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Deutsche Wirtschaft im Herbst 2026:
Konjunkturtief uberwunden - Defizite

bleiben

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Gzroll, Timo Hoffmann, Nils
Jannsen, Stefan Kooths, Johanna Krohn und Finn Mentzer

Die deutsche Wirtschaft hat wieder Tritt gefasst.
Die wirtschaftliche Dynamik hat sich zuletzt er-
kennbar beschleunigt und die Unternehmen bli-
cken trotz geopolitischem Gegenwind wieder et-
was zuversichtlicher in die Zukunft. Damit meh-
ren sich die Zeichen, dass die Konjunktur ihre Tal-
sohle durchschritten hat. Trotz der zuletzt giinsti-
gen Entwicklung steht die Erholung aber noch auf
wackeligen Beinen: So drohen nach wie vor Riick-
schldge durch die Folgen des Irankriegs, und zu-
sdatzliche expansive Impulse seitens der Finanzpo-
litik werden in den kommenden Jahren schwinden.
Die schwache wirtschaftliche Entwicklung der
vergangenen Jahre war zudem zu einem Gutteil
strukturellen Ursachen geschuldet, die die wirt-
schaftliche Aktivitdt auch weiterhin ddmpfen
werden. Alles in allem rechnen wir gegeniiber der
Sommerprognose nun mit einer deutlich hoheren
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 1,3
Prozent (Sommer: 0,8 Prozent). Fiir das kom-
mende Jahr gehen wir unverdndert von einem An-
stieg von 1,0 Prozent aus. Da die Rohstoffpreis-
anstiege erst nach und nach an die Verbraucher
weitergereicht werden, wird die Inflationsrate so-
wohl in diesem als auch im kommenden Jahr mit
2,7 Prozent hoch bleiben. Die damit verbundenen
Kaufkraftverluste der privaten Haushalte werden
den privaten Konsum ddampfen. Erst im Jahr 2028
diirfte die Inflation deutlich auf 1,9 Prozent zu-
riickgehen und sich der private Konsum wieder et-
was beleben. Die Exporte steigen nach deutlichen
Riickgdngen in den Vorjahren wieder, auch wenn
dieriickldufige Wettbewerbsfihigkeit zu weiteren
WeltmarktanteilseinbuBen fiihren wird. Ange-
sichts der Standortprobleme wird die private In-
vestitionstdtigkeit verhalten bleiben. Die Erho-
lung wird am Arbeitsmarkt zusehends vom demo-
grafischen Wandel iiberlagert. So wird die Ar-
beitslosenquote zwar von 6,3 Prozent im laufen-
denJahr auf 6,0 ProzentimJahr 2028 sinken, die
Erwerbstdtigkeit jedoch aufgrund des abnehmen-
den Arbeitskriftepotenzials zuriickgehen. Das Of-
fentliche Budgetdefizit wird ausgehend von 3,0
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2025 auf 4,3 Prozent im Jahr 2028 steigen.
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Das Konjunkturbild hat sich leicht
aufgehellt, trotz Aufwirtsrevision be-
wegt sich die Wirtschaftsleistung aber
weiterhin auf niedrigem Niveau. Nach
der jiingsten amtlichen Sommerrevision
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen verlief die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung in der jlingeren Ver-
gangenheit etwas giinstiger, als es zum
vormaligen Datenstand zum Ausdruck
kam. Seit dem Schlussquartal des Jahres
2019 nahm die Wirtschaftsleistung - ge-
messen am Volumen der Bruttowert-
schopfung - demnach bis zum Friihjahr
des laufenden Jahres um 1,8 Prozent zu

Abbildung 1:
Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung

4 Prozent/Prozentpunkte

s Produktionslicke
ifo Kapazitatsauslastung Gesamtwirtschaft

2008 2013 2018 2023 2028

Quartalsdaten: Prozentuale Abweichung des Bruttoinlands-
produktes vom Produktionspotenzial, Abweichung der ifo
gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung vom Mittelwert in
Prozentpunkten (2005 bis 2019).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Institut - Leibniz-Institut fur
Wirtschaftsforschung; Prognose des Kiel Instituts.
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und lag damit zuletzt 0,6 Prozent iiber
dem bislang ausgewiesenen Wert. MaB3-
geblich war dabei die Korrektur fiir das
Jahr 2024, fiir das nunmehr statt eines
deutlichen Riickgangs eine Stagnation
gemeldet wird. Mit einer jahresdurch-
schnittlichen Rate von 0,3 Prozent zeigt
sich die Entwicklung iiber den bisheri-
gen Zeitraum der 2020er-Jahre jedoch
weiterhin als ausgesprochen schwach,
wobei die Zunahme ganz iiberwiegend
auf den staatlich gepriagten Wirtschafts-
bereich ,,Offentliche Dienstleister, Er-
ziehung und Gesundheit zuriickgeht.
Am Befund struktureller Schwichen hat
sich damit in der Riickschau nichts We-
sentliches gedndert. Demgegeniiber
mehren sich die Anzeichen, dass die
Konjunktur Tritt fasst und die deutsche
Wirtschaft den konjunkturellen Spiel-
raum, der sich aus der bestehenden Un-
terauslastung ergibt, nun wieder ver-
mehrt ausfiillt (Abbildung 1). So liegt die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
nach der Stagnation im Sommerhalbjahr
2025 seit drei Quartalen iiber dem Po-
tenzialwachstum (Abbildung 2), wozu
im ersten Halbjahr des laufenden Jahres
vor allem ein anziehendes Auslands-

geschift beigetragen hat (Tabelle 1).
Dies hat den dimpfenden Effekten ent-
gegengewirkt, die sich infolge des Kauf-
kraftentzugs durch hohere Energie-
preise seit dem Beginn des Irankriegs
ergeben. Ausweislich wichtiger Friihin-
dikatoren ist die konjunkturelle Grund-
tendenz am aktuellen Rand weiter auf-
wartsgerichtet. Nach einem schwiche-

ren dritten Quartal, das vom
Abbildung 2:
Bruttoinlandsprodukt
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenliber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegentiber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 12 und
1.3; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Tabelle 1:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2026 2027 2028

| Il Il I\ | Il I vV | Il 1] I\
Bruttoinlandsprodukt 04 0,3 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Private Konsumausgaben -0,6 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
Konsumausgaben des Staates 09 0,1 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4
Ausristungsinvestitionen 1,7 -14 21 1,3 14 14 14 15 1.1 1.1 1,1 1,1
Bauinvestitionen -1,8 0,1 0,2 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4 0,2 0,2 0,2
Sonstige Anlagen 0,3 0,8 0,8 0,8 1,1 11 11 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Vorratsveranderungen 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung -0,3 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ausfuhr 24 2,0 -0,3 0,8 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
Einfuhr 0,5 15 0,3 0,8 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
AuBBenbeitrag 0,7 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Erwerbstétige, Inland 45749 45696 45646 45616 45596 45586 45586 45586 45586 45.581 45.571 45.556
Arbeitslose 2979 2991 2996 2991 2976 2951 2916 2.881 2.846 2811 2776 2741

Preis-, kalender- und saisonbereinigt. Veranderung gegentiber dem Vorquartal in Prozent; Vorratsveranderungen, Au3en-
beitrag: Lundberg-Komponente; Erwerbstatige, Arbeitslose: saisonbereinigt, 1 000 Personen; Arbeitslose: Abgrenzung der

Bundesagentur fir Arbeit.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; Deutsche Bundesbank, Makro6konomische Zeitreihen; schat-

tiert: Prognose des Kiel Instituts.
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dampfenden Einfluss der sehr langen
Niedrigwasserperiode wiahrend der
Sommermonate belastet worden sein
diirfte, zeichnet sich damit vorerst eine
weitere Erholung ab. Im Verlauf des
Prognosezeitraums schwichen sich die
Expansionskrifte allerdings ab, auch
weil von den Offentlichen Haushalten
kaum noch Impulse ausgehen und die
private Investitionstitigkeit - ausge-
hend von niedrigen Niveaus - infolge
fortbestehender Standortschwéchen nur
eine verhaltene Dynamik entwickeln
diirfte. Insgesamt erwarten wir fiir das
laufende Jahr eine Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts um 1,3 Prozent, wobei
0,3 Prozentpunkte der im Vorjahresver-
gleich hoheren Zahl an Werktagen zu
verdanken ist (Tabelle 2). Die Aufwirts-
revision um 0,5 Prozentpunkte gegen-
iiber unserer Sommerprognose geht in
etwa zu gleichen Teilen auf den neuen
amtlichen Datenstand und eine als stér-
ker eingeschitzte Konjunktur zuriick
(Kasten 1). In den prognostizierten Ra-
ten von 1,0 Prozent und 0,5 Prozent fiir
die Jahre 2027 und 2028 (kalenderberei-
nigt: 0,9 Prozent bzw. 0,7 Prozent)
kommt die sich abschwichende Dyna-
mik zum Ausdruck, die mit einer

Tabelle 2:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Brut-
toinlandsproduktes

2025 2026 2027 2028

Ursprungswerte 0,2 1,3 1,0 0,5
Kalendereffekt
(Prozentpunkte) -0,1 0,3 0,1 -0,2
kalenderbereinigt 0,3 1,0 0,9 0,7
Statistischer Uberhang 02 02 04 03
Verlaufsrate 0,3 1.2 0,9 0,6

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang:
Jahreszuwachsrate, die sich ergébe, wenn das Brutto-
inlandsprodukt in allen vier Quartalen unverandert
bliebe; Verlaufsrate: Vorjahresrate im vierten Quartal
auf der Basis saison- und kalenderbereinigter Quar-
talswerte; Abweichungen bei der Zerlegung run-
dungsbedingt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.2 und Reihe 1.3; Berechnungen des Kiel Instituts,
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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allmahlichen Normalisierung der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazititsauslas-
tung einhergeht.

Die Erholung kommt nur zdégerlich
am Arbeitsmarkt an. Am Arbeitsmarkt
tiberlagern sich konjunkturelle und de-
mografische Effekte. Demografisch be-
dingt nimmt die Zahl der Erwerbsperso-
nen weiter ab, nachdem im vergangenen
Jahr der Zenit {iiberschritten worden
war. Zwar sinkt auch die Beschiftigung,
der Riickgang wird jedoch konjunkturell
gebremst, indem Arbeitslosigkeit abge-
baut wird. Der Nachlauf des Arbeits-
marktes gegeniiber der Produktion hat
sich zuletzt tendenziell vergroBert. Die
Arbeitslosenquote diirfte im laufenden
Jahr zunichst noch weiter steigen und
im Jahresdurchschnitt einen Wert von
6,3 Prozent erreichen, bevor sie sich in
den Folgejahren allméhlich auf 6,2 Pro-
zent bzw. 6,0 Prozent zuriickbildet (Ta-
belle 3).

Die Teuerung bleibt auch bei wieder
niedrigeren Energierohstoffpreisen
im kommenden Jahr noch deutlich er-
hoht. Die infolge des Irankriegs hohe-
ren Einfuhrpreise fiir fossile Rohstoffe
haben die Verbraucher bislang vor al-
lem iiber die unmittelbare Verteuerung
von Kraftstoffen erreicht. Die indirek-
ten Effekte, die sich aus der Uberwil-
zung hoherer Energiekosten bei der
Produktion anderer Konsumgiiter erge-
ben, werden voraussichtlich erst im
kommenden Jahr stirker zu Buche
schlagen. Ausweislich der von uns zu-
grunde gelegten Markterwartungen fiir
die Rohstoffpreise werden damit zwar
die Energiepreise auf der Verbraucher-
stufe im kommenden Jahr kaum noch
steigen, die Kernrate fiir die Inflation,
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Tabelle 3:
Eckdatentabelle fiir die wirtschaftliche Entwicklung
2025 2026 2027 2028

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,2 1,3 1,0 0,5
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 3,0 2,7 2,9 2,2
Verbraucherpreise 2,2 2,7 2,7 19
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 1.1 1,2 0,9 0,9
Erwerbstétige im Inland (1000 Personen) 45878 45677 45.589 45574
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,3 6,3 6,2 6,0
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates -3,0 -4,0 41 4,3

Schuldenstand 62,7 64,2 66,0 68,5

Leistungsbilanz 45 45 45 4.1

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, Arbeitsproduktivitat: Verdnderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent; Arbeitslo-

senquote: Abgrenzung der Bundesagentur fur Arbeit.

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

Monatsbericht, schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

die auch die indirekten Energiepreisef-
fekte umfasst, diirfte aber bis weit ins
tiberndchste Jahr noch deutlich erhoht
bleiben. Alles in allem erwarten wir fiir
dieses und das kommende Jahr einen
Verbraucherpreisanstieg von jeweils
2,7 Prozent. Erst im iiberndchsten Jahr
diirfte sich die Inflation - trotz einer
Kernrate von dann 2,5 Prozent - infolge
der diampfenden Energiekomponente
auf 1,9 Prozent abschwéichen.

Rohstoffpreise bleiben erhoht, Fi-
nanzierungsbedingungen  ver-
scharfen sich

Unter deutlichen Schwankungen ha-
ben sich die Terminmarktnotierun-
gen fiir Rohol seit der Sommerprog-
nose geringfiigig ermiBigt. Bei Rohol
haben zwischenzeitlich die Aussichten
auf eine teilweise Normalisierung der
Schifffahrt durch die StraBe von Hor-
mus fiir Entspannung gesorgt. Zuletzt
zeigten sich die Notierungen allerdings
als sehr anfillig gegeniiber Nachrichten
iiber den Fortgang der diplomatischen
Verhandlungen. So gab der Brent-Preis
zundchst deutlich nach, zog aber nach
erneuten Zweifeln an einer raschen Eini-
gung wieder an. Fiir die Prognose rech-
nen wir im Jahresdurchschnitt nun mit
einem Roholpreis von 85,6 US-Dollar je

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Abbildung 3:
Olpreisannahmen
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Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent.

Quelle: Refinitiv Datastream. Annahmen des Kiel Institut.

Barrel im laufenden Jahr, 76,3 US-Dol-
lar im Jahr 2027 und 72,7 US-Dollar im
Jahr 2028. Damit liegen die Annahmen
fiir 2026 und 2027 jeweils um rund 4 US-
Dollar niedriger als in der Sommerprog-
nose (Abbildung 3).

Bei Erdgas hat sich die Lage dagegen
weiter angespannt. Die Speicherbefiil-
lung ist deutlich weniger weit fortge-
schritten als in den vergangenen Jahren
(Bundesnetzagentur 2026). Zuletzt wa-
ren die deutschen Speicher nur zu etwas
mehr als der Hilfte gefiillt, verglichen
mit 76 Prozent ein Jahr zuvor. Auch auf
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europdischer Ebene sind die Fiillstande
mit rund 62 Prozent niedrig. Zugleich
verteuert die anhaltende Beeintrichti-
gung der LNG-Lieferungen durch die
Stra8e von Hormus die Beschaffung am
Weltmarkt. Die niedrigen Speicher-
stinde und die Unsicherheit iiber das
globale LNG-Angebot diirften zu den
zuletzt steigenden Terminmarktnotie-
rungen beigetragen haben. Fiir Erdgas
rechnen wir im Jahresdurchschnitt mit
50,4 Euro je MWh im laufenden Jahr,
41,8 Euro im Jahr 2027 und 29,9 Euro im
Jahr 2028 (Abbildung 4). Gegeniiber der
Sommerprognose sind die Annahmen
fiir 2026 und 2027 damit um jeweils
knapp 5 Euro je MWh angehoben wor-
den. Die Gaspreise diirften zundchst auf
erhohtem Niveau bleiben und sich erst
im Verlauf des kommenden Jahres deut-
licher zuriickbilden.

Auch fiir Strom gehen wir von h6heren
Preisen aus. Neben den gestiegenen
Gaspreisen haben zeitweise auch die

Abbildung 4:
Gaspreisannahmen
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Quelle: Refinitiv Datastream. Annahmen des Kiel Institut.
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auBergewohnlich hohen Temperaturen
die europdischen Strommirkte ange-
spannt. Fiir den Phelix-Baseload-Preis
unterstellen wir nun Jahresdurch-
schnitte von 102,5 Euro je MWh im Jahr
2026, 86,6 Euro im Jahr 2027 und
78,4 Euro im Jahr 2028 (Abbildung 5).
Alles in allem haben sich die Rohstofft-
preisannahmen damit seit dem Sommer
gegenldufig entwickelt: Wiahrend wir
fiir RohOl nun von etwas niedrigeren
Preisen ausgehen, erweist sich die Ent-
spannung am europdischen Gasmarkt
als langsamer als zuvor erwartet.

Abbildung 5:
Strompreisannahmen

Euro per MWh
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Quelle: Refinitiv Datastream. Annahmen des Kiel Institut.

Die EZB diirfte ihren Straffungskurs
im September fortsetzen. Nachdem
der Zinssatz fiir die Einlagefazilitat
etwa ein Jahr bei 2,0 Prozent gelegen
hatte, erhohte die EZB ihre Leitzinsen
im Juni erstmals wieder um 25 Basis-
punkte; der Einlagesatz liegt seither bei
2,25 Prozent (Tabelle 4). Im Juli lieB3 der
EZB-Rat die Leitzinsen unverindert.
Angesichts der weiterhin erhohten
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Tabelle 4:
Rahmendaten fiir die Konjunktur
2026 2027 2028
| Il 1l [\ | I Il [\ | Il Il [\

Leitzins der EZB 2,00 2,25 2,50 250 250 250 250 250 250 250 250 250
Langfristige Zinsen 2,8 3,0 3,2 3,2 32 32 32 32 32 32 32 32
US-Dollar/Euro 1,18 1,16 1,15 115 115 115 115 115 115 115 115 1,15
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 93,1 92,6 92,2 920 922 924 923 921 920 918 916 914
Exportméarkte 04 0,5 0,5 0,5 05 05 05 05 05 05 05 05
Roholpreis 774 96,5 86,0 823 787 76,7 754 744 736 729 724 719
Gaspreis 39,9 459 58,0 57,7 547 392 368 365 353 284 276 282
Strompreis 1016 1008 1038 1038 866 866 866 866 784 784 784 784

Leitzins der EZB: Zinssatz der Einlagefazilitat (Quartalsende); langfristige Zinsen: Rendite 9—10-jahriger borsennotierter

Bundesanleihen (Quartalsdurchschnitt); preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegenlber 60 Landern auf Basis von Verbrau-
cherpreisen, Index: 19911 =100, steigende Werte bedeuten eine Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit;
Exportmaérkte: Bruttoinlandsprodukt in 41 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export, Verdanderung gegenuber
Vorquartal. Roholpreis: US-Dollar je Barrel (North Sea Brent). Gaspreis: Euro je MWh (TTF). Strompreis: Euro je MWh (Phe-

lix, Baseload).

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA, LSEG Da-
tastream, EEX, ENDEX; Berechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Inflationsrisiken infolge des Energie-
preisschubs und der zuletzt stirker ge-
stiegenen kurzfristigen und langfristi-
gen Inflationserwartungen gehen wir fiir
September von einer weiteren Zinserho-
hung um 25 Basispunkte auf 2,5 Prozent
aus. Fir den weiteren Prognosezeit-
raum unterstellen wir unverinderte Leit-
zinsen. Ein solcher Zinspfad wird auch
an den Finanzmairkten derzeit weitge-
hend erwartet.

Die Kapitalmarktzinsen sind weiter
aufwirtsgerichtet. Die Rendite zehn-
jahriger Bundesanleihen lag zuletzt bei
3,2 Prozent und ist damit weiter merk-
lich gestiegen. Noch ausgepragter war
der Anstieg am langen Ende der Zins-
strukturkurve. Die Rendite dreiB3igjahri-
ger Bundesanleihen erreichte zuletzt
rund 3,8 Prozent und damit den hochs-
ten Stand seit dem Jahr 2011. Dieser
Renditeanstieg ging zuletzt sowohl mit
hoheren marktbasierten Inflationser-
wartungen als auch mit gestiegenen Re-
alzinsen einher. Gleichzeitig erhoht
sich das von privaten Investoren aufzu-
nehmende Angebot an Staatsanleihen
infolge des steigenden staatlichen Fi-
nanzierungsbedarfs und des fortschrei-
tenden Riickzugs des Eurosystems vom
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Anleihemarkt. Dies diirfte insbesondere
am langen Ende zum erhohten Rendi-
teniveau beitragen. Die Renditen von
Unternehmensanleihen lagen im Juli bei
rund 4,0 Prozent (Abbildung 6). Der
Renditeabstand gegeniiber Bundesanlei-
hen blieb mit knapp 0,9 Prozentpunkten
niedrig, so dass sich bislang keine Aus-
weitung der unternehmensspezifischen

Risikoaufschlige zeigt.
Abbildung 6:
Kapitalmarktzinsen
g ,Prozent
Spread
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Unternehmensanleihen
7 Bundesanleihen
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Monatsdaten, Renditen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Berechnungen
des Kiel Instituts.
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Die Bankkonditionen sind weiter ge-
strafft worden. Die Darlehenszinsen
haben zuletzt erneut etwas angezogen
(Abbildung 7). Im Juni lagen die Effek-
tivzinsen fiir neu vergebene Wohnungs-
baukredite an private Haushalte bei
rund 4,0 Prozent und fiir Kredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
bei knapp 3,8 Prozent. Die im Bank Len-
ding Survey befragten deutschen Ban-
ken strafften ihre Vergaberichtlinien im
zweiten Quartal in allen Kreditsegmen-
ten. Im Unternehmenskundengeschift
fiel die Straffung allerdings geringer aus
als im Vorquartal. Ausschlaggebend
waren vor allem gestiegene Kreditrisi-
ken vor dem Hintergrund der schwa-
chen Wirtschaftslage sowie branchen-
und firmenspezifische Faktoren. Dem
Nahostkonflikt selbst schrieben die
Banken bislang nur geringe unmittel-
bare Auswirkungen auf ihre Vergabe-

Abbildung 7:
Darlehenszinsen

6 Prozent Wohnungsbaukredite an
Haushalte
Q‘\/‘ Kredite an Nichtfinanzielle

'\/// Kapitalgesellschaften

0

2005 2010 2015 2020 2025

Monatsdaten; Effektivzinssdtze, Neugeschaft, Kredite ins-
gesamt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.
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richtlinien zu. Fiir das dritte Quartal
planen sie per Saldo keine weitere nen-
nenswerte Verschiarfung. Wiahrend die
Kreditnachfrage der Unternehmen zu-
nahm, ging sie bei den privaten Haus-
halten zuriick. Die Kreditexpansion
bleibt vor diesem Hintergrund moderat
(Abbildung 8). Im Juni lagen die Kredite
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten um rund 1,9 Prozent iiber ihrem Vor-
jahresniveau. Wohnungsbaukredite ex-
pandierten mit 2,5 Prozent etwas krafti-
ger, wahrend die iibrigen Kredite an pri-
vate Haushalte mit 0,9 Prozent nur ver-
halten zunahmen. Alles in allem haben
sich die Finanzierungsbedingungen seit
dem Sommer nochmals etwas ver-
scharft. MafBgeblich sind die hoheren
Kapitalmarktzinsen, die wieder straf-
fere Geldpolitik und die restriktiveren
Bankkonditionen.

Abbildung 8:
Kreditexpansion
14 _ Prozent

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

12 4 Wohnungsbaukredite

Weitere Kredite an private Haushalte
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2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

Monatsdaten; Zuwachsraten der Kreditbestdnde gegeniiber dem
Vorjahresmonat.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte Wirtschafts-
zahlen; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Finanzpolitik: Expansion kommt
sukzessive zum Erliegen

Die Finanzpolitik wird im Lauf des
Prognosezeitraums die verfassungs-
rechtlichen Kreditspielrdume weitge-
hend ausschopfen. Da die verbliebenen
rechtlichen Defizitgrenzen nun zuneh-
mend erreicht werden und zugleich
Haushaltsbelastungen durch den demo-
grafischen Wandel und die Zinswende
steigen, schwenkt die Finanzpolitik in
Teilen auf einen spiirbaren Konsolidie-
rungskurs ein.' Dieser schligt sich teil-
weise auf der Ausgabenseite nieder,
wohl auch weil die Abgabenlast, die mit
den derzeit absehbaren MaBnahmen
weiter zulegt, bereits erheblich ist.

Im laufenden Jahr werden die finanz-
politischen MaBnahmen die Defizite
der offentlichen Hand nochmals
merklich ausweiten. Auf der Einnah-
meseite fithrt der reduzierte Umsatz-
steuersatz in der Gastronomie dauerhaft
zu Mindereinnahmen, zudem hat ein-
malig die Reduktion der Energiesteuers-
dtze in den Monaten Mai und Juni das
Budget belastet. Expansiv wirken ferner
die besseren Abschreibungsbedingun-
gen des Investitionssofortprogrammes.
Restriktiv hingegen wirken die hoheren
Zusatzbeitriage in der Krankenversiche-
rung sowie die hoheren Sitze der CO2-
Abgabe. Auf der Ausgabenseite schla-
gen insbesondere die teilweise Uber-
nahme der Netzentgelte, die Reform der

! Die Vorgaben der Schuldenbremse im Grundgesetz
sowie die Begrenzung kommunaler Verschuldung
durch die Kommunalaufsicht der L&nder lassen
sich nicht direkt in eine Grenze des Finanzie-
rungssaldos im Rechenwerk der VGR iberfiihren.
Es gibt Abgrenzungsunterschiede zwischen den
Rechenwerken und zudem rechtliche Graubereiche,
die trotz Schuldenbremse eine erhdhte Kredit-
aufnahme und hdhere Finanzierungsdefizite im
Sinne der VGR méglich erscheinen 1lassen. So
tangieren zum Beispiel innerstaatliche Kredite
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Beamtenbesoldung und weiterhin auf-
wartsgerichtete Ausgaben im Bereich
Verteidigung sowie aus dem Sonderver-
mogen Verteidigung und Klimaneutrali-
tit (SVIK) zu Buche. Impulse kommen
zudem von der Forderung von E-Autos
und der Anhebung des Kindergelds. Un-
ter Einbeziehung automatischer Reakti-
onen durch die kalte Progression und
die Konstanz der Mengensteuersitze er-
bringen die finanzpolitischen MafB3nah-
men gegeniiber dem Vorjahr ein zusitz-
liches Minus fiir die offentliche Hand
von etwa 26 Mrd. Euro bzw. 0,6 Prozent
in Relation zur Wirtschaftsleistung (Ta-
belle 5).

Die finanzpolitische = Expansion
schwiicht sich im Jahr 2027 deutlich
ab. Zwar diirften die Ausgaben im Be-
reich Verteidigung und aus den Sonder-
vermogen weiter deutlich ausgeweitet
werden, doch wirken insbesondere die
Ausgabenkiirzungen in der Gesund-
heitsversorgung und der unvollstindige
Ausgleich der kalten Progression deut-
lich entgegen. Zudem diirfte die effek-
tive Beitragsbelastung in der Kranken-
versicherung unter anderem durch einen
auBerordentlichen Anstieg der Beitrags-
bemessungsgrenzen weiter steigen. Fer-
ner ist angesichts der erheblichen Defi-
zite der Bundesagentur fiir Arbeit mit
hoheren Beitragssitzen in der Arbeits-
losenversicherung zu rechnen. In der
Prognose gehen wir zudem von steigen-
den Beitragssitzen in der

die numerischen Regeln der Schuldenbremse
nicht, fihren aber zugleich zu hdheren Fehlbe-
tragen fir den Gesamtstaat. Dies wird derzeit
durch Kredite des Bundes an die Sozialversiche-
rungen auch praktiziert. Wir gehen allerdings
davon aus, dass diese Praxis nicht beliebig
fortgesetzt wird, da unklar ist, ob diese bei
einer héchstrichterlichen Uberpriifung Bestand
haben kann.



Kieler Konjunkturberichte Nr. 137 (2026 | Q3)

Tabelle 5
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaBnahmen

Einnahmen der Gebietskoérperschaften
Investitionssofortprogramm

Senkung der Umsatzsteuer Gastronomie
Steuerdnderungsgesetz 2025 (ohne USt)
Globale Mindestbesteuerung
Steuerfortentwicklungsgesetz
Stromsteuerreform

"Tankrabatt"

Agrardieselférderung

Anderung der Luftverkehrsteuer
Einkommensteuerreform

Einflhrung der Aktivrente, Starkung Betriebsrenten
Einflihrung einer Zuckersteuer

Anhebung von Tabak- und Alkoholsteuern
Sonstige steuerliche MaBnahmen
Rundfunkgeblhren

Anhebung der CO2-Abgabe

Einnahmen der Sozialversicherungen

Anhebung Beitragssatz in der Arbeitslosenversicherung
Anhebung Beitragssatz in der gesetzlichen Rentenversicherung
Anhebung Beitragssatz in der gesetzlichen Krankenversicherung
Anhebung der Beitragsbemessungsgrenze in der GKV
GKV-Beitrage der geringfligig Beschaftigten

Anpassung der beitragsfreien Mitversicherung

Anhebung Beitragssatz in der sozialen Pflegeversicherung

Ausgaben der Gebietskorperschaften

Subvention Netzentgelte

Reform der Beamtenbesoldung

Mehrausgaben Sondervermagen Infrastruktur und Klimaschutz (ohne soz. Wohnbau)
Mehrausgaben Verteidigung

Abschaffung der Gasspeicherumlage
Industriestrompreis

Startchancenprogramm Schulen
Kindergeldanpassungen

Sondervermogen KTF (ohne Netzentgelte/E-Auto)
Reform des Elterngelds

Reform des Unterhaltsvorschusses

Wohngeldreform

Sozialer Wohnungsbau

Frihstartrente

E-Autoférderung

Konsolidierung Bundeshaushalt und Landerhaushalte

Ausgaben der Sozialversicherungen

GKV Reform

GKV Sparpaket 2026

"Mutterrente IlI"

Pflegeunterstitzungs- und -entlastungsgesetz
Grundrente

Temporare Ausweitung der Kurzarbeit
Krankenhausreform

Entbudgetierung der Hausarztversorgung

Zwischensumme
Automatische Reaktionen
Progressionseffekte (Einkommensteuer)
Endogener Riickgang von Steuerquoten (Mengensteuern)

Nachrichtlich: Budgetwirkungen auf der Einnahmeseite

Summe
In Relation zum BIP

2026

-3.4
-3,0
0,1
1,0
-5,5
-1,2
-1,6
04
0,2
0,0
-0,9
0,0
0,0
-1,0
0,0
3,2

0,0
0,0
5,0
0,0
0,0
0,0
0,0

6,5
-4,0
-4,0
-7,0
34
0,0
05
-0,9
4,1
0,0
0,0
0,1
0,2
0,0
-1,0
0,0

0,0
2,0
0,0

02

0,1
0,0

03

04

-31,8

8,2
-1,9

-25,5
-0,6

2027

-5,7
0,7
-11
0,2
-0,9
0,0
1,6
0,0
0,1
-1,8
-0,1
0,5
13
2,5
0,1
0,0

35
0,0
0,0
25
19
0,0
35

1,0
-2,0
-8,0

-16,0

0,0
-1,5
0,5
-1,2
-0,5

0,5

0,2

11
0,2
0,1

0,0

25

13,7
2,0
0,0
03
0,1
0,2
0,1
0,1

-11,4
83
1,7
84

48
0,1

2028

-6,9
0,0
-0,9
0,2
04
0,0
0,0
0,0
0,0
5,7
0,0
0,0
08
-5,6
0,0
0,0

0,0
21,6
0,0
25
19
1,5
35

0,5
0,0
40
12,0
0,0
0,0
-05
413
05
0,0
0.1
03
-0.2
0,1
0,0
35

53
0,0
98
0,0
0,1
0,0
0,1
0,0

-5,6

8,0
-1,2
18,9

1,2
0,0

Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.

Quelle: Bundesfinanzministerium; Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales, Bundesgesundheitsministerium, Berechnungen

und Schéatzungen des Kiel Instituts.
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Pflegeversicherung aus. Angesichts der
derzeit diskutieren Reformpline ist es
allerdings moglich, dass der Anstieg der
Beitragssitze niedriger ausfillt und da-
fiir Leistungen reduziert werden. Das
Reformpaket ist zum Zeitpunkt dieser
Prognose noch nicht hinreichend spezi-
fiziert, um dies hier zu beriicksichtigen.
Insgesamt rechnen wir mit einer budget-
belastenden Wirkung der finanzpoliti-
schen MaBnahmen von rund 0,1 Prozent
in Relation zur Wirtschaftsleistung.

Im Jahr 2028 gleichen sich expansive
und restriktive MaBnahmen weitge-
hend aus. Die Reform der Korper-
schaftsteuer und die Einfiihrung der
Miitterrente sind neben dem weiteren
Plus bei den Verteidigungsausgaben
groBe Posten, die die Offentlichen
Haushalte zusétzlich belasten. Sie diirf-
ten weitgehend von steigenden Bei-
tragssitzen in den Sozialversicherun-
gen ausgeglichen werden. Besonders
grof3 diirfte der Sprung in der Renten-
versicherung ausfallen. In der Summe
diirften die MaBBnahmen den Finanzie-
rungssaldo kaum tangieren. GrofBere
Effekte durch die derzeit auf Basis der
Empfehlungen der Rentenkommission
diskutierten Rentenreform nehmen wir
fiir diese Prognose noch nicht an, da mit
teilweise erheblichen Ubergangszeiten
zu rechnen ist und Details noch nicht be-
kannt sind.

Exportgeschaft sendet Lebens-
zeichen

Die Exporte sind in der ersten Jahres-
hilfte kraftig gestiegen. In den ersten
beiden Quartalen legten die Ausfuhren
um jeweils rund 2 Prozent zu (Abbil-
dung 9). Wihrend die Dienstleistungs-
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Abbildung 9:

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

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

exporte im ersten Quartal um fast 5 Pro-
zent anzogen - nachdem sie in den
Quartalen zuvor deutliche Riickginge
verzeichneten - und damit etwa die
Hilfte zum Anstieg der gesamten Aus-
fuhren beitrugen, ging die Expansion im
zweiten Quartal allein auf die Waren-
ausfuhren zuriick. Regional legten die
nominalen Warenexporte breit gestreut
zu, auch wenn es zwischen den Quarta-
len teils zu groBeren Unterschieden
kam. Besonders die Lieferungen nach
Europa belebten das Auslandsgeschift
(Abbildung 10). Nachdem die Exporte in
die Vereinigten Staaten im Zuge des
Handelskonflikts gesunken waren, leg-
ten auch sie in der ersten Jahreshilfte
wieder merklich zu. Die Ausfuhren nach
China, die bereits seit dem Jahr 2022 in
der Tendenz sinken, sind dagegen wei-
ter zuriickgegangen. Nach Produkt-
gruppen legten die nominalen Ausfuh-
ren von chemischen und pharmazeuti-
schen Erzeugnissen - auch im Zuge von
versorgungsbedingten

11
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Produktionsproblemen der asiatischen
Konkurrenz - im zweiten Quartal deut-
lich zu; freilich kam es hier auch zu be-
trachtlichen Preissteigerungen. Die Lie-
ferungen von Datenverarbeitungsgeri-
ten, elektronischen und optischen Er-
zeugnissen sowie elektrischen Ausriis-
tungen sind bereits seit einigen Quarta-
len spiirbar aufwartsgerichtet.

Abbildung 10:

Beitrage zu den nominalen Warenausfuhren
Euroraum Ubriges Europa
USA Asien
Ubrige Welt Gesamt

7 Prozent/-punkte

-3
2022 2023 2024 2025 2026

Quartalsdaten; kalender- und saisonbereinigt.

Quelle:  Statistisches Bundesamt, AuBenhandelsstatistik;
Berechnungen des Kiel Instituts.

Die Exporte partizipieren wieder stir-
ker an der robusten Weltkonjunktur,
aber die gesunkene Wettbewerbsfi-
higkeit belastet weiterhin. Nach Riick-
giangen in den vergangenen drei Jahren
zeichnet sich fiir das laufende Jahr ein
recht deutlicher Anstieg der Ausfuhren
ab. Bereits im Verlauf des vergangenen
Jahres hatte sich eine allméhliche Besse-
rung angedeutet. So waren die nomina-
len Warenexporte abgesehen von den
Ausfuhren in die Vereinigten Staaten in
der Tendenz bereits wieder aufwirtsge-
richtet, und die bremsende Wirkung der
US-Zollpolitik auf die Exportdynamik
hat mittlerweile nachgelassen. Auch
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sind die Auftragseinginge aus dem Aus-
land in der Tendenz wieder aufwirtsge-
richtet, so dass die Exporte wohl wieder
etwas stiarker von der robusten Welt-
konjunktur profitieren diirften. Das
hohe Expansionstempo der ersten Jah-
reshilfte werden die Ausfuhren freilich
nicht halten kénnen. Ohnehin tendieren
sie im Quartalsverlauf zu starken Aus-
schldgen, aus denen sich die zukiinftige
Entwicklung nicht extrapolieren lasst.
Im zweiten Quartal konnten sie zudem
im Zuge des Irankriegs von Vorziehef-
fekten aufgrund drohender Liefereng-
passe sowie von Produktionsstorungen
in anderen Regionen voriibergehend
profitiert haben. Trotz der jiingst krafti-
gen Zuwichse zeigt sich die spiirbar ge-
sunkene Wettbewerbsfihigkeit noch
deutlich im langerfristigen Vergleich
zwischen deutschen Warenexporten
und dem Weltwarenhandel: Wihrend
die Warenexporte im zweiten Quartal in
etwa auf ihrem Niveau des Jahres 2019
lagen, ist der Welthandel im gleichen
Zeitraum um rund 18 Prozent gestiegen
(Centraal Planbureau 2026). Zwischen
den Jahren 2000 und 2019 hatten die
Warenexporte noch im GroBen und
Ganzen im Gleichschritt mit dem Welt-
handel zugenommen. Da die Wettbe-
werbsfahigkeit ausweislich von Unter-
nehmensbefragungen bis zuletzt deut-
lich gesunken ist (Abbildung 11), drohen
trotz der jlingsten Aufwértstendenz so-
mit weitere Weltmarktanteilsverluste.
Die massiven Weltmarktanteilsverluste
lassen sich nur zum Teil anhand der ge-
sunkenen preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit erklaren, sondern diirften dar-
tiber hinaus auch auf die schlechten

12
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Standortbedingungen - und damit ver-
bunden beispielsweise mit schlechten
Voraussetzungen fiir private Investitio-
nen, Forschung, Entwicklung und Un-
ternehmensgriindungen - zuriickzufiih-
ren sein (Deutsche Bundesbank 2026).
Eine wichtige Ursache ist zudem der zu-
nehmende Wettbewerb mit chinesischen
Anbietern auf Drittmérkten (Chowdhry
et al. 2026).

Abbildung 11:
Veranderung der Wettbewerbsposition

0 Prozentpunkte

AuBerhalb der EU
Innerhalb der EU
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Quartalsdaten. Veranderung der Wettbewerbsposition im Ver-
arbeitenden Gewerbe: Saldo der Anteile der Unternehmen,
die von einer Verbesserung bzw. einer Verschlechterung ihrer
Wettbewerbsposition ggii. dem Vorquartal berichten.

Quelle: Europadische Kommission.

Die Exporte werden trotz Gegenwinds
aufwirtsgerichtet bleiben. Im dritten
Quartal diirften die Ausfuhren jedoch
voriibergehend etwas sinken. Zwar sind
die Exporterwartungen der Unterneh-
men im August sprunghaft gestiegen
(Abbildung 12). Die Unternehmenszu-
versicht in den Abnehmerliandern hat
sich zuletzt jedoch nur leicht gebessert
und befindet sich weiterhin auf niedri-
gem Niveau. Zudem diirften Produkti-
onsstorungen durch das Niedrigwasser
im Rhein auch die Exporttiatigkeit im
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Abbildung 12:
Exportindikatoren
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Vorquartal; Auftragsbestand: Nettoanteil der Unternehmen, der
Uber glnstige Auftragsbestéande berichtet; Unternehmens-
zuversicht, Industrieproduktion: in 42 L&ndern, gewichtet mit
Anteilen am deutschen Export; Unternehmenszuversicht,
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dritten Quartal beeintrachtigen (Meu-
chelbock 2025); im vierten Quartal wird,
sofern die Stoérungen durch das Niedrig-
wasser nachlassen, die Zuwachsrate ent-
sprechend angeschoben. Die Folgen des
Irankriegs werden die Exporte in der
Summe wohl etwas dimpfen. Insgesamt
gehen wir aber von moderaten Effekten
aus. So hat sich die Konjunktur in den
rohstoffimportierenden Lidndern im
GroBen und Ganzen robust gezeigt. Die
Lieferungen in die rohstoffexportieren-
den Linder, in denen die Nachfrage
nach deutschen Exportgiitern mit stei-
genden Rohstoffpreisen zunimmt, wur-
den durch den Krieg am Persischen Golf
zwar in den Anrainer-Staaten beein-
trachtigt. Mittlerweile haben die saison-
bereinigten nominalen Warenausfuhren
in die OPEC-Staaten nach einem deutli-
chen Riickgang im Mirz ihr Niveau von
vor Beginn des Krieges iiberschritten.
Der Riickenwind durch Produktionssto-
rungen von Wettbewerbern im asiati-
schen Raum wird jedoch voraussichtlich
nur von begrenzter Dauer sein. Das
Bruttoinlandsprodukt in den Abnehmer-
landern wird im Prognosezeitraum vo-
raussichtlich in robustem Tempo ex-
pandieren (Abbildung 13; Gern et al.
2026). Alles in allem werden die Exporte
im laufenden Jahr aufgrund der starken
ersten Jahreshilfte wohl recht kraftig
um 3,8 Prozent zulegen. Fiir die kom-
menden beiden Jahre rechnen wir mit
Zuwichsen von 2,4 Prozent (2027) und
1,0 Prozent (2028). Die deutliche Ver-
langsamung im Jahr 2028 geht zum Teil
auf Kalendereffekte zuriick, die die Zu-
wachsrate senken, wiahrend sie sie im
Jahr 2027 erh6hen.
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Abbildung 13:
Deutsche Exportmaérkte
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Jahresdaten, preisbereinigt. Bruttoinlandsprodukt in 64
Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export,
Veranderung gegentiber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe T,
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des Kiel
Instituts.

Die Importe setzen ihre Aufwirtsbe-
wegung in nahezu unverindertem
Tempo fort. Im zweiten Quartal sind
die Einfuhren um 1,5 Prozent gestiegen
(Abbildung 14). Wihrend die Dienstleis-
tungsimporte kaum ausgeweitet wur-
den, legten die Warenimporte spiirbar
zu. Im laufenden Quartal diirfte sich die
etwas schwichere wirtschaftliche Dyna-
mik zwischenzeitlich auch bei den Im-
porten bemerkbar machen. Insgesamt
rechnen wir aber mit einem moderaten
Anstieg, nicht zuletzt, weil die Ausriis-
tungsinvestitionen - die einen recht ho-
hen Importgehalt aufweisen - wohl
deutlich steigen. Im weiteren Verlauf
diirften die Einfuhren wieder mit hohe-
ren Raten zunehmen. Gegen Ende des
Prognosezeitraums wird sich voraus-
sichtlich zusehends der demografische
Wandel bei den Importen bemerkbar
machen: Da die Zahl der Erwerbstitigen
relativ zur Gesamtbevolkerung sinkt,
diirfte die heimische Absorption im
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Abbildung 14:
Importe
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Vergleich zu den hiesigen Produktions-
kapazititen zunehmen. Entsprechend
rechnen wir damit, dass sich das Expan-
sionstempo bei den Importen nicht ent-
sprechend der abflauenden wirtschaftli-
chen Dynamik verringern wird. Vor die-
sem Hintergrund diirften die Importe im
laufenden und im kommenden Jahr um
jeweils 3 Prozent steigen. Im Jahr 2028
werden sie wohl um 2,4 Prozent zule-
gen.

Die Terms of Trade erholen sich all-
mihlich wieder von dem Rohstoff-
preisschock. Die Importe haben sich im
zweiten Quartal aufgrund der sprung-
haft gestiegenen Rohstoffpreise um
3,4 Prozent verteuert. Entsprechend hat
sich das Austauschverhiltnis zwischen
Exporten und Importen deutlich um
1,7 Prozent verschlechtert. Mit den nun
wieder sinkenden Rohstoffpreisen wer-
den sich die Terms of Trade bessern. Da
die Rohstoffpreise aber wohl nur all-
mahlich zuriickgehen und sie nur nach
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und nach in die Preise fiir andere Giiter
weitergegeben werden, wird dieser Pro-
zess einige Zeit in Anspruch nehmen.
Alles in allem rechnen wir fiir das lau-
fende Jahr mit einer Verschlechterung
der Terms of Trade von 0,7 Prozent.
Dieser Riickgang unterzeichnet den Ef-
fekt der Rohstoffpreisanstiege jedoch,
da die Terms of Trade im ersten Quartal
noch rund 0,5 Prozent iiber ihrem Ni-
veau aus dem Jahr 2025 lagen. Fiir die
kommenden beiden Jahre rechnen wir
mit Anstiegen der Terms of Trade von
0,6 Prozent (2027) bzw. 0,3 Prozent
(2028)

Gesamtwirtschaftliche Produk-
tion zieht wieder an

Die Wirtschaftsleistung ist auf einen
robusten Expansionspfad einge-
schwenkt. Mit dem Anstieg um 0,3 Pro-
zent im zweiten Quartal ist das Brutto-
inlandsprodukt seit drei Quartalen in
Folge recht deutlich gestiegen. Verwen-
dungsseitig kam es dabei zu groBeren
Schwankungen. Wihrend die Exporte in
den vergangenen beiden Quartalen krif-
tig zulegten, stieg der Staatskonsum im
Winterhalbjahr spiirbar. Im vierten
Quartal des Vorjahres legte zudem der
private Konsum deutlich zu, und die 6f-
fentlichen Ausriistungen verdoppelten
sich nahezu. Mit der turnusgemif3en Re-
vision der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen durch das Statistische
Bundesamt zeigt sich, dass das Brutto-
inlandsprodukt bereits seit Mitte des
Jahres 2024 in der Tendenz wieder auf-
wartsgerichtet ist. Ausweislich des Da-
tenstands zu unserer Sommerprognose
setzte die Aufwirtsbewegung dagegen
spater ein und zeigte sich fragiler, kam
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Abbildung 15:
Revisionen beim Bruttoinlandsprodukt
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3.

es doch nach altem Rechenstand zwi-
schenzeitlich auch zu Riickgingen der
Wirtschaftsleistung (Abbildung 15). Die
Friihindikatoren sprechen in der Ge-
samtschau dafiir, dass die gesamtwirt-
schaftliche Produktion trotz Gegen-
winds durch die Folgen des Irankriegs
ihre  Aufwirtsbewegung fortsetzen
wird. So ist das Geschiftsklima vier
Monate in Folge gestiegen - im August
sogar noch einmal deutlich beschleunigt
- und bewegt sich nun etwas oberhalb
des Niveaus von vor Beginn des Krieges
(Abbildung 16). Die Auftragseinginge
waren zuletzt bei groBen monatlichen
Schwankungen erkennbar aufwirtsge-
richtet. Der Einkaufsmanagerindex hat
im Juli wieder seine Expansions-
schwelle iiberschritten, deutet aber an-
ders als das Geschiaftsklima nur auf ei-
nen moderaten Anstieg der Wirtschafts-
leistung hin. Vor diesem Hintergrund
rechnen wir fiir das dritte Quartal mit ei-
nem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
von 0,1 Prozent. Dabei beziffern wir
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Abbildung 16:
Konjunkturindikatoren
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Wirtschaftszahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen
des Kiel Instituts.
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den dimpfenden Effekt des Niedrigwas-
sers im Rhein auf etwa 0,2 Prozent-
punkte. Im vierten Quartal diirfte das
Bruttoinlandsprodukt wieder stirker
zulegen, auch weil dann - so unsere An-
nahme - die Wirtschaftsleistung nicht
mehr durch das Niedrigwasser belastet
wird.

Die Wirtschaftsleistung wird durch
gegenldufige Sondereinfliisse be-
wegt. Von der Finanzpolitik werden im
laufenden Jahr expansive Impulse aus-
gehen. Wir rechnen nahezu unveriandert
mit einem Impuls von 0,6 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt und
einem Beitrag zum Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts von etwa 0,4 Prozent-
punkten.? In den kommenden beiden
Jahren diirften keine nennenswerten fi-
nanzpolitischen Impulse zu verzeich-
nen sein. In der Sommerprognose hat-
ten wir noch mit einem positiven Beitrag
zur Expansion des Bruttoinlandspro-
dukts von etwa 0,3 Prozentpunkten fiir
das Jahr 2027 gerechnet. Inzwischen ist
absehbar, dass die kalte Progression in
der Einkommenssteuer nicht hinrei-
chend kompensiert wird und einige
KonsolidierungsmaBnahmen fiir den
Bundeshaushalt in Kraft treten werden.
Die Rohstoffpreisanstiege infolge des
Irankriegs werden als angebotsbedingte
Verknappung die wirtschaftliche Akti-
vitdt hierzulande belasten (Carstensen et
al. 2013; Kilian 2008). Der negative Im-
puls, der davon auf die deutsche

2 Fiir einen Uberblick zu empirischen Analysen
zu den realwirtschaftlichen Auswirkungen fi-
nanzpolitischer Impulse sowie den dafir rele-
vanten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in
Deutschland siehe Jannsen (2025).

3 Der Kaufkraftverlust wird unter der Annahme
unverdnderter Aus- und Einfuhrmengen kalku-
liert. Der tatsdchliche Kaufkraftverlust fallt
geringer aus, wenn die eingefihrten Mengen auf-
grund der hoheren Preise zurickgehen. In der
Tat sind die eingefiihrten Mengen von Exrdgas und

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Wirtschaft ausgeht, kann anhand des
Nettoimportwertes fiir Erdgas, Rohol
und Mineralblerzeugnisse abgeschitzt
werden. Gegeniiber unserer Sommer-
prognose gehen wir nahezu unverandert
davon aus, dass der Kaufkraftentzug -
gemessen anhand der Verianderung ge-
geniiber den Rohstoffpreisannahmen
aus unserer Winterprognose 2025 - im
laufenden Jahr bei etwa 0,6 Prozent und
im Jahr 2027 bei etwa 0,3 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt betra-
gen wird. Da wir vor dem Irankrieg von
sinkenden Rohstoffpreisen ausgegan-
gen waren, ist der tatsichliche Anstieg
des Nettoimportwertes aber etwas ge-
ringer (Abbildung 17).> Empirische
Abbildung 17:

Nettoimportwert von Erdgas, Erdél und Mineraldl-
erzeugnissen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel
Instituts. Schattiert: Prognosen des Kiel Instituts.

Mineraldlerzeugnissen seit Beginn des Krieges
gegeniiber dem Vorjahr gesunken. Solche Mengen-
anpassungen kdonnen auch realwirtschaftliche Be-
lastungen durch den Rohstoffpreisanstieg wider-
spiegeln, so dass der Kaufkraftentzug unter der
Annahme unverdnderter Einfuhrmengen informativ
fir den negativen Impuls ist, dem die deutsche
Wirtschaft ausgesetzt ist.
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Analysen deuten darauf hin, dass die ge-
samtwirtschaftlichen = Auswirkungen
von angebotsbedingten Rohstoffpreis-
anstiegen erst nach und nach voll zum
Tragen kommen und lidnger anhalten
konnen. Vor diesem Hintergrund gehen
wir davon aus, dass die Expansion des
Bruttoinlandsprodukts im laufenden
Jahr um etwa 0,2 Prozentpunkte ge-
driickt wird. Fiir das kommende Jahr
rechnen wir mit leicht negativen und fiir
das Jahr 2028 bei nachlassenden Belas-
tungen mit leicht positiven Effekten auf
die Zuwachsrate.

Die Konjunktur belebt sich, aber
strukturelle Hemmnisse bleiben.
Nachdem das Bruttoinlandsprodukt in
den vergangenen drei Jahren insgesamt
nicht gestiegen war, zeichnet sich fiir
dieses Jahr erstmals wieder ein spiirba-
rer Zuwachs ab. Insgesamt diirfte die
schwache gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung der vergangenen Jahre - im
zweiten Quartal lag das Bruttoinlands-
produkt lediglich 1,8 Prozent iiber dem
durchschnittlichen Niveau des Jahres
2019 - zu einem Gutteil strukturellen Ur-
sachen geschuldet sein. Ablesbar ist
dies nicht zuletzt an den deutlich gesun-
kenen Weltmarktanteilen der deutschen
Exporteure in Verbindung mit der spiir-
bar verschlechterten Wettbewerbsfihig-
keit. Entsprechend wurden auch die
Schitzungen des Produktionspotenzials
in diesem Zeitraum deutlich nach unten
angepasst und das Wachstumspotenzial
bleibt wohl auf absehbare Zeit gering
(Boysen-Hogrefe et al. 2026). Gleich-
wohl signalisieren Schitzungen der
Produktionsliicke sowie Umfragedaten
eine deutliche gesamtwirtschaftliche
Unterauslastung und damit verbunden
auch erhebliche konjunkturelle Er-
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holungsspielrdaume. Insgesamt gehen
wir davon aus, dass diese aber geringer
sind, als es die Indikatoren signalisie-
ren. Nicht zuletzt diirfte die duBerst
niedrige Kapazititsauslastung im Ver-
arbeitenden Gewerbe zum Teil auf die
gesunkene Wettbewerbsfihigkeit zu-
riickzufiihren und somit Vorbote eines
weiteren Abbaus von Produktionskapa-
zitdten sein (Jannsen und Kooths 2024,
Hoffmann 2025). Freilich ist die Unsi-
cherheit beziiglich des Einflusses struk-
tureller und konjunktureller Einfliisse
auf die Wirtschaftsleistung groB3. Alles
in allem mehren sich jedoch die Zei-
chen, dass die deutsche Wirtschaft ihre
konjunkturellen Erholungsspielriume
zunehmend ausschopfen kann. Neben
den recht kraftigen Zuwachsen der Wirt-
schaftsleistung in den vergangenen drei
Quartalen zihlt dazu, dass die Friihindi-
katoren trotz der geopolitischen Stor-
feuer zuletzt erkennbar aufwartsgerich-
tet waren. Vor diesem Hintergrund he-
ben wir unsere Prognose fiir die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts
gegeniiber der Sommerprognose um
0,5 Prozentpunkte auf 1,3 Prozent an.
Zu dieser Anpassung tragt die Revision
des Statistischen Bundesamtes bis zum
ersten Quartal 0,2 Prozentpunkte bei.
Fiir das kommende Jahr rechnen wir
weiterhin mit einem Anstieg der Wirt-
schaftsleistung um 1,0 Prozent. Im Jahr
2028, wenn die Erholungsspielraume
mehr und mehr ausgeschopft sein wer-
den und das geringe Wachstumspoten-
zial fiir die wirtschaftliche Expansion
zunehmend bindend wird, diirfte das
Bruttoinlandsprodukt langsamer um
0,5 Prozent zulegen. Zu der Verlangsa-
mung tragen auch Kalendereffekte bei,
die die Zuwachsrate im Jahr 2027 erho-
hen und im Jahr 2028 dampfen.
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Das Niedrigwasser im Rhein wird die
Wirtschaftsleistung nur kurzfristig
belasten. Durch Niedrigwasser im
Rhein und in anderen Wasserstra3en
wird die Binnenschifffahrt erheblich be-
eintrachtigt. Erfahrungsgemif3 schla-
gen solche Transportstorungen auch auf
die Produktion im Produzierenden Ge-
werbe durch. Empirischen Analysen zu-
folge dampft ein zusitzlicher Tag mit
Niedrigwasser im Rhein die Produktion
etwa um 0,04 Prozent (Ademmer et al.
2023). Mit steigenden Pegelstinden er-
holt sich die Produktion wieder. Derzeit
ist seit etwa Mitte Juli - gemessen an-
hand der kritischen Pegelstinde an der
Messstation Kaub - Niedrigwasser im
Rhein zu verzeichnen. Den aktuellen
taglichen Wasserstandvorhersagen
(WSV 2026) zufolge, ist damit zu rech-
nen, dass die Pegelstinde nicht rasch
wieder steigen werden. Fiir die Prog-
nose nehmen wir an, dass das Niedrig-
wasser noch etwa bis Ende September
anhalten wird und die Transportstorun-
gen danach nachlassen. Den empiri-
schen Analysen zufolge wiirde die Pro-
duktion im Produzierenden Gewerbe
durch das Niedrigwasser somit im drit-
ten Quartal um etwa 1,2 Prozent ge-
dampft werden. Entsprechend wiirde
sich ceteris paribus ein negativer Effekt
auf das Bruttoinlandsprodukt von etwa
0,3 Prozent ergeben. Freilich liefert die
empirische Analyse nur Auskunft iiber
die in der Vergangenheit durchschnitt-
lich zu verzeichnenden Effekte, wih-
rend die tatsdchlichen Auswirkungen
von den jeweiligen Rahmenbedingun-
gen beeinflusst werden (Jannsen und
Meuchelbock 2026). Fiir eher groBere
Effekte spricht, dass die Pegelstinde
zeitweise gegen Mitte August selbst fiir
Niedrigwasserphasen = ungewohnlich
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gering waren, so dass die Beeintrachti-
gungen groBBer gewesen sein diirften als
im historischen Mittel. Fiir geringere
Effekte spricht, dass die Kapazititsaus-
lastung im Verarbeitenden Gewerbe
derzeit ausgesprochen niedrig ist, so
dass Transportengpasse weniger auf die
Produktion durchschlagen diirften. Zu-
dem haben die Unternehmen nach dem
ausgepriagten Niedrigwasser im Jahr
2018 offenbar ihre Logistik robuster ge-
geniiber solchen Phasen aufgestellt
(Meuchelbock 2026). Im Ergebnis ist
auch die Bedeutung der Binnenschiff-
fahrt als Transportmittel seither zu-
riickgegangen. Vor diesem Hintergrund
gehen wir fiir die Prognose davon aus,
dass die wirtschaftlichen Auswirkungen
des Niedrigwassers etwas geringer sein
werden, als es die historischen Schit-
zungen nahelegen und veranschlagen
sie auf 0,2 Prozent des Bruttoinlandpro-
dukts im dritten Quartal. Im vierten
Quartal bei annahmegemaf nachlassen-
den Beeintrachtigungen diirfte sich die
Wirtschaftsleistung wieder erholen; wir
rechnen jedoch nicht damit, dass die
zwischenzeitlich entfallene Produktion
im groBen Umfang nachgeholt wird.

Das Verarbeitende Gewerbe trigt wie-
der positiv zur gesamtwirtschaftli-
chen Expansion bei. Nachdem die Brut-
towertschOpfung im Verarbeitenden
Gewerbe seit dem Jahr 2023 - ungeach-
tet einzelner Ausschlige nach oben - in
der Tendenz abwirtsgerichtet war, ist
sie in den vergangenen drei Quartalen
gestiegen (Tabelle 6). Dieser Um-
schwung hat wesentlich zu den recht
deutlichen Anstiegen der gesamtwirt-
schaftlichen Wirtschaftsleistung in den
vergangenen drei Quartalen beigetragen
(Abbildung 18). Der Zweig Offentliche
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Tabelle 6:
Bruttowertsch6pfung nach Wirtschaftsbereichen

2026 2027 2028

11—\ | Il 11—\ | Il v

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Verdnderung gegentiber

Vorquartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 04
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,3
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 0,3
Verarbeitendes Gewerbe 0,5
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. -0,6
Baugewerbe -0,6
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,5
Information und Kommunikation 1,1
Finanz- und Versicherungsdienstleister 0,4
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,4
Unternehmensdienstleister 0,3
Offentliche Dienstleister 03
Sonstige Dienstleister -0,2

0,3
04
0,7
0,9
0,5
0,1
0,3
0,6
0,7
0,6
0,3
0,6
0,1

ot 03 02 02 02 02 02 02 01 01
ot 03 02 02 02 02 02 02 01 01
02 09 03 03 02 02 02 02 01 01
03 10 03 03 02 02 02 02 01 01
o1 04 03 03 02 02 02 02 02 02
00 01 02 03 03 03 03 02 02 02
02 -1 00 00 01 01 02 02 01 01
10 10 10 10 10 10 10 10 08 08
00 00 -01 -01 -01 -01 02 02 -02 -02
04 03 03 03 03 03 03 03 03 03
03 03 03 03 02 02 02 02 01 01
04 02 02 02 02 02 01 01 01 01
00 00 01 01 01 01 02 02 01 01

Quartalsdaten, preisbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3; schattiert: Prognosen des Kiel Instituts.

Abbildung 18:
Beitrage zum Zuwachs der Bruttowertschépfung
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Prozent/-punkte

0,6
0,4
0,2
0,0
-0,2
-0,4

-0,6

-0,8

I v L 1 B \VA Il

2024 2025 2026

Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Linie:
Veranderung der Bruttowertschopfung gegentiber dem
Vorquartal.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Preisbereinigte Volumenan-
gaben und Wachstumsbeitrage.

Dienstleister, Erziehung und Gesund-
heit liefert dagegen bereits seit einiger
Zeit spiirbar positive Beitrdge; er hat
seit Anfang 2025 knapp die Hilfte zur
gesamtwirtschaftlichen Expansion bei-
getragen. Bei den anderen Dienstleis-
tern ldsst sich seit Anfang des Jahres
2025 eine positive Tendenz erkennen,
die sich vor allem aus den Zweigen
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Handel, Verkehr und Gastgewerbe so-
wie Information und Kommunikation
speist. Insgesamt sprechen die Konjunk-
turindikatoren dafiir, dass das Verarbei-
tende Gewerbe seine Talsohle durch-
schritten hat. So hat sich das Geschéfts-
klima deutlich gebessert und die Auf-
tragseinginge sind auch abgesehen von
GroBauftrigen wieder aufwirtsgerich-
tet. Nicht zuletzt von der Riistungsin-
dustrie werden aufgrund der guten Auf-
tragslage Impulse ausgehen, auch wenn
sie angesichts der recht geringen Gro3e
dieser Branche wohl nur moderat sein
werden. Das recht hohe Expansions-
tempo der vergangenen beiden Quartale
wird jedoch kaum zu halten sein. So ist
die Wettbewerbsfihigkeit weiter riick-
laufig. Zudem hat die Industrie offenbar
kurzfristig durch die Folgen des Iran-
kriegs von drohenden Lieferengpéssen
und Produktionsstorungen bei Wettbe-
werbern in anderen Regionen profitiert.
So sind die Auftragseinginge im Marz
kriftig gestiegen und die Produktion
von chemischen Erzeugnissen zog im
zweiten Quartal merklich an. Im laufen-
den Quartal wird das Niedrigwasser im
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Rhein die Produktion spiirbar belasten,
gefolgt von einer Erholung zum Jahres-
ende. Fiir den Zeitraum danach rechnen
wir mit moderaten Anstiegen der Brut-
towertschOpfung im Verarbeitenden
Gewerbe. Die Kaufkraftverluste infolge
der Rohstoffpreisanstiege werden die
Bruttowertschépfung in den konsumna-
hen Wirtschaftsbereichen wohl bis in
das kommende Jahr hinein diampfen.
Das Expansionstempo im Zweig Offent-
liche Dienstleister, Erziehung und Ge-
sundheit wird sich im Prognosezeitraum
angesichts des zunehmenden Konsoli-
dierungsdrucks bei den Offentlichen
Haushalten zudem voraussichtlich in
der Tendenz abschwichen.

Offentliche Ausgaben stiitzen
heimische Absorption

Der private Konsum hat an Tempo
eingebiiBt. Der private Konsum ist in
den vergangenen beiden Jahren deutlich
gestiegen (Abbildung 19). MaBgeblich
war, dass sich die Einkommen erst mit
Verzogerung an den hohen Preisauf-
trieb wiahrend der Energiekrise ange-
passt hatten, wihrend die Verbraucher-
preisinflation bereits wieder deutlich
gesunken war. Im Ergebnis legte die
Kaufkraft der privaten Haushalte insbe-
sondere im Jahr 2024 kriftig zu. In den
vergangenen Quartalen kam es teils zu
recht groBen Schwankungen beim pri-
vaten Konsum, die sich durch die jlings-
ten Revisionen der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen noch einmal
akzentuiert haben. Im Zuge dieser Revi-
sionen ist das Niveau des privaten Kon-
sums, wie bereits in den vergangenen

4 MaBgeblich war in der Sommerrevision die brei-
tere Erfassung von unterstellten Mieten.
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Abbildung 19:
Private Konsumausgaben

Kettenindex (2020=100) Prozent
r 15

= Verénderung

Niveau

- 10
12

- 05

10

108 ~
- -0,5

[14] [13] [o03] [o3] [o05]

106

Im IV|I i IV|I m IV|I I IV|I I v

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenlber dem Vorguartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Jahren hiufiger zu beobachten war,
nach oben angepasst worden (Jannsen
2024): Im ersten Quartal lag es rund
1 Prozent iiber dem zuvor ausgewiese-
nen Stand.* Zwischen den Jahren 2019
und 2025 ist der private Konsum damit
durchschnittlich um 0,7 Prozent im Jahr
gestiegen. Zuletzt hat sich die Dynamik
beim privaten Konsum jedoch spiirbar
abgeschwicht. Im zweiten Quartal lag
das Konsumniveau kaum noch {iber sei-
nem Vorjahreswert. Dazu beigetragen
haben die Kaufkraftverlust durch die
deutlich gestiegenen Rohstoffpreise in-
folge des Irankriegs.

Die real verfiigharen Einkommen
werden vorerst kaum noch steigen.
Die nominal verfiigbaren Einkommen
diirften in den kommenden beiden Jah-
ren mit jahrlichen Zuwachsraten von
rund 3 Prozent etwas rascher zulegen als
im Jahr 2025. Der deutliche Anstieg der
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Inflation wird die Kaufkraft der verfiig-
baren Einkommen jedoch fiir lingere
Zeit spiirbar belasten. Da die Rohstoff-
preisanstiege erst nach und nach an die
Verbraucher weitergegeben werden,
wird der Preisauftrieb bei Konsumgii-
tern wohl bis in das kommende Jahr hin-
ein deutlich erh6ht bleiben. Im Ergebnis
diirften die real verfiigbaren Einkom-
men mit Raten von jeweils 0,3 Prozent
nur verhalten steigen (Abbildung 20). Im
Jahr 2028 werden die nominal verfiigba-
ren Einkommen mit 2,6 Prozent voraus-
sichtlich langsamer zunehmen. Zwar
steigen die monetiren Sozialleistungen
nicht zuletzt aufgrund der Auszahlung
der Miitterente III wohl deutlich be-
schleunigt. Gleichzeitig wird der deutli-
che Anstieg der Sozialversicherungsbei-
trage die Expansion der Nettolohne und
-gehilter bremsen. Zudem diirfte sich
bei den Unternehmens- und Vermogens-
einkommen der privaten Haushalte die

Abbildung 20:
Beitrage zur Veranderung des real verfiigbaren
Einkommens

I Sonstige Abgaben === Ubrige Primareink.
EFF A Monet. Sozialleistungen [ Nettoldhne u. -gehalter
= Deflator Real verf. Einkommen

Prozent(punkte)

4 4
2B/ Z,

A\ 74 79 7.

0 0

2 B
B = B

-4 L -4

6 - - -6
2025 2026 2027 2028

Jahresdaten, Expansionsbeitrage (real verfligbare Einkommen:
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr); sonstige Abgaben:
Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steuern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; eige-
ne Berechnungen; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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abflauende wirtschaftliche Dynamik be-
merkbar machen. Da der Verbraucher-
preisauftrieb jedoch voraussichtlich
merklich nachlassen wird, werden die
real verfiigharen Einkommen im Jahr
2028 beschleunigt um 0,7 Prozent zule-
gen.

Die Folgen des Irankriegs belasten
den privaten Konsum bis weit in das
kommende Jahr hinein. Angesichts der
vorerst gedimpften Realeinkommens-
anstiege bei den privaten Haushalten
wird der private Konsum zunichst keine
grof3e Dynamik entfalten. Das Konsum-
klima hat sich zwar von den Riickgin-
gen nach Ausbruch des Irankriegs weit-
gehend wieder erholt. Allerdings war es
zuvor bereits seit Mitte des Jahres 2025
riickldufig und befindet sich weiterhin
auf niedrigem Niveau (Abbildung 21).
Demgegeniiber hat der Irankrieg

Abbildung 21:
GFK Konsumklima
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Monatswerte: saisonbereinigt.

Quelle: GFK.
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bislang keine sichtbaren Spuren bei der
Ersparnisbildung der privaten Haus-
halte hinterlassen. Die Sparquote be-
wegte sich saisonbereinigt in den ersten
beiden Quartalen auf ihrem durch-
schnittlichen Niveau des Jahres 2025
von 10,1 Prozent. Dabei haben sich ge-
genldufige Einfliisse in etwa die Waage
gehalten. So diirfte der Irankrieg in Ver-
bindung mit den gestiegenen Rohstofft-
preisen die Unsicherheit und damit auch
die Sparneigung bei einigen Haushalten
erhohen. Demgegeniiber werden einige
Haushalte ihre Sparquote herunterfah-
ren, um trotz der gestiegenen Preise ihr
Konsumniveau in etwa zu halten. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir in der
Prognose fiir die kommenden Jahre mit
einer weitgehend unverdnderten Spar-
quote. Alles in allem diirfte der private
Konsum im laufenden und im kommen-
den Jahr mit jeweils 0,3 Prozent verhal-
ten zulegen. Mit den wieder starker stei-
genden real verfiigharen Einkommen
im Jahr 2028 wird der private Konsum
voraussichtlich etwas rascher um
0,5 Prozent ausgeweitet werden.

Die Ausriistungsinvestitionen werden
vor allem von staatlichen Riistungs-
ausgaben getragen, wihrend die pri-
vate Investitionstitigkeit schwach
bleibt. Die Investitionen in Maschinen,
Gerite und Fahrzeuge sanken im zwei-
ten Quartal um 1,4 Prozent (Abbil-
dung 22). Ursidchlich hierfiir war ein
Riickgang der privaten Ausriistungsin-
vestitionen (-1,8 Prozent), wahrend die
staatlichen  Ausriistungsinvestitionen
um 1,6 Prozent ausgeweitet wurden. Fiir
das dritte Quartal deuten Friihindikato-
ren auf einen Anstieg der Ausriistungs-
investitionen. Sowohl die Kapazitits-
auslastung als auch das Geschéftsklima

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Abbildung 22:
Ausrilistungsinvestitionen

(2020=100) Prozent
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: preisbereinigt, Verdnderung gegeniber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

der Investitionsgiiterhersteller lagen in
den Monaten Juli und Juni laut Umfra-
gen iiber dem Niveau des zweiten Quar-
tals. Auch gaben Investitionsgiiterher-
steller in Umfragen an, dass sie ihre
Produktion im dritten Quartal ausweis-
lich der vorliegenden Monate erh6ht ha-
ben. Die privaten Ausriistungsinvestiti-
onen diirften somit im dritten Quartal
deutlich ausgeweitet werden. Zudem
rechnen wir mit deutlich steigenden
staatlichen Investitionen in Maschinen,
Gerite und Fahrzeuge, insbesondere in
Riistung. Alles in allem erwarten wir fiir
das dritte Quartal einen Anstieg der
Ausriistungsinvestitionen um 2,1 Pro-
zent. Im weiteren Verlauf diirfte sich die
zweigeteilte Dynamik zwischen priva-
ten und staatlichen Investitionen fortset-
zen: Wihrend die privaten Ausriistungs-
investitionen nur schwach ausgeweitet
werden diirften, erwarten wir kraftige
Anstiege der staatlichen Investitionen
(Abbildung 23). Fiir sich genommen
spricht die sich im Prognosezeitraum
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Abbildung 23:
Staatliche und private Ausriistungsinvestitionen

(2020=100)
250 -

Staatlich Privat

200 A

150

100 A

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028

Jahresdaten.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 12;
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Abbildung 24:
Investitionszyklen
Prozent Prozent
25 1 -8
20 -
I Produktionsliicke Anlagen - 6

(rechte Skala)
15

Ausriistungen L4
10 A

25 L 8
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Jahresdaten; Anlagen, Ausrlstungen: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniber Vorjahr.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 12;
Berechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Prognose des Kiel
Instituts.
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schlieBende Produktionsliicke fiir einen
zyklischen Anstieg der privaten Investi-
tionen (Abbildung 24). Zusitzlich diirf-
ten sich steigende Investitionen in KI
und Datacentern auch in den Ausriis-
tungsinvestitionen niederschlagen. So
haben die Auftragseinginge der Investi-
tionsgiiterhersteller aus dem Inland
ohne GrofBauftrige einen Boden gefun-
den und waren zuletzt aufwirtsgerich-
tet. Allerdings deuteten Umfragen des
DIHK bis zuletzt auf eine unveridndert
niedrige Investitionsbereitschaft der
Unternehmen hin (Abbildung 25). Insbe-
sondere strukturelle Probleme diirften
die Investitionsbereitschaft hemmen.
Gemessen am langjdhrigen Durch-
schnitt halten sich als Investitionsmotiv
nur die Ersatzbedarfe. Investitionen in
die Ausweitung der Kapazititen spielen
hingegen eine geringe Rolle, was ange-
sichts der geringen Kapazitit-
Abbildung 25:

Investitionsabsichten

Prozentpunkte

50 -
Alle Branchen

40 - Industrie (ohne Bauhauptgewerbe)
oooooooooo Mittelwert
g0 4|  oooooococe Mittelwert Industrie

20 A

50 -
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Drei Umfragen pro Jahr. Saldo des Anteils der Unternehmen,
die beabsichtigen, ihre Investitionen in den kommenden 12
Monaten in Deutschland zu erh&hen bzw. zu verringern, in
Prozentpunkten, gepunktet: Mittelwert, in Prozentpunkten.

Quelle: DIHK-Konjunkturumfragen, Berechnungen des Kiel
Instituts.
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sauslastung in der Industrie plausibel er-
scheint. Des Weiteren diirfte auch der
angebotsseitige = Rohstoffpreisanstieg
die Investitionsbereitschaft zusitzlich
belasten (Qureshi und Ahmad 2025,
Sachverstiandigenrat 2026: Abbildung
13). Fiir eine kraftige Ausweitung der
staatlichen  Ausriistungsinvestitionen
sprechen insbesondere die militdrischen
Beschaffungen, die bereits seit linge-
rem in Form von GroBauftrigen die
Auftragsbiicher fiillen. In der Folge
stieg der Auftragsbestand gemiaf3 Um-
fragen bis zuletzt an. Insgesamt diirften
die Ausriistungsinvestitionen im laufen-
den Jahr um 1,7 Prozent ausgeweitet
werden. In den Jahren 2027 und 2028 er-
warten wir Anstiege von 5,7 Prozent
bzw. 4,1 Prozent (Tabelle 7)

Tabelle 7:
Bruttoanlageinvestitionen

2025 2026 2027 2028

Anlageinvestitionen 06 04 37 26
Unternehmensinvestitionen 24 30 24 17
Ausrlstungen 13 1,7 57 41
Wirtschaftsbau 09 02 11 0,3
Sonstige Anlagen 17 23 42 45
Wohnungsbau 24 15 22 1,1
Offentlicher Bau 39 09 44 05
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 10 10 23 08

Preisbereinigt; Veranderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.2; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Die Investitionen in sonstigen Anla-
gen expandieren bereits im laufenden
Jahr spiirbar. Im ersten Quartal stiegen
die Investitionen in sonstige Anlagen,
die hauptsichlich Investitionen in Soft-
ware sowie Forschung und Entwicklung
umfassen, um 0,8 Prozent. Im weiteren
Verlauf diirfte sich der positive Trend,
der sich bereits Mitte der 2000er Jahr
etabliert hat, fortsetzen. Der Anstieg
diirfte maBgeblich durch zusatzliche In-
vestitionen der Unternehmen in Soft-
ware und KI-Anwendungen gestiitzt
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sein. Im laufenden Jahr diirften die
sonstigen Anlagen um 2,3 Prozent zule-
gen, ehe sie in den Jahren 2027 und 2028
kréaftig um 4,2 Prozent bzw. 4,5 Prozent
ausgeweitet werden.

Die Erholung im Bau steht auf seich-
tem Grund. Nachdem die ungewOhn-
lich kalte Witterung die Bauinvestitio-
nen im ersten Quartal gebremst hatte
(- 1,8 Prozent), wurden sie im zweiten
Quartal mit 0,1 Prozent kaum ausgewei-
tet (Abbildung 26). Wihrend es insbe-
sondere im Tiefbau zu Nachholeffekten
gekommen sein diirfte (Hoffmann
2026), waren die Investitionen in den
Hochbau riicklaufig. Fiir das dritte
Quartal deuten Friihindikatoren auf ei-
nen moderaten Anstieg der Bauinvestiti-
onen. Sowohl die Geschiftslage als
auch die Kapazititsauslastung im Bau-
hauptgewerbe befanden sich in den Mo-
naten Juni und Juli leicht iiber dem Ni-
veau des Vorquartals (Abbildung 27).
Und auch die in Umfragen gemessene

Abbildung 26:
Bauinvestitionen

(2020=100) Prozent

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

Jahresdaten: preisbereinigt, Verdnderung gegentiber dem
Vorjahr in Prozent (gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2 und
1.3; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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Abbildung 27:
Bauinvestitionen
Prozent Prozent
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Monatsdaten:  Bauproduktion,  Kapazitdtsauslastung im
Bauhauptgewerbe, Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe,
prozentuale Veranderung gegenliber dem Vormonat;
umfragebasierte Einschatzung der Produktion gemaB ifo
Institut; Witterung als Hindernis fir die Bauaktivitat, negative
Abweichung vom Mittelwert.

Quelle: Deutsche Bundesbank, ifo Institut - Leibniz Institut fir
Wirtschaftsforschung, Berechnungen des Kiel Instituts.

Abbildung 28:
Auftragslage und Kapazitatsauslastung im Bau-
hauptgewerbe
2021=100 Prozent
140 gesamt - 90
------ Hochbau
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Quartalsdaten.  Kapazitdtsauslastung (Abweichung vom
Normalniveau): saisonbereinigt, rechte Skala;
Auftragsbestande: preisbereinigt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, GENESIS-Datenbank; ifo,
Konjunkturperspektiven; Berechnungen des Kiel istituts.
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Bauproduktion entwickelte sich positiv.
Im Nichtwohnbau diirfte es in Folge des
starken Nachholeffektes im zweiten
Quartal zu einer Normalisierung der In-
vestitionen kommen. Wir erwarten da-
her einen Anstieg der Bauinvestitionen
um 0,2 Prozent. Auch im weiteren Prog-
nosezeitraum diirften die Bauinvestitio-
nen moderat ausgeweitet werden. So be-
finden sich die Auftragseinginge im
Tiefbau, der insbesondere oOffentliche
Auftrage ausfiihrt, auf einem ausge-
sprochen hohen Niveau (Abbildung 28).
MaBgeblich hierfiir diirften die Investi-
tionen der Deutschen Bahn sein. Doch
auch der seit geraumer Zeit schwi-
chelnde Wohnbau aufwirtsgerichtet
sein. Hierfiir sprechen nicht zuletzt die
vermehrten Baugenehmigungen im
Wohnbau. Allerdings verschlechtern
steigende Preise und Zinserhohungen
sukzessive die Erschwinglichkeit von
Wohneigentum und didmpfen so den
Aufschwung im Wohnbau. Ausmaf und
zeitlicher Verlauf dieses Effekts sind al-
lerdings mit erheblicher Unsicherheit
behaftet (Battistini et al. 2022). Auch
diirften strengere Kreditrichtlinien der
Banken die Expansion der Wohnbauin-
vestitionen bremsen. Im Einklang mit
bremsenden Effekten bewegten sich be-
reits einige Indikatoren - beispielsweise
die an die Schufa gemeldeten Hypothe-
kenvertrage - seitwérts (Abbildung 29).
Der offentliche Hochbau diirfte nur mo-
derat ausgeweitet werden. Wir gehen
davon aus, dass das SVIK aufgrund des
Konsolidierungsdrucks der Kommunen
wohl hauptsichlich bestehende Projekte
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finanziert und somit nur begrenzte Im-
pulse liefert. Alles in allem erwarten wir
fiir das laufende Jahr einen Riickgang
der Bauinvestitionen um 1,0 Prozent. Im
Jahr 2027 diirften die Bauinvestitionen
um 2,3 Prozent ausgeweitet werden, im
Jahr 2028 um etwa 0,8 Prozent.

Abbildung 29:
Wohnbauindikatorik
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Wochendaten, Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent,
Fallzahl der Hypothekenvertrage von privaten Haushalten;
Monatsdaten, gleitender Durchschnitt, Neugeschéftsvolumina
fir Wohnungsbaukredite, Transaktionvolumen von Immobilien,
preisbereinigt, auf Basis der Einnahmen aus der
Grunderwerbssteuer der Lander, Auftragseingage im Wohnbau.

Quelle:  SCHUFA Holding AG, Statistisches Bundesamt,

Bundesministerium der Finanzen, vdp Immobilienpreisindizes,
Berechnungen des Kiel Instituts.

Indirekte Energiepreiseffekte hal-
ten Inflation langer erhoht

Die Inflation hat wieder angezogen,
die Kernrate blieb aber stabil. Nach-
dem die Verbraucherpreise im Juni um
2,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr ge-
stiegen waren, erhohte sich die Inflati-
onsrate im Juli auf 2,8 und im August
auf 2,9 Prozent (Abbildung 30). MaB-
geblich war die Energiekomponente,
deren Vorjahresrate auf 8,3 Prozent an-
zog. Insbesondere die Kraftstoffpreise
erhohten sich nach dem Auslaufen des
Tankrabatts wie erwartet wieder. Die
Kernrate (ohne Energie) blieb dagegen
mit 2,2 Prozent unverdndert. Bei Waren
(ohne Energie) sind bislang allenfalls
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Abbildung 30:
Beitrage zur Inflation
Waren (ohne Energie und Lebensmittel)
I Lebensmittel
s Energie
mmmm Dienstleistungen
Inflation

Prozent(punkte)

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Monatsdaten. Beitrage zur Vorjahresrate der
Verbraucherpreise.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel

erste Preissteigerungen zu erkennen,
die angesichts der iiblichen monatlichen
Schwankungen noch nicht auf eine
breite Uberwilzung der hoheren Ener-
giekosten schlieBen lassen. Der von den
Energierohstoffpreisen ausgehende in-
direkte Preisauftrieb kommt damit bis-
lang weniger zum Tragen als in unserer
Sommerprognose unterstellt. Auf der
Erzeugerstufe zeichnet sich der hohere
Kostendruck jedoch bereits ab. Die Dy-
namik der Erzeugerpreise hat sich zu-
letzt merklich verstirkt. Besonders
kriftig zogen die Preise fiir Vorleis-
tungsgiiter an. Aber auch bei industriel-
len Konsumgiitern und Nahrungsmitteln
ist die Preisdynamik aufwartsgerichtet.
Dies spricht dafiir, dass ein Teil der seit
Beginn des Energiepreisschubs gestie-
genen Produktions- und Transportkos-
ten noch in den Wertschopfungsketten
steckt und erst nach und nach auf die
Verbraucherpreise iiberwilzt wird.
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Die Energiepreise bleiben zunichst
ein wesentlicher Inflationstreiber. Im
Jahresdurchschnitt diirften sie im lau-
fenden Jahr um 7,7 Prozent steigen (Ab-
bildung 31). Bei Benzin rechnen wir fiir
2026 mit einem Preisanstieg von
16,6 Prozent, bei Diesel mit 25,7 Pro-
zent und bei Heizol mit 20,0 Prozent
und prognostizieren somit dhnliche Ra-
ten wie im Sommer, obwohl die Rohol-
preise etwas gesunken sind. Zuriickzu-
fiihren ist dies vor allem auf die Ent-
wicklung der Spanne zwischen Rohol
und den Nettokraftstoffpreisen aus
Sicht des Endverbrauchers, welche sich
nach Ende des Tankrabatts stirker er-
hoht haben, als noch im Sommer unter-
stellt und somit den gesunkenen Rohol-
preisen etwas entgegenwirken.® Wir
rechnen damit, dass sich die Spannen -
wie nach vergangenen Energiepreisan-
stiegen- nur allmihlich zuriickbilden.
Bei Benzin und Diesel unterstellen wir
zudem iiber den gesamten Prognose-
zeitraum einen zusitzlichen Preisauf-
schlag infolge der hoheren Kosten aus
der THG-Priamie. Die Preise fiir Strom
und Gas liegen im Jahresdurchschnitt
zunichst noch unter ihren Vorjahresni-
veaus. Hier wirken die niedrigeren Be-
schaffungspreise ~ der vergangenen
Quartale aufgrund der langerfristigen
Beschaffungsstruktur der Versorger
noch nach. Dieser Effekt lduft jedoch
zunehmend aus. Im Jahr 2027 diirften
die Gaspreise um 9,1 Prozent und die
Strompreise um 2,2 Prozent steigen.
Gleichzeitig gehen die Kraftstoffpreise

5 Eine Rolle diixrfte dabei spielen, dass erheb-
liche Raffineriekapazitéten am Persischen Golf
angesiedelt sind und die Unsicherheit iber de-
ren Verfigbarkeit zugenommen hat. Ein &hnliches
Phdnomen war bereits im Jahr 2022 zu beobach-
ten, als neben den Rohdlnotierungen auch die
Unsicherheit iber den Zugang zu russischen Raf-
fineriekapazitdten zunahm. Anders als damals
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Abbildung 31:
Beitrage zur Energiekomponente

Prozent(punkte)
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Monatsdaten. Beitrage zur Vorjahresrate der
Energiekomponente der Verbraucherpreise.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel
Instituts; schattiert: Prognosen des Kiel Instituts.

bei wieder niedrigeren Roholpreisen zu-
riick, allerdings weniger deutlich als zu-
letzt angenommen. Insgesamt diirfte
sich die Energieckomponente im kom-
menden Jahr um 0,8 Prozent erhOhen.
Im Jahr 2028 machen sich die sinkenden
Rohstoffpreise stiarker bemerkbar und
die Energiepreise werden wohl um
4,5 Prozent sinken.

Die hoheren Energiekosten treiben
die Kerninflation insbesondere im
kommenden Jahr. Bei Lebensmitteln
schlagen hohere Kosten fiir Kraftstoffe
und Transport sowie hohere Gaspreise
tiber Diingemittel-, Verarbeitungs-,
Kiihlungs- und Distributionskosten mit
Verzogerung auf die Verbraucherpreise
durch. Preise fiir Waren (ohne Energie)

hat sich die Spanne bei Benzin und Diesel dex-
zeit allerdings merklich stdrker ausgeweitet
als bei Heiz6l. Hier diurften auch die seit Jah-
resbeginn deutlich gestiegenen Kosten im Zusam-
menhang mit der THG-Pramie eine Rolle spielen,
die Kraftstoffe fir den StraBenverkehr zusatz-
lich verteuezn.
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steigen neben hoheren Strom- und Gas-
preisen insbesondere durch gestiegene
Kosten fiir Vorprodukte und den Trans-
port. Bei Dienstleistungen ist der direkte
Energieeinsatz im Durchschnitt gerin-
ger und die Preisanpassung typischer-
weise triger, so dass die Uberwilzung
langsamer erfolgen diirfte. Einzelne Be-
reiche, insbesondere Verkehrsdienst-
leistungen, sind jedoch rasch von den
Rohstoffpreisanstiegen betroffen. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir damit,
dass die indirekten Effekte im Verlauf
des kommenden Jahres ihren groBten
Einfluss auf die Inflation entfalten und
sich danach allmihlich verringern. Ge-
geniiber unserer Winterprognose, die
noch vor Beginn des Konflikts erstellt
wurde, liegt die Kernrate im Jahr 2027
um rund 0,4 Prozentpunkte hoher. Fiir
das Jahr 2028 unterstellen wir, dass die
verzogerten indirekten Effekte die
Kerninflation noch um rund 0,2 Pro-
zentpunkte erhohen. Insgesamt ergibt
sich daraus ein kumulierter zusitzlicher
Preisauftrieb von rund 0,6 Prozent-
punkten. Diese GroBBenordnung liegt im
Bereich empirischer und modellbasier-
ter Schitzungen, die fiir einen Olpreis-
schock in der GroBenordnung des aktu-
ellen Anstiegs auf indirekte Effekte von
etwa 0,6 bis 1,2 Prozentpunkte {iber
mehrere Jahre hindeuten.®

6 Die GroBenordnung der geschatzten Effekte va-
riiert mit Hohe, Persistenz und Ursache des 0l1-
preisanstiegs. Schdtzungen der Banka Slovenije
(2026) ergeben fir einen angebotsseitigen 01-
preisanstieg von 10 Prozent einen kumulierten
indirekten Effekt auf das Verbraucherpreisni-
veau von zrund 0,25 Prozentpunkten {iber drei
Jahre. Pataracchia et al. (2026) finden hinge-
gen im groBen strukturellen Modell der EU-Kom-
mission fir einen Anstieg in gleicher Hdhe etwa
einen Effekt von 0,35 Prozentpunkten. Schatzun-
gen fiir den Euroraum (EZB 2014) kommen auf rund
0,2 Prozentpunkte. Auf einen Olpreisanstieg in

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Der Inflationsdruck verschiebt sich
gegeniiber unserer Sommerprognose
stirker in das kommende Jahr. Fiir
das laufende Jahr rechnen wir nun mit
einer Inflationsrate von 2,7 Prozent (Ab-
bildung 32). Zwar féllt der Beitrag der
Energiekomponente mit rund 0,7 Pro-
zentpunkten etwas hoher aus als bislang
veranschlagt, gleichzeitig bleibt die
Kernrate aufgrund des spiter einsetzen-
den indirekten Preisauftriebs mit
2,2 Prozent niedriger als erwartet. Im
Jahr 2027 diirfte die Inflation weiterhin
auf 2,7 Prozent verharren. Die Kernrate
steigt in der zweiten Jahreshilfte vo-
raussichtlich bis auf 3,0 Prozent, bevor

Abbildung 32:
Verbraucherpreise
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Quartalsdaten:  saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate
gegeniber dem Vorquartal (rechte Skala).

Jahresdaten: Verdnderung gegenlber dem Vorjahr in Prozent
(gerahmt).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7;
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

der GroBenordnung des aktuellen Schocks liber-
tragen, entsprechen diese Ergebnisse einem zu-
sdtzlichen Anstieg der Kernrate von etwa 0,6
bis 1,2 Prozentpunkten. In den Eurosystem-Pro-
jektionen (EZB 20626) vom Juni 2026 wurde die
Inflation ohne Energie gegeniiber der Vorkrisen-
prognose vom Dezember 2025 iiber die Jahre 2026
bis 2028 kumuliert um 1,1 Prozentpunkte ange-
hoben, was laut Eurosystem ilberwiegend auf in-
direkte und in geringerem Umfang auf Zweitrun-
deneffekte des Energieschocks zuriickzufihzren
ist.
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sie sich wieder abschwicht. Die Ener-
giekomponente wird dann noch einen
Beitrag von rund 0,1 Prozentpunkten
zur Gesamtinflation leisten. Erst fiir das
Jahr 2028 erwarten wir einen Riickgang
der Inflation auf 1,9 Prozent. Aus-
schlaggebend ist dann der deutliche
Riickgang der Energiepreise, wahrend
die Kernrate mit 2,5 Prozent weiterhin
erhoht bleibt und sich erst zum spiten
Ende des Prognosehorizonts beruhigt.

Verdienste steigen weiter robust

Die Tarifverdienste legen wieder et-
was stirker zu. Im ersten Halbjahr die-
ses Jahres lagen die Tarifverdienste
(laut Tarifverdienststatistik der Deut-
schen Bundesbank) um 2,7 Prozent ho-
her als im Vorjahr. Mit den kiirzlich er-
zielten Pilotabschliissen im Einzelhan-
del sowie GroB3- und AuBBenhandel (wir
nehmen an, dass diese von den iibrigen
Tarifbezirken {ibernommen werden)
stehen die Tarifvertriage in den groBen
Tarifbereichen fiir das laufende Jahr
weitestgehend fest; der Vertrag in der
Metall- und Elektroindustrie lauft zwar
im Herbst aus, der neue Abschluss wird
aufgrund des spiten Zeitpunkts auf das
Ergebnis im laufenden Jahr allerdings
keinen sonderlich groBen Einfluss mehr
nehmen. Vor diesem Hintergrund diirf-
ten die Tarifverdienste insgesamt im
Durchschnitt dieses Jahres um 3,1 Pro-
zent zulegen, nach 2,3 Prozent im ver-
gangenen Jahr (Tabelle 8). Fiir die kom-
menden beiden Jahre rechnen wir mit
leicht hoheren Zuwachsraten, da sich
die Belebung der wirtschaftlichen Akti-
vitdt und der damit einhergehende gro-
Bere Verteilungsspielraum in hoheren
Tarifabschliissen niederschlagen diirf-
ten.
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Tabelle 8:
Léhne und Produktivitat
2024 2025 2026 2027 2028

Stundenkonzept
Tariflohne 63 23 31 33 33
Effektiviohne 47 50 34 36 42
Lohndrift 47 26 03 03 09
Lohnkosten 47 54 34 37 45
Arbeitsproduktivitat 03 11 12 09 09
Lohnstlckkosten 51 43 23 28 36
Lohnstlckkosten (real) 19 12 05 01 14

Personenkonzept
Tariflohne 63 23 31 33 33
Effektiviohne 52 44 41 41 38
Lohndrift 11 21 10 08 05
Lohnkosten 52 48 42 42 42
Arbeitsproduktivitat 01 04 17 12 06
Lohnstlckkosten 53 44 25 29 36

Lohnstlickkosten (real) 21 14 03 00 14
Veranderung gegentber dem Vorjahr in Prozent; Ef-
fektiviohne: Bruttoldhne und -gehalter je Arbeitneh-
merstunde bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz
zwischen der Veranderung der Tariflohne und der der
Effektiviohne in Prozentpunkten; Lohnkosten: Arbeit-
nehmerentgelt je Arbeithehmerstunde bzw. je Arbeit-
nehmer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt
(preisbereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Er-
werbstatigen; Lohnstlickkosten: Lohnkosten in Rela-
tion zur Arbeitsproduktivitat; Lohnstlckkosten (real):
Lohnstlckkosten deflationiert mit dem Deflator des
Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe
1.2; Deutsche Bundesbank, Tarifverdienststatistik;
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Die Effektivverdienste nehmen wei-
ter stirker zu als die Tarifverdienste.
Die Bruttolohne und -gehilter je Arbeit-
nehmer stiegen im ersten Halbjahr um
durchschnittlich 4,3 Prozent und damit
um 1,6 Prozentpunkte stirker als die
Tarifverdienste. Angesichts der seit ge-
raumer Zeit schwierigen Lage am Ar-
beitsmarkt ist eine solche ausgeprigte
Lohndrift ungewohnlich. Ein Teil der
Erkldrung diirften Abfindungen sein,
die insbesondere im Verarbeitenden Ge-
werbe im Zuge des Stellenabbaus ge-
zahlt werden. Hinzu kommt im laufen-
den Jahr die {iber der allgemeinen Lohn-
entwicklung liegende Anhebung des ge-
setzlichen Mindestlohns. Fiir das Ge-
samtjahr 2026 rechnen wir mit einem
Anstieg der Effektivverdienste um
4,1 Prozent.

30



Kieler Konjunkturberichte Nr. 137 (2026 | Q3)

Der Verteilungsspielraum fiir Lohn-
zuwichse stellt sich nun groBer dar
als vor drei Monaten. Durch die Revi-
sion der VGR-Daten wird die nominale
Arbeitsproduktivitit (Bruttowertschop-
fung je Erwerbstitigen) im ersten Quar-
tal 2026 saisonbereinigt um 1,8 Prozent
hoher ausgewiesen im Vergleich zum
Datenstand von vor drei Monaten, und
auch die Dynamik am aktuellen Rand
stellt sich nun groBer dar. Das Verhilt-
nis von nominalen Lohnkosten zu nomi-
naler Arbeitsproduktivitit (reale Lohn-
stiickkosten) wird somit im laufenden
Jahr ein deutlich niedrigeres Niveau er-
reichen, als wir in unserer Sommerprog-
nose auf Basis des damaligen Daten-
stands erwartet hatten (Abbildung 33).
Der Verteilungsspielraum fiir beschafti-
gungsneutrale Lohnzuwichse ist somit
offenbar grofBer als bislang

Abbildung 33:
Reale Lohnstiickkosten
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Jahresdaten; Arbeithehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde
(nominal) in  Relation  zur  Bruttowertschopfung je
Erwerbstétigenstunde (hominal).

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 12,
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

7 Der Preisauftrieb infolge der héheren Ener-
gieeinfuhrpreise erhdht derweil nicht den Ver-
teilungsspielraum fir Lohnverhandlungen, da
sich mit den Energierohstoffen eine wichtige
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angenommen.’ Dieser Umstand konnte
erklaren, warum die Lohndynamik bis
zuletzt ungebrochen robust war, ob-
wohl die Arbeitsnachfrage ausweislich
der Unternehmensbefragungen weiter
schwach und die Arbeitslosigkeit weiter
aufwirtsgerichtet war. Vor diesem Hin-
tergrund rechnen wir nun mit einer ho-
heren Lohndynamik im Prognosezeit-
raum als in unserer Sommerprognose.
So erwarten wir auch fiir das kommende
Jahr einen Anstieg der Effektivver-
dienste je Arbeitnehmer von 4,1 Pro-
zent. Fiir das darauffolgende Jahr gehen
wir - aufgrund des dann hoheren Ni-
veaus der realen Lohnstiickkosten - von
einer Abschwichung auf 3,8 Prozent
aus. Die Lohndrift verringert sich - nicht
zuletzt infolge nachlassender Abfin-
dungszahlungen - somit im Prognose-
zeitraum, bleibt aber entsprechend des
in den vergangenen Jahren beobachte-
ten Trends positiv.

Erholung kommt nur zogerlicham
Arbeitsmarkt an

Die Erwerbstitigkeit ist nach aktuel-
lem Stand niedriger als bislang ausge-
wiesen und sank bis zuletzt weiter.
Das Statistische Bundesamt hat die
Werte zur Erwerbstitigkeit mit Verof-
fentlichung der Arbeitsmarktzahlen
Ende Juli abwirtsrevidiert. Am aktuel-
len Rand liegt die Zahl der Erwerbstiti-
gen nun rund 130 000 Personen niedri-
ger als zuvor berichtet. Nach aktuellem
Stand ist sie zudem seit rund anderthalb
Jahren riicklaufig; insgesamt sind in

Vorleistung fir Unternehmen verteuert und somit
ihre Gewinnsituation belastet wird.
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diesem Zeitraum 300 000 Stellen weg-
gefallen. Die branchenspezifischen
Trends setzten sich fort. Wihrend im
Verarbeitenden Gewerbe seit Anfang
2020 mittlerweile knapp 600 000 Stel-
len abgebaut wurden, stieg die Erwerbs-
tatigkeit im Offentlichen Dienst, in Er-
ziehung und Gesundheit um 1,1 Mill.
Personen. Auch nach Beschiftigungsart
zeigt sich weiter das gewohnte Bild: die
Zahl der Selbststindigen und die der
ausschlieBlich geringfiigig entlohnten
Beschiftigten setzten ihre Abwdérts-
trends fort, und auch die sozialversiche-
rungspflichtige Beschiftigung sank wei-
ter, wenngleich nur leicht.

Die Arbeitslosigkeit ist weiter auf-
wirtsgerichtet. Die Zahl der registrier-
ten Arbeitslosen lag im August bei sai-
sonbereinigt 2,996 Mill. Personen
(Quote: 6,4 Prozent). Der Anstieg der
Arbeitslosigkeit ist seit rund einem Jahr
zwar deutlich geringer als in den Jahren
zuvor. Dies ist allerdings noch nicht in
erster Linie Ausdruck einer anziehen-
den Arbeitsnachfrage der Unternechmen.
Denn die Zahl der Arbeitslosen entwi-
ckelte sich bislang nur im Rechtskreis
SGB 1II (Grundsicherung) giinstiger (Ab-
bildung 34). Hier sank die Arbeitslosig-
keit in den zuriickliegenden 12 Monaten
sogar. Die Zahl der Arbeitslosen im
Rechtskreis SGB III (Arbeitslosenversi-
cherung) stieg hingegen weiter. Ein Auf-
schwung mit steigender Einstellungsbe-
reitschaft der Unternehmen zeigt sich
typischerweise zunichst in der Arbeits-
losenversicherung, da diese Personen in
der Regel noch nicht lange arbeitslos
und ndher am Arbeitsmarkt sind. Dass
die Arbeitslosigkeit in der Grundsiche-
rung riickldufig ist, diirfte indes vor al-
lem strukturelle Ursachen haben. So hat
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Abbildung 34:
Arbeitslose nach Rechtskreisen
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Monatsdaten: saisonbereinigt; kumulierte Veranderung
seit August 2022.

Quelle: Statistik der Bundesagentur fur Arbeit, Saison-
bereinigte Zeitreihen, Berechnungen des Kiel Instituts.

sich insbesondere die Zahl der Arbeits-
losen mit einer Staatsangehorigkeit der
Hauptasylherkunftsldander wie Syrien
und Afghanistan giinstiger entwickelt,
was auf die seit rund zwei Jahren ver-
gleichsweise niedrige Fluchtmigration
aus diesen Landern zuriickzufiihren sein
diirfte.

Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich
nur allmihlich aufhellen. Die Bele-
bung der wirtschaftlichen Aktivitdt hat
sich bislang nicht am Arbeitsmarkt be-
merkbar gemacht. Wihrend die Wirt-
schaftsleistung nun schon seit drei
Quartalen spiirbar aufwirtsgerichtet ist,
ist die Erwerbstitigkeit und auch das ge-
samte Arbeitsvolumen riickldufig. Ent-
sprechend hat sich die Arbeitsprodukti-
vitdt (sowohl je Erwerbstdtigen als auch
je geleisteter Stunde) recht kriftig er-
holt. Die Friithindikatoren senden noch
keine eindeutigen Signale fiir eine
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Abbildung 35:
Arbeitsmarktindikatoren
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Monatsdaten; Sozialversicherungspflichtig Beschéaftigte: Ver-
anderung zum Vormonat (Dreimonatsschnitt), saisonberei-
nigt. ifo Beschaftigungsbarometer: umbasiert auf 2015=105.
IAB-Arbeitsmarktbarometer, Komponente B (Beschaftigung):
90=sehr schlechter Ausblick, 110=sehr guter Ausblick.

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

Abbildung 36:
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Verédnderung gegeniiber dem
Vorquartal (rechte Skala).
Jahresdaten: Verdnderung gegeniber dem Vorjahr in Tsd.
(gerahmt).

Quelle: Deutsche Bundesbank, Makro6konomische Zeitreihen;
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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Wende am Arbeitsmarkt. Das ifo Be-
schiftigungsbarometer und das IAB-Ar-
beitsmarktbarometer verharrten auf
niedrigem Niveau, wenngleich das ifo
Beschiftigungsbarometer im August
sichtbar gestiegen ist (Abbildung 35).
Die Zahl der gemeldeten offenen Stellen
ist ebenfalls nicht nennenswert gestie-
gen. Vor diesem Hintergrund erwarten
wir fiir die kommenden Monate noch
keine groBen Veridnderungen am Ar-
beitsmarkt. Die sich fortsetzende Bele-
bung der wirtschaftlichen Aktivitit
diirfte sich im weiteren Verlauf etwas
am Arbeitsmarkt bemerkbar machen
und zu einem leichten Riickgang der Ar-
beitslosigkeit fithren (Abbildung 36).
Die Zahl der Erwerbspersonen - gemes-
sen anhand der Verinderung der Er-
werbstitigkeit und der registrierten Ar-
beitslosigkeit - ist bereits seit einem
Jahr riickldufig. Dies sowie das insge-
samt eher miBige Tempo der Erholung
diirften dazu fithren, dass die Erwerbs-
tatigkeit im Verlauf des kommenden

Abbildung 37:
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Verdnderung gegeniber dem
Vorquartal (rechte Skala).

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3;
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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Tabelle 9:
Beschaftigung (1000 Personen)

2024 2025 2026 2027 2028

Geleistete Arbeitsstunden der Erwerbstatigen (Inland, Mill. Std.)
Erwerbstatige (Inland)
Selbststandige
Arbeitnehmer (Inland)
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte
AusschlieBlich geringfiigig Beschaftigte
Pendlersaldo
Erwerbstétige (Inlander)
Arbeitnehmer (Inlander)
Registrierte Arbeitslose
Arbeitslosenquote (Prozent)
Erwerbslosenquote (Prozent)

61.817 61309 61328 61387 61.160
45960 45.878 45677 45589 45574
3.740 3.665 3.609 3.573 3.543
42220 42214 42068 42016  42.031
34934 34963 34887 34873 34913
4.180 4.121 4.028 3.983 3.958
158 153 150 150 150
45802 45725 45528 45439 45424
42062 42061 41919 41866  41.881
2.787 2.948 2.989 2.931 2.793
6,0 6,3 6,3 6,2 6,0

3.1 315 3,6 34 3,1

Selbstandige: einschlieBlich mithelfender Familienangehdriger; Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bundesagentur fiir

Arbeit; Erwerbslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; Deutsche Bundesbank, Makro6konomische Zeitreihen; schattiert:

Prognose des Kiel Instituts.

Jahres lediglich stagnieren wird (Abbil-
dung 37), zumal die im laufenden und
kommenden Jahr deutlich oberhalb der
allgemeinen Lohnentwicklung liegen-
den Anhebungen des gesetzlichen Min-
destlohns belastend wirken diirften. Ge-
gen Ende des Prognosezeitraums erwar-
ten wir ein Einschwenken der Erwerbs-
tatigkeit auf den demografisch beding-
ten Schrumpfungskurs. Alles in allem
gibt die Arbeitslosenquote von 6,3 Pro-
zent (2026) auf 6,2 Prozent (2027) bzw.
6,0 Prozent (2028) nach (Tabelle 9).

Finanzierungsdefizite schwellen
an

Die Ausgaben der offentlichen Hand
legen iiber den gesamten Prognose-
zeitraum weiter in hohem Tempo zu.
Die Expansionsraten sind zwar etwas
geringer als in den beiden Vorjahren,
iibersteigen aber weiterhin die des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts. Relativ
deutlich ist der Riickgang des Tempos
angesichts moderaterer Tariflohnab-
schliisse bei den Arbeitnehmerentgelten
trotz zunehmender Rekrutierungen bei
der Bundeswehr und der Reform der Be-
amtenbesoldung, die im Bund und vie-
len Lindern zu Mehrausgaben fiihrt.
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Der zunidchst noch sehr hohe Anstieg
der Ausgaben fiir soziale Sachleistun-
gen diirfte durch die Leistungskiirzun-
gen in der Krankenversicherung, aber
auch durch den allgemein nachlassen-
den Preis- und Lohnauftrieb im kom-
menden Jahr deutlich nachlassen und im
Jahr 2028 moderat bleiben. Ein im lau-
fenden Jahr zunichst deutliches Plus,
das dann im Jahr 2027 nachldsst und im
Jahr 2028 fast in einer Stagnation miin-
det, diirften die sonstigen laufenden
Ubertragungen aufweisen, deren Dyna-
mik von den Planzahlen fiir die Zahlun-
gen an die EU dominiert wird. Die mo-
netidren Sozialleistungen werden im lau-
fenden und im kommenden Jahr mit ge-
ringerem Tempo als im Jahr 2025 aber
weiterhin merklich zulegen. Die Ver-
langsamung basiert auf der sich bes-
sernden Arbeitsmarktlage und Eingrif-
fen unter anderem bei Wohn- und El-
terngeld. Der weiterhin merkliche An-
stieg wird vorranging von den Renten-
ausgaben getragen. Im Jahr 2028 wer-
den sich diese wegen der Auszahlung
der sogenannten Miitterrente III, die zu-
dem nachtriglich fiir die Anspriiche aus
dem Jahr 2027 erfolgt, nochmals deut-
lich beschleunigen. Spiirbar steigen
diirften iiber den gesamten
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Prognosezeitraum die Vermogensiiber-
tragungen, die aus Mitteln des Klima-
und Transformationsfonds und zuneh-
mend direkt vom Sondervermégen Inf-
rastruktur und Klimaneutralitit (SVIK)
gestiitzt werden. Angesichts der Forde-
rung des Erwerbs von E-Autos und der
Bezuschussung der Netzentgelte werden
die Subventionen im laufenden Jahr ein
deutliches Plus aufweisen. Fiir die
Folgejahre sind hier keine groBeren
Veranderungen absehbar. Uber alle
Jahre hinweg werden die Zinsausgaben
angesichts steigender Schuldenstinde
und splirbar gestiegener Renditen auf
Staatsanleihen deutlich aufwartsgerich-
tet sein. Zu einem Riicksetzer diirfte es
im laufenden Jahr hingegen bei den
Bruttoinvestitionen des Staates kom-
men, die im Vorjahr ausweislich der
jingst revidierten Zahlen der VGR aus-
gehend von einem historisch hohen Ni-
veau von einem Ausreier im vierten
Quartal 2025 geprigt waren. Im Verlauf
diirften die Bruttoinvestitionen aber
weiter deutlich anziehen - getrieben von
Ausriistungsinvestitionen im Verteidi-
gungsbereich, wihrend bei den Bauin-
vestitionen die Mittel des SVIK eher das
Niveau stabilisieren als zusitzliche Im-
pulse zu setzen. Der steigenden Vertei-
digungsausgaben erhohen auch iiber
den gesamten Prognoschorizont die
Vorleistungskiufen. Insgesamt werden
die Ausgaben des Staates im laufenden
Jahr um gut 5 Prozent zulegen und in
den kommenden beiden Jahren um
reichlich 4 % Prozent. Die Staatsquote
steigt von 50,2 Prozent im Jahr 2025 auf
52 Prozent im Jahr 2028 (Tabelle 10).
Unter Beriicksichtigung der Abschrei-
bungen, die Teil des Staatskonsums
sind, betragt sie dann 54,2 Prozent (Boy-
sen-Hogrefe 2026).
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Die Sozialversicherungsbeitrige be-
stimmen die Dynamik der Staatsein-
nahmen. Die Steuereinnahmen legen im
laufenden Jahr nur im moderaten
Tempo zu. Verbesserte Abschreibungs-
bedingungen fiir Unternehmen, dauer-
haft reduzierte Umsatzsteuersitze in
der Gastronomie und der zeitweilig ge-
wahrte ,, Tankrabatt“ fiihren zu Minder-
einnahmen. Zudem sind die gewinnab-
hingigen Steuern von der schwachen
Konjunktur der Vorjahre gekennzeich-
net. Relativ robust zeigt sich lediglich
die Lohnsteuer, die aber auch nicht an
die hohen Expansionsraten des Vorjah-
res anschlieBen kann. Im kommenden
Jahr diirften die Steuereinnahmen wie-
der etwas Tritt fassen. Der Wegfall des
,Tankrabatts“ und die unvollstindig
ausgeglichene kalte Progression fiihren
zu Mehreinnahmen. Im Jahr 2028 wird
das Tempo dann wohl wieder verhalte-
ner ausfallen. Zum einen expandiert die
Wirtschaftsleistung langsamer und zum
anderen fiihren sinkende Korperschaft-
steuersdtze zu Mindereinnahmen. Die
Effekte der kalten Progression diirften
in der Summe zudem stirker von der
zweiten Stufe der Einkommensteuerre-
form ausgeglichen werden. Deutlich
kraftiger als die Steuereinnahmen wer-
den iiber den gesamten Prognosezeit-
raum wohl die Sozialversicherungsbei-
trage anziehen. Neben dem stabilen
Lohnplus sind hier insbesondere stei-
gende Beitragssiatze maBBgeblich. So ha-
ben zu Beginn dieses Jahres viele Kran-
kenkassen ihre Zusatzbeitrige erhoht
und im Verlauf der kommenden Jahre
wird die Beitragsbemessungsgrenze au-
Berordentlich angehoben sowie die bei-
tragsfreie Mitversicherung von Ehepart-
nern aufgehoben. Ebenso rechnen wir
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Tabelle 10:
Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)

2024 2025 2026 2027 2028
Einnahmen 2.028,3 21379 2.204,9 2.299,0 2.404,0
-relativ zum BIP 46,2 47,2 46,8 46,9 47,8
Steuern 997,2 1.031,5 1.054,6 1.095,2 11216
>relativ zum BIP 22,7 22,8 224 224 22,3
Sozialbeitrage 756,7 823,1 861,6 906,1 9741
-relativzum BIP 17,3 18,2 183 18,5 19,4
Sonstige Einnahmen 2744 283,3 288,6 297,7 3084
—relativzum BIP 6,3 6,3 6,1 6,1 6,1
Ausgaben 2.149,4 22744 2.3914 2.500,8 2.618,5
-relativzum BIP 49,0 50,2 50,7 51,0 52,0
Arbeitnehmerentgelt 3579 383,8 396,7 4114 426,6
Vorleistungen 2822 288,5 302,2 316,0 329,6
Soziale Sachleistungen 388,4 418,6 450,0 464,2 4752
Bruttoinvestitionen 138,8 156,1 153,1 1731 192,0
Geleistete Vermogenseinkommen 459 49,0 53,9 59,0 65,8
Monetare Sozialleistungen 706,3 746,9 783,7 817,2 862,7
Subventionen 56,6 55,7 63,1 63,8 64,5
Sonstige laufende Ubertragungen 90,8 95,7 1051 108,7 109,6
Vermbdgenstibertragungen 82,3 80,4 83,9 87,7 92,9
Sonstige Ausgaben 0,0 -0,6 -0,7 0,7 -0,7
Ausgaben inkl. Abschreibungen 2.260,1 2.390,8 2.458,4 2.611,5 2.729,2
-relativ zum BIP 515 52,8 52,2 533 54,2
Finanzierungssaldo 1211 -136,5 -186,6 -201,8 -214,5
-relativ zum BIP -2,8 -3,0 -4,0 -4.1 -4,3
:E;:nahmen der Gebietskorperschaf- 13092 13533 13834 14348 14444
Ohne Transfers von der Sozialversi- 13043 13516 13819 14332 14416
cherung
Transfers der Sozialversicherung 49 1,6 1,5 1,6 2,8
tAe”nsgabe" G B e ERE 141838 1.488,5 1.556,9 1.633,0 1.651,3
Sjr;ge Transfers an die Sozialversiche- 12770 13386 13955 14635 14784
Transfers an die Sozialversicherung 1418 149,9 161,4 169,5 172,9
Finanzierungssaldo der Gebietskor- 1096 1352 A735 1982 2068
perschaften
Einnahmen der Sozialversicherung 865,9 936,2 984,4 1.035,3 1.105,0
Ohne Transfers von den Gebietskor- 7240 7863 8220 865, 932.1
perschaften
Ausgaben der Sozialversicherung 877,3 937,5 997,4 1.039,0 1.091,4
Ohne Transfers an die Gebietskdrper- 8724 9358 96,0 10374 1.088,6
schaften
Finanzierungssaldo der Sozialversi- 15 13 434 36 136
cherung

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent.

Quelle: Statistisches Bundesamt, interne Arbeitsunterlage; Berechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Prognose des Kiel

Instituts.

angesichts der aktuellen Defizite in die-
sen Sozialversicherungszweigen mit
steigenden Sitzen in der Pflege- und der
Arbeitslosenversicherung. Den deut-
lichsten Sprung diirfte es 2028 in der
Rentenversicherung geben, so dass
dann die Beitragseinnahmen beschleu-
nigt zulegen werden. Die sonstigen Ein-
nahmen des Staates verlieren im laufen-
den Jahr durch den Wegfall eines Ein-
maleffekts aus dem Vorjahr etwas an
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Schwung und diirften in der Folge stabil
expandieren. In der Summe rechnen wir
mit einem Anstieg der Staatseinnahmen
im laufenden Jahr von 3,1 Prozent. In
den Jahren 2027 und 2028 erhoht sich
das Tempo auf 4,3 bzw. 4,6 Prozent. In
Relation zum Bruttoinlandsprodukt sin-
ken die Einnahmen zunichst auf
46,8 bzw. 46,9 Prozent in den Jahren
2026 und 2027 nach 47,2 Prozent im Jahr
2025. Im Jahr 2028 kommt es mit den
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steigenden Sozialversicherungsbeitra-
gen zu einem Anstieg auf 47,8 Prozent -
den hochsten Wert im wiedervereinig-
ten Deutschland. Das Budgetdefizit
steigt von rund 3 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025
auf 4,3 Prozent in Jahr 2028.

Der Kkonjunkturbereinigte Primir-
saldo weist im Jahr 2028 das hochste
Defizit seit dem Jahr 1995 aus. Beriick-
sichtigt man, dass das Defizit im Jahr
1995 von dem Einmaleffekt durch die
Ubernahme der Treuhand in den Staats-
sektor iiberzeichnet war, erreicht dieses
MaB fiir die Ausrichtung der Finanzpo-
litik einen Rekordwert im wiederverei-
nigten Deutschland (Abbildung 38). Der
Bruttoschuldenstand in Relation zur
Wirtschaftsleistung steigt von 62,7 Pro-
zent im Jahr 2025 auf rund 68 %2 Prozent
zum Ende des Jahres 2028.

Abbildung 38:

Konjunkturbereinigte Budgetsalden

4 ., Prozent

mmm Budgetsaldo
Zinsausgaben
e Primarsaldo

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028

Relativ zum Produktionspotenzial. Bereinigt um die
Produktionsliicke mit einer Budgetsemielastizitat von 0,503.

Quelle:  Statistisches Bundesamt, Berechnungen und
Prognosen des Kiel Instituts.
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Risiken und Wirtschaftspolitik

Die unsichere Lage am Persischen
Golf sowie die hierzulande niedrigen
Gasvorrite bergen erhebliche Preisri-
siken. Die starken Schwankungen in
den Terminpreisverlaufen fiir Rohol
und Fliissigerdgas (LNG) wihrend der
zuriickliegenden Monate haben gezeigt,
wie sensibel die entsprechenden Roh-
stoffmirkte auf die Entwicklung am
Persischen Golf nach dem Beginn des
Irankriegs reagieren. Insbesondere die
Erwartungen iiber die Passage der
StraBe von Hormus priagen dabei die
Preisentwicklung. Mit Blick auf die fiir
Deutschland wichtigen Erdgaspreise
kommt hinzu, dass die Gasspeicherfiill-
stinde hierzulande derzeit auflerge-
wohnlich niedrig sind. Grund dafiir ist,
dass die zuletzt hohen LNG-Preise das
Arbitragegeschiaft zwischen Einspei-
cherung im Sommer (zu typischerweise
niedrigeren Preisen) und Ausspeiche-
rung im Winter (zu hoheren Preisen) un-
attraktiv machen. Bis zur kommenden
Heizperiode, in der der Verbrauch hier-
zulande deutlich steigt, werden die Fiill-
stinde der Vorjahre klar verfehlt wer-
den. Zwar erhohen die in den vergange-
nen Jahren erheblich ausgebauten LNG-
Terminals die Versorgungskapazitit
iiber zusitzliche Lieferungen. Mit dieser
Abhéngigkeit steigt jedoch auch das
Preisrisiko, da die Erdgasverbraucher
in Deutschland - wie auch im iibrigen
Europa - verstarkt in den Wettbewerb
mit asiatischen Nachfragern treten.
Auch wenn eine Gasmangellage nur
beim Zusammentreffen eines sehr kal-
ten Winters und Lieferunterbrechungen
zu befiirchten steht, diirfte die Preis-
volatilitit insgesamt hoch bleiben. Uber
die damit einhergehenden groBeren
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oder kleineren Kaufkraftentzugseffekte
bestehen Ab- und Aufwirtsrisiken fiir
die konjunkturelle Entwicklung.

Die Diagnose der jiingsten Exportleis-
tung ist mit erheblicher Unsicherheit
behaftet, die auf die Prognose aus-
strahlt. Der unterbrochene Seeweg
durch die StraBe von Hormus belastet
liber ein verknapptes Ol- und Gasange-
bot die Weltwirtschaft insgesamt. Die
damit einhergehenden Preissteigerun-
gen fithren hierzulande zu einem Kauf-
kraftverlust, der insbesondere die priva-
ten Konsumausgaben diampft. Zugleich
behindert die gedrosselte Versorgung
des asiatischen Raums die Produktion
der dort ansdssigen Wettbewerber der
deutschen Exportwirtschaft. Diese ge-
winnen damit krisenbedingt zusatzliche
Absatzmoglichkeiten, auf die - zusam-
men mit vermehrten Bestellungen zum
vorsorglichen Lageraufbau - ein Teil
des sprunghaften Anstiegs der deut-
schen Ausfuhren im ersten Halbjahr des
laufenden Jahres zuriickzufiihren sein
konnte. Hieraus resultieren zweierlei
Risiken fiir die Prognose. Zum einen ist
unklar, wann die StraBe von Hormus
wieder befahrbar sein wird und wie
lange dementsprechend dieser Sonder-
effekt andauert, zumal der Konflikt am
Persischen Golf auch iiber weitere Ka-
nile die Handelsstrome beeinflusst. Ab-
weichungen von der in den Terminprei-
sen fiir Rohol und LNG implizit enthal-
tenen Erwartungen iiber die Lieferunter-
brechungen wiirden im Prognosezeit-
raum die binnen- und auBenwirtschaftli-
chen Verwendungskomponenten in ge-
genldufigen Richtungen beeinflussen.
Zum anderen lasst sich das AusmalB die-
ses Effektes kaum abschitzen. Dies er-
schwert zugleich die Einschitzung
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anhand der jiingsten Handelszahlen, in-
wieweit die deutsche Exportwirtschaft
nach mehrjdhriger Anpassungskrise be-
reits wieder stiarker Tritt gefasst hat und
in welchem MaBe daher das starke erste
Halbjahr mehr als nur ein krisenbeglei-
tendes Strohfeuer darstellt.

Die Finanzpolitik manévriert sich ins
Abseits. In konjunkturbereinigter Rech-
nung steigen die gesamtstaatlichen Fi-
nanzierungsdefizite in Relation zur
Wirtschaftsleistung von -1,9 Prozent im
Jahr 2025 auf den gesamtdeutschen Re-
kordwert von 4,0 Prozent im Jahr 2028.
Das entsprechende Priméardefizit wird
auf 2,7 Prozent zulegen. Da inzwischen
die vom Staat fiir seine Schuldtitel ge-
forderten Zinssitze die Rate des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts iiberstei-
gen, braucht es mindestens einen ausge-
glichen Primirsaldo, um den Schulden-
stand zu stabilisieren. Aus Sicht des Jah-
res 2028 bestiinde somit ein Konsolidie-
rungsbedarf von {iber 130 Mrd. Euro pro
Jahr. Zugleich steigt Staatsausgaben-
quote von 50,2 Prozent im Jahr 2025
kontinuierlich auf 52 Prozent im Jahr
2028. Das Ausweichen in hohere Defi-
zite - in Relation zur Wirtschaftsleis-
tung schwellt der bereits hohe Fehlbe-
trag von 3 Prozent im Jahr 2025 auf
4,3 Prozent im Jahr 2028 an - kann die
Notwendigkeit zu hoheren Staatsein-
nahmen nur zeitweise aufschieben.
Weil mit der steigenden Staatsverschul-
dung auch die offentliche Zinslast zu-
nimmt, erhoht das expansive Ausgaben-
gebaren zu einem verstarkten Konsoli-
dierungsbedarf. Einer einnahmeseiti-
gen Konsolidierung steht entgegen, mit
sich dem Drehen an der Abgaben-
schraube die Standortbedingungen wei-
ter verschlechtern, was insbesondere
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die Perspektiven fiir private Investiti-
onstitigkeit weiter eintriibt. Entspre-
chend sollte die Konsolidierung ausga-
benseitig ansetzen. Dies wiirde fiir sich
genommen konjunkturell dimpfend
wirken. Umso wichtiger werden stand-
ortstirkende Reformen, die das Land
fiir privatwirtschaftliche Aktivitit at-
traktiver machen und so das Wachstum
des Abgabensubstrats fordern.

Kiel Institut fir Weltwirtschaft
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Kasten 1:
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2026

In unseren Prognosen fiir das Jahr 2026 sind wir durchgangig davon ausgegangen, dass die deutsche Wirt-
schaft nach der ausgepragten Schwachephase in den Vorjahren wieder einen Erholungskurs einschlagen
wird. In der ersten Jahreshalfte 2025 hatten wir zwischenzeitlich deutlich h6here Zuwachsraten des Brutto-
inlandsprodukts als in der vorliegenden Herbstprognose erwartet, nicht zuletzt, weil wir damals eine groBere
Wirkung der expansiven Finanzpolitik veranschlagt hatten. Seit dem Winter 2025 haben wir die Prognose nur
wenig angepasst und mit einer Zuwachsrate von rund 1 Prozent gerechnet; lediglich in der vorliegenden
Herbstprognose haben wir eine etwas groBere Anpassung vorgenommen (Tabelle K1-1). Insgesamt lagen die
jeweiligen Revisionen fiir das Bruttoinlandsprodukt im Rahmen der langfristigen Durchschnitte. Die ausge-
sprochen schwache wirtschaftliche Dynamik seit dem Jahr 2019 diirfte zu einem Gutteil auf strukturelle Ur-
sachen zurlickzufiihren. Schatzungen der Produktionsliicke und Umfragedaten signalisieren zwar gleichzei-
tig nennenswerte Erholungsspielraume. Allerdings ist unsicher, welches AusmafB sie haben und wann sie
sich realisieren werden. Daneben wird das Wirtschaftsgeschehen durch mehrere Sonderfaktoren beein-
flusst, deren Wirkung schwer abzuschatzen ist und deren Intensitdt sich im Zeitablauf andert. Neben der
expansiven Finanzpolitik zdhlen dazu die US-Handelspolitik sowie der Irankrieg.

Tabelle K1-1:
Prognose und Prognosekorrektur flir das Jahr 2026

Winterprognose | Frithjahrsprognose | Sommerprognose A SIS
(aktuell)
Prog- Revision Prog- Revision Prog- Revision Prog- Revision
nose nose (3)-(1) nose (5)-(3) nose (7)-(5)
(1) @ @) ) () (6) (@) ()
Inlandische Verwendung 1,7 -0,1 1,3 -0,4 0,7 -0,6 0,9 0,2
Privater Konsum 0,7 -0,3 0,6 -0,1 0,3 -0,3 0,3 0,0
Staatlicher Konsum 2,3 -0,1 2,3 0,0 34 11 2,9 -0,5
Ausrtistungen 4,0 -0,6 -0,3 -4,3 1,2 1,5 1,7 0,5
Bauten 1.8 -1,6 24 0,6 0,3 2,1 -1,0 13
Sonst. Anlageinvestitionen 43 -0,6 4.6 0,3 33 -1,3 2,3 -1,0
Vorratsveranderungen 0,1 0,0 0,0 -0,1 04 0,4 0,0 0,4
Auf3enbeitrag -0,7 -0,2 -0,5 0,2 0,1 0,6 04 0,3
Ausfuhr 0,9 -0,3 0,3 -0,6 18 15 38 2,0
Einfuhr 2,7 0,1 1,7 -1,0 1,7 0,0 3,0 1,3
Bruttoinlandsprodukt 1,0 -0,3 0,8 -0,2 0,8 0,0 1,3 05
Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt
USA 2,0 2,0 24 04 2,1 0,3 2,0 0,0
Euroraum ohne Deutschland 14 14 1,1 -0,3 05 -0,6 08 0,3
Weltwirtschaft 2,6 2,6 2,7 0,1 24 0,3 2,5 0,1
Preisliche Wettbewerbsfahig-
keit 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1
Exportméarkte 2,0 2,0 2,0 0,0 18 0,2 2,0 0,2
Nachrichtlich:
Rohdlpreis (US-Dollar je Barrel) 63,3 63,3 85,4 22,1 89,9 45 85,6 -4,3

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, Au3enbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttoinlandsprodukt
Weltwirtschaft: Gewichtet gemaf Bruttoinlandsprodukt nach Marktwechselkursen; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf
Basis der Verbraucherpreise gegentiber 56 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmarkte: Auf Basis des
Bruttoinlandsprodukts (preisbereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohdlpreis: Werte
sind Setzungen; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

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

Die Kurzfristprognosen fiir das jeweils laufende Quartal wiesen zwischen dem Winter 2025 und der laufen-
den Prognose mittlere absolute Fehler von 0,25 Prozentpunkten auf und lagen damit in etwa in der GréBen-
ordnung, die zwischen 2010 und 2019 (also auBerhalb von schweren Wirtschaftskrisen) zu verzeichnen wa-
ren. Fir die ersten beiden Quartale des laufenden Jahres waren unsere Kurzfristprognosen deutlich zu pes-
simistisch. Fir das erste Quartal waren wir mit unserer Prognose von der durch die Friihindikatoren signali-
sierten Zuwachsrate nach unten abgewichen. Grund dafiir war, dass wir mit negativen Einfllissen gerechnet
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hatten, die unserer Einschatzung nach nicht vollstandig in den zentralen Friihindikatoren fiir das Bruttoin-
landsprodukt abgebildet waren. Dazu z&hlten schlechte Witterungsbedingungen fiir die Bauwirtschaft, eine
Gegenbewegung bei 6ffentlichen Ausriistungen und dem Staatskonsum nach kraftigen Anstiegen im vier-
ten Quartal sowie erste Auswirkungen der gestiegenen Rohstoffpreise infolge des Irankriegs. Zwar machten
sich einige dieser Sondereffekte tatsachlich bemerkbar. Gleichzeitig expandierte der Staatskonsum jedoch
abermals deutlich und die Exporte legten unerwartet kraftig zu, so dass das Bruttoinlandsprodukt um 0,4
Prozent expandierte, wahrend wir von einem leichten Riickgang ausgegangen waren. Unsere Kurzfristprog-
nose flir das zweite Quartal einer schwachen wirtschaftlichen Dynamik stand im Einklang mit den zur Som-
merprognose vorliegenden Frithindikatoren. Erst im weiteren Verlauf des Quartals drehten die Frihindikato-
ren und signalisierten einen moderaten Anstieg, wie er sich auch realisiert hat.?

Mit der Veroffentlichung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir das zweite Quartal hat das Statis-
tische Bundesamt turnusgeman zusatzliche Informationen sowie methodische Anpassungen eingearbeitet
und das Rechenwerk fiir die zuriickliegenden Jahre revidiert. Das Niveau des Bruttoinlandsprodukts wurde
in diesem Zuge fiir das erste Quartal um 0,6 Prozent nach oben angepasst. Das grundlegende Bild einer
auBerst schwachen wirtschaftlichen Entwicklung seit dem Jahr 2019 - gemessen an den damals vorliegen-
den Prognosen - hat sich dadurch nicht gedndert; insgesamt ist das Bruttoinlandsprodukt seit dem Jahr
2019 lediglich um 1,8 Prozent gestiegen. Die geringe wirtschaftliche Dynamik in dieser Zeit diirfte zu einem
Gutteil auf strukturelle Ursachen zurilickgehen im Einklang mit den Abwartsrevisionen der Schatzungen des
Produktionspotenzials. Dafiir spricht nicht zuletzt der Verlust von Weltmarktanteilen der deutschen Export-
eure im Zuge der deutlich gesunkenen Wettbewerbsfahigkeit. Ein Unsicherheitsfaktor fiir die Prognosen
bleibt jedoch, wie gro3 der Erholungsspielraum ist und wann dieser sich realisieren wird. Schatzungen der
Produktionsliicke und Umfragen deuten auf eine merkliche Unterauslastung hin. Allerdings kdnnte die laut
Unternehmensbefragungen insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe zu verzeichnende ausgesprochen
niedrige Auslastung auch Folge der gesunkenen Wettbewerbsfahigkeit und damit Vorbote eines weiteren
Abbaus von Produktionskapazitdten sein (Jannsen und Kooths 2024). Entsprechend waren die Erholungs-
spielrdaume geringer als es die Indikatoren derzeit signalisieren (Hoffmann 2025). Insgesamt ist die konjunk-
turelle Grundtendenz aber wohl hoher als wir in friiheren Prognosen erwartet hatten. Dafiir spricht, dass sich
das Bruttoinlandsprodukt nach der Revision nun offenbar bereits seit Mitte 2024 auf einem recht robusten
Aufwartspfad befindet, wahrend es sich vor der Revision noch fiir langere Zeit seitwarts bewegt hatte. Auch
haben die negativen Folgen der Rohstoffpreisanstiege diese Aufwartsbewegung bislang nicht ausgebremst
und die Unternehmenszuversicht ist zuletzt wieder gestiegen. Schlielich sind auch die Auftragseingange
nach einer langeren Stagnationsphase zuletzt erkennbar nach oben gedreht. Entsprechend haben wir un-
sere Prognose fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in dieser Prognose um 0,5 Prozentpunkte
nach oben angepasst, wobei 0,2 Prozentpunkte den Revisionen bis zum ersten Quartal durch das Statisti-
sche Bundesamt geschuldet sind.

Die konjunkturelle Einschatzung wird durch den Einfluss von Sonderfaktoren erschwert. Seit unserer Friih-
jahrsprognose 2025 gehen wir mit der Anderung der Finanzverfassung von expansiven Impulsen seitens der
Finanzpolitik aus. Die GroBenordnung dieser Impulse lasst sich jedoch nur schwer festmachen. So kommt
es insbesondere bei gréBeren 6ffentlichen Investitionsprojekten haufig zu Planungs- und Umsetzungsver-
zégerungen. Auch diirften die zusatzlichen Impulse weitaus geringer ausfallen als die im Rahmen der gedn-
derten Finanzverfassung geschaffenen zusatzlichen Spielrdume zur Nettokreditaufnahme, da diese auch
genutzt werden, um Haushaltslocher an anderer Stelle zu stopfen (Boysen-Hogrefe und Jannsen 2025). Wis-
senschaftliche Analysen liefern eine recht groBe Spannbreite von realwirtschaftlichen Effekten finanzpoliti-
scher Impulse (Gechert und Rannenberg 2018; Ramey 2019). Die konkreten Auswirkungen hangen von den
jeweiligen Rahmenbindungen ab, wie das gesamtwirtschaftliche Umfeld, die konkrete Ausgestaltung der Fi-
nanzpolitik oder die Reaktion der Geldpolitik. Seit Anfang 2025 haben wir unsere Einschatzung beziiglich
der finanzpolitischen Impulse sukzessive nach unten angepasst und gehen entsprechend mittlerweile auch
von einer geringeren Wirkung in der GroBenordnung von 0,4 Prozentpunkten zur Zuwachsrate des Bruttoin-
landsprodukts flir das laufende Jahr aus, nachdem wir zwischenzeitlich bis zu 0,8 Prozentpunkte veran-
schlagt hatten. Die nach dem Beginn des Irankriegs deutlich gestiegenen Rohstoffpreise belasten zudem
die wirtschaftliche Aktivitat. Der negative Impuls flr die deutsche Wirtschaft gemessen anhand des Nettoim-
portwertes fiir Erdgas, Rohol und Mineral6lerzeugnisse ist aber weitaus geringer als wahrend der
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Energiekrise im Jahr 2022, vor allem, weil die Gas- und Strompreise weitaus weniger gestiegen sind als da-
mals. Insgesamt lasst sich der Anstieg des Nettoimportwertes kaum von friiheren Schwankungen auBerhalb
von Krisen unterscheiden. Da der Kaufkraftverlust jedoch durch eine Angebotsverknappung infolge des
Irankriegs verursacht wurde, wahrend Rohstoffpreisanstiege zuvor haufig auch Reaktion auf eine lebhafte
Weltkonjunktur waren, ist fir Deutschland mit negativen realwirtschaftlichen Auswirkungen zu rechnen (Bau-
meister und Hamilton 2019; Kilian 2009). Insgesamt gehen wir seit unserer Friihjahrsprognose von moderat
negativen Effekten auf die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts in der GréBenordnung von 0,2 bis 0,3
Prozentpunkten aus. Entsprechend haben wir die Prognose fiir das Bruttoinlandsprodukt in der Friihjahrs-
prognose nach unten angepasst. Die Folgen der US-Zollpolitik diirften die gesamtwirtschaftliche Expansion
auch im laufenden Jahr noch belasten, da sich ihre Wirkung wohl erst im Verlauf des vergangenen Jahres
nach und nach eingestellt hat. Unsere Einschatzung beziiglich der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen,
die auf Handelsmodellen fu3t (Hinz et al. 2025; Kiel Institut fiir Weltwirtschaft 2026), haben wir im Laufe der
Zeit kaum angepasst. Insgesamt rechnen wir mit moderaten negativen Effekten auf die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts von nicht mehr als 0,2 Prozentpunkten.

Die Prognose flir den privaten Konsum haben wir seit unserer Winterprognose kontinuierlich nach unten an-
gepasst. MaBgeblich ist, dass wir aufgrund der Rohstoffpreisanstiege nun von einem deutlich héheren Ver-
braucherpreisanstieg ausgehen, wahrend sich unsere Einschatzung beziiglich des Anstieges der nominal
verfligbaren Einkommen der privaten Haushalte nur wenig gedndert hat. Fiir den Staatskonsum haben wir
nicht zuletzt angesichts der gréBeren Verschuldungsspielrdume durch die gednderte Finanzverfassung ei-
nen recht deutlichen Anstieg erwartet. Im Sommer haben wir unsere Prognose merklich angehoben, da der
offentliche Konsum, anders als von uns erwartet, im ersten Quartal recht kraftig gestiegen war. Wir waren von
einem zwischenzeitlich langsameren Expansionstempo flir den Jahresauftakt ausgegangen, da zu der deut-
lichen Ausweitung im vierten Quartal 2025 auch Nachholeffekte beigetragen haben diirften, nachdem die
vorlaufige Haushaltsfiihrung des Bundes zuvor die Ausgaben begrenzt hatte.

Unsere Prognosen fiir die Bruttoanlageinvestitionen haben wir seit dem Winter deutlich nach unten ange-
passt. Bei den privaten und offentlichen Ausriistungsinvestitionen kam es zu recht groBen Schwankungen
im Quartalsverlauf, deren Ausman sich nur schwer antizipieren lieB. Bei den 6ffentlichen Ausriistungen ge-
hen wir aufgrund der steigenden Riistungsausgaben zwar von einer dynamischen Aufwéartsbewegung aus.
Allerdings lasst sich schwer eingrenzen, wann genau gréBere Riistungsprojekte realisiert werden. So haben
sich die 6ffentlichen Ausrustungsinvestitionen im vierten Quartal 2025 nahezu verdoppelt, gefolgt von einer
entsprechenden Gegenbewegung. Durch solche Ausschlage kann es auch zu betrachtlichen Verschiebun-
gen bei den Jahresergebnissen kommen. Bei den Bauinvestitionen haben ungiinstige Witterungsbedingun-
gen zu einem deutlichen Riickgang im ersten Quartal geflihrt (Hoffmann 2026). Die entsprechend den his-
torischen Mustern fiir gewohnlich auftretenden Auf- und Nachholeffekte blieben im zweiten Quartal jedoch
aus, so dass wir unsere Prognose im Herbst nach unten angepasst haben.

Fir die Exporte waren wir in unserer Winterprognose davon ausgegangen, dass sie sich nach Riickgangen
in den drei Jahren zuvor wieder fangen und moderat expandieren wiirden. Zuletzt haben wir unsere Prog-
nose deutlich angehoben, weil die Exporte in der ersten Jahreshélfte unerwartet kraftig gestiegen waren. Bei
den Exporten kommt es immer wieder zu starken Ausschldgen im Quartalsverlauf, deren GréBenordnung
sich anhand der Friihindikatoren haufig schwer antizipieren lasst. Im ersten Quartal hat zu dem Anstieg eine
deutliche Ausweitung der Dienstleistungsausfuhren beigetragen, durch die sich ihr Niveau - nach deutlichen
Riickgangen zuvor - wieder normalisiert hat; diese Rlickgdnge haben sich allerdings erst nach einer um-
fangreichen Revision durch das Statistische Bundesamt in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
gezeigt. Im zweiten Quartal kdnnten die deutschen Exporteure kurzfristig von drohenden Lieferengpéassen
und Produktionsschwierigkeiten von Wettbewerbern in anderen Regionen infolge des Irankriegs profitiert
haben; in unseren Prognosen waren wir von moderat ddampfenden Effekten des Krieges ausgegangen. Solch
ein Effekt wiirde die Exporte nur kurzfristig stimulieren und entsprechend ein zukiinftiges Riickschlagpoten-
zial in sich bergen, das sich quantitativ jedoch nur schwer eingrenzen lasst. Flir unsere Prognose gehen wir
davon aus, dass es nicht zu einer kraftigen Gegenbewegung kommen wird.
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2 Bereits die unmittelbar vor der Veréffentlichung unserer Sommerprognose erschienenen Friihindikatoren deuteten auf eine etwas giinstigere als

von uns prognostizierte Entwicklung hin. Allerdings war das der Prognose zugrundeliegende Rechenwerk zu diesem Zeitpunkt bereits abgeschlos-
sen.
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Tabellenanhang

Tabelle 10:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung

2025 2025 2026 2027 2028

Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 0,2 1,3 1,0 0,5
Private Konsumausgaben 1,3 0,3 0,3 0,5
Konsumausgaben des Staates 1,7 2,9 14 15
Anlageinvestitionen -0,6 0,4 3,7 2,6
AusrUstungsinvestitionen -1,3 1,7 57 41
Bauinvestitionen -1,0 -1,0 2,3 0,8
Sonstige Anlagen 1,7 2,3 42 45
Vorratsverdnderung 0,7 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 1,8 0,9 1,2 1,1
Ausfuhr -0,9 3,8 24 1,0
Einfuhr 2,9 3,0 3,0 2,4
AuBBenbeitrag -1,5 0,4 0,2 -0,5
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 4.529,7 33 4,0 4,0 2,7
Private Konsumausgaben 2.4491 38 3,2 3,0 2,3
Konsumausgaben des Staates 1.012,8 6,1 57 39 34
Anlageinvestitionen 9151 1,9 4,0 6,8 54
AusrUstungsinvestitionen 270,7 0,6 3,9 8,7 71
Bauinvestitionen 466,0 21 3,6 59 39
Sonstige Anlagen 178,4 3.2 49 6,0 6,4
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 524 54,9 56,6 5518
Inlandische Verwendung 44294 47 39 4,0 3,2
Ausfuhr 1.816,0 0,2 75 3,6 1,7
Einfuhr 1.715,7 3,6 74 3,6 2,8
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 100,3 109,5 113,7 94,8
Bruttonationaleinkommen 4.690,9 32 4.1 3,9 2,7
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 3,0 2,7 2,9 2,2
Private Konsumausgaben 2,5 2,9 2,7 19
Konsumausgaben des Staates 43 2,7 2,5 1,9
AusrUstungsinvestitionen 2,0 2,2 2,8 29
Bauinvestitionen 31 47 3 31
Sonstige Anlagen 1,4 25 1,7 1,8
Ausfuhr 12 3,6 1,2 0,7
Einfuhr 0,8 43 0,6 0,4
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,2 2,7 2,7 1,9
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 3.368,3 3,0 44 3,8 2,3
Arbeitnehmerentgelt 24721 48 39 4,0 42
in Prozent des Volkseinkommens (Lohngquote) 734 73,0 732 746
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 896,3 -1,8 57 31 2.9
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 2.662,9 2,8 3.1 3,0 2,6
Sparquote (Prozent) 10,1 10,0 10,0 10,1
Bruttoldhne und -gehalter (Inlander) 2.032,1 44 39 4,0 3,8
Effektiviohn, Stundenbasis 5,0 34 3,6 42
Lohnstlckkosten, Stundenbasis 43 2,3 2,8 3,6
Produktivitat, Stundenbasis 1,1 12 0,9 0,9
Arbeitslose (1000) 2,948 2.989 2.931 2.793
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,3 6,3 6,2 6,0
Erwerbstétige, Inlandskonzept (1000) 45878 45677 45589 45574
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -136,5 -186,6 2018 -2145
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) -3,0 -4,0 4.1 4,3
Offentliche Schulden (Prozent) 62,7 64,2 66,0 68,5

Vorratsveranderung, AuBenbeitrag: Lundberg-Komponente; Arbeitslose, Arbeitslosenquote: Abgrenzung der Bunde-
sagentur firr Arbeit; Offentliche Schulden: in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.2; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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Wichtige GroBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Wichtige GroBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2026 bis 2028

[ 2026 [ 2027 [ 2028

e ‘ e ‘ 2 [ tH. T 2H. [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H

1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes

Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Erwerbstatige -04 -0,2 0,0 -04 -04 -0,3 -0,1 0,0 0,0

Arbeitsvolumen 0,0 0,1 -0,4 -0,3 0,4 0,0 0,2 0,4 -11

Arbeitszeit je Erwerbstatigen 0,5 0,3 -0,3 0,1 0,8 0,3 0,3 0,5 -11

Produktivitat ' 1,2 0,9 0,9 1,2 1,2 1,2 0,7 0,6 1,2

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 1,3 1,0 0,5 0,9 1,6 1,2 0,9 11 0,0

2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen

a) Mrd. EUR

Konsumausgaben 3597,2 37138 3812,7 1748,6 1848,6 18136 1900,2 1866,8 1945,9
Private Haushalte 2 2526,9 2602,3 2663,2 12287 12982 1268,2 1334,0 1304,3 1358,9
Staat 1070,3 1111,6 1149,5 519,9 550,4 545,4 566,2 562,6 587,0

Anlageinvestitionen 951,4 1015,9 1070,5 4531 4983 484,7 531,2 516,5 554,1
Ausrlistungen 2814 306,0 327,9 130,9 150,5 142,2 163,7 154,9 173,0
Bauten 483,0 511,6 531,8 2331 249,9 248,3 263,3 261,5 270,3
Sonstige Anlageinvestitionen 187,0 198,2 210,9 89,2 97,8 94,1 104,1 100,1 110,7

Vorratsveranderung ® 54,9 56,6 55,3 38,0 16,9 38,7 17,9 38,1 17,2

Inlandische Verwendung 4603,5 4786,3 4938,5 22397 23638 2337,0 24493 24214 25171

AuBenbeitrag 109,5 113,7 94,8 66,6 42,9 66,9 46,8 65,6 29,2
Exporte 1951,7 2022,9 2057,8 955,2 996,5 1001,9 1021,0 1028,4 1029,4
Importe 1842,2 1909,2 1.963,0 888,6 953,6 935,0 974,2 962,8 1.000,1

Bruttoinlandsprodukt 4713,0 4900,0 5033,3 2306,3 2406,7 24039 2496,1 2487,0 2546,4

b) Veranderung in % gegenlber dem Vorjahr

Konsumausgaben 39 3,2 2,7 3,8 4,0 37 2,8 2,9 24
Private Haushalte 2 32 3,0 2,3 29 34 32 28 2,8 1,9
Staat 57 39 34 6,0 54 4,9 2,9 B 37

Anlageinvestitionen 4,0 6,8 54 2,7 52 7,0 6,6 6,6 43
Ausrustungen 39 8,7 71 2,8 49 8,7 8,8 8,9 5,6
Bauten 3,6 59 39 1,9 53 6,5 54 53 2,7
Sonstige Anlageinvestitionen 4,9 6,0 6,4 4,5 52 55 6,4 6,4 6,4

Inlandische Verwendung 3,9 4,0 3,2 3,7 4,2 43 3,6 3,6 2,8

Exporte 7,5 3,6 1,7 438 10,2 49 2,5 2,6 0,8

Importe 74 3,6 2,8 48 9,9 52 2,2 3,0 2,7

Bruttoinlandsprodukt 4,0 4,0 2,7 37 44 42 3,7 35 2,0

3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2020)

a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 28483 2865,8 28878 1401,9 1446,3 14104 14555 14241 1463,7
Private Haushalte 1993,2 1999,3 20084 978,2 1015,0 980,5 1018,8 988,4 1020,1
Staat 855,5 867,1 880,0 424,0 431,6 430,2 436,9 436,1 4439
Anlageinvestitionen 713,6 740,0 758,9 341,8 371,8 354,4 385,6 367,5 391,4
Ausrlistungen 230,6 2438 253,9 107,5 123,1 113,6 130,2 120,2 133,7
Bauten 3224 3299 3326 157,1 165,3 161,0 168,9 164,4 168,2
Sonstige Anlageinvestitionen 166,4 173,3 181,2 79,5 86,9 824 90,9 86,2 95,0
Inlandische Verwendung 3601,9 3646,5 3686,2 1770,8 1831,1 17933 1853,3 1819,8 1.866,4
Exporte 1549,8 1586,9 1603,2 765,3 7845 786,3 800,7 803,3 799,9
Importe 14482 1491,3 15277 707,2 741,0 729,5 761,7 753,4 774,3
Bruttoinlandsprodukt 3700,3 37387 3758,6 1827,2 18731 1848,2 1890,5 1867,8 1890,8

b) Verédnderung in % gegentber dem Vorjahr

Konsumausgaben 11 0,6 0,8 1,2 0,9 0,6 0,6 1,0 0,6
Private Haushalte 2 0,3 0,3 0,5 0,3 0,3 0,2 0,4 0,8 0,1
Staat 2,9 14 1,5 34 24 1,5 1,2 14 1,6

Anlageinvestitionen 04 37 2,6 -05 1,3 3,7 3,7 37 1,5
AusrUstungen 1,7 57 41 0,8 2,4 57 58 58 2,7
Bauten -1,0 2,3 0,8 -2,2 0,1 2,5 2,2 2,2 -0,4
Sonstige Anlageinvestitionen 2,3 42 45 2,0 2,6 38 4,6 45 4,5

Inlandische Verwendung 0,9 1,2 11 0,9 0,9 1,3 1,2 1,5 0,7

Exporte 38 24 1,0 2,1 54 2,7 2,1 2,2 -0,1

Importe 3,0 3,0 24 21 39 32 2,8 33 1,7

Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,0 0,5 0,9 1,6 1,2 0,9 11 0,0
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noch: Wichtige GréBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2026 bis 2028

[ 2026 | 2027 [ 2028
2026 ‘ 2021 ‘ 08 TR ] oA | AL [ 2H | 1H. [ 2H;

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

Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 2,9 2,7 1,9 2,6 31 3,0 24 2,0 1,7

Konsumausgaben des Staates 2,7 2,5 1,9 25 2,9 34 1,6 18 2,0

Anlageinvestitionen 815 3,0 2,8 32 38 3,2 2,8 2,8 2,8
AusriUstungen 2,2 2,8 2,9 2,0 25 2,8 2,9 2,9 2,9
Bauten 47 35 31 42 52 4,0 31 31 31

Exporte 36 1,2 0,7 2,6 45 2,1 0,4 0,5 0,9

Importe 43 0,6 04 2,7 57 2,0 -0,6 -0,3 1,0

Bruttoinlandsprodukt 2,7 29 2,2 2,7 28 3,0 2,8 24 2,0

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der

privaten Haushalte 2 3322,8 34373 3550,8 1619,1 17037 1673,7 1763,6 1736,4 1814,4
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 456,3 475,6 505,6 220,6 2357 2293 246,3 244,0 261,6
Bruttoldhne und -gehilter 21113 21954 22788 1009,2 1102,1 1049,6 11458 1089,6 1189,2
Ubrige Priméreinkommen * o518 766,3 766,4 389,3 365,9 3949 3714 402,7 363,7

Primareinkommen der

Ubrigen Sektoren 600,3 636,5 6224 2822 318,1 305,9 330,6 309,2 3132

Nettonationaleinkommen

(Primareinkommen) 39231 4073,8 4173,2 1901,4 2021,7 1979,7 2094,2 20455 21277

Abschreibungen 959,0 1.000,2 1039,2 4751 4839 496,4 503,8 5158 523,4

Bruttonationaleinkommen 48821 5074,0 5212,4 2376,4 2505,7 24761 2597,9 2561,3 26511

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3515,1 3648,2 37334 16927 18224 1761,1 1887,1 1819,7 19137
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 9475 977,2 948,9 462,9 484,6 482,2 495,0 486,0 4629
Arbeitnehmerentgelt 2567,5 2671,0 27844 12298 13377 12788 13922 13337 1450,8

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der

privaten Haushalte ? 31 34 33 29 33 34 35 37 29
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 37 42 6,3 3,6 38 39 45 6,4 6,2
Bruttoldhne und -gehélter 39 4,0 38 38 3,6 4,0 4,0 38 38

Bruttoldhne und -gehélter je Beschéaftigten 41 41 38 43 4,0 41 4,0 38 38
Ubrige Primareinkommen * 0,4 1,5 0,0 -0,2 1,2 1,4 1,5 2,0 -21

Primareinkommen der tbrigen Sektoren 9.4 6,0 -2,2 8,9 9,9 84 39 1.1 -52

Nettonationaleinkommen

(Primareinkommen) 4,0 38 2,4 37 42 41 3,6 3,3 1,6

Abschreibungen 44 43 39 40 49 45 41 39 39

Bruttonationaleinkommen 41 39 2,7 38 44 42 37 34 2,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 44 38 2,3 4,0 47 4,0 3,6 &9 1,4
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 57 3,1 -29 45 6,9 42 2,1 0,8 -6,5
Arbeitnehmerentgelt 39 4,0 42 39 38 4,0 41 43 42

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 2130,5 2204,8 22801 1027,2 1103,2 1065,0 1139,8 1102,2 11779
Nettoléhne und -gehalter 1456,0 1504,8 15455 690,8 765,1 715,6 789,2 7338 811,7
Monetare Sozialleistungen 874,7 910,5 958,3 4347 439,9 4529 4577 478,9 4794
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 200,2 210,5 2237 98,3 101,8 103,5 107,0 110,5 113,2

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen # 755,3 766,3 766,4 389,3 365,9 394,9 3714 402,7 363,7

Sonstige Transfers (Saldo) ® -139,5 -142,8 -145,2 -66,4 =731 -67,9 -74,9 - 69,1 -76,1

Verfiigbares Einkommen 2746,2 28284 2901,2 1350,2 1396,1 1392,0 1436,4 14357 1465,5

Zunahme betrieblicher

Versorgungsanspriiche 61,9 62,2 62,6 29,9 32,0 30,1 32,2 30,2 32,3

Konsumausgaben 2526,9 2602,3 2663,2 12287 1298,2 1268,2 1334,0 1304,3 1358,9

Sparen 281,3 288,4 300,6 1514 129,9 153,8 1345 161,7 138,9

Sparquote (%) ° 10,0 10,0 10,1 11,0 9.1 10,8 9,2 11,0 9,3

b) Verdnderung in % gegentber dem Vorjahr

Masseneinkommen 4,0 35 34 42 38 3,7 ) 35 3,3
Nettoléhne und -gehalter 38 34 2,7 4,0 3,6 3,6 31 25 29
Monetare Sozialleistungen 47 41 52 5,0 45 42 4,0 57 48
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 5,9 5,1 6,3 6,3 55 52 51 6,8 58

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen # 04 1,5 0,0 -0,2 1,2 1,4 1,5 2,0 -21

Verfligbares Einkommen 31 3,0 2,6 3,0 32 31 2,9 31 2,0

Konsumausgaben 32 3,0 23 29 34 3,2 2,8 2,8 19

Sparen 21 2,5 42 34 0,7 1,6 3,6 51 33
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noch: Wichtige GréBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Vorausschatzung fiir die Jahre 2026 bis 2028

2026 2027 2028
‘ AU ‘ v ‘ e 1H. [ 2Hi 1H. [ 2Hi 1H. [ 2H.

7. Einnahmen und Ausgaben des Staates *

a) Mrd.EUR

Einnahmen
Steuern 1054,6 1095,2 11216 522,0 532,6 542,9 552,3 555,9 565,6
Sozialbeitrage 861,6 906,1 9741 416,9 4447 436,3 469,8 471,3 502,7
Vermogenseinkommen 294 299 30,4 14,6 14,8 14,8 15,0 15,1 15,3
Sonstige Transfers 31,6 30,9 314 14,5 17,1 14,1 16,8 14,3 17,1
Vermogenstransfers 23,0 245 26,2 9,9 13,1 10,6 13,9 114 14,8
Verkaufe 204,5 2122 220,2 95,3 109,2 98,6 113,6 102,4 117,9
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 01 01 0,1 0,1

Insgesamt 2204,9 2299,0 2404,0 1073,2 1131,7 11174 1181,6 1170,5 12335

Ausgaben
Vorleistungen @ 752,6 780,6 805,2 361,4 391,2 3775 403,1 388,4 416,7
Arbeitnehmerentgelt 396,7 4114 426,6 191,2 205,5 200,6 210,9 207,5 2191
Vermogenseinkommen (Zinsen) 539 59,0 65,8 273 26,6 298 29,2 33,2 32,6
Subventionen 63,1 63,8 64,5 25,8 374 259 37,9 26,1 38,3
Monetare Sozialleistungen 783,7 817,2 862,7 389,0 3%4,7 406,0 4113 430,8 431,9
Sonstige laufende Transfers 105,1 108,7 109,6 50,5 54,6 52,4 56,4 52,7 56,9
Vermogenstransfers 839 87,7 92,9 33,0 50,9 34,5 53,3 36,9 56,0
Bruttoinvestitionen 153,1 1731 192,0 66,7 86,4 74,9 98,2 83,5 108,5
Nettozugang an nichtprod. Vermogensglitern -0,7 -0,7 =07 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -04 -04

Insgesamt 23914 2500,8 26185 11445 1246,9 1201,0 1299,8 1258,9 1359,6

Finanzierungssaldo - 186,6 -201,8 -2145 -3 -115,3 -83,7 -118,2 -883 -126,1

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 2,2 38 24 19 2,6 4,0 37 24 24
Sozialbeitrage 47 52 75 46 48 47 56 8,0 7,0
Vermogenseinkommen -1,9 1,7 1,7 -51 1,5 1,8 1,5 1,9 1,6
Sonstige Transfers 2,1 -2,2 1,7 5,0 -0,1 -2,6 -1,9 1,7 1,7
Vermogenstransfers -88 6,7 6,7 -20,1 1,9 7,3 6,3 7,5 6,1
Verkaufe 38 38 38 39 37 35 4,0 38 38
Sonstige Subventionen -173 0,0 0,0 -357 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 31 43 46 28 35 41 44 48 44

Ausgaben
Vorleistungen © 6,4 3,7 3.2 71 58 44 3,0 29 34
Arbeitnehmerentgelt 34 37 37 31 3,6 49 2,6 34 3,9
Vermodgenseinkommen (Zinsen) 9,9 9,5 11,5 11,6 8,1 9,2 9,8 114 11,6
Subventionen 133 11 1,0 10,1 15,6 0,5 1,5 1,0 1,0
Monetare Sozialleistungen 49 43 5,6 52 47 44 42 6,1 5,0
Sonstige laufende Transfers 9,9 34 0,8 9,8 10,0 37 31 0,7 0,9
Vermogenstransfers 44 4.6 59 19,2 -34 46 46 71 51
Bruttoinvestitionen -1,9 13,0 10,9 29 -53 12,3 13,6 11,5 10,5
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgtitern

Insgesamt 5,1 4,6 47 6,1 43 49 42 48 4.6

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbst&tigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abzliglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5 Empfangene abzliglich geleistete sonstige Transfers.
8 Sparen in Prozent des verfligbaren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche).

" Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

& EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

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

Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2026
Nichtfi-
nanzielle Private
Gesamte )
Gegenstand der Nachweisung Volks- el LU Ubrige
) nanzielle Staat halte und
wirt- ) ) Welt
schaft Kapital- private
gesell- Org. 0.E.
schaften
S1 S 11/S12 S13 S14/S15 S2
1 = BruttowertsChOpiung ... 42799 28539 522,5 903,5 -
2 — ADSCHhreiDUNGEN ..o sssessessessnae 959,0 517,7 133,7 307,6 -
3 = NettowertsChOpfuNg 1) . 33209 2336,3 388,8 595,9 -109,5
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ..., 25609 1855,3 396,7 308,9 218
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ... 439 324 04 11,2 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ... 67,5 64,9 0,2 24 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 783,6 513,5 -8,1 278,2 -131,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 25675 - - 2567,5 15,2
9 — Geleistete Subventionen 63,1 - 63,1 - 43
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ................ 4711 - 4711 - 59
11 — Geleistete VermdgenseinkOMmMEN .......ormmmmemmmmsennns 11244 1022,1 53,9 48,4 405,1
12 + Empfangene VermagenseinkOmMmEN ... 12884 7335 294 525,5 2411
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 39231 224.9 3754 33228 -278,6
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern ................ 569,9 123,9 - 446,0 144
15 + Empfangene Einkommen- und Vermodgensteuern .......... 5835 - 583,5 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrége 2) 10376 - - 1037,6 4.1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) ..., 1036,1 173,6 861,6 0,9 55
18 — Geleistete monetéare Sozialleistungen ... 8841 99,6 783,7 0,9 0,6
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen ... 874,7 - - 8747 10,1
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ........ 5234 299,7 1051 118,6 105,3
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .. 458,2 275,6 31,6 151,0 170,5
22 = Verflugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 3860,5 150,9 963,3 2746,2 -216,0
23 — Konsumausgaben ... 3597,2 - 1070,3 25269 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorg - -61,9 - 61,9 -
25 = SPATEN oo 2634 89,0 -107,0 281,3 -216,0
26 — Geleistete Vermodgenstransfers 1145 12,7 83,9 18,0 8,6
27 + Empfangene VermoOgenstransfers ... 92,2 53,5 23,0 15,6 30,9
28 — Bruttoinvestitionen ... 1006,3 563,6 153,1 289,6 -
29 + Abschreibungen ... 959,0 517,7 133,7 307,6 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern .. 12,9 13,2 -0,7 0,4 -129
31 = FINanZierungssaldo ... 180,8 70,8 -186,6 296,6 -180,8
Nachrichtlich:
34 Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 3860,5 150,9 963,3 2746,2 -216,0
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ..., 671,2 - 671,2 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..., 671,2 - - 671,2 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 38605 150,9 292,1 34174 -216,0
38— KONSUM 2) oo sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 3597,2 - 399,1 3198,0 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ............ - -61,9 - 61,9 -
40 = SPATEN woecrrrrrreessesss s 2634 89,0 -107,0 281,3 -216,0

1) FUr den Sektor Ubrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. - 2) Sozialbeitrage einschl. Sozialbei-
trage aus Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fir den Sektor Staat Kol-
lektivkonsum, flr den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben

des Staates flur den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).

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

Mrd. EUR
2027
Nichtfinan- .
: Private
Gesamte | zielle und Haus- ;
Gegenstand der Nachweisung Volks- finanzielle Staat halte und Ubrige
wirt- Kapital-ge- . Welt
schaft sellschaf- private
Org. o.E.
ten
S1 S11/S12 S13 S14/S15 S2
1 = Bruttowertschépfung 44510 2976,2 543,5 931,2 -
2 — ADSCHhreibUNgeN ... 1000,2 538,5 139,9 321,8 -
3 = Nettowertschopfung 1) ... 34508 24377 403,7 609,4 -113,7
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2664,3 1930,1 4114 3228 224
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...........ccoieen. 46,3 34,1 04 18 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ... 68,2 65,5 0,2 24 =
7 = Betriebsiberschuss/Selbststandigeneinkommen ............ 808,3 539,0 -8,0 277,3 -136,1
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ..., 2671,0 - - 2671,0 15,8
9 — Geleistete Subventionen ... 63,8 - 63,8 - 43
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ............... 4895 - 489,5 - 59
11 — Geleistete Vermogenseinkommen ..., 1156,3 1047,7 59,0 49,6 4172
12 + Empfangene Vermogenseinkommen ... 13252 756,6 29,9 538,7 248,3
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........co.c..... 4073,8 2479 388,6 34373 -287,7
14 — Geleistete Einkommen- und Vermodgensteuern ................ 591,8 126,2 - 465,6 14,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern ......... 605,7 - 605,7 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 1086,5 - - 1086,5 41
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) ......ocrvrveenminnnnns 1085,0 178,0 906,1 0,9 57
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen ... 920,2 102,1 817,2 0,9 0,6
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 910,5 - - 910,5 10,3
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ... 537,5 307,2 108,7 121,6 107,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 470,7 285,5 30,9 154,2 174,7
22 = \Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 4009,8 176,0 1.005,4 28284 -223,7
23 — KOoNsSumausgaben ... 37138 - 11116 2602,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche . - -62,2 - 62,2 -
25 = SPAIEN ..o 296,0 113,8 -106,2 2884 -2237
26 — Geleistete Vermogenstransfers 119,9 13,3 87,7 18,9 8,7
27 + Empfangene Vermogenstransfers ... 98,0 57,0 245 16,4 30,6
28 — BruttoinVesttioNEN ... 1072,5 592,9 1731 306,5 -
29 + ADSCNIEIDUNGEN ..o 1000,2 538,5 139,9 3218 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern ... 16,9 17,2 -0,7 0,4 -16,9
31 = Finanzierungssaldo ... s 184,9 86,0 -201,8 300,7 -1849
Nachrichtlich:

34 Verflugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 4009,8 176,0 10054 28284 -223,7
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ... 684,6 - 684,6 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 684,6 - - 684,6 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ...t 40098 176,0 320,8 3513,0 -223,7
38— KONSUM 3) coovvvvvviviisssssesssssssssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseees 37138 - 427,0 3286,8 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .............. - -62,2 - 62,2 -
40 = SPAIEN .o 296,0 113,8 -106,2 2884 -2237

1) FUr den Sektor Ubrige Welt Importe abzlgl. Exporte aus der bzw. an die lbrige Welt. - 2) Sozialbeitrage einschl. Sozial-

beitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kol-
lektivkonsum, flr den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben
des Staates fur den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren. Prognosen des Kiel Instituts.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2028
Nichtfinan- )
) Private
Gesamte | zielle und Haus- ;
Gegenstand der Nachweisung Volks- finanzielle Staat halte und Ubrige
wirt- Kapital-ge- . Welt
schaft sellschaf- private
Org. o.E.
ten
S1 S11/S12 S13 S14/S15 S2
1 = BruttowertsSChOPfUNG ... 45701 30514 564.9 953,8 -
2 — ADSCHhreibuNgen ... 1039,2 558,0 1459 335,3 -
3 = NettowertsChOpfuNg 1) .o 3530,9 24934 419,0 618,5 -9438
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 27778 20146 426,6 336,5 23,1
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 47,0 34,6 0,4 12,0 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ... 68,8 66,1 0,2 2,5 -
7 = Betriebsiberschuss/Selbststandigeneinkommen ............ 775,0 510,3 -78 2724 -117,9
8 + Empfangene Arbeithnehmerentgelte 27844 - - 27844 16,4
9 — Geleistete Subventionen ... 64,5 - 64,5 - 43
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ............. 504,3 - 504,3 - 59
11 — Geleistete VermogenseinkoOmMmEN .........veireeerns 1184,5 1068,6 65,8 50,1 4298
12 + Empfangene Vermogenseinkommen ... 1358,5 784,0 30,4 5440 2558
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ..o 41732 2257 396,7 3550,8 -2739
14 — Geleistete Einkommen- und Vermodgensteuern ..... 602,9 1211 - 4818 15,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 617,3 - 617,3 - 0,9
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 1159,0 - - 1159,0 42
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) .....cvimiviiiiinnnns 11574 182,4 9741 0,9 58
18 — Geleistete monetére SozialleiStungen ... 968,2 104,6 862,7 0,9 0,7
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 958,3 - - 958,3 10,6
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...... 549,1 3149 109,6 1246 110,6
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 480,6 291,6 314 157,5 1791
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) . 4107,6 159,2 1047,2 29012 -208,3
23 — KONSUMAUSGADEN ... 38127 - 11495 26632 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ............... — -62,6 - 62,6 -
25 = SPAIEN .o 2949 96,7 -102,3 300,6 -208,3
26 — Geleistete Vermdgenstransfers 127,0 14,3 92,9 19,9 91
27 + Empfangene Vermogenstransfers ... 104,9 61,5 26,2 17,2 31,2
28 — Bruttoinvestitionen ..., 11258 613,5 192,0 320,3 -
29 + Abschreibungen . 1039,2 558,0 145,9 3353 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern ... 17,7 18,1 -07 0,4 =177
31 = Finanzierungssaldo ... s 168,5 70,4 -2145 312,5 -168,5
Nachrichtlich:

34 Verfluigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 41076 159,2 10472 29012 —-208,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ... 694,5 - 694,5 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 694,5 - - 694,5 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ...t 41076 159,2 352,7 3595,7 —-208,3
38 = KONSUM 2) cooriiercrisssriisssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 38127 - 455,0 33577 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................ - -62,6 - 62,6 -
40 = SPAIEN .o e 2949 96,7 -102,3 300,6 -208,3

1) FUr den Sektor Ubrige Welt Importe abzugl. Exporte aus der bzw. an die Ubrige Welt. - 2) Sozialbeitrage einschl. Sozial-

beitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.- 3) Fiir den Sektor Staat Kol-
lektivkonsum, flr den Sektor private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben
des Staates fur den Individualverbrauch, d.h. einschl. sozialer Sachleistungen).
Quelle: Statistisches Bundesamt, Hauptaggregate der Sektoren. Prognosen des Kiel Instituts.
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