeln, N.: Taxation and Labour Supply of Married Couples across Countries: A Macroeconomic Analysis., in: The Review of Economic Studies, 85(3), 1543-1576, 2018, Paule-Paludkiewicz,
H.: Does the right to work part-time affect mothers' labor market outcomes?, in: Deutsche Bundesbank Discussion Paper, No. 12/2024, 2024, Schank, T.; Schnabel, C.; Gerner, H.-D.: Stimulating part-time
work by legal entitlements? Evidence from a German policy experiment, in: Applied Economics Letters, 16(4), 391-394, 2009, Giirtzgen, N.: Einfiihrung der Briickenteilzeit: bislang keine spiirbaren Folgen
fiir Teilzeitjobs, in: 1AB-Forschungsbericht, No. 2/2024, 2024, Spiefs, C. K.; Wrohlich, K.: The parental leave benefit reform in Germany: Costs and labour market outcomes of moving towards the Nordic
model, in: Population Research and Policy Review, 27(5), 575-591, 2008, Frodermann, C.; Wrohlich, K.; Zucco, A.: Parental Leave Policy and Long-run Earnings of Mothers, in: Labour Economics, 80, 102296,
2023. Bauernschuster, S.; Schlotter, M.: Public child care and mothers’ labor supply - Evidence from two quasi-experiments, in: Journal of Public Economics, 123, 116, 2015, Miiller, K. U.; Wrohlich, K.: Does
subsidized care for toddlers increase maternal labor supply? Evidence from a large-scale expansion of early childcare, in: Labour Economics, 62, 101776, 2020, Zimmert, F.: Early child care and the employ-
ment potential of mothers: evidence from semi-parametric difference-in-differences estimation, in: Journal for Labour Market Research, 57(1), 19, 2023, Groll, D.: Zu den gesamtwirtschaftlichen Folgen des
hohen Krankenstands, in: Kiel Insight, No. 2023.01, 2023, Ziebarth, N. R.; Karlsson, M.: A natural experiment on sick pay cuts, sickness absence, and labor costs, in: Journal of Public Economics, 94(11-12),
1108-1122, 2010, Ziebarth, N. R.; Karlsson, M.: The effects of expanding the generosity of the statutory sickness insurance system, in: Journal of Applied Econometrics, 29(2), 208-230, 2014, Hirsch, B.; Lech-
mann, D. S.; Schnabel, C.: Coming to Work While Sick: An Economic Theory of Presenteeism With an Application to German Data, in: Review of Economic Dynamics, 2017, Preisenddrfer, P Prasentismus:
Pravalenz und Bestimmungsfaktoren unterlassener Krankmeldungen bei der Arbeit, in: German Journal of Human Resource Management, 24(4), 401-408, 2010, Leigh, J. P: The effects of unemployment
and the business cycle on absenteeism, in: Journal of Economics and Business, 37(2), 159-170, 1985, Pichler, S.: Sickness absence, moral hazard, and the business cycle, in: Health economics, 24(6), 692710,
2015, Kroeger, T.: Deutschlands Arbeitsmarkt: Zunehmend dienstleistungsorientiert und hochqualifiziert, in: DIW Wochenbericht, 92(43), 679-687, 2025, Schaz, P; Spitznagel, E.: Makrookonomische Dyna-
mik von Arbeitsmarkten. Ein Vergleich interner und externer Flexibilitaten in den USA und in Deutschland, in: WSI-Mitteilungen, 63(12), 626-635, 2010, Fitzenberger, B.; Walwei, U.: Short-time work during
the COVID-19 crisis: Lessons learned, in: IAB-Forschungsbericht, No. 5/2023, 2023, Ohlert, C.: Effects of the German Minimum Wage on Earnings and Working Time Using Establishment Data. Jahrbiicher fir
Nationalokonomie und Statistik, 245(1-2), 185-213, 2025, Caliendo, M.; Fedorets, A.; Preuss, M.; Schrader, C; u.a.: The short-and medium-term distributional effects of the German minimum wage reform,
in:(En;piricat Economics, 64(3), 1149-1175, 2023, Weber, E.; Zimmert, F.: The creation and resolution of discrepancies between preferred and actual working hours over the life course, in: Applied Economics,
53(42), 4899-4916, 2021.
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zur Erwerbsbeteiligung als auch die Hohe der Arbeitszeit.
In Systemen mit Individualbesteuerung, wie beispielswei-
se in Grofdbritannien oder in Schweden, arbeiten verhei-
ratete Frauen mehr Stunden.®

Neben dem Steuersystem beeinflussen auch arbeits-
rechtliche Regelungen zur Teilzeit die durchschnittliche
Arbeitszeit. Das Teilzeit- und Befristungsgesetz von 2001
starkte den Rechtsanspruch auf Arbeitszeitreduktion und
trug nachweislich zur Ausweitung von Teilzeitbeschéaf-
tigung bei.’® Empirische Studien zeigen, dass insbeson-
dere Miitter, die ansonsten in Vollzeit gearbeitet hatten,
héufigerin Teilzeit wechselten.™ Langfristig stieg zwar die
Erwerbsbeteiligung, gleichzeitig sank jedoch die durch-
schnittliche Arbeitszeit. Die Einfithrung der Briicken-

9 Bick, A.; Fuchs-Schiindeln, N.: Quantifying the Disincentive Effects of Joint Taxation on
Married Women’s Labor Supply, in: American Economic Review, 107(5), 100-104, 2017,
Bick, A.; Fuchs-Schiindeln, N.: 2018, a.a.0.

10 Paule-Paludkiewicz, H.: Does the right to work part-time affect mothers’ labor

market outcomes?, in: Deutsche Bundesbank Discussion Paper, No. 12/2024, 2024.

11 Paule-Paludkiewicz, H.: 2024, a.a.0.

teilzeit im Jahr 2019 zielte zudem darauf ab, Riickkehr-
moglichkeiten in Vollzeit zu verbessern. Die bisherige
empirische Evidenz deutet jedoch darauf hin, dass diese
Regelung nur von einer sehr kleinen Minderheit der Be-
schaftigten genutzt wird und gesamtwirtschaftlich kaum
messbare Effekte auf die durchschnittliche Arbeitszeit
entfaltet.’2

Auch Anderungen bei Regelungen zur Elternzeit haben
das Arbeitsangebot in Deutschland nachhaltig beeinflusst.
Das Bundeselterngeld- und Elternzeitgesetz (BEEG) von
2007 zielte auf eine schnellere Riickkehr ins Berufsleben
ab, indem es einen hoheren Einkommensersatz bei kiir-
zerer Bezugsdauer — maximal 14 statt der zuvor giiltigen
24 Monate - sowie sogenannte ,Vatermonate” einfiihrte.

12 Hohendanner, C.; Wanger, S.: Gesetzliche Bruckenteilzeit wird eher zurtickhaltend
genutzt, in: IAB-Forum, Niirnberg: IAB, 2023. Giirtzgen, N.: Einfiihrung der Briicken-
teilzeit: bislang keine spiirbaren Folgen fir Teilzeitjobs, in: IAB-Forschungsbericht,
Nr. 2/2024, 2024.
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Wiahrend die Regelung keine signifikanten Veranderun-
gen bei der Erwerbstatigkeit und der Arbeitszeit von El-
tern im ersten Jahr nach Geburt ihres Kindes nach sich
zog, beglinstigte sie jedoch eine frithere Riickkehr in den
Arbeitsmarkt von Miittern im zweiten Jahr nach Geburt
des Kindes. Dabei stieg durch die Reform sowohl die Par-
tizipationsquote als auch die Arbeitszeit von Miittern si-
gnifikant.®®

Ein dhnlicher Effekt ergibt sich durch die Ausweitung der
institutionellen Kinderbetreuung. So zeigt sich, dass der
Ausbau von Betreuungsplitzen - insbesondere fir Kin-
der unter drei Jahren - die Erwerbsbeteiligung von Miit-
tern signifikant erh6ht.* Dieser Effekt 1dsst sich anhand
von unterschiedlichen Identifikationsstrategien zeigen.
Die Effekte auf die Arbeitszeit fallen jedoch differenziert
aus. So resultiert der Beschéaftigungszuwachs tiberwie-
gend aus Teilzeitstellen mit mittleren Stundenzahlen.?®
Daruber hinaus weist die Literatur auf ausgepragte He-
terogenitdten hin: positive Effekte auf Arbeitszeit und Er-
werbsumfang zeigen sich demnach vor allem bei Miittern
mit hoher Qualifikation sowie bei Paarhaushalten, jedoch
nur begrenzt bei Alleinerziehenden sowie Mittern mit
geringer Bildung ¢

Steigender Krankenstand

Derindenvergangenen Jahren deutlich gestiegene Kran-
kenstand dampft ebenfalls die durchschnittliche Arbeits-
zeit je Erwerbstatigen. Seit Mitte der 2000er Jahre ist ein
langfristiger Aufwartstrend krankheitsbedingter Fehlzei-
ten zu beobachten, der sich seit der COVID-19-Pandemie
weiter verstarkt hat. Ein Grof3teil der Ausfalltage entfallt
auf Atemwegserkrankungen, Muskel-Skelett-Erkrankun-
gen sowie psychische Erkrankungen, wobei letztere seit
den 2010er Jahren besonders stark zugenommen haben.”

Mehrere strukturelle Faktoren tragen zu dieser Entwick-
lung bei. Erstens erhoht die demografische Alterung der
Erwerbsbevolkerung den Anteil dlterer Beschéftigter, die
im Durchschnitt hdufiger unter gesundheitlichen Ein-
schrankungen leiden und schwerere Krankheitsverldufe
aufweisen, sodass durchschnittliche Fehlzeiten pro Er-

13 Je nachdem, ob im Aggregat der positive Effekt durch die Ausweitung der Arbeitszeit
von Miittern oder der negative Effekt durch die hohere Partizipationsquote bei (zwar
hoherer, aber immer noch) niedriger Stundenzahl iberwiegt, ergeben sich zuneh-
mende oder dampfende Effekte auf die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbsta-
tigen. Spiefs, C. K.; Wrohlich, K.: The parental leave benefit reform in Germany: Costs
and labour market outcomes of moving towards the Nordic model, in: Population
Research and Policy Review, 27(5), 575-591, 2008.

14 Bauernschuster, S.; Schlotter, M.: Public child care and mothers’ labor supply -

Evidence from two quasi-experiments, in: Journal of Public Economics, 123, 1-16, 2015,

Miiller, K. U.; Wrohlich, K.: Does subsidized care for toddlers increase maternal labor

supply? Evidence from a large-scale expansion of early childcare, in: Labour Econo-

mics, 62, 101776, 2020, Zimmert, F.: Early child care and the employment potential of
mothers: evidence from semi-parametric difference-in-differences estimation, in:

Journal for Labour Market Research, 57(1), 19, 2023.

In Miller, K. U.; Wrohlich, K: 2020, a.a.0. wird gezeigt, dass zusatzliche Betreuungsan-

gebote inshesondere Arbeitszeiten im Bereich von 20 bis 35 Wochenstunden fordern,

wahrend sehr kurze und sehr lange Arbeitszeiten weitgehend unbeeinflusst bleiben.

16 Zimmert, F.: 2023, a.a.0.

17 Nach Auswertungen des AOK-Fehlzeiten-Reports stiegen Krankheitstage aufgrund
psychischer Erkrankungen zwischen 2014 und 2024 um 47 % an. Schenkel, A.; Meyer,
M.; Diiring, A.; u.a.: Krankheitshedingte Fehlzeiten in der deutschen Wirtschaft im
Jahr 2024, in: Fehlzeiten-Report 2025: KI und Gesundheit-Maglichkeiten nutzen,
Risiken bewaltigen, Orientierung geben, 345-421, Springer Berlin Heidelberg.
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werbstétigen steigen.® Zweitens haben institutionelle
Veranderungen, wie die Einfithrung der elektronischen
Arbeitsunfihigkeitsbescheinigung (€eAU) im Januar 2022,
dazu gefiihrt, dass mehr Krankmeldungen erfasst wur-
den.’® Drittens geht eine hohere Arbeitsplatzsicherheit oft
mit héheren Fehlzeiten einher.? Viertens kdnnen finan-
zielle Anreize krankheitsbedingte Ausfille ebenfalls er-
hohen, wenngleich die empirische Evidenz ein gemisch-
tes Bild zeichnet. So reduzierte einerseits die Reform zur
Lohnfortzahlung im Krankheitsfall von 100 % auf 80 % im
Jahr 1996 insbesondere kurze Fehlzeiten signifikant und
erhohte den Anteil der Beschaftigten ohne Krankheits-
tage.?! Gleichzeitig fiihrte die Riickkehr zur vollstdndigen
Lohnfortzahlung 1999 zu einem Anstieg der Krankheits-
zeit pro Arbeitnehmer um durchschnittlich einen Tag pro
Jahr.?2 Neuere Studien weisen andererseits darauf hin,
dass pflichtwidriges Fernbleiben und weitere verhaltens-
bedingte Anpassungen kaum relevant sind.?®

Ferner fihren Uberbeschéftigung und Prasentismus, d.h.
das Erscheinen am Arbeitsplatz trotz Krankheit, zum An-
stieg krankheitsbedingter Fehlzeiten. Prasentismus tritt
insbesondere bei Arbeitnehmern mit geringer Quali-
fikation und hoherer Arbeitsplatzunsicherheit auf.?* Er
korreliert stark mit stressigen Arbeitsbedingungen und
schlechter Gesundheit und kann langfristig zu hdheren
Fehlzeiten fiihren.

Schliefdlich wird der Krankenstand auch von der Kon-
junktur beeinflusst. Frithere Arbeiten zeigen prozyklische
Fehlzeitenmuster: In wirtschaftlichen Aufschwungphasen
steigen Fehlzeiten, da die Angst vor Arbeitsplatzverlust
sinkt.?¢ Gleichzeitig weisen neuere Studien darauf hin,
dass Prasentismus durch eine héhere Arbeitslast auch
in Boomphasen zunehmen kann, was zu einer starkeren
Verbreitung infektioser Krankheiten fihrt, wodurch die
Fehlzeiten zusétzlich steigen.?’

18 Shao, Y; Gostautaité, B.; Wang, M.; u.a.: Age and sickness absence: Testing physical
health issues and work engagement as countervailing mechanisms in a crossina-

tional context, in: Personnel Psychology, 75(4), 895-927, 2022.

So ware die durchschnittliche Arbeitszeit im Jahr 2022 um 1,7 Prozentpunkte starker

gestiegen, wenn der Krankenstand auf dem Niveau des Vorjahres verblieben ware,

sofern der erhohte Krankenstand nicht an anderer Stelle kompensiert wurde. Groll,

D.: Zu den gesamtwirtschaftlichen Folgen des hohen Krankenstands, Kiel Insight, No.

2023.01, 2023.

Ichino, A.; Riphahn, R. T.: The effect of employment protection on worker effort:

Absenteeism during and after probation, in: Journal of the European Economic Asso-

ciation, 3(1), 120-143, 2005. Bratberg, E.; Monstad, K.: Worried sick? Worker responses

to a financial shock, in: Labour Economics, 33, 111120, 2015.

Ziebarth, N. R.; Karlsson, M.: A natural experiment on sick pay cuts, sickness ab-

sence, and labor costs, in: Journal of Public Economics, 94(11-12), 1108-1122, 2010.
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Sonstige Einflussfaktoren

Ein weiterer Erklarungsansatz fiir den Riickgang der Jah-
resarbeitszeit nimmt strukturelle Verdnderungen am
Arbeitsmarkt in den Blick. Beschéftigungsriickgidnge im
Verarbeitenden Gewerbe, wo ein hoher Vollzeitanteil vor-
herrscht, und -zuwéchse in (Dienstleistungs-)Branchen
mit hohem Teilzeitanteil haben die durchschnittliche
Arbeitszeit iber Kompositionseffekte gesenkt. Dariiber
hinaus zeigen Studien, dass innerbetriebliche Verdnde-
rungen - wie etwa Tertidrisierung, Automatisierung und
steigende Qualifikationsanforderungen - effizientere Ar-
beitsprozesse ermoglichen und kiirzere Stundenstruktu-
ren beglinstigen.?® Hinzu kommt ein Riickgang der Anzahl
sowie der Arbeitszeit von Selbststdndigen.

Konjunkturelle und krisenbedingte Faktoren wirken vor
allem tber interne Flexibilitatsinstrumente auf die Ar-
beitszeit. Deutsche Unternehmen nutzten wahrend der
COVID-19-Pandemie Kurzarbeit in grofiem Umfang, um
Entlassungen zu vermeiden, was die durchschnittliche
Arbeitszeit je Erwerbstdtigen deutlich reduzierte.?® Em-
pirische Befunde zeigen, dass nach Krisen - trotz stabiler
Beschaftigungszahlen aufgrund des Hortens von Arbeits-
kraften - haufig keine vollstandige Riickkehr zum vorheri-
gen Arbeitszeitniveau erfolgt, was den langfristigen Riick-
gang der durchschnittlichen Arbeitszeit verstérkt.>°

Auch hohere Lohne wirken iiber gegenlaufige Substitu-
tions- und Einkommenseffekte auf die durchschnittliche
Arbeitszeit.®! Flir Deutschland findet die Literatur tiber-
wiegend eine Dominanz des Einkommenseffekts, ins-
besondere bei hoheren Einkommen.?? Empirische Stu-
dien zur Einfihrung des Mindestlohns zeigen zudem,
dass auch Arbeitnehmer mit niedrigen Einkommen ei-
nen Anreiz hatten, ihre Arbeitszeit zu reduzieren, um die
Verdienstgrenze geringfiigiger Beschéftigung nicht zu
uberschreiten und damit in sozialversicherungspflichti-
ge Beschaftigung zu wechseln.*® Hinzu kommt nachfrage-
seitig, dass Arbeitgeber héhere Lohnkosten haufig durch
Arbeitszeitreduktionen kompensieren konnen. Dies be-
trifftt sowohl Vollzeit- als auch Teilzeitbeschaftigte, wobei
die Effekte im unteren Lohnsegment besonders ausge-
pragt sind.3* Damit tragt die Lohnentwicklung ebenfalls
zu sinkenden durchschnittlichen Arbeitszeiten bei.

28 Kroeger, T.: Deutschlands Arbeitsmarkt: Zunehmend dienstleistungsorientiert und
hochqualifiziert, in: DIW Wochenbericht, 92(43), 679-687, 2025.

29 Fitzenberger, B.; Walwei, U.: Short-time work during the COVID-19 crisis: Lessons
learned, in: IAB-Forschungsbericht, Nr. 5/2023, 2023.

30 Spitznagel, E.; Schaz, P: Makrookonomische Dynamik von Arbeitsmarkten. Ein
Vergleich interner und externer Flexibilitdten in den USA und in Deutschland, in:
WSI-Mitteilungen, 63(12), 626-635, 2010.

31 Steigende Lohne konnen Gber den Substitutionseffekt zu hoheren Arbeitszeiten
flihren, da Freizeit relativ teurer wird. Gleichzeitig flihrt der Einkommenseffekt dazu,
dass das Ausgabenniveau durch weniger Arbeitsstunden gehalten werden kann,
sodass Arbeitszeit zugunsten von Freizeit reduziert wird.

32 Steiner, V.; Wrohlich, K.: Household taxation, income splitting and labor supply
incentives - a microsimulation study for Germany, in: CESifo Economic Studies, 50(3),
541-568, 2004. Miiller, K.-U.; Neumann, M.,; Wrohlich, K.: 2018, a.a.0.

33 Seit dem 01. Oktober 2022 steigt die Verdienstgrenze automatisch mit Anhebungen
des Mindestlohns an, sodass dieser Anreiz entfallt.

34 Caliendo, M.; Fedorets, A.; Preuss, M.; Schroder, C.; u.a.: The short-and medium-term
distributional effects of the German minimum wage reform, in: Empirical Economics,
64(3), 1149-1175, 2023.

Schlieflich verweist die Literatur auf den Wandel von Ar-
beitszeitpriferenzen und die wachsende Bedeutung der
Work-Life-Balance. Dabei zeigt sich eine zunehmende Dis-
krepanz zwischen gewiinschter und tatsachlicher Arbeits-
zeit. Wahrend viele Vollzeitbeschéftigte eine Reduktion
ihrer Arbeitszeit anstreben, wiinschen sich Teilzeitbeschaf-
tigte mit sehr niedrigen Stunden hiufig eine Ausweitung.®
Zudem nimmt der Wunsch nach zeitlicher und rdumlicher
Flexibilitdt zu — etwa durch Home-Office, Gleitzeit, hybri-
de Arbeitsmodelle oder Vier-Tage-Woche. Dabei gelten so-
wohl der familidre Kontext als auch spezifische Stellen- und
Unternehmensmerkmale als zentrale Determinanten von
Arbeitszeitwiinschen.®¢ Gleichzeitig deutet die empirische
Evidenz darauf hin, dass die Diskrepanzen zwischen ge-
wiinschter und tatsdchlicher Arbeitszeit hdufig iiber lange
Zeitrdume fortbestehen.?” Strukturelle Hemmnisse wie ta-
rifliche und vertragliche Arbeitszeitbindungen, betriebliche
Anforderungen und soziale Sicherungssysteme begrenzen
die Moglichkeiten von Arbeitszeitanpassungen, sodass oft-
mals mit einer Flexibilisierung der Arbeitszeit statt einer
Reduktion oder Ausweitung reagiert wird und verdnderte
Praferenzen die durchschnittliche Arbeitszeit bislang nur
in geringem Maf3e beeinflusst haben.3®

Lebensarbeitszeit und Lebens-
erwartung

Im Unterschied zur Arbeitszeit pro Jahr ist die Lebensar-
beitszeit - definiert als die Anzahl aller Jahre im Erwerbs-
leben - hierzulande in den vergangenen Jahrzehnten
deutlich gestiegen (Abbildung 5.10, Seite 78). So erhohte
sich die erwartete Lebensarbeitszeit im Alter von 15 Jah-
ren zwischen 2003 und 2023 um rund 4,7 Jahre. Gleich-
zeitig stieg die Lebenserwartung im Alter von 15 Jahren im
gleichen Zeitraum um lediglich 2,3 Jahre. Es zeigt sich da-
mit, dass ein wachsender Teil des langeren Lebens im Er-
werbsleben verbracht wird. Die damit verbundene hohere
Erwerbsbeteiligung Alterer verdndert die Altersstruktur
der Erwerbsbevolkerung. Aufgrund altersspezifischer
Unterschiede im Arbeitszeitumfang - insbesondere der
hoheren Teilzeitquote Alterer - hat dies direkte Implika-
tionen fiir die durchschnittliche Arbeitszeit und damit fiir
das gesamtwirtschaftliche Arbeitskraftepotenzial; dieser
Trend dirfte sich in den kommenden Jahren weiter ver-
starken und vermehrt Druck auf das Arbeitsvolumen aus-
uben. Im Durchschnitt der EU-27 Lander ist der Anstieg
des Anteils der Lebensarbeitszeit an der Lebenserwartung
schwécher. Dasliegt daran, dass die Erwerbsquote vor al-
lem élterer Personen in Deutschland deutlich tiber dem
EU-27-Durchschnittliegt. So betrug die Erwerbsquote der
55- bis 64-Jahrigen laut Labour Force Survey (LFS) der EU
im Jahr 2024 in Deutschland 75,2 %, wahrend sie im Durch-
schnitt der EU-27-Lander bei 65,2 % lag.

35 Kotter, J.; Backhaus, N.: Arbeitszeitwiinsche in Deutschland: Verbreitung, gesund-
heitliche Implikationen und Veranderungsdynamiken, in: baua: Bericht kompakt,
Dortmund: Bundesanstalt fiir Arbeitsschutz und Arbeitsmedizin, 2025.

36 Wanger, S.; Weber, E.: 2023, a.a.0.

37 Weber, E.; Zimmert, F.: The creation and resolution of discrepancies between pre-
ferred and actual working hours over the life course, in: Applied Economics, 53(42),
4899-4916, 2021.

38 Wanger, S.; Weber, E.: 2023, a.2.0.
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Abbildung 510

Lebenserwartung und Lebensarbeitszeit

Anstieg der erwarteten Lebensarbeitszeit und der Lebens-
erwartung (jeweils im Alter von 15 Jahren) in Jahren zwischen
2003 und 2023
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Quelle: EU Labour Force Survey.
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Die empirische Literatur bestatigt den dargestellten Trend
einer steigenden Lebensarbeitszeit in Deutschland und in
Europa. Fir Deutschland dokumentieren Analysen auf Ba-
sis von Befragungsdaten einen klaren Anstieg der erwarte-
ten Lebensarbeitszeit sowohl im jungen Erwachsenenalter
als auch im hoheren Erwerbsalter, wobei die Zuwachse ins-
besondere bei Frauen ausgepragt sind und auf eine zuneh-
mende und langer anhaltende Erwerbsbeteiligung hinwei-
sen.® Diese Befunde werden durch Krankenkassendaten
bestétigt, wonach die erwartete Lebensarbeitszeit zwischen
2006 und 2018 in allen Altersgruppen und fiir beide Ge-
schlechter gestiegen ist, ebenfalls mit besonders starken
Zuwdchsen bei Frauen.*® Kohortenanalysen fiir die spate
Erwerbsphase zwischen 55 und 64 Jahren verdeutlichen zu-
dem, dass sich die Zahl der in Erwerbstétigkeit verbrachten
Jahre tiber die Geburtsjahrginge 1941bis 1955 hinweg deut-
lich erhoht hat.# Wird die erwartete Lebensarbeitszeit um
Arbeitszeitunterschiede bereinigt, fallen die so bestimmten
Vollzeitdquivalente bei Frauen deutlich geringer aus, weil
sie haufiger in Teilzeit arbeiten. Dadurch vergrofiert sich
auch der Abstand zur Lebensarbeitszeit von Mannern*? Auf
europdischer Ebene bestétigen vergleichende Studien fiir
26 Lander, dass die Lebensarbeitszeit sowohl im Alter von
50 bis 59 Jahren als auch von 60 bis 69 Jahren seit Mitte
der 2000er Jahre zugenommen hat, insbesondere in Lan-
dern, in denen das Anfangsniveau niedriger war, bei Frau-

39 Heller, C; Sperlich, S.; Tetzlaff, F; Geyer, S.; Epping, J.; Beller, J.; & Tetzlaff, J.: Living
longer, working longer: analysing time trends in working life expectancy in Germany
from a health perspective between 2002 and 2018, in: European Journal of Ageing,
19(4), 1263-1276, 2022.

40 Tetzlaff, J.; Luy, M.; Epping, J.; Geyer, S.; Beller J.; Stahmeyer, J.T.; Sperlich, S.; Tetzlaff;
F: Estimating trends in working life expectancy based on health insurance data from
Germany-challenges and advantages, in: SSM-Population Health, 19, 101215, 2022.

41 Dudel, C; Loichinger, E.; Kliisener, S.; Sulak, H.; Myrskyld, M.: The extension of late
working life in Germany: Trends, inequalities, and the east-west divide, in: Demogra-
phy, 60(4), 1115-1137, 2023.

42 Dudel, C,; Loichinger, E.; Kliisener, S.; Sulak, H.; Myrskyld, M.: 2023, a.a.0..
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en im unteren der beiden Altersintervalle und bei beiden
Geschlechtern im hoheren Erwerbsalter.*3

Ein zentrales Ergebnis dieser Studien ist die ausgepragte
Heterogenitit in der Lebensarbeitszeit, die sich entlang
von Bildung, beruflicher Qualifikation und Geschlecht zeigt.
Soverbleiben Personen mit hoher Bildung im Durchschnitt
mehrere Jahre langer im Erwerbsleben als Personen mit
niedriger Bildung, wobei diese Differenzen iber den Zeit-
raum 2006 bis 2018 eher zu- als abgenommen haben.
Hochgebildete Frauen verzeichnen dabei besonders starke
Zuwdchse der Lebensarbeitszeit, wahrend gering qualifi-
zierte Frauen deutlich kiirzere Erwerbsphasen aufweisen.*
Eine Kohortenbetrachtung zeigt, dass die arbeitszeitbe-
reinigte Lebensarbeitszeit ab 55 Jahren fiir Personen der
Geburtskohorten 1941 bis 1955 mit héherer Bildung oder
beruflicher Qualifikation um mehrere Vollzeitjahre tiber
derjenigen mit niedriger Bildung oder Qualifikation liegt,
sowohl bei Mdnnern als auch bei Frauen. Bei Mannern kon-
nen diese Unterschiede in der erwarteten Lebensarbeits-
zeitvor allem durch unterschiedliche Beschéftigungsquo-
ten erklart werden, wahrend bei Frauen sowohl geringere
Erwerbsbeteiligung als auch kiirzere Arbeitszeiten eine
zentrale Rolle spielen. Insbesondere die hohe Teilzeitquo-
te reduziert bei geringer qualifizierten Frauen die in Voll-
zeitdquivalenten gemessene Lebensarbeitszeit deutlich.#*

Einen wesentlichen Einfluss auf die Entwicklung der Le-
bensarbeitszeit haben Reformen des Rentensystems. Die
deutsche Rentenreform von 1999, mit der die gesonderte
,Altersrente fiir Frauen” abgeschafft und das frithestmog-
liche Renteneintrittsalter fiir die betroffenen Kohorten
schrittweise von 60 auf 63 Jahre angehoben wurde, fiihrte
zu einer signifikanten Erhéhung der Beschaftigungsquoten
von Frauen im Alter zwischen 60 und 62 Jahren.*¢

Wichtige Rentenreformen in Deutschland waren zudem die
Einfithrung der ,Rente mit 67, wodurch das reguldre Ren-
tenalter schrittweise zwischen den Jahren 2012 und 2031
von 65 auf 67 Jahre angehoben wurde. Demgegentber wirk-
te die Einfithrung der ,Rente mit 63“ im Jahr 2014, die das
abschlagfreie Renteneintrittsalter fiir langjahrig Versicher-
te mit mindestens 45 Beitragsjahren um bis zu zwei Jahre
senkte. Analysen dieser Reformen zeigen, dass eine Ab-
senkung des abschlagsfreien Rentenalters um ein Jahr das
tatsachliche Rentenzugangsalter um rund 0,3 bis 0,4 Jahre
reduziert.*” Umgekehrt erhéht der Anstieg des abschlag-
freien Renteneintrittsalters von 65 auf 67 Jahre die Lebens-
arbeitszeit um 8 bis 12 Monate.*® Die begrenzte Wirkung

43 Weber, D.; Loichinger, E.: Live longer, retire later? Developments of healthy life
expectancies and working life expectancies between age 50-59 and age 60-69 in
Europe, in: European Journal of Ageing, 19(1), 75-93, 2022.

44 Tetzlaff, J.; Luy, M.; Epping, J.; Geyer, S.; Beller J.; Stahmeyer, J.T.; Sperlich, S.; Tetzlaff,
F:2022,2.a.0.

45 Dudel, C,; Loichinger, E.; Kliisener, S.; Sulak, H.; Myrskyld, M.: 2023, a.a.0..

46 Geyer, J.; Welteke, C.: Closing routes to retirement for women: How do they
respond?, in: Journal of Human Resources, 56(1), 311-341, 2021.

47 Dolls, M.; Krolage, C.: ‘Earned, not given'? The effect of lowering the full retirement
age on retirement decisions, in: Journal of Public Economics, 223, 104909, 2023.

48 Etgeton, S.: The effect of pension reforms on old-age income inequality, in: Labour
Economics, 53, 146-161, 2018. Fehr, H.; Kallweit, M.; Kindermann, F.: Pension reform
with variable retirement age: a simulation analysis for Germany, in: Journal of
Pension Economics & Finance, 11(3), 389-417, 2012.



SCHWERPUNKTTHEMA

wird unter anderem auf unfreiwillige Arbeitsplatzverluste
und die weiterhin bestehende Moglichkeit der Frihverren-
tung mit Abschlégen zurtickgefiihrt.

Kohortenspezifische Arbeitszeittrends
in der Potenzialschitzung

Der Trend der aggregierten Arbeitszeit beeinflusstim Zu-
sammenspiel mit der Partizipation unmittelbar das Pro-
duktionspotenzial. Dessen Schatzung basiert auf einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, in die das potenzielle
Arbeitsvolumen, der Kapitalstock und der Trend der To-
talen Faktorproduktivitit (TFP) eingehen. Das in Stunden
gemessene Arbeitsvolumen ergibt sich aus der Bevolke-
rung im erwerbsfahigen Alter, der trendmaéf3igen Partizi-
pationsquote, der strukturellen Erwerbslosenquote und
dem Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbs-
tatigen.

Im Rahmen dieses Ansatzes wird der Rickgang der Jah-
resarbeitszeit bislang unzureichend erfasst. In dem ak-
tuellen Ansatz zur Ermittlung des Arbeitszeittrends wird
die durchschnittliche Arbeitszeit aller Erwerbstatigen mit
einem autoregressiven Modell erster Ordnung im mittle-
ren Projektionszeitraum fortgeschrieben und darauf auf-
bauend ein Hodrick-Prescott-Filter angewendet. Da das
autoregressive Modell bisher in Niveaus geschéatzt wird,
kann es den fortschreitenden Riickgang der Arbeitszeit
nicht addquat extrapolieren.

Ein in Verdnderungsraten geschatztes Modell hatte die-
sen Riickgang zwar grundsétzlich erfassen kénnen (Ab-
bildung 5.1, Seite 79), wichtige Informationen tiber die
alters- und geschlechtsspezifischen Unterschiede in der
Arbeitszeitentwicklung waren damit allerdings ebenso
unberticksichtigt geblieben wie Verschiebungen in der
Komposition der Erwerbsbevolkerung im Projektions-
zeitraum. Diese Verschiebungen, die in den kommenden
Jahren noch starker zum Tragen kommen werden, konnen
jedoch erheblichen Einfluss auf die aggregierte Arbeitszeit
nehmen. Unsicher bleibt dabeiindes, wie sich die Arbeits-
zeittrends innerhalb der jeweiligen Kohorten in Zukunft
entwickeln werden.

Fur die trendmaéfiige Partizipationsquote haben die Insti-
tute bereits im Herbst 2017 den univariaten Ansatz der Eu-
ropaischen Kommission durch ein Alterskohortenmodell
ersetzt.*® Zusammen mit der Berticksichtigung der gerin-
gen Erwerbstatigkeit von Flichtlingen wird diese Metho-
dik, auf deren Ergebnisse die Institute ihre Konjunktur-
einschatzung stlitzen, von der Gemeinschaftsdiagnose als
modifizierte EU-Methode (MODEM) bezeichnet.

Angelehnt an die Berechnung der trendmaéfligen Partizi-
pationsquote wird nun - basierend auf den analysierten
alters- und geschlechtsspezifischen Unterschieden in der
durchschnittlichen Arbeitszeit und deren Bedeutung fir

49 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Aufschwung weiter kraftig - Anspannungen
nehmen zu, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017, Kapitel 3 (Kasten 31), Kiel.

Abbildung 511

Arbeitszeittrends auf Basis verschiedener
Modelle

Autoregressives Modell in Niveaus
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Autoregressives Modell auf Basis von Verdnderungsraten
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Anmerkung: Fortschreibung der Arbeitszeit mittels eines autoregressiven Modells in Niveaus
(oben), mittels eines autoregressiven Modells in Veranderungsraten (Mitte), mittels autoregres-
siven Modells fiir einzelne 5-Jahres-Kohorten in Veranderungsraten (unten).

Quellen: Arbeitszeitrechnung des IAB; Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2026
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die Entwicklung des Gesamtaggregats - ein Alterskohor-
tenmodell fiir die durchschnittliche Arbeitszeit spezifiziert.
Dabei werden die geschlechts- und altersspezifischen
durchschnittlichen Arbeitszeiten von Fiinfjahreskohorten
auf Basis autoregressiver Modelle separat fortgeschrieben.
Anschliefiend werden diese spezifischen Arbeitszeiten mit
den jeweiligen kinftig erwarteten Bevolkerungsanteilen
dieser Kohorten gewichtet aggregiert. Die so gewonnene
durchschnittliche Arbeitszeit wird mit dem tiblichen Fil-
terverfahren gegléttet (Kasten 5.2, Seite 80).

Dadie kohortenbasierte Fortschreibung in Veranderungs-
raten erfolgt, kann das Alterskohortenmodell dhnlich wie
dasunivariate Modell in Verdnderungsraten den trendma-
Rigen Riickgang der Arbeitszeit extrapolieren (Abbildung
5.1, Seite 79). Eine Evaluation zeigt, dass das Kohorten-
modell zu deutlich geringeren Revisionen der trendmaf3i-
gen durchschnittlichen Arbeitszeit fiithrt als der bisherige
univariate Ansatz auf Basis einer autoregressiven Fort-
schreibung in Niveaus. Allerdings sind die Revisionen ge-
ringfligig grofder als bei einer univariaten Fortschreibung
der gesamten durchschnittlichen Arbeitszeit in Verdnde-
rungsraten. Da jedoch die signifikanten demografischen
Einschnitte erst noch bevorstehen, diurfte das Altersko-
hortenmodell in Zukunft weniger revisionsanfallig sein.

Die Auswertung der Prognosegiite der durchschnittlichen
Arbeitszeit zeigt fiir den jeweils aktuellen Rand (Nowcast)
deutliche Vorteile des Alterskohortenmodells gegentiiber
beiden univariaten Ansétzen. Fir die meisten langeren
Prognosehorizonte (bis zu funf Jahre) ist es gegentiber
der aktuell verwendeten Methodik ebenfalls im Vorteil
und liegt in etwa gleichauf mit dem univariaten Ansatz
in Veranderungsraten. Dartiiber hinaus ermoglicht das
Alterskohortenmodell Analysen tber die Auswirkungen
wirtschaftspolitischer Mafdinahmen, die die Arbeitszeit be-
stimmter Gruppen verdndern. Beispiele sind die aktuell
diskutierten Rentenreformvorschlige.

Fazit

Deutschland weist im internationalen Vergleich eine nied-
rige durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen auf.
Ein wesentlicher Grund hierfiir ist die hohe Teilzeitquote.
Diese geht mit einer hohen Arbeitsmarktpartizipation von
Gruppen einher, die iberdurchschnittlich haufig in Teil-
zeit arbeiten. Neben Frauen reduzieren zunehmend auch
Manner ihre Arbeitszeit aus familidren Grinden. Hinzu
kommen strukturelle Verschiebungen am Arbeitsmarkt,
insbesondere ein Beschéftigungsaufbau in Bereichen mit
unterdurchschnittlichen Arbeitszeiten, etwa im Gesund-

Kasten 5.2

Spezifikation und Evaluation des Alters-
kohortenmodells fiir die Arbeitszeit

Das Alterskohortenmodell basiert auf einer Sonderauswer-
tung der IAB-Arbeitszeitrechnung zur durchschnittlichen
Arbeitszeit der Erwerbstatigen. Die Arbeitszeit wird getrennt
nach Mannern und Frauen fiir die 20- bis 65-Jahrigen in
Finfjahres-Alterskohorten sowie fiir die unter 20- und tiber
65-Jahrigen ausgewiesen. Fur alle Kohorten stehen jahrliche
Beobachtungen flir den Zeitraum 1995 bis 2024 zur Verfiigung.

Da die Institute keine Erwerbstatigenanteile nach Altersko-
horten und Geschlecht prognostizieren, werden Projektionen
der Bevolkerungsentwicklung aus der 16. koordinierten Be-
volkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts
(Variante 2 - G2L2W2) genutzt. Zwar unterscheiden sich die
Niveaus der Anteile von Erwerbstétigen- und Bevolkerungs-
kohorten deutlich, die Verdnderungsraten sind jedoch sehr
dhnlich. Die kiinftig erwarteten Alters- und Geschlechtsan-
teile der Erwerbstdtigenkohorten werden daher basierend auf
den erwarteten Anteilen der entsprechenden Bevolkerungs-
kohorten berechnet.

Die geschlechts- und altersspezifische Arbeitszeit wird fiir
jede Alterskohorte mithilfe eines autoregressiven Modells
in Wachstumsraten fortgeschrieben, unter Verwendung der
abgeleiteten Alters- und Geschlechtsanteile zur kiinftig er-
warteten Verdnderung der durchschnittlichen Arbeitszeit je
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Tabelle 5.2

Prognosegiite der Modelle
In Prozentpunkten

Metrik Uniyariat in "Univariat in Alterskohorten-
Niveaus Veranderungsraten modell
Horizont: T
MFE 0,37 -0,22 0,00
RMSFE 0,48 0,55 0,33
Horizont: T+3
MFE 018 -0,21 -0,26
RMSFE 0,38 029 0,34
Horizont: T+5
MFE 0,39 -0,06 -0,15
RMSFE 0,43 0,17 0,6

Anmerkung: MFE: mean forecast error (mittlerer Prognosefehler), RMSFE: root mean
squared forecast error (Wurzel des mittleren quadratischen Prognosefehlers).

Quelle: Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2026

Erwerbstdtigen aggregiert und in anschliefiend in Niveaus
transformiert. Aus den resultierenden Zeitreihen wird - wie
in der Schatzung des Produktionspotenzials iiblich — mittels
Hodrick-Prescott-Filter der Trend bestimmt. Um Trendsta-
bilitdt zu gewahrleisten, werden hierfiir Prognosen bis zu 15
Jahre in die Zukunft genutzt.



SCHWERPUNKTTHEMA

Das Alterskohortenmodell wird mit zwei autoregressiven Mo-
dellen erster Ordnung verglichen: (i) der derzeit verwendeten
Fortschreibung der durchschnittlichen Arbeitszeit in Niveaus
sowie (i) einer Fortschreibung in Verdnderungsraten. Im Al-
terskohortenmodell wird die Lag-Lange anhand eines statis-
tischen Kriteriums bestimmt. Die Prognosegiite wird in einem
rekursiven Prognoseexperiment evaluiert (Startschatzung
1995-2010). Dabei werden Prognosen fir das laufende Jahr
und bis zu fiinf weitere Jahre berticksichtigt. Als Fehlerma-
Re werden der mittlere Prognosefehler (Mean Forecast Error,
MFE) und die Wurzel des mittleren quadratischen Prognose-
fehlers (Root Mean Squared Forecast Error, RMSFE) genutzt.

Das Alterskohortenmodell zeigt fir das laufende Jahr den ge-
ringsten Prognosefehler und liefert unverzerrte Prognosen,
wahrend die univariaten Modelle im Durchschnitt systema-
tisch abweichen (Tabelle 5.2, Seite 80). Fiir mittlere Progno-
sehorizonte sind die Unterschiede in der Prognoseprazision
eher gering. Fur langere Horizonte schneiden das univariate
Modell in Verdnderungsraten und das Alterskohortenmodell
wieder deutlich besser ab als das univariate Modell in Niveaus.
Letzteres Uberschatzt die Arbeitszeit systematisch, wahrend die
beiden anderen Modelle sie tendenziell eher unterschétzen.

Fir die Potenzialschétzung ist zudem die Revisionsanfalligkeit
des Arbeitszeittrends relevant. Diese wird tiber ein Noise-to-
Signal-Ratio (NSR) bewertet, das die Abweichungen fritherer
Trendschéatzungen von der aktuellen (Basis: vollstandiger Da-
tensatz bis zum Jahr 2024) ins Verhaltnis zur Standardabwei-
chung des aktuellen Trends setzt.!

1 Edge, R. M.; Rudd, J. B.: Real-Time Properties of the Federal Reserve’s Output Gap, Review of
Economics and Statistics 98(4), 785-791, 2016.

Tabelle 5.3

Evaluation der Trendrevisionen

Metrik Uniyariat in __Univariat in Alterskohorten-
Niveaus Veranderungsraten modell
Noise-to-Signal-Ratio
Insgesamt §,74 0,92 1,34
ohne COVID-19-Jahre 371 0,63 0,96

Quelle: Berechnungen der Institute.
© GD Frithjahr 2026

Das univariate Modell in Niveaus weist sehr hohe NSR-Werte
auf (Tabelle 5.3, Seite 81). Die systematische Uberschitzung
der Arbeitszeit in diesem Modell fithrt dazu, dass in jeder neu-
en Prognoserunde eine Abwartsrevision erforderlich ist, was
tendenziell auch zu einer systematischen Uberschitzung des
Produktionspotenzials und entsprechenden spéteren Revisi-
onen fiihren diirfte. Das Alterskohortenmodell reduziert das
NSR deutlich (nahe dem Wert Eins). Der Wert fiir das univariate
Modell in Veranderungsraten liegt nochmals leicht niedriger.
Inbeiden Alternativen treten keine systematischen Revisionen
ausschliefilich in eine Richtung auf. Bis zum Schétzzeitraum
bis 2014 haben die beiden Modelle den Arbeitszeittrend eher
unterschatzt, danach tendenziell iberschéatzt und ab 2021 wie-
der unterschatzt.

heits- und Sozialwesen, sowie ein Beschaftigungsrick-
gang in der Industrie, die durch tiberdurchschnittliche Ar-
beitszeiten gekennzeichnet ist. Schlief3lich machen sich
auch die Folgen des demografischen Wandels bemerk-
bar. Nicht zuletzt in Folge von Rentenreformen ist die Le-
bensarbeitszeit in den vergangenen Jahrzehnten stérker
gestiegen als in anderen Landern. Eine zunehmende Ar-
beitsmarktbeteiligung der alteren Jahrgdnge mit unter-
durchschnittlichen Wochenarbeitszeiten ldsst die durch-
schnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen sinken.

Die Entwicklung der durchschnittlichen Arbeitszeit wird
durch mehrere Faktoren beeinflusst. Erstens spielt die
Verbreitung von Teilzeitmodellen eine zentrale Rolle. Ar-
beitsrechtliche Neuregelungen der Teilzeit haben deut-
lich zu einer Reduktion der durchschnittlichen Arbeitszeit
beigetragen. Zweitens beeinflusst die Ausgestaltung des
Abgabensystems die Arbeitsentscheidung. Hohe Grenz-
besteuerung insbesondere fiir Zweitverdiener kann die
Arbeitsbeteiligung und die Arbeitszeit verringern. Drit-
tens wirken Lohnentwicklungen auf die Arbeitszeit. In
Deutschland dominiert bei steigenden Lohnen haufig der

Einkommenseffekt, was Arbeitszeiten tendenziell sinken
lasst. Schliefilich zeigt sich, dass vor allem Hochqualifi-
zierte langer im Erwerbsleben verbleiben, jedoch haufig
mit geringerer Stundenzahl.

Mit Blick auf die kommenden Jahre diirften demografi-
sche Verdnderungen das Arbeitsvolumen weiter verrin-
gern und damit das Wachstum des Produktionspotenzials
merklich ddmpfen. Dabei werden sich die Triebkrafte ver-
schieben. Wiahrend der in den vergangenen Jahrzehnten
bedeutsame Effekt zunehmender Arbeitsmarktpartizipa-
tion von Frauen an Bedeutung verloren hat, schlagt das
zunehmende Gewicht dlterer Arbeitskrafte an der gesam-
ten Arbeitsleistung starker zu Buche. Vor diesem Hinter-
grund haben die Institute ihre Methode zur Fortschrei-
bung der Arbeitszeit tiberpriift und die prognostischen
Eigenschaften eines Alterskohortenmodells getestet. Die-
ses schneidet gegentiber der bisherigen Vorgehensweise
besser ab und erweist sich als weniger revisionsanfallig.
Seinem regelmaéfiigen Einsatz stehen jedoch Probleme
etwa bei der Datenverfligbarkeit entgegen.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?:msliar't“stciaft Kasithaali? nell- Staat u::?;&'::g?g; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 4044,8 27411 502,1 801,7 -
2 - Abschreibungen 918,2 499,9 125,6 292,7 -
3 = Nettowertschopfung' 3126,6 22412 376,4 509,0 -105,3
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 24710 1780,9 384,3 305,8 21,0
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 41,0 29,9 0,4 10,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 58,3 55,9 0,2 2,1 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 672,9 486,3 -8,0 194,6 -126,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 24771 - - 24771 14,9
9 - Geleistete Subventionen 53,9 - 53,9 - bk
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 460,1 - 460,1 - 5,9
11 -  Geleistete Vermdgenseinkommen 1134,1 1038,2 49,5 46,4 405,2
12+ Empfangene Vermdgenseinkommen 12913 737,6 30,8 5229 248,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 37135 185,7 379,6 3148,2 -267,2
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 557,9 1245 - 433,4 143
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5714 = 5714 = 0,8
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 992,2 - - 992,2 40
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 990,9 167,2 822,9 0,8 53
18 -  Geleistete monetare Sozialleistungen 844,0 93,7 749,5 0,8 0,7
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen 834,9 - - 834,9 9,8
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4748 269,2 95,3 110,3 107,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 4141 242,1 30,1 142,0 167,9
22 = \Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 36559 107,5 959,3 2589,1 -209,5
23 - Konsumausgaben 3384,2 - 1006,4 23779 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,2 - 61,2 -
25 = Sparen 2716 46,3 -47,1 2724 -209,5
26 - Geleistete Vermdgenstransfers 109,6 10,2 78,4 211 6,6
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 90,7 50,9 24,9 14,9 25,6
28 - Bruttoinvestitionen 980,3 555,5 144,8 280,0 -
29 + Abschreibungen 918,2 499,9 125,6 292,7 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 19,7 20,0 -0,6 0,3 -19,7
31 = Finanzierungssaldo 170,9 11,4 -119,1 278,6 -170,9
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3655,9 107,5 959,3 2589,1 -209,5
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 629,1 - 629,1 - -
34 + Empfangene soziale Sachleistungen 629,1 - - 629,1 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 36559 107,5 330,2 32182 -209,5
36 - Konsum? 33842 = 3773 30069 =
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,2 - 61,2 -
38 = Sparen 271,6 46,3 -47,1 2724 -209,5

" Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

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

Quelle: Statistisches Bundesamt.
© GD Frithjahr 2026
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2026
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Vollfsemsl?r:tc%aft Kazit:alis:ll- Staat u::‘;it:;:l:rg?g.e& Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 4169,6 28218 524,1 823,7 -
2 Abschreibungen 953,4 518,0 130,6 304,7 -
3 Nettowertschopfung' 3216,2 2303,8 393,5 518,9 -55,9
A Geleistete Arbeitnehmerentgelte 25554 18356 400,6 319,1 214
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 46,1 351 0,4 10,6 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 56,9 53,7 0,2 3,0 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 671,7 486,8 -13 192,2 -77,3
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 25615 - - 25615 153
9 Geleistete Subventionen 59,0 - 59,0 - bb
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 475,0 - 475,0 - 6,7
11 Geleistete Vermogenseinkommen 11534 1053,7 53,3 46,4 406,3
12 Empfangene Vermdgenseinkommen 1316,2 749,3 315 535,4 2435
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3812,0 182,4 386,9 3242,7 -222,5
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 575,1 127,0 - 448,1 14,7
15 Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 588,9 = 588,9 = 0,9
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 10348 - - 1034,8 42
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 10334 170,8 861,7 0,9 56
18 Geleistete monetdre Sozialleistungen 879,7 97,0 7819 0,9 0,7
19 Empfangene monetare Sozialleistungen 870,2 - - 870,2 10,2
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 495,2 275,7 107,6 111,9 112,6
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 4339 2529 30,8 150,1 1739
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 37535 106,4 978,8 2 668,2 -164,0
23 Konsumausgaben 35139 = 1060,3 24536 =
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,8 - 61,8 -
25 Sparen 239,5 44,6 -81,5 276,4 -164,0
26 Geleistete Vermogenstransfers 115,1 10,7 86,2 18,2 6,0
27 Empfangene Vermogenstransfers 94,2 56,1 22,1 16,0 26,9
28 Bruttoinvestitionen 10289 578,9 155,5 2946 -
29 Abschreibungen 953,4 518,0 130,6 304,7 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 20,7 21,0 -0,6 03 -20,7
31 Finanzierungssaldo 122,4 8,3 -169,9 284,0 -122,4
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3753,5 106,4 978,8 2 668,2 -164,0
33 Geleistete soziale Sachleistungen 668,0 - 668,0 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 668,0 - = 668,0 =
35 Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 37535 106,4 310,8 3336,2 -164,0
36 Konsum? 35139 - 3923 31216 -
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,8 - 61,8 -
38 Sparen 239,5 44,6 -81,5 2764 -164,0

" Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

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

Quelle: Prognose der Institute.

© GD Frithjahr 2026
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2027
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?semsliar't“stciaft Kasithaalftf nell- Staat u:::‘;::;::lgg?g; Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 43376 2934,0 546,9 856,7 -
2 - Abschreibungen 993,0 539,0 135,9 318,1 -
3 = Nettowertschopfung' 33446 2395,0 411,0 538,6 -52,7
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2647,9 1896,9 4179 3331 21,9
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 48,0 36,7 0,4 10,9 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 60,1 56,2 0,2 3,6 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 708,8 517,5 -7,0 198,2 -74,5
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2654,0 - - 2654,0 15,7
9 - Geleistete Subventionen 62,5 - 62,5 - bk
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 491,3 - 4913 - 7,4
11 -  Geleistete Vermogenseinkommen 1186,3 1080,1 59,4 46,8 420,8
12+ Empfangene Vermogenseinkommen 1356,3 769,6 32,2 554,4 250,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 39615 207,0 394,6 3359,9 -225,7
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 592,7 1275 - 465,2 15,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 606,8 = 606,8 = 1,0
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 1079,2 - - 1079,2 [
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage? 1077,8 174,7 902,2 0,9 58
18 - Geleistete monetare Sozialleistungen 913,7 100,4 812,5 0,9 0,7
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 903,7 - - 903,7 10,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 510,3 282,3 1114 116,6 118,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 453,9 264,3 31,3 158,3 174,6
22 = \Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3907,8 135,9 1011,0 27609 -172,0
23 - Konsumausgaben 3 646,1 - 1110,8 25353 -
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,4 - 62,4 -
25 = Sparen 261,6 735 -99,8 287,9 -172,0
26 - Geleistete Vermogenstransfers 121,7 11,2 91,4 19,1 57
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 99,8 60,6 22,9 16,4 27,5
28 - Bruttoinvestitionen 1082,7 605,5 169,1 308,1 -
29 + Abschreibungen 993,0 539,0 1359 3181 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 21,7 22,0 -0,6 0,3 -21,7
31 = Finanzierungssaldo 1284 344 -200,9 2949 -128,4
Nachrichtlich:
32 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3907,8 135,9 1011,0 27609 -172,0
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 704,0 - 704,0 - -
34 + Empfangene soziale Sachleistungen 704,0 - - 704,0 -
35 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3907,8 135,9 307,0 3464,8 -172,0
36 - Konsum? 3646,1 = 406,8 32393 =
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,4 - 62,4 -
38 = Sparen 261,6 73,5 -99,8 287,9 -172,0

" Fir den Sektor tibrige Welt Importe abzigl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

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

Quelle: Prognose der Institute.
© GD Frithjahr 2026
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2026 bis 2027

2026 2027
2025 2026 207 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige -0,0 -0,2 0,1 -0,2 -0,2 -0,0 0,2
Arbeitsvolumen -0,2 0,2 0,4 0,1 0,4 0,1 0,6
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,2 0,4 0,3 0,3 0,6 0,2 0,4
Produktivitat’ 04 0,4 0,6 0,2 0,6 0,8 0,3
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,2 0,6 0,9 0,3 1,0 1,0 0,9
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 3384,2 35139 3646,1 17125 18014 17747 18714
Private Haushalte? 23779 24536 25353 11971 1256,5 1234,6 1300,8
Staat 10064 10603 1110,8 515,4 5449 540,2 570,6
Anlageinvestitionen 908,0 951,5 1005,8 4545 497,0 482,9 523,0
Bauten 461,8 485,1 509,8 2344 250,7 2482 261,6
Ausriistungen 267,2 276,1 293,7 129,0 147,0 137,9 155,8
Sonstige Anlageinvestitionen 179,0 190,4 202,3 91,1 99,3 96,8 105,5
Vorratsveranderung? 72,4 174 76,9 49,2 28,2 49,0 27,8
Intindische Verwendung 4364,6 4542,9 47288 22162 2326,6 2306,6 24222
AuBenbeitrag 105,3 55,9 52,7 41,2 14,7 344 18,3
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in Prozent 24 12 11 18 0,6 15 0,8
Exporte 18074 1855,2 1919,9 910,4 944,8 947,6 972,3
Importe 1702,1 1799,3 1867,2 869,2 930,1 9132 954,0
Bruttoinlandsprodukt 44699 45988 47815 22575 23413 2341,0 24405
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 4.6 38 38 4,0 3,7 3,6 39
Private Haushalte? 42 3.2 33 33 31 31 35
Staat 57 54 48 5,7 5.1 48 47
Anlageinvestitionen 2,5 48 5,7 3,7 58 6,2 5.2
Bauten 25 5,0 51 37 6,4 59 A
Ausriistungen 0,0 33 6,4 2,0 45 6,9 6,0
Sonstige Anlageinvestitionen 6,6 6,4 6,3 6,4 6,3 6,3 6,2
Inlandische Verwendung 48 41 41 42 39 41 41
Exporte 0,8 2,6 35 0,6 47 41 2,9
Importe b4 5.7 38 41 7,2 51 2,6
Bruttoinlandsprodukt 33 2,9 40 28 3,0 37 42
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2020)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 2 754,0 27819 2809,0 1370,8 14111 13814 1427,6
Private Haushalte? 1926,8 1935,2 1943,6 952,1 983,1 953,7 989,8
Staat 827,5 847,0 865,9 418,9 428,2 428,0 438,0
Anlageinvestitionen 700,8 713,1 7316 3624 370,8 352,6 379,0
Bauten 3226 328,0 333,6 159,6 168,4 163,4 170,2
Ausriistungen 224,1 2253 233,0 105,8 119,5 109,6 1234
Sonstige Anlageinvestitionen 158,3 164,3 170,3 78,6 85,7 81,5 88,7
Inlandische Verwendung 3520,2 3563,1 3607,8 1752,5 1810,6 17731 1834,7
Exporte 14853 1484,1 1503,7 7349 749,2 745,0 758,7
Importe 1393,6 1412,6 14425 691,8 720,8 705,3 737,2
Bruttoinlandsprodukt 3609,5 3632,6 3666,8 1794 1838,2 18117 1855,1
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,5 1,0 1,0 12 0,8 0,8 12
Private Haushalte? 1,6 0,4 0,4 0,7 0,2 0,2 0,7
Staat 13 24 22 2,k 23 22 23
Anlageinvestitionen -0,2 18 2,6 1,0 2,5 3,0 2,2
Bauten -0,6 1,7 1,7 0,5 2,8 24 11
Ausriistungen -19 05 34 -03 13 36 33
Sonstige Anlageinvestitionen 3,8 3,8 3,6 3,9 3,8 3,6 3,6
Inlandische Verwendung 18 1,2 1,3 1,4 1,0 1,2 1,3
Exporte -0,4 -0,1 13 -1,2 1,0 1,4 13
Importe 3,6 14 2,1 1,5 1,2 19 23
Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,6 0,9 0,3 1,0 1,0 0,9
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2026 bis 2027

2026 2027
2025 2026 207 1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2020=100)

Verdanderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 2,6 2,7 29 2,6 2,9 3,0 28

Konsumausgaben des Staates [ 29 2,5 3.2 2,6 2,6 2,4

Anlageinvestitionen 2,7 3,0 3,0 2,7 3,2 3.2 2,9
Bauten 31 33 33 31 35 34 33
Ausriistungen 2,0 2,8 2,9 23 3,2 32 2,6

Exporte 1,2 2,7 21 1,7 37 2,7 1,6

Importe 0,8 43 16 2,6 5,9 31 0,3

Bruttoinlandsprodukt 3,0 2,2 3,0 2,4 2,0 2,7 33

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 31482 3242,7 3359,9 1588,1 1654,6 1640,9 1719,0
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 439,9 455,7 4740 220,9 234,8 229,5 2445
Bruttolohne und -gehalter 2037,2 2105,8 2180,1 1010,0 1095,8 10445 1135,6
Ubrige Primareinkommen* 671,1 681,2 705,8 357,2 324,0 366,9 338,9

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 565,3 569,3 601,7 266,8 302,5 279,8 3219

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 37135 3812,0 3961,5 1854,8 1957,1 1920,7 2040,8

Abschreibungen 918,2 9534 993,0 472,8 480,6 4929 500,1

Bruttonationaleinkommen 4631,7 47653 4954,6 23276 24377 24136 25410

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 3307,2 33959 3532,7 1644,0 17519 1702,3 1830,4
Arbeitnehmerentgelt 24771 2561,5 2654,0 1230,9 1330,6 12739 1380,1
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 830,1 834,4 878,7 4131 4213 4284 450,4

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 41 3,0 3,6 33 2,7 33 39
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 71 3,6 40 38 34 39 41
Bruttolohne und -gehalter 46 34 35 38 29 34 3,6
Bruttolohne und -gehalter je Beschaftigten 45 3,5 34 40 31 34 33
Ubrige Primareinkommen® 0,9 1,5 3,6 1,7 13 2,7 4.6

Primdreinkommen der iibrigen Sektoren -0,3 0,7 5,7 -1,8 3,0 49 6,4

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 34 2,7 39 2,6 2,7 35 43

Abschreibungen 3.4 3,8 42 3,5 42 43 41

Bruttonationaleinkommen 34 29 40 2,8 3,0 37 42

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 33 2,7 40 2,7 2,7 35 45
Arbeitnehmerentgelt 5,1 34 3,6 38 3,0 35 3,7
Unternehmens- und Vermégenseinkommen -14 0,5 53 -0,5 15 3,7 6,9

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 20549 21327 22044 10285 1104,1 1063,1 11412
Nettolohne und -gehalter 14074 14487 14940 689,1 759,6 710,3 783,8
Monetre Sozialleistungen 8349 870,2 903,7 4318 4384 449,0 4548
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 187,4 186,2 1934 92,4 93,8 96,1 97,3

Ubrige Primareinkommen* 671,1 681,2 705,8 357,2 324,0 366,9 338,9

Sonstige Transfers (Saldo) -136,9 -145,7 -149,4 -69,5 -76,1 -71,0 -78,4

Verfiigbares Einkommen 2589,1 2668,2 27609 1316,2 1352,0 1359,1 1401,8

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61,2 61,8 62,4 29,9 31,8 30,2 32,2

Konsumausgaben 23779 2 453,6 25353 1197,1 1256,5 1234,6 1300,8

Sparen 272,k 2764 287,9 149,0 1274 154,8 133,2

Sparquote in Prozent® 10,3 10,1 10,2 11,1 9,2 11,1 9,3

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 3,8 3,4 4.0 3,6 34 34
Nettolohne und -gehalter 38 29 31 34 2,5 31 32
Monetare Sozialleistungen 54 42 39 42 42 40 3,7
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 9,6 -0,6 39 0,7 -1,8 40 3,7

Ubrige Primareinkommen* 0,9 15 3,6 17 13 2,7 46

Verfiighares Einkommen 31 31 35 32 2,9 33 37

Konsumausgaben 42 32 33 33 31 31 35

Sparen -59 1,5 42 2,5 03 39 45
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2026 bis 2027

2026 2027
2025 2026 207 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
Einnahmen
Steuern 10315 1063,9 1098,1 528,1 535,8 545,0 553,0
Nettosozialbeitrage 8229 861,7 902,2 418,1 443,6 436,8 465,4
Vermogenseinkommen 30,8 315 32,2 15,8 15,6 16,2 16,0
Sonstige Transfers 30,1 30,8 31,3 14,0 16,9 14,2 17,1
Vermogenstransfers 24,9 22,1 22,9 9,8 12,2 10,1 12,8
Verkiufe 199,7 209,7 2209 97,2 112,4 102,4 118,5
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 2140,2 22198 2307,8 1083,2 1136,7 11248 1183,0
Ausgaben
Vorleistungen® 704,3 746,2 785,2 357,5 3888 376,3 408,9
Arbeitnehmerentgelt 384,3 400,6 4179 193,6 207,1 201,8 216,1
Vermogenseinkommen (Zinsen) 49,5 53,3 59,4 26,5 26,8 29,5 29,8
Subventionen 53,9 59,0 62,5 25,8 333 27,1 354
Monetare Sozialleistungen 749,5 781,9 812,5 387,7 394,2 403,4 409,1
Sonstige laufende Transfers 95,3 107,6 111,4 51,8 55,8 53,7 57,7
Vermogenstransfers 78,4 86,2 91,4 33,0 53,2 35,0 56,4
Bruttoinvestitionen 144,8 155,5 169,1 66,2 89,2 72,2 96,9
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,4 -0,3 -0,4
Insgesamt 22593 2389,7 2508,7 11418 1247,9 1198,8 13099
Finanzierungssaldo -119,1 -169,9 -200,9 -58,7 -111,2 -74,0 -127,0
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 35 31 32 32 31 32 32
Nettosozialbeitrage 8,8 47 47 5,0 45 45 49
Vermogenseinkommen -9,6 2,1 2,5 2,1 2,1 2,5 2,5
Sonstige Transfers -4,0 2,4 1,4 2,0 2,7 14 1,4
Vermogenstransfers 229 -11,5 3,7 -21,4 -1,7 28 [
Verkaufe 7.8 5,0 54 51 5,0 53 55
Sonstige Subventionen -2,1 0,7 0,5 17 -0,1 0,4 0,7
Insgesamt 5,7 3,7 4,0 3,7 3,7 38 41
Ausgaben
Vorleistungen® 5,6 5,9 5.2 6,4 5,6 53 5,2
Arbeitnehmerentgelt 75 43 43 b4 41 42 b4
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 8,1 7,6 11,4 7,7 75 11,4 11,4
Subventionen -0,6 9,5 59 18,2 37 52 6,5
Monetre Sozialleistungen 5,6 43 39 43 43 40 38
Sonstige laufende Transfers 5,7 12,9 35 13,4 12,5 3,6 34
Vermogenstransfers -6,7 10,0 6,0 131 8,1 6,0 6,0
Bruttoinvestitionen 10,3 73 8,8 9,1 6,1 9,0 8,6
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -1167,8 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
Insgesamt 56 58 5,0 6,2 54 5,0 5,0

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

“ Selbstandigeneinkommen/BetriebsiiberschuB sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen.

° Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

6 Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2026 bis 2027: Prognose der Institute.
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