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Deutsche Wirtschaft im Fruhjahr 2026:
Energiepreisschub nagt an muhsamer

Erholung

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

Die deutsche Wirtschaft bekommt zogerlich wie-
der Boden unter die FiiBe. Impulse werden vor al-
lem von der expansiven Finanzpolitik ausgehen.
Eine breit angelegte, krdftige Erholung ist aber
noch aulBer Reichweite, da die strukturellen Prob-
leme, die sich in dem deutlichen Verlust der Wett-
bewerbsfihigkeit manifestieren, weiter bremsen.
So gibt es bislang kaum Anzeichen dafiir, dass die
Unternehmen beabsichtigen, ihre Investitionen
und Beschdftigung spiirbar auszuweiten. Neuer
Gegenwind droht durch den militdrischen Kon-
flikt im Iran, der die Rohstoffpreise spiirbar hat
steigen lassen. Fiir diese Prognose ist unterstellt,
dass die Rohstoffpreisanstiege - entsprechend den
Markterwartungen seit Beginn des Konflikts - nur
fiir wenige Monate deutlich erhoht bleiben. In die-
sem Szenario ist fiir das laufende Jahr ein Kauf-
kraftentzug in Hohe von 0,6 Prozent des jahrli-
chen Bruttoinlandsprodukts verbunden, der die
wirtschaftliche Aktivitdt spiirbar ddampft, aber
nicht einbrechen ldsst. Vor diesem Hintergrund
diirfte das Bruttoinlandsprodukt im laufenden
Jahr mit 0,8 Prozent etwas langsamer zulegen als
in unserer Winterprognose erwartet (1,0 Prozent).
Fiir das Jahr 2027 rechnen wir mit einem Anstieg
von 1,4 Prozent (Winter: 1,3 Prozent). Die Infla-
tion wird in diesem Jahr mit 2,5 Prozent durch die
hoheren Energiepreise deutlich stdrker steigen als
im Winter erwartet (1,8 Prozent). Fiir das kom-
mendeJahr gehen wir unverdndert von einer Infla-
tionsrate von 2,1 Prozent aus. Die deutschen Ex-
porteure diirften ihre Geschdifte wieder moderat
ausweiten, aber weiter Weltmarktanteile verlie-
ren. Die Investitionstdatigkeit wird vor allem durch
die zusdtzlichen oOffentlichen Ausgaben steigen,
widhrend die privaten Investitionen schwach blei-
ben. Die Beschiftigung wird verzogert auf die
wirtschaftliche Expansion reagieren und voraus-
sichtlich erst in der zweiten Hilfte dieses Jahres
wieder zunehmen. Das Budgetdefizit diirfte aus-
gehend von 2,7 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2025 auf 4,2 Prozent im
Jahr 2027 steigen.
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Die deutsche Wirtschaft fasst zoger-
lich Tritt. Das allgemeine Konjunktur-
bild hat sich seit unserer Winterprog-
nose bis zum Ausbruch des Irankriegs
kaum geédndert. So geht die fast vierjih-
rige Schwichephase nun allmihlich in
eine moderate Expansionsphase iiber,
die maBgeblich der expansiven Finanz-
politik geschuldet ist. Ohne die davon
ausgehenden Impulse fiele die Dynamik
so maBig aus, dass von einem selbsttra-
genden Aufschwung weiterhin keine
Rede sein kann. Zwar sind im Prognose-
zeitraum auch die Unternehmensinves-

titionen  wieder aufwirtsgerichtet,
Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt
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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.
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gemessen an fritheren Aufschwiingen
fallen die Zuwéchse aber sehr verhalten
aus. Insbesondere die privaten Ausriis-
tungsinvestitionen zeigen sich kraftlos
und kommen am Ende des Prognose-
zeitraums kaum iiber ein Niveau hinaus,
das sie vor zwanzig Jahren schon er-
reicht hatten. Auch der Wohnungsbau
diirfte nach langer Durststrecke wieder
aufwirtsgerichtet sein, allerdings im
Prognosezeitraum nur einen Bruchteil
der Einbriiche aus den vergangenen fiinf
Jahren aufholen. Wihrend der private
Konsum wohl etwas an Tempo verliert,
expandieren die staatlichen Konsum-
ausgaben weiter kriftig. Der Auenhan-
del wird demgegeniiber nur wenig Zug-
kraft entfalten. Zwar hat sich trotz der
jingsten Entscheidungen in den Verei-
nigten Staaten das Zollumfeld zunichst
kaum veridndert, allerdings bleibt die
diesbeziigliche Unsicherheit weiterhin
erheblich.

Der vom Irankrieg ausgehende Ange-
botsschock auf den globalen Energie-
mirkten belastet kurzfristig die Kon-
junktur. Im Zuge des militdrischen
Konflikts im Nahen Osten hat der Iran
mit der Strae von Hormus einen wich-
tigen Seeweg blockiert, iiber den bislang
ein wichtiger Teil des weltweiten Rohol-
und Fliissiggasangebots ausgeliefert
wurde. In Reaktion auf die damit einher-
gehende Verknappung haben die jewei-
ligen Weltmarktpreise kriftig angezo-
gen, was fiir die Nettoimportlander ei-
nen entsprechenden Kaufkraftverlust
bedeutet. Dieser wirkt - zusammen mit
der insgesamt erhohten Unsicherheit -
dampfend auf die Konjunktur. Dieser
Prognose liegt ein Szenario zugrunde,
in dem die globalen Energiemarkte fiir
drei Monate erheblich angespannt
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bleiben. Der Kaufkraftverlust fiir die
deutsche Wirtschaft - gemessen an zu-
siatzlichen Ausgaben fiir die Nettoim-
porte von Rohol, Mineral6lerzeugnis-
sen und Erdgas - belauft sich hierbei auf
0,6 Prozent (2026) und 0,1 Prozent
(2027) der jahrlichen Wirtschaftsleis-
tung (Kasten 1).

Die Wirtschaftsleistung diirfte zum
Jahresauftakt leicht nachgeben. Der
mit 0,3 Prozent recht kriftige Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts im Schluss-
quartal des Vorjahres war durch Sonder-
effekte liberzeichnet, was fiir sich ge-
nommen zunichst eine langsamere
Gangart nach sich zieht (Abbildung 1).
Zudem schlagen im ersten Quartal be-
reits die dimpfenden Effekte der hohe-
ren Energiepreise zu Buche, die auch
noch das Friihjahrsergebnis belasten
werden. Im Prognosezeitraum diirfte
das Bruttoinlandsprodukt um 0,8 Pro-
zent (2026) und 1,4 Prozent (2027) zule-
gen, wobei die Rate im laufenden Jahr
von einem Arbeitstageeffekt um
0,3 Prozentpunkte angehoben wird (Ta-
belle 1). Dass sich trotz dieser fiir eine
Erholungsphase nur mafBigen Raten die
Produktionsliicke bis zum Ende des
kommenden Jahres weitgehend schlie3t
(Abbildung 2), ist dem schwachen Poten-
zialwachstum geschuldet, das wir in bei-
den Prognosejahren auf jeweils 0,3 Pro-
zent veranschlagen.

Energiepreise treiben zwischenzeit-
lich die Verbraucherpreise. Die Ver-
braucherpreise werden im laufenden
Jahr voraussichtlich um 2,5 Prozent stei-
gen. Im kommenden Jahr schwicht sich
der Preisauftrieb auf 2,1 Prozent ab (Ta-
belle 2). Wirkte die Energiekomponente
in der Winterprognose noch dimpfend
auf die Inflation im Prognosezeitraum,
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so wird sie unter dem heutigen Welt-
marktszenario fiir Ol und Gas voriiber-
gehend zu einem Inflationstreiber. Die
Kernrate bleibt mit Werten von 2,4 Pro-
zent (2026) auf 2,5 Prozent (2027) auf er-
hohtem Niveau.

Tabelle 1:
Statistische Zerlegung der Zuwachsrate des Brut-
toinlandsproduktes

2024 2025 2026 2027

Ursprungswerte -0,5 0,2 0,8 14
Kalendereffekt
(Prozentpunkte) 00 -0 0,3 0,1
kalenderbereinigt -0,5 0,4 0,5 1,2
Statistischer Uberhang 02 01 02 04
Verlaufsrate -0,2 04 0,8 1,2

Preisbereinigt, in Prozent; Statistischer Uberhang:
Jahreszuwachsrate, die sich ergabe, wenn das Brutto-
inlandsprodukt in allen vier Quartalen unverandert
bliebe; Verlaufsrate: Vorjahresrate im vierten Quartal
auf der Basis saison- und kalender-bereinigter 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.

Abbildung 2:
Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung

m Produktionsliicke
ifo Kapazitatsauslastung Gesamtwirtschaft

4 - Prozent/Prozentpunkte

-10 4
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Quartalsdaten:  Prozentuale  Abweichung des  Brutto-
inlandsproduktes vom Produktionspotenzial; Abweichung der
gesamtwirtschaftlichen Kapazitdtsauslastung vom Mittelwert in
Prozentpunkten (2005 bis 2019).

Quelle: Statistisches Bundesamt; ifo Institut - Leibniz-Institut fur
Wirtschaftsforschung; Prognose des Kiel Instituts.
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Die Lage am Arbeitsmarkt bessert
sich nur allméhlich, und die Defizite in
den offentlichen Haushalten schwel-
len merklich an. Am Arbeitsmarkt deu-
ten die Frithindikatoren noch keine
Wende zum Besseren an. Spiirbar stei-
gende Erwerbstitigenzahlen sind erst
fiir die zweite Hilfte des Prognosezeit-
raums zu erwarten (Tabelle 3) und auch
nur moglich, weil in den vergangenen
drei Jahren die Arbeitslosigkeit um
500 000 Personen gestiegen ist. Weil
das Arbeitskriftepotenzial im Progno-
sezeitraum in Folge der demografi-
schen Alterung abnimmt, sinkt die Zahl
der Arbeitslosen stidrker als die der Er-
werbstitigen steigt. Die Offentlichen
Haushalte spannen sich zunehmend an.
Trat der Fehlbetrag im gesamtstaatli-
chen Haushalt relativ zur Wirtschafts-
leistung im vergangenen Jahr mit
2,7 Prozent auf der Stelle, zieht er im
Prognosezeitraum auf 3,7 Prozent
(2026) und 4,2 Prozent (2027) kréftig an.
MaBgeblich hierfiir sind die ausgeweite-
ten Staatsausgaben. Diese steigen in Re-
lation zur Wirtschaftsleistung von
50,5 Prozent (2025) iiber 52,0 Prozent
(2026) auf 52,3 Prozent (2027). Beriick-
sichtigt man in der Staatsausgabenquote
auch die Abschreibungen auf den of-
fentlichen Kapitalstock, erreicht der
Wert im kommenden Jahr sogar die
55- Prozent-Markte (nach 53,1 Prozent
im Jahr 2025).
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Tabelle 2:
Eckdatentabelle fiir die wirtschaftliche Entwicklung
2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,5 0,2 0,8 14
Bruttoinlandsprodukt, Deflator 31 3,0 2,2 2,9
Verbraucherpreise 2,2 2,2 2,5 21
Arbeitsproduktivitat (Stundenkonzept) 0,3 0,4 0,5 0,8
Erwerbstétige im Inland (1000 Personen) 45.987 45.982 45918 46.034
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,0 6,3 6,3 6,0
In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt

Finanzierungssaldo des Staates 2,7 2,7 -3,7 -4,2

Schuldenstand 62,2 63,3 65,1 66,6

Leistungsbilanz 58 44 8l5 38

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.

Tabelle 3:
Quartalsdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung
2025 2026 2027
| Il 1l I\ | Il I I\ | Il I \Y

Bruttoinlandsprodukt 04 -0,2 0,0 0,3 -0,1 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Private Konsumausgaben 0,8 0,4 0,0 0,5 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Konsumausgaben des Staates 0,8 0,3 0,6 1,1 0,3 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
AusrUstungsinvestitionen 0,3 2,1 1,7 0,1 -3,3 1,1 14 14 14 15 14 1,2
Bauinvestitionen 0,5 -1,0 0,7 1,6 -11 3,2 -0,5 0,6 0,6 0,4 0,3 0,3
Sonstige Anlagen 0,6 1.2 0,9 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Vorratsveranderungen 04 0,2 0,5 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,1 0,2 0,8 04 -0,3 0,5 0,3 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3
Ausfuhr 25 0,2 -0,9 -0,6 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Einfuhr 1,5 1,4 1,0 -0,3 -0,3 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
AuBenbeitrag 0,5 0,4 -0,8 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Erwerbstatige, Inland 46.018 46.008 45966 45937 45911 45901 45916 45946 45981 46.021 46.056 46.081
Arbeitslose 2903 2950 2967 2974 2974 2974 2959 2.924 2.879 2834 2794 2759

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 flr Arbeit.

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

tiert: Prognose des Kiel Instituts.

Monetare Rahmenbedingungen
nur leicht verscharft

Die Leitzinsen bleiben unverindert.
Die EZB hat die Leitzinsen im Euroraum
unverandert gelassen; der Zinssatz fiir
die Einlagefazilitat liegt weiterhin bei
2,0 Prozent. Nach Einschitzung der
EZB bleibt das Inflationsbild mit Preis-
stabilitdt in der mittleren Frist verein-
bar, und die lingerfristigen Inflations-
erwartungen sind weiterhin gut veran-
kert. Sofern die Rohstoffpreisanstiege
durch den militdarischen Konflikt im Na-
hen Osten - wie hier unterstellt - zeitlich
begrenzt bleiben, wird die EZB darauf
voraussichtlich nicht reagieren. Vor die-
sem Hintergrund nehmen wir an, dass
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die EZB die Leitzinsen bis auf Weiteres
unverandert lasst.

Kapitalmirkte preisen ein etwas ho-
heres Risiko ein. Nach einem Riick-
gang der Renditen auf zehnjihrige Bun-
desanleihen im Februar kam es zuletzt
vor dem Hintergrund der Eskalation des
Irankriegs und den damit verbundenen
hoheren Energiepreis- und Inflationsri-
siken wieder zu einem Anstieg. Rendi-
tedifferenzen anderer Eurolinder wie
Frankreich oder Italien gegeniiber
Deutschland sind seit Anfang Mirz
leicht gestiegen, was auf etwas hohere
Risikoaufschlige hindeutet. Doch auch
die Renditen deutscher zehn- und drei-
Bigjahriger Staatsanleihen haben zu-
letzt wieder etwas angezogen, liegen
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Abbildung 3:
Kapitalmarktzinsen

g _Prozent
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Monatsdaten, Renditen.

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

Abbildung 4:
Darlehenszinsen
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Monatsdaten; Effektivzinssatze, Neugeschaft, Kredite
insgesamt.

Quelle: Deutsche Bundesbank, MFI-Zinsstatistik.
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aber weiterhin unter dem Niveau zum
Jahresende 2025. Bei den Realzinsen
zeigt sich seit Anfang Mirz ein ge-
mischtes Bild: Die realen Renditen fiir
Laufzeiten von einem, drei und fiinf Jah-
ren waren zuletzt aufwirtsgerichtet,
wihrend die zehnjihrige reale Rendite
etwas nachgab. Insgesamt bleiben die
Veranderungen bislang jedoch be-
grenzt.

Die Kapitalmarktkonditionen sind
unauffillig, die Bankkonditionen
wurden nochmals restriktiver. Seit
dem Winter sind die Kapitalmarktzin-
sen leicht gesunken. Die Rendite von
Unternehmensanleihen lag zuletzt bei
3,6 Prozent, die von Bundesanleihen bei
2,7 Prozent, so dass der Spread mit
0,9 Prozentpunkten moderat blieb (Ab-
bildung 3). Die Darlehenszinsen sind
zuletzt eher wieder etwas gestiegen (Ab-
bildung 4). Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften verteuerten sich
seit August 2025 und lagen im Januar
2026 bei 3,4 Prozent. Bei Wohnungs-
baukrediten an private Haushalte ist be-
reits seit Ende 2024 ein Aufwirtstrend
zu beobachten; die Zinsen lagen im Ja-
nuar 2026 bei 3,8 Prozent. Laut der
Plattform Interhyp bewegten sich die
zehnjdhrigen Bauzinsen nach dem zwi-
schenzeitlichen Anstieg jedoch zuletzt
wieder bei rund 3,6 Prozent und damit
etwa auf dem Niveau des Winters. Die
Wohnungsbaukredite expandierten im
Januar 2026 mit einer Zuwachsrate von
2,4 Prozent gegeniiber dem Vorjah-
resmonat weiter moderat, wahrend sie
bei nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften lediglich um 0,9 Prozent hoher
ausfielen als im Vorjahr (Abbildung 5).
Die im Bank Lending Survey befragten
deutschen = Banken  haben  ihre
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Vergaberichtlinien fiir Unternehmens-
kredite im vierten Quartal 2025 so stark
gestrafft wie zuletzt im Jahr 2023; auch
fiir private Haushalte wurden die Richt-
linien restriktiver. Als Griinde nannten
die Banken vor allem eine gesunkene
Risikotoleranz, ein hoheres Kreditri-
siko sowie restriktive regulatorische
und aufsichtsrechtliche Anforderungen.
Zwar stieg die Kreditnachfrage im Fir-
menkundengeschift und bei privaten
Baufinanzierungen per Saldo leicht,
doch planten die Banken fiir das erste
Quartal 2026 weitere Straffungen der
Richtlinien in allen Kreditsegmenten.
Alles in allem haben sich die kapital-
marktbasierten = Finanzierungskosten
seit dem Winter leicht verringert, wih-
rend die bankenbasierten Finanzie-
rungskonditionen angesichts gestiege-
ner Darlehenszinsen und restriktiverer
Kreditrichtlinien weiterhin eher brem-
send wirken.

Abbildung 5:
Kreditexpansion
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.
AO N Lo v w A O N ®©

2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026
Monatsdaten; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahresmonat.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Finanzpolitik:
steigt kraftig

Expansionsgrad

Die Finanzpolitik ist im laufenden
und kommenden Jahr deutlich expan-
siv ausgerichtet. MaBgeblich sind
Mehrausgaben im Bereich Verteidigung
und Aufwendungen, die durch das Son-
dervermogen Infrastruktur und KIi-
maneutralitit (SVIK) finanziert werden.
Da die Anforderungen fiir die Zusitz-
lichkeit sowohl fiir die Bereichsaus-
nahme Verteidigung als auch fiir das
SVIK milde formuliert sind, werden zu-
dem Finanzierungsmoglichkeiten fiir
Steuersenkungen und Subventionen ge-
nutzt. So werden iiber den Klima- und
Transformationsfonds (KTF) die Netz-
entgelte fiir die Stromversorgung ge-
senkt und Kaufanreize fiir E-Autos ge-
schaffen sowie ein Industriestrompreis
eingefiihrt.

Das Jahr begann mit Steuersenkun-
gen fiir Gastronomen und hoéheren
Beitragssitzen fiir gesetzlich Kran-
kenversicherte. Neben dem reduzier-
ten Umsatzsteuersatz auf in gastrono-
mischen Betrieben verzehrten Speisen
entstehen Mindereinnahmen fiir den
Fiskus durch erweiterte Abschreibungs-
regeln, die Einfithrung der ,, Aktivrente®
und die Anhebung der Entfernungspau-
schale im Steuerinderungsgesetz 2025.
Mindereinnahmen durch die Anpassung
der Einkommensteuertarife gleichen
hingegen in etwa progressionsbedingte
Mehreinnahmen aus. Zugleich haben
mehrere gesetzliche Krankenkassen die
Zusatzbeitrage erhoht; zudem stieg die
CO2-Abgabe. Insgesamt diirfte daher
die einnahmeseitige Budgetwirkung fiir
das laufende und das kommende Jahr
nur wenig expansiv sein (Tabelle 4).
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Tabelle 4:
Budgetwirkungen finanzpolitischer MaBnahmen
2026 2027

Einnahmen der Gebietskorperschaften
Investitionssofortprogramm -34 5,1
Senkung der Umsatzsteuer Gastronomie -3,0 -0,7
Steuerdnderungsgesetz 2025 (ohne USt) 0,1 -11
Globale Mindestbesteuerung 1,0 -0,2
Steuerfortentwicklungsgesetz 5,5 -0,9
Agrardiesel 04 0,0
Abbau kalte Progression 2027 0,0 -4.,5
Einflhrung der Aktivrente -0,9 0,0
Sonstige steuerliche MaBnahmen -1,6 -3,0
Anderung der Lkw-Maut 0,2 0,2
Rundfunkgebihren 0,0 0,6
Anhebung der CO2-Abgabe 3,0 0,0
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anhebung Beitragssatz in der gesetzlichen Rentenversicherung 0,0 3,1
Anhebung Beitragssatz in der gesetzlichen Krankenversicherung 3,5 0,0
Anhebung Beitragssatz in der sozialen Pflegeversicherung 0,0 24
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Subvention Netzentgelte 6,5 0,0
Mehrausgaben Sondervermogen Infrastruktur und Klimaschutz (ohne soz. Wohnbau) -12,2 -13,0
Mehrausgaben Verteidigung -11,5 171
Abschaffung der Gasspeicherumlage 34 0,0
Industriestrompreis -1,0 0,0
Startchancenprogramm Schulen -0,5 -0,5
Kindergeldanpassungen 0,9 -1,0
Sondervermogen KTF (ohne Netzentgelte/E-Auto) 41 21
Wohngeldreform 0,1 -0,3
Sozialer Wohnungsbau -0,2 -0,2
E-Autoforderung -1,0 0,0
Konsolidierung Bundeshaushalt und Landerhaushalte 0,0 75
Ausgaben der Sozialversicherungen
MaBnahmen im Bereich Pflege 0,3 -0,3
Grundrente 0,1 -0,1
Temporare Ausweitung der Kurzarbeit 0,2 0,0
Krankenhausreform -0,2 0,1
Entbudgetierung der Hausarztversorgung 04 -0,1
Zwischensumme -42.4 -36,3
Automatische Reaktionen

Progressionseffekte (Einkommensteuer) 71 6,9

Endogener Ruckgang von Steuerquoten (Mengensteuern) -1,5 -1,4
Nachrichtlich: Budgetwirkungen auf der Einnahmeseite -1,6 -3,7
Summe -36,8 -30,8
In Relation zum BIP -0,8 -0,6

Ohne makrotkonomische Riickwirkungen.
Quelle: Bundesfinanzministerium; Bundesministerium flir Arbeit und Soziales; Bundesgesundheitsministerium; Berech-
nungen und Schatzungen des Kiel Instituts.

das sowohl den Staatskonsum wie auch
die offentlichen Investitionen antreiben
wird. Zugleich stehen Mehrausgaben

Die Bereichsausnahme und das Son-
dervermogen finanzieren zusitzliche
Investitionen, Vermogenstransfers

und Subventionen. Im Zusammenspiel
des bisherigen Sondervermdgens Bun-
deswehr und der Bereichsausnahme ist
mit einem spiirbaren Ausgabenplus im
Bereich der Verteidigung zu rechnen,
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des SVIK und des KTF an. Uber den
KTF diirften vordringlich zusitzliche
Subventionen fiir Strom und E-Autos fi-
nanziert werden. Zudem werden vo-
raussichtlich Mittel als Vermogens-
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transfers an Unternehmen und private
Haushalte flieBen. Das SVIK wird Im-
pulse in Form von zuséitzlichen Vermo-
genstransfers fiir den privaten Sektor
geben und im geringeren MaBe die 6f-
fentlichen Investitionen und den Staats-
konsum anregen. Hierbei ist zu beriick-
sichtigen, dass Teile der Ausgaben des
SVIK die sonst anstehenden Konsolidie-
rungsmafBnahmen unter anderem auf
Ebene der Linder und Kommunen aus-
gleichen (Boysen-Hogrefe 2025). Insge-
samt diirften im Jahr 2026 die finanzpo-
litischen MaBBnahmen das Budget des
Staates um rund 0,8 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt belasten.

Fiir das Jahr 2027 stehen in den Kern-
haushalten KonsolidierungsmaBnah-
men an. Um die grundgesetzlichen Vor-
gaben einzuhalten, diirften im Jahr 2027
vor allem vom Bund Konsolidierungs-
mafBnahmen ergriffen werden, die aller-
dings noch nicht hinreichend spezifi-
ziert sind. In dieser Prognose werden
diese pauschal dem Staatskonsum zuge-
rechnet. Da zugleich die Ausgaben, die
unter die Bereichsausnahme und das
SVIK fallen, spiirbar ausgeweitet wer-
den diirften, ist mit einer nur wenig ge-
ringeren Budgetbelastung durch die fi-
nanzpolitischen MaBnahmen zu rech-
nen als fiir das Jahr 2026.

Exporte durchschreiten Talsohle

Die Exporte gingen im Jahr 2025 zum
dritten Mal in Folge zuriick. Die Aus-
fuhren von Waren sanken im Schluss-
quartal um 0,4 Prozent, jene von Dienst-
leistungen sogar um 1,2 Prozent. Die
Warenexporte fielen damit im vergan-
genen Jahr gegeniiber dem Vorjahr um
1,0 Prozent, wihrend die Dienst-
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leistungsexporte um 1,2 Prozent zuleg-
ten; insgesamt sanken die Exporte da-
mit um 0,4 Prozent (Abbildung 6). Be-
sonders betroffen von den Riickgdngen
waren Vorleistungs- und Investitionsgii-
ter; die Exporte von Ver- und Ge-
brauchsgiitern stiegen hingegen. Regio-
nal betrachtet zeigte sich ein differen-
ziertes Bild. Wiahrend die Warenausfuh-
ren in die Europiische Union zuletzt um
1,6 Prozent zunahmen, sanken jene in
die USA um 3,5 Prozent. Insgesamt stie-
gen die deutschen Warenausfuhren in
die EU im vergangenen Jahr damit um
4,1 Prozent, wohingegen jene in die
USA um 9,4 Prozent abnahmen. Ein
dhnlicher Riickgang war bei den Waren-
exporten nach China zu beobachten, die
im Jahresvergleich um 9,7 Prozent ab-
sackten. Ein deutlicher Anstieg der mo-
natlichen Warenausfuhren nach China
im Dezember diirfte der Auslieferung
von GrofBauftragen von Luft- und Raum-
fahrzeugen geschuldet gewesen sein;
nach Bereinigung um den Sonstigen

Abbildung 6:
Exporte
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegeniber 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.
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Fahrzeugbau folgten die monatlichen
Warenexporte nach China auch im De-
zember weiter ihrem Abwirtstrend. Ab-
gesehen von Lieferungen in die USA und
nach China sanken die Warenexporte in
den Rest der Welt im Schlussquartal des
vergangenen Jahres um 0,7 Prozent und
lagen damit im gesamten Jahr 2025 um
0,7 Prozent iiber dem Niveau des Jahres
2024.

Die Effekte des Irankrieges und der
neuen US-Zollrechtslage auf den deut-
schen AuBenhandel diirften vorerst
beschrinkt bleiben. Zwar belasten an-
gebotsbedingt steigende Weltmarkt-
preise fiir Rohol und Erdgas gemeinhin
die wirtschaftliche Aktivitit in rohstoff-
importierenden Lindern - und damit
auch die Absatzmoglichkeiten deut-
scher Exporteure. Demgegeniiber wer-
den die Exporte in roh6l- und gasexpor-
tierende Lander durch die steigenden
Preise angeregt. Zudem konnte ein stei-
gender Olpreis die Relativposition der
vergleichsweise energieeffizienten
deutschen Exportwirtschaft im Ver-
gleich zu den Exporteuren anderer Lin-
der eher stiarken. Auch vor dem Hinter-
grund unserer Annahmen beziiglich der
Entwicklung der Weltmarktpreise fiir
Rohol und Erdgas diirften die Effekte
der jlingsten Rohstoffpreisanstiege auf
die deutschen Ausfuhren somit insge-
samt iiberschaubar bleiben. Die auf Ba-
sis des International Emergency Econo-
mic Powers Act (IEEPA) erhobenen lidn-
derspezifischen US-Einfuhrzolle wur-
den jiingst durch obersten Bundesge-
richtshof der USA fiir rechtswidrig er-
klart. Die amtierende US-Administra-
tion reagierte hierauf mit dem Erlass all-
gemeiner Einfuhrzolle in Hohe von
10 Prozent. Dies diirfte gegeniiber dem
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vor der Gerichtsentscheidung geltenden
Zollregime kaum Auswirkungen auf die
deutschen Warenausfuhren entfalten,
wie die Ergebnisse einschligiger Han-
delsmodelle nahelegen (Hinz et al.
2025). Zwar hat sich der Zugang europa-
ischer Exporteure zum US-Markt durch
die neue Zollrechtslage kaum verdndert,
allerdings unterliegt der Import von
Waren z. B. aus China und Indien in die
USA nun vorerst deutlich niedrigeren
Zo6llen als zuvor. Doch diirfte dies allen-
falls zu einer Verlangsamung der zu-
letzt sehr kriftig gestiegenen chinesi-
schen Warenexporte nach Deutschland
fithren, wohingegen die deutschen Aus-
fuhren voraussichtlich kaum beeinflusst
werden. Wir gehen im Vergleich zu dem
Zollregime vom Ende des Jahres 2024
aus weiterhin von einem Effekt in Hohe
von -0,4 Prozentpunkten fiir das Jahr
2026 aus; fiir das Jahr 2027 erwarten wir
keinen weiteren Einfluss der neuen Zoll-
realitat auf die Zuwachsrate. Auch die
Freihandelsabkommen der EU mit dem
Mercosur sowie Indien, die noch der Ra-
tifizierung harren, werden im Progno-
sezeitraum zunichst kaum Effekte auf
den deutschen AuBBenhandel entfalten.

Die Friithindikatoren fiir die deut-
schen Exporte haben sich aufgehellt.
So ist die Unternehmenszuversicht in
den Abnehmerlindern seit bereits drei
Quartalen aufwirtsgerichtet, wenn-
gleich auf niedrigem Niveau (Abbil-
dung 7). Auch die Exporterwartungen
der Unternechmen weisen ausweislich
Befragungen durch das ifo Institut nach
einem kurzfristigen Riickgang zum
Ende des vergangenen Jahres wieder
nach oben und verzeichneten zuletzt

10
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Abbildung 7:
Exportindikatoren
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Quartalsdaten; Exporte, Industrieproduktion: preisbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorjahr; Auftragseingang:
preisbereinigt, Verdnderung gegeniber dem Vorquartal;
Auftragsbestand: Nettoanteil der Unternehmen, der Uber
glinstige Auftragsbesténde berichtet;
Unternehmenszuversicht, Industrieproduktion: in 42 Landern,
gewichtet mit Anteilen am deutschen Export;
Unternehmenszuversicht, Exporterwartungen: ~ Wert  fir
aktuelles Quartal entspricht dem Durchschnitt der ersten
beiden Monatswerte (dem ersten Monatswert) des jeweiligen
Quartals.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen; CPB, World Trade Monitor; LSEG
Datastream; ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen des
Kiel Instituts.
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positive Werte. Die Beurteilung des Be-
stands an Auftrigen aus dem Ausland
durch die Unternehmen erreichte jiingst
den hochsten Stand seit dem Juli des
Jahres 2024, und die um GroBauftrige
bereinigten Auftragseinginge aus dem
Ausland zeigen weiterhin einen - wenn
auch verhaltenen - Aufwartstrend. Die
weltweite Handelsaktivitit zeigte sich
von den handelspolitischen Verwerfun-
gen des vergangenen Jahres weitgehend
unbeeindruckt und wuchs bestindig;
auch die Wirtschaftsleistung in den
deutschen Absatzmairkten legte weiter
moderat zu (Gern et al. 2026; Abbil-
dung 8). Die Warenausfuhren in die
USA haben sich auf einem niedrigeren
Niveau eingependelt und diirften im
Prognosezeitraum die Anderungsraten
der Exporte nicht weiter driicken, so
dass die zuletzt eher positiven Tenden-
zen bei den Ausfuhren in andere Regio-
nen stirker zum Tragen kommen. Zu-
dem zeichnet sich fiir den Prognosezeit-
raum eine moderate Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfihigkeit ab
(Abbildung 9). Auf eine schwache Ent-
wicklung des AuBenhandels im laufen-
den Quartal deutet hingegen der schwa-
che Warenhandel im Januar hin. In der
Gesamtschau diirften die deutschen
Ausfuhren im Prognosezeitraum aber
trotz der nach wie vor spiirbar ver-
schlechterten Wettbewerbsfihigkeit
wieder moderat expandieren; wir erwar-
ten einen Anstieg von 0,3 Prozent fiir
das laufende und 1,6 Prozent fiir das
kommende Jahr.
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Abbildung 8:
Exportgewichtetes BIP, Exporte und Welthandel
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Jahresdaten; preis- und kalenderbereinigt; Veranderungsrate;
Welthandel: Waren.

Quelle: CPB, Statistisches Bundesamt; internationale
Statistikdmter; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Abbildung 9:
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
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Jahresdaten, auf Basis der Verbraucherpreise und
Wechselkurse gegentber 57 Landern; Gewichte gemal3 dem
Indikator der Deutschen Bundesbank flr die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit gegentiber 60 Handelspartnerlandern
auf Basis der Verbraucherpreise; Verdnderung gegeniber
Vorjahr; Anstieg bedeutet Verschlechterung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 11.2023;
nationale Quellen; Berechnungen und Prognosen des Kiel
Instituts.
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Die Importe legten im vergangenen
Jahr nach Riickgéingen in den beiden
vorangegangenen Jahren deutlich zu.
Insbesondere die Einfuhren von Waren
stiegen kraftig um 4,8 Prozent, wohin-
gegen jene von Dienstleistungen ledig-
lich um 0,9 Prozent zunahmen. Beson-
ders stark fielen die Zuwiachse bei den
Importen von Konsumgiitern aus, aber
auch die Einfuhren von Vorleistungs-
und Investitionsgiitern expandierten
kriftig. Starke Riickginge zeigten sich
hingegen bei den Sonstigen Waren.
Wihrend die Importe im ersten Quartal
auch im Hinblick auf die schwachen
Ausriistungsinvestition wohl etwas sin-
ken werden, diirfte sie mit der zuneh-
menden wirtschaftlichen Dynamik ab
dem zweiten Quartal wieder anziehen.
Insgesamt werden die Einfuhren im lau-
fenden Jahr wohl um 1,7 Prozent und im
Jahr 2027 um 2,9 Prozent zulegen (Ab-
bildung 10).

Die Terms of Trade verbesserten sich
im Vorjahresvergleich leicht. Einem
Anstieg der Exportpreise um 1,2 Prozent
stand im vergangenen Jahr ein Anstieg
der Importpreise um lediglich 0,8 Pro-
zent gegeniiber. Im Schlussquartal ga-
ben die Terms of Trade jedoch um
knapp 0,5 Prozent nach. Durch den mi-
litarischen Konflikt im Iran haben sich
die Rohstoffpreise insbesondere fiir
Rohol und Gas deutlich erhoht, was fiir
Nettoimportldnder dieser Rohstoffe zu
einem Kaufkraftentzug fiihrt. Gemal
unseren Rohstoffpreisannahmen fiihren
die Energiepreisanstiege im Vergleich
zu den Annahmen unserer Winterprog-
nose zu einem Kaufkraftentzug von
0,6 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2026. Freilich wir-
ken auf die Terms of Trade noch

12
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Abbildung 10:
Importe
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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 12 und
1.3 schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

zahlreiche andere Einflussfaktoren. So
diirften mit den gestiegenen Rohstoff-
preise auch die Preise anderer Import-
giitern steigen und die gestiegenen Kos-
ten fiir Vorleistungen in die Export-
preise weitergereicht werden. Alles in
allem rechnen wir mit einem Riickgang
der Terms of Trade um 1 Prozent fiir das
laufende Jahr, ein im Vergleich zur gro-
Ben Schwankungsbreite der vergange-
nen Jahre nicht besonders auffilliger
Wert. Fiir das Jahr 2027 erwarten wir mit
den dann wieder sinkenden Rohstoff-
preisen eine entsprechende Gegenbewe-

gung.

Wirtschaftsleistung wieder im
Vorwartsgang

Fiir die Wirtschaftsleistung deutet
sich eine moderate Beschleunigung
an. Die Konjunkturindikatoren haben
sich in der Gesamtschau in den vergan-
genen Monaten etwas gefestigt. Eine

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

hohe Dynamik in Form einer kriftigen
selbsttragenden Erholung signalisieren
sie indes nicht. So waren die Auftrags-
eingidnge zuletzt vor allem durch GroB3-
auftrige gepragt, die zwar die sich ab-
zeichnenden hoheren Riistungsausga-
ben widerspiegeln, jedoch erst nach und
nach produktionswirksam werden. Die
Geschiftserwartungen bewegen sich
nach einer Aufhellung in der ersten
Hailfte des vergangenen Jahres seither in
der Tendenz seitwirts. Auch gibt es bis-
lang wenig Anzeichen dafiir, dass die
Unternehmen beabsichtigen, Investitio-
nen oder Beschiftigung deutlich auszu-
weiten. Zu dem Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts im vierten Quartal des
Vorjahres um 0,3 Prozent haben Son-
derfaktoren beigetragen. Der sprung-
hafte Anstieg der Offentlichen Ausriis-
tungsinvestitionen hat allein 0,3 Pro-
zentpunkte zur Expansion beigesteuert
(bei einem Anteil von weniger als 1 Pro-
zent am Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2024). Die kriftige Ausweitung des
Staatskonsums diirfte zumindest teil-
weise Nachholeffekten geschuldet sein,
nachdem die vorldufige Haushaltsfiih-
rung zu Beginn des Jahres gebremst
hatte. Die Stimmungsindikatoren spre-
chen fiir sich genommen fiir einen An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts im ers-
ten Quartal. So meldeten die Unterneh-
men bislang eine bessere Geschiftslage
als im Vorquartal, und auch der Ein-
kaufsmanagerindex liegt im Expansi-
onsbereich (Abbildung 11). Indikatoren
fir die Aktivitit in der Industrie sende-
ten in Form von Umséitzen und Produk-
tion gemischte Signale. Insgesamt ge-
hen wir jedoch davon aus, dass die Wirt-
schaftsleistung im ersten Quartal leicht
zurlickgehen wird, da einige Faktoren
belasten, die nicht vollumfinglich in

13
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Abbildung 11:
Konjunkturindikatoren
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Saisonbereinigte
Wirtschaftszahlen; ifo, Konjunkturperspektiven; Berechnungen
des Kiel Instituts.
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den Stimmungsindikatoren abgebildet
sein diirften. So ist bei den volatilen 6f-
fentlichen Ausriistungsinvestitionen ein
Riickprall von dem ausgesprochen ho-
hen Niveau des vierten Quartals wahr-
scheinlich. Zudem werden die ungiinsti-
gen Witterungsbedingungen zu Jahres-
beginn die Bauaktivitiat wohl gedimpft
haben. SchlieBlich wird der Staatskon-
sum ausgehend von dem hohen Niveau
im vierten Quartal wohl nur moderat ex-
pandieren. Hinzu kommt, dass die
durch den Irankrieg gestiegenen Roh-
stoffpreise bereits im Mirz erste Brem-
seffekte entfalten konnten. Auch im
weiteren Verlauf des Jahres diirften
Sondereinfliisse zu Schwankungen der
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
beitragen. So wird es bei den Bauinves-
titionen im zweiten Quartal voraussicht-
lich zu witterungsbedingten Nachholef-
fekten kommen und sich ihr Niveau im
dritten Quartal wieder normalisieren.

Die Folgen des militidrischen Kon-
flikts im Nahen Osten diirften die
deutsche Konjunktur nach derzeiti-
gem Stand moderat belasten. Mit dem
Beginn des Irankriegs haben sich die
Preise fiir Rohol und Gas deutlich er-
hoht. Die Markterwartungen signalisie-
ren jedoch, dass die Rohstoffpreise sich
alsbald wieder beruhigen, und entspre-
chend nehmen wir fiir diese Prognose
an, dass die Auswirkungen des Kon-
flikts begrenzt bleiben. Der Kaufkraft-
entzug durch die Preisanstiege fiir die
Nettoimporte von Rohol, Erdgas und
MineralGlerzeugnisse belduft sich auf
Basis der hier zugrunde gelegten Roh-
stoffpreisannahmen unseren Schitzun-
gen zufolge im Vergleich zur Winter-
prognose 2025 auf etwa 0,6 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt und

14
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ist damit zwar spiirbar, bewegt sich aber
noch in seiner iiblichen Schwankungs-
breite (Abbildung 12).! Die Unsicherheit
hat sich durch den Konflikt zwar erhoht,
was erfahrungsgemif die Wirtschafts-
leistung dampft.? Allerdings wiirde die-
ser Effekt in dem hier zugrunde geleg-
ten Szenario nur von kurzer Dauer sein.
Insgesamt haben wir unsere Prognose
fiir die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts im Vergleich zu unserer Win-
terprognose um 0,2 Prozentpunkte auf
0,8 Prozent gesenkt. Fiir das kom-
mende Jahr, wenn die dimpfenden Ef-
fekte seitens der Rohstoffpreise wieder
nachlassen, rechnen wir mit einer Zu-
wachsrate von 1,4 Prozent (Winterprog-
nose: 1,3 Prozent).

Sondereinfliisse prigen den Anstieg
der Wirtschaftsleistung in diesem und
im kommenden Jahr. Mit der gednder-
ten Finanzverfassung ergeben sich fiir
die offentliche Hand zusitzliche Ver-
schuldungsspielraume von schitzungs-
weise 3,5 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt. Die zusitzlichen fi-
nanzpolitischen Impulse - wir gehen in
dieser Prognose von 0,8 Prozent in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt (2026)
bzw. 0,6 Prozent (2027) aus - fallen un-
gleich geringer aus, da unter der alten
Finanzverfassung eine umfangreiche
Konsolidierung notwendig gewesen
wire (Boysen-Hogrefe und Jannsen
2025). Die realwirtschaftlichen Effekte
veranschlagen wir auf Beitrdge zur

' Empirische Analysen zeigen, dass eine angebotsbedingte Verknap-
pung der Rohoélproduktion die Wirtschaftsleistung signifikant
dédmpfen kann. Vielfach kommen Studien zu dem Ergebnis, dass sich
die negativen Effekte erst iiber die Zeit aufbauen, so dass kurzfristige
Verknappungen und dadurch bedingte Rohélpreisanstiege demzu-
folge eher moderate Auswirkungen haben diirften (Baumeister and
Hamilton 2021; Carstensen et al. 2013; Kénzig 2021; Kilian 2008).

2 Studien deuten darauf hin, dass geopolitische Unsicherheit die
wirtschaftliche Aktivitdit ddmpfen kann (Caldara und Iacoviello
2022). Fiir eine aktuelle Analyse zu den wirtschaftlichen Effekten
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Abbildung 12:
Nettoimportwert von Erdgas, Erdol und Mineralol-
erzeugnissen

s Absolut In Relation zum BIP (rechte Skala)
Mrd. Euro Prozent
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Jahresdaten.

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

Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
von 0,5 Prozentpunkten in 2026 bzw.
0,4 Prozentpunkten in 2027.° Gegen
groBBere Effekte spricht, dass sich ein
Teil der zusidtzlichen Ausgaben auf
Wirtschaftsbereiche wie den Tiefbau
oder der Riistungsindustrie konzentrie-
ren wird, die derzeit ohnehin bereits
eine vergleichsweise hohe Kapazitits-
auslastung aufweisen, so dass hier mit
splirbaren Preissteigerungen zu rechnen
ist.* Zudem wird ein Teil der Ausgaben
voraussichtlich fiir Subventionen oder
aufgewendet
werden, denen wir nur eine geringe real-
wirtschaftliche Wirkung beimessen

Investitionszuschiisse

von wirtschaftspolitischer Unsicherheit fiir Deutschland, siehe Ber-
end und Jannsen (2026).

3 Damit bewegen sich die Effekte am unteren Ende der von Ramey
(2019) ausgemachten zentralen Bandbreite der Effekte von Staats-
ausgabensteigerungen auf das Bruttoinlandsprodukt. Fiir eine Ein-
ordnung auf die gegenwirtige Situation in Deutschland siehe Jann-
sen (2025).

4 Der ausweislich von Umfragedaten jiingste deutliche Riickgang der

Kapazititsauslastung im Tiefbau diirfte vor allem den ungiinstigen
Witterungsbedingungen geschuldet und somit nur temporér sein.
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(Boysen-Hogrefe und Groll 2025). Ne-
ben der expansiven Finanzpolitik wird
die zusitzliche Zahl an Arbeitstagen die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
um 0,3 Prozentpunkte (2026) bzw.
0,1 Prozentpunkte (2027) erh6hen. Von
den gednderten US-Zollen diirften im
Vergleich zum vorherigen Regime keine
groBeren Effekte auf die Wirtschafts-
leistung hierzulande ausgehen. Wir
rechnen auf der Grundlage von Han-
delsmodellen (Hinz et al. 2025; Kiel
Institut fiir Weltwirtschaft 2026) nach
wie vor damit, dass die negative Wir-
kung der US-Handelspolitik auf die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts
allmihlich nachlisst und in diesem Jahr
0,2 Prozentpunkte nicht iibersteigen
wird. Abgesehen von den genannten
Sondereinfliissen wird die wirtschaftli-
che Dynamik im Prognosezeitraum vo-
raussichtlich gebremst bleiben (Abbil-
dung 13). Einer stirkeren Erholung ste-
hen strukturelle Probleme entgegen, die

Abbildung 13:
Beitrage zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts

Prozent(punkte)

2 Finanzpolitik

mmmm Kalendereffekt
mmm Zugrundeliegende Dynamik

15 Zolle

—@— Bruttoinlandsprodukt

0.5

-0.5
2026 2027

Jahresdaten: Einfluss von Zollen, Kalendereffekten, und
finanzpolitischen Impulsen auf die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten. Zugrundeliegende
Dynamik: Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts abge-
sehen von den Sondereffekten.

Quelle: Berechnungen und Prognosen des Kiel Instituts.
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sich nicht zuletzt in der deutlich gesun-
kenen Wettbewerbsfihigkeit zeigen und
dazu beitragen, dass sich die wirtschaft-
liche Aktivitit auf niedrigem Niveau be-
wegt.

Die Bruttowertschopfung im Verar-
beitende Gewerbe fingt sich. Im Jahr
2025 ist die Bruttowertschopfung des
Verarbeitenden Gewerbes das dritte
Jahr in Folge zuriickgegangen. Zuletzt
haben sich die Zeichen gemehrt, dass
die Wertschopfung im laufenden Jahr
wieder steigen wird. So hat sich das Ge-
schiftsklima im Verarbeitenden Ge-
werbe zumindest in der Tendenz leicht
verbessert, und das wichtige Auslands-
geschift diirfte sich wieder fangen. Die
Auftragseinginge verzeichneten zuletzt
grofBe Ausschlige, die im Wesentlichen
auf hohere Riistungsausgaben zuriick-
zufiihren sein diirften. Freilich werden
solche GroBauftrige nicht unmittelbar
produktionswirksam. So weist der
Sonstige Fahrzeugbau, der besonders
stark von GroBauftrigen gepragt ist,
seit dem Jahr 2015 ein durchschnittliche
Auftragsreichweite von rund 40 Mona-
ten auf, wahrend die durchschnittliche
Auftragsreichweite in den anderen In-
dustriebranchen (Zweisteller) dagegen
nur bis zu 10 Monate betrdgt (Abbil-
dung 14). Das genaue Quartalsprofil der
Produktion hinsichtlich der GrofBauf-
trage lasst sich daraus freilich nur
schwer ableiten. Fiir die Prognose ist ein
gleichmiBiger Effekt von den hoheren
Riistungsausgaben der oOffentlichen
Hand unterstellt. Dafiir spricht auch,
dass es bereits in der Vergangenheit -
nicht zuletzt durch das Sondervermogen
Bundeswehr - vermehrt zu GroBauftra-
gen gekommen ist, die im Prognosezeit-
raum zur Geltung kommen diirften.
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Abgesehen von den GroBauftrigen ha- Abbildung 14:

b . h d Auf o . o Auftragsreichweite im sonstigen Fahrzeugbau und
€n sic 1€ AU tragselngange mmer- anderen Branchen des Verarbeitenden Gewerbes

hin auf niedrigem Niveau stabilisiert. Minimum dbrige Branchen

Die Bruttowertschépfung im Verarbei- Maximum (ibrigen Branchen

Sonstiger Fahrzeugbau

tenden Gewerbe hat sich zudem bereits
seit geraumer Zeit im Durchschnitt
glinstiger entwickelt als die Industrie-

Monate

produktion. Ein wesentlicher Grund >
hierfiir ist, dass sich bei den Industrie- 40
unternehmen der Wertschopfungsanteil
von Dienstleistungen sukzessive erhoht 30
und diese weder in der Industrieproduk-
tion noch in den Auftragseingingen ab- 20
gebildet werden (Lehmann et al. 2025). o
Sollte sich dieser Trend fortsetzen,
wiirde die Bruttowertschopfung auch 0
bei stagnierender Industrieproduktion 20 207 2019 2021 2023 2025
steigen. Vor diesem Hintergrund rech-  Mepssisen i i i o
nen wir damit’ dass die Bruttowert- Gestrichelte Linien: Mittelwerte.
schopfung im Verarbeitenden Gewerbe Quele: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel
im Prognosezeitraum moderat expan- netits
diert (Tabelle 5). Einem kréftigen An-
ziehen wie in friiheren gesamtwirt-
schaftlichen Erholungsphasen steht je-
doch die spiirbar gesunkene Wettbe-
werbsfiahigkeit entgegen.
Tabelle 5:
Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen
2025 2026 2027
T T 2 I T T Y20 T T TR Y

Saison- und kalenderbereinigte Werte; Verdnderung gegentber
Vorquartal in Prozent

Bruttoinlandsprodukt 04 -02 00 03 -01 04 02 03 03 03 02 02
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche o6 -01 00 04 -01 04 02 03 03 03 02 0.2
Produzierendes Gewerbe ohne Bau 1,3 -02 -07 03 02 01 02 03 02 02 02 02
Verarbeitendes Gewerbe 16 03 09 00 -01 03 03 03 02 02 02 02
Energieversorgung, Wasserversorgung u.A. 03 03 07 15 20 -10 02 04 03 02 02 02
Baugewerbe 14 -22 08 17 11 32 -05 04 04 03 03 03
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 14 04 04 00 -05 010 02 04 03 02 01 01
Information und Kommunikation 05 02 16 04 08 12 12 12 12 12 12 1.2
Finanz- und Versicherungsdienstleister 06 -18 -06 04 00 00 -00 -01 -01 -01 -01 -01
Grundstucks- und Wohnungswesen 05 02 01 07 01 03 03 03 03 03 03 03
Unternehmensdienstleister 03 04 00 02 00 03 03 03 03 03 03 03
Offentliche Dienstleister 01 05 03 08 00 03 02 02 02 02 02 0.2
Sonstige Dienstleister -07 00 00 08 -02 01 02 02 02 01 01 01

Quartalsdaten, preisbereinigt.

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

Kiel Institut fir Weltwirtschaft
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Heimische Absorption: Konsum
bleibt aufwarts gerichtet, Investi-
tionen nehmen allmahlich wieder
Fahrt auf

Der private Konsum war bis zuletzt
wieder im Aufwind. Mit dem deutlichen
Plus im Schlussquartal des Vorjahres ist
der private Konsum seit nunmehr acht
Quartalen gestiegen (Abbildung 15). Im
Jahr 2025 lag er um fast 3 Prozent {iber
dem Niveau des Jahres 2019 und hat sich
damit von den Riickschligen wihrend
der Pandemie und der Energiekrise er-
holt, auch wenn er das hohe Expansi-
onstempo der Jahre vor dem Beginn der
Pandemie nicht halten konnte. Nach den
inflationsbedingten Kaufkraftverlusten
stiegen die real verfiigbaren Einkom-
men im Jahr 2024 kriftig, da sich die In-
flation wieder abflachte und die Ein-
kommen die vorherigen Preisanstiege
mit Verzégerung nachvollzogen. Wih-
rend der private Konsum im Jahr 2024
mit 0,5 Prozent verhalten zulegte und
gleichzeitig die Sparquote deutlich
stieg, speiste sich der Anstieg um
1,6 Prozent im vergangenen Jahr im
Wesentlichen aus einem Riickgang der
Sparquote, die mit 10,3 Prozent nun
wieder ihrem Niveau aus dem Jahr 2019
nahekommt. Vor dem Hintergrund des
weiterhin eingetriibten Konsumklimas
der privaten Haushalte diirfte ein Grund
fiir den markanten Riickgang der Spar-
quote im Jahr 2025 gewesen sein, dass
die deutlichen Einkommenszuwichse
im Jahr 2024 zum Teil auf Einmalzah-
lungen zuriickgegangen waren und erst
nach und nach fiir Konsumausgaben

5 Die zur Winterprognose ausgewiesenen Einzelhandelsumsitze fiir
den Oktober lagen unter dem Niveau des dritten Quartals. Mittler-
weile wurden die Einzelhandelsumsétze fiir den Oktober deutlich
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Abbildung 15:
Private Konsumausgaben
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenlber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

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

aufgewendet wurden. In unserer Win-
terprognose waren wir von einem merk-
lich geringeren Anstieg des privaten
Konsums im Jahr 2025 ausgegangen
(0,8 Prozent). MaBgeblich fiir den deut-
lich hoheren Zuwachs ist, dass die
Werte fiir die ersten drei Quartale durch
das Statistische Bundesamt nach oben
revidiert wurden. Zudem legte der pri-
vate Konsum im vierten Quartal recht
kriftig zu, womit wir in unserer Winter-
prognose in Anbetracht der vorliegen-
den Friihindikatoren nicht gerechnet
hatten.’.

Die Kaufkraft der privaten Haushalte
nimmt nur allmidhlich wieder Fahrt
auf. Die nominal verfiigbaren Einkom-
men werden voraussichtlich in diesem
und im kommenden Jahr in dhnlichem
Tempo steigen wie im Jahr 2025. Zwar
diirfte die Lohnsumme etwas an Tempo

nach oben revidiert und stehen nun erheblich besser im Einklang
mit dem Anstieg des privaten Konsums.
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verlieren. Auch die monetiren Sozial-
leistungen werden nicht mehr ganz so
kriftig steigen wie in den Vorjahren. Al-
lerdings hatten der Wegfall der Inflati-
onsausgleichspramie und der unge-
wohnlich hohe Anstieg der Sozialversi-
cherungssitze den Anstieg der verfiig-
baren Einkommen im vergangenen Jahr
einmalig gebremst. Gleichzeitig wird
der Preisauftrieb - gemessen am Defla-
tor der privaten Konsumausgaben - mit
den jiingsten Rohstoffpreisanstiegen
voraussichtlich vorerst hoch bleiben.
Vor diesem Hintergrund rechnen wir
mit Anstiegen der real verfiigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte von
0,6 Prozent (2026) bzw. 1,0 Prozent
(2027), nach 0,5 Prozent im Vorjahr (Ab-
bildung 16).

Abbildung 16:
Beitrage zur Veranderung des real verfligbaren
Einkommens

I Sonstige Abgaben === Ubrige Primareink.

FZ73 Monet. Sozialleistungen —1 Nettolohne u. -gehalter
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Jahresdaten: Expansionsbeitrage (real verfligbare Einkommen:
Veranderung gegeniber dem Vorjahr); sonstige Abgaben:
Abgaben auf soz. Leistungen, verbrauchsnahe Steuern und
sonst. Transfers; Deflator: private Konsumausgaben.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 12,
Berechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Prognose des Kiel
Instituts.
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Der private Konsum schwenkt nach
einem kleinen Riicksetzer wieder auf
einen Expansionskurs ein. Mit den
steigenden real verfiigbaren Einkom-
men diirften auch die privaten Konsum-
ausgaben weiter steigen. Die Sparquote
hat sich in den vergangenen Quartalen
auf einem unauffilligen Niveau einge-
pendelt. Fiir die Prognose nehmen wir
an, dass sie im Groen und Ganzen auf
dem derzeitigen Niveau von 10,3 Pro-
zent verweilt. Fiir das erste Quartal zei-
gen Frithindikatoren wie die Einzelhan-
delsumsitze oder das Konsumklima
keine klaren Tendenzen. Vor diesem
Hintergrund rechnen wir damit, dass der
private Konsum in der ersten Jahres-
hilfte aufgrund der Energiepreisan-
stiege leicht zuriickgeht. Im weiteren
Verlauf diirfte er angesichts der Kauf-
kraftzuwichse zunichst wieder Fahrt
aufnehmen. Gegen Ende des Prognose-
zeitraums werden sich die Zuwachsra-
ten voraussichtlich jedoch abflachen, da
der private Konsum dann auf einen mit-
telfristigen deutlich niedrigeren Expan-
sionspfad einschwenken wird (Boysen-
Hogrefe et al. 2025). Alles in allem diirf-
ten die privaten Haushalte ihren Kon-
sum in diesem Jahr um 0,6 Prozent und
im kommenden Jahr um 0,8 Prozent
ausweiten.

Wihrend die privaten Ausriistungsin-
vestitionen moderat zulegen, expan-
dieren die Offentlichen ausgespro-
chen stark. Die Investitionen in Ma-
schinen, Gerdte und Fahrzeuge stag-
nierten im Schlussquartal weitestgehend
(Abbildung 17). Wihrend die privaten
Investitionen um 5,2 Prozent einbra-
chen, nahmen die sehr volatilen staatli-
chen Ausriistungsinvestitionen mit
38,4 Prozent sprunghaft zu. Hierin
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Abbildung 17:
Ausriistungsinvestitionen
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Quartalsdaten: preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veran-
derung gegenuber 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.

Abbildung 18:
Auftragseingange im sonstigen Fahrzeugbau
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Monatsdaten: Auftragseingdnge im sonstigen Fahrzeugbau,
saison- und kalenderbereinigt.

Quelle: Deutsche Bundesbank.
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diirften sich Riistungsinvestitionen wi-
derspiegeln, die bereits durch das Son-
dervermogen Bundeswehr angestofen
worden waren. Trotz dieser staatlichen
Impulse sanken die Ausriistungsinvesti-
tionen im Jahr 2025 aufgrund des Riick-
gangs der privaten Komponente
(- 5,8 Prozent) insgesamt um 1,9 Pro-
zent. Fiir das erste Quartal 2026 liefern
die Friihindikatoren gemischte Signale.
Einerseits deuten Kapazititsauslastung
sowie die Produktion der Investitions-
giiterhersteller im Januar auf einen
Riickgang. Andererseits liegen das
Klima der Investitionsgiiterhersteller
und die Inlandsumsitze iiber dem Ni-
veau des Vorquartals. Insgesamt diirften
die privaten Ausriistungsinvestitionen
riickldufig sein. Nach dem kriftigen An-
stieg im Vorquartal werden die staatli-
chen Ausriistungsinvestitionen im lau-
fenden Quartal voraussichtlich stark zu-
riickgehen. Zusammen ergibt sich ein
Riickgang der Ausriistungsinvestitionen
im ersten Quartal um 3,3 Prozent. Im
weiteren Prognosezeitraum diirften die
staatlichen  Ausriistungsinvestitionen
angesichts der weiter steigenden Riis-
tungsausgaben kriftig ausgeweitet wer-
den. Dies zeigt sich unter anderem in
der zunehmenden Zahl von GroBauftra-
gen, die wohl iiberwiegend auf offentli-
che Beschaffungen zuriickzufiihren
sind. So verzeichnete insbesondere der
sonstige Fahrzeugbau, der auch militi-
rische Fahrzeuge umfasst, deutliche Zu-
wiachse (Abbildung 18). Die privaten
Ausriistungsinvestitionen diirften dage-
gen nur verhalten zunehmen. Zwar legt
die sich im Prognosezeitraum schlie-
Bende Produktionsliicke einen zykli-
schen Anstieg der privaten Investitionen
nahe (Abbildung 19). Aktuelle Umfragen
der DIHK zeigen jedoch, dass die
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Abbildung 19:
Investitionszyklen
Prozent Prozent
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Jahresdaten: Anlagen, Ausriistungen: preisbereinigt, Verande-
rung gegentber Vorjahr.

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

Abbildung 20:
Investitionsabsichten
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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 erhéhen bzw. zu verringern, in
Prozentpunkten, gepunktet: Mittelwert, in Prozentpunkten.

Quelle: DIHK-Konjunkturumfragen; Berechnungen des Kiel
Instituts.

6 Die Bundesregierung hat die degressive Abschreibungsrate fiir
Ausriistungsinvestitionen, die zwischen dem 01. Juli 2025 und dem
31. Dezember 2027 getitigt werden, auf 30 Prozent erhoht. Zudem

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Investitionsbereitschaft - insbesondere
in der Industrie - auf niedrigem Niveau
verharrt (Abbildung 20). Auch die um
GroBauftrige bereinigten inlindischen
Auftragseinginge fiir Investitionsgiiter
stagnieren seit rund zwei Jahren.
Griinde hierfiir diirften in strukturellen
Hemmnissen des Verarbeitenden Ge-
werbes liegen, etwa in einer nachlassen-
den internationalen Wettbewerbsfihig-
keit. Investitionsanreize werden von
den im vergangenen Jahr gednderten
Abschreibungsregeln (,,Investitions-
booster“) ausgehen.® Darauf deuten
zahlreiche Studien fiir die Vereinigten
Staaten (Zwick und Mahon, 2017; Ohrn,
2019) und fiir Deutschland (Menkhoff
und Peichl, 2025; Dorn et al., 2021) hin.
Da Unternechmen aufgrund bereits be-
stehender Abschreibungsanreize Inves-
titionen teilweise vorgezogen haben
diirften, konnte dieser Effekt jedoch ge-
dampft ausfallen (Sachverstindigenrat
2025: Kasten 15). Insgesamt erwarten
wir fiir das Jahr 2026 einen Riickgang
der  Ausriistungsinvestitionen  um
0,3 Prozent. Im Jahr 2027 diirften die
Ausriistungsinvestitionen um 6,1 Pro-
zent ausgeweitet werden. (Tabelle 6).

Die Investitionen in sonstige Anlagen
steigen kraftig. Die Investitionen in
sonstige Anlagen, die vor allem Investi-
tionen in Software sowie Forschung und
Entwicklung umfassen, stiegen im vier-
ten Quartal um 1 Prozent. Im gesamten
Jahr 2025 wurden sie um 3,8 Prozent
ausgeweitet und stehen damit im Gegen-
satz zu dem Riickgang bei den Investiti-
onen in Maschinen, Gerite und Fahr-
zeuge. Im Prognosezeitraum diirften

stieg die steuerliche Abschreibungsrate von E-Dienstfahrzeugen bis
zu einem Wert von 100 000 Euro im ersten Jahr auf 75 Prozent.
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die Investitionen in sonstige Anlagen
durch Investitionen in Software und
kiinstliche Intelligenz sowie zusétzliche
staatliche Investitionen weiterhin kraf-
tig ausgeweitet werden. Wir erwarten in
den Jahren 2026 und 2027 Anstiege der
sonstigen  Anlageinvestitionen um
4,6 bzw. 5,0 Prozent.

Tabelle 6:
Bruttoanlageinvestitionen

2024 2025 2026 2027

Anlageinvestitionen 33 02 20 4,0
Unternehmensinvestitionen 42 11 07 3,2
Ausristungen 54 19 -03 6,1
Wirtschaftsbau 50 25 15 1,8
Sonstige Anlagen 02 38 46 49
Wohnungsbau 54 20 25 2,3
Offentlicher Bau 74 00 32 34
Nachrichtlich:
Bauinvestitionen 34 06 24 24

Preisbereinigt; Veranderung gegeniber dem Vorjahr in
Prozent.

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

Abbildung 21:
Bauinvestitionen
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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.
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Nach den Riickgéngen in den Vorjah-
ren werden die Bauinvestitionen im
Prognosezeitraum wieder zunechmen.
Die Bauinvestitionen wurden im vierten
Quartal um 1,6 Prozent ausgeweitet (Ab-
bildung 21). Sowohl der Wohnbau als
auch der Nichtwohnbau nahmen im glei-
chen MaB3e zu. Im gesamten Jahr 2025
sanken die Bauinvestitionen um
0,6 Prozent. Nach Riickgidngen von
5,9 Prozent im Jahr 2023 und 3,4 Pro-
zent im Jahr 2024 hat sich der Abwarts-
trend jedoch bereits deutlich abgeflacht.
Im Prognosezeitraum diirften die Bau-
investitionen wieder aufwirtsgerichtet
sein. Die Investitionen im Hochbau, die
durch stark gestiegene Baupreise sowie
Zinsanhebungen besonders belastet
wurden, werden voraussichtlich von ei-
nem niedrigen Niveau ausgehend zu-
nehmen. Der Wohnbau, der etwa
70 Prozent des Hochbaus ausmacht,
diirfte vor dem Hintergrund verbesser-
ter Erschwinglichkeit (gemessen im
Verhiltnis aus Annuitidten und Einkom-
men) ausgeweitet werden. Darauf deu-
ten bereits seit einiger Zeit einschligige
Friihindikatoren, darunter das Transak-
tionsvolumen sowie das Neukreditvolu-
men im Wohnbau, denen sich die Auf-
tragseingiange im Wohnbau zuletzt mit
Verzogerung und deutlichen Zuwichsen
angeschlossen haben (Abbildung 22).
Zudem sind die Baugenehmigungen im
Wohnbau seit Ende des Jahres 2024 im
Trend aufwirtsgerichtet. Fiir die Inves-
titionen im Wirtschaftsbau erwarten wir
im Zuge steigender Ausriistungsinvesti-
tionen und sonstiger Anlageinvestitio-
nen im laufenden Jahr verhalte An-
stiege. Dazu diirfte auch der Bau von
Rechenzentren beitragen. Schitzungen
zufolge konnten bis zum Jahr 2030 ins-
gesamt etwa 40 bis 60 Mrd. Euro in
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Abbildung 22:
Wohnbauindikatorik
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Wochendaten, Anderung gegeniber dem Vorjahr in Prozent,
Fallzahl der Hypothekenvertrdge von privaten Haushalten;
Monatsdaten, gleitender Durchschnitt, Neugeschaftsvolumina
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.

Abbildung 23:
Frithindikatoren im Bau
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Monatsdaten: Bauproduktion, Geschaftsklima im

Bauhauptgewerbe, umfragebasierte  Einschatzung der
Produktion gemaR ifo Institut, prozentuale Veranderung
gegeniber dem Vormonat; Witterung als Hindernis fur die
Bauaktivitat, negative Abweichung vom Mittelwert.

Quelle: Deutsche Bundesbank; ifo Institut - Leibniz-Institut fur
Wirtschaftsforschung; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Rechenzentren investiert werden, wo-
von schitzungsweise 12 bis 18 Mrd.
Euro auf den Wirtschaftsbau entfallen
diirften, was fiir sich genommen einen
Niveauanstieg von 2 bis 3 Prozent aus-
machen wiirde (Bitkom 2025, Deloitte
2025). Der Tiefbau diirfte angesichts der
guten Auftragslage iiber den gesamten
Prognosezeitraum hinweg zulegen.
MaBgeblich hierfiir ist der offentliche
Bau, der infolge der expansiven Finanz-
politik ausgeweitet wird. Sehr erhebli-
che Zuwichse sind allerdings nicht zu
erwarten, da Kapazititen bereits ange-
spannt sind und die Kommunen, die ei-
nen Gutteil der 6ffentlichen Bauinvesti-
tionen titigen, finanziellen Engpassen
gegeniiberstehen.

Witterungsbedingt diirften die Bauin-
vestitionen zu Jahresbeginn deutlich
sinken, bevor es im zweiten Quartal
zu einer Gegenbewegung kommt. Fiir
das erste Quartal kiindigt sich trotz der
laut Umfragen giinstigen Lageeinschat-
zung der Bauunternehmen ein Riick-
gang der Bauinvestitionen an. So war
die Witterung im Januar und Februar
ausweislich von Umfragen (saisonberei-
nigt) relativ ungiinstig, wodurch die
Bauproduktion beeintrachtigt  wird
(Kasten 2). Fiir spiirbare Beeintrichti-
gungen sprechen auch die merklichen
Riickginge der Kapazititsauslastung
der Bauunternehmen sowie der in Um-
fragen berichteten Bauproduktion (Ab-
bildung 23). Insbesondere der Einbruch
der Kapazititsauslastung im Januar und
Februar um rund 6 Prozentpunkte ge-
geniiber dem Vorquartal deutet sogar
auf einen noch deutlicheren Riickgang
der Bauinvestitionen hin, als ihn die
Umfragen zu witterungsbedingten Bau-
hindernissen anzeigen. Wihrend die
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Produktion im Bauhauptgewerbe im Ja-
nuar ebenfalls unter dem Niveau des
Vorquartals liegt und damit einen Riick-
gang andeutet, stieg die Produktion im
Ausbaugewerbe kriftig an, so dass die
Bauproduktion insgesamt aufwéirtsge-
richtet war. Dies konnte damit zusam-
menhingen, dass die Witterung im Ja-
nuar gemafB Umfragen unterschiedliche
Bautitigkeiten unterschiedlich beein-
trachtigt hat. Fiir den Februar deutet
sich jedoch iiber alle Aggregate hinweg
ein Riickgang an. Alles in allem rechnen
wir damit, dass die Bauinvestitionen zu
Jahresbeginn um 1,1 Prozent sinken. Da
entfallene Bauproduktion in Bereichen
ohne Kapazititsengpisse rasch nachge-
holt werden kann, diirfte es im zweiten
Quartal zu einem entsprechend krifti-
gen Anstieg der Bauinvestitionen kom-
men. Im Tiefbau, der zu einem Gutteil
offentliche Bauinvestitionen abdeckt,
waren die Kapazititen zuvor bereits
vergleichsweise hoch ausgelastet, so
dass hier voraussichtlich die entfallene
Bauproduktion nicht unmittelbar voll-
stindig nachgeholt werden kann. Im
weiteren Verlauf des Jahres diirfte die
Dynamik der Bauinvestitionen - auch
ohne witterungsbedingte Nachholef-
fekte - hingegen wieder nachlassen. Mit
der fortschreitenden Erholung im
Wohn- und Wirtschaftsbau diirfte sich
die nachlassende Dynamik auch im Jahr
2027 fortsetzen. Insgesamt werden die
Bauinvestitionen in den Jahren 2026 und
2027 wohl um jeweils 2,4 Prozent ausge-
weitet werden.
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Rohstoffpreisanstiege schieben
Verbraucherpreisinflation VO-
ribergehend an

Die Inflationsrate bewegte sich zu-
letzt um 2 Prozent. Zum Jahresende
2025 sank die Inflationsrate zunichst
auf 1,8 Prozent, bevor sie sich zu Beginn
des Jahres um die 2 Prozent bewegte (Ja-
nuar: 2,1 Prozent; Februar: 1,9 Prozent).
Eine dhnliche Entwicklung zeigte sich
bei der Kernrate (ohne Energie), die im
Dezember noch auf 2,2 Prozent sank,
bevor sie im Januar und Februar wieder
auf 2,4 Prozent stieg (Abbildung 24).
Preissteigernd wirkten zuletzt die hohe-
ren Kraftstoffpreise zu Jahresbeginn,
die die insgesamt dimpfenden Effekte
der Energiepreise (Februar: -1,9 Pro-
zent) etwas abschwichten.

Abbildung 24:
Beitrage zur Inflation
Waren (ohne Energie und Lebensmittel)
 Lebensmittel
. Energie
mmmm Dienstleistungen

Inflation
Prozent(punkte)

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Monatsdaten. Beitrdge zur Vorjahresrate der
Verbraucherpreise.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel
Instituts.
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Der Irankrieg hat die Preise fiir Ener-
gierohstoffe kriftig steigen lassen.
Die Terminmarktnotierungen fiir Rohol
und Erdgas sind im Vergleich zur Win-
terprognose im Zuge des Irankriegs
deutlich gestiegen, unterliegen aber
groBen kurzfristigen Schwankungen.
Fiir die Prognose nehmen wir an, dass
die Preise fiir Rohol und Gas - gemessen
am Quartalsdurchschnitt - im zweiten
Quartal ihren Hohepunkt erreichen und
sich danach wieder zuriickbilden (Ta-
belle 7). Dies steht im Einklang mit der
Annahme, dass sich die Auswirkungen
des Irankriegs auf die Energieimport-
preise alsbald wieder beruhigen. Der
Rohoélpreis belauft sich demzufolge im
laufenden Jahr auf durchschnittlich
85,4 US-Dollar je Barrel (Winter: 63,3),
im Jahr 2027 auf 67,6 US-Dollar je Bar-
rel (63,6). Fiir Erdgas rechnen wir im
Durchschnitt mit Preisen von 52,0 Euro
je MWh (Winter: 30,5) fiir das laufende
und 34,2 Euro je MWh (28,4) fiir das Jahr
2027. Der Strompreis ist von den Turbu-
lenzen an den Energierohstoffmirkten
hingegen weniger betroffen. Demnach

und 2027 auf 89,7 Euro je MWh (Winter:
89,2) beziehungsweise 74,9 Euro je
MWh (86,0) belaufen.

Die steigenden Importpreise fiir Ener-
gie schlagen spiirbar auf die Verbrau-
cherpreise durch. Die hoheren Preise
fiir Rohol und Gas fithren unmittelbar zu
steigenden Diesel- und Benzinpreisen.
Die Auswirkungen auf die Gas- und
Heizolpreise fiir die Konsumenten wer-
den erst mit Verzogerung voll zum Tra-
gen kommen, da sich die Versorger
Preise iiber Terminmarktgeschifte si-
chern und private Haushalte Heizol be-
vorraten. Insgesamt werden die Preise
fir Energie auf der Verbraucherstufe
prozentual deutlich weniger steigen als
die fiir Rohol und Gas, da andere Preis-
bestandteile - insbesondere der Abga-
benanteil - von erheblichem Gewicht
sind. Im Vergleich zu den Annahmen
unserer Winterprognose haben die fiir
diese Prognose unterstellten hoheren
Preise fiir Rohol und Gas einen Effekt
auf die Zuwachsrate der Energiepreise
auf Verbraucherebene von 5,5 Prozent-

punkten im laufenden Jahr und
wird sich der Preis in den Jahren 2026
Tabelle 7:
Rahmendaten fiir die Konjunktur 2025-2027
2025 2026 2027

| T | - m NV |1 0 m N
Leitzins der EZB 250 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 2,00
Langfristige Zinsen 2,5 25 27 28 2,7 26 26 26 26 26 26 26
US-Dollar/Euro 105 113 117 118 1,46 116 116 1,96 1,96 1,06 1,16 1,16
Preisliche Wettbewerbsfahigkeit 906 927 935 934 931 928 925 922 92 9022 922 9%22
Exportmérkte 04 06 06 04 05 05 05 05 06 06 06 06
Rohdlpreis 748 669 680 630 864 950 850 750 705 699 650 650
Gaspreis 468 356 326 300 396 635 557 493 440 340 296 290
Strompreis 1161 734 867 964 1077 835 835 835 749 749 749 749

Leitzins der EZB: Zinssatz der Einlagefazilitat (Quartalsende); langfristige Zinsen: Rendite 9—10-jahriger borsennotierter
Bundesanleihen (Quartalsdurchschnitt); preisliche Wettbewerbsfahigkeit: gegeniiber 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, Veranderung gegenuber
Vorquartal. Roholpreis: US-Dollar je Barrel North Sea Brent. Gaspreis: Euro je MWh (TTF). Strompreis: Euro je MWh (Phelix,

Baseload).

Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht; IMF, International Financial Statistics; EIA, LSEG Da-
tastream, EEX, ENDEX; Berechnungen des Kiel Instituts; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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-1,4 Prozentpunkten im Jahr 2027.” Der
Beitrag der Energiekomponente zur In-
flationsrate steigt bei einem Ausgaben-
anteil von 7,4 Prozent demnach von -
0,2 auf 0,2 Prozentpunkte im Jahr 2026,
wihrend er sich fiir das Jahr 2027 bei
wieder sinkenden Rohstoffpreisen von -
0,1auf -0,2 verringert.

Bis zum Beginn des Irankriegs hatten
sich noch sinkende Energiepreise auf
Verbraucherebene abgezeichnet. Aus-
gehend von den Hochststinden im Zuge
der Energiekrise waren die Energie-
preise in den vergangenen beiden Jah-
ren moderat gesunken. In unserer Win-
terprognose waren wir davon ausgegan-
gen, dass sich diese Entwicklung in 2026
und 2027 fortsetzen wiirde. Vor allem
aufgrund der hoheren Beschaffungs-
preise diirfte Energie fiir Verbraucher
im laufenden Jahr nun jedoch teurer
werden. Dariiber hinaus wirken weitere
Faktoren. Die Kraftstoffpreise reagier-
ten im Januar auf den Anstieg des CO,-
Preises um etwa 10 Euro je Tonne sowie
auf die angehobene Treibhausgasmin-
derungsquote (THG-Quote).® Im Jahr
2026 belaufen sich die Preisanstiege ge-
geniiber dem Vorjahr bei Benzin auf
11,1 Prozent, bei Dieselkraftstoff sogar
auf 14,8 Prozent. Der Preisauftrieb bei
Heizol fillt mit 6,9 Prozent moderater
aus. Im folgenden Jahr sinken die Kraft-
stoffpreise im Vorjahresvergleich dann
wieder (Benzin: -4,7 Prozent; Diesel:
-4,8 Prozent; —4,2 Prozent). Die Gas-
preise werden hingegen mit Verzoge-
rung sichtbar und veridndern sich im

7 Die Preise fiir Roh6l und Gas waren bereits vor dem Beginn des
militdrischen Konflikts im Iran gestiegen. Diese Preisanstiege konn-
ten jedoch mit Erwartungen fiir einen Ausbruchs dieses Konfliktes
in Zusammenhang stehen, so dass der Vergleich mit der Winter-
prognose 2025 die tatsdchlichen Auswirkungen besser abbilden
konnte als der Vergleich mit den Terminmarktnotierungen unmit-
telbar vor Beginn des Konfliktes.
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Vergleich zum Vorjahr um -0,2 Prozent
(2026) und 5,4 Prozent (2027). Alles in
allem diirften die Energiepreise im lau-
fenden Jahr um 2,7 Prozent steigen und
im Jahr 2027 um 2,4 Prozent sinken.

Die Kerninflation bleibt erhoht. Im
vergangenen Jahr betrug die Kernrate
2,6 Prozent; fiir das laufende Jahr zeich-
net sich ein etwas geringerer Anstieg ab.
Damit liegt die Kernrate zwar weiterhin
deutlich {iber ihrem langfristigen Mittel
der Vorkrisenzeit von 1,2 Prozent (1999
bis 2019), sie geht jedoch vor allem auf-
grund des nachlassenden Preisdrucks
bei den Dienstleistungen zuriick. Ob-
wohl sich die Dienstleistungspreise ih-
rer Relativpreisposition allmdhlich an-
gepasst haben, diirften sie tendenziell
weiterhin {iberdurchschnittlich steigen,
da Produktivititsfortschritte hier erfah-
rungsgemifl geringer ausfallen als bei
anderen Giitern. Bei den Mieten diirfte
sich der Preisdruck aufgrund des ange-
spannten Wohnungsmarktes sogar et-
was erhohen, zumal die Relativpreise
fiir Mieten wihrend der Energiekrise
deutlich gesunken sind, da sie sich nur
nach und nach anpassen. Die héheren
Energierohstoffpreise werden auch die
Kernrate beeinflussen. Allerdings las-
sen sich diese indirekten Einfliisse der
Rohstoffpreisanstiege auf die Verbrau-
cherpreise schwerer abschitzen als die
unmittelbaren Effekte iiber die Energie-
preise, da unsicher ist, wie rasch und in
welchem Umfang die Preisiiberwilzung
erfolgt. Input-Output-Analysen legen
nahe, dass bei vollstindiger Weitergabe

8 Die THG-Quote verpflichtet Kraftstoffanbieter, die Treibhaus-
gasemissionen ihrer Kraftstoffe um einen festgelegten Prozentsatz
zu mindern. Die Anhebung der Quote von 7 auf 12 Prozent zu Jah-
resbeginn sowie strengere Anrechnungsregeln verteuern die Quo-
tenerfiillung und erhéhen damit die Kosten fossiler Kraftstoffe, die
typischerweise an die Endverbraucher weitergegeben werden.
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die indirekten Effekte auf die Verbrau-
cherpreise die direkten Effekte iibertref-
fen (Boysen-Hogrefe 2022). Da die
Preisiiberwilzung einige Zeit in An-
spruch nehmen diirfte und die Rohstoff-
preise unseren Annahmen zufolge rasch
wieder sinken, gehen wir davon aus,
dass die Preisiiberwilzung nur teilweise
erfolgt und sich auch in das Jahr 2027
hineinzieht. Zusatzlich wird die Kern-
rate im folgenden Jahr durch die Bele-
bung der Konjunktur in Verbindung mit
der expansiven Finanzpolitik etwas er-
hoht. Vor diesem Hintergrund diirfte die
Kernrate im Vergleich zum Jahr 2025
nur geringfiigig auf 2,4 Prozent (2026)
bzw. 2,5 Prozent (2027) zuriickgehen.

Insgesamt steigt die Inflationsrate
kurzfristig. Nach einer Inflationsrate
von 2,2 Prozent im vergangenen Jahr
diirfte sie im Jahr 2026 auf 2,5 Prozent
anziehen. Der Kernrate (2,4 Prozent)
stehen dabei die in diesem Jahr um

2,7 Prozent hoheren Energiepreise
Abbildung 25:
Verbraucherpreise
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Quartalsdaten:  saisonbereinigt; Veranderung: Jahresrate
gegen-lber dem Vorquartal (rechte Skala).

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 17, Reihe 7;
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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gegeniiber, die maBBgeblich auf die ge-
stiegenen Energieimportpreise zuriick-
zufiihren sind. Im Jahr 2027 wird sich
die Inflation voraussichtlich auf 2,1 Pro-
zent abschwichen, da die Kernrate zwar
wieder etwas steigt (2,5 Prozent), sich
die Energiepreise jedoch um 2,4 Prozent
deutlich zuriickbilden (Abbildung 25).

Verdienste steigen nach hohen
Zuwachsen wieder langsamer

Die Tarifverdienste waren in den ver-
gangenen Jahren stark von Einmal-
zahlungen becinflusst. Die Tarifver-
dienste sind im Jahr 2025 ausweislich
der Tarifverdienststatistik der Deut-
schen Bundesbank um 2,4 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr gestiegen, nach-
dem sie im Jahr 2024 einen Anstieg von
6,2 Prozent verzeichnet hatten (Ta-
belle 8). MaBgeblich fiir den deutlich
geringeren Anstieg war der Wegfall der
Inflationsausgleichspriamien, deren Ab-
gabenfreiheit Ende 2024 auslief. Die ta-
bellenwirksamen Leistungen ohne Ein-
malzahlungen stiegen im Jahr 2025 mit
5,4 Prozent hingegen abermals schnel-
ler als im Jahr 2024 (5,1 Prozent). Fiir
das laufende Jahr stehen die Tarifver-
trige in der Metall- und Elektroindust-
rie, im Offentlichen Dienst (Lander so-
wie Bund und Gemeinden) und im Bau-
hauptgewerbe fest, in der chemischen
Industrie und im Handel wird derzeit
verhandelt. Fiir das Gesamtjahr 2026 er-
warten wir einen Zuwachs der Tarifver-
dienste um 3,2 Prozent. Fiir das Jahr
2027 rechnen wir mit einer leichten Be-
schleunigung, da sich die von uns erwar-
tete Belebung der wirtschaftlichen Akti-
vitit und die damit wieder steigenden
Arbeitskrafteknappheiten in hoheren
Tarifabschliissen niederschlagen
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diirften. Ein gewisser Einfluss diirfte zu-
dem von den iiberproportionalen Min-
destlohnerh6hungen in den Jahren 2026
und 2027 ausgehen.

Tabelle 8:
Léhne und Produktivitat
2023 2024 2025 2026 2027

Stundenkonzept
Tariflohne 41 63 25 32 33
Effektiviohne 66 53 45 32 30
Lohndrift 25 10 21 00 -03
Lohnkosten 63 52 50 32 30
Arbeitsproduktivitat 12 03 04 05 08
Lohnstlckkosten 76 56 45 28 23
LohnstlUckkosten (real) 08 24 15 06 -06

Personenkonzept
Tariflohne 41 62 24 32 33
Effektivibhne 65 52 45 39 35
Lohndrift 24 11 21 07 0.2
Lohnkosten 62 51 50 39 35
Arbeitsproduktivitat 45 -06 02 09 11
Lohnstlckkosten 78 58 47 30 24

Lohnstluckkosten (real) 11 26 17 08 -04
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in Prozent; Effek-
tiviohne: Bruttolohne und -gehalter je Arbeitnehmer-
stunde bzw. je Arbeitnehmer; Lohndrift: Differenz zwi-
schen der Veranderung der Tariflohne und der der Ef-
fektividhne in Prozentpunkten; Lohnkosten: Arbeitneh-
merentgelt je Arbeithehmerstunde bzw. je Arbeitneh-
mer; Arbeitsproduktivitat: Bruttoinlandsprodukt (preis-
bereinigt) je Erwerbstatigenstunde bzw. je Erwerbstati-
gen; Lohnstlckkosten: Lohnkosten in Relation zur Ar-
beitsproduktivitat; Lohnstlickkosten (real): Lohnstiick-
kosten deflationiert mit dem Deflator des Bruttoin-
landsprodukts.

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

Die Effektivverdienste stiegenim ver-
gangenen Jahr deutlich stirker als die
Tarifverdienste. Die Bruttolohne und -
gehilter je Arbeitnehmer stiegen im
Jahr 2025 um 4,5 Prozent und damit um
2,1 Prozentpunkte stirker als die Tarif-
verdienste. Eine solch hohe Lohndrift
ist im langjahrigen Vergleich auBerge-
wohnlich. Ahnlich hohe Werte wurden
bislang nur beobachtet, wenn die Kurz-
arbeit nach einem starken Anstieg wie-
der abgebaut wurde (so nach der Gro8en
Rezession und nach der COVID-19-Pan-
demie), und im Zuge des Aufholprozes-
ses der Verdienste nach dem postpande-
mischen Inflationsschub. Letzteres
konnte im vergangenen Jahr noch eine
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gewisse Rolle gespielt haben. Dennoch
bleibt der Befund einer auBergewdhn-
lich hohen Lohndrift im Jahr 2025 beste-
hen. Ein Grund fiir die Diskrepanz
konnten hohe Abfindungszahlungen
sein. Vor allem die Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes befinden sich
in einem tiefgreifenden Restrukturie-
rungsprozess mit teils umfangreichen
Stellenabbauplidnen. Im Jahr 2025 sind
im Verarbeitenden Gewerbe rund
160 000 Stellen weggefallen, doppelt so
viele wie im Jahr 2024. In groBen Unter-
nehmen wird mit Betriebsriten oft ein
sogenannter sozialvertriaglicher Stellen-
abbau vereinbart, um auf betriebsbe-
dingte Kiindigungen zu verzichten. Ne-
ben Vorruhestandsmodellen und dem
Nicht-Nachbesetzen freiwerdender Stel-
len kommen auch Abfindungen zum
Einsatz. Auch wenn hierzu reprisenta-
tive Daten fehlen, deuten Unterneh-
mensmeldungen daraufhin, dass die an-
gebotenen Abfindungen teils sehr hoch
ausfallen. Laut Berechnungen des Han-
delsblatts auf Basis von Unternechmens-
bilanzen haben in den ersten drei Quar-
talen des vergangenen Jahres allein die
DAX-Unternechmen rund 6 Mrd. Euro
fiir Restrukturierungen (vorwiegend Ab-
findungen und Vorruhestandsregelun-
gen) aufgewendet (Frondhoff et al.
2025). Dies entspricht 0,4 Prozent der
gesamtwirtschaftlichen Bruttolohn-
summe.
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Die Lohndynamik diirfte nach dem ho-
hen Tempo im vergangenen Jahr im
Prognosezeitraum geringer ausfal-
len. Laut Verdiensterhebung des Statis-
tischen Bundesamts war der Lohnzu-
wachs in den letzten Monaten des ver-
gangenen Jahres riicklaufig und betrug
im Dezember 3,8 Prozent gegeniiber
dem Vorjahresmonat. Der Anstieg der
Tarifverdienste lag bei 3,2 Prozent, so
dass die Lohndrift mit 0,6 Prozentpunk-
ten bereits deutlich niedriger war als im
Jahresdurchschnitt. Aufgrund der hohen
Reallohnzuwichse in den vergangenen
Jahren sowie der schwachen Produktivi-
tatsentwicklung haben die realen Lohn-
stiickkosten nun ein Niveau erreicht, das
etwas oberhalb des langjahrigen Durch-
schnitts liegt (Abbildung 26). Vor die-
sem Hintergrund gehen wir davon aus,
dass die Reallohnentwicklung wieder
starker mit der Arbeitsproduktivitit in
Einklang stehen wird. Obwohl sich die
Arbeitsproduktivitit im Zuge der wirt-
schaftlichen Belebung etwas beschleu-
nigt, bedeutet dies niedrigere Lohnzu-
wichse. Wir rechnen mit Anstiegen der
Effektivverdienste je Arbeitnehmer von
3,9 Prozent (2026) und 3,5 Prozent
(2027); die Erh6hungen des gesetzlichen
Mindestlohns tragen unseren Schatzun-
gen zufolge in einer GroBenordnung
von 0,4 Prozentpunkten (2026) bzw. 0,2
Prozentpunkten (2027) dazu bei. Die
Unsicherheit beziiglich der kiinftigen
Lohnentwicklung ist allerdings recht
hoch. Auch wenn hohe Abfindungen
eine plausible Erklarung fiir die hohen
Lohnanstiege im vergangenen Jahr sind
und Unternehmensmeldungen diese
These stiitzen, fehlen systematische Da-
ten, um ihre Bedeutung auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene genauer abzuschit-
zen.
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Abbildung 26:
Reale Lohnstiickkosten
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Jahresdaten: Arbeithnehmerentgelt je Arbeitnehmerstunde
(nominal) in Relation  zur  Bruttowertschopfung  je
Erwerbstatigenstunde (nominal).

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

Wende am Arbeitsmarkt lasst
noch auf sich warten

Die Erwerbstitigkeit ging zuletzt wei-
ter zuriick, die Arbeitslosigkeit stieg
kaum noch. Die Zahl der Erwerbstiti-
gen ist von Mai bis Januar (jlingster
Wert) saisonbereinigt um insgesamt
110 000 Personen gesunken. Die bran-
chenspezifischen Trends setzten sich
dabei unvermindert fort. Wahrend im
Verarbeitenden Gewerbe seit Anfang
2020 mittlerweile eine halbe Million
Stellen abgebaut wurden, stieg die Er-
werbstitigkeit im Offentlichen Dienst,
in Erziehung und Gesundheit seitdem
um eine Million Personen. Die Zahl der
registrierten Arbeitslosen ist seit einem
halben Jahr zwar kaum noch gestiegen
und lag im Februar bei 2,98 Mill. Perso-
nen (Quote: 6,3 Prozent). Dies diirfte al-
lerdings noch nicht in erster Linie Aus-
druck einer anziehenden Arbeitsnach-
frage der Unternehmen sein. Denn die
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Zahl der Arbeitslosen entwickelte sich
bislang insbesondere im Rechtskreis
SGB 1II (Biirgergeld bzw. Grundsiche-
rung) gilinstiger (Abbildung 27). Hier
ging die Arbeitslosigkeit in den vergan-
genen Monaten sogar leicht zuriick. Die
Zahl der Arbeitslosen im Rechtskreis
SGB III (Arbeitslosenversicherung) stieg
hingegen weiter, wenngleich langsamer
als zuvor. Ein wirtschaftlicher Auf-
schwung mit steigender Einstellungsbe-
reitschaft der Unternehmen zeigt sich
typischerweise zunichst im Rechtskreis
SGB I1I. Diese Personen sind in der Re-
gel noch nicht lange arbeitslos, somit
niaher am Arbeitsmarkt, und diirften da-
her bei steigender Arbeitsnachfrage zu-
erst neue Stellen finden. Arbeitslose im
Biirgergeld bzw. in der Grundsicherung
sind hingegen bereits langer arbeitslos
und weiter vom Arbeitsmarkt entfernt.
Dass die Arbeitslosigkeit in diesem Be-
reich zuletzt riickldufig war, diirfte eher
strukturelle als konjunkturelle Ursachen
haben. So ist insbesondere die Zahl der

Abbildung 27:
Arbeitslose nach Rechtskreisen
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Monatsdaten: saisonbereinigt; kumulierte Veranderung
seit August 2022.

Quelle: Statistik der Bundesagentur fur Arbeit,
Saisonbereinigte Zeitreihen; Berechnungen des Kiel
Instituts.
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Arbeitslosen mit syrischer Staatsange-
horigkeit seit Ende 2024 riicklaufig, was
im Zusammenhang mit Riickkehrern
nach dem Sturz des Assad-Regimes ste-
hen diirfte.

Die Wende am Arbeitsmarkt ldsst
noch auf sich warten. Die Frithindika-
toren deuten noch keine Wende am Ar-
beitsmarkt in den kommenden Monaten
an. Das ifo Beschiftigungsbarometer
und das TAB-Arbeitsmarktbarometer
verharrten auf niedrigem Niveau (Abbil-
dung 28). Die Zahl der gemeldeten offe-
nen Stellen ist zwar etwas gestiegen.
Dies ist nach Angaben der Bundesagen-
tur fiir Arbeit aber auf GroBauftriage ein-
zelner Arbeitgeber und nicht auf eine
allgemein erhohte Arbeitskréaftenach-
frage zuriickzufiihren (Bundesagentur
fiir Arbeit 2026). Vor diesem Hinter-
grund erwarten wir fiir die kommenden
Monate noch keine groBere Dynamik
am Arbeitsmarkt. Aufgrund der von uns
erwarteten Belebung der wirtschaftli-
chen Aktivitdt diirfte die Arbeitslosig-
keit im weiteren Verlauf allmihlich zu
sinken beginnen (Abbildung 29) und die
Erwerbstitigkeit ~ zulegen  (Abbil-
dung 30). Die Erwerbstitigkeit diirfte
durch die hohen Anhebungen des ge-
setzlichen Mindestlohns im laufenden
und kommenden Jahr allerdings belastet
werden. Die Mindestlohnanhebungen
liegen deutlich oberhalb der allgemei-
nen Lohnentwicklung. Etwas mehr als
die Hilfte der wissenschaftlichen Stu-
dien zu den Auswirkungen des Mindest-
lohns auf die Gesamtbeschiftigung in
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Abbildung 28:
Arbeitsmarktindikatoren

Beschéftigte (rechte Skala)
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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 29:
Arbeitslose
Mill. Tsd.
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Verdnderung gegeniber dem
Vorquartal (rechte Skala).

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

Quelle: Deutsche Bundesbank, Makroékonomische Zeitreihen;
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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Deutschland finden Hinweise auf nega-
tive Beschiftigungseffekte (Mindest-
lohnkommission 2025: Tabelle 3.3). Zu-
nehmend wird sich auch die alterungs-
bedingte Verknappung des Arbeitskraf-
tepotenzials dimpfend bei der Erwerbs-
tatigkeit bemerkbar machen. Alles in al-
lem erwarten wir, dass die Arbeitslosen-
quote im laufenden Jahr - wie im Vor-
jahr - 6,3 Prozent betragen und im kom-
menden Jahr auf 6,0 Prozent zuriickge-
hen wird (Tabelle 9).

Abbildung 30:
Erwerbstatige
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Quartalsdaten: saisonbereinigt; Verdnderung gegenlber dem
Vorqguartal (rechte Skala).

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

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 13;
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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Tabelle 9:
Beschéftigung (1000 Personen)

2023 2024 2025 2026 2027

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

6149 61364 61259 61441 61.804
45935 45987 45982 45918  46.034
3.787 3.704 3.666 3.633 3.611
42148 42283 42316 42285 42424
34790 34934 34963 34967  35.138
4.198 4.180 4.120 4.014 3.969
153 157 152 155 155
45782 45830 45830 45764  45.880
41995 42126 42164 42131  42.269
2.609 2.787 2.948 2.957 2.816
5,7 6,0 6,3 6,3 6,0

28 3,2 35 B85 33

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.

Finanzierungsdefizite schwellen
an

Die Fehlbetrige legen im Prognose-
zeitraum wieder kriftig zu, nachdem
sich das Finanzierungsdefizit im Jahr
2025 kaum geidndert hatte. Fiir das
Vorjahr hatte sich langere Zeit eine Kon-
solidierung der offentlichen Haushalte
angedeutet. Der starke Anstieg der Aus-
gaben im vierten Quartal hat allerdings
eine mogliche Verbesserung des Bud-
getsaldos verhindert. Wahrend in der
ersten Jahreshilfte das Plus bei den Bei-
tragseinnahmen, der Wegfall der Infla-
tionsausgleichspramie und die vorlau-
fige Haushaltsfithrung des Bundes die
Defizite reduzierten, zogen die Ausga-
ben insbesondere der Extrahaushalte
des Bundes, zu denen das ,,alte“ Sonder-
vermogen Bundeswehr zidhlt, in der
zweiten Jahreshilfte deutlich an, so
dass sich in der Summe der Fehlbetrag
im Vergleich zum Jahr 2024 kaum ver-
andert hat.

Die Steuereinnahmen diirften im Jahr
2026 an Fahrt verlieren. Durch das In-
vestitionssofortprogramm und gerin-
gere Umsatzsteuern in der Gastronomie
entstehen Mindereinnahmen, und das

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Aufkommen der Abgeltungsteuer diirfte
nach dem hohen Plus der Vorjahre eine
Verschnaufpause einlegen, so dass das
Steueraufkommen  in  geringerem
Tempo als die Wirtschaftsleistung ex-
pandieren diirfte. Die Sozialversiche-
rungsbeitrige steigen auch wegen der
hoheren Beitragssiatze in der Kranken-
versicherung weiterhin stirker als das
Bruttoinlandsprodukt, aber nicht mehr
so rasant wie im Jahr 2025. Die sonsti-
gen Einnahmen des Staates, zu denen
auch Kapitaltransfers und damit die
Erbschaftsteuer zahlen, legen ebenfalls
verhaltener zu. Im Jahr 2025 war die
Erbschaftsteuer durch einen sehr gro-
Ben Einzelfall gekennzeichnet, von des-
sen Wiederholung nicht auszugehen ist.
In der Summe steigen die Einnahmen
um 3,8 Prozent und damit merklich
langsamer als im Jahr 2025. Relativ zum
Bruttoinlandsprodukt legen sie etwas
auf 48,3 Prozent zu (Tabelle 10).

Die Ausgabendynamik ist im Jahr
2026 ungebrochen. Wihrend soziale
Sachleistungen im Zuge der schwéche-
ren Lohnsteigerungen etwas an Tempo
verlieren diirften, steigen die Ausgaben
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Tabelle 10:
Einnahmen und Ausgaben des Staates (Mrd. Euro)

2023 2024 2025 2026 2027
Einnahmen 1.926,2 2.024.4 2.140,2 2.221,0 2.309,8
-relativ zum BIP 45,7 46,8 47,9 48,3 48,1
Steuern 962,0 996,6 1.031,5 1.063,8 1.101,7
>relativ zum BIP 22,8 23,0 23,1 231 23,0
Sozialbeitrage 710,8 756,6 822,9 864,1 904,1
-relativzum BIP 16,8 17,5 18,4 18,8 18,8
Sonstige Einnahmen 2533 2713 285,8 293,0 304,0
—relativ zum BIP 6,0 6,3 6,4 6,4 6,3
Ausgaben 2.031,4 2.139,7 2.259,3 2.393,1 25111
-relativ zum BIP 48,1 494 50,5 52,0 52,3
Arbeitnehmerentgelt 3405 357,3 384,3 4034 419,4
Vorleistungen 265,8 280,4 289,1 303,7 318,5
Soziale Sachleistungen 358,0 386,6 4149 4388 460,5
Bruttoinvestitionen 1201 131,3 144,8 158,3 179,4
Geleistete Vermogenseinkommen 36,8 458 49,5 53,5 57,3
Monetare Sozialleistungen 660,7 709,5 749,5 780,0 8121
Subventionen 828 54,2 53,9 594 61,1
Sonstige laufende Ubertragungen 92,3 90,2 95,3 106,7 109,7
Vermbdgenstibertragungen 745 84,0 784 89,6 932
Sonstige Ausgaben -0,5 0,1 -0,6 -0,6 -0,6
Ausgaben inkl. Abschreibungen 2.137,0 2.250,3 2.374.8 2.514,2 2.639,3
>relativ zum BIP 50,6 52,0 53,1 54,6 55,0
Finanzierungssaldo -105,2 -115,3 -119,1 1721 -201,3
-relativ zum BIP -2,5 -2,7 -2,7 -3,7 -4,2
fel:nahmen der Gebietskorperschaf- 1253.1 13055 13558 13985 14589
Ohne Transfers von der Sozialversi- 12478 13006 1.354.1 13953 14542
cherung
Transfers der Sozialversicherung 53 49 1,6 3,2 47
tAe”nSgabe" e O 1.367,1 1.409,0 14732 1.562,5 1.641,7
ij;ge Transfers an die Sozialversiche- 12176 12672 13233 14074 14788
Transfers an die Sozialversicherung 149,5 1418 149,9 155,1 162,9
Finanzierungssaldo der Gebietskor- 14,0 1035 174 1640 1828
perschaften
Einnahmen der Sozialversicherung 827,9 865,6 936,0 980,8 1.026,9
Ohne Transfers von den Gebietskor- 678.4 7238 786.1 8257 864.1
perschaften
Ausgaben der Sozialversicherung 819,1 877,5 937,7 988,9 1.036,9
Ohne Transfers an die Gebietskdrper- 8138 8726 9361 985.7 10322
schaften
Finanzierungssaldo der Sozialversi- 88 18 A7 81 10,0
cherung

Abweichungen der Summen rundungsbedingt. Relativ zum BIP in Prozent.

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

Instituts.

fiir Subventionen aufgrund von Zu-
schiissen fiir Netzentgelte und den Er-
werb von E-Autos beschleunigt. Eben-
falls legen die Vermogenstransfers
kriftig zu, die von den Mehrausgaben
der Sondervermdégen profitieren. Be-
dingt durch héhere Abfiihrungen an die
EU steigen zudem die laufenden Trans-
fers mit zweistelligen Raten. Etwas
schwicher, aber immer noch kriftig le-
gen die Bruttoinvestitionen des Staates
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zu. Nach dem starken vierten Quartal
des Jahres 2025 und aufgrund witte-
rungsbedingter Einschrinkungen ist zu-
nachst mit einer schwicheren Dynamik
zu rechnen. Im Verlauf des Jahres fiih-
ren die Impulse aus Sondervermoégen
und Bereichsausnahme Verteidigung
aber wieder auf einen robusten Auf-
wartstrend. Beides diirfte ferner den An-
stieg der Vorleistungskdufe befeuern.
Etwas Dynamik verlieren diirften
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angesichts der sich bessernden Arbeits-
marktlage und der im Vergleich zu den
Vorjahren geringeren Lohndynamik
hingegen die monetiren Sozialleistun-
gen. Die Expansion bleibt aber ange-
sichts der Rentenanpassung zur Mitte
des Jahres und der zunehmenden Zahl
an Renteneintritten immer noch deut-
lich. Die Arbeitnehmerentgelte diirften
angesichts der Tariflohnabschliisse we-
niger deutlich als im Vorjahr aber im-
mer noch spiirbar zulegen, da nicht zu-
letzt zusatzliche Ausgaben infolge eines
Gerichtsurteils zur Beamtenbesoldung
wahrscheinlich sind und in mehreren
Bereichen weiter Personal aufgebaut
wird. Im Anbetracht steigender Schul-
denstdnde und niedrig verzinster Anlei-
hen, die zur Refinanzierung anstehen,
wird die Zinslast weiter zulegen. Insge-
samt diirften die Ausgaben mit 5,9 Pro-
zent dhnlich stark wie im Vorjahr stei-
gen. Relativ zum Bruttoinlandsprodukt
belaufen sich die Staatsausgaben damit
auf 52 Prozent. Beriicksichtigt man zu-
dem die Abschreibungen des Staates,
die in das Bruttoinlandsprodukt einge-
hen, sind es 54,6 Prozent (Kasten 3).

Die Einnahmen des Staates diirften
2027 wieder etwas kriftiger zulegen.
Die etwas stiarkere Dynamik des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts fiihrt zu ei-
ner leichten Beschleunigung der Steuer-
einnahmen, die allerdings etwas weni-
ger stark steigen als die Wirtschaftsleis-
tung, da abermals Rechtsdnderungen zu
Mindereinnahmen fiihren diirften. Zu-
gleich legen die Beitragseinnahmen der
Sozialversicherungen wohl recht deut-
lich zu, da die Beitragssitze erneut an-
gehoben werden diirften. Die sonstigen
Einnahmen des Staates diirften dhnlich
stark anziehen wie die Wirtschafts-
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leistung. Insgesamt werden die Einnah-
men wohl um 4,0 Prozent steigen.

Im Jahr 2027 expandieren die Ausga-
ben weiter in hohem Tempo. Die Brut-
toinvestitionen legen sehr kriftig zu.
Besonders grof3 ist der Schwung bei den
Ausriistungsinvestitionen, wahrend die
Bauinvestitionen durch die angespannte
Kassenlage insbesondere der Kommu-
nen gedampft werden. Auch bei den
Vorleistungskaufen werden die Impulse
aus Sondervermogen und Bereichsaus-
nahme durch die Konsolidierungsnot-
wendigkeiten in den Kernhaushalten et-
was geddmpft. In der Summe diirften sie
aber deutlich anziehen. Die Arbeitneh-
merentgelte werden wohl wieder etwas
beschleunigen, was auch auf den Perso-
nalaufbau in den Bereichen Sicherheit
und Verteidigung zuriickgehen diirfte.
Laufende Transfers und Vermogens-
transfers werden hingegen keine gro3en
Impulse erhalten. Mittel aus dem SVIK
und dem KTF dienen allerdings dazu,
das erhohte Niveau zu halten. Mit kaum
verindertem Tempo werden wohl die
monetiren Sozialleistungen expandie-
ren. Wihrend arbeitsmarktbedingte
Ausgaben kaum zulegen diirften, wer-
den die Rentenausgaben wohl abermals
spiirbar ausgeweitet. Ebenso bleibt die
Nachfrage nach sozialen Sachleistun-
gen deutlich aufwirtsgerichtet, und die
Zinsausgaben legen weiter mit der stei-
genden Verschuldung zu. Insgesamt
diirften die Ausgaben um 4,9 Prozent
expandieren und sich dann inklusive
Abschreibungen auf 55 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt belau-
fen.
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Das Budgetdefizit des Gesamtstaats
relativ zum Bruttoinlandsprodukt
legt im Prognosezeitraum um 1,5 Pro-
zentpunkte zu. Nach 2,7 Prozent im
Jahr 2025 diirfte der Fehlbetrag auf
3,7 Prozentbzw. 4,2 Prozent in den Jah-
ren 2026 und 2027 steigen. Strukturell
verschlechtert sich der Saldo noch ein-
mal stiarker. Der konjunkturbereinigte
Primirsaldo in Relation zum Produkti-
onspotenzial sinkt zwischen den Jahren
2025 und 2027 um rund 2 Prozentpunkte
(Abbildung 31). Der Bruttoschulden-
stand legt nach 63,3 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025
spiirbar auf 66,6 Prozent im Jahr 2027
Zu.

Abbildung 31:
Konjunkturbereinigte Budgetsalden
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Relativ zum Produktionspotenzial.

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

Mit dem Kkriegerischen Konflikt im
Iran verbinden sich konjunkturell
kurzfristige Abwirtsrisiken, aber
auch Aufwirtsrisiken fiir die Zeit da-
nach. Ausweislich der bisherigen Reak-
tionen an den Energieméarkten (Rohdl,
Erdgas) sind die unmittelbaren Folgen
fiir die deutsche Wirtschaft nicht gravie-
rend, sofern der Konflikt - wie in dieser
Prognose unterstellt - auf wenige Mo-
nate beschrankt bleibt. Die konjunktur-
dampfenden Effekte ergeben sich vor
allem iiber den mit hoheren Energieim-
portpreisen verbundenen gesamtwirt-
schaftlichen Kaufkraftverlust. Weitere
Belastungen konnen aus gestiegener
Unsicherheit und gestorten Lieferketten
rithren. Freilich ist offen, wie lange der
militarische Konflikt dauert bzw. die
globale Energieversorgung beeintrich-
tigt bleibt (Kasten 1). Je langer sich die
Kampfhandlungen und insbesondere
die Blockade der StraBe von Hormus
hinziehen, desto stirker wird auch hier-
zulande die 6konomische Aktivitat be-
eintrachtigt. Dem kurzfristigen Damp-
fer fiir die Konjunktur steht bei einer
Ablosung der fundamentalistischen
Machthaber im Iran durch gemaiBigte
Krifte die Chance auf positive Effekte
im Nachgang des Konflikts gegeniiber.
So wiirde eine Abkehr vom Terrorismus
das Land in die weltwirtschaftliche Ge-
meinschaft zuriickfithren. Es konnte
dann auch wieder stirker als Olexpor-
teur in Erscheinung treten, was preis-
dampfend wirken diirfte. Wiirde ohne
die iranische Finanzierung der Huthi-
Rebellen auch der Jemen befriedet und
insbesondere Angriffe auf den Schiffs-
verkehr fortan unterbleiben, wiare die
wichtige Seeverkehrsroute durch das
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Rote Meer und den Suez-Kanal wieder
offen, was den Welthandel starkt.

Subventionen oder Steuernachlisse
(, Tankrabatt“) als Reaktion auf stei-
gende Energiceinfuhrpreise wiren
der falsche Weg. Steigende Energieim-
portpreise sind Ausdruck einer weltweit
verschlechterten Versorgungslage.
Wenn sich Erdol und Erdgas verknap-
pen, miissen die Verbriauche sinken. Das
gelingt am besten iiber den Preismecha-
nismus (Kooths 2022). Die EU-Kommis-
sion sollte im Rahmen der Subventions-
kontrolle darauf achten, dass die EU-
Lander nicht wie wihrend der Erdgas-
krise nach dem russischen Uberfall auf
die Ukraine abermals in ein Gefangen-
endilemma driften. Denn indem ein-
zelne Mitgliedsldnder versuchen, den
Marktpreis fiir ihre heimischen Energie-
verbraucher iiber Subventionen oder
Steuernachlisse zu ddmpfen, erhéhen
sie insgesamt die Energienachfrage. Ge-
schieht dies nicht nur vereinzelt in klei-
nen Lindern, sondern in weiten Teilen
der Europiischen Union, erhoht sich da-
mit signifikant die Nachfrage auf dem
Weltmarkt, was wiederum den Welt-
marktpreis weiter steigen lasst. Fak-
tisch verschiebt sich dann der staatliche
Anteil an den Energiepreisen in erhebli-
chem MaBe zugunsten der Preiskompo-
nenten, die die Lieferanten aus der {ibri-
gen Welt vereinnahmen konnen. Die
vermeintliche Entlastung bezahlen Ver-
braucher und Industrie dann zeitversetzt
iiber hohere Steuern an anderer Stelle.
Um verteilungspolitischen Belangen

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Rechnung zu tragen, kann der Staat sub-
jektbezogene Transfers gewiahren, die
einkommensabhéngig und unabhingig
von Energiekdufen ausgestaltet sind.
Auf diese Weise bleiben die Anreize zu
einem sparsameren Umgang mit zwi-
schenzeitlich verknappten Energietra-
gern erhalten.
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Kasten 1:
Zu den Kaufkrafteffekten eines langeren Irankonflikts

Es ist nicht abzusehen, fiir wie lange beziehungsweise in welchem Ausmaf3 der Irankonflikt die Rohstoff-
preise noch beeinflussen wird. Die flir diese Prognose getroffenen Annahmen beziiglich der zukiinftigen
Entwicklung der Weltmarktpreise flir Rohdl und Erdgas sind daher mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Im
Folgenden soll ein Alternativszenario flir die Weltmarktpreise betrachtet werden, in dem gegenliber dem
Basisszenario, das dieser Prognose zugrunde liegt, die Energiepreise auf dem Weltmarkt dauerhaft um 10
US-Dollar pro Barrel Rohdl bzw. 10 Euro pro MWh Erdgas hoher liegen, wodurch ein Ianger andauernder,
unglinstigerer Verlauf des Konflikts abgebildet wird (Tabelle K1-1). Das Szenario bezieht sich auf die Energie-
preise im Verbraucherpreisindex und den Kaufkraftentzug durch die Importe von Erdgas, Rohol und Mine-
ralélerzeugnisse, die sich recht prazise abschatzen lassen und wichtige Informationen fiir die Impulse der
Rohstoffpreisschwankungen auf die deutsche Wirtschaft liefern. Die geschatzten Effekte sind bezliglich von
Rohstoffpreisdnderungen weitgehend linear, so dass sich flir alternative Annahmen entsprechende propor-
tionale Effekte ergeben

Tabelle Ki1-1:
Szenario-Annahmen
2026 2027
| I Il IV | I Il IV
Rohdlpreisannahme 96,4 105,0 95,0 85,0 80,5 79,9 75,0 75,0
Erdgaspreisannahme 49,6 73,5 65,7 59,3 54,0 44,0 39,6 39,0

Rohdlpreis: US-Dollar je Barrel (Brent). Gaspreis: Euro je MWh (TTF).

Bezogen auf die Energiepreiskomponente im Verbraucherpreisindex flihren héhere Preise fiir Rohdl und
Gas unmittelbar zu steigenden Diesel- und Benzinpreisen. Die Auswirkungen auf die Gas- und Heizdlpreise
fir die Konsumenten kommen erst mit Verzégerung voll zum Tragen, da sich die Versorger Preise tber Ter-
minmarktgeschafte sichern und private Haushalte Heizol bevorraten. Bei den hier unterstellten héheren
Rohstoffpreisen ergeben sich zusatzliche Effekte auf die Zuwachsrate der Energiepreise auf Verbraucher-
ebene in Hohe von 2,0 (2026) bzw. 1,2 Prozentpunkten (2027). Entsprechend steigt der Beitrag der Energie-
komponente zur Inflationsrate um 0,2 bzw. 0,1 Prozentpunkte. Dabei macht allein der Anstieg der Kraftstoff-
preise im laufenden Jahr 76,7 Prozent der Beitragssteigerung aus, wahrend im Jahr 2027 die Erhohung le-
diglich um 6,4 Prozent auf die Kraftstoffe und der restliche Anstieg auf die Gaspreise zurilickzufiihren ist (Ta-

belle K1-2).
Tabelle K1-2:
Energiepreiseffekte
. Anstieg der Rohdlpreise Anstieg der Gaspreise
SR (gesondert) (gesondert)
2026 2027 2026 2027 2026 2027
Zuwachsrate der Energiepreise 2,0 12 15 0,1 04 1,1
Beitrag der Energie zur Inflationsrate 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1

Berechnungen des Kiel Instituts (Ergebnisse in Prozentpunkten und gerundet).

Der Kaufkraftentzug wird anhand der Nettoimportvolumina von Rohdl, Erdgas und Mineraldlerzeugnissen
aus dem Jahr 2025 abgeschatzt. Gegeniiber dem Basisszenario ergeben sich in diesem Alternativszenario
merklich hdhere Kaufkraftentziige fiir die heimische Volkswirtschaft von jeweils ca. 13 Mrd. Euro in den Jah-
ren 2026 bzw. 2027, was einem Anteil von jeweils 0,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ent-
spricht. Hiervon entfallen jeweils knapp 5,5 Mrd. Euro auf Erdol und Mineraldlerzeugnisse und gut 7,5 Mrd.
Euro auf Erdgas. Bei Betrachtung des gesamten Nettoimportwerts fiir Erdol, Mineraldlerzeugnissen und Erd-
gas im Quartalsverlauf zeigt sich fiir dies Alternativszenario ein deutlicher Aufwértsruck, der im zweiten Quar-
tal des laufenden Jahres seinen Zenit erklimmt (Tabelle K1-3; Abbildung K1-1). Im Vergleich zu dem Anstieg
des Nettoimportwerts und des damit verbundenen Kaufkraftentzugs im Zuge des Ukrainekriegs im Jahr
2022 ist der Effekt indes noch deutlich geringer. Auch in diesem Alternativszenario tritt z-udem ab dem ersten
Quartal des Jahres 2027 eine Normalisierung ein, in der der Kaufkraftentzug in Relation zum Bruttoinlands-
produkt wieder auf das Niveau der Jahre 2024 und 2025 absinkt
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Tabelle K1-3:
Kaufkraftentziige durch starkere Energiepreisanstiege
2026 2027
| I 1l [\ | Il Ml \
Rohdlpreisannahme (US-Dollar je Barrel, Brent) 94 1050 950 850 805 799 750 750
Unterstellte Nettoimportmenge Ol (Mio. 1) 146,3 1631 1670 159,8 146,3 163,1 167,0 1598
Nettoimportwert (Mrd. Euro) 122 148 137 117 102 112 108 103
Zusatzlicher Kaufkraftentzug (Mrd. Euro) 1,3 14 14 14 1,3 14 14 14
Erdgaspreisannahme (Euro je MWh, TTF) 496 735 657 593 540 440 396 390
Unterstellte Nettoimportmenge Erdgas (TWh) 1725 179,0 1870 2146 1725 179,0 187,0 2146
Nettoimportwert (Mrd. Euro) 85 132 123 127 9,3 79 74 8,4
Zusatzlicher Kaufkraftentzug (Mrd. Euro) 1,7 1,8 1,9 2,1 1,7 18 19 21
Gesamter zusétzlicher Kaufkraftentzug (Mrd. Euro) 3,0 3,2 33 35 3,0 3,2 38 BI5
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 026 028 029 029 02 027 028 028
Unterstellte Nettoimportmengen: Nettoimportmengen des Jahres 2025.
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel Instituts.
Abbildung K1-1:
Nettoimportwert von Erdgas, Erdél und Mineral6l-erzeugnissen
50 - Mrd. € Prozent_ 5
45 4 s Absolut In Relation zum BIP (rechte Skala)
40 - 4
35 4
30 - 3
25 -
20 - \ 9
15
10 1
0 0
2008 201 2014 2017 2020 2023 2026

Quartalsdaten.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel Instituts. Hinterlegt: Prognosen des Kiel Instituts.
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Kasten 2:
Zum Einfluss der Witterungsbedingungen auf die Bauin-
vestitionen

Wahrend die Bauinvestitionen mittel- bis langfristig von strukturellen Faktoren wie den Finanzierungsbedin-
gungen abhangen, kann die Witterung kurzfristig einen erheblichen Einfluss auf die Bauaktivitat haben. Die
Bautatigkeit diirfte allerdings nur in Zeiten mit harscher Witterung beeintrachtigt sein. Mit bessernder Witte-
rung dirfte die Aktivitat unmittelbar wieder zulegen. Fraglich ist allerdings, in welchem MafB3 Nachholeffekte
einsetzen, so dass das Niveau der Bauinvestitionen im Jahr insgesamt weniger oder gar nicht beeinflusst
wird. Dies diirfte von der Starke der Beeintrachtigung und der Kapazitdtsauslastung abhéngen. Beide Ein-
fliisse sollen im Folgenden empirisch untersucht werden.

Zu Jahresbeginn 2026 diirfte das kalte Wetter, vor allem im Norden und Osten Deutschlands, die Bauinves-
titionen erheblich gedampft haben. So stieg die Zahl der Bauunternehmen, die in Umfragen die Witterung
als Hindernis nannten, von saisonbereinigt rund 14 Prozent im Durchschnitt des vierten Quartals auf rund 25
Prozent im Januar und Februar (Abbildung K2-1). Freilich hat es bereits Phasen gegeben, in denen die Witte-
rung ausweislich der Umfragen noch deutlich ungiinstiger war.

Abbildung K2-1: Zur Modellierung des Zusammenhangs zwischen Witte-
Witterung als Bauhindernis rungsbedingungen und Bauaktivitat wird die Verande-
Prozent rung der Bauinvestitionen gegeniiber dem Vorquartal auf

| Einschatzung der Witterung Quartalsbasis kontemporar sowie in der ersten und zwei-

60 4 Median ten Verzogerung auf den Anteil der Bauunternehmen re-

gressiert, die die Witterung als Behinderung der Bauta-
tigkeit nennen (Tabelle K2-1). Fiir den Einfluss weiterer
Faktoren kontrollieren das ebenfalls in Umfragen ge-
messene Geschaftsklima im Bau sowie die Renditen
zehnjahriger Bundesanleihen. Letztere stehen iliber die
, Refinanzierungskosten der Kreditgeber im direkten Zu-
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WW sammenhang mit den Bauzinsen. Auf die Aufnahme wei-
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terer Variablen wird angesichts der damit rasch steigen-

0 . . L den Modellkomplexitat verzichtet.
10 - Fir den Einfluss weiterer Faktoren kontrollieren das
ebenfalls in Umfragen gemessene Geschaftsklima im
-20 -+ Bau sowie die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen.

Letztere stehen liber die Refinanzierungskosten der Kre-
ditgeber im direkten Zusammenhang mit den Bauzinsen.
Auf die Aufnahme weiterer Variablen wird angesichts der
damit rasch steigenden Modellkomplexitat verzichtet.

-30 4
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Monatsdaten: Anteil der Bauunternehmen, die die Witterung als
Behinderung ihrer Aktivitat einschétzen, kalender- und saisonbereinigt. ) i ) L . .
Es zeigt sich ein statistisch signifikanter Zusammen-

Quelle: ifo Instilut. - L.eibniz Institut  flr  Wirtschaftsforschung, hang: Negative Witterungsbedingungen reduzieren die
Berechnungen des Kiel Instituts.

Bauinvestitionen kontemporar; im Folgequartal stellt
sich jedoch ein Nachholeffekt ein. Im tibernachsten Quartal wird die Zuwachsrate wiederum gedriickt. Wei-
tere Verzogerungen der Witterungsbedingungen sind nicht mehr statistisch signifikant von Null verschieden.
Auch ist der Witterungseffekt nicht nur statistisch signifikant, sondern auch 6konomisch bedeutend: Steigt
der Anteil an Unternehmen, die Witterung als Baubehinderung nennen, um 7,5 Prozent (eine Standardabwei-
chung), so sinken die Bauinvestitionen um rund 0,9 Prozent.2 Durch die Beriicksichtigung der Witterungsva-
riablen verbessert sich die Modellgiite merklich. So steigt das korrigierte R2von etwa 0,06 im Modell (1) ohne
Witterungsvariablen auf rund 0,45 im Modell (2) mit Witterungseffekte. Graphisch wird dies darin ersichtlich,
dass sich ein Teil der Schwankungen der volatilen Investitionsreihe durch Schwankungen der Witterung er-
klaren lassen (Abbildung K2-2a).

Freilich konnen Befragungen zur Kapazitatsauslastung oder zur Produktion dieselbe Information abbilden.
Allerdings liefern sie weder Hinweise auf die Ursache der Veranderung der Bauinvestitionen noch einen In-
formationsgehalt liber das laufende Quartal hinaus. Dies gilt auch fiir die monatliche Bauproduktion, einen
der relevantesten Frihindikatoren fir die Bauinvestitionen. Diese steht jedoch mit einer deutlichen
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Publikationsverzogerung von gut zwei Monaten zur Verfiigung, wahrend die Umfragedaten zur Witterung be-
reits am Ende des jeweiligen Monats vorliegen.

Obwohl die Kapazitatsauslastung keinen Informationsgehalt flir das zukiinftige Quartal hat, wie Modell (3)
zeigt, bestéatigt sich jedoch der Einfluss auf den Nachholeffekt. So wirkt sich eine hohe Auslastung zum Zeit-
punkt der schlechten Witterung negativ auf die Hohe des Nachholeffektes im Folgequartal aus

Tabelle K2-1:
Modelle
ABauinvestitionen
M) () @)
Unglinstige Wetterlage -0.119™ -0.119™
(0.025) (0.024)
Unglinstige Wetterlage lagl 0.256™ 0.935™
(0.026) (0.259)
Unglinstige Wetterlage lag2 -0.061" -0.052**
(0.025) (0.024)
Kapazitatsauslastung lagi -0.020
-0,076
Bauklima 0.092" 0.086™ 0.164™
(0.029) (0.023) (0.033)
Zins Bundesanleihen 0.242" 0.208"
(0.114) (0.093)
Ungunstige Wetterlage lagl x Kapazi-
- -0.010
tatsauslastung lagi
(0.004)
Konstante -9.358™ -10.001™ -14.950™
(2.906) (2.349) (4.781)
Beobachtungen 139 138 138
R? 0,071 0,467 0,517
Korrigiertes R? 0,057 0,447 0,495
Standardfehler der Residuen 2.627 (df = 136) 2.020 (df = 132) 1.929 (df = 131)
F-Statistik 5.186™ (df = 2; 136) 23.139™ (df = 5; 132) 23.410™ (df = 6; 131)

‘p<0,1;"p<0,05 "p<0.01
Quartalsdaten: Bauinvestitionen, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal; Mo-
natsdaten: Anteil der Bauunternehmen, die die Witterung als Behinderung ihrer Aktivitat einschatzen, Kapazitatsauslas-
tung im Bauhauptgewerbe, Klima im Bauhauptgewerbe, kalender- und saisonbereinigt, Rendite der zehnjahrigen Bun-
desanleihen.
Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, ifo Institut - Leibniz-Institut fur Wirt-
schaftsforschung, Berechnungen des Kiel Instituts.

Fir die Beurteilung der prognostischen Eignung ist jedoch die Prognosegtite auf neuen, dem Modell unbe-
kannten Datenpunkten entscheidend. Hierzu werden die Daten in einen Trainings- und einen Testdatensatz
unterteilt. Der Trainingsdatensatz umfasst zunachst den Zeitraum 1991 bis 2015 und damit rund zwei Drittel
des Gesamtdatensatzes. Das mit diesen Daten geschatzte Modell wird anschlieBend verwendet, um Now-
casts fiir die Quartale der Jahre 2015 bis 2025 zu erstellen, wobei der Trainingsdatensatz rollierend erweitert
wird. Dieses Quasi-Out-of-Sample-Prognosetestverfahren wird fiir beide Modelle angewandt. Auch hier
zeigt sich die Uberlegenheit des Modells (2) (Abbildung K2-2b). So ist der Prognosefehler im Modell mit Wit-
terung um rund 20 Prozent niedriger als im Modell ohne Witterung (Tabelle K2-2.)

Die unglinstige Witterung in den ersten beiden Monaten des ersten Quartals dirfte - Modell (2) folgend -
die Bauinvestitionen in den ersten drei Quartalen des Jahres 2026 beeinflussen, beginnend mit einem Riick-
gang im ersten Quartal. Um den reinen Witterungseffekt fiir die Quartale des Jahres 2026 zu schatzen, neh-
men wir zwei unterschiedliche Pfade fiir die Witterung an. Im Basisszenario sinkt die Witterungsvariable von
ihrem Februarwert (28,6) im Marz auf den liber die Quartalswerte berechneten Median (17,2) und verharrt
dort bis zum Jahresende. Im hypothetischen Alternativszenario wird unterstellt, dass sich die Witterung be-
reits im ersten Quartal auf ihren Medianwert befunden hatte. Fiir beide Szenarien werden die Bauinvestitio-
nen unter Verwendung von Modell (2) prognostiziert; das Bauklima sowie die Zinsen verbleiben auf dem Ni-
veau des ersten Quartals. Aus der Differenz der beiden Bauinvestitionspfade ergibt sich rechnerisch der Wit-
terungseffekt (Abbildung K2-3).

Eine Differenzierung nach Bauaggregaten deutet zudem darauf hin, dass die Witterung die Bauaktivitat in
den einzelnen Bereichen in unterschiedlichem MaBe beeintrachtigt. Hierflir wurde flir den Wohnbau, den
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Wirtschaftsbau und den 6ffentlichen Bau jeweils ein eigenes Modell geschéatzt. Fiir den Wohnbau und den
Wirtschaftsbau wurden jeweils die Umfragedaten der entsprechenden Unternehmen verwendet. Da der 6f-
fentliche Bau zu groBen Teilen sowohl Tiefbau- als auch HochbaumaBnahmen umfasst, wurden hier die Um-
fragedaten flir das gesamte Baugewerbe in das Modell einbezogen. So diirfte der Riickgang im Wohnbau im
ersten Quartal allein witterungsbedingt deutlich gemaBigter als im 6ffentlichen Bau ausfallen, der insbeson-
dere auch TiefbaumaBnahmen umfasst.

Abbildung K2-2a:
Modellgite (in-sample)

Abbildung K2-2b:
Modellgiite (out-of-sample)

Prozent Prozent
] 1 Bauinvestitionen
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Quartalsdaten: Bauinvestitionen, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Quartalsdaten: Bauinvestitionen, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegenlber dem Vorquartal; prognostizierte Veranderung gegentiber dem Vorquartal; quasi out-of-sample

Bauinvestitionen gemaB eines linaren Modells mit und ohne
umgragebasierten Witterungsbedingungen.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundeamt, Fachserie 18,
Reihe 13, ifo Institut - Leibniz Institut flr Wirtschaftsforschung,
Berechnungen des Kiel Instituts.

Tabelle K2-2:
Out-of-Sample-Ansatz zur Modellevaluation

(1) 2 (©)]
RMSFE 1,81 1,47 1,63
Theil's U 0,81 0,90
p-Wert CW 0,0002 0,0022
Beobachtungen 42 42 42

Quasi-Out-of-Sample Ansatz zur Modellevaluation mit-
tels Root Mean Squared Forecast Error; Theils U setzt
RMSFE der Modelle (1) und (3) ins Verhéaltnis zum RMSFE
des Basismodells (2); Vergleich der Prognosegtite mittels
Clark-West-Test fUr verschachtelte Modelle.

Quelle: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt,
Fachserie 18, Reihe 1.3, ifo Institut - Leibniz-Institut flr
Wirtschaftsforschung; Berechnungen des Kiel Instituts.
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prognostizierte Bauinvestitionen geman eines linaren Modells mit und
ohne umgragebasierten Witterungsbedingungen.

Quelle: Statistisches Bundeamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, ifo Institut -
Leibniz Institut flr Wirtschaftsforschung, Berechnungen des Kiel
Instituts.
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Abbildung K2-3:
Witterungseffekt des Jahres 2026 im Zeitablauf

(a) Bau (b) Wohnbau
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Quartalsdaten: Geschétzter Witterungseffekt auf die Bauinvestitionen, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verdnderungsraten in Prozent, Effekt geschétzt
als Differenz zwischen dem Baseline- und den Alternativszenario, 95 % Konfidenzintervall geschatzt unter Nutzung von Newey-West-Standardfehlern.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Reihe 1.3, ifo Institut - Leibniz Institut fir Wirtschaftsforschung, Berechnungen des
Kiel Instituts.

4 Die EffektgroBe hingt allerdings vom Bauklima und den Zinsen ab, da beide Variablen im Niveau und nicht in Anderungsraten in das Modell
eingehen. Fiir beide KontrollgroBen wurde der historische Median verwendet
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Kasten 3
Zur Messung der Staatsausgabenquote

Staatseinnahmen und -ausgaben werden haufig relativ zum Bruttoinlandsprodukt als Quoten berichtet. Das
Bruttoinlandsprodukt gilt als Maf fiir das gesamtwirtschaftliche Einkommen. Staatsausgaben- und -einnah-
menquoten sollten somit Aufschluss dariiber geben, welcher Teil des gesamtwirtschaftlichen Einkommens
durch staatliche Finanzierungsvorgange direkt beeinflusst wird. Allerdings ist die bisherige Messung mit
Blick auf die genannten Quoten unvollstandig. Die Staatseinnahmen und -ausgaben im Staatskonto der VGR
umfassen nicht die Abschreibungen auf den flir den Staatskonsum genutzten Kapitalstock, da diese keine
Finanzierungsvorgange relativ zu den anderen Sektoren darstellen, nur rein rechnerisch vorliegen und kei-
nen Einfluss auf den Saldo haben. Zugleich werden die Abschreibungen auf den 6ffentlichen Kapitalstock
aber im Bruttoinlandsprodukt erfasst.

Abschreibungen sind eine rechnerische Gro3e, die den Kapitalverzehr wiedergeben soll. Sie liegen nicht als
Marktergebnis vor und werden vom Statistischen Bundesamt anhand des Umfangs und des Alters des Ka-
pitalstocks geschéatzt. Fiir die Berechnung des Bruttoinlandsprodukts nach Marktpreisen spielen sie grund-
satzlich keine Rolle, sondern werden erst relevant, wenn Nettowerte oder das Volkseinkommen ermittelt wer-
den. Allerdings liegen fiir die Leistungen des staatlichen Sektors in vielen Fallen keine Marktpreise vor, so
dass die entsprechende Wertschopfung, die zur Aggregation des Bruttoinlandsprodukts dient, liber die Kos-
tenseite abgeleitet wird. Hier werden daher Abschreibungen als Teil der Bruttowertschopfung angesetzt.

Die Wertschopfung des Staates und der Staatskonsum enthalten somit Schatzungen zu den Abschreibun-
gen auf den offentlichen Kapitalstock. Diese gehen auch in das Bruttoinlandsprodukt und somit in den Nen-
ner der Staatsquoten ein. Sie kdnnen sowohl als Einkommen als auch als Ausgaben des Staates im Sinne
des Bruttoinlandsprodukts (Wertschépfung bzw. Staatskonsum) verstanden werden, werden aber nicht als
Einnahmen und Ausgaben im Staatskonto, also im Zahler der Quoten, erfasst. Um diese Diskrepanz der sta-
tistischen Abgrenzungen zu bereinigen - und sofern kein Wechsel auf das von Weichenrieder (2026) befiir-
wortete Nettokonzept erfolgen soll - bietet es sich an, die Quoten zu korrigieren. So konnen die Abschrei-
bungen jeweils in gleicher Hohe den Einnahmen und Ausgaben des Staates zugeschlagen werden (Variante
I). Alternativ kdnnten die Abschreibungen des Staates vom Bruttoinlandsprodukt abgezogen werden (Vari-
ante Il). In beiden Fallen zeigt sich, dass die Staatsquoten liber den typischerweise berichteten Werten lie-
gen (Abbildung K3-1).

Abbildung K3-1:
Ausgaben- und Einnahmequoten des Staates
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des Kiel Instituts
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Kasten 4:
Prognoseevaluation fiir das Jahr 2025

Das Bruttoinlandsprodukt hat sich im Jahr 2025 nach Riickgédngen in den beiden Jahren zuvor stabilisiert.
Eine konjunkturelle Erholung ist jedoch ausgeblieben. Nach einem Plus von 0,2 Prozent lag die Wirtschafts-
leistung kaum hoher als im Jahr 2019. MaBgeblich fiir die geringe wirtschaftliche Aktivitat diirften vor allem
strukturelle Probleme gewesen sein, die zu einem massiven Verlust an Wettbewerbsfahigkeit gefiihrt haben.
Entsprechend sanken die Unternehmensinvestitionen und die Exporte gingen trotz einer vergleichsweise
robusten Weltkonjunktur zurtick. Die neuen Zolle auf Lieferungen in die Vereinigten Staaten haben zu der
schwachen Entwicklung beigetragen, wenngleich wir die damit verbundenen gesamtwirtschaftlichen Ef-
fekte auf Basis von Handelsmodellen als moderat einschatzen. Die Konsumausgaben stiegen dagegen
recht lebhaft.

In unseren Prognosen fiir das Bruttoinlandsprodukt fiir das Jahr 2025 waren wir zunachst davon ausgegan-
gen, dass mit den wieder sinkenden Energiepreisen nach der Energiekrise eine Erholung einsetzen wiirde.
Im Herbst 2024 haben wir unsere Prognose jedoch deutlich nach unten angepasst und lagen seitdem recht
nahe an der tatsachlichen Zuwachsrate. Insgesamt war der absolute Prognosefehler fiir die jlingsten acht
Prognosen fiir das Jahr 2025 geringer als die historischen mittleren Prognosefehler - auch wenn man fiir
den Vergleich Rezessionsphasen, in denen die Prognosefehler fiir gewohnlich besonders groB3 sind, nicht
beriicksichtigt (Abbildung K4-1). Die Prognosefehler fiir das jeweils laufende Quartal entsprachen in den vier
Quartalen des Jahres 2025 mit 0,2 Prozentpunkten (mittlerer absoluter Prognosefehler gegeniber der je-
weiligen Zweitveroffentlichung durch das Statistische Bundesamt) den vor dem Jahr 2020 durchschnittlich
zu verzeichnenden Prognosefehlern. Nachdem sich die Fehler der Kurzfristprognosen wahrend der Pande-
mie erhoht hatten, haben sie sich seit dem Jahr 2023 wieder auf dem durchschnittlichen Niveau zwischen
den Jahren 2010 und 2019 eingependelt.

Abbildung K4-1:
Prognosefehler fiir das Bruttoinlandsprodukt
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Prognosehorizont in Quartalen
Mittlere absolute Prognosefehler des Kiel Instituts fur die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts fur verschiedene
Prognosehorizonte seit 1994. Ohne Krise: ohne die Jahre 2009, 2010 und 2020. Prognosehorizont 8: Entspricht
der Friihjahrsprognose fiir das jeweils folgende Jahr.

Quelle: Berechnungen des Kiel Instituts.

Bei den Verwendungskomponenten waren die Prognosefehler insgesamt groBer als fiir das Bruttoinlands-
produkt. Dazu tragt bei, dass die Verwendungskomponenten in der Regel deutlich groBere Schwankungen
als das Bruttoinlandsprodukt aufweisen und fiir einige von ihnen kaum niitzliche Frihindikatoren vorliegen.
Die Prognosefehler lassen sich approximativ in Beitrage von Revisionen der fiir die jeweiligen Prognose vor-
liegenden Ex-Post-Daten durch das Statistische Bundesamt sowie von ,tatsachlichen“ Prognosefehlern fiir
die jeweils zukiinftigen Quartale zerlegen. In der Tendenz nimmt die Bedeutung der tatsachlichen Progno-
sefehler im Verlauf des Jahres ab, da die Zahl der zu prognostizierenden Quartale und die Bedeutung der
jeweiligen Zuwachsrate flir das Jahresergebnis abnehmen.? Insgesamt haben Revisionen durch das Statis-
tische Bundesamt demzufolge nicht selten einen nennenswerten Anteil an den Prognosefehlern gehabt (Ta-
belle K4-1).
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Tabelle K4-1:
Zerlegung der Prognosefehler in Revisionen und tatsachliche Prognosefehler
Friihjahrsprognose Sommerprognose Herbstprognose Winterprognose
Revision’ 7e"  Gumme. | Revision [EM%Summel | Revision® S5 Summel | Revision® e Simme
ler ler ler ler
Deutsche Wirtschaft: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Inlandische Verwendung 0,0 0,3 0,2 0,5 0,4 0,9 0,1 0,4 0,3 0,2 0,0 0,2
Privater Konsum 0,3 1,0 1,3 0,5 0,3 0,8 0,5 0,1 0,6 0,6 0,1 0,7
Staatlicher Konsum -0,2 -0,4 -0,6 -0,4 0,3 0,1 -0,9 0,2 -0,7 -1,0 0,1 -0,9
AusrUstungen 0,3 -1,3 -1,0 -04 -05 -0,9 0,1 0,5 0,5 0,6 -0,2 0,4
Bauten -0,2 0,5 0,3 03 -14 1,7 1.2 0,5 1,7 0,3 0,3 0,6
Sonst. Anlageinvestitionen 1,3 -0,3 1,0 -0,4 0,8 0,4 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Vorratsveranderungen -0,2 -0,1 -0,3 0,4 0,3 0,7 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Auf3enbeitrag
Ausfuhr 0,3 1,5 19 0,2 -0,3 0,1 0,3 -0,6 0,3 0,1 -0,2 -0,2
Einfuhr -0,3 24 2,1 1,0 1.2 2,2 0,3 04 0,1 0,2 -0,2 0,0
Bruttoinlandsprodukt 0,3 0,0 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1

Revision: Beitrag von nachtraglichen Revisionen der zur jeweiligen Prognose bekannten Quartale durch das Statische
Bundesamt. Fehler: Beitrag der Fehler fiir die jeweils prognostizierten Quartale. Abweichungen vom tatsdchlichen
Prognosefehler, approximative Zerlegung.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen des Kiel Instituts.

Den kraftigen Anstieg der privaten Konsumausgaben um 1,6 Prozent haben wir in unseren Prognosen durch-
gehend unterschatzt (Tabelle K4-2). MaBgeblich fiir unsere Einschatzung eines geringeren Anstiegs war,
dass die real verfiigbaren Einkommen aufgrund des Wegfalls der Inflationsausgleichspramien und des deut-
lichen Anstiegs der Sozialversicherungsbeitrage kaum steigen wiirden. Diese Einschatzung hat sich weitge-
hend als richtig erwiesen. Letztlich sind die real verfiigbaren Einkommen um 0,5 Prozent gestiegen. Dieser
Anstieg hat sich jedoch erst mit der Veroffentlichung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) fiir
das vierte Quartal gezeigt. MaBgeblich war, dass die privaten Konsumausgaben fiir die ersten drei Quartale
deutlich nach oben revidiert worden sind und mit ihnen die Unternehmens- und Vermogenseinkommen der
privaten Haushalte (Entnahmen). Da dem Statistischen Bundesamt kaum origindre Daten fiir diese Gro3e
vorliegen, fungieren sie in den VGR im Wesentlichen als RestgroBe und sind mit der Revision der privaten
Konsumausgaben entsprechend ebenfalls deutlich nach oben angepasst worden. Im Wesentlichen speiste
sich der Anstieg des privaten Konsums aus einem Riickgang der Sparquote, den wir nicht erwartet hatten.
Fiir eine deutlich sinkende Sparquote hatte gesprochen, dass sie im Jahr 2024 spiirbar gestiegen war, wozu
Einmalzahlungen im Zuge der Inflationsausgleichspramie beigetragen haben dirften. Allerdings war das
Konsumklima durchgehend eingetriibt. Zudem lassen sich die vielfachen Einflussfaktoren auf die Sparquote
empirisch nur schwer festmachen (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024). Insgesamt gingen
die Prognosefehler seit der Sommerprognose mit deutlichen Aufwartsrevisionen der zuvor ausgewiesenen
Zahlen einher. Bereits in den Vorjahren waren die privaten Konsumausgaben durch das Statistische Bun-
desamt deutlich nach oben revidiert worden (Jannsen 2024). Die Prognosen fiir die Verbraucherpreisinfla-
tion fiir das Jahr 2025 bewegten sich derweil in einer Bandbreite von 2,0 bis 2,2 Prozent und damit durch-
gehend nahe am realisierten Wert von 2,2 Prozent.

Die Importe sind trotz der schwachen wirtschaftlichen Dynamik recht kraftig gestiegen. Fiir gewohnlich be-
wegen sich die Importe im Gleichlauf mit der Wirtschaftsleistung, da diese den Bedarf an Importgiitern maf3-
geblich beeinflusst. Der deutliche Anstieg der Importe ist auch insofern auffallig, da er im Wesentlichen auf
die Warenimporte zuriickging und gleichzeitig die Ausristungsinvestitionen und die Warenexporte, die ei-
nen recht hohen Importanteil aufweisen, sanken. Zu dem deutlichen Anstieg der Importe beigetragen haben
dirfte die effektive Aufwertung des Euro, durch die sich Importe verbilligen. Allerdings kdonnte der Zusam-
menhang zwischen wirtschaftlicher Aktivitat und Importen durch andere Faktoren beeinflusst werden. So
kénnte der spiirbare Verlust der Wettbewerbsfahigkeit, der den deutschen Exporteuren auf den Auslands-
markten bereits seit Jahren zu schaffen macht, auch im Inlandsgeschaft zum Tragen kommen und impor-
tierte Guter relativ attraktiver machen. Zudem diirfte der demographische Wandel und der damit bedingte
sinkende Anteil der Erwerbsbevolkerung dazu flihren, dass die Importe relativ zur wirtschaftlichen Aktivitat
starker steigen; wir rechnen jedoch damit, dass dieser Effekt erst mittelfristig zum Tragen kommt.
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Tabelle K4-2:
Prognosen des IfW Kiel Instituts und tatsachliche Entwicklung fiir das Jahr 2025
Statisti-
sches Friihjahrsprog- Sommerprog- Herbstprog- Winterprog-
Bundes- nose nose nose nose
amt
Ist-Wert Pro- Fehler Pro- Fehler Pro- Fehler Pro- Fehler
gnose  (2)-(1) gnose (4)-(1) gnose (6)-(1) gnose (8)-(1)
Deutsche Wirtschaft: 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Inlandische Verwendung 18 1,6 0,2 1,0 0,8 1,5 0,3 1,6 0,2
Privater Konsum 1,6 0,3 1,3 0,8 08 1,0 0,6 0,8 0,8
Staatlicher Konsum 1,3 1,9 -0,6 14 0,1 2,0 -0,7 2,3 -1,0
Ausriistungen -1,9 -0,9 -1,0 -1,0 0,9 2,3 04 2,3 04
Bauten -0,6 -0,9 0,3 1,0 -1,6 2,3 1,7 -1,2 0,6
Sonst. Anlageinvestitionen 3,8 2,8 1,0 34 0,4 35 0,3 3,8 0,0
Vorratsveranderungen 0,7 1,0 -0,3 0,0 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,0
AuBenbeitrag -1,5 -1,5 0,0 -0,7 0,8 14 0,1 -14 -0,1
Ausfuhr -0,4 2,3 19 -0,4 0,0 -0,1 0,3 -0,2 -0,2
Einfuhr 3,6 1,5 2,1 1,3 2,3 815 0,1 815 0,1
Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,0 0,2 0,3 0,1 0,1 01 0,1 0,1
Weltwirtschaft:
Bruttoinlandsprodukt
USA 2,2 2,0 0,2 1,5 0,7 18 04 2,0 0,2
Euroraum ex. Deutschland 1,9 1,3 0,7 14 0,6 1,6 04 1,9 0,1
Weltwirtschaft 2,8 2,6 0,2 24 04 25 0,3 2,8 0,0
Welthandel 44 2,2 2,2 0,3 41 2,8 1,6 46 -0,2
Exportméarkte 2,1 2,1 0,0 2,1 0,0 2,0 0,1 2,1 0,0
Nachrichtlich:
Rohdlpreis (US-Dollar je Barrel) 68,3 70,6 - 66,4 - 68,9 68,4 -

Vorjahresveranderung in Prozent; Vorratsveranderungen, AuBBenbeitrag: Lundberg-Komponente; Bruttomlandsprodukt
Weltwirtschaft: Gewichtet gemaf Bruttoinlandsprodukt nach Kaufkraftparitat; Preisliche Wettbewerbsfahigkeit: Auf Basis
der Verbraucherpreise gegenuber 55 Landern, Anstieg bedeutet Verschlechterung; Exportmarkte: Auf Basis des Brutto-
inlandsprodukts (preisbereinigt) in 59 Landern, gewichtet mit Anteilen am deutschen Export; Rohdlpreis: Werte sind Set-
zungen; 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 Kiel Instituts.

Bei den Exporten kam es lediglich in der Friihjahrsprognose zu einem groBeren Prognosefehler. MaBgeblich
war der kraftige Anstieg der Exporte im ersten Quartal, der sich in den damals vorliegenden Friihindikatoren
nicht abgezeichnet hatte. Beigetragen zu dem Anstieg haben Vorzieheffekte bei den Lieferungen in die Ver-
einigten Staaten, um den drohenden Zollerhohungen auszuweichen. Selbst wenn man unterstellt, dass es
zusatzlich zu erhohten Vorleistungsexporten an US-Exporteure in anderen Landern gekommen war, kénnen
Vorzieheffekte einen so hohen Anstieg der Exporte im ersten Quartal jedoch kaum erklaren. Zum Teil diirfte
er auch Reaktion auf die deutlichen EinbuBen in der zweiten Jahreshalfte 2024 gewesen sein. Die Prognose
der Exporte wurde dadurch erschwert, dass jene sich seit einigen Jahren weitgehend von der Weltkonjunktur
abgekoppelt haben. Insgesamt stellten sich die Prognosen, dass sich diese Entwicklung im Jahr 2025 auf-
grund der gesunkenen Wettbewerbsfahigkeit und der Belastung durch die US-Zdlle fortsetzt, im GroBen und
Ganzen als korrekt heraus. Fiir den 6ffentlichen Konsum waren wir davon ausgegangen, dass dieser insbe-
sondere zu Beginn des Jahres durch die vorlaufige Haushaltsfiihrung des Bundes belastet werden und es
gegen Ende des Jahres mit einer neuen Bundesregierung zu Nachholeffekten komme wiirde. Obwohl sich
dieser Verlauf eingestellt hat, haben wir die Zuwachsrate des Staatskonsums durchgehend zu hoch einge-
schatzt. In der zweiten Jahreshalfte kam es dabei zu groBeren Abwartsrevisionen bei den zuvor ausgewie-
senen Quartalswerten. In unseren Prognosen fiir die Ausriistungs- und die Bauinvestitionen waren wir fast
durchgehend von Riickgangen ausgegangen. Die Prognosefehler fiir die schwankungsanfalligen Investitio-
nen waren groBtenteils deutlich niedriger als im langfristigen Vergleich.

2 In unseren Prognosen nehmen wir in aller Regel an, dass die bereits verdffentlichten Werte des
Statistischen Bundesamts nicht im Nachhinein revidiert werden, nicht zuletzt, weil sich Revisionen
nur sehr schwer vorhersagen lassen
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Tabellenanhang

Tabelle 11.1:
Jahresdaten zur wirtschaftlichen Entwicklung

2025 2024 2025 2026 2027

Mrd. Euro | Vorjahresveranderung in Prozent

Aufkommen und Verwendung in Vorjahrespreisen

Bruttoinlandsprodukt 0,5 0,2 0,8 14
Private Konsumausgaben 0,5 1,6 0,6 0,8
Konsumausgaben des Staates 2,6 1,3 2,3 2,3
Anlageinvestitionen -3,3 -0,2 2,0 4,0
AusrUstungsinvestitionen 54 -1.9 -0,3 6,1
Bauinvestitionen 34 -0,6 24 24
Sonstige Anlagen 0,2 338 46 49
Vorratsverdnderung 0,1 0,7 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 0,2 18 1,3 18
Ausfuhr 2,1 0,4 0,3 1,6
Einfuhr 0,6 3,6 1,7 29
AuBBenbeitrag 0,7 -1,5 -0,5 -0,5
Aufkommen und Verwendung in jeweiligen Preisen
Bruttoinlandsprodukt 4.469,9 2,6 33 3,0 42
Private Konsumausgaben 2.3779 2,9 42 29 29
Konsumausgaben des Staates 1.006,4 51 57 54 48
Anlageinvestitionen 908,0 0,9 25 53 7,6
AusrUstungsinvestitionen 267,2 -3,7 0,0 2,3 94
Bauinvestitionen 4618 0,5 2,5 6,1 6,5
Sonstige Anlagen 179,0 2,6 6,6 75 79
Vorratsveranderung (Mrd. Euro) 45,0 724 74,9 78,3
Inlandische Verwendung 4.364,6 2,8 48 4,0 44
Ausfuhr 1.807 4 1.1 0,8 25 21
Einfuhr 1.702,1 0,9 44 51 2,3
AuBenbeitrag (Mrd. Euro) 163,5 105,3 64,8 62,3
Bruttonationaleinkommen 4.631,7 2,8 34 29 42
Deflatoren
Bruttoinlandsprodukt 3.1 3,0 2,2 2,9
Private Konsumausgaben 24 2,6 2,3 2,0
Konsumausgaben des Staates 2,5 44 31 25
Ausristungsinvestitionen 1,7 2,0 2,6 31
Bauinvestitionen 3,0 31 3,7 4,0
Sonstige Anlagen 24 2,6 2,8 28
Ausfuhr 1,0 12 2,2 0,5
Einfuhr 04 0,8 34 -0,5
Nachrichtlich: Verbraucherpreise 2,2 2,2 2,5 2,1
Einkommensverteilung
Volkseinkommen 3.307,2 15 3,3 2,7 3,9
Arbeitnehmerentgelt 24771 55 51 3,8 39
in Prozent des Volkseinkommens (Lohngquote) 73,7 749 75,7 75,7
Unternehmens- und Vermodgenseinkommen 830,1 8,1 14 -0,5 4,0
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte 2.589,1 4,0 3.1 2,8 3,0
Sparquote (Prozent) 11,2 10,3 10,2 10,3
Bruttoldhne und -gehalter (Inlander) 2.037,2 515 46 38 3,9
Effektiviohn, Stundenbasis 53 45 3,2 3,0
Lohnstlckkosten, Stundenbasis 5,6 45 2,8 23
Produktivitat, Stundenbasis 0,3 04 0,5 0,8
Arbeitslose (1 000) 2.787 2.948 2.957 2.816
Arbeitslosenquote (Prozent) 6,0 6,3 6,3 6,0
Erwerbstétige, Inlandskonzept (1000) 45987 45982 45918 46.034
Finanzierungssaldo des Staates
in Mrd. Euro -1153 -1191 1724  -2016
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Prozent) 2,7 2,7 -3,7 -4,2
Offentliche Schulden (Prozent) 62,2 63,3 65,1 66,6

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 2027

[ 2025 [ 2026 [ 2027

2 ‘ 2 ‘ 2 [ tH. [ 2H. [ 1H. [ 2H. [ 1H. [ 2H

1. Entstehung des Bruttoinlandsproduktes

Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

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

Arbeitsvolumen -0,2 0,3 0,6 -04 0,0 0,0 0,6 0,6 0,6

Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,2 04 0,3 -0,4 0,1 0,2 0,7 0,4 0,3

Produktivitat ' 0,4 05 038 0,4 04 04 0,6 09 0,6

Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,2 0,8 1,4 0,0 0,5 0,3 1,2 1,5 1,2

2.Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen

a) Mrd. EUR

Konsumausgaben 3384,2 3507,1 3628,6 1646,7 17375 1710,1 1797,0 17694 1859,3
Private Haushalte 2 23779 24461 2516,8 1159,0 12188 11941 12521 12288 1288,0
Staat 1006,4 1061,0 1111,9 4877 518,7 516,0 545,0 540,6 571,3

Anlageinvestitionen 908,0 955,8 1028,7 4382 469,8 4547 501,1 4917 537,0
Ausrlistungen 267,2 2818 298,9 126,5 140,7 126,8 146,5 139,2 159,7
Bauten 461,8 490,2 5222 226,1 2357 236,2 254,0 2535 268,6
Sonstige Anlageinvestitionen 179,0 192,3 207,6 85,6 93,4 91,7 100,7 98,9 108,7

Vorratsveranderung ® 724 74,9 78,3 413 31,1 47,0 27,9 49,7 28,6

Inlandische Verwendung 4.364,6 45378 4735,6 2126,2 22383 2211,8 2326,0 2310,7 24249

AuBenbeitrag 105,3 64,8 62,3 70,6 34,7 434 214 411 211
Exporte 1807,4 18534 1892,1 905,3 902,1 911,3 9421 937,3 954,8
Importe 1702,1 1788,6 18298 834,7 867,4 868,0 920,6 896,1 933,7

Bruttoinlandsprodukt 4 469,9 4602,6 47979 2196,9 22731 2255,2 23475 23519 2446,0

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Konsumausgaben 46 3,6 35 46 47 38 34 35 35
Private Haushalte 2 42 2,9 2,9 4,0 43 30 2,7 2,9 29
Staat 57 54 48 6,0 54 58 51 48 48

Anlageinvestitionen 2,5 58 7,6 14 3,6 38 6,7 8,1 72
Ausrustungen 0,0 2,3 94 -22 2,2 0,2 41 9,8 9.1
Bauten 2,5 6,1 6,5 1,6 83 45 78 73 58
Sonstige Anlageinvestitionen 6,6 75 7,9 6,6 6,5 71 7,8 7.9 7,9

Inlandische Verwendung 48 4,0 44 48 48 4,0 3,9 45 42

Exporte 0,8 25 2,1 0,2 1,3 0,7 44 2,8 1,3

Importe 44 5,1 2,3 48 41 40 6,1 32 14

Bruttoinlandsprodukt 33 3,0 4,2 29 3,6 2,7 33 43 42

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

a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 27539 27841 28194 1354,5 1399,3 1370,3 14137 1386,7 14327
Private Haushalte 2 1926,7 1938,3 1954,4 9457 981,1 952,1 986,2 959,3 995,1
Staat 827,5 846,3 865,5 409,1 418,3 418,5 4217 4217 4378
Anlageinvestitionen 700,8 715,0 7433 339,1 361,6 342,0 373,0 357,2 386,1
Ausristungen 2241 2235 2371 106,1 118,0 104,1 1194 110,8 126,3
Bauten 322,6 330,3 338,2 158,8 163,9 160,5 169,8 165,6 172,6
Sonstige Anlageinvestitionen 158,3 165,5 173,7 75,7 82,5 79,0 86,5 82,9 90,8
Inlandische Verwendung 3520,4 3565,9 3631,6 17282 17922 1750,3 18156 17838 18478
Exporte 1485,3 1490,4 15143 7435 7418 736,5 753,8 749,9 764,4
Importe 13937 1417,0 14575 681,7 712,0 691,3 7257 11,7 745,7
Bruttoinlandsprodukt 3609,4 3637,0 3 686,2 1788,7 1820,7 17943 1842,7 1820,7 1865,4
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 15 1.1 13 1,5 1,5 1,2 1,0 1,2 1,3
Private Haushalte 2 1,6 0,6 0,8 14 1,7 0,7 0,5 0,8 0,9
Staat 1,3 2,3 2,3 1,7 1,0 2,3 22 22 24
Anlageinvestitionen -0,2 2,0 4,0 -1,3 0,9 0,9 31 44 35
Ausrlistungen -1,9 -0,3 6,1 -4,2 0,2 -1,9 1,2 6,4 58
Bauten -0,6 24 24 -15 0,2 11 37 32 1,6
Sonstige Anlageinvestitionen 38 4,6 49 39 38 43 49 4,9 5,0
Inlandische Verwendung 1,8 1,3 1,8 2,0 1,7 1,3 1,3 1,9 1,8
Exporte -04 0,3 1,6 -15 0,6 -0,9 1,6 1,8 14
Importe 36 1,7 2,9 32 4,0 14 1,9 3,0 2,8
Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,8 1,4 0,0 0,5 0,3 1,2 1,5 1,2
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noch: Wichtige GréBen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
Vorausschatzung fiir die Jahre 2026 bis 2027
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4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2020=100)

Veranderung in % gegeniber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 2,6 2,3 2,0 25 2,6 2,3 2,2 21 1,9

Konsumausgaben des Staates 44 3,1 2,5 43 45 34 2,8 25 2,4

Anlageinvestitionen 2,7 3,2 815 2,7 2,7 2,9 34 35 35
AusriUstungen 2,0 2,6 31 2,0 19 2,2 29 31 3.1
Bauten 31 37 4,0 32 31 33 4,0 4,0 41

Exporte 1,2 22 0,5 17 0,7 1,6 28 1,0 -0,1

Importe 0,8 34 -0,5 1,6 0,1 25 41 0,3 -1.3

Bruttoinlandsprodukt 3,0 2,2 29 2,9 32 2,3 2,0 2,8 29

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Primareinkommen der

privaten Haushalte 2 3148,2 32512 33584 1536,7 1611,5 1591,7 1659,5 16437 17147
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 439,9 457,6 475,8 212,8 2271 2219 2356 230,7 2451
Bruttoldhne und -gehilter 2037,2 21144 2196,0 972,8 1064,4 1013,6 1100,8 1051,4 1144,6
Ubrige Priméreinkommen * 671,1 679,2 686,6 3511 320,0 356,2 323,0 361,6 325,0

Primareinkommen der

Ubrigen Sektoren 565,3 560,1 604,7 271,6 293,8 261,5 298,6 284,9 319,7

Nettonationaleinkommen

(Primareinkommen) 37135 3811,3 3963,1 1808,3 1905,2 1853,2 1958,1 1928,7 2034,4

Abschreibungen 918,2 956,8 1.005,1 456,8 4614 474,0 4828 4974 507,7

Bruttonationaleinkommen 4631,7 4768,1 4968,2 22651 2 366,6 2327,2 2440,9 24261 25421

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3307,2 3398,0 3530,9 1600,6 1706,6 1644,2 1753,8 1709,5 18215
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 830,1 826,0 859,2 415,0 4151 408,7 4173 4274 4318
Arbeitnehmerentgelt 24771 2572,0 26718 1185,6 1291,5 1235,5 1336,5 12821 1389,7

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der

privaten Haushalte ? 41 33 33 4,0 43 36 3,0 33 33
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 71 4,0 4,0 7,2 7,0 43 38 39 4,0
Bruttoldhne und -gehélter 4,6 38 3,9 4.6 4.6 42 34 3,7 4,0

Bruttoldhne und -gehélter je Beschéaftigten 45 39 35 44 4,6 44 34 34 3,6
Ubrige Primareinkommen # 0,9 1,2 1,1 0,5 13 14 0,9 1,5 0,6

Primareinkommen der tbrigen Sektoren -0,3 -0,9 8,0 -2,7 2,1 -3,7 1,6 9,0 71

Nettonationaleinkommen

(Primareinkommen) 34 2,6 4,0 2,9 39 2,5 28 41 39

Abschreibungen 34 42 5,1 34 33 38 47 5,0 52

Bruttonationaleinkommen 34 2,9 4,2 3,0 38 2,7 31 4,2 41

nachrichtlich:

Volkseinkommen &3 2,7 39 2,2 44 2,7 2,8 4,0 39
Unternehmens- und Vermogenseinkommen -14 -0,5 4,0 -5,1 2,5 -1,5 0,5 46 35
Arbeitnehmerentgelt 51 338 39 51 50 42 35 38 4,0

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 2054,9 21252 2202,4 988,8 1066,1 10258 1099,4 1062,1 1140,2
Nettoléhne und -gehalter 14074 14542 1506,9 666,3 7411 691,7 762,5 7156 7914
Monetare Sozialleistungen 834,9 867,6 901,9 4143 420,6 4304 4372 4477 4542
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 1874 196,7 206,5 91,8 95,6 96,3 100,3 101,2 105,3

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen # 671,1 679,2 686,6 351,1 320,0 356,2 323,0 361,6 325,0

Sonstige Transfers (Saldo) ° -136,9 -141,8 -145,5 - 65,1 -718 -674 -744 -69,3 -76,3

Verfligbares Einkommen 2589,1 2662,6 27435 1274,8 1314,3 1314,6 1348,0 1354,5 1389,0

Zunahme betrieblicher

Versorgungsanspriiche 61,2 61,5 61,8 29,6 315 29,8 317 29,9 31,8

Konsumausgaben 23779 24461 2516,8 1159,0 1218,8 11941 12521 1228,8 1288,0

Sparen 272,4 2779 288,5 1454 127,0 150,3 127,6 1585,7 132,9

Sparquote (%) ° 10,3 10,2 10,3 11 94 11,2 93 11,2 94

b) Verdnderung in % gegentber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 34 3,6 42 3,8 3,7 31 3,5 3,7
Nettoléhne und -gehalter 38 33 3,6 38 39 38 29 34 38
Monetare Sozialleistungen 54 39 4,0 59 49 39 40 4,0 39
abz. Abgaben auf soziale Leistungen, 9,6 5,0 5,0 9,5 9,8 49 5,0 51 49

verbrauchsnahe Steuern

Ubrige Primareinkommen # 0,9 1,2 1,1 0,5 1,3 14 0,9 1,5 0,6

Verfligbares Einkommen 31 2,8 3,0 29 33 31 2,6 3,0 3,0

Konsumausgaben 42 29 2,9 4,0 43 3,0 2,7 29 29

Sparen -59 2,0 38 -56 -6,2 34 0,5 3,6 4,1
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7. Einnahmen und Ausgaben des Staates *

a) Mrd.EUR

Einnahmen
Steuern 1031,5 1063,8 1101,7 511,8 519,7 527,0 536,8 546,1 555,6
Sozialbeitrage 822,9 863,9 903,8 398,3 4246 419,2 4447 438,5 465,3
Vermogenseinkommen 30,8 31,3 31,8 15,5 15,3 15,7 15,6 16,0 15,8
Sonstige Transfers 30,1 30,3 29,6 13,7 16,4 139 16,4 13,6 16,0
Vermogenstransfers 249 22,0 235 12,5 12,5 9,3 12,7 10,0 13,5
Verkaufe 199,7 209,2 218,8 92,6 1071 97,0 112,2 101,4 1174
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 01 01 0,1 0,1 0,1 01

Insgesamt 2140,2 2220,8 2309,4 10444 1095,7 1082,2 1138,5 11257 1183,7

Ausgaben
Vorleistungen © 704,3 742,8 7794 336,0 368,3 355,8 387,0 3735 405,9
Arbeitnehmerentgelt 384,3 4034 4194 185,4 198,9 195,1 208,3 202,7 216,7
Vermogenseinkommen (Zinsen) 49,5 53,5 57,3 246 249 26,7 26,8 28,5 288
Subventionen 53,9 59,4 61,1 21,8 32,1 26,3 331 26,9 34,2
Monetare Sozialleistungen 749,5 780,0 8121 37,7 377,8 386,7 393,4 402,9 409,2
Sonstige laufende Transfers 95,3 106,7 109,7 457 49,6 51,3 554 52,7 56,9
Vermogenstransfers 784 89,6 932 29,2 49,2 353 54,3 371 56,1
Bruttoinvestitionen 144,8 158,3 179,4 60,7 84,1 66,8 91,5 74,9 104,6
Nettozugang an nichtprod. Vermogensglitern -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -04 -0,3 -04 -0,3 -0,4

Insgesamt 2259,3 23931 25111 1074,9 11844 11437 12494 1199,0 1312,0

Finanzierungssaldo -1191 -172,4 -201,6 -30,5 -88,7 -61,5 -110,8 -733 -128,3

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Einnahmen
Steuern 35 3,1 3,6 52 1,9 3,0 33 3,6 35
Sozialbeitrage 8,8 50 46 8,9 87 52 47 46 4,6
Vermogenseinkommen -9,6 1,6 1,7 -11,5 -1,7 1,6 1,5 18 1,6
Sonstige Transfers -4,0 0,6 -2,4 -1,4 -6,1 1,6 -0,2 -2,7 -2,0
Vermogenstransfers 22,9 -11,7 6,9 35,3 12,6 -254 2,0 7,6 6,5
Verkaufe 7.8 48 46 8,3 74 48 48 4.6 4,6
Sonstige Subventionen -21 0,0 0,0 -6,1 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0

Insgesamt 57 38 4.0 6,7 48 36 39 4,0 4,0

Ausgaben
Vorleistungen © 56 55 49 57 54 59 51 5,0 49
Arbeitnehmerentgelt 75 50 4,0 8,1 7,0 52 47 3,9 4,0
Vermogenseinkommen (Zinsen) 8,1 8,1 71 7.4 8,9 8,5 7,6 6,7 75
Subventionen -0,6 10,3 29 -15,9 134 20,5 33 24 33
Monetare Sozialleistungen 5,6 41 41 6,2 51 4,0 41 42 4,0
Sonstige laufende Transfers 57 12,0 2,8 43 6,9 12,3 11,7 2,8 2,9
Vermogenstransfers -6,7 14,3 4,0 -215 5,0 21,1 10,3 51 33
Bruttoinvestitionen 10,3 9,3 13,3 56 13,9 10,0 8,8 12,1 14,3
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern

Insgesamt 5,6 59 49 47 6,4 6,4 5,5 48 5,0

" 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
2025
Nichtfi-
nanzielle Private
Gesamte )
Gegenstand der Nachweisung Volks- el AU Ubrige
) nanzielle Staat halte und
wirt- ) ) Welt
schaft Kapital- private
gesell- Org. 0.E.
schaften
S1 S 11/S12 S13 S14/S15 S2
1 = Bruttowertschopfung ..., 40448 27411 502,1 801,7 -
2 — Abschreibungen ... 918,2 499,9 125,6 292,7 -
3 = NettowertsChOpfuNg 1) . 3126,6 22412 376,4 509,0 -105,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2471,0 1780,9 384,3 305,8 21,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben 41,0 29,9 0,4 10,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 58,3 55,9 0,2 21 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ......... 672,9 486,3 -8,0 194,6 -126,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 24771 - - 24771 14,9
9 — Geleistete Subventionen 53,9 - 53,9 - 44
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ................. 460,1 - 460,1 - 59
11 — Geleistete Vermogenseinkommen ...t 11341 1038,2 49,5 46,4 405,2
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen .. 12913 737,6 30,8 522,9 248,0
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................. 37135 185,7 379,6 31482 -267,2
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern ............... 557,9 124,5 - 4334 14,3
15 + Empfangene Einkommen- und Vermodgensteuern ......... 5714 - 5714 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrége 2) 992,2 - - 992,2 4,0
17 + Empfangene Nettosozialbeitrage 2) 990,9 167,2 8229 0,8 53
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 844,0 93,7 749,5 0,8 0,7
19 + Empfangene monetare Sozialleistungen ... 834,9 - - 834,9 9,8
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ... 4748 269,2 95,3 110,3 107,2
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ... 4141 2421 30,1 142,0 167,9
22 = Verflugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 36559 107,5 959,3 2589,1 -209,5
23 — Konsumausgaben ... SRR 33842 - 10064 23779 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................ = -61,.2 = 61,2 =
25 = SPAIEN o 271,6 46,3 -471 2724 -209,5
26 — Geleistete Vermodgenstransfers 109,6 10,2 78,4 211 6,6
27 + Empfangene VermoOgenstransfers ... 90,7 50,9 24,9 14,9 25,6
28 — Bruttoinvestitionen ... 980,3 555,5 144,8 280,0 -
29 + ADSCNIEiDUNGEN ..o e 918,2 499,9 125,6 292,7 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern ... 19,7 20,0 -0,6 0,3 -19,7
31 = FiNanzierungssaldo ... 170,9 114 -119,1 278,6 -170,9
Nachrichtlich:
34 Verfligbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 36559 107,5 959,3 2589,1 -209,5
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 629,1 - 629,1 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..., 629,1 - - 629,1 -
37 = VerflUgbares Einkommen (Verbrauchskonzept) .........couv.... 3655,9 107,5 330,2 3218,2 -209,5
38— KONSUM 2) oo sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 3384,2 - 377,3 3006,9 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ............ - -61,2 - 61,2 -
40 = SPATEN .o 2716 46,3 -471 2724 -209,5

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.

Kiel Institut fir Weltwirtschaft
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2026
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 = Bruttowertschopfung 4176,0 2820,2 5278 828,0 -
2 — Abschreibungen 956,8 519,4 1315 305,9 -
3 = Nettowertschopfung 1) ..cecreervrennn. 3219,2 2 300,8 396,3 522,1 -64,8
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 2565,9 18434 4034 319,1 215
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 442 32,3 0,4 11,5 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ... 56,0 53,7 0,2 2,0 -
7 = Betriebsiberschuss/Selbststandigeneinkommen ............ 665,1 4788 -72 193,5 -86,3
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ... 2572,0 - - 2572,0 15,4
9 — Geleistete Subventionen ... 59,4 - 59,4 - 44
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 472,7 - 4727 - 59
11 Geleistete Vermogenseinkommen ... 11433 10434 53,5 46,4 4044
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen 1304,1 740,8 1.3 532,0 2435
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ........co.c..... 38113 176,3 383,9 32512 -230,3
14 — Geleistete Einkommen- und Vermodgensteuern .... 577,2 126,5 - 450,7 14,7
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern .......... 591,1 - 591,1 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 10374 - - 10374 4.1
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) .....vimiveiiinnnns 1036,1 1714 863,9 0,9 54
18 — Geleistete monetére SozialleiStungen ... 876,9 96,0 780,0 0,9 0,7
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 867,6 - - 867,6 10,0
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers 4957 276,0 106,7 1131 109,9
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 4335 258,3 30,3 145,0 1721
22 = \Verflgbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 37524 107,4 982,5 2662,6 -1714
23— KONSUMAUSJADEN ... 3507,1 - 1061,0 24461 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche .............. — -615 - 61,5 -
25 = SPATEN oot s 2452 459 - 78,6 2779 -1714
26 — Geleistete Vermogenstransfers 1224 10,7 89,6 221 5,6
27 + Empfangene Vermogenstransfers ... 101,2 63,2 22,0 16,0 26,9
28 — BruttoinVESHLIONEN ..o ssssssssssssssies 1030,7 5759 158,3 296,5 -
29 + ADSCHIEIDUNGEN ..o sessssesees 956,8 5194 1315 305,9 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern ... 20,7 21,0 -0,6 0,3 -20,7
31 = Finanzierungssaldo ... s 129,4 20,9 -1724 280,8 -1294
Nachrichtlich:

34 Verflugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 37524 107,4 9825 2 662,6 -1714
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ... 665,3 - 665,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 665,3 - - 665,3 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 37524 1074 3171 33279 -1714
38— KONSUM 3) oot seesssssssssssesssssssssssssessssssssssssssssss 3507,1 - 395,7 31114 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................. - -61,5 - 61,5 -
40 = SPAIEN .o 245,2 459 -78,6 27179 -1714

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
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 = BruttowertsSChOPfUNG ... 4 356,5 29440 551,6 860,8 -
2 — ADSCHhreibuNgen ... 1005,1 5440 138,9 322,3 -
3 = NettowertsChOpfuNg 1) .o 33514 2400,0 412,8 538,6 -62,3
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ... 2 665,6 1913,2 4194 333,1 22,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben . 50,0 36,5 0,4 13,0 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ... 57,7 55,4 0,2 21 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ............ 693,5 505,7 -6,7 1945 -84,3
8 + Empfangene Arbeithnehmerentgelte 26718 - - 26718 15,9
9 — Geleistete Subventionen .... 61,1 - 61,1 - 44
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ... 4932 - 4932 - 59
11 — Geleistete VermogenseinkoOmMmEN .........veireeerns 1168,2 1064,2 57,3 46,6 416,5
12 + Empfangene Vermogenseinkommen ... 13339 763,3 31,8 538,7 250,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) ..o 3963,1 204,8 399,9 33584 -2326
14 — Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern ..... 5941 1271 - 467,0 15,2
15 + Empfangene Einkommmen- und Vermogensteuern 608,5 - 608,5 - 0,8
16 — Geleistete Nettosozialbeitrage 2) 1081,7 - - 1081,7 42
17 + Empfangene Nettosozialbeitrdge 2) ......ocvvreeenninnnnns 1080,3 175,6 903,8 0,9 5,6
18 — Geleistete monetére SozialleiStungen ... 911,5 98,4 812,1 0,9 0,7
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen .. 901,9 - - 901,9 10,2
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ...... 508,5 2829 109,7 115,9 12,7
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 4447 267,3 29,6 1478 176,4
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) . 3902,7 139,3 10199 27435 -1722
23 — KONSUMAUSGADEN ... 36286 - 11119 2516,8 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ............... — -61,8 - 61,8 -
25 = SPAIEN .o 2741 775 -92,0 288,5 -172,2
26 — Geleistete Vermogenstransfers 127,7 11,2 93,2 232 51
27 + Empfangene Vermogenstransfers ... 105,2 65,3 23,5 16,4 27,5
28 — Bruttoinvestitionen ..., 1107,0 611,7 179,4 315,8 -
29 + Abschreibungen . 1005,1 544,0 138,9 322,3 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermogensgutern ... 21,7 22,0 -06 0,3 =217
31 = Finanzierungssaldo ... s 128,0 41,8 -201,6 2879 -128,0
Nachrichtlich:

34 Verfluigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ... 39027 139,3 1019,9 27435 -172,2
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ... 698,3 - 698,3 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ... 698,3 - - 698,3 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ... 3902,7 139,3 321,6 34418 -172,2
38— KONSUM 2) ooiiiriinnesiisseessissssssssssssssesssss s sssssssssessssssssnns 3628,6 - 413,6 32150 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriche ................ - -61,8 - 61,8 -
40 = SPAIEN .o e 2741 715 -92,0 288,5 -172,2

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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