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VORWORT

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

Aufschwung mit Strukturproblemen -
Finanzpolitik auf Abwegen

enthélt eine detaillierte Kurzfristprognose bis zum Jahr
2028 sowie eine mittelfristige Projektion bis zum Jahr
2031. Das Schwerpunktthema befasst sich mit der Mes-
sung des Kapitalstocks und seiner Erfassung im Rahmen
der Potenzialschatzung.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit Ende des Jah-
res 2025 im Aufschwung. Die Wirtschaftsleistung ist in
denvergangenen drei Quartalen nach einer mehrjahrigen
konjunkturellen Schwachephase beschleunigt gestiegen
und liegt nun erstmals wieder tiber dem Niveau, das im
Laufe des Jahres 2022 vor Ausbruch der damaligen Gas-
preiskrise erreicht worden war. Gestiitzt von der expansi-
ven Finanzpolitik und angesichts einer robusten Weltkon-
junktur diirfte sich die Erholung grundsétzlich fortsetzen,
auch wenn die hohen Energiepreise dampfend wirken.
Der Aufschwung bleibt im Vergleich zu fritheren Zeiten
ungewohnlich schwach. Mafdgeblich dafiir ist das demo-
grafiebedingt weiter zuriickgehende Potenzialwachstum.

Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in diesem Jahrum1,3 %,
im nachsten Jahrum1,1 % und im Jahr 2028 um 0,4 % zu-
nehmen. Gegenuiber dem Frithjahrsgutachten heben die
Institute ihre Prognose damit fiir das laufende Jahr um 0,7
Prozentpunkte und fiir das kommende Jahr um 0,2 Pro-
zentpunkte an. In Relation zum Bruttoinlandsprodukt
steigt das Finanzierungsdefizit des Staates von 4,1 % im
laufenden Jahr auf 4,7 % im Jahr 2028. Nach Auslaufen
der nationalen Ausweichklausel im Rahmen des aktu-
ellen mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plans
durften sich Spannungen zwischen der deutschen Finanz-
planung und dem EU-Regelwerk ergeben.

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

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

Prof. Dr. Joscha Beckmann (Kiel Institut), Niklas Benner
(RWI), Lea Best (ifo), Sandra Bilek-Steindl (WIFO), Boris
Blagov (RWI), Prof. Dr. Jens Boysen-Hogrefe (Kiel Institut),
NinaMariaBrehl(DIW), Dr. Andreas Cors (IWH), Dr. Maximi-
lian Dirks (Kiel Institut), Dr. Andrej Drygalla (ITWH), Dr. Stefan
Ederer (WIFO), Maximilian Fell (ifo), Dr. Klaus-Jiirgen Gern
(Kiel Institut), Dr. Dominik Groll (Kiel Institut), Alexandra
Gutsch (IWH), Dr. Angelina Hackmann (DIW), Dr. Katja
Heinisch (IWH), Emilie Héslinger (ifo), Timo Hoffmann
(Kiel Institut), Dr. Niklas Isaak (RWI), Dr. Nils Jannsen (Kiel
Institut), Dr. Robin Jessen (RWI), Martina Kampfe (IWH),
Dr. habil. Konstantin Kholodilin (DIW), Prof. Dr. Tobias
Knedlik (IWH), Felicitas Koch (ifo), Stefan Kotz (RWI), Boris
Kozyrev (IWH), Clara Krause (RWI), Johanna Krohn (Kiel
Institut), Max Lay (ifo), Dr. Robert Lehmann (ifo), Dr. Axel
Lindner (IWH), Dr. Sebastian Link (ifo), Jonas Lippert (RWTI),
Dr. Wan-Hsin Liu (Kiel Institut), Finn Mentzer (Kiel Ins-
titut), Sukanya Mukherjee (IWH), Marvin Noller (RWI),
Dr. Laura Pagenhardt (DIW), Jan Reents (Kiel Institut),
Anna Ruffert (ifo), Philip Schacht-Picozzi (RWI), Mo-
ritz Schasching (ifo), Dr. Jan-Christopher Scherer (DIW),
Dr. Teresa Schildmann (DIW), Birgit Schultz (IWH),
Dr. Hannah M. Seidl (DIW), Dr. Ruben Staffa (DIW), Tiphaine
Wibault (ifo), Jana Wittich (DIW), Dr. Gotz Zeddies (IWH).

Weitere Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Institute
trugen zum Gelingen bei. Hierfiir danken wir herzlich. Fiir
die Organisation der Gemeinschaftsdiagnose danken wir
Manuela Scholz stellvertretend fiir alle beteiligten Kraf-
te des IWH. Fiir die Erstellung der Druckfassung danken
wir Franziska Exf3 (TWH) und Niklas Isaak (RWI) stellver-
tretend fiir das Redaktionsteam. Zur Erstellung des Gut-
achtens (Text, Coding, Hintergrundrecherchen) wurden
KI-Dienste in Anspruch genommen.

Halle (Saale), den 17. September 2026

Prof. Dr. Oliver Holtemoéller
Leibniz-Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH)

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

Prof. Dr. Stefan Kooths
Kiel Institut fiir Weltwirtschaft

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

Prof. Dr. Timo Wollmershauser

ifo Institut — Leibniz-Institut flir Wirtschaftsforschung
an der Universitdt Miinchen e.V.
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KURZFASSUNG

Aufschwung mit Strukturproblemen -
Finanzpolitik auf Abwegen

Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit Ende des Jah-
res 2025 im Aufschwung. Die Wirtschaftsleistung ist
in den vergangenen drei Quartalen nach einer mehr-
jahrigen konjunkturellen Schwéichephase beschleu-
nigt gestiegen und liegt nun erstmals wieder tiber dem
Niveau, das im Laufe des Jahres 2022 vor Ausbruch der
damaligen Gaspreiskrise erreicht worden war. Vor allem
die Exporte und die Wertschopfung im Verarbeitenden
Gewerbe legten uiberraschend stark zu. Die Unterneh-
mensinvestitionen und der private Konsum blieben hin-
gegen schwach. Dabei hat der durch den Iran-Krieg aus-
geloste Energiepreisschock bremsend gewirkt.

Im dritten Quartal hat sich die Erholung voriibergehend
verlangsamt. Zwar haben sich die Stimmungsindikato-
ren weiter aufgehellt. Die harten Indikatoren zeichnen
aber fiir den aktuellen Rand ein schwécheres Bild: Die
Industrieproduktion ging im Juli merklich zurtick, und
die Warenausfuhren waren zuletzt leicht riicklaufig. Die
seit Mitte Juli andauernde Niedrigwasserphase behin-
dert insbesondere die chemische Industrie. Hinzu kom-
men Kaufkraftverluste infolge der hoheren Energie-
preise, die vor allem die konsumnahen Dienstleistungen
belasten.

Ab dem vierten Quartal diirfte die Erholung gestiitzt von
der expansiven Finanzpolitik und angesichts einer ro-
busten Weltkonjunktur wieder an Fahrt gewinnen. Mit
der Normalisierung der Pegelstinde sollten auch die
transportbedingten Produktionshemmnisse im Ver-
arbeitenden Gewerbe nachlassen und aufgeschobene
Produktion teilweise nachgeholt werden. Im Jahr 2027
diirfte sich die Erholung fortsetzen und vor allem von
der inldndischen Verwendung getragen werden. Im Jahr
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2028 schwacht sich die Expansion wohl ab. Die Finanz-
politik ist dann leicht restriktiv ausgerichtet.

Der Aufschwung bleibt im Vergleich zu fritheren Zeiten
ungewohnlich schwach. Maf3geblich dafiir ist das demo-
grafiebedingt weiter zuriickgehende Potenzialwachs-
tum. Das Erwerbspersonenpotenzial schrumpft; in der
seit rund anderthalb Jahren riicklaufigen Erwerbstétig-
keit schldgt sich dies bereits nieder.

Alles in allem diirfte das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt im laufenden Jahr um 1,3 % zunehmen. Fiir die
Jahre 2027 und 2028 erwarten die Institute Zuwéichse
um 1,1 % bzw. 0,4 %. Gegeniiber dem Friithjahrsgutachten
heben die Institute ihre Prognose damit fiir das laufende
Jahr um 0,7 Prozentpunkte und fiir das kommende Jahr
um 0,2 Prozentpunkte an. Die 68-%-Prognoseintervalle
auf Basis der historischen Prognosefehler der Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose reichen von 1,1% bis
1,5 % im Jahr 2026 und von -0,6 % bis 2,8 % im Jahr 2027.

Die Verbraucherpreise diirften im laufenden Jahr um
2,8 % und im kommenden Jahr um 3,2 % steigen; im Jahr
2028 geht die Inflationsrate voraussichtlich auf 2,0 %
zuriick. Am Arbeitsmarkt kommt die Erholung nur ver-
zogert an. Die Erwerbstatigkeit diirfte im Jahresdurch-
schnitt 2026 deutlich und im Jahr 2027 nochmals leicht
zuriickgehen, bevor sie im Jahr 2028 wieder zunimmt.
Die Arbeitslosenquote liegt im laufenden Jahr voraus-
sichtlich bei 6,4 % und sinkt in den beiden Folgejahren
auf 6,2 % bzw. 5,8 %. In Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt steigt das Finanzierungsdefizit des Staates von
41 % im laufenden Jahr auf 4,7 % im Jahr 2028.



KURZFASSUNG

Im Herbst 2026 ist die Weltkonjunktur weiter im Aufwind.
Der starke Ausbau Kunstlicher Intelligenz (KI) bringt eine
kraftige Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion mit sich, insbesondere in den USA und in Asien. In
vielen Landern stiitzt aufderdem ein Anstieg der Verteidi-
gungsausgaben die Nachfrage. Einer kraftigeren Auswei-
tung der Produktion hat der Energiepreisschock infolge
der militdrischen Auseinandersetzungen in der Golfregi-
on allerdings entgegengestanden. Die jungste Eskalation
hat die Energiepreise und damit die weltwirtschaftlichen
Risiken wieder deutlich steigen lassen.

Die weltweite Industrieproduktion wird durch den Aus-
bau von Rechenkapazitat fiir Kiinstliche Intelligenz und
der damit verbundenen Energieinfrastruktur insbeson-
dere in den USA und China befliigelt. Besonders stark war
der Anstieg im ersten Halbjahr in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften Asiens, wo Taiwan und Studkorea be-
sonders eng in die fiir die KI-Technik relevanten Wert-
schopfungsketten eingebunden sind.

Die Auswirkungen des Golfkonflikts auf die globale Indus-
trieproduktion sind zwar deutlich sichtbar, blieben aber
weitgehend auf die Lander der Golfregion beschrankt. So
sank sie im Mittleren Osten und Afrika mit Kriegsaus-
bruch im Marz um mehr als ein Viertel, wahrend die in-
dustrielle Erzeugung in den ubrigen Schwellenlandern
stabil blieb und in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten in der Tendenz sogar beschleunigt zulegte.

Die Verbraucherpreisentwicklung ist seit dem Friithjahr
wesentlich von den Energiepreisen gepragt. Die Kernrate
(ohne Energie und Nahrungsmittel) entwickelte sich ver-
gleichsweise stabil. Ein Ubergreifen des energiepreisbe-
dingten Inflationsimpulses auf die tibrige Preisentwick-
lung zeichnet sich also derzeit nicht ab.

Die Auftriebskrifte fiir die Weltkonjunktur, die von der
Verbreitung Kunstlicher Intelligenz ausgehen, bleiben
vorerst intakt. So wird die Investitionsnachfrage voraus-
sichtlich weiter von dem Bedarf nach zusétzlichen Da-
tenverarbeitungskapazitdten und hohen Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung getrieben. Zudem erfordert
der mit den KI-Anwendungen verbundene hohe Elekt-
rizitdtsbedarf umfangreiche Investitionen in Erzeugung
und Netze. Impulse wirken auch uber die Finanzmark-
te, wo Kursgewinne der beteiligten Unternehmen, so-
fern sie borsennotiert sind, die Marktentwicklung treiben
und Vermogenszuwdachse erzeugen, die auch den priva-
ten Konsum starken. Allerdings werden die Zuwéachse bei
KI-Investitionen im Prognosezeitraum wohl allmahlich
geringer werden. Bereits jetzt sind Kapazitatsengpasse in
der Produktion von Kapitalguitern sichtbar, die zu erheb-
lichen Preissteigerungen gefiihrt haben.

Die geschmalerte Verftigbarkeit von Erdél und Flissig-
gas, die mit entsprechenden Preisanstiegen einhergeht,
bremst zwar zunédchst noch die weltwirtschaftliche Ak-
tivitat, die ddmpfenden Wirkungen laufen aber allmah-
lich aus. Weltwirtschaftlich werden die negativen Effekte
von Energiepreisanstiegen auch dadurch gemildert, dass
es Gewinner dieser Entwicklung gibt: Lander und Unter-
nehmen, deren finanzielle Moglichkeiten sich verbessern
und die dadurch zuséatzliche Nachfrage generieren. Der
Energiepreisschock diirfte das inflationdre Umfeld nicht
nachhaltig verandern, sodass ein geldpolitisches Gegen-
steuern in einem starkeren Ausmaf3 als in der Prognose
unterstellt wohl nicht erforderlich ist.

Die Weltproduktion diirfte im laufenden Jahr mit einer
Ratevon 2,6 % etwas schwiacher zunehmen als im Vorjahr
(2,8 %). Fiir die Jahre 2027 und 2028 rechnen die Institute
mit einem etwas geringeren Expansionstempo von 2,5 %.
Der weltweite Waren- und Dienstleistungshandel dirfte
um 5,3 % zulegen. Fur die Jahre 2027 und 2028 erwarten
die Institute Zuwachse um 3,0 bzw. 2,8 %.

Der Boom um die Kiinstliche Intelligenz birgt konjunktu-
relle Risiken. Zwar zeichnet sich derzeit noch kein Ende
der Euphorie ab; es ist aber gut moglich, dass die Erwar-
tungen uber Gewinne, die hinter den Investitionen und
Unternehmensbewertungen stehen, enttduscht werden.
Eine Neubewertung der Unternehmen konnte in diesem
Fall drastisch ausfallen und iiber die Einschrankung von
Investitionen und Vermogenseffekte die Konjunktur emp-
findlich bremsen. Die von den Energiepreisen ausgehen-
den Risiken sind ebenfalls bedeutsam. Solange die Trans-
portwege fiir Rohdl aus der Golfregion massiv gestort
sind, bleibt ein betrachtliches Angebotsdefizit im Markt
fiir Rohol. Auch von den langfristigen Zinsen geht ein Ri-
siko aus. Sollten sie tiber langere Zeit hoch bleiben oder
gar noch weiter anziehen, droht die Belastung der Staats-
haushalte durch den Schuldendienst stark zu steigen.
Aber auch Unternehmensinvestitionen konnten durch
weiter steigende Realzinsen deutlich gebremst werden.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit Ende des Jah-
res 2025 im Aufschwung. Die Wirtschaftsleistung ist in
denvergangenen drei Quartalen nach einer mehrjahrigen
konjunkturellen Schwachephase beschleunigt gestiegen
und liegt nun erstmals wieder tiber dem Niveau, das im
Laufe des Jahres 2022 vor Ausbruch der damaligen Gas-
preiskrise erreicht worden war. Gestiitzt von der expansi-
ven Finanzpolitik und angesichts einer robusten Weltkon-
junktur diirfte sich die Erholung grundsétzlich fortsetzen,
auch wenn die hohen Energiepreise dampfend wirken.
Im dritten Quartal wird die konjunkturelle Dynamik aller-
dings vortibergehend durch das Niedrigwasser auf wich-
tigen Wasserstrafien behindert; anschliefdend diirfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion wieder stiarker zulegen.

GD Herbst 2026
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Im ersten Halbjahr 2026 hat sich die deutsche Wirtschaft
deutlich dynamischer entwickelt als im Frithjahr erwartet.
Vor allem die Exporte und die Wertschopfung im Verar-
beitenden Gewerbe legten tiberraschend stark zu. Impul-
se gingen von dem weltweiten KI-Boom aus. Auf3erdem
spielte es eine Rolle, dass Wettbewerber aus der Golfre-
gion erheblichen Produktionsbeeintrachtigungen ausge-
setzt waren. Auch der Staatsverbrauch nahm kréaftig zu.
Die Unternehmensinvestitionen und der private Konsum
blieben hingegen schwach. Dabei hat der durch den Iran-
Krieg ausgeloste Energiepreisschock bremsend gewirkt.
Wahrend die Preise fiir Kraftstoffe und Heizol deutlich ge-
stiegen sind, haben die tibrigen Giiterpreise bislang kaum
reagiert.

Im dritten Quartal hat sich die Erholung voriibergehend
verlangsamt. Zwar haben sich die Stimmungsindikato-
ren weiter aufgehellt; so ist das ifo Geschaftsklima zuletzt
mehrfach in Folge gestiegen, und auch die Exporterwar-
tungen sowie die Auftragseingénge deuten bei weiterhin
robuster Weltkonjunktur auf eine Fortsetzung der Erho-
lung hin. Die harten Indikatoren zeichnen aber fiir den
aktuellen Rand ein schwacheres Bild: Die Industriepro-
duktion ging im Juli merklich zuriick, und die Warenaus-
fuhren waren zuletzt leicht riicklaufig. Die seit Mitte Juli
andauernde Niedrigwasserphase behindert insbesondere
die chemische Industrie. Hinzu kommen Kaufkraftver-
luste infolge der hoheren Energiepreise, die vor allem
die konsumnahen Dienstleistungen belasten. Insgesamt
dirfte das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt im drit-
ten Quartal nurleicht um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal
zugenommen haben.

Ab dem vierten Quartal diirfte die Erholung wieder an
Fahrt gewinnen. Mit der Normalisierung der Pegelstande
sollten die transportbedingten Produktionshemmnisse im
Verarbeitenden Gewerbe nachlassen und aufgeschobene
Produktion teilweise nachgeholt werden. Zugleich diirfte
die robuste Konjunktur in der tibrigen Welt, insbesondere
auf den europdischen Absatzmarkten, die Exporte weiter
stiitzen. Im Inland werden zunehmend die expansiven fi-
nanzpolitischen Mafsnahmen wirksam: Héhere Ausgaben
fiir Verteidigung und Infrastruktur schlagen sich vor allem
in 6ffentlichen Investitionen und Vorleistungskaufen nie-
der. Impulse gehen zudem von den unternehmensnahen
Dienstleistungen aus. Nicht zuletzt profitiert die deutsche
Wirtschaft von dem weltweiten KI-Boom, beispielsweise
uber die Ausfuhr von Datenverarbeitungsgeraten, den Bau
von Rechenzentren und Dienstleistungen im Bereich In-
formation und Kommunikation. Bei moderaten Zuwéch-
sen der real verfigharen Einkommen diirfte auch der pri-
vate Konsum wieder leicht zulegen. Insgesamt sprechen
diese Faktoren dafiir, dass sich der Aufschwung nach der
vorlUbergehenden Delle im dritten Quartal im weiteren
Prognoseverlauf fortsetzt.
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Das giinstigere Konjunkturbild steht in einem gewissen
Gegensatz zur verbesserten, aber weiterhin geddmpften
Stimmung. Die Sommerrevision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen hat das Niveau der Wirtschaftsleis-
tung angehoben und lasst die Rezession der Jahre 2023
und 2024 milder erscheinen als bislang ausgewiesen.
Vor allem die Konsumenten beurteilen die wirtschaft-
liche Lage jedoch nach wie vor skeptisch, und in vielen
Unternehmen bleibt die Einschatzung der Geschéftslage
verhalten. Besonders deutlich zeigt sich die Zuriickhal-
tung bei den Unternehmensinvestitionen, und auch der
Wohnungsbau hat trotz steigender Genehmigungszahlen
bislang keine Fahrt aufgenommen. Die Investitionsbereit-
schaft bleibt wegen unglinstiger Standortbedingungen
niedrig, zuletzt wurde sie auch durch hohere Finanzie-
rungskosten geddmpft. Der kraftigen Ausweitung der 6f-
fentlichen Ausgaben flir Infrastruktur und Verteidigung
steht damit eine weiterhin schwache private Investitions-
tatigkeit gegentiiber, zumal sich grundlegende Struktur-
reformen, die etwa den demografiebedingten Anstieg
der Sozialversicherungsbeitrage spiirbar begrenzen und
die Investitionsneigung in den Unternehmen verbessern
konnten, nicht abzeichnen.

Im Jahr 2027 diirfte sich die Erholung fortsetzen und vor
allem von der inldndischen Verwendung getragen werden.
Der private Konsum wird im Einklang mit den realen ver-
fiigbaren Einkommen moderat steigen. Die zunehmenden
Baugenehmigungen dirften nach und nach zu héheren
Wohnungsbauinvestitionen fithren, und die Investitionen
in geistiges Eigentum diirften ihrem langfristigen Trend
folgend weiter zulegen. Die 6ffentlichen Ausgaben fir
Verteidigung und Infrastruktur werden erneut steigen,
auch wenn der finanzpolitische Impuls insgesamt deut-
lich nachlasst. Im Jahr 2028 schwécht sich die Expansion
weiter ab. Die Finanzpolitik ist dann leicht restriktiv aus-
gerichtet.

Der Aufschwung bleibt im Vergleich zu fritheren Zeiten
ungewohnlich schwach. Mafdgeblich dafiir ist das demo-
grafiebedingt weiter zuriickgehende Potenzialwachstum.
Dieses liegt zwar auch infolge der statistischen Revision
etwas hoher als noch im Frithjahr veranschlagt. Dies geht
jedoch im Wesentlichen auf methodische Verdanderun-
gen zuriick. Das Bild abnehmender Wachstumskrafte
hat weiterhin Bestand. Das Erwerbspersonenpotenzial
schrumpft; in der seit rund anderthalb Jahren riicklaufi-
gen Erwerbstatigkeit schldgt sich dies bereits nieder. Die
Produktionsliicke ist derzeit noch negativ, diirfte sich im
Prognosezeitraum jedoch schliefden. Kiinftig reichen dann
bereits geringe Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
aus, um die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten auszu-
lasten.
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Alles in allem diirfte das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt im laufenden Jahr um 1,3 % zunehmen. Fir die
Jahre 2027 und 2028 erwarten die Institute Zuwéachse
um 1,1 % bzw. 0,4 %. Gegenuiber dem Frithjahrsgutachten
heben die Institute ihre Prognose damit fiir das laufende
Jahr um 0,7 Prozentpunkte und fiir das kommende Jahr
um 0,2 Prozentpunkte an. Dabei werden die jahresdurch-
schnittlichen Raten in den Jahren 2026 und 2027 durch
die hohere Zahl an Arbeitstagen um 0,3 bzw. 0,1 Prozent-
punkte erhoht; im Jahr 2028 dampft die geringere Zahl an
Arbeitstagen die Zuwachsrate um 0,2 Prozentpunkte. Die
68-%-Prognoseintervalle auf Basis der historischen Pro-
gnosefehler der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
reichenvon1,1% bis 1,5 % im Jahr 2026 und von -0,6 % bis
2,8 % im Jahr 2027.

Die Verbraucherpreise diirften im laufenden Jahr um
2,8 % und im kommenden Jahr um 3,2 % steigen; im Jahr
2028 geht die Inflationsrate voraussichtlich auf 2,0 % zu-
ruck.

Am Arbeitsmarkt kommt die Erholung nur verzogert an.
Die Erwerbstatigkeit diirfte im Jahresdurchschnitt 2026
deutlich und im Jahr 2027 nochmals leicht zurtickgehen,
bevor sie im Jahr 2028 wieder zunimmt. Die Arbeitslosen-
quote liegt im laufenden Jahr voraussichtlich bei 6,4 % und
sinkt in den beiden Folgejahren auf 6,2 % bzw. 5,8 %.

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt steigt das Finanzie-
rungsdefizit des Staates von 4,1 % im laufenden Jahr auf
47 % imJahr 2028. Seit der jlingsten Reform ist der im mit-
telfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plan festgelegte
Pfad fiir die Staatsausgaben das zentrale Steuerungsele-
ment der europdischen Haushaltsiiberwachung. Im Zeit-
raum von 2025 bis 2028 diirfte der kumulierte Zuwachs
der Nettoprimarausgaben in Deutschland mit 18,6 % deut-
lich iber dem vorgesehenen Zuwachs von 13,3 % liegen.

Invielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften steigen die
Staatsschuldenquoten seit der Finanzkrise trendmaéfiig.
In einigen Landern, etwa den USA und Frankreich, liegen
die laufenden offentlichen Defizite iber 5% in Relation
zur Wirtschaftsleistung. Vielerorts nimmt daher die Sorge
zu, dass es zu einer Staatsschuldenkrise kommen konnte,
die erhebliche realwirtschaftliche Konsequenzen mit sich
bréchte. Auch sind die Renditen auf Staatsanleihen jiingst
deutlich gestiegen. In Deutschland liegt die Staatsschul-
denquote im Jahr 2025 mit 62,7 % zwar bislang weit unter
einem Niveau, das die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Fi-
nanzen als gefdhrdet erscheinen liefe. Aber seitdem die
Finanzverfassung im Jahr 2025 gedndert worden ist, ge-
wahrleistet die Schuldenbremse die langfristige Stabilitat
der Staatsfinanzen nicht mehr.

Auf Basis der vorliegenden mittelfristigen Projektion
(nach EU-Methode) nehmen die Institute eine Projekti-
on des Bruttoschuldenstands vor. Dafiir wird unterstellt,
dass der Verschuldungsspielraum, den die nationale
Schuldenbremse bietet, in Bezug auf die Kernhaushalte
von Bund und Landern und das Sondervermogen Infra-
struktur und Klimaneutralitat (SVIK) ausgeschopft wird.
Dies erfordert ab dem Jahr 2029 erhebliche Konsolidie-
rungsmafinahmen zur Absenkung des Primérdefizits.
Selbst unter der Annahme, dass sich die Dynamik der
Verteidigungsausgaben abschwéacht, wenn sie sich in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt der NATO-Quote anné-
hern, und dass die nationale Schuldenbremse eingehalten
wird, diirfte die Schuldenquote auch im mittelfristigen
Projektionszeitraum (2029 bis 2031) weiter steigen. Dies
impliziert unter anderem, dass die staatlichen Zinsausga-
ben in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf knapp 2 %
anschwellen werden. Vor dem mit dem Sondervermogen
Bundeswehr im Jahr 2022 eingeleiteten Schwenk der Fi-
nanzpolitik lag sie bei 3% %. Ferner diirften sich nach Aus-
laufen der nationalen Ausweichklausel im Rahmen des
mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plans Span-
nungen zwischen der deutschen Finanzplanung und dem
EU-Regelwerk ergeben.

GD Herbst 2026
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LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

1. Lage und Prognose der

Weltwirtschaft

Uberblick

Im Herbst 2026 ist die Weltkonjunktur weiter im Aufwind.
Der starke Ausbau Kiinstlicher Intelligenz (KI) bringt eine
kraftige Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion mit sich, insbesondere in den USA und in Asien. In
vielen Landern stiitzt auf3erdem ein Anstieg der Verteidi-
gungsausgaben die Nachfrage. Einer kraftigeren Auswei-
tung der Produktion hat der Energiepreisschock infolge
der militdrischen Auseinandersetzungen in der Golfregi-
on allerdings entgegengestanden. Die jiingste Eskalation
hat die Energiepreise und damit die weltwirtschaftlichen
Risiken wieder deutlich steigen lassen.

Abbildung 1.1
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KI-Investitionen treiben Produktion und
Welthandel

Die weltweite Industrieproduktion wird durch den Ausbau
von Rechenkapazitat fiir Kiinstliche Intelligenz und der
damit verbundenen Energieinfrastruktur insbesondere in
den USA und China befliigelt. Besonders stark war der An-
stieg im ersten Halbjahr in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften Asiens, wo Taiwan und Stidkorea besonders
eng in die fiir die KI-Technik relevanten Wertschopfungs-
ketten eingebunden sind (Kasten 1.1, Seite 20). Dartiber
hinaus profitieren von der Nachfrage nach Investitions-
gltern auch Lander wie Japan, Vietnam oder Mexiko, und
in geringerem Maf3e auch Europa.

Die Auswirkungen des Golfkonflikts auf die globale Indus-
trieproduktion sind zwar deutlich sichtbar, blieben aber
weitgehend auf die Lander der Golfregion beschrankt. So
sank sie im Mittleren Osten und Afrika mit Kriegsaus-
bruch im Marz um mehr als ein Viertel, wahrend die in-
dustrielle Erzeugung in den ubrigen Schwellenlandern
stabil blieb und in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
tenin der Tendenz sogar beschleunigt zulegte (Abbildung
11, Seite 14). Auch beim Welthandel war der deutliche
Riickgang im Marz wesentlich auf den Einbruch des Han-
dels der Golfstaaten zurlickzufiihren. Dem Riickgang des
Warenaustausches war jedoch ein starker Anstieg bis
Kriegsausbruch vorausgegangen. In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften expandierte der internationale
Handel im Frihjahr in der Tendenz weiter, und auch die
Exporte der asiatischen Schwellenlander litten nur kurz
und legten zuletzt sogar kraftig zu.

Die Weltproduktion nahm im zweiten Quartal 2026 wei-
ter deutlich zu (Abbildung 1.2, Seite 15).! In den USA
verlangsamte sich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
kaum, wobei insbesondere der private Konsum dank be-
sonders hoher Einkommensteuerrickerstattungen so-
gar sehr kréftig zulegte. Etwas stérker verringerte sich die
konjunkturelle Dynamik in Japan und in Grof3britannien,
die gesamtwirtschaftliche Produktion stieg gleichwohl
weiter etwa mit Potenzialrate. Die Wirtschaft im Euroraum
(ohne Irland) legte in kaum verandertem, moderatem
Tempo zu.2 Ebenfalls intakt blieb die Konjunktur in den

1 Starke Produktionseinbufen gab es freilich in den direkt vom Krieg betroffenen Golf-
staaten. Die von den Instituten berechnete Schatzung fiir die Quartalsveranderung
des Bruttoinlandsprodukts enthalt diese Lander nicht.

2 Irland pragt seit einiger Zeit aufgrund starker Schwankungen der dortigen Aktivitdt
multinationaler Konzerne die Veranderungen der Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts im Euroraum. Im Euroraum (mit Irland) erhohte sich das Expansionstempo
im zweiten Quartal deutlich.
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Abbildung 1.2
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Schwellenldndern. Zwar verlangsamte sich in China die
Expansion der gesamtwirtschaftlichen Produktion spiir-
bar. Dies war aber wohl weniger auf die Belastungen durch
den Golfkonflikt als auf wieder stiarker durchschlagende
strukturelle Probleme im Inland zurtickzufithren. In In-
dien blieb die wirtschaftliche Dynamik hingegen entgegen
vielen Erwartungen unvermindert hoch, und auch in den
Ubrigen Schwellenlandern wurden mit wenigen Ausnah-
men weiter deutliche Produktionszuwéchse verzeichnet.

Preisauftrieb energiepreisbedingt verstarkt

Die Verbraucherpreisentwicklung ist seit dem Frihjahr
wesentlich von den Energiepreisen gepragt. In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften erhohte sich die In-
flationsrate von 2,2 % im Februar 2026 auf 3,5% im Mai.
Danach ging sie mit sinkenden Kraftstoffpreisen wieder
etwas zuriick. Die Kernrate (ohne Energie und Nahrungs-
mittel) entwickelte sich vergleichsweise stabil. Sie verrin-

GD Herbst 2026
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Abbildung 1.3
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gerte sich zuletzt und lag - nach einem zwischenzeitlichen
Anstieg im Frithjahr - im Juli sogar unter dem Anfang des
Jahres verzeichneten Wert. Ein Ubergreifen des energie-
preisbedingten Inflationsimpulses auf die tibrige Preis-
entwicklung zeichnet sich also, anders als im Zuge der
Energiekrise nach dem Uberfall Russlands auf die Ukra-
ine im Jahr 2022, derzeit nicht ab. Wahrend damals der
Energiepreisanstieg auf eine durch finanzpolitische Maf3-
nahmen stark angeregte Giiternachfrage und eine bereits
deutlich anziehende Inflation traf, waren die Inflationsra-
ten vor dem derzeitigen Olpreisanstieg zu Beginn dieses
Jahres in der Tendenz abwartsgerichtet.

Der Preis fiir Ol der Sorte Brent war im Fruhjahr zeitwei-
se deutlich tiber 100 US-Dollar je Fass gestiegen und hat
jungst nach zwischenzeitlichem Riickgang erneut diese
Marke Uiberschritten. Dies ist zwar um etwa die Halfte
mehr als vor einem Jahr, liegt aber deutlich unter histo-
rischen Hochststanden, insbesondere relativ zu anderen
Gltern, deren Preise in der Zwischenzeit kontinuierlich
gestiegen sind. Nach wie vor scheinen die Finanzmarkte
davon auszugehen, dass die Strafie von Hormus in abseh-
barer Zeit wieder passierbar sein wird oder Lieferengpés-
se anderweitig kompensiert werden. Entsprechend sinkt
den Terminmarktnotierungen zufolge der Preis fiir ein
Fass der Sorte Brent vom gegenwartigen Niveau sukzes-
sive bis auf 73 Dollar Ende 2028. Diese Notierungen liegen
als Annahme der hier vorgelegten Prognose zugrunde.
Zwar sind die Preise zwischenzeitlich starker gesunken
als im Fruhjahr erwartet, als Folge der jiingsten Eskala-
tion sind sie aber derzeit deutlich hoher als damals unter-
stellt. Nach derzeitigem Stand wird eine Normalisierung
der Energiepreise erst flir das Jahr 2028 erwartet.
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Die Preise fiir Erdolprodukte sind deutlich stirker ge-
stiegen als der Preis fiir Rohol, da durch den Konflikt am
Golf und kriegsbedingte Zerstorungen in Russland die
Raffineriekapazitdt weltweit deutlich gesunken ist. So
hat der Crack Spread - die Differenz zwischen dem Ver-
kaufspreis von Raffinerieprodukten (einem gewichteten
Durchschnitt von Benzin, Diesel und Kerosin) und dem
von Brent-Rohol - seit Ausbruch des Konflikts von 20 auf
60 US-Dollar zugenommen und ist damit noch hoher als
in der Spitze der Energiekrise 2022. Von den gestiegenen
Margen diirften von den Konflikten nicht betroffene An-
bieter petrochemischer Produkte profitiert haben, so etwa
die Mineral6lverarbeitung in Europa.

Starker als der Roholpreis ist auch der Preis fiir Fliissiggas
gestiegen, in der EU mussten zuletzt an der Borse rund
80 Euro je Megawattstunde und damit mehr als doppelt
so viel wie vor dem Krieg gezahlt werden. Die Gaspreise
sind damit spiirbar hoher als im Frithjahr unterstellt wur-
de, und den Terminnotierungen zufolge bleiben sie den
Winter tiber hoch. Auch sind sie zuletzt nochmals deutlich
gestiegen, wohl weil die Blockade der Straf3e von Hormus
bei Fliissiggas schwerer zu kompensieren ist als bei Erd-
0l, und weil angesichts der fiir die Jahreszeit ungewohn-
lich niedrigen Fillstande der europdischen Gaslager die
Nachfrage gestiegen ist.

Moderater Zinsanstieg als geldpolitische
Reaktion

Neben der Bank von Japan, die ihren Kurs einer allméahli-
chen Erhohung der - freilich immer noch sehr niedrigen
- Notenbankzinsen fortsetzte, wurde unter den grofden
Zentralbanken zunéachst nur die EZB aktiv und hob den
Zinssatz fur die Einlagefazilitdt im Juni und September
um je 0,25 Prozentpunkte an. Zuvor hatte sie ihn nahezu
ein Jahr lang bei 2,0 % gehalten. Ausschlaggebend waren
die weiterhin Giber dem Ziel liegende Kerninflation, an-
haltend hohe Preissteigerungen im Dienstleistungssektor
sowie die Sorge um Zweitrundeneffekte des Energiepreis-
anstiegs. Im Einklang mit den Finanzmarkten unterstellen
die Institute einen weiteren Schritt im Dezember. Von der
Bilanzpolitik geht weiterhin eine leicht restriktive Wirkung
aus, da die Anleihebestdnde infolge ausbleibender Wie-
deranlagen félliger Wertpapiere sukzessive zurtickgehen.

Auch die Bank von England fiihrte das Volumen der auf ih-
rer Bilanz liegenden Staatsanleihen weiter zurtick. Sie hat
ihren Leitzins jedoch ungeachtet einer zuletzt wieder an-
ziehenden Gesamtinflation bislang beibehalten. Die Insti-
tute rechnen mit einem Zinsschritt spater in diesem Jahr.

In den USA hat die Notenbank das Zielband fiir die Fede-
ral Funds Rate Mitte September um 25 Basispunkte auf
3,75 bis 4,0 % erhoht. Im Einklang mit der Einschatzung
an den Finanzmarkten erwarten die Institute eine weite-
re Erhohung in zwei Schritten um jeweils 25 Basispunk-
te im kommenden Winterhalbjahr. Die Ausgangslage fiir
die US-Geldpolitik ist unklar: Fur eine eher abwartende
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Haltung spricht eine bis zum Sommer verhaltene Preis-
dynamik und ein weiterhin riicklaufiger Lohnanstieg. Fiir
eine weitere Straffung spricht, dass die PCE-Kerninfla-
tion, ein von der Notenbank besonders beachteter Infla-
tionsindikator, und die Inflationserwartungen deutlich
hoher sind als angestrebt und die Arbeitslosenquote wei-
ter niedrig ist.

Wahrend die Aktienmarkte weltweit dank robuster Kon-
junktur und hoher Gewinnerwartungen im Zusammen-
hang mit Kiinstlicher Intelligenz kraftig anzogen und sich
bis zuletzt in der Nahe ihrer Hochststande bewegten, gin-
gen die Kurse an den Anleihemarkten seit dem Frithjahr
zurlick. Die Renditen fiir 10-jahrige Staatsanleihen, die im
Zuge der Leitzinserhohungen in Reaktion auf den Infla-
tionsschub in den Jahren 2022 und 2023 stark gestiegen
waren, haben im Verlauf dieses Jahres weiter splirbar an-
gezogen (Abbildung 1.3, Seite 16). Im Euroraum waren
sie zuletzt wahrend der Schuldenkrise im Jahr 2011 hoher,
in Grof3britannien in der Finanzkrise 2008, in den Verei-
nigten Staaten - mit Ausnahme einer kurzen Episode im
November 2023 - im Jahr 2007 und in Japan sogar zuletzt
im Jahr 1996. Mogliche Griinde fiir den Anstieg der Kapi-
talmarktzinsen sind neben der Erwartung erneuter Leit-
zinserhohungen eine Verknappung von Kapital aufgrund
des hohen Bedarfs fiir KI-Investitionen und Sorgen iber
die in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften hohen
und steigenden offentlichen Schuldenquoten.

Vorerst noch Impulse von der Finanzpolitik

Von der Finanzpolitik kommen in diesem Jahr in vielen
Landern weitere Impulse fiir die Konjunktur. Eine wesent-
liche Rolle spielt dabei das Bemiihen, angesichts veran-
derter geopolitischer Risiken die Verteidigungsausgaben
zu erhohen. Aber auch der Aus- und Umbau der Infra-
struktur, industriepolitisch motivierte Subventionen oder
zuletzt auch wieder Mafsnahmen zur Abfederung des An-
stiegs bei den Energiepreisen stehen auf der Agenda. In
der Européaischen Union wird die nationale Ausweichklau-
sel zur Finanzierung von zusatzlichen Verteidigungsaus-
gaben zunehmend genutzt. Zudem will die Europaische
Kommission nunmehr ermdoglichen, einen Teil des da-
durch entstehenden Verschuldungsspielraums fiir Maf3-
nahmen zur Energiesicherheit zu nutzen.

In den USA reifden die weiterhin reduzierten Einkommen-
steuersatze aus der ersten Trump-Administration zusam-
men mit weiteren Steuersenkungen erhebliche Locherin
das Budget. Die zusatzlichen Zolleinnahmen, die einen Teil
davon hatten ausgleichen sollen, miissen fiir das Jahr 2025
teilweise zuriickgezahlt werden; zudem werden die kiinf-
tigen Zolleinnahmen aufgrund nun niedrigerer Zollsitze
geringer ausfallen als bislang budgetiert. Ausgabenkiir-
zungen werden dies wohl kaum auffangen kénnen, zumal
betrachtliche Mehrausgaben zur Finanzierung des Golf-
konflikts und die nun fallige Wiederauffiillung der Muni-
tionsbestande anfallen werden. Bei weiterhin hohen De-
fiziten geht von der US-Finanzpolitik in den kommenden

beiden Jahren kein Impuls auf die Konjunktur aus. In Japan
bleibt die Finanzpolitik voraussichtlich expansiv ausge-
richtet. Alles in allem wirkt die Finanzpolitik in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften in diesem Jahr anregend
und im nédchsten Jahr in etwa neutral auf die Konjunktur.
Fur 2028 ist aber mit verstarkten Bemithungen um nied-
rigere Budgetdefizite zu rechnen.

US-Zolle bleiben hoch

Nachdem der Oberste Gerichtshof der Vereinigten Staa-
ten am 20. Februar entschieden hatte, dass die im Rah-
men des International Emergency Economic Powers Act
(IEEPA) verhangten Zélle unrechtmafig sind, wurden auf
Basis des Abschnitts 122 Trade Act fiir einen Zeitraum von
150 Tagen pauschale Zolle in Hohe von 10 % eingeflihrt. Im
Ergebnis sank dadurch das durchschnittliche angewandte
Zollniveau fiir US-Einfuhren nach Angaben der Tax Foun-
dation von knapp 15 % auf knapp 11% (Abbildung 1.4, Seite
17). Am 24. Juli wurde diese temporare Regelung durch
neue Zolle ersetzt, die potenziell dauerhaft sind und durch
die sich das Zollniveau wieder etwa um einen Prozent-
punkt erh6hen diirfte. Damit bleibt der durchschnittli-
che Zollsatz (wie im Frihjahr von den Instituten erwartet)
zwar niedriger als im Jahr 2025, er ist aber nach wie vor
erheblich hoher als vor dem Antritt der Trump-Adminis-
tration. Die Institute gehen davon aus, dass das derzeitige
Zollniveau im Prognosezeitraum in etwa bestehen bleibt.

Abbildung 1.4

Handelsgewichteter durchschnittlicher ange-

wandter Zollsatz!
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' Der handelsgewichtete durchschnittliche angewandte Zollsatz misst den gesetzlich festgeleg-
ten Zollsatz, der auf verschiedene Produkte aus unterschiedlichen Landern erhoben wird. Er
unterscheidet sich von den durchschnittlichen effektiven Zollsatzen, die anhand der tatsach-

lichen Zolleinnahmen als Anteil an den gesamten Warenimporten berechnet werden.

Quelle: Tax Foundation, https://taxfoundation.org/research/federal-tax/trump-tariffs-trade-

war/.
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Im August verklindete die US-Regierung nach dem Schei-
tern von Handelsverhandlungen einen Zoll von 50 % auf
einen Teil der kanadischen Exporte in die Vereinigten
Staaten. Die betroffenen Warengruppen machen zwar
nur rund 5% der gesamten kanadischen Exporte aus, die
Entwicklung zeigt aber, dass Strafzélle nach wie vor zum
politischen Repertoire der Regierung Trump zahlen.

Ausblick

Die Auftriebskréfte fiir die Weltkonjunktur, die von der
Verbreitung Kunstlicher Intelligenz ausgehen, bleiben
vorerst intakt. So wird die Investitionsnachfrage voraus-
sichtlich weiter von dem Bedarf nach zusétzlichen Da-
tenverarbeitungskapazitdten und hohen Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung getrieben. Zudem erfordert

Tabelle 11

der mit den KI-Anwendungen verbundene hohe Elekt-
rizitdtsbedarf umfangreiche Investitionen in Erzeugung
und Netze. Impulse wirken auch uber die Finanzmark-
te, wo Kursgewinne der beteiligten Unternehmen, so-
fern sie borsennotiert sind, die Marktentwicklung treiben
und Vermogenszuwdachse erzeugen, die auch den priva-
ten Konsum starken. Allerdings werden die Zuwéachse bei
KI-Investitionen im Prognosezeitraum wohl allmahlich
geringer werden. Bereits jetzt sind Kapazitatsengpasse in
der Produktion von Kapitalgtitern sichtbar, die zu erheb-
lichen Preissteigerungen gefiihrt haben.

Die geschmadlerte Verfligbarkeit von Erdél und Fliissig-
gas, die mit entsprechenden Preisanstiegen einhergeht,
bremst zwar zunédchst noch die weltwirtschaftliche Ak-
tivitat, die ddmpfenden Wirkungen laufen aber allméah-

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Bruttoinlandsprodukt’ | Verbraucherpreise’ Arbeitslosenquote?
Gewii;h;,(BlP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in%
2025 | 2026 | 2027 | 2028 2025 | 2026 | 2027 | 2028 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Europa 29,6 15 13 15 15 46 4,6 42 3.2
EU-27 203 1,5 1,2 1,4 1,4 23 2,9 29 2,1 6,0 59 59 538
GroRbritannien 38 13 12 12 15 34 3,2 2,8 2,2 49 5,0 5,1 50
Schweiz 1,0 1,6 22 13 1,5 02 07 0,7 0,7 48 5,0 4,8 45
Norwegen 0,5 1,1 1,5 14 14 3,0 33 2,8 23 45 bb 43 42
Russland 25 1,0 0,5 1,0 1,0 8,7 6,4 55 55
Tiirkei 15 3,6 2,9 3,6 3,7 34,9 30,0 25,0 18,0
Amerika 37,2 21 2,0 2,0 2,0
USA 294 21 21 2,0 2,0 2,7 34 2,5 22 43 43 42 42
Kanada 22 1,9 1,0 1,9 2,0 21 28 23 2,0 69 6,6 6,5 6,4
Lateinamerika3 5,7 2,2 2,0 21 2,2
Asien 332 46 VA 40 4,0
Japan 42 1,2 0,8 08 0,7 32 2,0 2,k 1,9 2,5 25 2,5 2,5
China ohne Hongkong 18,7 5,0 45 bb [
Siidkorea 18 11 34 23 2,0 2,1 2,8 2,4 23 2,8 29 29 2,9
Indien 3,7 7.4 15 6,6 6,7
Ostasien ohne China* 47 5.2 54 4,0 39
Insgesamt® 100,0 2,8 2,6 2,5 2,5
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 65,0 19 18 18 1,7 2,6 3,0 2,6 2,1 47 47 47 4.6
Schwellenlander” 35,0 bb 41 4,0 4,0
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 2,1 2,0 19 2,0
Kaufkraftgewichtet® 34 31 3,0 3,0
Welthandel'® 51 53 3,0 2,8

" Fir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2025 in US-Dollar.
2 Fiir Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt der Lander. Gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2025.

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

“Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas), Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas).
5 Summe der aufgefihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2025 in US-Dollar.

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

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

8 Summe der aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2025.

9 Kaufkraftparitdten aus: IMF, World Economic Outlook, Oktober 2025.
10 Realer Gliter- und Dienstleistungshandel.

Quellen: IWF; Eurostat; OECD; Berechnungen der Institute; 2026 bis 2028: Prognose der Institute.
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lich aus. Weltwirtschaftlich werden die negativen Effekte
von Energiepreisanstiegen auch dadurch gemildert, dass
es Gewinner dieser Entwicklung gibt: Lander und Unter-
nehmen, deren finanzielle Moglichkeiten sich verbessern
und die dadurch zuséatzliche Nachfrage generieren. Der
Energiepreisschock diirfte das inflationdre Umfeld nicht
nachhaltig verdndern, so dass ein geldpolitisches Gegen-
steuern in einem stdrkeren Ausmaf? als in der Prognose
unterstellt wohl nicht erforderlich ist.

Die Weltproduktion diirfte im laufenden Jahr mit einer
Ratevon 2,6 % etwas schwacher zunehmen als im Vorjahr
(2,8%). Fiir die Jahre 2027 und 2028 rechnen die Institute
mit einem etwas geringeren Expansionstempo von 2,5%.
(Tabelle 11, Seite 18). In den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften insgesamt wird der Produktionsanstieg in
den Jahren 2026 und 2027 mit 1,8 % in etwa so hoch aus-
fallen wie imJahr 2025. In den USA diirfte das Expansions-
tempo vom Vorjahr gehalten werden, aber deutlich nied-
riger ausfallen als in den Jahren davor. Zwar gehen vom
Ausbau der Kinstlichen Intelligenz weiterhin Impulse
aus, jedoch bremst die riickldufige Zahl der Erwerbsper-
sonen, da die demografisch bedingten Riickgédnge infolge
der restriktiveren Migrationspolitik nicht mehr kompen-
siert werden kdnnen. Im Euroraum diirfte die Produktion
im laufenden Jahr etwas schwacher zulegen als im Vor-
jahr, was allerdings vor allem an den volatilen Zuwachs-
raten Irlands liegt. Im Euroraum ohne Irland expandiert
sie im Prognosezeitraum mit einer in etwa konstanten
Ratevon 1% %. Eine leicht abgeschwéachte Dynamik in den
Schwellenlandern resultiert vor allem aus geringeren Pro-
duktionszuwachsen in China. Der weltweite Waren- und
Dienstleistungshandel, der im Jahr 2025 um 51% zunahm,
dirfte aufgrund des sehr starken Anstiegs zu Jahresbe-
ginn trotz des Riickgangs im Frihjahr im Jahresdurch-
schnitt 2026 um 5,3% zulegen. Fur die Jahre 2027 und
2028 erwarten die Institute Zuwachse um 3,0 bzw. 2,8 %.

Im Vergleich zur Fruhjahrsprognose wurde die Erwartung
fiir die globale Produktion im Jahr 2026 um 0,1 Prozent-
punkte nach oben revidiert (Abbildung 1.5, Seite 19).
Dies liegt an einer besser laufenden Konjunktur in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, insbesondere im Eu-
roraum. Fir das Jahr 2027 rechnen die Institute mit weit-
gehend unveranderten Zuwachsraten. Starke Revisionen
gibt es hingegen beim Welthandel. Hier wurde einerseits
die Auswirkung des Einbruchs im Olhandel iberschétzt
und andererseits die KI-Boom-bedingte hohe Dynamik
des Handels mit Industriewaren deutlich unterschatzt.?

3 Die Institute veroffentlichen erstmals eine Prognose fiir den Handel mit Waren und
Dienstleistungen gemaR den Zahlen des Internationalen Wahrungsfonds anstelle
einer bloBen Prognose des Warenhandels. Der durch diese Umstellung bedingte
Revisionsbedarf ist allerdings eher gering.

Risiken

Der Boom um die Kuinstliche Intelligenz birgt konjunk-
turelle Risiken. Zwar zeichnet sich derzeit noch kein
Ende der Euphorie ab; es ist aber gut moglich, dass die
Erwartungen uber Gewinne, die hinter den Investi-
tionen und Unternehmensbewertungen stehen, ent-
tduscht werden, sei es, weil die Zahlungsbereitschaft
fir KI-Anwendungen am Ende nicht so hoch ist wie
notig, sei es, weil technologische Innovationen viel-
versprechende Investitionen obsolet werden lassen,
oder weil starkere Konkurrenz erwartete Pioniergewin-
ne schneller zunichtemacht. Eine Neubewertung der
Unternehmen kénnte in diesem Fall drastisch ausfal-
len und tiber die Einschrankung von Investitionen und
Vermogenseffekte die Konjunktur empfindlich brem-
sen. Ebenso denkbarist allerdings, dass dem Boom nur
langsam die Luft ausgeht und die treibenden Kréfte fiir
die Konjunktur allméhlich verflachen. Insgesamt blei-
ben die Dauer und Starke des Booms weiter ungewiss.

Dievon den Energiepreisen ausgehenden Risiken sind
ebenfalls bedeutsam. Solange die Transportwege fiir
Rohol aus der Golfregion massiv gestort sind, bleibt
ein betrachtliches Angebotsdefizit im Markt fiir Roh-
6l. Wie weit die Uberschussnachfrage noch durch das
Abschmelzen der vor dem Krieg reichlichen Lagerbe-
stande bedient werden kann, ist unsicher. Die geschéatz-
ten weltweiten Lagerbestdnde sind zwar sehr hoch, sie
stehen aber nur zu einem Teil fiir den Verbrauch zur
Verfligung, da betrachtliche Mengen flir das reibungs-
lose Funktionieren der Olverarbeitung notwendig oder

Abbildung 1.5

Prognoserevision

Jahresdaten; Veranderung der Institutsprognosen
gegenuber der Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr 2026
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auf den Transportwegen unterwegs sind. Auch sind die La-
gerbestande regional sehr ungleich verteilt. Staatliche Re-
serven sind bereits in erheblichem Umfang im Zuge einer
konzertierten Aktion der Mitgliedslander der Internatio-
nal Energy Agency auf den Markt gegeben worden. Sollte
die Strafse von Hormus noch langere Zeit unpassierbar
bleiben, konnte die Sorge um eine zunehmende physische
Verknappung den Rohoélpreis nochmals erheblich steigen
lassen. Andererseits besteht fiir den Fall der nachhalti-
gen Offnung die Moglichkeit, dass es tiber kurz oder lang
zu einem Uberangebot an Rohdl kommt und die Preise
drastisch sinken. Dies wiirde insbesondere dann eintre-
ten, wenn die Golfstaaten bestrebt sind, ihre Marktanteile
wiederzugewinnen, indem sie die in der Regel zu deutlich
hoheren Kosten produzierenden neu hinzugekommenen
Anbieter aus dem Markt zu drangen versuchen.

Auch von den langfristigen Zinsen geht ein Risiko aus.
Sollten sie tiber langere Zeit hoch bleiben oder gar noch
weiter anziehen, droht die Belastung der Staatshaushalte

durch den Schuldendienst stark zu steigen, weil zuneh-
mend langerfristige Titel aus den Jahren der Niedrigzins-
phase fallig werden und durch nun deutlich héher ver-
zinste Anleihen zu ersetzen sind. Eine solche Entwicklung
schrankt die finanziellen Spielrdume der Staaten auf lan-
gere Sicht spirbar ein, zumal die Staatsverschuldung in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt heute in den meisten
Landern deutlich hoher ist als vor fiinfzehn oder zwan-
zig Jahren. So ist in den Vereinigten Staaten der Anteil
der Zinsausgaben im Bundeshaushalt bereits von 5,3 %
im Jahr 2020 auf 13,8 % im Jahr 2025 gestiegen. Das US-
Finanzministerium ist inzwischen dazu Uibergegangen,
den Anteil langfristiger Anleihen an der Finanzierung
des Budgetdefizits stark zu verringern, um den Anstieg
der Schuldenlast zu bremsen. Dies birgt erhebliche Risi-
ken flir den Fall eines Anstiegs der Notenbankzinsen, der
sich dannumso schnellerin eine hohere Budgetbelastung
ubersetzen konnte. Aber auch Unternehmensinvestitio-
nen konnten durch weiter steigende Realzinsen deutlich
gebremst werden.

Kasten11

Der KI-Boom gibt der internationalen
Konjunktur Riickenwind

Generative Klinstliche Intelligenz diirfte die Wirtschaft in den
kommenden Jahren tiberall in der Welt tiefgreifend veran-
dern. Es zeichnet sich ab, dass sie einen Grofiteil der geisti-
gen Arbeit, die gegenwartig noch von Menschen verrichtet
wird, obsolet machen wird. Aus 6konomischer Sicht diirfte die
Bedeutung von Kiinstlicher Intelligenz in Zukunft vor allem
in Produktivitdtsgewinnen und strukturell veranderter Ar-
beitsnachfrage liegen. Langerfristig steigt dadurch das globale
Produktionspotenzial. Gegenwartig ist Kiinstliche Intelligenz
eine Triebfeder fiir die internationale Konjunktur. Erkenn-
bar ist dies an den internationalen Finanzmarkten, bei den
Investitionen in die fiir Kiinstliche Intelligenz erforderliche
technische Infrastruktur, und in den Aufienhandelszahlen von
Landern, in denen KI-Investitionsgiiter in grofem Umfang
produziert werden.

Die damit verbundene wirtschaftliche Dynamik zeigt sich nicht
zuletzt an den Aktienmarkten. Hohere Bewertungen erleich-
tern Investitionen von Unternehmen und lassen das Vermogen
privater Haushalte steigen. Bewertungen auf den Weltaktien-
markten werden von vielen Faktoren beeinflusst, es sprechen
aber starke Indizien dafiir, dass in jlingster Zeit Kiinstliche In-
telligenz ein wichtiger Treiber der Hausse gewesen ist. Von ihr
versprechen sich Anleger fiir die Zukunft hohere Gewinne der
auf den Aktienmaérkten vertretenen Unternehmen. Die lange
Phase des Anstiegs begann, kurz nachdem im November 2022
mit ChatGPT ein erstes KI-Modell zur allgemeinen Nutzung
freigegeben worden war. Im Wert stark gestiegen sind Unter-
nehmen, welche mafigeblich bei der Entwicklung der KI-Mo-
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Abbildung 1.6

Wertentwicklung des US-Aktienindex SGP
500 und Anteil der Magnificent Seven
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Quelle: History of Market, https://historyofmarket.com/articles/magnificent-7-sp500-
weight/.
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delle und der fiir ihre Anwendung notwendigen Infrastruktur
mitwirken, insbesondere die sogenannten Magnificent Seven
(Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft, Nvidia, Tesla und Apple).
Ging diese Gruppe noch Ende 2022 mit einem Gewicht von
knapp 20 % in den breiten US-Aktienindex S6P 500 ein, so be-
tragt dieses mittlerweile tiber 30 %. Die Bewertung der Mag-
nificent Seven ist in diesem Zeitraum um tiber 210 % gestie-
gen, die der anderen im Index vertretenen Unternehmen nur
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Abbildung 1.7

Entwicklung des Aktienindex MSCI
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um etwa 66 % (Abbildung 1.6, Seite 20). Besonders profitiert
haben auch Aktienindizes von Landern, in denen sich wichti-
ge Produzenten von KI-Ausristungsgiitern befinden. Dabei
ragen Taiwan und Korea als Standorte der Halbleiterproduk-
tion heraus (Abbildung 1.7, Seite 21). Freilich gibt es an den
Aktienmarkten auch Verlierer des Booms. So liegen die Be-
wertungen von vielen Softwarefirmen nach einem jahen Ein-
bruch im Februar noch unter ihrem Vorjahreswert, weil Ana-
lysten beflirchten, dass viele ihrer Leistungen in Zukunft von
Kinstlicher Intelligenz glinstiger erbracht werden konnten.
Andererseits zahlen auch Unternehmen zu den Gewinnern
der KI-Hausse, von denen zu erwarten steht, dass sie Kiinst-
liche Intelligenz gut nutzen konnen. Das ist Uiberall dort der
Fall, wo solche menschliche Arbeit, die vermutlich leicht durch
Kinstliche Intelligenz ersetzt werden kann, ein bedeutender
Kostenfaktorist.! Schliefdlich gibt es positive Spillover-Effekte
auch auf KI-ferne Unternehmenswerte, weil manche Anleger
auf einen allzu starken Anstieg des Gewichts von KI-Gewin-
nern mit Diversifikation ihrer Portfolien reagieren.

Hohere Bewertungen dirften tiber ein hoheres Vermogen pri-
vater Haushalte den privaten Konsum anregen. Der KI-Boom
stutzt die internationale Konjunktur aber vor allem tiber zu-
sdtzliche Investitionen in IT-Ausriistung, Software und Daten-
zentren - vorrangig in den USA und in China. Ein guter Indi-
kator flir die globale Verteilung von KI-Investitionen ist der
Unternehmensumsatz in der Halbleiterbranche (Abbildung
1.8, Seite 22), denn leistungsfiahige Halbleiter sind ein zen-

1 Eisfeldt A.L; Schubert, G., Zhang; M.B.: Generative Al and firm values, NBER Working Paper
31222, 2026.

trales Investitionsgut beim Aufbau von KI-Infrastrukturen.
Der in den vergangenen Quartalen enorme Umsatzanstieg
hat vor allem in den USA stattgefunden, in geringerem Maf3
auch in Ostasien, in Europa weniger.

Fiir die USA kann das Ausmaf der KI-induzierten Investiti-
onen auf Basis von vier Investitionskategorien abgeschatzt
werden, die fiir den Aufbau und die Nutzung von Kiinstlicher
Intelligenz besonders relevant sind: Ausriistungen zur Infor-
mationsverarbeitung, Software, Forschung und Entwicklung
sowie Datenzentren. Einschrankend ist zu beachten, dass es
sich bei den vier Kategorien um breit gefasste Investitions-
aggregate handelt, die auch umfangreiche Ausgaben ohne
KI-Bezug enthalten - eine eigenstandige Kategorie ,KI-In-
vestitionen” existiert in der amtlichen Statistik nicht. Die Fe-
deral Reserve Bank of St. Louis leitet in einer Kurzstudie aus
der realen Expansion dieser Investitionen und ihrem jewei-
ligen Anteil am Bruttoinlandsprodukt ab, wie viele Prozent-
punkte die einzelnen Kategorien zur Veranderung der Wirt-
schaftsleistung beitragen.? Hier werden die in der Studie
veroffentlichten Zeitreihen repliziert und mit den jingsten
Daten bis zum zweiten Quartal 2026 fortgeschrieben (Abbil-
dung 1.9, Seite 23). Im historischen Vergleich zeigt sich ein
zeitlich gestaffelter Investitionsschub: Der Wachstumsbeitrag
der Datenzentren nahm bereits im Jahr 2023 deutlich zu. Seit
2025 stiegen auch die Beitrage der Ausristungen zur Infor-
mationsverarbeitung, der Software sowie von Forschung und
Entwicklung kréftig. Der Wachstumsbeitrag der Ausristun-

2 Rubinton, H.; Patro, D.: Tracking Al's Contribution to GDP Growth, in: On the Economy Blog,
Federal Reserve Bank of St. Louis, Januar 2026.
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Abbildung 1.8

Umséatze der Halbleiterbranche in US-Dollar
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Quelle: World Semiconductor Trade Statistics, https://www.wsts.org/67/Historical-Billings-Report.
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gen zur Informationsverarbeitung erreichte dabei nahezu
Grofdenordnungen wie zuletzt wahrend des Dotcom-Booms
um die Jahrtausendwende.? Die zeitliche Abfolge passt dabei
zum Aufbau neuer KI-Kapazitdten: Der Bau von Datenzentren
ist den Investitionen in die dort eingesetzte IT-Ausrustung
und Software vorgelagert; zugleich nehmen Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen mit Nutzung der neuen Techno-
logien ebenfalls zu. Der gegenwartige Investitionsschub ist
damit breiter angelegt als ein reiner Ausbau von Hardware-
kapazitaten. Im Jahr 2025 trugen diese Kategorien verwen-
dungsseitig insgesamt 0,7 Prozentpunkte zur Expansion des
US-Bruttoinlandsprodukts um 2,1% bei. Im ersten Halbjahr
2026 betrug der BIP-Zuwachs gegeniiber dem ersten Halb-
jahr20252,4 %, der Beitrag der vier Kategorien machte einen
Prozentpunkt aus. Allerdings wird ein erheblicher Teil der fiir
den KI-Ausbau benétigten Hardware - etwa Halbleiter, Server
und Speichersysteme, Kithlsysteme sowie Netzwerktechnik
- importiert, sodass die ausgewiesenen Bruttobeitrage zum
grofden Teil auslandische statt inldndische Wertschopfung
umfassen. Der Nettoimpuls auf die US-Produktion liegt des-
halb erheblich unter dem hier ausgewiesenen Bruttobeitrag.#

3 Fir die EU kann aufgrund einer schlechteren Datenlage keine vergleichbar detaillierte Ana-
lyse der Beitrage KI-naher Investitionen zur gesamtwirtschaftlichen Expansion durchgefiihrt
werden. Es ist aber zu sehen, dass die Investitionen in Geistiges Eigentum anders als in den
USA zuletzt nicht angezogen haben. Auch bei den Investitionen in Informations- und Kom-
munikationstechnologie ist fur die Jahre 2024 und 2025 keine erhohte Dynamik erkennbar.

4 Da der Fokus dieses Kastens primdr auf den Folgen des KI-Booms fiir die Entwicklung des
Welthandels und der internationalen Konjunktur liegt und fir jene der Ort der Wertschop-
fung von nachrangiger Bedeutung ist, wird hier von einer Importkorrektur abgesehen. Fiir
eine entsprechende Beriicksichtigung der Nettoexporte von Computern, Peripheriegeraten
und Teilen, Soto, P. E.; Thieu, M.; Allen, J.S: The Al Buildout and the Economy: Publicly Avai-
lable Data to Assess Al's Impact, in: FEDS Notes, Board of Governors of the Federal Reserve
System, Juli 2026.
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Der KI-Investitionsboom in den USA wirkt somit tiber zwei
Kanale: Er stiitzt die Nachfrage und die heimische Produktion
und erhoht zugleich die US-Nachfrage nach importierter IT-
Ausristung und anderen Vorleistungen. Damit beschrankt
sich der konjunkturelle Impuls des KI-Ausbaus nicht auf die
USA, sondern Uibertragt sich tiber den Aufdenhandel auch auf
wichtige Lieferlander.

Dies durfte auch der Hauptgrund dafiir sein, dass der Welt-
handel seit dem Jahr 2024 deutlich an Schwung gewonnen
hat. Seine derzeitige Starke ist umso bemerkenswerter, als
vor einem Jahr noch mit einer deutlichen Abschwachung ge-
rechnet wurde, denn Anfang April 2025 kiindigten die USA
drastische Zollerh6hungen an. Der Internationale Wahrungs-
fonds prognostizierte kurz danach in seinem World Economic
Outlook einen Zuwachs des Welthandels (Waren und Dienst-
leistungen) um lediglich 1,7 %, tatsachlich wurden es 5,1% (Ta-
belle 1.1). Dazu hat neben einem iiberraschend starken Anstieg
der chinesischen Exporte beigetragen, dass die US-Importe
trotz der drastischen Zollerhohungen in etwa so stark gestie-
gen sind wie die US-Produktion. Die starken US-Importe sind
wohl wesentlich auf die hohere Nachfrage nach Kapitalgiitern
zurtickzufiihren, welche beim Aufbau der Anlagen zum Be-
trieb Kunstlicher Intelligenz (Datenzentren) benotigt werden.
Die technologisch anspruchsvollsten dieser Giiter stammen
héufig aus Taiwan und Korea. Andere kommen aus Landern
wie Japan, Malaysia, Vietnam oder Mexiko. Die Exporte vieler
dieser Lander haben in den vergangenen Jahren besonders
stark expandiert (Abbildung 1.10, Seite 23).
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Abbildung 1.9

Expansionsbeitrage zum realen Bruttoinlandsprodukt der USA
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12026: Beitrag der Expansion im ersten Halbjahr 2026 gegeniiber dem ersten Halbjahr 2025.

Quellen: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA); U.S. Census Bureau; Federal Reserve Bank of St. Louis; Berechnungen der Institute.
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Insgesamt stammten nach einer Schéatzung der World Trade
Organization reichlich 40% des nominalen Welthandelszu-
wachses im Jahr 2025 von Glitern, die bei den Investitionen
in die KI-Infrastruktur eine Rolle spielen.® Dieser Giiterkreis
ist fiir die Schatzung recht weit gefasst, er macht 15% des ge-
samten Welthandelsvolumens aus, und ein Teil dieser Han-
delsgiiter findet sicher auch andere Verwendungen. Eine am
amerikanischen Federal Reserve Board erstellte Kurzstudie zu
den Handelseffekten des Investitions-Booms definiert KI-be-
zogene Gltergruppen eng, namlich als Server, Grafikkarten
und andere fiir Datencenter essenzielle Produkte. Diese Gii-
tergruppe machte im Jahr 2025 rund 2% des globalen Han-
delsvolumens aus.® Die Studie gibt keine Schéatzung des Bei-
trags von KI-Glitern am Welthandelswachstum. Sie zeigt aber,
dass der eng definierte KI-Giiterhandel im zweiten Quartal
2025 etwa 30 % tiber dem Vorjahreszeitraum lag.

Gegenwartig ist nicht zu sehen, dass sich die Nachfrage nach
KI-Gilitern abschwécht. Allerdings ist schwer vorstellbar, dass
sich das rasante Nachfragewachstum im bisherigen Tempo
lange fortsetzen wird, und im Gegenteil ist das Risiko be-
trachtlich, dass ein Abflauen des Booms irgendwann kon-
traktiv wirkt. Auf Dauer konnen Wachstumsimpulse nur von
Produktivitdtsgewinnen kommen, welche die neue Techno-
logie ermdglicht.

5 World Trade Organization: Global Trade Outlook and Statistics, March 2026.

6 de Soyres, F; Haag, A.; Liu, M.; Van Leemput, E.: The Global Trade Effects of the Al infras-
tructure Boom, FEDS Notes. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System,
2026.

Abbildung 1.10

Warenexporte in US-Dollar
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Konjunktur im Euroraum

Die Konjunktur im Euroraum erwies sich im ersten Halb-
jahrtrotz des schwierigen geopolitischen Umfelds als ro-
bust. Das Bruttoinlandsprodukt nahm nach einer Stagna-
tion im ersten Quartal im zweiten Quartal mit einer Rate
von 0,6 % deutlich zu, ohne Deutschland sogar um 0,8 %.
Die konjunkturelle Grunddynamik wird dabei von stark
schwankender Aktivitdt multinationaler Unternehmen
inIrland tiberlagert. Ohne Irland expandierte die Produk-
tion im Euroraum sowohl im ersten als auch im zweiten
Quartal um 0,3 %.

Getragen wurde die Expansion zuletzt durch eine Be-
lebung der Ausfuhren, woran Irland ebenfalls einen er-
heblichen Anteil hatte. Die Quartalszuwachse bei den
franzosischen Exporten waren erneut wesentlich auf die
Luftfahrtindustrie zuriickzufiihren. In Spanien nahmen
insbesondere die Dienstleistungsexporte deutlich zu, in
Italien stand einem robusten Zuwachs der Exporte eine
sehr deutliche Zunahme der Importe gegeniiber. Neben
dem starken Aufdenhandel stiitzte der private Konsum
trotz Reallohneinbufden aufgrund héherer Inflationsra-
ten die Konjunktur im Euroraum, nicht zuletzt, weil die
Beschiftigung bei stagnierender Arbeitslosenquote wei-
ter leicht expandierte.

Die infolge des Iran-Krieges gestiegenen Energiepreise
lief3en die Verbraucherpreisinflation anziehen. Diese lag
im Euroraum im August mit 3,3 % deutlich hoher als zu Be-
ginn desJahres und auch weit iiber dem Stabilitatsziel der
EZB. Die Kernrate (Anstieg der Verbraucherpreise ohne
Energie) verdnderte sich bislang jedoch kaum und lag bei
2,2%. Die Energiekomponente, welche vor Ausbruch des
Iran-Krieges noch den Verbraucherpreisanstieg gedampft
hatte, trug zuletzt gut einen Prozentpunkt zur Gesamtin-
flation bei. Wahrend sich Nahrungsmittel nur wenig ver-
teuerten, war der Preisauftrieb bei den Dienstleistungen
weiterhin stark und macht seit einem Jahr etwa 1% Pro-
zentpunkte der Gesamtinflation aus.

Geldpolitik reagiert auf Inflationsschub

Der EZB-Rat hatim Zuge steigender Energiepreise und ge-
stiegener kurzfristiger Inflationserwartungen die Leitzin-
senim Juniund September 2026 um jeweils 0,25 Prozent-
punkte angehoben. Der Zinssatz fiir die Einlagefazilitat
liegt seit September 2026 damit bei 2,5%, der Hauptre-
finanzierungssatz bei 2,65% und der Spitzenrefinanzie-
rungssatz bei 2,9% (Abbildung 111, Seite 25). Auch die
Geldmarktsatze sind seit Frithjahr 2026 stetig um rund
0,4 Prozentpunkte auf derzeit etwa 2,5% fiir Dreimonats-
geld gestiegen. Die Wertpapierbestdnde der EZB nehmen
aufgrund der ausbleibenden Reinvestitionen weiter ab.
Insgesamt vollzog die Geldpolitik iber die Leitzinsen den
Anstieg der Inflationsrate nach und ist damit weiterhin in
etwa neutral ausgerichtet.
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An den Kapitalmarkten nahmen die Renditen europdi-
scher Staatsanleihen ebenfalls deutlich zu. Sie liegen der-
zeit durchschnittlich bei 3,8 % und damit etwa 0,7 Prozent-
punkte tiber dem Niveau vor Ausbruch des Iran-Krieges.
Damit haben sie den hochsten Stand seit 15 Jahren er-
reicht. Dies gilt auch fiir die Renditen von Staatsanleihen
mit AAA-Rating, die zuletzt bei 3,4% lagen. Dazu duirf-
ten hohere erwartete Inflationsraten und Zinsen in der
kurzen Frist beigetragen haben. Gleichzeitig sind jedoch
auch die langfristigen Realzinsen an den Kapitalmarkten
in denvergangenen Monaten weiter gestiegen und lagen
im August 2026 bei 0,9 %.* Als Ursache kommt vor allem
ein kraftig zunehmendes Angebot an Schuldtiteln in Be-
tracht. Dahinter diirfte der massive Investitionsbedarf von
Unternehmen mit Bezug zum KI-Boom stehen. Zudem
bauen Notenbanken ihre Wertpapierbestdande ab. Und
schlieflich lasst eine steigende 6ffentliche Verschuldung
das Angebot an Staatsschuldtiteln weiter steigen. All dies
druckt deren Kurse und lasst die realen Zinsen steigen.
Zwar konnten auch gestiegene Risikopramien grundsatz-
lich hohere Realzinsen erklaren. Dagegen sprechen aller-
dings die derzeit sehr niedrigen Preise fiir Kreditausfall-
versicherungen (CDS).

Die Zinsen fiir Unternehmenskredite folgten dem Auf-
wartstrend und stiegen auf 3,7% (Juli 2026), Immobilien-
kredite wurden mit 3,8 % verzinst. Die von den Banken seit
2025 stetig verscharften Kreditvergaberichtlinien blieben
ausweislich des Bank Lending Surveys weiterhin restrik-
tiv, wurden jedoch weniger stark verscharft als erwartet.
Zudem berichten Banken, dass die Nachfrage nach Unter-
nehmenskrediten am aktuellen Rand nahezu unverandert
bleibt, wahrend die Nachfrage nach privaten Immobilien-
krediten sinkt. Im Marktergebnis zeigt sich, dass Unter-
nehmenskredite derzeit mit annualisierten monatlichen
Zuwachsraten von uiber 5% expandieren, wahrend die Zu-
wachse der Kreditvolumen fiir Immobilien bei nur etwa
3% liegen. Alles in allem haben sich die Finanzierungsbe-
dingungen fiir Unternehmen und Haushalte zuletzt etwas
verschlechtert.

Die Terminkurse fiir Tagesgeld (€STR) liegen derzeit deut-
lich tiber den Kassakursen, worin die Erwartung hoherer
Leitzinsen zum Ausdruck kommt. Im Einklang damit rech-
nen auch die Institute, dass die EZB die Leitzinsen im De-
zember 2026 abermals um 0,25 Prozentpunkte anheben
wird, sodass der Einlagesatz dann bei 2,75 % liegen diirfte.
Dem diirften die Zinssétze an den Geldmarkten folgen.

Im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums diirften die
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euroraum bei
rund 3,7 % verharren, da die erwarteten Leitzinsanhebun-
gen bereits eingepreist sind und weitere Verknappungen
an den Kapitalméarkten nicht erwartet werden. Die Rendi-
ten fiir Unternehmensanleihen werden sich wohl eben-
falls kaum @ndern und die Kreditzinsen vor diesem Hin-

4 Die 10-jahrigen Realzinsen ergeben sich aus der Differenz zwischen Nominalzinsen
und Inflationserwartungen, welche aus Zinsswapgeschaften an den Finanzmarkten
abgeleitet werden.
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Abbildung 111

Zur monetaren Lage im Euroraum
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Zeitraum davor wird der EONIA minus 8,5 Basispunkte gezeigt.

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

3 Zinsen fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und fiir Kredite an Haushalte fiir Konsum bzw. fir Wohnungsbau im Neugeschéft.

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

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

6 Jahreswachstumsraten in %. Nominaler effektiver Wechselkurs fur 40 Partnerlander des Euroraums.

Quellen: Europaische Zentralbank; Macrobond; LSEG Datastream; Bloomberg; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2026
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Tabelle 1.2

LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

tergrund auf ihrem erhéhten Niveau bleiben. Da allerdings
die Realzinsen gestiegen sind, diirften die Finanzierungs-
bedingungen im Jahr 2027 weiterhin leicht bremsend wir-
ken.

Erstim Jahr 2028 konnten sich im Zuge sinkender Ener-
giepreise und Inflationserwartungen Spielrdume flr
Zinssenkungen der EZB ergeben, die dann auch wieder

Finanzierungssalden der o6ffentlichen Haushalte
in ausgewahlten Landern des Euroraums
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts!

2024 | 2025 | 2026 2027 2028
Deutschland -2,8 -3,0 -4,1 -4,3 -4,7
Frankreich -58 -51 -53 -6,0 -5,6
Italien =34 -3,1 -2,7 -2,6 -25
Spanien =32 -2,4 =23 -19 =il
Niederlande -0,7 -1,6 -2,3 -1,6 -1,6
Euroraum? =35 =33 -3,8 -39 -39

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

Quellen: Eurosta

t; Europdische Kommission; 2026 bis 2028: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2026

Tabelle 1.3

Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

| 2025 | 2026 | 2027 | 2028

Veranderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt

Bruttoinlandsprodukt 1,2 1,0 1,3 12
Inldndische Verwendung 2,0 1,0 1,1 13
Privater Konsum 1,4 1,1 13 1,2
Staatskonsum 1,4 18 1,0 0,8
Bruttoanlageinvestitionen 29 0,8 18 22
Vorratsveranderungen’ 0,2 -0,2 -0,2 -0,0
AuRenbeitrag’ 0,8 0,1 0,2 -0,1
Exporte 19 19 1,6 11
Importe 35 35 1,6 1,1
Verbraucherpreise? 2,1 2,9 2,8 2,0

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Budgetsaldo® -33 -3,8 -39 -39
Leistungsbilanzsaldo 1,6 2,2 3,0 3,0

in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote* 6,3 6,3 6,2 6,1

" Expansionsbeitrag.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Gesamtstaatlich, berechnet fiir das Aggregat der fiinf groRten Euroraumlander.

“ Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; Berechnungen der Institute; 2026 bis 2028: Prognose

der Institute.

© GD Herbst 2026
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zu Riickgidngen der Zinsen an den Kapital- und Kredit-
markten fiihren kénnten. Es besteht jedoch das Risiko,
dass zusétzliche Verknappungen an den Kapitalmarkten
durch weitere Staatsschulden oder neue KI-Investitionen
dem entgegenwirken konnten.

Finanzpolitik unter zunehmendem Konsoli-
dierungsdruck

Die Finanzpolitik im Euroraum ist im laufenden Jahr leicht
expansiv ausgerichtet, wobei die Ausrichtung in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten auf unterschiedliche Faktoren
zuriickzuflihren ist. In Deutschland gehen insbesonde-
re von den zusétzlichen Ausgaben fiir Verteidigung und
Infrastruktur expansive Impulse aus. In den stideuro-
paischen Mitgliedstaaten durfte die verstarkte Nutzung
der noch verfiigbaren EU-Mittel aus der Aufbau- und
Resilienzfazilitdt die Konjunktur nochmals stiitzen. Hin-
zu kommen hohere laufende Ausgaben und zusétzliche,
national finanzierte 6ffentliche Investitionen. Die als Re-
aktion auf den Energiepreisschock beschlossenen Ent-
lastungsmafinahmen fallen fiir den Euroraum insgesamt
mit weniger als 0,1% des Bruttoinlandsprodukts bislang
hingegen kaum ins Gewicht.® Der zeitliche und adminis-
trative Druck im Zusammenhang mit dem NextGenera-
tionEU-Programm (NGEU) ist hoch, da die Aufbau- und
Resilienzfazilitdt Ende 2026 auslauft. Bis zum 31. August
2026 mussten die Mitgliedstaaten alle verbliebenen Re-
form- und Investitionsziele erreicht haben, um den An-
spruch auf die Abschlusszahlungen zu sichern. Allerdings
wird es wohl moglich sein, auch im kommenden Jahr noch
Projekte zu finanzieren, etwa indem noch offene NGEU-
Mittel auf andere EU-Fonds Uibertragen werden. Von daher
wird der ddmpfende fiskalische Impuls, der sich aus dem
Auslaufen des Programms im Jahr 2027 ergibt, gemildert.
Zudem werden in nationalen Budgets zusatzliche Mittel
vorgesehen, die den verbleibenden restriktiven Impuls
aus der EU zu Teilen kompensieren, so dass die Finanz-
politik im Euroraum im kommenden Jahr insgesamt nur
leicht restriktiv wirken wird.®

Das aggregierte Haushaltsdefizit, berechnet auf Basis der
finf grofdten Volkswirtschaften des Euroraums, wird im
laufenden Jahr von 3,3 % auf 3,8% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt steigen, was allerdings zum grofen Teil
auf die deutlich steigende Neuverschuldung in Deutsch-
land zurlickgeht. Im weiteren Prognosezeitraum diirfte
der Finanzierungssaldo im Aggregat der grofden Euro-
raum-Lander in etwa auf dem erhohten Niveau verhar-
ren (Tabelle 1.2, Seite 26).

5 European Fiscal Board: Assessment of the fiscal stance appropriate for the euro area
in 2027. Briissel 2026.

6 Europdische Kommission: Spring 2026 Economic Forecast: Slowdown in growth as
energy shock drives up inflation. European Economy: Institutional Paper 341, May
2026.
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Die Zinsausgaben der 6ffentlichen Haushalte in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt haben im Euroraum aufgrund
des gestiegenen Schuldenstandes und hoherer Zinsen seit
ihrem Tiefpunkt im Jahr 2021 von 1,4 % deutlich auf 2,1%
zugenommen. Sie belasten damit die 6ffentlichen Haus-
halte in zunehmendem Maf3e. Zurzeit befanden sich sie-
ben Mitgliedstaaten des Euroraums in einem Verfahren
wegen eines Uibermafiigen Defizits, darunter Italien und
Frankreich. Der Konsolidierungsdruck im Wahrungsraum
bleibt hoch.

Tabelle 1.4

Ausblick

Der Euroraum profitiert von einer stabilen Weltkon-
junktur. So weisen die Stimmungsindikatoren trotz der
weiterhin unsicheren Lage am Persischen Golf und den
damit verbundenen hohen Energiepreisen auf eine sich
fortsetzende Erholung hin. Der Einkaufsmanagerindex
im Verarbeitenden Gewerbe steigt seit Anfang des Jahres,
und auch bei den Dienstleistern kletterte der Index nach
einem Einbruch im Frithjahr zuletzt wieder tiber die Ex-

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Europaischen Union

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

2025 | 2026 | 2027 | 2028 2025 | 2026 2027 | 2028 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Deutschland 23,8 0,3 1,0 1,0 0,6 23 2,9 3.2 2,0 38 39 38 35
Frankreich 15,9 0,9 0,5 0,9 11 0,9 23 2,5 1,7 1,1 8,2 8,2 8,0
Italien 12,0 07 09 08 07 1,6 2,7 2,6 18 6,1 55 55 57
Spanien 9,0 28 2,6 2,0 19 27 35 32 23 10,5 10,1 9,8 9,6
Niederlande 6,3 1,6 1,4 1,2 1,4 3,0 28 2,7 2,0 39 39 38 38
Belgien 34 1,0 0,6 09 13 3,0 32 2,9 2,0 6,2 6,3 6,2 6,1
Irland 34 8,1 -3,0 56 28 21 31 2,7 2,1 4,7 5,0 5,0 5,0
Osterreich 2,7 1,0 0,5 1,0 13 3,6 3,0 2,7 21 5,7 5,7 5,7 5,6
Portugal 1,6 19 23 19 18 2,2 3,0 2,7 2,1 6,0 5,7 5,6 55
Finnland 1,5 0,8 16 13 13 18 2,4 2,2 2,0 9,7 10,4 10,1 9,7
Griechenland 13 2,2 1,7 1,7 18 29 3,6 29 2,2 8,9 8,5 79 79
Slowakei 0,7 0,8 0,9 13 1,7 4,2 3,7 31 25 54 58 57 5,6
Bulgarien 0,6 32 28 2,5 24 35 40 3,5 2,7 3,5 37 37 38
Kroatien 0,5 34 18 22 2,5 Lk 40 2,9 24 49 43 43 Lk
Luxemburg 0,5 0,6 1,1 1,8 2,0 2,5 35 2,5 2,0 6,6 6,9 6,7 6,5
Litauen 0,4 29 32 23 23 34 4,9 38 28 6,9 7,0 69 6,8
Slowenien 0,4 0,9 4,0 23 2,2 25 32 3,0 25 39 41 43 bb
Lettland 0,2 2,1 2,6 19 19 38 3,0 28 2,5 6,9 6,6 6,4 6,5
Estland 0,2 13 2,2 2,1 23 48 2,9 3.2 28 74 6,6 6,6 6,6
Zypern 0,2 38 29 2,6 2,7 0,8 33 3,7 2,5 bh 35 3,7 3,7
Malta 0,1 bk 42 33 33 24 2,2 2,7 2,2 3,0 33 32 32
Euroraum insgesamt 84,8 13 1,0 13 12 21 29 2,8 2,0 6,3 6,3 6,2 6,1
.. ohne Deutschland 61,0 1,7 1,0 14 14 2,1 29 2,7 2,0 71 7,0 7,0 6,9
Polen 49 3,6 34 28 25 33 33 38 32 32 33 35 35
Schweden 32 1,6 2,7 22 1,9 2,6 1,4 22 22 89 8,6 8,3 7,9
Dinemark 22 35 38 1,7 1,8 1,8 1,8 2,6 2,0 6,4 6,4 6,2 538
Rumdnien 2,0 0,7 -0,9 19 2,6 6,8 79 51 43 6,1 6,2 6,2 59
Tschechien 18 2,7 1,9 2,4 2,6 23 2,0 2,7 2,2 29 32 31 29
Ungarn 1,2 0,4 2,0 24 2,5 45 2,6 3,6 31 bk 4,6 45 43
EU-27¢ 100,0 15 1,2 15 13 23 2,9 29 2,1 6,0 6,0 59 58
MOE-Linders 13,0 24 21 24 24 39 38 37 31 43 45 45 bk

" Die Zuwachsraten sind um Preis-, Saison- und Kalendereffekte bereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 Standardisiert.

* Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2025 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der

Zahl der Erwerbspersonen von 2025.

5 Mittel- und osteuropaische Lander: Slowakei, Bulgarien, Kroatien, Litauen, Slowenien, Lettland, Estland, Polen, Rumdnien, Tschechien, Ungarn.

Quellen: Eurostat; IWF; Berechnungen der Institute; 2026 bis 2028: Prognose der Institute.
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pansionsschwelle. Eine dhnliche Dynamik zeigt sich auch
im Economic Sentiment Indikator der Europaischen Kom-
mission. Daher diirfte das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt im dritten Quartal seinen Anstieg mit einer Rate
von knapp 0,3 % fortsetzen.

Im weiteren Prognosezeitraum dirfte die Wirtschaft des
Euroraums in dhnlichem Tempo expandieren wie im
Trend der vergangenen Quartale. Die spanische Wirt-
schaft dirfte weiter deutlich rascher expandieren als
der Euroraum insgesamt, wenngleich ein Stiick weit ver-
langsamt, da das Auslaufen der europaischen Programme
dampft. In Frankreich und Italien dirften die Zuwachs-
raten moderat ausfallen. Im Euroraum insgesamt diirf-
ten die starker steigenden Verbraucherpreise die Real-
lohnentwicklung im Jahr 2026 bremsen und damit den
Konsum der privaten Haushalte etwas dampfen. Weiter
deutlich durften hingegen die Exporte expandieren, denn
auch europdische Produzenten profitieren von dem wei-
terhin lebhaften Welthandel. Alles in allem ist zu erwarten,
dass die Produktion im Euroraum im Prognosezeitraum
in etwa im Einklang mit dem Produktionspotenzial steigt
und damit die Produktionsliicke weitgehend geschlossen

bleibt (Kasten 1.2, Seite 28). Fur das laufende Jahr ergibt
sich ein Zuwachs der Wirtschaftsleistung von 1,0 %. In den
kommenden beiden Jahren diirfte das Bruttoinlandspro-
dukt dann um 1,3 bzw. 1,2 % expandieren (Tabelle 1.3, Sei-
te 26), der Euroraum ohne Deutschland etwas starker
(Tabelle 14, Seite 27).

Auch weil die hoheren Energiepreise noch eine Weile auf
andere Gltergruppen durchschlagen werden, diirfte die
Teuerung zunachst noch weiter zunehmen und zum Jah-
reswechsel ihren Hochststand erreichen. Insgesamt er-
warten die Institute eine Inflation von 2,9 % fiir das laufen-
de Jahr. Im Jahr 2027 ist mit riicklaufigen Energiepreisen
und einer entsprechenden Abschwachung auf 2,8 % zu
rechnen, nicht zuletzt, weil sich aktuell keine Beschleu-
nigung der Lohne abzeichnet. Anfang 2028 erweitert die
Européische Union den Emissionshandel auf Gebdaude
und Verkehr (EU-ETS2). Dies hebt die Verbraucherprei-
se im Euroraum insgesamt leicht an, wobei die Effekte in
den Mitgliedslandern unterschiedlich ausfallen diirften,
je nachdem wie die nationalen Vorlaufersysteme ausge-
staltet waren. Fiir den Euroraum istim Jahr 2028 mit einer
Gesamtjahresinflation von 2,0 % zu rechnen.

Kasten 1.2

Produktionspotenzial Euroraum

In diesem Gutachten schéatzen die Institute erstmals das Pro-
duktionspotenzial im Euroraum und stiitzen sich dabei auf die
modifizierte EU-Methode, die auch der Schatzung des deut-
schen Produktionspotenzials zugrunde liegt (Kapitel 3, Seite
56). Fiir das laufende und das kommende Jahr ergibt sich
jeweils eine Wachstumsrate von 1,2 %, die sich bis zum Ende
des mittelfristigen Projektionszeitraums im Jahr 2031 auf 0,7 %
abschwécht (Abbildung 112, Seite 28). Uber den gesamten
Zeitraum liegt die jahresdurchschnittliche Wachstumsrate
bei1,0%. Im tibrigen Euroraum ohne Deutschland belduft sie
sich auf1,3 % und ibersteigt damit die deutsche Rate um einen
Prozentpunkt.

Die Annahmen zur Entwicklung der erwerbsfahigen Bevol-
kerung im Alter von 15 bis 74 Jahren entsprechen denen der
Europaischen Kommission aus ihrer jungsten Projektion, wo-
bei die Annahmen fiir Deutschland denen in Kapitel 3 ent-
sprechen. Demzufolge kommt das Bevolkerungswachstum
demografiebedingt zum Erliegen. Ab dem Jahr 2031 ist die
erwerbsfahige Bevolkerung riicklaufig. Die Partizipation, die
bis zuletzt gestiegen ist, nimmt nur noch geringfiigig zu und
beginnt ab dem Jahr 2029 leicht zu sinken, da im Zuge der
demografischen Alterung bevolkerungsreiche Alterskohor-
ten mit einer geringeren Erwerbsbeteiligung an Gewicht ge-
winnen. Die strukturelle Erwerbslosenquote (SELO), die seit
ihrem Hochststand im Jahr 2013 kontinuierlich gesunken ist,
fallt bis zum Jahr 2029 um knapp einen weiteren Prozentpunkt
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Abbildung 1.12

Produktionspotenzial im Euroraum und in
Deutschland

Veranderung gegenuiber Vorjahr
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Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; Statistisches Bundesamt; Berechnungen
und Projektionen der Institute.

© GD Herbst 2026

und verharrt anschlief3end auf diesem Niveau. Die trendma-
RRige Arbeitszeit geht im Projektionszeitraum weiter zuriick,
allerdings etwas weniger stark als in den Jahren zuvor. Uber
den gesamten Projektionszeitraum sinkt die jahrlich geleis-
tete Arbeitszeit je Erwerbstatigen um 9 Stunden bzw. 0,6 %.



LAGE UND PROGNOSE DER WELTWIRTSCHAFT

Alles in allem schwécht sich das Wachstum des potenziellen
Arbeitsvolumens in den kommenden Jahren merklich ab und
wird ab dem Jahr 2030 negativ. Der Riickgang ist zunéachst auf
die sinkende trendmaéfige Arbeitszeit zuriickzufithren (Abbil-
dung 113, Seite 29). Gegen Ende des Projektionszeitraums
wirken mit Ausnahme der dann konstanten SELO alle tibrigen
Faktoren dampfend. Uber den gesamten Zeitraum nimmt das
potenzielle Arbeitsvolumen jahresdurchschnittlich um 0,2%
zu und tragt 0,1 Prozentpunkte zum Potenzialwachstum bei
(Abbildung 1.14, Seite 29).

Der Kapitalstock, der auf Basis der Prognose der Bruttoanla-
geinvestitionen und der Abgangsquote fortgeschrieben wird,
nimmt der Projektion zufolge um durchschnittlich 1,4 % pro
Jahr zu und tragt damit 0,5 Prozentpunkte zum Potenzial-
wachstum bei. Der jahresdurchschnittliche Zuwachs der
trendmaf3igen TFP betrdgt im Projektionszeitraum 0,4 %.

Auf Basis der Schéatzung des Produktionspotenzials und der Pro-
gnose des Bruttoinlandsprodukts ergibt sich fiir das Jahr 2025
eine Produktionsliicke von 0,1%. Diese bleibt liber den gesamten
Kurzfristzeitraum nahezu konstant (Abbildung 1.15, Seite 29).

Die Unterschiede bei den Wachstumsbeitrdgen der totalen
Faktorproduktivitat zwischen dem gesamten Euroraum und
Deutschland sind nahezu null. Die Unterschiede in der durch-
schnittlichen Potenzialrate rithren von einem um gut 0,4 Pro-
zentpunkte hoheren Wachstumsbeitrag des Arbeitsvolumens
und einem um reichlich 0,2 Prozentpunkte hoheren Wachs-

Abbildung 113

Komponenten der Veranderung des
Arbeitsvolumens im Euroraum

Veranderung gegentber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen)
bzw. Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)
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Quellen: Eurostat; Euopdische Kommission; Berechnungen und Projektionen der
Institute.
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tumsbeitrag des Kapitalstocks her. Ersteres ist nahezu voll-
standig auf die glinstigere demografische Entwicklung zu-
rickzufiihren. Der Riickgang der erwerbsfahigen Bevolkerung
in Deutschland wird durch einen starkeren Anstieg insbeson-
dere in Spanien mehr als ausgeglichen. Der starkere Zuwachs
des Kapitalstocks ergibt sich im Rahmen der Schatzmetho-
dik aus einer hoheren Investitionsquote und einem hoheren
Potenzialwachstum, wobei der Kapitalstock relativ zum Pro-
duktionspotenzial im Euroraum kleiner ist als in Deutschland.

Abbildung 114

Komponenten der Veranderung des Pro-
duktionspotenzials im Euroraum

Veranderung gegentiber Vorjahr in % (Produktionspo-
tenzial) bzw. Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)
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Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; Berechnungen und Projektionen der
Institute.
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Abbildung 115

Produktionsliicke im Euroraum
In Relation zum Produktionspotenzial
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Quellen: Eurostat; Europaische Kommission; Berechnungen und Projektionen der
Institute.
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2. Lage und Prognose der
deutschen Wirtschaft

Uberblick

Die deutsche Wirtschaft befindet sich seit Ende des Jah-
res 2025 im Aufschwung. Die Wirtschaftsleistung ist in
denvergangenen drei Quartalen nach einer mehrjahrigen
konjunkturellen Schwachephase beschleunigt gestiegen
und liegt nun erstmals wieder Uiber dem Niveau, das im
Laufe des Jahres 2022 vor Ausbruch der damaligen Gas-
preiskrise erreicht worden war. Gestiitzt von der expansi-
ven Finanzpolitik und angesichts einer robusten Weltkon-
junktur diirfte sich die Erholung grundsétzlich fortsetzen,
auch wenn die hohen Energiepreise ddimpfend wirken. Die
an der Produktionsliicke gemessene Kapazitatsauslastung
durfte weiter zunehmen (Abbildung 2.1 (a), Seite 31).
Im dritten Quartal wird die konjunkturelle Dynamik aller-
dings voriibergehend durch das Niedrigwasser auf wich-
tigen Wasserstrafien behindert; anschlief3end diirfte die
gesamtwirtschaftliche Produktion wieder stirker zulegen.
Kraftige Expansionsraten sind jedoch nicht zu erwarten,
denn der Ruckgang des Arbeitsangebots begrenzt zuneh-
mend die Moglichkeiten fiir eine starkere Ausweitung der
Produktion.

Im ersten Halbjahr 2026 hat sich die deutsche Wirtschaft
deutlich dynamischer entwickelt als im Frihjahr erwar-
tet. Vor allem die Exporte (Abbildung 2.1 (f), Seite 31)
und die Wertschépfung im Verarbeitenden Gewerbe (Ab-
bildung 2.1 (e), Seite 31) legten tiberraschend stark zu.
Impulse gingen von dem weltweiten KI-Boom aus. Au-
fRerdem spielte es eine Rolle, dass Wettbewerber aus der
Golfregion erheblichen Produktionsbeeintrdachtigungen
ausgesetzt waren. Auch der Staatsverbrauch nahm kraftig
zu. Die Unternehmensinvestitionen und der private Kon-
sum blieben hingegen schwach. Dabei hat der durch den
Iran-Krieg ausgeloste Energiepreisschock (Abbildung 2.1
(b), Seite 31) bremsend gewirkt. Wahrend die Preise fur
Kraftstoffe und Heizol deutlich gestiegen sind, haben die
ubrigen Glterpreise bislang kaum reagiert.

Im dritten Quartal hat sich die Erholung vortiibergehend
verlangsamt. Zwar haben sich die Stimmungsindikato-
ren weiter aufgehellt; so ist das ifo Geschaftsklima zuletzt
mehrfach in Folge gestiegen (Abbildung 2.1 (c), Seite 31),
und auch die Exporterwartungen sowie die Auftragsein-
génge (Abbildung 2.1 (d), Seite 31) deuten bei weiterhin
robuster Weltkonjunktur auf eine Fortsetzung der Erho-
lung hin. Die harten Indikatoren zeichnen aber fiir den
aktuellen Rand ein schwacheres Bild: Die Industriepro-
duktion ging im Juli merklich zuriick, und die Warenaus-
fuhren waren zuletzt leicht riicklaufig. Die seit Mitte Juli
andauernde Niedrigwasserphase behindert insbesondere
die chemische Industrie. Hinzu kommen Kaufkraftver-
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luste infolge der hoheren Energiepreise, die vor allem
die konsumnahen Dienstleistungen belasten. Insgesamt
durfte das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt im drit-
ten Quartal nurleicht um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal
zugenommen haben (Tabelle 2.1, Seite 32).

Ab dem vierten Quartal diirfte die Erholung wieder an
Fahrt gewinnen. Mit der Normalisierung der Pegelstande
sollten die transportbedingten Produktionshemmnisse im
Verarbeitenden Gewerbe nachlassen und aufgeschobene
Produktion teilweise nachgeholt werden. Zugleich diirfte
die robuste Konjunktur in der tibrigen Welt, insbesondere
auf den europdischen Absatzmarkten, die Exporte weiter
stiitzen. Im Inland werden zunehmend die expansiven fi-
nanzpolitischen Mafsnahmen wirksam: Héhere Ausgaben
fiir Verteidigung und Infrastruktur schlagen sich vor allem
in 6ffentlichen Investitionen und Vorleistungskaufen nie-
der. Impulse gehen zudem von den unternehmensnahen
Dienstleistungen aus. Nicht zuletzt profitiert die deutsche
Wirtschaft von dem weltweiten KI-Boom, beispielsweise
uber die Ausfuhr von Datenverarbeitungsgeraten, den Bau
von Rechenzentren und Dienstleistungen im Bereich In-
formation und Kommunikation. Bei moderaten Zuwéch-
sen der real verfigharen Einkommen diirfte auch der pri-
vate Konsum wieder leicht zulegen. Insgesamt sprechen
diese Faktoren dafiir, dass sich der Aufschwung nach der
vorlUbergehenden Delle im dritten Quartal im weiteren
Prognoseverlauf fortsetzt.

Das guinstigere Konjunkturbild steht in einem gewissen
Gegensatz zur verbesserten, aber weiterhin geddmpften
Stimmung. Die Sommerrevision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen hat das Niveau der Wirtschaftsleis-
tung angehoben und lasst die Rezession der Jahre 2023
und 2024 milder erscheinen als bislang ausgewiesen (Kas-
ten 2.1, Seite 35). Vor allem die Konsumenten beurteilen
die wirtschaftliche Lage jedoch nach wie vor skeptisch,
und in vielen Unternehmen bleibt die Einschitzung der
Geschéftslage verhalten. Besonders deutlich zeigt sich die
Zuruckhaltung bei den Unternehmensinvestitionen, und
auch der Wohnungsbau hat trotz steigender Genehmi-
gungszahlen bislang keine Fahrt aufgenommen. Die In-
vestitionsbereitschaft bleibt wegen unglinstiger Standort-
bedingungen niedrig, zuletzt wurde sie auch durch hohere
Finanzierungskosten gedampft. Der kraftigen Ausweitung
der offentlichen Ausgaben fiir Infrastruktur und Vertei-
digung steht damit eine weiterhin schwache private In-
vestitionstatigkeit gegeniiber, zumal grundlegende Struk-
turreformen, die etwa den demografiebedingten Anstieg
der Sozialversicherungsbeitrage spiirbar begrenzen und
die Investitionsneigung in den Unternehmen verbessern
konnten, sich nicht abzeichnen.
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Abbildung 2.1

Wichtige Indikatoren fiir die deutsche Wirtschaft

a) Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung

b) Energiepreise
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Quellen: Statistisches Bundesamt; ifo Institut; Intercontinental Exchange (ICE); Berechnungen der Institute.
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Tabelle 2.1

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

2025 2026 2027 2028
e e w [ e T fw o o fw v o w[wm[w
Private Konsumausgaben 06 -01 -01 10 | -06 01 -01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Offentlicher Konsum -0,7 0,8 0,8 1,2 0,9 0,1 0,5 0,6 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
Bauten 07 -12 05 06| -18 01 00 00| 04 04 04 04| 03 03 03 03
Ausriistungen 02 20 11 28| -17 -14 13 26| -00 09 10 12| 08 09 10 10
Sonstige Anlagen -0,1 0,5 0,7 0,5 0,3 038 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Vorratsinvestitionen? -0,1 0,8 00 -05 0,1 01 -00 -00 0,0 00 -00 -00 0,0 0,0 0,0 0,0
Inldndische Verwendung 0,1 0,7 0,2 05 | -03 0,1 0,1 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
AuRenbeitrag? 00 -07 -02 -03 0,7 0,2 0,1 0,0 o0 -00 -01 -01 )| -01 -02 -02 -0
Exporte 5 -12 -07 -01 2,4 20 -02 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3
Importe 1,6 06 02 0,5 0,5 15 -03 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9
Bruttoinlandsprodukt 01 -00 -00 0,3 0,4 0,3 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem dritten Quartal 2026: Prognose der Institute.
© GD Herbst 2026

Tabelle 2.2 Im Jahr 2027 diirfte sich die Erholung fortsetzen und vor

allem von der inldndischen Verwendung getragen werden

Beitrdge zur Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts  (r.pene 22, Seite 32). Der private Konsum wird im Ein-

Preisbereinigt, in Prozentpunkten klang mit den realen verfiigbaren Einkommen moderat

zulegen. Die zunehmenden Baugenehmigungen dirften

Wachstumsbeitrige W::lTlll):t:llll:leSfeI?tll'g:gee1 n"ach und nac.h zu héhgren V\./ohngrl‘gsbaginvestitio?en

o~ | 06 | - | o | 2025 | 2026 | - | - fuhl.*en, und die Ipvgstltlonen in gelstlges.Elgentum durf—

e — 1 08 05 06 | 06 06 03 03 '.[.en 1hr§m langfristigen Trend fqlgend weiter zulegen. Die

; ' ' ' ' ' ' ' ' offentlichen Ausgaben fiir Verteidigung und Infrastruktur

Private Haushalte e T ——— werden erneut zunehmen, auch wenn der finanzpoliti-

taat — LI T B sche Impuls insgesamt deutlich nachlasst. Im Jahr 2028

Bruttoanlageinvesitionen o1 BT 02 R schwacht sich die Expansion weiter ab. Die Finanzpolitik
auten L ist dann leicht restriktiv ausgerichtet.

Ausrustungen -0,1 0,1 0,2 0,2

Sonstige Anlagen 01 o1 01 01 Alles in allem diirfte das preisbereinigte Bruttoinlands-

Vorratsvernderungen 07 =01 00 00 05 “-01 - -00 00 produkt im laufenden Jahr um1,3 % zunehmen (Abbildung

Intandische Verwendung L 08 10 10109 05 06 04 2.2, Seite 33). Fiir die Jahre 2027 und 2028 erwarten die

AuBenbeitrag 15 U Institute Zuwéchse um 1,1 % bzw. 0,4 %. Gegeniiber dem

Exporte 041509 03 106 08 04 00 Frithjahrsgutachten heben die Institute ihre Prognose

{Aoire 11 FEST0RS0, 309 damit fiir das laufende Jahr um 0,7 Prozentpunkte und

it L L L mn e o S T T i fiir das kommende Jahr um 0,2 Prozentpunkte an. Dabei

1 Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts. werden die jahresdurchschnittlichen Raten in den Jahren

2 Verdnderung gegentiber Vorjahr in %; Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. 2026 und 2027 durch die héhere Zahl an Arbeitstagen um

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2026 bis 2028: Prognose der Institute. 0,3 bzw. 0,1 Prozentpunkte erhoht; im Jahr 2028 dampft die

© GD Herbst2026  geringere Zahl an Arbeitstagen die Zuwachsrate um 0,2
Prozentpunkte (Tabelle 2.3, Seite 33). Die 68-%-Prog-
noseintervalle auf Basis der historischen Prognosefehler
der Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose reichen von
11 % bis 1,5 % im Jahr 2026 und von -0,6 % bis 2,8 % im
Jahr 2027. Die Verbraucherpreise diirften im laufenden
Jahrum 2,8 % und im kommenden Jahr um 3,2 % steigen;
im Jahr 2028 geht die Inflationsrate voraussichtlich auf
2,0 % zuriick (Tabelle 2.4, Seite 34). Am Arbeitsmarkt
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kommt die Erholung nur verzogert an. Die Erwerbsta-
tigkeit diirfte im Jahresdurchschnitt 2026 deutlich und
im Jahr 2027 nochmals leicht zurtickgehen, bevor sie im
Jahr 2028 wieder zunimmt. Die Arbeitslosenquote liegt im
laufenden Jahr voraussichtlich bei 6,4 % und sinkt in den
beiden Folgejahren auf 6,2 % bzw. 5,8 %. In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt steigt das Finanzierungsdefizit des
Staatesvon 4,1 % imlaufendenJahr auf 4,7 % im Jahr 2028.

Der Aufschwung bleibt im Vergleich zu fritheren Zeiten
ungewohnlich schwach. Mafdgeblich dafiir ist das demo-
grafiebedingt weiter zuriickgehende Potenzialwachstum.
Dieses liegt zwar auch infolge der statistischen Revision
etwas hoher als noch im Frihjahr veranschlagt. Dies geht
jedoch im Wesentlichen auf methodische Verdnderun-
gen zuruck. Das Bild abnehmender Wachstumskrafte
hat weiterhin Bestand. Das Erwerbspersonenpotenzial
schrumpft; in der seit rund anderthalb Jahren riicklaufi-
gen Erwerbstatigkeit schldgt sich dies bereits nieder. Die
Produktionsliicke ist derzeit noch negativ, diirfte sich im
Prognosezeitraum jedoch schliefien. Kiinftig reichen dann
bereits geringe Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
aus, um die gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten auszu-
lasten.

Risiken

Ein wesentliches Risiko flir die Konjunktur geht von der
Entwicklung auf den globalen Markten fiir Energierohstof-
fe und den damit einhergehenden Energiepreisen aus. Die
Prognose unterstellt, dass die Preise fiir Rohdl und Erd-
gas im weiteren Verlauf allméhlich wieder zurtickgehen.
Die Energiemarkte reagieren jedoch weiterhin sehr emp-
findlich auf die Entwicklung am Persischen Golf. Hinzu
kommt, dass die deutschen Gasspeicher ungewohnlich
niedrig geftillt sind. Eine langer andauernde Einschran-
kung der Passage durch die Strafde von Hormus, ein kal-
ter Winter oder eine kréftige asiatische Nachfrage nach
Flissigerdgas konnten insbesondere die Gaspreise deut-
lich starker steigen lassen als unterstellt. Dies wiirde die
Kaufkraft der privaten Haushalte zusatzlich belasten, die
Produktionskosten erhohen und den Preisauftrieb ldnger
hochhalten. Umgekehrt konnte eine raschere Entspan-
nung an den Energiemarkten die Realeinkommen und
die Produktion starker stiitzen. Mit dem Golfkonflikt ist
zugleich erhebliche Unsicherheit tiber die weitere Ent-
wicklung der Exporte verbunden. Ein Teil des kraftigen
Exportanstiegs im ersten Halbjahr diirfte auf vorsorgli-
chen Lageraufbau und zeitweilige Wettbewerbsvorteile
gegentiber stiarker von Lieferungen aus der Golfregion
abhéngigen Produzenten zurtickzufiithren sein. Daher ist
offen, in welchem Maf3e die jlingste Exportstédrke bereits
eine nachhaltige Erholung widerspiegelt. Eine starkere
Nachfrage aus den europdischen Absatzmérkten oder an-
haltend hohe Investitionen im Zuge des weltweiten KI-
Booms kénnten die deutschen Exporte starker steigen las-
sen; umgekehrt wiirden eine schwéchere Weltkonjunktur
oder ein starkeres Durchschlagen der fortbestehenden
Wettbewerbsprobleme die Erholung ddmpfen.

Abbildung 2.2

Bruttoinlandsprodukt

Preis-, saison- und kalenderbereinigt

Mrd. Euro %

948 - 1,0

936 - 0,5

924+ 0,0

912 - -0,5

Prognose

900 - L-1,0

2023 2024 2025 2026 2027 2028

= Verkettete Volumenangaben = Jahresdurchschnitt’

mmm Verdnderung ggii. Vorquartal (rechte Achse)

1 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2026:
Prognose der Institute.
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Tabelle 2.3

Statistische Komponenten der Veranderungsrate
des Bruttoinlandsprodukts
Preisbereinigt, in %

2005 | 2006 | 207 | ams
Statistischer Uberhang’ 0,2 0,2 0,4 0,3
Jahresverlaufsrate? 0,3 1,3 0,9 0,4
Durchschnittliche Veranderung, kalenderbereinigt 0,3 1,0 1,0 0,6
Kalendereffekt? -0,1 0,3 0,1 -0,2
Durchschnittliche Veranderung 0,2 13 1,1 0,4

" Preis-, saison- und kalenderbereinigtes Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal des Vorjahres in
Relation zum Quartalsdurchschnitt des Vorjahres.

2 Preis-, saison- und kalenderbereinigtes Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal in Relation zum ent-

sprechenden Quartal des Vorjahres.
31n % des preisbereinigten BIP.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2026 bis 2028: Prognose der Institute.
© GD Herbst 20
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Tabelle 2.4
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Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2023 | 2004 | 205 | 2026 | 2007 | 2028

Bruttoinlandsprodukt’ -1,0 0,0 0,2 13 1,1 0,4
Erwerbstatige? (1000 Personen) 45909 45960 45878 45676 45633 45712
Arbeitslose (1000 Personen) 2609 2787 2948 2991 2920 2737
Arbeitslosenquote BA2 (in %) 5,7 6,0 6,3 6,4 6,2 5,8
Verbraucherpreise* 59 2,2 2,2 28 32 2,0
Lohnstiickkosten*s 7.8 5,1 43 2,1 2,6 34
Finanzierungssaldo des Staates®

In Mrd. Euro =950 -121,1 -1365 -1922 -2132 -2373

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt |  -2,2 -2,8 -3,0 -4,1 -4,3 -4,7

Leistungsbilanzsaldo
In Mrd. Euro

2324 2551 2001 2229 2512 2327

In % des nominalen Bruttoinlandsprodukt 5,5 58 bl 4,7 5,1 4,6

" Preisbereinigt. Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.

2 Inlandskonzept.

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

“Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2026 bis 2028:
Prognose der Institute.
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Auch die weitere Entwicklung der Binnennachfrage ist
mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Diese geht auch
von der Finanzpolitik aus. Die Prognose unterstellt eine
deutliche Ausweitung der Ausgaben fiir Verteidigung und
Infrastruktur. Deren konjunkturelle Wirkung hangt jedoch
davon ab, wie rasch die zusatzlichen Mittel tatsachlich ver-
ausgabt werden. Planungs- und Beschaffungsverzégerun-
gen sowie Kapazitdtsengpasse kénnten dazu fithren, dass
die realwirtschaftlichen Impulse geringer ausfallen oder
spater eintreten als erwartet. Umgekehrt konnten eine
schnellere Umsetzung der Investitionsprogramme und
dadurch angestofdene private Investitionen die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage stiarker beleben. Zudem ist fiir
die Prognose der Unternehmensinvestitionen unsicher,
wie stark strukturelle Faktoren auf die Investitionsbereit-
schaft der Unternehmen wirken. Auch deuten Umfragen
weiterhin auf eine ungewohnlich niedrige Kapazitdtsaus-
lastung hin.

GD Herbst 2026

Wirtschaftspolitische Unsicherheit tragt zur Investitions-
zuruckhaltung bei. Die Unsicherheit konnte auch durch
die Ergebnisse der jingsten Landtagswahlen und die
anschliefienden Regierungsbildungen erhoht werden.
Unklar ist etwa, in welcher Weise sich die Ergebnisse
auf die Reformagenda auf der Bundesebene auswirken.
Auch konnte eine starker populistisch gepragte Politik
die Standortattraktivitat der betroffenen Lander beein-
trachtigen.! Dies gilt insbesondere, wenn dadurch die Be-
reitschaft gut qualifizierter auslandischer Beschéftigter,
dort zu arbeiten und zu leben, sinken sollte. In diesem
Fall wiirde der demografiebedingt ohnehin zunehmen-
de Arbeitskraftemangel zusatzlich verscharft. Die Effekte
konnten auch tiber die unmittelbar betroffenen Lander
hinausreichen.

Schliefdlich ist die Einschatzung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktionsmoglichkeiten mit besonderer Unsi-
cherheit verbunden. Die Prognose geht davon aus, dass
das Erwerbspersonenpotenzial demografiebedingt zu-
riickgeht. Wie stark dieser Effekt im Prognosezeitraum
ausfallt, hdngt unter anderem von Zuwanderung in den
Arbeitsmarkt, Erwerbsbeteiligung und Arbeitszeit ab. Ein
starkerer Rickgang des Arbeitsangebots wiirde den Be-
schaftigungsaufbau und die Produktionsmoglichkeiten
zusdtzlich begrenzen und kénnte bei gegebener Nachfra-
ge frither zu Preis- und Lohnauftrieb fithren. Zugleich ist
unsicher, wie grof3 die Potenzialwachstumsrate und der
derzeit noch vorhandene konjunkturelle Spielraum tat-
sdchlich sind. Ein Teil der durch Umfragen gemessenen
niedrigen Kapazitatsauslastung konnte nicht konjunk-
turelle Unterauslastung, sondern dauerhaft nicht mehr
wettbewerbsfahige Produktionskapazitdten widerspie-
geln. Dann ware der Spielraum flir eine Ausweitung der
Produktion geringer als unterstellt. Umgekehrt konnte der
Aufschwung kréftiger ausfallen, wenn die Unterauslas-
tung grofier ist als die geschatzte Produktionsliicke an-
zeigt und sich Arbeitsangebot, Produktivitat oder priva-
te Investitionen giinstiger entwickeln als angenommen.

1 Die Kanale, iiber die populistische Politik die wirtschaftliche Entwicklung beein-
tréchtigt, werden diskutiert in: Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche
Wirtschaft im Umbruch - Konjunktur und Wachstum schwach. Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2024, Berlin, S. 29 ff.
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Kasten 2.1
Prognosekorrektur fiir das Jahr 2026

Mit diesem Gutachten heben die Institute ihre Prognose fiir
das Bruttoinlandsprodukt gegentiber dem Frithjahrsgutach-
ten deutlich an.! Dies liegt in erster Linie daran, dass die wirt-
schaftliche Dynamik in den ersten beiden Quartalen des Jah-
res 2026 deutlich hoher war als die Institute erwartet hatten.
Zusammengenommen tragt der Prognosefehler aus dem ers-
ten Halbjahr 0,6 Prozentpunkte zur Anpassung der Jahresrate
bei (Tabelle 2.5, Seite 35). Auch die konjunkturelle Dyna-
mik in der zweiten Jahreshalfte wird nun etwas starker ein-
geschatzt, sodass sich fiir das laufende Jahr insgesamt eine
Aufwartskorrektur der prognostizierten Zuwachsrate um 0,7
Prozentpunkte ergibt (Tabelle 2.6, Seite 36).

Die turnusgemafe amtliche Sommerrevision der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) hat im August 2026
zu Anpassungen fiir die vergangenen vier Jahre gefiihrt. Da-
riiber hinaus wurden einzelne Zeitreihen aufierplanmafig
auch zurick bis zum Jahr 2011 iberarbeitet.2 Wie tiblich wur-
den dabei neu verfiigbare Informationen eingearbeitet, vor
allem aus den Unternehmensstrukturstatistiken, der Input-
Output-Rechnung sowie Erkenntnisse der Large Cases Unit
(LCU). Im Ergebnis wurden sowohl einzelne Komponenten
als auch das Bruttoinlandsprodukt insgesamt teils deutlich
revidiert. So stagnierte die Wirtschaftsleistung im Jahr 2024
nach aktuellem Datenstand, wahrend bislang ein Riickgang
um 0,5 % ausgewiesen war. Damit stellt sich die Rezession
der Jahre 2023 und 2024 im Nachhinein deutlich milder dar.
Die Zuwachsraten fiir das Bruttoinlandsprodukt wurden seit
dem Jahr 2012 zudem nahezu durchgéngig - im Durchschnitt
um knapp 0,1 Prozentpunkte — nach oben angepasst. In Sum-
me der Revisionen liegt das Bruttoinlandsprodukt im vierten
Quartal 2025 nach aktuellem Stand mit 916,7 Mrd. Euro um
11,4 Mrd. Euro bzw. 1,3 % hoher als vor der Revision (Abbildung
2.3, Seite 37). Verwendungsseitig wurden insbesondere die
privaten Konsumausgaben angehoben. Durch die Integration
der Strukturstatistik im Handels- und Dienstleistungsbereich
fiir das Berichtsjahr 2024, die Uberarbeitung der Gesundheits-
ausgabenrechnung sowie der Verkaufe an private Haushalte
im Ausland und Kaufe inldndischer Haushalte aus dem Aus-
land und insbesondere der bis zum Jahr 2011 zurickreichen-
den breiteren Erfassung unterstellter Mieten ergab sich ein
deutlicher Revisionsbedarf, sodass die privaten Konsumaus-
gaben fiir das Schlussquartal 2025 nun um 15,9 Mrd. Euro bzw.
3,3 % hoher ausgewiesen werden. Auf der Entstehungsseite
betrifft die Aufwartsrevision der Wirtschaftsleistung korre-
spondierend dazu vor allem den Bereich Grundstticks- und
Wohnungswesen. Fiir den Warenhandel resultieren nunmehr

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Energiepreisschock iiberlagert Fiskalimpuls -
Wachstumskrafte versiegen, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2026, Munchen, 2026. IWH:
IWH-Forecasting Dashboard zu den Anpassungen der Prognosen der Gemeinschaftsdiagno-
se im Zeitverlauf. https://halle-institute-for-economic-research.shinyapps.io/economic-fo-
recast/ .

2 Statistisches Bundesamt: Sommeriiberarbeitung 2026 der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen - Revisionen und Hintergriinde: https://www.destatis.de/DE/Themen/
Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/sommerueberarbei-
tung-2026.html.

hohere Niveaus, unter anderem aufgrund von Anpassungen
der Aufdenhandelsstatistik und einer breiteren Erfassung
grenziiberschreitender Kaufe und Verkaufe privater Haus-
halte. Im Dienstleistungsverkehr wurden revidierte Daten
der Zahlungsbilanzstatistik iibernommen, hieraus resultiert
ebenfalls ein Niveauanstieg. Mit der Veroffentlichung der Ar-
beitsmarktzahlen im Juli wurde die Zahl der Erwerbstatigen
nach unten revidiert. Zusammen mit der Aufwartsrevision der
Wirtschaftsleistung ergibt sich ein deutlich hoheres Niveau
der Arbeitsproduktivitat: Im Jahr 2025 steht nun eine um etwa
1,5 % hohere Produktivitat je Erwerbstatigen zu Buche. Da die
Arbeitszeit je Erwerbstatigen gleichzeitig nach oben revidiert
wurde, fallt die Anpassung der Produktivitit je Erwerbstéati-
genstunde etwas geringer aus.

Inihrem Frithjahrsgutachten hatten die Institute aufgrund der
schwachen Frithindikatoren und dem energiepreisbedingten
Kaufkraftentzug durch den Iran-Krieg fiir das erste Quartal le-
diglich eine Stagnation und fiir das zweite Quartal einen Riick-
gang der privaten Konsumausgaben erwartet. Insgesamt war
der private Konsum im ersten Halbjahr riicklaufig, allerdings
entwickelte sich die Dynamik anders als von den Instituten
erwartet mit einem deutlichen Riickgang im ersten Quartal,

Tabelle 2.5

Zerlegung der Prognosekorrektur
fur dasJahr 2026

In Prozentpunkten

Prognose- | pision Prognose- | Prognose-
.korrektur derVGR | fehler | anpassung
(insgesamt)

S‘:)'i'lr?ﬁl)(') 0} (n @)
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,0 0,6 0,0
Inlandische Verwendung -0,4 -0,1 -0,3 -0,0
Privater Konsum -0,2 0,2 -0,3 -0,0
Staatlicher Konsum 0,5 0,3 0,3 0,0
Bauten -2,9 -0,8 -18 -0,3
Ausriistungen 1,1 18 -15 0,8
Sonstige Anlageinvestitionen -1,6 -0,7 -0,7 -0,3
Ausfuhr 3,7 0,1 3,7 -0,1
Einfuhr 1,2 -0,2 1,7 -0,3

Anmerkung: Naherungsweise Zerlegung der Prognosekorrektur. Revision: Beitrag der
Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen durch das Statistische Bun-
desamt; Prognosefehler: Beitrag der Differenz zwischen der Prognose fiir die ersten
beiden Quartale des laufenden Jahres aus der Friihjahrsdiagnose und den aktuellen
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen; Prognoseanpassung: Beitrag der Progno-
seanpassung fur das dritte und vierte Quartal des laufenden Jahres; Abweichungen
in den Summen sind rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2026
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Tabelle 2.6

Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2026

Verwendung des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts

Friihjahrsgutachten 2026 | Herbstgutachten 2026 Prognosekorrektur fiir 2026
Prognosewerte fiir 2026 i
- - - - - - Differenz der Wachstumsraten
Veranderung ggii. | Wachstumsbeitrag | Verdnderungggii. | Wachstumsheitrag bzw. -beitrige in Prozentpunkten
Vorjahrin % in Prozentpunkten® Vorjahrin % in Prozentpunkten’
(1) @ 3) (4) 3)-() | ®)-Q)
Inlandische Verwendung 1,2 1,2 0,8 0,8 -0,4 -0,4
Privater Konsum 0,4 02 03 0,1 -0,1 -0,1
Staatlicher Konsum 2,4 0,5 29 0,6 0,5 0,1
Bauten 1,7 0,2 -1,2 -0,1 -29 -0,3
Ausriistungen 0,5 0,0 1,6 0,1 11 0,1
Sonstige Anlageinvestitionen 38 0,2 2,1 0,1 -1,7 -0,1
Vorratsveranderungen - 0,1 - -0,1 - -0,2
AuBenbeitrag - -0,6 - 0,5 - 1,1
Ausfuhr -0,1 0,0 3,7 15 38 1,5
Einfuhr 14 -0,5 26 -1,0 1,2 -0,5
Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,6 13 13 0,7 0,7
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 23 - 2,1 - -0,2 -
Bruttoinlandsprodukt Euroraum 0,9 - 1,0 - 0,1 -
Welthandel 1,2 - 53 - 41 -
Verbraucherpreise 2,8 - 2,8 - 0,0 -

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; United States Bureau of Economic Analysis (U.S. BEA); Eurostat; The Netherlands - Centraal Planbureau (CPB); Berechnungen der Institute.
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gefolgt von einer geringfligig positiven Rate im zweiten Quar-
tal. An der Einschatzung der Dynamik fiir das zweite Halbjahr
halten die Institute fest, sodass sich fiir den privaten Konsum
im laufenden Jahr insgesamt eine Abwartskorrektur der Zu-
wachsrate von 0,2 Prozentpunkten ergibt. Einer starkeren An-
passung wirkt der revisionsbedingt um 0,1 Prozentpunkte ho-
here statistische Uberhang entgegen.

Die Prognose fiir die 6ffentlichen Konsumausgaben im Jahr
2026 heben die Institute im vorliegenden Gutachten um 0,5
Prozentpunkte an. Im ersten Quartal ist der Staatskonsum
deutlich starker gestiegen als erwartet. Zwar hatten die Insti-
tute die Rate fiir das zweite Quartal iberschéatzt, dennoch er-
gibt sich aus den Prognosefehlern fiir das erste Halbjahr ins-
gesamt ein Anpassungsbedarfvon 0,3 Prozentpunkten fiir die
Jahresrate. Zudem stellt sich die Ausgangslage fiir das laufen-
de Jahr durch die Revisionen des Statistischen Bundesamtes
nun giinstiger dar als im Frithjahr. Die Einschatzung fiir das
zweite Halbjahr bleibt gegentiiber dem Friihjahr weitgehend
unverandert.

Die Korrektur der Bruttoanlageinvestitionen fallt fiir das Jahr
2026 uneinheitlich aus. Die Prognose fiir die Zuwachsrate der
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Ausrustungsinvestitionen wird um 1,1 Prozentpunkte nach
oben angepasst. Die Revision der amtlichen Daten und der da-
durch bedingte héhere statistische Uberhang hatten fiir sich
genommen sogar fiir eine starkere Aufwartskorrektur gespro-
chen. Allerdings war die Entwicklung in der ersten Jahreshélfte
deutlich schwacher als erwartet. Fiir die zweite Jahreshalfte
heben die Institute ihre Prognose - insbesondere bei den 6f-
fentlichen Investitionen - demgegeniiber an. Die Prognose fiir
die Bauinvestitionen wurde dagegen gesenkt. Die Einschran-
kungen aufgrund der ungilinstigen Witterungsbedingungen
zu Jahresbeginn wurden von den Instituten im Frithjahr un-
terschatzt. Anstelle eines leichten Ruckgangs war im ersten
Quartal ein Minus von 1,8 % zu verzeichnen. Zudem blieb die
erwartete Erholung im zweiten Quartal aus. Zu der Abwarts-
korrektur tragen schliefslich auch die Revisionen der VGR bei.
Auch die Prognose fiir die sonstigen Anlageinvestitionen wur-
de um 1,6 Prozentpunkte nach unten korrigiert, unter anderem
weil die vom Stifterverband gemeldeten Forschungsausgaben
der Unternehmen fiir das Jahr 2025 niedriger ausfielen als zu-
vor ausgewiesen. Schliefdlich waren die sonstigen Anlagein-
vestitionen im ersten Halbjahr schwacher als erwartet. Dies
trug zusammen mit einem angepassten Prognoseverlauf fiir
die zweite Jahreshalfte zur Abwartsrevision bei.
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Im ersten Quartal 2026 sind die Exporte mit 2,4 % deutlich
starker gestiegen als im Friihjahr erwartet (0,2 %). Fur das
zweite Quartal wurde aufgrund des Iran-Krieges und des
damit verbundenen Anstiegs der Energiepreise mit einem
leichten Riickgang der Exporte gerechnet. Tatsachlich nah-
men die Ausfuhren jedoch erneut kréaftig zu und lagen 2,1 Pro-
zentpunkte tiber der im Frithjahr angenommenen Verlaufs-
rate. Auch die Importe entwickelten sich in beiden Quartalen
starker als im Fruhjahr prognostiziert, insbesondere im zwei-
ten Quartal. Damit blieb die erwartete Belastung des Auf3en-
handels durch die wirtschaftlichen Folgen des Golfkonflikts
bislang aus. Vor diesem Hintergrund haben die Institute ihre
Prognose sowohl fiir die Ex- als auch fiir die Importe fiir das
Jahr 2026 deutlich angehoben.

Auf der Entstehungsseite spiegelt sich die hohere konjunktu-
relle Dynamik im ersten Halbjahr vor allem im Verarbeiten-
den Gewerbe wider, das deutlich kraftiger expandierte als von
den Instituten im Friithjahr prognostiziert. Auch fiir die zwei-
te Jahreshalfte erwarten die Institute nun eine etwas hohere
Dynamik, sodass die Entwicklung im laufenden Jahr starker
ausfallen diirfte als zuvor angenommen.

Finanzierungskosten gestiegen

Die Kapitalmarktzinsen haben sich seit dem Frihjahr
2026 erhoht. Ausschlaggebend waren vor allem gestiege-
ne Inflationserwartungen, eine veranderte Risikoperzep-
tion und wohl auch eine globale Verknappung von Kapital
aufgrund des hohen Bedarfs fiir KI-Investitionen. Die Ren-
dite zehnjahriger Bundesanleihen liegt aktuell bei rund
3,5 %. Auch die langfristigen Realzinsen sind deutlich ge-
stiegen und liegen nun nahe 1 %. Derzeit belaufen sich die
nominalen und realen Kapitalmarktrenditen auf einem
Niveau, welches zuletzt im Jahr 2011 erreicht wurde.

Auch die Renditen auf Unternehmensanleihen haben an-
gezogen. Seit etwa drei Jahren ist allerdings zu beobach-
ten, dass der Zinsaufschlag, den Unternehmensanleihen
aufgrund des hoheren Risikos im Vergleich zu Staatsan-
leihen tiblicherweise bieten miissen, abnimmt. Der darin
zum Ausdruck kommende Riickgang der Risikopramie um
etwa einen halben Prozentpunkt dimpft den Anstieg der
Kapitalkosten fiir Unternehmen etwas.

Die Zinsen im Kreditgeschaft sind ebenfalls gestiegen.
Unternehmenskreditzinsen lagen im Juli 2026 bei 3,8 %
und Hypothekenkredite wurden mit 3,9 % verzinst. Ak-
tuelle Tageswerte ausgewahlter Bauzinsen (Interhyp)
deuten darauf hin, dass die Kreditzinsen fiir Unterneh-
men und Haushalte im August und September 2026 noch
einmal leicht gestiegen sind. Die Ergebnisse des Bank
Lending Survey zeigen, dass die deutschen Banken ihre
Kreditrichtlinien im zweiten Quartal 2026 nochmals ver-
schérft haben, bei Unternehmenskrediten allerdings we-
niger stark als im Vorquartal. Nach Angaben der Banken

Abbildung 2.3

Revision des Bruttoinlandsprodukts
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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nahm die Nachfrage nach Unternehmenskrediten zu-
letzt zu, wahrend die nach Wohnungsbaukrediten deut-
lich zurtckging. Dabei wirkte das gestiegene Zinsniveau
dampfend. Im Vorjahresvergleich nahm das Unterneh-
menskreditvolumen im Juli um 3,6 % zu, wahrend die Im-
mobilienkredite um 2,4 % zulegten.

Die langerfristigen Zinsen an den Kapital- und Kredit-
markten diirften den von den Instituten erwarteten weite-
ren Anstieg der Kurzfristzinsen bereits abbilden. Deshalb
erwarten die Institute bis auf Weiteres keine Anderungen.
Lasst der Inflationsdruck bei kiinftig sinkenden Ol- und
Gaspreisen wieder nach, ergeben sich im Jahr 2028 vor-
aussichtlich Zinssenkungsspielraume. Insgesamt diirften
deshalb von der Geldpolitik kaum Impulse auf die mone-
tdren Rahmenbedingungen ausgehen. Die gestiegenen
Realzinsen werden die Investitionstétigkeit freilich wei-
terhin dédmpfen.

Finanzpolitik weniger expansiv

Im Verlauf des Prognosezeitraums schwenkt die Finanz-
politik von einem deutlich expansiven Kurs auf einen
leicht restriktiven Kurs um. Sondervermogen und die Be-
reichsausnahme Verteidigung finanzieren im gesamten
Prognosezeitraum zusatzliche Ausgaben, denen steigende
Konsolidierungsbemiihungen in den Sozialversicherun-
gen und in den Kernhaushalten der Gebietskorperschaf-
ten gegentiiberstehen.

Von den einnahmenseitigen Mafinahmen gehen im Jahr
2026 per Saldo keine Impulse aus. Zwar ist der durch-

schnittlich erhobene Zusatzbeitrag zur gesetzlichen
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Tabelle 2.7
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Krankenversicherung zu Jahresbeginn erneut deutlich
gestiegen. Zudem ergeben sich durch die Anhebung der
CO2-Bepreisung im nationalen Emissionshandel sowie
Anderungen bei der Tabaksteuer Mehreinnahmen.? Ins-
besondere fiihrt die kalte Progression zu erheblichen
Mehreinnahmen. Dem stehen aber umfangreiche steuer-
liche Entlastungen gegentiber. Insbesondere entfalten das
steuerliche Investitionssofortprogramm und das Steuer-
fortentwicklungsgesetz weitere Wirkung. Hinzu kommen
die dauerhafte Senkung des Umsatzsteuersatzes in der
Gastronomie auf 7 % und die Einfiihrung der Aktivrente.
Dartiber hinaus wurde die Energiesteuer auf Benzin und
Diesel vorubergehend gesenkt.

Die einnahmenseitigen Mafdinahmen im Jahr 2027 wirken
dampfend auf die Konjunktur. Zwar nehmen die Entlas-
tungen durch das steuerliche Investitionssofortprogramm
weiter zu. Zudem werden voraussichtlich durch die ge-
plante Steuerreform 2027/28 weitere Entlastungen bei der
Einkommensteuer in Kraft treten. Dies diirfte die Mehrbe-
lastung durch die kalte Progression aber nicht im Ansatz
kompensieren. Ferner fiithrt der Wegfall des Tankrabatts
im Jahresvergleich zu Mehreinnahmen. Auch die geplante
Plastikabgabe sowie Veranderungen der Tabak- und Alko-
holbesteuerung werden die Staatseinnahmen wohl erho-
hen. Vor allem sorgen das Beitragssatzstabilisierungsge-
setz der gesetzlichen Krankenversicherung (GKV) und das
Pflegeneuordnungsgesetz unter anderem durch Ande-

2 Die kalte Progression wird in diesem Gutachten erstmals als finanzpolitische MaRnah-
me ausgewiesen. Bislang wurde der damit verbundene Aufkommensanstieg der all-
gemeinen Einnahmenentwicklung zugerechnet, da er ohne explizite Rechtsanderung
entsteht. Da die Einkommensteuertarife in Deutschland jedoch Ublicherweise regel-
maRig zum Ausgleich der kalten Progression angepasst werden, kann das Unterlassen
bzw. die nur teilweise Vornahme einer solchen Anpassung ebenfalls als finanzpoli-
tische Manahme interpretiert werden. Das neue Vorgehen der Institute entspricht
dem der EU-Kommission bei der Berechnung des Nettoprimarausgabenpfads.

Kategoriale Gliederung finanzpolitischer Maffnahmen?!

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haus-
halts in Mrd. Euro gegentiber Vorjahr

206 | 207 | 2028
Ausgabenseitig
Staatskonsum =5,4 0,9 15
Investitionen =73 -12,5 -9,0
Investitionszuschiisse =54 -3,0 -0,5
Subventionen =31 -0,5 0,7
Monetdre Sozialleistungen -0,8 3,0 -1,4
Sonstiges -4,3 -0,1 29
Einnahmenseitig
Steuern -0,3 1,6 -3,6
Sozialbeitrage 5,0 8,2 21,1
Insgesamt -215 =24 57
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -0,5 0,0 0,1

" Ohne makrookonomische Riickwirkungen. Kategorien der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Quelle: Berechnungen und Schétzungen der Institute.
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rungen bei der Beitragsbemessungsgrenze und durch die
Verbeitragung geringfligiger Beschaftigung fiir zusatzli-
che Einnahmen. Zusammen mit ausgabenseitigen Konso-
lidierungsmafinahmen diirfte ein weiteres Anheben der
reguldren Beitragssatze zur GKV und sozialen Pflegeversi-
cherung (SPV) vermieden werden (Tabelle 2.7, Seite 38).

Im Jahr 2028 verstarkt sich der restriktive Impuls von der
Einnahmenseite erheblich. Ausschlaggebend ist die er-
wartete Anhebung des Beitragssatzes zur gesetzlichen
Rentenversicherung, die zu erheblichen zusatzlichen
Beitragseinnahmen fiihrt. Daneben wirken das GKV-
Beitragssatzstabilisierungsgesetz und das Pflegeneuord-
nungsgesetz noch nach. Auf der Steuerseite diirfte auch
im Jahr 2028 die kalte Progression kaum noch ausgegli-
chen werden. Zudem nehmen die Institute an, dass eine
zusatzliche Steuer auf zuckerhaltige Getranke erhoben
wird. Einnahmendampfend wirken hingegen das Inves-
titionssofortprogramm fiir Kérperschaften sowie weite-
re steuerliche Mafdnahmen. Diese Entlastungen reichen
jedoch bei weitem nicht aus, um den starken Anstieg der
Sozialbeitrage auszugleichen, sodass die einnahmensei-
tigen Mafdinahmen 2028 merklich restriktiv wirken.

Von der Ausgabenseite geht in allen drei Jahren des Prog-
nosezeitraums eine expansive Wirkung aus, die allerdings
im kommenden Jahr deutlich nachlasst. Dahinter verber-
gen sich zwei gegenldufige Entwicklungen: Wahrend die
Ausgaben der Gebietskorperschaften insbesondere in den
Bereichen Infrastruktur und Verteidigung stetig ausge-
weitet werden, greifen seitens der Sozialversicherungen
im Jahr 2027 umfangreiche Konsolidierungsmafinahmen.

Im laufenden Jahr setzt das Ausschopfen der erweiter-
ten Verschuldungsspielrdume fiir Infrastruktur, Klima-
neutralitdt und Verteidigung erneut die weitaus grofiten
expansiven Impulse. Die Verteidigungsausgaben werden
unter Nutzung der Bereichsausnahme Verteidigung und
des Sondervermogens Bundeswehr merklich ausgewei-
tet, und aus dem Sondervermogen Infrastruktur und Kli-
maneutralitit (SVIK) flieRen abermals zusétzliche Mittel
fiir die Sanierung und Modernisierung von Schienen und
Strafden ab. Aus dem aufgestockten Klima- und Transfor-
mationsfonds (KTF) subventioniert der Bund seit Jahres-
beginn die Netzentgelte und auch die tibrigen Programm-
ausgaben des Fonds nehmen zu, unter anderem durch
eine Kaufpramie fiir Elektrofahrzeuge. Hinzu treten im
Vorjahresvergleich noch einmal erhohte Unterstiitzungs-
leistungen an die Ukraine. Durch die absehbare Erhohung
der Beamtenbesoldung in Reaktion auf mehrere diesbe-
zligliche Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts
und etwaige Nachzahlungen entstehen Mehrausgaben,
ebenso wie durch die Anhebung des Kindergeldes, das
Startchancenprogramm fiir Schulen und die Forderung
des sozialen Wohnungsbaus. Ddmpfend wirkt demgegen-
uber vor allem, dass die im Jahr 2025 einmalig vom Staat
ibernommene Gasspeicherumlage entfallt; ferner lauft
der Digitalpakt fiir Schulen aus. Auf der Ausgabenseite
der Sozialversicherungen gehen von der Entbudgetierung
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Tabelle 2.8

Finanzpolitische Mafdnahmen’

Belastungen (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts in Mrd. Euro gegentiber Vorjahr

2026 | 207 2028
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
steuerliches Investitionssofortprogramm =34 -48 -6,7
Steuerdnderungsgesetz 2025 (ohne Ust) 0,0 -1,1 -0,9
Aktivrente -0,9 0,0 0,0
Jahressteuergesetz 2026 0,0 -0,1 -0,3
Steuerfortentwicklungsgesetz =55 -0,9 -0,4
tempordre Absenkung der Energiesteuer auf Kraftstoffe (Tankrabatt) -1,4 14 0,0
Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie -3,0 -0,7 -0,1
Senkung Luftverkehrsteuer -0,2 -0,2 0,0
Einnahmen Emissionshandel (BEHG) 2,0 0,0 0,0
Plastikabgabe 0,0 1,4 0,0
Einkommensteuerreform 2027/2028 0,0 -2,9 -0,9
Degressive AfA (Zweites Corona-Steuerhilfegesetz) 3,8 15 0,7
Anhebung LKW-Maut 0,2 0,2 0,0
Alkoholsteuern 0,0 0,4 0,1
Zuckersteuer 0,0 0,0 0,7
Globale Mindestbesteuerung (Saule 2) 0,5 -0,1 -0,1
Anderungen bei der Tabaksteuer 0,8 0,8 0,8
kalte Progression 11,5 11,5 9,0
Reform der privaten Altersvorsorge 0,0 -0,1 0,0
sonstige steuerliche MaBnahmen? -4,7 -4,7 -5,5
Einnahmen der Sozialversicherungen
Erhohung durchschnittlicher Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung 5,0 0,0 0,0
Pflegeneuordnungsgesetz 0,0 39 0,5
GKV-Beitragssatzstabilisierungsgesetz 0,0 43 1,6
Erhohung Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversicherung um 1,3 Prozentpunkte zum 1. Januar 2028 0,0 0,0 19,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Startchancenprogramm fiir Schulen -0,5 -0,3 -0,3
Digitalpakt Schule (Altprogramm) 0,6 0,0 0,0
Anderungen beim BafG 0,0 -0,3 -0,1
KindergelderhGhung -0,8 -1,7 -0,6
Friihstartrente 0,0 -0,2 0,0
sozialer Wohnungsbau -0,4 -0,1 -0,1
Subventionierung Ntzentgelte -6,5 1,0 0,0
Industriestrompreis 0,0 -15 0,7
Abschaffung Gasspeicherumlage 34 0,0 0,0
Kaufpramie fiir Elektroautos -1,0 0,0 0,0
Wohngeldreform 0,0 1,2 0,3
Reform des Elterngeldes 0,0 0,5 0,0
Reform Unterhaltsvorschuss 0,0 0,2 0,1
Sondervermdgen Infrastruktur und Klimaneutralitét -7,5 -8,0 -6,0
Zusatzliche Ausgaben des KTF -3,5 -1,0 1,0
Mehrausgaben fiir Verteidigung -7,0 -17,0 -12,0
Reform der Beamtebesoldung -13 -2,7 0,8
Unterstiitzungsleistungen Ukraine -2,9 0,0 3,0
Ausgaben der Sozialversicherungen
Endbudgetierung der Hausarzte -0,4 0,0 0,0
Auslaufen der verléngerten Bezugsdauer des Kurzarbeitergelds 0,2
GKV-Beitragssatzstabilisierungsgesetz 0,0 13,7 5,1
Pflegeneuordnungsgesetz 0,0 6,1 5,9
Pflegeunterstiitzungs und -entlastungsgesetz -0,2 -0,3 0,0
Krankenhausreform -0,2 -0,2 0,0
Notfallreform 0,0 0,2 0,4
Sparpaket zur Entlastung der gesetzlichen Krankenkassen 2026 2,0 -2,0 0,0
Miitterrente Il 0,0 0,0 -10,0
Insgesamt =215 =24 57
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in % -0,5 -0,0 0,1

' 0hne makrookonomische Riickwirkungen.

2 Die Wirkungen der Steuerrechtsanderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.
*U.a. Jahressteuergesetze 2022 und 2024, Inflationsausgleichsgesetz, Gesetz zur steuerlichen Freistellung des Existenzminimums 2024, Wachstumschancengesetz, Drittes Gesetz zur
Anderung des Energiesteuer- und Stromsteuergesetzes, Forschungszulagengesetz, steuerliche Forderung des Mietwohnungsneubaus sowie Gesetz zur Modernisierung des Korper-

schaftsteuerrechts.

Quellen: Bundesregierung; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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der hausarztlichen Versorgung, der Krankenhausreform
und dem Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz
geringe expansive Impulse aus, denen das Sparpaket zur
Entlastung der gesetzlichen Krankenkassen gegentuber-
steht.

Im Jahr 2027 bleibt die Ausgabenseite der Gebietskorper-
schaften kréaftig expansiv ausgerichtet. Mafdgeblich sind
erneut die Verteidigungsausgaben, die nach Einschatzung
der Institute beschleunigt steigen, sowie die weiterhin an-
schwellenden Ausgaben aus dem SVIK. Zusatzlich schlagt
die Reform der Beamtenbesoldung starker zu Buche, das
Kindergeld wird erneut angehoben, und fiir ausgewéhlte
energieintensive Wirtschaftszweige wird aus dem KTF der
Strom subventioniert. Zudem werden die Leistungen des
BAf6G erhoht und die Frithstartrente eingefiihrt. Restrik-
tiv wirken hingegen die geringeren Netzentgeltsubven-
tionen sowie Kiirzungen bei monetaren Sozialleistungen
- namentlich beim Wohngeld, beim Elterngeld und beim
Unterhaltsvorschuss. Seitens der Sozialversicherungen
dampfen das GKV-Beitragsstabilisierungsgesetz und das
Pflegeneuordnungsgesetz die Ausgaben deutlich. In die-
selbe Richtung wirken die Notfallreform und der Wegfall
der verlangerten Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld.

Im Jahr 2028 laufen die zusétzlichen Ausgaben flir Ver-
teidigung und Infrastruktur zwar weiter auf, der Zuwachs
gegenliber dem Vorjahr fallt jedoch geringer aus als in den
beiden Jahren zuvor. Zudem werden die Unterstiitzungs-
leistungen an die Ukraine annahmegemaf} zuriickgefiihrt,
und auch die Programmausgaben des KTF sowie die Mittel
fiir den Industriestrompreis gehen zuriick. Per Saldo ver-
bleibt von der Ausgabenseite der Gebietskorperschaften
ein splirbarer expansiver Impuls. Auch die Ausweitung der
Miitterrente im Jahr 2028 - einschliefRlich der rickwir-
kenden Zahlungen fiir das Jahr 2027 - wirkt expansiv. Kon-
solidierungsmafinahmen in der GKV und SPV dampfen
im Jahr 2028 die Ausgaben allerdings nochmals deutlich.

Alles in allem belaufen sich die Mafinahmen in diesem Jahr
auf rund -22 Mrd. Euro (-0,5 % in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt), im Jahr 2027 auf -2 Mrd. Euro
(-0,0 %) und im Jahr 2028 auf knapp 6 Mrd. Euro (0,1 %) (Ta-
belle 2.8, Seite 39). Die Finanzpolitik liefert demzufolge
nur noch in diesem Jahr expansive Impulse. Damit fallen
die Impulse in den Jahren 2026 und 2027 deutlich geringer
aus als noch in der Gemeinschaftsdiagnose vom Frithjahr
2026 erwartet. Damals hatten die Institute Impulse von
-31,3 Mrd. Euro (-0,7 % des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts) bzw. -38,9 Mrd. Euro (-0,8 %) ausgewiesen.

Ein Teil dieser Differenz ist allerdings methodisch bedingt.
In dem vorliegenden Gutachten wird die kalte Progression
erstmals als finanzpolitische Mafdinahme berticksichtigt;
sie wirkt in den Jahren 2026 und 2027 mit jeweils 11,5 Mrd.
Euro und im Jahr 2028 mit 9 Mrd. Euro restriktiv. Wiirde
sie wie bislang nicht in die Mafinahmenrechnung einbe-
zogen, ergiben sich fiir die Jahre 2026 bis 2028 Mafdnah-
menimpulse von rund -34 Mrd. Euro, —14 Mrd. Euro und
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-3 Mrd. Euro. Fur das Jahr 2026 wére der expansive Im-
puls damit in etwa so grof3 wie im Frithjahr 2026 erwartet,
wahrend er im Jahr 2027 auch bei unveranderter Metho-
dik deutlich geringer ausfiele als damals. Maf3geblich flir
diese Neubewertung sind zwischenzeitlich beschlossene
Konsolidierungsmafinahmen in den Bereichen Kranken-
und Pflegeversicherung.

Die Entwicklung im Einzelnen

Indirekte Energiepreiseffekte treiben Infla-
tion

Seit dem Ausbruch des Iran-Krieges Ende Februar 2026
hat die Inflation deutlich angezogen, Im August betrug
sie 2,9 %, nach 1,9 % im Februar. Mafdgeblich flir diesen
Anstieg waren die Energiepreise, die sich infolge hoherer
Roholpreise gegentiber dem Vorjahr um mehr als 10 %
verteuerten, wahrend sie im Februar noch riicklaufig wa-
ren. Zwar wirkte die befristete Senkung der Energiesteuer
auf Kraftstoffe im Mai und Juni im Vormonatsvergleich
kurzfristig dampfend. Mit dem Auslaufen dieser Mafinah-
me zogen die Energiepreise jedoch wieder kraftig an. Da-
beiwurde der Anstieg der Energiepreise durch die Preise
flir Gas und Strom sogar geddmpft, da diese im August
nochum 2,5 bzw. 5,5 % niedriger lagen als ein Jahr zuvor.

Die Kerninflation, gemessen am Verbraucherpreisin-
dex ohne Energie, blieb hingegen stabil und verharrte in
den vergangenen Monaten bei 2,2 %. Somit ist eine brei-
te Uberwélzung der seit Beginn des Energiepreisschocks
gestiegenen Kosten auf die Verbraucherpreise noch nicht
erkennbar. Die Nahrungsmittelpreise stiegen zuletzt im
Vorjahresvergleich um lediglich 0,1 %, und die Dienstleis-
tungsinflation (inklusive Wohnungsmieten) erreichte mit
2,8 % einen Tiefstand seit August 2022. Auf den vorgela-
gerten Produktionsstufen hat sich der Preisdruck aller-
dings bereits verstarkt. So zogen zuletzt insbesondere die
Erzeugerpreise flir Vorleistungs-, Investitions- und Ge-
brauchsgiiter an. Diese energiepreisbedingten Kosten-
steigerungen diirften mit Verzégerung an die Verbraucher
weitergegeben werden.

Die Terminmarktnotierungen fiir Rohdl, Erdgas und Strom
haben zuletzt sehr stark auf die aktuellen Entwicklungen
am Persischen Golf reagiert. Deshalb stiitzen die Institu-
te ihre Annahmen auf den Durchschnitt der Notierungen
zwischen dem 4. und 13. September. Daraus ergibt sich
fiir dieses Jahr ein durchschnittlicher Rohélpreis (Brent)
von 89,7 US-Dollar und fiir kommendes Jahr von 81,4 US-
Dollar pro Barrel, bevor der Preis im Jahr 2028 auf durch-
schnittlich 74,7 US-Dollar zurtickgeht. Die Terminmarkt-
notierungen fiir Erdgas (Strom) belaufen sich fiir 2026 auf
55,3 (120,3) Euro pro MWh, fiir 2027 auf 56,1(130,3) und fiir
2028 auf 35,4 (98,4) Euro pro MWh (Tabelle 2.9, Seite 41).
Damit liegt die Olpreisannahme in etwa auf dem Niveau
des Frithjahrsgutachtens 2026. Dagegen fallt der Gaspreis
fir das Jahr 2026 um reichlich 3 % und fir das Jahr 2027
um 22 % hoher aus als im Frihjahrsgutachten.
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Tabelle 2.9

Annahmen der Prognose

Jahresdurchschnitte

2025 | 2026 | 2027 | 2028
Strompreis Euro/MWh (Phelix) 89,4 1203 1303 984
Gaspreis Euro/ MWh (TTF) 36,7 553 561 354
Olpreis US-Dollar/Barrel (Brent) 680 89,7 814 747
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,13 1,16 1,16 1,16
Hauptrefinanzierungssatz der EZB (Jahresende) 2.2 29 2,9 2,4
Einlagesatz der EZB (Jahresende) 2,0 2,8 28 23

Quellen: LSEG Datastream; Eurostat; Europdische Zentralbank; CPB; 2026 bis 2028:
Annahmen der Institute.
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Die Entwicklung der Grofshandelspreise flir Energie be-
stimmt die entsprechende Dynamik auf der Verbrau-
cherstufe tiber den Prognosehorizont. Die Kraftstoff- und
Heizolpreise durften kurzfristig weiter steigen und erst ab
Herbst allméhlich sinken. Dabei diirfte die Erh6hung der
Treibhausgasminderungsquote den in den kommenden
Jahren sinkenden Beschaffungspreisen leicht entgegen-
wirken.® Hingegen diirfte die fiir Anfang 2028 geplante
Uberfiihrung des nationalen Emissionshandels (nEHS)
in das europaische Emissionshandelssystem fiir Gebdude
und Verkehr (EU-ETS2) keine Auswirkung auf die Kraft-
stoff- und Heizolpreise haben, da die Institute davon aus-
gehen, dass der Preis unverandert bei 65 Euro je Tonne
CO, liegen wird. Insgesamt durfte die Olkomponente der
Verbraucherpreise, welche sich aus Heizol und Kraftstof-
fen zusammensetzt, im Jahr 2026 im Vorjahresvergleich
um 21,5 % steigen. In den Jahren 2027 und 2028 wirkt sie
mit -2,3 % bzw. -4,2 % dampfend auf die Inflation, da der
Riickgang der Roholpreise rasch auf die Verbraucherprei-
se dieser Komponente tibertragen wird. Aufgrund der
langfristigen Beschaffungsstrategie der Energieversor-
ger kommen die Terminmarktpreise fiir Gas und Strom
erst mit Verzogerung bei den Verbraucherpreisen an. Die
Gas- und Strompreiskomponenten des Verbraucherpreis-
index diirften daher erst tiber den Winter und im Friihjahr
2027 spurbar anziehen. Sie werden deshalb wohl im lau-
fenden Jahr noch um 1,8 % bzw. 4,2 % zurilickgehen und
erst im kommenden Jahr mit 14,0 % bzw. 9,2 % spurbar
anziehen.* Gegen Ende des Prognosehorizonts diirften die
Gas- und Strompreise wieder leicht zuriickgehen. Alles
in allem werden die Verbraucherpreise fiir Energie wohl
im Jahr 2026 im Vorjahresvergleich um rund 8,1 % und
im Jahr 2027 um 4,6 % steigen, bevor sie im Jahr 2028 um
2.1 % sinken.

3 Die Treibhausgasminderungsquote (THG-Quote) verpflichtet Kraftstoffanbieter, ihre
Treibhausgasemissionen um einen gesetzlich festgelegten Anteil zu mindern. Die
Anbieter diirften eine hohere Quote zumindest teilweise tiber steigende Preise an die
Verbraucher weitergeben.

4 Zudem stellen die Erdgasspeicher, die zu Beginn des Winters voraussichtlich auf
einem historischen Tiefstand liegen werden, ein zusatzliches Aufwartsrisiko fir die
Inflation dar.

Zudem dirften die hoheren Energiekosten mit Verzoge-
rung indirekt auch auf die Kernrate wirken. Bei den Nah-
rungsmittelproduzenten schlagen sich die hoheren Kraft-
stoff- und Gaspreise unter anderem auf die Kosten fiir
Diingemittel, Vorprodukte, Kithlung und Transport nieder
und diirften mit Verzogerung zu hoheren Lebensmittel-
preisen flihren. Die gestiegenen Energiekosten werden
dartiber hinaus entlang der Wertschopfungskette zuneh-
mend auf die Preise der sonstigen Waren und Dienstleis-
tungen durchschlagen. Die Institute gehen davon aus, dass
die indirekten Effekte des Energiepreisschocks auf die In-
flation im Verlauf des Jahres 2027 am starksten sind und
anschliefdend allmé&hlich nachlassen.

Zusatzlich diirften der Anstieg der Tabaksteuer und ho-
here Zuzahlungen fiir Medikamente in der gesetzlichen
Krankenversicherung die Gesamtinflationsrate im Jahr
2027 fiir sich genommen um 0,2 Prozentpunkte erhéhen;
imJahr2028 tragen die erhohte Tabaksteuer und die Ein-
filhrung der Zuckersteuer schatzungsweise 0,1 Prozent-
punkte zur Teuerung bei.” Die Erhohung des Mindestlohns
um 70 Cent im Jahr 2027 diirfte am starksten auf die ar-
beitsintensiven Dienstleistungen wirken und fiir sich ge-
nommen die Inflationsrate um 0,1 Prozentpunkte steigen

5 Die Tabaksteuer soll ab dem Jahr 2027 jahrlich steigen - zundchst um rund 1,94 Cent
pro Zigarette und 2028 nochmals um 2 Cent. Zusatzlich soll ab 2028 eine neue Abgabe
auf zuckergesiiBte Getrdnke eingefiihrt werden. Die Zuzahlung fiir Medikamente von
gesetzlich Versicherten erhoht sich von 5 bis 10 Euro auf 7,50 bis 15 Euro.

Abbildung 2.4

Verbraucherpreise
Saison- und kalenderbereinigt

Index
2020=100 %
135 - 2,5
130 + 2,0
125 k1,5
Prognose
120 L 1,0
115 0,5
0,0
2023 2024 2025 2026 2027 2028
= |ndex === Jahresdurchschnitt?
B Verdnderung ggii. Vorquartal (rechte Achse)
1 Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2026:
Prognose der Institute.
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Abbildung 2.5

Verbraucherpreise ohne Energie
Saison- und kalenderbereinigt

Index

2020=100 %
135 =25
130 2,0
125 L1,5

Prognose
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2023
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= |ndex === Jahresdurchschnitt’

mm Verdnderung ggii. Vorquartal (rechte Achse)

" Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2026:
Prognose der Institute.
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Tabelle 2.10

lassen.® Die Wohnungsmieten diirften hingegen wegen in-
stitutioneller Rahmenbedingungen und trager Bestands-
mieten Uber den gesamten Prognosehorizont weiterhin
mit lediglich 2,1 % steigen.

Zusammengenommen erwarten die Institute fiir das Jahr
2026 einen Anstieg der Verbraucherpreise um 2,8 % und
im Jahr 2027 um 3,2 % (Abbildung 24, Seite 41). Zu die-
ser Entwicklung tragen vor allem die verzogerte Weiter-
gabe der Energierohstoffpreise auf die Verbraucherpreise
fiir Gas und Strom und die Dynamik der Kernrate bei. Erst
imJahr 2028 diirften die indirekten Effekte allméahlich ab-
klingen und die Energiepreise ddmpfend wirken, sodass
die Gesamtrate auf 2,0 % sinkt. Dementsprechend diirfte
die Kernrate mit 2,2 % im laufenden und 3,1 % im kom-
menden Jahr steigen, bevor sie im Jahr 2028 auf 2,4 % zu-
riickgeht (Abbildung 2.5, Seite 42).

Produktion erholt sich, Dynamik lasst aber
nach

Die deutsche Wirtschaft hat sich im ersten Halbjahr kraf-
tiger erholt, als es sich im Frithjahr angedeutet hatte. Nach
bereits merklichen Zuwadchsen um den Jahreswechsel ex-
pandierte die Bruttowertschopfung im zweiten Quartal
erneut spirbar um 0,4 % (Tabelle 2.10, Seite 42). Maf3-
geblich gestiitzt wurde die Expansion vom Verarbeitenden

6 Der Mindestlohn steigt zum 01.01.2027 um 5,0 %. Wie in den vergangenen Prognosen
gehen die Institute davon aus, dass 17 % der Dienstleistungsbeschaftigten davon
betroffen sind und die Preisweitergabe 35 % betragt.

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen

Preisbereinigt, in %

2026 2027 2028
Clon [ wm [ w clon [ m [ w clon [ wm [ w i R
Veranderung ggii. dem Vorquartal' Ve;i::’s::;'aghgﬁ'
Bruttoinlandsprodukt o4 03 01 04 | 02 02 02 02| 02 01 01 01 | 13 11 04
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche | 0,3 0,4 0,1 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 13 1,1 0,4
darunter:
Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe | 0,3 0,7 -02 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 1,6 1,4 0,0
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 0,5 09 -03 0,9 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 1,7 16 -01
Energieversorgung, Wasserversorgung u.a.| -0,6 -0,5 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 15 0,4 0,4
Baugewerbe 06 -01 02 02| 02 03 03 02|01 01 00 00| -09 12 -03
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 0,5 03 -02 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 00 -01 -01 -0 11 06 -02
Information und Kommunikation 11 0,6 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 3,7 40 39
Finanz- und Versicherungsdienstleister 04 -07 01 -011|-01 -01 -01 -01 |-02 -02 -02 -02 02 -04 -08
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,4 0,6 0,4 03 0,3 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 1,6 11 0,7
Unternehmensdienstleister 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 00 -02 -02 -02 0,6 0,7 -0,2
Offentliche Dienstleister 0,3 0,6 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 2,0 13 0,9
Sonstige Dienstleister -0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 00 -01 -02 -02 0,6 03 -03

" Saison- und kalenderbereinigt.
2 Ursprungswerte; Jahresdurchschnitte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; ab dem dritten Quartal 2026: Prognose der Institute.
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Gewerbe, welches vor allem von der anziehenden Nach-
frage aus dem europaischen Ausland profitierte. Impulse
lieferten auch die unternehmensnahen Dienstleister im
ersten Halbjahr. Zudem legten die offentlichen Dienst-
leistungen weiter lebhaft zu.

Der weltweite KI-Boom und die steigende Nachfrage nach
Rustungsgiitern stiitzen die Produktion im Verarbeiten-
den Gewerbe; vor allem elektrische Gerate wurden im
zweiten Quartal vermehrt hergestellt. Dartiber hinaus
dirfte die kraftige Expansion der Industrie zuletzt auch
auf Sondereffekte zurtickzufithren sein. Die durch den
Iran-Krieg verursachten Produktionsausfalle der Konkur-
renten, die stdrker von Vorprodukten aus der Golfregion
abhangig sind, haben die Wettbewerbsposition deutscher
Unternehmen verbessert. Zudem durften auch Vorzieh-
effekte in Erwartung steigender Preise fiir Energie und
Vorprodukte sowie aufgrund drohender Lieferengpasse
eine Rolle gespielt haben. So legte im zweiten Quartal die
Produktion chemischer Erzeugnisse deutlich zu.

Im dritten Quartal diirfte die Wertschopfung des Verar-
beitenden Gewerbes jedoch leicht zurtickgehen. Belas-
tend wirkt insbesondere die seit Mitte Juli andauernde
Niedrigwasserphase, die die Binnenschifffahrt sptirbar
beeintrachtigt. Eingeschrankte Transportkapazititen
verknappen die Versorgung mit Vorleistungsguitern und
behindern den Absatz fertiger Erzeugnisse. In Deutsch-
land betrifft dies vor allem die chemische Industrie. Zwar
konnen Unternehmen teilweise auf Strafie, Schiene oder
Schiffe mit geringerem Tiefgang ausweichen; dies kann
Produktionsausfille jedoch nicht vollstdndig verhindern.
Schétzungen basierend auf vergangenen Niedrigwasser-
perioden legen nahe, dass unter sonst gleichen Bedingun-
gen 30 Niedrigwassertage in einem Monat zu Produk-
tionseinbufden im Produzierenden Gewerbe zwischen
0,7 % und 1,2 % fihren.” Bereits im Juli verringerte sich
die Produktion im Produzierenden Gewerbe um 1,1 % im
Vergleich zum Vormonat. Dazu beigetragen haben deut-
liche Riickgange in der chemischen Industrie. Aber auch
im gewichtigen Fahrzeugbau sank die Produktion kraftig.
Dabei hat die Umriistung einer Fabrik auf Elektrofahrzeu-
ge eine wichtige Rolle gespielt.

Unter der Annahme einer Normalisierung der Wasser-
stdnde im vierten Quartal lassen die transportbedingten
Produktionshemmnisse nach und aufgeschobene Auf-
trage konnen nachgeholt werden. Somit wird die Wert-
schopfung voriibergehend kraftiger steigen. Die weiterhin
unterausgelasteten Produktionskapazitaten bieten hier-
fiir Spielraum. Zudem deuten die Stimmungsindikatoren
im Verarbeitenden Gewerbe auf eine Belebung hin. Der
Einkaufsmanagerindex lag im August erneut oberhalb
der Expansionsschwelle von 50 Punkten und der ifo Ge-
schaftsklimaindex fiir das Verarbeitende Gewerbe stieg

7 Ademmer, M.; Jannsen, N.; Meuchelbéck, S.: Extreme Weather Events and Economic
Activity: The Case of Low Water Levels on the Rhine River, in: German Economic Re-
view, 24(2), 2023. Wollmershduser, T.; Best, L.; Ederer, S.; Fell, M.; Hoslinger, E.; Koch, F;
Lay, M.; Lehmann, R,; Link, S.; Ruffert, A.; Schasching, M.; Wibault, T.: ifo Konjunktur-
prognose Herbst 2026: Erholungskrdfte gewinnen Oberhand, 2026, S. 8ff.

zumvierten Mal in Folge. Auch die Auftragseinginge sind
in ihrer Tendenz aufwértsgerichtet, wenn auch mafigeb-
lich von Grof3auftragen getragen.

Der Dienstleistungsbereich diirfte in der zweiten Jahres-
halfte 2026 positiv zur Expansion der Wirtschaftsleis-
tung beitragen. Die unternehmensnahen Dienstleister,
allen voran der Bereich Information und Kommunikati-
on, profitieren vom weltweiten KI-Boom. Die 6ffentlichen
Dienstleister expandieren weiterhin kraftig aufgrund der
Mehrausgaben im Bereich Gesundheit und Pflege. Dage-
gen diirften die erhohten Energiepreise tiber Kaufkraft-
verluste die Nachfrage in den konsumnahen Bereichen
schwachen. Darauf deutet auch der zuletzt kréftige Riick-
gang der Einzelhandelsumsatze hin.

Die insgesamt gunstige konjunkturelle Entwicklung im
Verarbeitenden Gewerbe im laufenden Jahr tiberlagert die
weiterhin bestehenden strukturellen Schwachen. Hohe
Energie- und Blirokratiekosten, der Fachkradftemangel
sowie der hohe Wettbewerbsdruck aus China belasten
die Wettbewerbsfdhigkeit und begrenzen die Expansi-
onsmoglichkeiten. Die Erholungsspielraume im Verar-
beitenden Gewerbe diirften sich im weiteren Prognose-
verlauf somit wohl rasch erschopfen. Daher erwarten die
Institute zum Ende des Prognosezeitraums kaum noch
Zuwdchse der industriellen Leistung. Der demografische
Wandel diirfte zunehmend die Wachstumsspielrdume
insbesondere der beschéftigungsintensiven Dienstleis-
tungsbranchen, wie Unternehmensdienstleister, Handel,
Verkehr und Gastgewerbe oder sonstige Dienstleister, be-
grenzen. Die konsumnahen Dienstleister diirften sich mit
dem Abflauen des Energiepreisschocks nur allmahlich er-
holen. Fiir den Bereich Information und Kommunikation
erwarten die Institute weiterhin kréftige Impulse. Die 6f-
fentlichen Dienstleister diirften mit dem zunehmenden
Konsolidierungsdruck in den Sozialversicherungen auf
einen moderateren Aufwartskurs einschwenken.

Alles in allem rechnen die Institute mit einem Anstieg der
preisbereinigten Bruttowertschépfung um 1,3 % im lau-
fenden und um 1,1 % im kommenden Jahr. Mit der fort-
schreitenden Erholung und den nachlassenden fiskali-
schen Impulsen diirfte sich der Zuwachs im Jahr 2028 den
niedrigen Wachstumsraten des Produktionspotenzials
anndhern und auf 0,4 % abschwéachen.

Exportdynamik schwacht sich wieder ab

Nach Riickgdngen in der zweiten Jahreshélfte 2025 haben
die deutschen Ausfuhren im ersten Halbjahr 2026 spiirbar
zugelegt. Insbesondere im zweiten Quartal fiel der Anstieg
der Warenexporte mit 2,6 % deutlich kréftiger aus als noch
im Friuhjahr erwartet. Dabei waren regional verstarkte Lie-
ferungen in das européische Ausland mafgeblich (Abbil-
dung 2.6, Seite 44). Nicht zuletzt der weltweite KI-Boom
hat die Ausfuhren gestiitzt. So wurden im ersten Halbjahr
2026 deutlich mehr Datenverarbeitungsgerate exportiert;
und auch die Dienstleistungsausfuhren haben im gleichen
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Abbildung 2.6

Aufienhandel Deutschlands nach Landern und Regionen

Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte

a) Euroraum

b) Andere EU-Lander?
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" Polen, Ungarn, Tschechien, Bulgarien, Danemark, Rumanien, Schweden.
2 Alle Europaischen Lander auferhalb der EU.

=== Einfuhr === Ausfuhr

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Darstellung der Institute.
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Zeitraum kréaftig zugelegt, wobei insbesondere die Tele-
kommunikations-, EDV- und Informationsdienstleistun-
gen ausschlaggebend waren. Ein Teil des Zuwachses bei
den Warenexporten dirfte auch auf Vorzieheffekte im
Zuge des Iran-Krieges zurliickgehen. In Erwartung stei-
gender Preise infolge der Verknappung von Rohstoffen
wurden insbesondere die Ausfuhren chemischer Erzeug-
nisse und von Mineraldlerzeugnissen, fiir die Rohdl und
Erdgas wesentliche Vorprodukte sind, kraftig ausgeweitet.
Die deutschen Exporteure diirften zudem von temporaren
Wettbewerbsvorteilen gegeniiber Konkurrenten profitiert
haben, die starker von Zulieferungen aus der Golfregion
abhidngen.

Die Importe wurden im ersten Halbjahr ebenfalls ausge-
weitet. Der Anstieg ging vor allem auf Waren aus Landern
auferhalb der EU zuriick, wobei die Einfuhren aus China
nur moderat zulegten. Auch importseitig dirften Lager-
aufbau und Vorzieheffekte im Zuge des Iran-Krieges eine
wesentliche Rolle gespielt haben. Kraftig ausgeweitet wur-
den zudem die Einfuhren von Datenverarbeitungsgeraten
sowie von elektronischen und optischen Erzeugnissen.
Die Dienstleistungsimporte legten nach dem Riickgang im
zweiten Halbjahr 2025 wieder zu, allerdings mit nachlas-
sender Dynamik. Der Zuwachs wurde mafigeblich durch
den Reiseverkehr und die Gebiihren fiir die Nutzung geis-
tigen Eigentums getrieben.

Im dritten Quartal 2026 diirften die Exporte leicht nach-
gegeben haben (-0,2 %). Belastend wirkt vor allem das
Niedrigwasser, welches den Transport auf deutschen
Wasserstrafien erheblich erschwert. Auch der Wegfall vor-
angegangener Vorzieheffekte diirfte die Ausfuhren damp-
fen. Entsprechend schwach fiel der Juli-Wert des Spezial-
handels aus. Demgegentiber stehen die stark gestiegenen
ifo Exporterwartungen sowie steigende Auslandsauftriage
und die robuste europaische Konjunktur. Auch der zwi-
schenzeitliche Wettbewerbsvorteil deutscher Exporteure
konnte weiterhin eine Rolle spielen. Die Dienstleistungen
werden wohl insbesondere durch riicklaufige Transport-
leistungen belastet. Im vierten Quartal diirften die Exporte
wieder deutlich zulegen. Dies ist vor allem der zu erwar-
tenden Normalisierung der Pegelstdnde geschuldet.

Fur den weiteren Prognosezeitraum rechnen die Institute
mit einer fortgesetzten Erholung der Exporte. Das Tempo
der Expansion ist allerdings deutlich geringer als in der
ersten Jahreshélfte. Gestiitzt wird diese Entwicklung von
einer robusten Weltwirtschaft, insbesondere im fiir die
deutsche Exportwirtschaft wichtigen Euroraum. DAmp-
fend wirken weiterhin strukturelle Faktoren, wie die ho-
hen Produktionskosten am Standort Deutschland sowie
die zunehmende chinesische Konkurrenz auf den ange-
stammten Absatzmarkten deutscher Anbieter.® So ist die
Einschatzung ihrer Wettbewerbsposition seitens hiesiger
Industrieunternehmen laut ifo Konjunkturumfragen zu-
letzt erneut gesunken. Vor diesem Hintergrund erwarten

8 Chowdhry, S.; Erhardt, K.; Hinz, J.: Competing with China in third markets, in: Kiel
Policy Brief 213, Kiel, 2026.

die Institute fiir das Gesamtjahr 2026 eine Rate von 3,7 %,
gefolgt von 2,2 % bzw. 0,8 % in den Jahren 2027 und 2028
(Abbildung 2.7, Seite 45). Dabei werden die Dienstleis-
tungen gegeniiber den Waren voraussichtlich weiterhin
an Bedeutung gewinnen.

Die Importe diirften im dritten Quartal 2026 um 0,3 % ge-
sunken sein. Dabei belasteten die niedrigen Pegelstande
der deutschen Wasserstrafden und der Wegfall vorgezo-
gener Energieimporte die Wareneinfuhren. Darauf deutet
auch der stark riicklaufige Juli-Wert des Spezialhandels
hin. Flr das vierte Quartal ist mit dem Wegfall belasten-
der Sondereffekte eine Belebung der Warenimporte zu
erwarten. Im weiteren Prognoseverlauf diirfte sich die Dy-
namik der Einfuhren im Einklang mit der sich allmahlich
belebenden Binnennachfrage beschleunigen. Gestiitzt
werden die Importe neben Ristungsgiitereinfuhren aber
auch durch den demografischen Wandel sowie durch die
Nachfrage nach KI-Dienstleistungen. Insgesamt rechnen
die Institute damit, dass die Importe im laufenden Jahr um
2,6 % und in den kommenden zwei Jahren um 2,2 % bzw.
2,4 % steigen (Abbildung 2.8, Seite 46).

Die Preise im Auf’enhandel haben in der ersten Jahres-
halfte 2026 im Zuge der Energiepreisanstiege deutlich
angezogen. Die bereits splirbar gestiegenen Frachtraten
haben die Transportdienstleistungen zusatzlich verteu-
ert. Die Exportpreise stiegen im ersten Quartal um 1,6 %
und im zweiten Quartal um 1,7 %. Noch kréftiger fiel der
Auftrieb bei den Importen aus. In der Folge verschlech-
terten sich die Terms of Trade in der ersten Jahreshélfte
deutlich. Im dritten Quartal diirfte sich die Teuerung im

Abbildung 2.7
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Abbildung 2.8
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Tabelle 211

Indikatoren zur Aufdenwirtschaft!

005 | 206 | 207 | 20
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, preishereinigt -0,9 3,7 2,2 0,8
Waren -14 43 2,4 0,4
Dienstleistungen 0,4 21 1,8 2,1
Importe, preishereinigt 29 2,6 2,2 2,4
Waren 38 35 2,2 22
Dienstleistungen 0,7 0,7 2,2 29
Terms of Trade 0,4 -0,7 0,7 0,2
Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? 1,1 0,0 -0,2 -0,4
In Mrd. Euro

AuBenbeitrag, nominal 100,3 116,2 134,1 109,6
Leistungsbilanzsaldo® 200,1 222,9 251,2 232,7

"In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnung der Institute; 2026 bis 2028:
Prognose der Institute.
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Aufdenhandel abgeschwécht haben, da die Energieprei-
se zwischenzeitlich nachgaben. Die Institute rechnen mit
einem Anstieg der Exportpreise um 1,2 % und der Import-
preise um 0,6 %. Insbesondere die Preisstatistik des Spe-
zialhandelslasst eine deutlich nachlassende Dynamik im
Warenhandel erwarten.

Zum Jahresende diirften die wieder gestiegenen Ener-
giepreise die Aufdenhandelspreise noch einmal anschie-
ben, bevor sie ab der ersten Jahreshélfte 2027 dampfen.
Insgesamt ergibt sich im Jahr 2026 ein starkerer Anstieg
der Importpreise im Vergleich zu den Exportpreisen, so-
dass sich die Terms of Trade zunéachst verschlechtern. In
den kommenden Jahren, wenn die Exporteure die hohe-
ren Kosten allméahlich weitergeben und die Energiepreise
sinken, duirfte sich das Verhéaltnis umkehren, sodass sich
die Terms of Trade im Jahr 2027 wieder leicht verbessern
und im Jahr 2028 stabilisieren (Tabelle 2.11, Seite 46).

Der Leistungsbilanzsaldo diirfte im laufenden Jahr bei
rund 4,7 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen.
Fir das kommende Jahr rechnen die Institute mit einem
Wertvon 5,1 %, bevor er sich im weiteren Verlauf des Pro-
gnosezeitraums auf 4,6 % verringert.

Bauinvestitionen fassen kaum Tritt

Die Bauinvestitionen blieben im ersten Halbjahr weiter
schwach. Nach dem witterungsbedingten Einbruch im
ersten Quartal (-1,8 %) stagnierten sie im zweiten Quar-
tal weitgehend (0,1 %). Dabei gab es erneut erhebliche Un-
terschiede zwischen den Baubranchen. Wahrend sich im
offentlichen Nichtwohnbau - insbesondere im 6ffentli-
chen Tiefbau - zwischen April und Juni kraftige Aufhol-
effekte zeigten (5,5 %), waren die Investitionen im Wohn-
und im Wirtschaftsbau weiter riicklaufig. Gleichzeitig hat
sich der Preisauftrieb im Baugewerbe insgesamt deutlich
verstarkt, wohl auch als Folge der im Zuge des Iran-Krie-
ges gestiegenen Materialkosten. So lagen die Baupreise
im zweiten Quartal um 5 % tiber ihrem Vorjahresniveau.

Fir das zweite Halbjahr zeichnen die Frithindikatoren ein
gemischtes Bild. So haben sich die Auftragseingidnge im
Bauhauptgewerbe am aktuellen Rand deutlich erhoht,
wobei der Anstieg im Tiefbau besonders kraftig ausfiel.
Auch das Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe hat sich im
August verbessert, vor allem aufgrund weniger pessimis-
tischer Geschéftserwartungen. Allerdings stagnierte die
Bauproduktion im Juli gegentiber dem Durchschnitt des
Vorquartals. Insgesamt ist auf Basis der Indikatoren nur
eine allméahliche Belebung der Bautatigkeit zu erwarten.
Einer kraftigeren Erholung stehen weiterhin hohe Bau-
preise und unginstige Finanzierungsbedingungen ent-
gegen. Daher ist bis zum Jahresende lediglich mit einer
Stagnation der Bauinvestitionen zu rechnen (Abbildung
2.9, Seite 47).

Im Wohnbau mehren sich die Anzeichen, dass der Ab-
wartstrend allméhlich gestoppt ist. Daflir sprechen ge-
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stiegene Baugenehmigungen, die im ersten Halbjahr 2026
um 15,1 % iiber dem Vorjahresniveau lagen. Auch die Stim-
mung unter den Wohnbauunternehmen hat sich zuletzt
aufgehellt (Abbildung 2.10, Seite 47).

Einer starkeren Belebung steht jedoch eine Reihe von Fak-
toren entgegen. Die Kaufkraftverluste der privaten Haus-
halte infolge der Energiepreisanstiege, gepaart mit eben-
falls kréftig steigenden Baupreisen und einem héheren
Zinsniveau diirften die angelegte Erholung bremsen. So
vermeldeten die Banken im jiingsten Bank Lending Sur-
vey schon das zweite Mal in Folge einen Ruckgang der
Nachfrage nach Immobilienkrediten. Gleichzeitig bleibt
die Auftragslage angespannt: Im August klagten mehr als
40 % der Wohnungsbauunternehmen tber einen Auf-
tragsmangel. Auch bereits genehmigte Wohnungsbaupro-
jekte diirften zum Teil vor dem Hintergrund zunehmend
unglnstiger Finanzierungsbedingungen im Umfang ver-
ringert oder gar ganz storniert werden. Daher ist davon
auszugehen, dass die Wohnbauinvestitionen im weiteren
Jahresverlauf auf niedrigem Niveau stagnieren und auch
in den beiden Folgejahren nur sehr verhalten ausgewei-
tet werden.

Die Investitionen im Wirtschaftsbau dirften im weiteren
Jahresverlauf durch die insgesamt schwache Industrie-
konjunktur gebremst werden. Auch strukturelle Belas-
tungen diirften den Wirtschaftsbau démpfen.. Die hohen
Produktionskosten und der Fachkraftemangel hierzulan-
de verringern den Bedarf an neuen Fabrikgebdauden und
Lagerhallen; statt Kapazitdten auszuweiten, diirften be-
stehende Standorte daher haufiger modernisiert oder
umgenutzt werden. Gleichzeitig entstehen durch den
strukturellen Wandel neue Bauinvestitionsbedarfe. In-
vestitionen in den Ausbau der Energienetze und in Re-
chenzentren diirften im Prognosezeitraum zu einer mo-
deraten Ausweitung beitragen.

Dagegen ist vom o6ffentlichen Bau im Prognosezeitraum
mit kraftigen Impulsen zu rechnen. Darauf deuten bereits
die Auftragseingidnge im Tiefbau hin, der zu einem erheb-
lichen Teil fiir die 6ffentliche Hand tatig ist und dessen
Auftragsniveau weiterhin ausgesprochen hoch ist. Ins-
besondere im kommenden Jahr diirften die o6ffentlichen
Bauinvestitionen verstarkt von den Investitionsprogram-
men profitieren. Dabei ist allerdings damit zu rechnen,
dass hauptséachlich bereits geplante Projekte finanziert
werden. Im Jahr 2028 werden Finanzierungsengpasse auf
kommunaler Ebene die Investitionstatigkeit dann wohl
zunehmend begrenzen. Entsprechend dirfte der fiska-
lische Impuls auf die Bauinvestitionen zum Ende des
Prognosezeitraums nachlassen. Einer starkeren realen
Ausweitung steht zudem die bereits hohe Kapazitatsaus-
lastung im Tiefbau entgegen.

Insgesamt erwarten die Institute fiir das laufende Jahr
einen Ruckgang der Bauinvestitionen um 1,2 %, der sich
aus dem witterungsbedingten Einbruch zu Jahresbeginn
und den weitgehend ausbleibenden Aufholeffekten im

Abbildung 2.9
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Abbildung 2.10
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weiteren Jahresverlauf ergibt (Tabelle 2.12, Seite 48). Fir
die Jahre 2027 und 2028 ist mit moderaten Anstiegen um
1,4 % bzw. 0,7 % zu rechnen. Die Baupreise diirften auch im
weiteren Jahresverlauf noch kraftig steigen, bevor sich die
Dynamik ab dem kommenden Jahr wieder leicht abflacht.

Ausrustungsinvestitionen zwischen Staats-
impuls und privater Schwache

Die Ausrustungsinvestitionen gingen in den ersten bei-
den Quartalen 2026 erneut deutlich zurtick (Abbildung
211, Seite 49). Dabei war die Dynamik weiterhin von
gegenldufigen Entwicklungen der privaten und offent-
lichen Investitionstatigkeit gepragt. Wahrend im ersten
Quartal ein deutliches Minus der 6ffentlichen Ausris-
tungen ausschlaggebend war, wohl auch als Folge einer
Normalisierung nach einem starken Anstieg zu Jahres-
ende 2025, gingen im zweiten Quartal die privaten Aus-
rustungsinvestitionen zurtck. Im Zuge des Iran-Krieges
und der steigenden Energiepreise nahm die Unsicherheit
der Unternehmen laut ifo Konjunkturumfragen im Marz
und April merklich zu und ddmpfte wohl die ohnehin ver-
haltene Investitionsbereitschaft.

Fir die zweite Jahreshalfte lassen die Frithindikatoren
weiterhin nur eine schwache Entwicklung der privaten
Ausrlstungsinvestitionen erwarten. So lag die Produk-
tion der Investitionsguterhersteller im Juli um 2,5 % und
der Umsatz um 0,6 % unter dem Niveau des Vorquartals.
Immerhin hat sich die Stimmung der Investitionsguiter-
hersteller iiber den Sommer wieder etwas aufgehellt: Die
Einschétzung der Geschéftslage verbesserte sich gemaf3
Umfragen deutlich und lag im August erstmals seit tiber
zwei Jahren per Saldo im positiven Bereich. Auch die Ka-
pazitatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe nahm zu-
letzt weiter zu, und die ifo Geschaftsunsicherheit sank.
Daher diirften sich die privaten Ausriistungen nach einem
weiteren Ruckgang im dritten Quartal zum Jahresende
stabilisieren.

Ab dem Jahreswechsel ist mit einer moderaten Auswei-
tung der privaten Ausrustungsinvestitionen zu rechnen.
Die Standortschwichen diirften die Investitionsbereit-

schaft der Unternehmen - insbesondere in der Industrie
- weiterhin belasten. So haben sich die Auftragseingan-
ge der Investitionsguterhersteller aus dem Inland ohne
Grofdauftrage zuletzt lediglich stabilisiert und deuten auf
eine anhaltende Investitionszurickhaltung hin. Etwas
glinstigere Signale kommen derweil von der Finanzie-
rungsseite: Die Kreditnachfrage der Unternehmen hat
trotz verschlechterter Finanzierungsbedingungen zu-
letzt etwas angezogen. Zum Jahresende 2027 diirfte zu-
dem das Auslaufen der steuerlichen Abschreibungsver-
glinstigungen (,Investitionsbooster*) zu Vorzieheffekten
fithren. Entsprechend ist zu Beginn des Jahres 2028 mit
einer voriibergehend geddmpften Investitionstatigkeit zu
rechnen. Fiir das laufende Jahr ergibt sich fiir die privaten
Ausriistungsinvestitionen eine kréaftige Expansionsrate
von 3,8 %, die allein auf einen ungewohnlich starken An-
stieg im ersten Quartal zurtickgeht. Fiir die kommenden
beiden Jahre rechnen die Institute mit Anstiegen von nur
noch 0,9 % bzw. 0,5 %.Die 6ffentlichen Ausriistungsinves-
titionen diirften in der zweiten Jahreshélfte dieses Jahres
kraftig zulegen und auch in den kommenden beiden Jah-
ren robust steigen. Die Bereichsausnahme von der Schul-
denbremse fiir Verteidigungsausgaben ermoglicht eine
starke Ausweitung der Investitionen in diesem Bereich.
Da die Rustungsindustrie nahe an ihrer Kapazitatsgrenze
produziert, diirften die Preise fiir 6ffentliche Investitions-
gliter kiinftig etwas stirker anziehen als die fiir die tibri-
gen Ausriistungsgiiter. Insgesamt ist zu erwarten, dass
die offentlichen Ausriistungsinvestitionen in diesem Jahr
aufgrund des ungewohnlich starken Schlussquartals 2025
im Jahresvergleich um 10,9 % schrumpfen. In den Jahren
2027 und 2028 werden sie wohl erneut kraftig um 25,8 %
bzw. 17,0 % zulegen.

Die Institute erwarten fiir die gesamten Ausriistungsin-
vestitionen einen Zuwachs in diesem Jahr um 1,6 %. Im
Jahr 2027 dirften sieum 4,2 % und im Jahr 2028 um 3,0 %
steigen.

Die Investitionen in sonstige Anlagen, zu denen Investitio-
nen in Software sowie in Forschung und Entwicklung zah-
len, werden im Prognosezeitraum wohl weiterhin robust
zulegen. Trotz der verhaltenen Industriekonjunktur diirf-
ten die fortschreitende Digitalisierung und insbesondere
die zunehmende Nutzung von KI diesem Bereich Impulse

Tabelle 212 verleihen. Die Institute erwarten Anstiege der Investitio-

neninsonstige Anlagen um 2,1 % in diesem Jahr sowie um

Bauinvestitionen 2,8 % bzw. 31 % in den Jahren 2027 und 2028. Wie in der

Vergangenheit diirften die privaten Unternehmen ihre

2025 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 Investitionen dabei starker ausweiten als die 6ffentliche

Anteile in % Verinderung ggii. dem Vorjahr in %, preisbereinigt Hand, deren Investitionen vor dem Hintergrund knapper

Wohnbauten 58,8 -49 24 -18 08 02 Haushaltsmittel im Prognosezeitraum wohl nur schwach
Nichtwohnbauten 41,2 15 1,1 -03 24 15 zunehmen werden.

Gewerblicher Bau 23,7 -3,0 -0,9 0,0 1,0 0,6
Offentlicher Bau 17,5 8,6 39 -0,8 43 2,8 Die Unternehmensinvestitionen als Summe der privaten
Bauinvestitionen 100,0 24 -1,0 -1,2 1,4 0,7 Investitionen in Ausrustungen, sonstige Anlagen und den

Wirtschaftsbau diirften im Jahr 2026 um 2,6 % und in den

ellen: Statistisches Bundesamt; 2026 bis 2028: Prognose der Institute. . . .
w - ! ' ' ¢ H beiden Folgejahren um 1,6 % bzw. 1,4 % ausgeweitet werden.

© GD Herbst 2026
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Energiepreisanstiege dimpfen Konsum-
dynamik bis in das kommende Jahr hinein

Der Anstieg des privaten Konsums hat sich merklich abge-
schwécht. Im zweiten Quartal lag sein Niveau - bei grofie-
ren Schwankungen im Winterhalbjahr — kaum mehr tiber
dem des Vorjahres. In den vergangenen beiden Jahren war
der private Konsum noch um 1,4 % bzw. 1,3 % gestiegen
(Abbildung 2.12, Seite 49).

Die hohen Zuwachsraten der Vorjahre waren auch Nach-
holeffekten geschuldet, denn die verfiigbaren Einkom-
men haben verzogert auf den starken heimischen Preis-
auftrieb der Jahre 2022 und 2023 reagiert, sodass sie in
realer Rechnung - bei wieder nachlassender Inflation - im
Jahr 2024 kraftig gestiegen waren. Seit Marz dieses Jahres
haben hingegen die Kaufkrafteinbufden infolge der Ener-
giepreisanstiege erste Spuren hinterlassen.

Da die Verteuerung der importierten Energierohstoffe die
Terms of Trade verschlechtert, korrespondiert der Ener-
giepreisauftrieb nicht mit entsprechend steigenden no-
minalen Einkommen im Inland und wird vor dem Hin-
tergrund der in der vorliegenden Prognose getroffenen
Annahme liber den weiteren Verlauf der Energiepreise
den Anstieg der Kaufkraft der privaten Haushalte in den
kommenden Quartalen weiter dimpfen.

Filr das dritte Quartal deuten die Frithindikatoren auf eine
anhaltend schwache Dynamik des privaten Konsums hin.
Das Konsumklima hat sich im August wieder etwas er-
holt und dem vor Beginn des Iran-Krieges verzeichne-
ten Niveau angendhert. Auch das ifo Geschaftsklima im
Einzelhandel hat seinen deutlichen Riickgang nach dem
Kriegsbeginn wieder grofitenteils wettgemacht. Aller-
dings beurteilen per Saldo deutlich mehr Unternehmen
ihre Geschéftslage als schlecht und zeigen sich fiir die
kommenden Monate pessimistisch. Die Einzelhandels-
umsatze sind im Juli mit dem Wegfall des Tankrabatts und
dem resultierenden deutlichen Rickgang des Umsatzes
an Tankstellen spiirbar zuriickgegangen und befanden
sich deutlich unter dem Niveau des zweiten Quartals.

Die Bruttolohne und -gehéalter werden im gesamten Pro-
gnosezeitraum mit Raten von knapp 4 % voraussichtlich
langsamer steigen als im Jahr 2025. Die Nettolohne und
-gehéalter werden dagegen zunachst etwa in unverander-
tem Tempo zulegen, weil im Jahr 2025 der Wegfall der In-
flationsausgleichspramie belastete. Ab dem kommenden
Jahr schmalern die deutlich steigenden Sozialbeitrage und
die Effekte der nicht hinreichend ausgeglichenen kalten
Progression jedoch zunehmend die Nettoeinkommen der
privaten Haushalte. Die monetdren Sozialleistungen wer-
denim Jahr 2027 ihr hohes Expansionstempo von fast 5 %
aus dem laufenden Jahr nicht fortsetzen, auch aufgrund
der Wohngeldreform und der Besserung am Arbeits-
markt. Im Jahr 2028 werden sie mit der Auszahlung der
Miitterrente III wieder in etwas hoherem Tempo ausge-
weitet. Die iibrigen Primareinkommen werden voraus-

Abbildung 211
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Abbildung 2.12

Konsumausgaben der privaten Haushalte!
Preis-, saison- und kalenderbereinigt
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sichtlich entsprechend der wirtschaftlichen Dynamik zu-
néchst aufwartsgerichtet sein und im Jahr 2028 sinken.

Vor diesem Hintergrund diirften die nominal verfiigba-
ren Einkommen der privaten Haushalte im laufenden Jahr
um 3,2 % und im Jahr 2027 um 3,7 % zulegen. Im Jahr 2028
wird sich der Anstieg wohl auf 2,4 % verringern, unter an-
derem aufgrund eines kréftigen Anstiegs der Rentenbei-
tragsséatze. Die real verfligbaren Einkommen diirften in
allen Prognosejahren mit Raten von knapp 0,5 % steigen.
Wahrend im laufenden und im kommenden Jahr der hohe
Preisauftrieb fiir Konsumgtiter die Kaufkraft der privaten
Haushalte dampft, halten sich der im Jahr 2028 deutlich
langsamere Preisauftrieb und der geringere nominale
Einkommensanstieg in etwa die Waage.

Saisonbereinigt verharrte die Sparquote in den ersten bei-
den Quartalen bei 10,1 %. Vom Iran-Krieg diirften gegen-
laufige Einfliisse darauf ausgehen. So werden wohl einige
Haushalte ihre Sparquote verringern, um ihren Konsum
trotz der energiebedingten Preisanstiege nicht einschran-
ken zu miissen. Andere Haushalte diirften dagegen ihre
Sparquote aufgrund der durch den Iran-Krieg gestiegenen
Unsicherheit erh6hen. Vor diesem Hintergrund rechnen
die Institute damit, dass sich die Sparquote im Projekti-
onszeitraum kaum verandern und sich damit in der Nahe
ihres langfristigen Durchschnitts bewegen wird.

Alles in allem diirfte der private Konsum nach einem
leichten Riickgang im dritten Quartal im weiteren Verlauf
angesichts der moderaten Zuwéchse der real verfligba-
ren Einkommen wieder leicht expandieren, aber verhalten
bleiben. Insgesamt rechnen die Institute mit Anstiegen
des privaten Konsums von 0,3 % fiir das laufende Jahr und
jeweils 0,4 % fiir die Jahre 2027 und 2028.

Staatskonsum mit etwas weniger Schwung

In der Tendenz expandiert der Staatskonsum seit meh-
reren Jahren in hohem Tempo. Maf3geblich waren im
Winterhalbjahr Ausgaben flir Gesundheits- und Pflege-
dienstleistungen sowie die deutliche Ausweitung von
Vorleistungskaufen, die in Beziehung zu den steigenden
Verteidigungsausgaben stehen diirften. Im zweiten Quar-
tal 2026 hat sich das Tempo bei den Vorleistungskaufen
deutlich verlangsamt. Fiir den weiteren Verlauf des Jahres
rechnen die Institute aber damit, dass sich die expansi-
ve Grundtendenz wieder durchsetzen wird. Zwar diirften
die Sparpakete in den Sozialversicherungen im Jahr 2027
den Zuwachs des Staatskonsums auf 1,3 % nach 2,9 % im
Jahr 2026 dampfen. Da aber weiterhin die Verteidigungs-
ausgaben deutlich anziehen, wird das Plus - getragen von
Vorleistungskdufen und im zunehmenden Maf3e auch von
Abschreibungen - spurbar bleiben und im Jahr 2028 an-
gesichts geringerer Konsolidierungsbemiithungen in den
Sozialversicherungen nochmals um 1,6 % zunehmen.
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Arbeitsmarkt erholt sich mit Verzogerung

Die gesamtwirtschaftliche Erholung ist bisher noch nicht
am Arbeitsmarkt angekommen. Die Erwerbstatigkeit ist
seit rund anderthalb Jahren riicklaufig; in den vergange-
nen vier Quartalen sank sie saisonbereinigt jeweils um
etwa 50 000 Personen. Zudem hat das Statistische Bun-
desamt die Erwerbstatigenzahlen der vergangenen Jahre
deutlich nach unten revidiert; fiir das erste Quartal 2026
belauft sich die Abwartsrevision auf 110 000 Personen,
wovon 102 000 auf den Bereich der Sonstigen Dienstleister
entfielen. Derweil setzten sich die branchenspezifischen
Trends fort: Seit Mitte 2023 wurden im Verarbeitenden
Gewerbe knapp 400 000 Stellen abgebaut, wahrend im
Bereich Offentliche Dienstleister, Erziehung und Gesund-
heit mehr als 500 000 Stellen aufgebaut wurden. Auch
nach Beschaftigungsart zeigt sich weiterhin das gewohn-
te Bild: Die Zahl der Selbststdndigen und der ausschlief3-
lich geringfiigig Beschaftigten setzten ihren Abwértstrend
fort, wahrend die sozialversicherungspflichtige Beschaf-
tigung nur leicht zurtickging. Seit Anfang 2022 ging dabei
die Zahl der Beschéftigten mit deutscher Staatsangeh6-
rigkeit zurtick, wahrend die Zahl derer mit auslandischer
Staatsangehorigkeit weiter stieg.

Die Arbeitslosigkeit ist seit einem Jahr nur noch gering-
fligig gestiegen. Im August lag die Zahl der registrierten
Arbeitslosen saisonbereinigt bei knapp drei Millionen Per-
sonen; die Arbeitslosenquote betrug 6,4 %. Wahrend die
Arbeitslosigkeit im konjunkturreagiblen Rechtskreis SGB
III unvermindert zunahm, ging sie im Rechtskreis SGB II
zurlick. Hinter diesem Riickgang diirfte vor allem ein mi-
grationsbedingter Effekt stehen: Da seit rund zwei Jahren
weniger Menschen aus den Hauptasylherkunftslandern
(insbesondere aus Syrien und Afghanistan) nach Deutsch-
land kommen, sinkt auch die Zahl der Arbeitslosen mit ei-
ner Staatsangehorigkeit dieser Lander. Die konjunkturelle
Kurzarbeit nahm in den vergangenen Monaten ab und lag
mit 140 000 Personen im Juni etwa 55 000 Personen unter
dem Vorjahreswert.

Die Frihindikatoren senden noch keine eindeutigen Sig-
nale fiir eine Wende am Arbeitsmarkt. Zwar ist das ifo Be-
schéftigungsbarometer im August kraftig gestiegen — die
Beschéftigungsplane haben sich dabei vor allem im Verar-
beitenden Gewerbe deutlich verbessert. Der Indikator ver-
bleibt jedoch weiterhin im negativen Bereich, sodass nach
wie vor mehr Unternehmen einen Stellenabbau als einen
-aufbau planen. Das IAB-Arbeitsmarktbarometer stag-
nierte zuletzt: Wahrend sich dessen Beschaftigungskom-
ponente in den vergangenen Monaten verschlechterte,
verbesserte sich die Einschdtzung der Arbeitsagenturen
zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit fiir die kommenden
drei Monate leicht. Die Zahl der gemeldeten offenen Stel-
len hat sich seit einigen Monaten kaum verandert.

Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute fiir die
kommenden Monate noch keine nennenswerte Veran-
derung am Arbeitsmarkt. Im weiteren Verlauf diirfte die
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gesamtwirtschaftliche Erholung zu einem leichten Riick-
gang der Arbeitslosigkeit fithren (Abbildung 2.13, Seite
51). Auf Jahresbasis ist zu erwarten, dass die Zahl der
registrierten Arbeitslosen im laufenden Jahr um 42 000
Personen steigt, bevor sie im kommenden Jahrum 71000
Personen und im Jahr 2028 um 183 000 Personen zuruck-
gehen diirfte. Die hieraus resultierenden Arbeitslosen-
quoten betragen im Durchschnitt des laufenden Jahres
6,4 % sowie 6,2 % und 5,8 % in den Jahren 2027 und 2028
(Tabelle 213, Seite 51). Die Erwerbstatigkeit diirfte im
laufenden Jahr nochmals zuriickgehen (Abbildung 2.14,
Seite 52). Erst im Verlauf des kommenden Jahres wird
sie voraussichtlich wieder zulegen, allerdings nur gering-
fligig, da das Erwerbspersonenpotenzial demografiebe-
dingt weiter schrumpft und die wirtschaftliche Dynamik
allmahlich wieder nachlasst (Abbildung 2.15, Seite 52).

Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen wurde im Zuge der Revi-
sion des Statistischen Bundesamtes fiir die vergangenen
zwei Jahre nach oben revidiert; entsprechend fallt auch
das gesamte Arbeitsvolumen trotz der niedrigeren Er-
werbstatigenzahl hoher aus als bislang ausgewiesen. Die
Arbeitszeit diirfte nach einem Anstieg um 0,4 % im Jahr
2026 im kommenden Jahr um weitere 0,1 % zulegen, bevor
sie 2028 um 0,5 % zurlickgeht. Dabei wirken deutliche Ka-
lendereffekte, die die Arbeitszeit in den Jahren 2026 und
2027 um 0,3 bzw. 0,1 Prozentpunkte erh6hen und im Jahr
2028 um 0,4 Prozentpunkte ddmpfen.

Effektivverdienste steigen weiter spiirbar

Fir daslaufende Jahr zeichnet sich bei den Tarifverdiens-
ten erneut ein moderater Anstieg ab. Mit den kuirzlich er-
zielten Pilotabschliissen im Einzelhandel sowie im Grof3-
und Aufsenhandel stehen die Tarifvertrage in den grofden
Tarifbereichen flir das laufende Jahr weitestgehend fest.’
Zwar lauft der Vertrag in der Metall- und Elektroindustrie
im Herbst aus, jedoch wird der neue Abschluss aufgrund
des spaten Zeitpunkts im laufenden Jahr keinen grofden
Einfluss auf die Tarifverdienste mehr haben. Vor diesem
Hintergrund ist zu erwarten, dass die Tarifverdienste ins-
gesamt im Durchschnitt dieses Jahres um 2,6 % zulegen
werden, nach 2,7 % im vergangenen Jahr (Tabelle 2.14, Seite
53). Im Zuge der Belebung der wirtschaftlichen Aktivi-
tat diirften die Tariflohne etwas dynamischer steigen, da
sich der Verteilungsspielraum fiir Lohnzuwéchse auswei-
tet. Die Institute erwarten, dass die Tariflohne in den kom-
menden beiden Jahren um je 2,8 % angehoben werden.

Der kréftige Anstieg der Effektivverdienste hat sich im
ersten Halbjahr des laufenden Jahres fortgesetzt (4,3 %
gegenuber dem Vorjahreszeitraum). Dementsprechend
blieb die Lohndrift aufiergewohnlich hoch. Dies lasst sich
angesichts schwacher Arbeitsnachfrage und gestiege-
ner Arbeitslosigkeit nur schwer erklaren. Einen Beitrag
konnten hohe Abfindungen geleistet haben, die aufgrund
von Unternehmensrestrukturierungen insbesondere im

9 Die Institute nehmen an, dass diese Pilotabschlisse von den ubrigen Tarifbezirken
ubernommen werden.

Abbildung 213
Arbeitslose

Saisonbereinigt

Millionen Personen
3,1

3,0
2,9
2,8
2,7

2,6 -

2,5

2023 2024

= Personen

2025

42

Tausend Personen
r 100

Prognose

- 75

- 50

2026

2027

=== Jahresdurchschnitt?

2028

mm Veranderung ggii. Vorquartal (rechte Achse)

" Zahlenangaben: Veranderung der Ursprungswerte gegeniiber dem Vorjahr in tausend

Personen.

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab dem dritten Quartal 2026:

Prognose der Institute.

© GD Herbst 2026
Tabelle 213
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in tausend Personen
20 | 2005 | a6 | 20w | o028
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 61817 61309 61292 61321 61134
Erwerbstatige Inland 45960 45878 45676 45633 45712
Arbeitnehmer 42220 42214 42 067 42 060 42 168
darunter:
SV Beschaftigte 34939 34961 34903 34970 35112
Geringfiigig Beschaftigte 4178 4118 4025 3959 3925
Selbststdndige 3740 3665 3609 3573 3544
Pendlersaldo 158 153 150 150 150
Erwerbstatige Inlander 45802 45725 45527 45483 45562
Arbeitslose 2787 2948 2991 2920 2737
Arbeitslosenquote’ 6,0 6,3 6,4 6,2 58
Erwerbslose? 1490 1666 1713 1655 1536
Erwerbslosenquote? 32 35 3,6 35 33

T Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB Bundesagentur fiir Arbeit).

2 Definition der ILO.

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2026 bis 2028: Prognose der Institute.

© GD Herbst 2026
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Abbildung 2.14
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Abbildung 2.15
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Verarbeitenden Gewerbe gezahlt wurden. Gemessen am
Verhaltnis von nominalen Lohnkosten zu nominaler Ar-
beitsproduktivitat (reale Lohnstiickkosten) fallt der Ver-
teilungsspielraum flir beschaftigungsneutrale Lohnzu-
wachse im Vergleich zum Friihjahrsgutachten grofder aus.
Dies ist auf die Revision der VGR zurlickzufiihren, aber
auch auf die Zuwachse der Wertschopfung im zuriicklie-
genden Halbjahr, die hoher als erwartet ausfielen. Alles
in allem gehen die Institute nun von einem Anstieg der
Effektivverdienste in Hohe von 4,2 % im laufenden Jahr
aus, der sich auf 3,9 % im Jahr 2027 und 3,4 % im Jahr 2028
abschwécht. Folglich diirfte sich die Lohndrift in den kom-
menden Jahren zwar verringern, jedoch aufgrund der Er-
holung positiv bleiben.

Haushaltsdefizite erhohen sich spilirbar

Im Prognosezeitraum werden die Steuereinnahmen
durchweg moderat steigen. Die Einnahmen aus der
Lohnsteuer nehmen im Einklang mit der Lohnentwick-
lung mit Raten von uber 4 % weiterhin kraftig zu. Zwar
dampft die Einkommensteuerreform, die zu Beginn des
Jahres 2027 in Kraft treten soll, fiir sich genommen den
Anstieg des Lohnsteueraufkommens, aber sie gleicht die
kalte Progression nicht in Ganze aus. Die Entwicklung der
gewinnabhéngigen Steuern verlauft demgegeniiber we-
niger dynamisch, was neben moderaten Gewinnen auf
steuermindernde Rechtsdnderungen zuriickzufithren ist.
So sinkt ab 2028 der Korperschaftsteuersatz stufenweise.

Die indirekten Steuern diirften im laufenden Jahr nur
schwach steigen. Neben den geringen Zuwachsen bei der
Umsatzsteuer, die sich aufgrund der Steuerbegiinstigung
fiir die Gastronomie und der schleppenden Entwicklung
des privaten Konsums ergeben, verhindert der Tankra-
batt einen starkeren Anstieg der Einnahmen. Im weiteren
Prognosezeitraum dirften die indirekten Steuern wieder
etwas starker zulegen, da im Zuge der Konsolidierungs-
anstrengungen im Gesundheitssektor auch mehrere Len-
kungssteuern erhoht werden.

Einzelne Mafdnahmen aus dem GKV-Paket beeinflussen
auch die Entwicklung der Sozialbeitragseinnahmen, al-
lerdings spielen die Anhebungen der Beitragssitze in
verschiedenen Sozialversicherungszweigen eine noch
gewichtigere Rolle. Im Jahr 2026 steigt der Zusatzbeitrag
zur gesetzlichen Krankenversicherung und im Jahr 2027
der Kinderlosenzuschlag in der sozialen Pflegeversiche-
rung. Im Jahr 2028 sorgt der Anstieg des Beitragssatzes
in der Rentenversicherung bei konstant robusten Lohn-
zuwdchsen fiir einen aufdergewohnlich hohen Anstieg der
Beitragseinnahmen.*®

10 Trotz der aktuell hohen Defizite in der Arbeitslosenversicherung rechnen die
Institute nicht damit, dass der Beitragssatz angehoben wird, da die sich bessernde
Arbeitsmarktlage einen Budgetausgleich zum Ende des Prognosezeitraums moglich
erscheinen ldsst. Ferner gehen die Institute nicht davon aus, dass die Riickzahlung
der zwischenzeitlich vom Bund gewahrten Darlehen fiir die Beitragssatzgestaltung
im Prognosezeitraum eine Rolle spielen wird.



LAGE UND PROGNOSE DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT

Beiden Verkdufen des Staates ist wegen der teilweise an-
gespannten Kassenlage der Gebietskorperschaften mit ei-
ner weiterhin positiven Entwicklung zu rechnen. Sowurde
zu Beginn des Jahres der Preis fiir das Deutschlandticket
spurbar erhoht.

Die Entwicklung der sonstigen Ubertragungen sowie der
empfangenen Vermogenstransfers wird aufgrund des
Auslaufens der NextGenerationEU-Zahlungen geddmpft.
Die Vermogenstransfers werden in diesem Jahr sehr stark
sinken, da zudem ein Sondereffekt bei der Erbschaftsteuer
entféllt. In den ndchsten Jahren diirfte wieder mit steigen-
den Einnahmen aus der Erbschaftsteuer zu rechnen sein.

Insgesamt steigen die Einnahmen im Jahr 2026 um 3,2 %,
im Jahr 2027 um 4,4 % und im Jahr 2028 um 4,0 %. Die
Einnahmenquote des Staates in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt sinkt infolge steuerlicher Ent-
lastungen zundchst von 47,2 % im Jahr 2025 auf 46,7 % im
Jahr 2027.Im darauffolgenden Jahr erreicht sie mit 47,3 %
aufgrund von Beitragssatzerhohungen etwa wieder das
Niveau des Jahres 2025 (Tabelle 2.15, Seite 53).

Die Ausgaben der 6ffentlichen Hand diirften tiber den ge-
samten Prognosezeitraum trotz erster Konsolidierungs-
mafinahmen mit hohem Tempo zulegen. Zwar fallen die
Expansionsraten etwas geringer aus als in den beiden
Vorjahren, sie Ubersteigen jedoch weiterhin die des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts spiirbar. Bei den Arbeit-
nehmerentgelten verlangsamt sich der Anstieg angesichts
moderater Tariflohnabschliisse, obwohl die zunehmende
Rekrutierung bei der Bundeswehr sowie die Reform der
Beamtenbesoldung, die im Bund und in vielen Landern

Tabelle 2.15

Tabelle 214

Zur Entwicklung der Lohne
Inlandskonzept, Veranderung gegenuber Vorjahr in %

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Durchschnittliche Arbeitszeit 0,5 -0,5 0,6 0,3 -0,4
Verdienst je Arbeitnehmer 5,2 bk 42 39 34
Verdienst je Stunde 47 49 35 36 38
Lohndrift (Arbeitnehmer) 0,5 1,7 1,6 1,1 0,6
Tariflohn (Monat) 47 2,7 2,6 2,8 2,8

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2026 bis 2028: Prognose der Institute.
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zu Mehrausgaben fiihrt, dem entgegenwirken. Sukzes-
sive ddmpfend diirfte zudem die angespannte Kassenla-
ge, die inzwischen alle Teilbereiche des Staates aufder die
Verteidigung erfasst, auf die Personalausgaben wirken.
Der zundchst noch sehr kréftige Anstieg der Ausgaben fiir
soziale Sachleistungen wird sich voraussichtlich ebenfalls
im kommenden Jahr spiirbar abschwéachen. Hierzu tragen
insbesondere Leistungskiirzungen in der Kranken- und
Pflegeversicherung bei. Im Jahr 2028 diirfte die Dynamik
reformbedingt moderat bleiben.

Bei den sonstigen laufenden Ubertragungen, unter de-
nen Zahlungen an die EU und Entwicklungshilfen zu den
grofdten Posten gehoren, ist fiir das laufende Jahr zunédchst
ein deutliches Plus zu erwarten. Im Jahr 2027 diirfte sich
der Anstieg abschwéachen und 2028 nahezu zum Erliegen
kommen. Maf3geblich fiir die Entwicklung sind insbeson-

Ausgewahlte finanzwirtschaftliche Indikatoren?

In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in %

Staatseinnahmen Staatsausgaben
Finanzierungs- | Bruttoschulden- nachrichtlich:
darunter: darunter: .
saldo stand Zinssteuerquote?
insgesamt | Steuern | Nettosozialbeitrge | insgesamt | Zinsausgaben | Bruttoinvestitionen
2019 46,6 24,0 16,8 45,3 0,8 2,7 13 58,3 33
2020 46,4 23,0 17,5 50,7 0,6 3,0 ~b4 67,5 2,8
2021 47,1 24,2 17,0 50,3 0,6 28 -32 67,4 24
2022 46,5 24,0 16,6 483 0,7 29 -1,9 64,1 29
2023 45,5 2,6 16,7 47,7 09 2,9 22,2 61,8 39
2024 46,2 2,7 173 49,0 1,0 32 228 61,4 46
2025 47,2 22,8 18,2 50,2 11 34 -3,0 62,7 48
2026 46,8 22,4 18,2 50,9 1,2 33 -4,1 64,3 5.2
2027 46,7 22,4 18,3 51,1 13 3,6 -4,3 65,8 57
2028 473 22,4 18,9 52,0 14 38 -4,7 68,8 6,3

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2026 bis 2028: Prognose der Institute.
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Abbildung 2.16
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Tabelle 2.16

dere die Zahlungen an die EU." Hinzu kommen Zahlungen
zur Forderung des privaten E-Autoerwerbs. Die moneta-
ren Sozialleistungen werden im laufenden und im kom-
menden Jahr zwar weniger stark als 2025, aber weiterhin
merklich zulegen. Die Verlangsamung ist vor allem auf
die bessere Arbeitsmarktlage sowie auf Eingriffe unter
anderem beim Wohn- und Elterngeld zurtickzufiihren.
Der weiterhin deutliche Anstieg wird vor allem von den
Rentenausgaben getragen. Diese diirften sich 2028 auf-
grund der Auszahlung der sogenannten Mitterrente III
nochmals beschleunigen, zumal die Anspriiche fiir das
Jahr 2027 nachtraglich ausgezahlt werden.

Spurbar zunehmen diirften im gesamten Prognosezeit-
raum auch die Vermogensiibertragungen. Sie werden aus
Mitteln des KTF sowie zunehmend direkt aus dem SVIK
finanziert. Aufgrund der Bezuschussung der Netzentgel-
te verzeichnen die Subventionen im laufenden Jahr einen
deutlichen Anstieg; fiir die Folgejahre sind hier hingegen
keine grofderen Verdnderungen absehbar. Die Zinsaus-
gaben diirften Giber den gesamten Prognosezeitraum an-
gesichts steigender Schuldenstande und spiirbar hoherer
Renditen auf Staatsanleihen deutlich zunehmen.

Bei den Bruttoinvestitionen des Staates ist fiir das Jahr
2026 hingegen zunachst mit einem Rucksetzer zu rech-
nen. Im Vorjahr hatten sie aufgrund eines Ausriistungs-
ausreifders im vierten Quartal 2025 besonders kraftig

11 Die Einschatzung basiert auf den aktuellen Planzahlen, die wegen des nicht vorlie-
genden EU-Haushalts fiir das Jahr 2028 mit erhohter Unsicherheit behaftet sind.

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und

struktureller Primarsaldo des Staates

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt bzw. zum Produktionspotenzial in %

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

2005 | 206 | 207 | 208 | 205 | 20 | 207 | 2028
Gesamtstaatlicher Finanzierungssaldo -3,0 -4,1 -43 -4,7 -3,0 -4,1 -43 -4,7
- Konjunkturkomponente? -1,1 -0,7 -0,4 -0,4 -0,6 -0,3 0,1 0,2
= konjunkturbereinigter Finanzierungssaldo -19 -33 -39 -43 -2,4 -38 -b4 -4,9
- Einmaleffekte? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= struktureller Finanzierungssaldo -19 -33 -39 -4,3 -2,4 -3,8 ~b.b -4,9
+Zinsausgaben 1,1 11 13 14 1,1 1,2 13 14
= struktureller Primarsaldo -0,8 -2,2 -2,7 -2,9 -13 -2,6 =31 -3,5
Verdanderung des strukturellen Primarsaldos gegeniiber dem Vorjahr 0,0 -1,4 -0,5 -0,2 -0,2 -1,3 -0,5 -0,4
Nachrichtlich: struktureller Finanzierungssaldo in Mrd. Euro -86,9 -160,2 -195,2 -217,5 -109,3 -179,7 -215,8 -248,0

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

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

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

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Schatzungen der Institute.
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zugelegt. Im weiteren Verlauf diirften die Bruttoinvesti-
tionen jedoch wieder deutlich anziehen. Treibende Kraft
sind dabei vor allem die Ausriistungsinvestitionen im Ver-
teidigungsbereich, zudem sind solide Zuwéachse bei den
sonstigen Anlagen zu verzeichnen. Bei den Bauinvestitio-
nen diirften die Mittel des SVIK dagegen eher zur Stabili-
sierung des Niveaus beitragen als grofe zusatzliche Im-
pulse zu setzen. Die steigenden Verteidigungsausgaben
fiihren zudem tiber den gesamten Prognosehorizont zu
hoheren Vorleistungskédufen, die entsprechend deutlich
expandieren.

Insgesamt diirften die Ausgaben des Staates im laufenden
Jahr um 5,5 % und in den kommenden beiden Jahren um
4,9 bzw. 4,6 % zulegen. Die Ausgabenquote steigt damit
von 50,2 % im Jahr 2025 auf 52,0 % im Jahr 2028.

Das Finanzierungsdefizit erhoht sich von 3,0 % im Jahr
2025 auf 4,7 % im Jahr 2028 (Tabelle 2.16, Seite 54). Der
strukturelle Finanzierungssaldo in Relation zum Produk-
tionspotenzial (MODEM) verschlechtert sich von -2,4 % im
Jahr2025 auf -4,9 % im Jahr 2028. Das strukturelle Primar-
defizit steigt im laufenden und im kommenden Jahr, wo-
mit die Finanzpolitik ausweislich der Saldenmethode ex-
pansiv ausgerichtet ist (Abbildung 2.16, Seite 54). Damit
besteht eine Diskrepanz zur Mafinahmenmethode, der zu-
folge die Finanzpolitik 2028 leicht restriktiv ausgerichtet
ist. Der Grund ist, dass die gesetzlichen Rentenleistungen
sowie die Ausgaben anderer Sozialversicherungen auch
ohne Mafdnahmen stérker als das Produktionspotenzial
steigen, was sich auf den Saldo auswirkt, aber nicht von
der Mafinahmenmethode erfasst wird.?? Der Bruttoschul-
denstand legt von rund 63 % in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt im Jahr 2025 auf 69 % im Jahr 2028 zu.

Die Nettoprimarausgaben des Staates steigen im gesam-
ten Prognosezeitraum, selbst unter Einbeziehung der
Ausweichklausel Verteidigung, starker als vom beschlos-
senen Ausgabenpfad vorgesehen (Tabelle 2.17, Seite 55).
Die Kontrollgréfie tiberschreitet in den Jahren 2027 und
2028 die zuldssigen 0,3 % in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Die Mafdgabe fiir die kumulierte Kontrollgrofde
wird mit 0,6 % im Jahr 2028 noch eingehalten. Angesichts
der flir das Jahr 2029 vorgesehenen Referenzgrofie des
Ausgabenzuwachses von 1,6 % und der wahrscheinlich
schon voll ausgeschdpften Verteidigungsflexibilitét diirf-
te das Uberschreiten der Kontrollgrofie in jenem Jahr nur
durch eine massive Konsolidierungspolitik abgewendet
werden konnen (Kapitel 4, Seite 64).

12 Zu den Unterschieden zwischen MaBnahmenmethode und Veranderung des struktu-
rellen Primérsaldos als Indikator fiir die finanzpolitische Ausrichtung siehe Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose: Aufschwung festigt sich trotz weltwirtschaftlicher
Risiken, Friihjahr 2017, Halle (Saale), 2017, Kapitel 5.

Tabelle 217

Nettoprimarausgaben
Mrd. Euro

2025 | 2026 | 2027 | 2028 |

(1) Staatsausgaben 22744 23986 25169 26323
(2) -Zinsausgaben 49,0 54,8 62,5 71,2
(3) -zyklische Arbeitsmarktausgaben (COFOG)' 2,2 40 1.4 -3,7
(4) -Ausgaben fiir Programme der EU2 78 11,9 9,0 9,0
(5) -nationale Ausgaben Ko-Finanzierung EU2 1,6 2,0 2,7 3,0
(6) -ausgabeseitige Einmaleffekte 0,0 0,0 0,0 0,0
(7) =Nettoprimarausgaben (NPA) vor diskretionaren
einnahmenseitigen MaRnahmen 22139 2326,0 24413 2552,8
(8) absolute Veranderung NPA 116,3 1121 115,4 111,5
(9) -diskretionare einnahmenseitige MaBnahmen 29,2 47 9,8 17,5
(10) =bereinigte abs. Veranderung NPA 87,1 107,4 105,6 94,0
(11) Zuwachsrate NPA: (10) relativ zu (7) aus T-1in % 42 49 45 38
(12) Ausgabenpfad mit nationaler Ausnahmeregelung
laut FSP in % bk 45 23 17
(13) Differenz Gemeinschaftsdiagnose und FSP
in Prozentpunkten (11)-(12) -0,2 0,4 2,2 2,1
(14) Differenz in Mrd. Euro -5.2 78 52,1 52,5
(15) Differenz in Relation zum BIP in % -0,1 0,2 1,1 1,0
(16) kumulierte Differenz in Mrd. Euro -5,2 2,5 54,6 107,0
(17) kumuliert in Relation zum BIP in % -0,1 0,1 1,1 2,1
(18) Ausweichklausel Verteidigung in Relation zum 0,4 0,7 12 15
BIP in %3
(19) Abweichung in Relation zum BIP in % -0,5 -0,1 0,6 0,7
(15) - A(18)
(20) Saldo des Kontrollkontos in Relation zum BIP
in % (17) - (18) -0,5 -0,6 -0,1 0,6

" Ab 2026 Prognose der Institute, bereinigt mit Hilfe der NAWRU.

2 Ab 2026 Prognose der EU-Kommission.

32025 und 2026 Angaben EU-Kommission; bis 2028 Aufwuchs auf Maximum (1,5%).

Quellen: AMECO; Statistisches Bundesamt; FSP; 2026 bis 2028: Prognose der Institute.
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3. Potenzialschatzung und
mittelfristige Projektion

Schatzung des Produktionspotenzials

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

Fiir die Bevolkerungsentwicklung orientieren sich die In-
stitute bei beiden Potenzialschdtzmethoden an den Va-
rianten G2-L2-W1und G2-L2-W2 der vom Statistischen
Bundesamtim Dezember 2025 veroffentlichten 16. koordi-
nierten Bevolkerungsvorausberechnung, die jeweils eine
moderate Entwicklung der Geburtenhaufigkeit und der
Lebenserwartung unterstellen und sich nur in den Annah-
men zum Wanderungssaldo unterscheiden (W1: ,nied-
rig’, W2: ,moderat“). Der Wanderungssaldo ging bereits
imvergangenen Jahr deutlich zurtick: Nach etwa 430 000
Personen im Jahr 2024 belief er sich im Jahr 2025 nur noch
auf rund 235 000 Personen. Ohne Bericksichtigung der
kriegsbedingten Nettozuwanderung aus der Ukraine, die
in dervorliegenden Projektion weiterhin als Sondereffekt
berticksichtigt wird, entsprach der Wanderungssaldo in
etwa 150 000 Personen, den langfristig konstanten Wert
der Variante W1. Im laufenden Jahr schwéchte sich so-
wohl die kriegsbedingte Zuwanderung aus der Ukraine
als auch die sonstige Zuwanderung weiter ab. Zudem stieg
die Nettoauswanderung der deutschen Bevolkerung im
ersten Halbjahr gegeniiber dem Vorjahreszeitraum von

Havik, K.; McMorrow, K.; Orlandi, F; Planas, C.; Raciborski, R.; Roeger, W.; Rossi, A.;
Thum-Thysen, A.; Vandermeulen, V..: The Production Function Methodology for Cal-
culating Potential Growth Rates & Output Gaps, European Economy, Economic Papers
535, Brissel, 2014. doi:10.2765/71437.
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43000 auf 60 000 Personen. Insgesamt duirfte die Netto-
zuwanderung im laufenden Jahr auf etwa 80 000 Perso-
nen zuruckgehen. Ab dem Jahr 2027 gehen die Institute
verfahrensgemaf$ davon aus, dass der Wanderungssaldo
dem Niveau der Variante W1 entspricht. Somit wird die
Nettozuwanderung im weiteren Verlauf auf 150 000 Per-
sonen taxiert.2

Die Partizipationsquoten werden seit der vermehrten Zu-
wanderung im Jahr 2015 fiir Gefliichtete und fiir die {ib-
rige Erwerbsbevolkerung separat betrachtet. Seit dem
verstarkten Zuzug von ukrainischen Staatsbiirgern wird
auch deren Partizipationsquote in die der Gefliichteten
einbezogen. Auf Grundlage von Daten zur Erwerbstétig-
keit und Erwerbslosigkeit des IAB-Zuwanderungsmoni-
tors leiten die Institute fiir ukrainische Gefliichtete eine
Partizipationsquote ab, die seit dem Jahr 2022 von 47%
auf inzwischen 68,7% (2026) zugenommen hat.3 Diese
Quote steigt annahmegemaf’ bis zum Jahr 2028 auf 75 %
und bleibt dann auf diesem Niveau.* Fur alle Gefliichte-
ten belduft sich die Partizipationsquote fiir das laufende
Jahr voraussichtlich auf etwa 71%. Die Partizipationsquo-
te der ubrigen Erwerbsbevolkerung wird in der mittleren
Frist nach MODEM anhand eines Alterskohortenmodells
fortgeschrieben. Dies tragt dem demografischen Umstand
Rechnung, dass das Gewicht von jiingeren Alterskohorten
mit hoher Erwerbsbeteiligung abnimmt und sich hin zu
alteren Kohorten mit deutlich niedrigerer Erwerbsbetei-
ligung verschiebt. Die gesamtwirtschaftliche Partizipa-
tionsquote ergibt sich als gewichteter Durchschnitt der
als strukturell interpretierten Partizipationsquote der

[}

Das Vorgehen orientiert sich an dem des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und
Energie, wonach der Abstand zwischen dem tatsachlichen Wanderungssaldo und den
Annahmen der Varianten W1 und W2 tiber den Projektionszeitraum hinweg konstant
gehalten wird. Da die Variante W1 dasjenige Bevolkerungsszenario mit dem geringsten
unterstellten Wanderungssaldo darstellt, bildet sie zugleich die Untergrenze der
Wanderungsannahmen. Wird, wie im laufenden Jahr, dieser Wert unterschritten, gilt
flir den weiteren Projektionszeitraum unmittelbar die Annahmen der Variante W1.
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie: Der wissenschaftliche Beteiligungs-
prozess zur Potenzialschatzung in der 20. Legislaturperiode: Ergebnisse der Evaluie-
rung und Ausblick, Kasten 4, 2025, Schlaglichter der Wirtschaftspolitik: 03.2025.

Die Partizipationsquote ergibt sich aus einem Anstieg der Erwerbstatigkeit unter allen
ukrainischen Staatsbiirgern und einem Anstieg der Arbeitslosigkeit im Verhaltnis zur
Nettozuwanderung im erwerbsfahigen Alter (IAB-Zuwanderungsmonitor, verschiedene
Ausgaben).

Ein solcher Anstieg erscheint auch vor dem Hintergrund realistisch, dass die in den
Jahren 2015/2016 zugewanderten Gefliichteten bis zum Jahr 2022 ihre Partizipation
bereits deutlich erhoht hatten. Anhand von Befragungsdaten dokumentieren Briicker
et al. (2023) groRe Fortschritte bei der Arbeitsmarkintegration dieser Gruppe. So
waren demnach 54 % der Gefliichteten mit einer Aufenthaltsdauer von sechs Jahren
erwerbstatig. Zwischen dieser Gruppe und den Geflichteten aus der Ukraine be-
stehen allerdings Unterschiede etwa in Hinblick auf die demografische Struktur und
die rechtlichen Bedingungen fiir den Arbeitsmarktzugang. Briicker, H.; Jaschke P;
Kosyakova Y;; Vallizadeh E.: Entwicklung der Arbeitsmarktintegration seit Ankunft

in Deutschland: Erwerbstatigkeit und Lohne von Geflichteten steigen deutlich, in:
IAB-Kurzbericht 13/2023, Niirnberg, 2023.
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Gefliichteten und des Trends der Erwerbsbeteiligung der
Ubrigen Bevolkerung. Geméfs diesem Ansatz erreicht sie
imJahr 2027 ihren Zenit und wird danach riicklaufig sein.

Die Schatzung der strukturellen Erwerbslosenquote nach
MODEM berticksichtigt die besondere Arbeitsmarktsitua-
tion von Gefliichteten, ergibt sich jedoch im Wesentlichen
aus der strukturellen Erwerbslosenquote der tibrigen Er-
werbspersonen, die mit einem Hodrick-Prescott-Filter er-
mittelt wird. Die gesamtwirtschaftliche strukturelle Er-
werbslosenquote diirfte demnach im Jahr 2026 bei etwa
3,3% liegen. Bis zum Jahr 2031 sinkt sie infolge einer fal-
lenden Erwerbslosenquote der Gefliichteten auf 3,0 %.

Die Arbeitszeit je Erwerbstatigen weist seit langem einen
fallenden Trend auf, der sich in den vergangenen Jahren
jedoch abgeflacht hat. Ein wesentlicher Grund flr die
niedrige durchschnittliche Arbeitszeit ist die hohe Teil-
zeitquote von Frauen. Zuletzt pragte jedoch die steigende
Teilzeitbeschéaftigung von Mannern die ricklaufige Ent-
wicklung der Arbeitszeit.

In der Vorgehensweise der Institute wird die durch-
schnittliche Arbeitszeit in der mittleren Frist mit einem
einfachen Zeitreihenmodell fortgeschrieben. Der merk-
liche Einbruch der Arbeitszeit im Pandemiejahr 2020 wird
dabei weiterhin als Sondereffekt berticksichtigt. Fiir den
gesamten Zeitraum wird schliefilich der Trend mit Hilfe
eines HP-Filters bestimmt. Im Projektionszeitraum sinkt
die Arbeitszeit je Erwerbstatigen weiter, wenngleich sich
der Trend deutlich abflacht.®

Insgesamt ergibt sich fliir das potenzielle Arbeitsvolu-
men in der mittleren Frist nach MODEM ein jahresdurch-
schnittlicher Riickgang um 0,5%. Es ist bereits seit dem
Jahr 2025 riicklaufig und ddmpft dementsprechend das
Wachstum des Produktionspotenzials (Abbildung 31, Sei-
te 57).

Der Kapitalstock wird auf Basis der Prognose der Brut-
toanlageinvestitionen und der Abgangsquote bestimmt.
Die Abgangsquote wird mit dem zuletzt verfiigbaren Wert
aus dem Jahr 2025 fortgeschrieben. Da diese Annahme
insbesondere bei Veranderungen in der Altersstruktur
des Kapitalstocks zu Fehleinschatzungen fiihren kann,
wird in diesem Gutachten gepriift, ob die Substanzquo-
te, das Verhaltnis aus Netto- zu Bruttoanlagevermogen,
zusatzliche Informationen fiir die kurzfristige Entwick-
lung der Abgangsrate liefert (Kapitel 5, Seite 72). Ein

5 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Energiepreisschock iiberlagert Fiskalimpuls
- Wachstumskrafte versiegen, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2026, Miinchen, 2026,
Kapitel 5.

6 Da in den hoheren Alterskohorten die Arbeitszeit im Schnitt unterdurchschnittlich
ist, senkt ihr zunehmendes Gewicht im Zuge des demografischen Wandels den Trend
der durchschnittlich geleisteten Arbeitszeit. Eine Fortschreibung der Arbeitszeit nach
Alterskohorten wiirde in einem leicht niedrigeren Trendwert fiir 2031 resultieren
(1330 Stunden nach MODEM gegeniiber 1295 Stunden nach dem Kohortenmodell)
akzentuiert die zugrundeliegende Dynamik. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose:
Energiepreisschock tiberlagert Fiskalimpuls - Wachstumskrafte versiegen, Gemein-
schaftsdiagnose Friihjahr 2026, Miinchen, 2026, Kapitel 5.

Abbildung 31

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

Verdnderung gegentber Vorjahr in % (Arbeitsvolumen)
bzw. Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)
1,5 -
1,0
0,5 -
0,0

|

-1,0 -

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2031

mm  Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter  mmm  Partizipationsquote
Erwerbslosenquote

= Arbeitsvolumen

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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Projektion

mm  Arbeitszeit je Erwerbstatigen

entsprechender Ansatz verbessert zwar die historische
Prognoseglite, die Auswirkungen auf den Kapitalstock
und das Produktionspotenzial sind jedoch eher gering.
Zudem beruht die Evaluation auf einer nur kleinen Fall-
zahl an Vergleichsprognosen. Daher wird vorerst an der
bisherigen Fortschreibungsmethode festgehalten. Die
Anlageinvestitionen in den Jahren 2029 bis 2031 werden
mit einer langfristigen Investitionsquote in einem Zeitrei-
henmodell fortgeschrieben. Bis zum Ende der mittleren
Frist nimmt der Kapitalstock demnach um jahresdurch-
schnittlich 0,7% zu.

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

GD Herbst 2026

57



MITTELFRISTIGE PROJEKTION

Tabelle 3.1

Produktionspotenzial und seine Determinanten nach EU-Methode

und modifizierter EU-Methode (MODEM)

Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %!

EU-Methode Modifizierte EU-Methode (MODEM)
1996-20252
1996-2025 | 2025-2031 1996-2025 | 2025-2031
Produktionspotenzial 1,2 1,2 0,5 1,2 0,3
Kapitalstock 14 (0,5) 14 (0,5) 08 (03) 1,4 (0,5) 0,7 (02)
TFP 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,5 (0,5) 0,6 (0,6) 03 (0,3)
Arbeitsvolumen 0,2 (0,2) 0,2 0,1) -0,3 (-0,2) 0,2 0,1) -0,5 (-0,3)
Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter -0,0 -0,0 -0,4 -0,0 -0,4
Partizipationsquote 0,5 0,5 0,2 0,5 -0,0
Erwerbslosenquote 0,2 0,2 -0,1 0,2 0,0
Durchschnittliche Arbeitszeit -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,1
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitat 1,0 1,1 0,8 1,0 0,8

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

2 Tatsachliche Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner Determinanten.

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

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

Vera
bzw.

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

-0,5

nderung gegentiiber Vorjahr in % (Produktionspotenzial)
Beitrage in Prozentpunkten (Komponenten)
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Kapitalstock = Produktionspotenzial

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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ponente wird als Random-Walk mit variablem Driftterm
modelliert.” Die von den Instituten modifizierte Form des
Modells bewirkt, dass der TFP-Trend im Projektionszeit-
raum nicht zur durchschnittlichen Wachstumsrate des
Schitzzeitraums (1980 bis 2025: 0,9 %) zuriickkehrt, son-
dern mit der zuletzt geschatzten Rate zunehmen wird. Im
Zeitraum von 2025 bis 2031 sind dies 0,3 %.

Alles in allem wachst das Produktionspotenzial nach MO-
DEM bis zum Ende des Projektionszeitraums um jahres-
durchschnittlich 0,3% (Tabelle 31, Seite 58). Die Wachs-
tumsrate liegt damit gut 0,9 Prozentpunkte unter dem
Mittel der Jahre 1996 bis 2025. Wahrend das Arbeitsvolu-
men im Durchschnitt das Wachstum des Produktionspo-
tenzials ddmpft, belaufen sich die Wachstumsbeitrage des
Kapitalstocks und der TFP auf 0,2 bzw. 0,3 Prozentpunkte
(Abbildung 3.2, Seite 58).

Die Wachstumsbeitrage der totalen Faktorproduktivitat
(TFP) werden in der vorliegenden Prognose nach oben re-
vidiert. Dies geht zum einen auf die jiingste VGR-Revision
und zum anderen auf die Anpassung der Kurzfristprog-
nose fiir das Bruttoinlandsprodukt zuriick. Da bei der Re-
vision der amtlichen Daten die Werte fiir das Arbeitsvolu-
men und den Kapitalstock nahezu unverandert blieben,
schlagt sich die hohere gesamtwirtschaftliche Produktion
als Residualgréfie nahezu vollstdndig in der TFP nieder;

7 Die Parameter dieses Unobserved-Components-Modells werden mit dem Maxi-
mum-Likelihood-Ansatz geschatzt. Alle Gleichungen unterliegen Zufallseinfliissen
(Fehlerterme). Das Verhaltnis der Varianzen der Fehlerterme wird dabei so spezifiziert,
dass die ex post Abweichung der Wachstumsrate des TFP-Trends im Vergleich zur
Schatzung mit dem EU-Verfahren moglichst gering ist. Fiir die vergangenen zehn
Herbstprojektionen und die Zeithorizonte t=0 bis t+5 reduziert dieser Ansatz den
durchschnittlichen Revisionsbedarf bei der Schatzung der Wachstumsrate der Trend-
TFP um etwa 25%.
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Abbildung 3.3

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

In Relation zum Produktionspotenzial

Nach EU-Methode
auf Basis von Ursprungswerten
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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sowohl deren Niveau als auch deren Wachstumsraten fal-
lennun hoher aus. Die hoheren Wachstumsraten der TFP
am aktuellen Rand tibersetzen sich verfahrensbedingt un-
mittelbar in eine hohere Potenzialdynamik. Abgesehen
von der Schatzung der Trendrate der TFP unterscheidet
sich die EU-Methode von MODEM auch hinsichtlich der
Berechnung der strukturellen Erwerbslosenquote, der
Fortschreibung der Partizipationsquote in der mittleren
Frist und der Spezifikation der Zeitreihenmodelle.® Die
strukturelle Erwerbslosenquote wird von der Europai-
schen Kommission anhand eines Phillips-Kurven-Mo-
dells berechnet, jedoch ohne explizite Berticksichtigung
der Fluchtmigration. Die Partizipationsquote wird in der
mittleren Frist nicht auf Basis eines Alterskohortenmo-
dells, sondern anhand eines einfachen Zeitreihenmodells
prognostiziert. Aufderdem werden bei der EU-Methode im
Unterschied zu MODEM Ursprungswerte anstelle kalen-
derbereinigter Werte verwendet.

Gemaf} der EU-Methode ergibt sich mit 0,5% im Ver-
gleich zu MODEM eine etwa doppelt so grofde jahresdurch-
schnittliche Wachstumsrate des Produktionspotenzials im
Zeitraum von 2025 bis 2031. Am Ende des Projektionszeit-
raums betragt das Potenzialwachstum 0,6 %, wahrend es
nach MODEM lediglich 0,2 % betragt. Die hohere Poten-
zialrate der EU-Methode ergibt sich zum einen aus einer
hoheren Trendwachstumsrate der TFP. Da die EU-Me-
thode zur Schétzung eines weniger revisionsanfalligen
TFP-Trends auf die umfragebasierte Kapazitdtsauslas-

8 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Aufschwung weiter kraftig - Anspannungen
nehmen zu, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2017, Kiel, 2017, Kapitel 3, Tabelle 3.2. und
Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Industrie in der Rezession - Wachstumskraf-
te schwinden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019, Berlin, 2019, Kapitel 3, Kasten 31.

tung als Indikator flir die zyklische Komponente der TFP
zurlickgreift, die fiir das Jahr 2026 auf eine ausgepragte
gesamtwirtschaftliche Unterauslastung hindeuten, wird
ein Grof3teil der schwachen TFP-Entwicklung als zyklisch
(und nicht als Trend) interpretiert. Zum anderen wird nach
der EU-Methode eine hohere trendmaflige Partizipations-
quote geschatzt, da sie im Gegensatz zu MODEM keinen
demografisch bedingten Riickgang der Erwerbsbeteili-
gung berticksichtigt. Mit Blick auf die Produktionsliicke
am aktuellen Rand zeigen sich merkliche Unterschiede im
Niveau zwischen den Methoden, die Verlaufe sind jedoch
recht dhnlich (Abbildung 3.3, Seite 59). Im laufenden
Jahr ergibt sich fiir die Produktionsliicke nach MODEM ein
Wert von -0,6 %, nach EU-Methode sind es -1,4 %.

Am Ende des Projektionszeitraums zeigen sich jedoch
auch qualitative Unterschiede: Wahrend sich die Produk-
tionsliicke geméaf MODEM bereits zwischen den Jahren
2026 und 2027 schliefdt und die gesamtwirtschaftlichen
Kapazitdten am Ende der kurzen Frist im Jahr 2028 leicht
iiberausgelastet sind (+0,5%), bleibt die Produktionsliicke
nach der EU-Methode weiterhin recht deutlich negativ
(-0,8%).

GD Herbst 2026
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Internationale Rahmenbedingungen
fiir die mittelfristige Projektion

IndenJahren 2029 bis 2031 dirfte die Weltwirtschaft jahr-
lich um etwa 2,5% expandieren. Dabei wird unterstellt,
dass der vermehrte Einsatz von Kunstlicher Intelligenz
fiir sich genommen die Rate des technischen Fortschritts
etwas erhoht. Allerdings wird in den USA der mittelfristi-
ge Wachstumspfad niedriger sein als in den vergangenen
Jahren, da das Wachstum des Arbeitskrafteangebots in-
folge der restriktiven Migrationspolitik deutlich geringer
ausfallt. Die chinesische Wirtschaft diirfte mittelfristig
ebenfalls weniger stark wachsen, weil der Aufholprozess

Tabelle 3.2

dort mit kleiner werdendem Abstand zu den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften langsamer wird. Zudem wirkt
die demografische Entwicklung mit einer abnehmenden
Erwerbsbevolkerung zunehmend bremsend. Das nach-
lassende Expansionstempo in China wird nur zum Teil
durch ein kraftigeres Wachstum in den Schwellen- und
Entwicklungslandern mit starker wachsenden oder jin-
geren Bevolkerungen kompensiert. In Europa diirfte das
Produktionspotenzial in den Jahren 2028 bis 2031 mit we-
nig veranderten Raten wachsen. Der Welthandel wird ab
dem Jahr 2029 voraussichtlich mit Raten von knapp 3,0 %
zunehmen.

Erwerbstatige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

o Bruttoinlandsprodukt
Enn;(lelll':;s:gige :r f)secir:g:ﬁll eer Elr\vrvbet:i;::;tiitje Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte injeweiligen
(Inland) s Insgesamt e . Je Erwerbs- Preisen Deflator
Erwerbstatigen | tatigenstunde
Jahr Tausend Personen Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro 2020 =100
2019 45291 41145 1372 3624 80010 58 3558 98
2025 45878 42214 1336 3654 79 646 60 4530 124
2031 45629 42092 1328 3854 84 460 64 5500 143
Veranderung insgesamt in %
2025/2019 13 26 =26 0,8 -0,5 22 273 26,3
2031/2025 -05 -03 -07 5,5 6,0 6,7 214 15,1
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2025/2019 0,2 0,4 -0,4 0,1 -0,1 0,4 41 40
2031/2025 -0,1 -0,0 -0,1 0,9 1,0 11 33 2,4

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2031/2025: Projektionen der Institute.
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Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2031

Auftragsgemaf’ orientieren die Institute ihre Mittelfrist-
projektion an dem nach der EU-Methode abgeleiteten
Produktionspotenzial, das auch der mittelfristigen Fi-
nanzplanung der Bundesregierung zugrunde liegt. Da-
beiwird angenommen, dass sich die Produktionsliicke bis
zum Jahr 2031 graduell schliefdt und sich die Zuwachsraten
der Wirtschaftsleistung den Potenzialraten annidhern (Ab-
bildung 3.3, Seite 59).

Die Beschiftigung wird nach dem pandemiebedingten
Riickgang, der im Zuge der Energiekrise gedampften Er-
holung und durch den neuerlichen Dampfer im Zuge des
Iran-Krieges im Projektionszeitraum trotz steigender Er-
werbsbeteiligung nicht wieder ausgeweitet (Tabelle 3.2,
Seite 60). Aufgrund der schwachen demografischen
Entwicklung geht sie nach einer leichten Erholung zu-
ndachst wieder leicht zuriick und stagniert dann bis zum
Ende des Projektionszeitraums.

Tabelle 3.3

In der Projektion verschiebt sich die gesamtwirtschaft-
liche Verwendung graduell in Richtung der heimischen
Absorption. Dabei bleibt der Anteil des privaten Konsums
mit rund 53 % nahezu konstant, wahrend sowohl der Anteil
des Staatskonsums als auch der der Anlageinvestitionen
leicht zunimmt. Hierfiir diirften die Alterung der Bevol-
kerung sowie staatliche Ausgabenpakete mafigeblich sein
(Tabelle 3.3, Seite 61). Spiegelbildlich geht der Anteil des
Aufdenbeitrags am Bruttoinlandsprodukt zurtick. Verant-
wortlich hierfiir ist ein sinkender Exportanteil aufgrund
eines lediglich moderat zunehmenden Welthandels und
derverdnderten Rolle Deutschlands auf den Weltmaérkten.
Der Anteil der Importe am Bruttoinlandsprodukt bleibt
hingegen nahezu unverdndert. Der Deflator des Brutto-
inlandsprodukts nimmt im Projektionszeitraum mit einer
jahresdurchschnittlichen Rate von 2,3 % zu. Das nominale
Bruttoinlandsprodukt steigt dementsprechend um durch-
schnittlich 3,3 %.

Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Jahr Bru;tr‘:)igm::ds- HaP;i:I?;ﬁe Staat Insgesamt ?J:Zﬁi?;ﬁ: Vorratsveranderung|  AuBenbeitrag
In Mrd. Euro
2019 3557,6 1894,0 7175 754,7 748,2 6,5 1914
2025 4529,7 2449,1 1012,8 967,5 915,1 52,4 100,3
2031 5499,8 2918,6 1272,6 12254 1170,5 54,9 83,2
Anteile am Bruttoinlandsproduktin %"
2019 100,0 53,2 20,2 21,2 21,0 02 54
2025 100,0 54,1 2,4 21,4 20,2 1,2 22
2031 100,0 53,1 23,1 223 213 1,0 1,5
Veranderung insgesamt in %
2025/2019 273 29,3 41,2 28,2 223 - -
2031/2025 214 19,2 25,6 26,7 279 = =
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %
2025/2019 41 bk 59 42 34 - -
2031/2025 33 3,0 39 4,0 42 = =

" Differenzen in den aggregierten Werten ergeben sich durch Rundung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Zeitraum 2031/2025: Projektionen der Institute.
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Neben auflenwirtschaftlichen bestehen auch inlandische
Risiken flir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Auf-
grund des demografischen Wandels diirfte die Partizipa-
tionsquote weniger stark steigen als auf Basis der EU-Me-
thode projiziert. Berechnungen der Institute anhand ihres
Alterskohortenmodells zeigen, dass die Partizipations-
quote im Projektionszeitraums leicht sinken diirfte, da
altere Kohorten mit einer zwar steigenden, aber unter-
durchschnittlichen Erwerbsbeteiligung einen immer gro-
f3eren Anteil an der Bevolkerung ausmachen. In diesem
Fall wiirde sich das Arbeitskrafteangebot spiirbar schwa-
cher entwickeln. Zudem konnte die zunehmende Alterung
einen dampfenden Effekt auf die Investitionsquote und
damit auf das Wachstum des Kapitalstocks ausiiben.®
Auch die sich aus der EU-Methode ergebende Entwick-
lung der TFP ist mit hoher Unsicherheit behaftet. Da sich
die EU-Methode auf den Zeitraum ab 1980 stuitzt, diirfte
in Anbetracht der seit Jahren schwachen TFP-Entwicklung
das Wachstum tiberschéatzt werden, worauf die Institute
inihrer Methodik reagieren. Zudem ergeben sich Risiken
durch die Umstrukturierung des Kapitalstocks im Hinblick
auf Digitalisierung und Dekarbonisierung *° Falls die weit-
reichende Anderung der Finanzverfassung Deutschlands
eine Lockerung der europaischen Fiskalregeln nach sich
zieht und die Mitgliedsstaaten des Euroraums ihre Ver-
schuldung deutlich erhohen sollten, konnten die damit
einhergehenden Zinslasten dazu flihren, dass die Geld-
politik das Ziel der Preisstabilitat nicht mehr effektiv ver-
folgen kann. Es wére dann mittel- bis langfristig mit ho-
herer Inflation zu rechnen.

9 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Pandemie verzogert Aufschwung - Demo-
grafie bremst Wachstum, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2021, Essen, 2021, Kapitel 5.
10 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Kaufkraft kehrt zuriick - Politische Un-
sicherheit hoch, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2023, Halle (Saale), 2023, Kapitel 5.

Abbildung 34

Projektion der 6ffentlichen Finanzen in
der mittleren Frist

Auf Basis der vorliegenden mittelfristigen Projektion
(nach EU-Methode) nehmen die Institute eine Projektion
des Bruttoschuldenstands vor. Dafiir wird unterstellt, dass
der Verschuldungsspielraum, den die nationale Schulden-
bremse bietet, in Bezug auf die Kernhaushalte von Bund
und Landern und das Sondervermdégen Infrastruktur und
Klimaneutralitit (SVIK) ausgeschopft wird. Dies erfordert
ab dem Jahr 2029 erhebliche Konsolidierungsmafinah-
men zur Absenkung des Primardefizits.* Davon ausge-
hende makrookonomische Riickwirkungen werden in der
Mittelfristprojektion nicht berticksichtigt. Selbst unter der
Annahme, dass sich die Dynamik der Verteidigungsaus-
gaben abschwacht, wenn sie sich in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt der NATO-Quote anndhern, und dass
die nationale Schuldenbremse eingehalten wird, diirfte
die Schuldenquote auch im mittelfristigen Projektions-
zeitraum (2029-2031) weiter steigen (Abbildung 3.4, Seite
62). Dies impliziert unter anderem, dass die staatlichen
Zinsausgaben in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf
knapp 2% anschwellen werden. Vor dem mit dem Son-
dervermogen Bundeswehr im Jahr 2022 eingeleiteten
Schwenk der Finanzpolitik lag sie bei 34 %. Ferner diirften
sich nach Auslaufen der nationalen Ausweichklausel im
Rahmen des mittelfristigen finanzpolitisch-strukturel-
len Plans Spannungen zwischen der deutschen Finanz-
planung und dem EU-Regelwerk ergeben (Kapitel 4, Seite
64).

11 Dabei wird unterstellt, dass die Sozialversicherungen und die Kommunen ab dem
Jahr 2029 ausgeglichene Haushalte aufweisen.

Bruttoschulden und Finanzierungsdefizit des Staates 2000-2031
Jahreswerte in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der Institute.
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4. Zur Wirtschaftspolitik

Invielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften steigen die
Staatsschulden seit der Finanzkrise trendmaéfig (Abbil-
dung 4.1, Seite 64). In einigen Landern, etwa den USA
und Frankreich, liegen die laufenden 6ffentlichen Defizite
uber 5%. Vielerorts nimmt daher die Sorge zu, dass es zu
einer Staatsschuldenkrise kommen konnte, die erhebli-
che realwirtschaftliche Konsequenzen mit sich bréachte.
Auch sind die Renditen auf Staatsanleihen jlingst deut-
lich gestiegen (Abbildung 1.3, Seite 16). In Deutschland
liegt die Staatsschuldenquote im Jahr 2025 mit 62,7 % zwar
bislang weit unter einem Niveau, das die Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen als gefahrdet erscheinen lie-
3e. Aber seitdem die Finanzverfassung im Jahr 2025 ge-
andert worden ist, gewahrleistet die Schuldenbremse die
langfristige Stabilitdt der Staatsfinanzen nicht mehr. Das
offentliche Defizit weitet sich seit geraumer Zeit Jahr flir
Jahr aus. Bis Ende des Jahres 2028 diirfte es bei knapp 5%
liegen. Es zeichnet sich somit ab, dass die steigende Zins-
belastung kiinftigen Regierungen bei der Haushaltsauf-
stellung immer mehr zu schaffen machen wird. Zudem
droht Deutschland in Konflikt mit dem im Jahr 2024 re-
formierten fiskalpolitischen Ordnungsrahmen der Euro-
paischen Union zu geraten.

Abbildung 4.1

Staatsschuldenquoten in den G7-Landern
Bruttoschulden in Relation zum Bruttoinlandsprodukt

%
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Fiskalregeln sollen die langfristige Tragfahigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen sichern. Ihre Einhaltung ist kein Ziel
an sich, sondern ein Mittel zu diesem Zweck. Sie sollen
die Staatsschuldenquote mittel- bis langfristig stabil hal-
ten oder im Falle iiberméf3ig hoher Staatsschulden sinken
lassen. Im Rahmen des EU-Regelwerks soll die nationale
Finanzplanung unter anderem eine um 0,5 Prozentpunkte
pro Jahr sinkende Staatsschuldenquote vorsehen, wenn
diese wie im Fall Deutschlands zwischen 60 % und 90 %
liegt.

Deutschland hat mit der Anderung des Grundgesetzes im
Marz 2025 die nationalen Schuldenregeln erheblich gelo-
ckert. Die Bereichsausnahme fiir Verteidigungsausgaben
oberhalb von 1% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt,
der Verschuldungsspielraum der Lander und das Son-
dervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitat weiten
den zuldssigen Kreditrahmen aus und weichen die Schul-
denbremse als Anker der Finanzpolitik deutlich auf! Die
Institute haben bereits im Frithjahr 2026 darauf hinge-
wiesen, dass eine nationale Regel, die grofiere Defizitspiel-
raume zulasst als das europdische Recht, als finanzpoliti-

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Expansive Finanzpolitik kaschiert Wachs-
tumsschwache, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2025, Berlin, 2025, Kapitel 4.

Prognose

Kanada = Frankreich = Deutschland

T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Italien Japan = = Grofbritannien = = USA

Quellen: OECD, Economic Outlook No. 119 (Juni 2026), Bruttoschulden in der Abgrenzung der OECD; 2026 und 2027: Prognose der OECD.
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sche Flankierung problematisch ist.2 Umso mehr kommt
es auf den reformierten européaischen Fiskalrahmen an,
der seit dem Jahr 2024 gilt (Kasten 4.1, Seite 65). Sein
Kernstiick ist der mittelfristige finanzpolitisch-struktu-
relle Plan (FSP), in dem jeder Mitgliedstaat mit Europai-
scher Kommission und Rat fiir vier bis sieben Jahre eine
Obergrenze fiir das Wachstum seiner Nettopriméarausga-
benvereinbart. Diese umfassen die Staatsausgaben ohne
die Ausgaben fiir Zinsen, konjunkturbedingte Arbeitslo-
sigkeit, Ausgaben fiir EU-Programme und national kofi-
nanzierte Programme und ausgabenseitige Einmaleffek-
te abziiglich der diskretiondren Verdnderungen auf der
Einnahmenseite. Hierdurch soll der defizitwirksame dis-
kretionére fiskalische Spielraum fiir einen mehrjéhrigen
Zeitraum beschrankt werden.

Bisher wurde die Haushaltsdisziplin vorrangig am jahrli-
chen strukturellen Defizit gemessen, also am Defizit ohne
konjunkturelle und Einmaleffekte. Problematisch ist da-
bei, dass die Konjunkturkomponente davon abhangt, wie
hoch das Produktionspotenzial jeweils geschatzt wird.

2 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Energiepreisschock tiberlagert Fiskalimpuls,
Wachstumskrafte versiegen, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2026, Miinchen, 2026,
Kapitel 4.

Kasten 4.1

Zum Verfahren des reformierten
EU-Fiskalrahmens

Der im Jahr 2024 reformierte europdische Fiskalrahmen
steuert die Finanzpolitik der Mitgliedstaaten tiber eine
einzige operative Grofie, eine Obergrenze flir das jahrliche
Wachstum der Nettopriméarausgaben. Das Verfahren, mit
dem diese Obergrenze zustande kommt und tiberwacht
wird, verlauft in finf Schritten.!

Erster Schritt: Referenztrajektorie. Fiir Mitgliedstaaten
mit einer Schuldenquote iber 60 % oder einem Defizit
uber 3% berechnet die Kommission auf Basis ihrer eige-
nen Prognose eine unverbindliche Referenztrajektorie fiir
das maximale jahrliche Wachstum der Nettoprimaraus-
gaben.

Zweiter Schritt: Einreichung. Der Mitgliedstaat legt sei-
nen mittelfristigen finanzpolitisch-strukturellen Plan
(FSP) mit eigenem Nettoprimédrausgabenpfad und eige-

1 Verordnung (EU) 2024/1263 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 29. April
2024 liber die wirksame Koordinierung der Wirtschaftspolitik und die multilaterale
haushaltspolitische Uberwachung, ABL. L, 2024/1263, insbesondere Artikel 5 bis 9, 11
bis 14,16, 17 und 22, die Nettoausgaben sind in Artikel 2 Nummer 2 definiert. Zum re-
formierten Rahmen gehdren auBerdem die Verordnung (EU) 2024/1264 des Rates vom
29. April 2024 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1467/97 tiber die Beschleunigung
und Klarung des Verfahrens bei einem iiberméaRigen Defizit, ABL. L, 2024/1264, und
die Richtlinie (EU) 2024/1265 des Rates vom 29. April 2024 zur Anderung der Richtlinie
2011/85/EU (iber die Anforderungen an die haushaltspolitischen Rahmen der Mit-
gliedstaaten, ABL. L, 2024/1265.

Dieses kann nicht beobachtet werden, und die Schatzun-
gen sind sehr unsicher und konjunktursensibel. Das bis-
herige Verfahren stand daher auch in der Kritik, zu einer
prozyklischen Haushaltsfiihrung beizutragen. Die neue
Regel setzt stattdessen auf eine feste, mehrjahrige Ober-
grenze flir den Ausgabenzuwachs. Die Potenzialschatzung
geht dabei nicht mehr in die laufende Uberwachung ein,
ist aber zum Zeitpunkt der Festlegung des maximalen
Ausgabenzuwachses der Nettoprimarausgaben weiter-
hin relevant.

Ob die geltenden Regeln derzeit daflir sorgen, dass die
Schuldenquote mittelfristig sinkt, ist fraglich. Zwar héalt
Deutschland den mit der EU im FSP vereinbarten Netto-
primérausgabenpfad bislang ein. Davon ist fiir die Folge-
jahre aber nicht mehr auszugehen. Zudem erlaubt die
nationale Ausweichklausel zusatzliche Verschuldungs-
spielrdume. Im Ergebnis diirfte das Defizit nach Schatzung
der Institute von 3,0 % im Jahr 2025 auf 4,7 % im Jahr 2028
anschwellen und die Schuldenquote im gleichen Zeitraum
von 62,7% auf rund 69 % steigen (Kapitel 2, Seite 53).

nen makrookonomischen Annahmen vor. Er darf tiber der
Referenztrajektorie liegen, wenn er die Abweichung mit
fundierten, datengestiitzten 6konomischen Argumenten
begrindet.

Dritter Schritt: Priifung und Billigung. Die Kommission
priift den eingereichten Pfad, gerechnet mit den Annah-
men des Mitgliedstaats, gegen drei Anforderungen, bei
siebenjdhriger Anpassung zusatzlich gegen die Reform-
und Investitionszusagen. Der Rat billigt den Plan und legt
die Hochstraten fiir das Nettoprimérausgabenwachstum
in einer Empfehlung fest. Erst diese Empfehlung ist der
Maf3stab, an dem gemessen wird. Im Spielraum tiber die
Annahmen liegt der eigentliche Hebel, denn wer giinstige-
re Annahmen begriinden kann, besteht dieselbe Priifung
mit einem grof3ziigigeren Pfad.

Vierter Schritt: jahrliche Kontrolle. Uberwacht wird allein
der Nettoprimérausgabenpfad. Der Mitgliedstaat berich-
tet bis zum 30. April jedes Jahres, die Abweichungen wer-
den in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in ein Kontroll-
konto gebucht. Ab 0,3 % in einem Jahr oder 0,6 % kumuliert
legt die Kommission einen Bericht nach Artikel 126 Absatz
3 des Vertrags Uiber die Arbeitsweise der Europdischen
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Union vor. Das Konto wird zurtickgesetzt, sobald der Rat
einen neuen Plan billigt. Die Schuldenquote selbst wird
nicht nachgepriift. Die Defizitgrenze von 3% gilt jedoch
unabhéngig vom Nettoprimarausgabenpfad fort. Wird sie
uberschritten, kann ein Defizitverfahren auch bei einge-
haltenem Pfad erdffnet werden. An die Stelle des Netto-
primarausgabenpfads tritt dann ein Korrekturpfad, der
eine strukturelle Verbesserung von mindestens 0,5 Pro-
zentpunkten pro Jahr verlangt.?

Fiinfter Schritt: Neuaufstellung. Der Plan wird regular
nach vier oder finf Jahren, je nach Dauer der Legislatur-
periode, neu aufgestellt, spatestens zum 30. April desletz-
ten Planjahres. Aufderdem kann eine neu ernannte Regie-
rung frither einen neuen Plan vorlegen. Fiir Deutschland
ist der Stichtag der 30. April 2029.2

Die drei Anforderungen an den Pfad

Die erste ist analytisch. Eine Schuldentragfahigkeits-
analyse bestimmt das hochste strukturelle Primérdefi-
zit, bei dem die Schuldenquote in den zehn Jahren nach
dem Anpassungszeitraum im Basisszenario und unter
drei Stressszenarien sinkt, mit mindestens 70 % Wahr-
scheinlichkeit auch in stochastischen Simulationen, und
das Defizit unter 3% bleibt. Die beiden anderen sind nu-
merische Mindestanforderungen, die ohne Modellrech-
nung auskommen. Die Absicherung der Schuldentragfa-
higkeit nach Artikel 7 verlangt, dass die Schuldenquote im
Durchschnitt des Anpassungszeitraums um mindestens
1 Prozentpunkt pro Jahr sinkt, solange sie uber 90 % liegt,
und um mindestens 0,5 Prozentpunkte im Korridor zwi-
schen 60 und 90 %. Die Absicherung der Defizitresilienz
nach Artikel 8 verlangt eine jahrliche Verbesserung des
strukturellen Primarsaldos um 0,4 Prozentpunkte, bei ver-
langertem Anpassungszeitraum um 0,25 Prozentpunkte,
bis ein struktureller Sicherheitsabstand von 1,5 % in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt zum Defizitreferenzwert
erreicht ist. Bindend ist immer die strengste der drei An-
forderungen. Alle drei wirken nur bei der Festlegung des
Pfads, nach der Billigung tiberwacht die Kommission al-
lein das Nettopriméarausgabenwachstum.*

2 Verordnung (EG) Nr. 1467/97 des Rates in der Fassung der Verordnung (EU) 2024/1264,
Artikel 2 Absatz 2 und Artikel 3 Absatz 4.

3 Verordnung (EU) 2024/1263, Artikel 11 Absatz 1, Artikel 15 Absatz 2 und Artikel 22. Zur
Wirkung der Riicksetzung des Kontrollkontos siehe Europdische Zentralbank: Medi-
um-term fiscal-structural plans under the revised Stability and Growth Pact, in: ECB
Economic Bulletin, 3, 2025.

4 Verordnung (EU) 2024/1263, Artikel 6 bis 8 sowie Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 22.
Nach Artikel 8 Absatz 2 betragt die jahrliche Verbesserung des strukturellen Primar-
saldos 0,4 Prozentpunkte und wird bei einer Verlangerung nach Artikel 14 auf 0,25
Prozentpunkte verringert, das Ziel nach Absatz 1ist eine strukturelle Resilienzmarge
von 1,5% gegeniiber dem Referenzwert von 3 %. Eine laufende Priifung der Schulden-
quote oder der Absicherungen wahrend der Planlaufzeit sieht die Verordnung nicht
vor.
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Ausweichklauseln

Die allgemeine Klausel nach Artikel 25 setzt einen schwe-
ren Konjunkturabschwung im Euroraum oder in der Uni-
on voraus. Die Entscheidung dartiber trifft der Rat auf
Empfehlung der Kommission, und sie gilt fiir alle Mit-
gliedstaaten. Die nationale Klausel nach Artikel 26 setzt
aufdergewohnliche Umstédnde aufderhalb der Kontrolle des
Mitgliedstaats mit erheblichen Auswirkungen auf dessen
offentliche Finanzen voraus und wird nur auf dessen Er-
suchen aktiviert. In beiden Féllen darf vom Nettoprimar-
ausgabenpfad abgewichen werden, sofern die mittelfris-
tige Tragfahigkeit nicht gefdhrdet wird. Der Rat befristet
die Abweichung und kann sie um jeweils hochstens ein
Jahr verlangern. Die allgemeine Klausel ist im Rahmen
des neuen Regelwerks bislang nicht aktiviert worden. Die
nationale Klausel ist fiir 18 Mitgliedstaaten aktiviert, in
allen Fallen fiir Verteidigungsausgaben. Die Kommission
hatte die Mitgliedstaaten im Marz 2025 aufgefordert, die
Aktivierung zu beantragen, damit der sicherheitspolitisch
begriindete Aufwuchs der Verteidigungsausgaben nicht
durch die Fiskalregeln eingeschrankt wird. Ihre Parame-
ter, ein Aufwuchs der Verteidigungsausgaben in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt von bis zu 1,5 Prozentpunk-
ten gegenliber dem Referenzjahr 2021 und eine Laufzeit
von 2025 bis 2028, stehen nicht in der Verordnung, son-
dern wurden von der Kommission fiir alle Antragsteller
einheitlich vorgegeben. Im August 2026 hat sie dieselbe
Klausel fiir Ausgaben zur Energiesicherheit gedffnet, mit
Obergrenzen von 0,3% jahrlich und 0,6 % kumuliert in-
nerhalb der 1,5 %, fiir die Jahre 2026 bis 2028 und nur fur
nach dem 28. Februar 2026 beschlossene Mafdnahmen.®

Die Klauseln wirken auf zweierlei Weise. Erstens werden
vom Rat gestattete Abweichungen im Kontrollkonto nicht
verbucht, die Kommission fiithrt sie nachrichtlich mit.
Zweitens werden bei der nationalen Klausel fir Verteidi-
gungsausgaben die beiden Mindestanforderungen nach
Artikel 7 und 8 flr die Dauer der Aktivierung nicht ange-
wandt. Diese Regelung ist nicht Gegenstand der Verord-
nung, sondern geht auf eine Mitteilung der Kommission
und die Erwagungsgriinde zur Ratsempfehlung fiir den
deutschen Plan zurtick, begriindet mit der Gleichbehand-
lung der Mitgliedstaaten. Die Klausel entschuldigt damit
nicht nur Mehrausgaben, sie setzt zugleich diejenige An-
forderung aus, die fiir Deutschland bei der Festlegung des
Pfads bindend gewesen ware.®

5 Verordnung (EU) 2024/1263, Artikel 25 und 26; Europdische Kommission: Accommoda-
ting increased defence expenditure within the Stability and Growth Pact, Mitteilung
((2025) 2000 final, Briissel, 19. Mdrz 2025; Rat der Europdischen Union: National
escape clause for defence expenditure, Ubersicht der Aktivierungen, Stand 12. Juni
2026 (15 Aktivierungen am 8. Juli 2025, Deutschland am 10. Oktober 2025, Osterreich
am 17. Februar 2026, Spanien am 12. Juni 2026); Europdische Kommission: Guidance
to Member States on Broadening the Scope of the National Escape Clause for Energy
Security, Commission Notice C/2026/4514, ABL. C vom 18. August 2026.

Europdische Kommission: Bewertung des deutschen mittelfristigen finanzpolitisch-
strukturellen Plans, COM(2025) 514 final, Briissel, 16. September 2025, Erwagungsgrund
14. Dort heift es, die beiden Absicherungen ,are not taken into account during the
period of the activation of the national escape clause. This approach ensures that
the sustainability condition of the national escape clause is applied equally to all
Member States.”

(=3
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Verlangerung und Ubergangs-
bestimmungen

Gegen Reform- und Investitionszusagen kann der Anpas-
sungszeitraum nach Artikel 14 von vier auf sieben Jahre
gestreckt werden, dieselbe Anpassung verteilt sich dann
auf mehr Jahre. Hélt der Mitgliedstaat die Zusagen nicht
ein, kann der Zeitraum wieder verkiirzt werden. Fiir den
ersten Plan unter dem neuen Rahmen erlaubt Artikel 36
Absatz 1 Buchstabe f, anstelle der jeweils aktuellen Po-
tenzialschatzung eine stabilere, geglattete Zeitreihe zu
verwenden, sofern das kumulierte Wachstum tiber den
Projektionszeitraum weitgehend einer gemeinsamen Me-

Die neuen EU-Fiskalregeln steuern
allein iiber die Nettoprimarausgaben

Mit der Obergrenze fiir das jahrliche Wachstum der Net-
toprimérausgaben kennt der reformierte europdische
Fiskalrahmen fiir die Haushaltsiiberwachung nur noch
eine operative GroRRe (Kasten 4.1, Seite 65). Diese Ober-
grenze wird flir jeden Mitgliedstaat in einem mittelfris-
tigen finanzpolitisch-strukturellen Plan festgelegt, den
die Kommission priift und der Rat auf ihren Vorschlag hin
billigt. Unabhéngig davon gilt die Defizitgrenze von 3% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt fort. Wird sie tiber-
schritten, kann ein Defizitverfahren eréffnet werden, in
dem ein Korrekturpfad an die Stelle des Nettoprimaraus-
gabenpfads tritt.

Der beschlossene Pfad fiir die Nettoprimarausgaben soll
so ausgestaltet sein, dass die Schuldenquote verlasslich
stabilisiert wird. Drei Anforderungen miissen dabei er-
fiillt sein. Erstens bestimmt die Schuldentragfahigkeits-
analyse der Kommission den strukturellen Priméarsaldo,
beidem die Schuldenquote in den zehn Jahren nach dem
Anpassungszeitraum auch unter ungiinstigen Annahmen
fallt. Zweitens soll das strukturelle Defizit 1,5% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt nicht iberschreiten. Drittens
soll die Schuldenquote im Durchschnitt der an der Legis-
laturperiode ausgerichteten FSP-Laufzeit um mindestens
0,5 Prozentpunkte pro Jahr sinken, solange sie zwischen
60 und 90 % liegt. Der Referenzwert von 60 % muss in-
nerhalb des Plans nicht erreicht werden. Ist der Pfad ein-
mal beschlossen, wird wahrend der Laufzeit nur noch
das Ausgabenwachstum tiberwacht. Die Erfiillung der
drei genannten Anforderungen wird dementsprechend
nicht iberpriift. Die Abweichung des tatsdchlichen vom
erlaubten Nettoprimdrausgabenwachstum in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt wird jedes Jahr in einem Kon-
trollkonto verbucht und tiber die Laufzeit aufsummiert.
Erst wenn der Stand des Kontrollkontos 0,3 % in einem
Jahr oder 0,6 % kumuliert Uiberschreitet, prift die Kom-
mission, ob ein Defizitverfahren eingeleitet werden soll.

thode entspricht. Deutschland hat davon Gebrauch ge-
macht und aufderdem die Fristverldngerung nach Buch-
stabe a genutzt, der Plan wurde am 17. Juli 2025 tibermittelt.
Beide Bestimmungen betreffen nur den ersten Plan und
entfallen bei der Neuaufstellung im Jahr 2029. Eine un-
abhangige Priifung der makrookonomischen Annahmen
sieht die Verordnung erst ab dem 1. Mai 2032 vor. Von die-
sem Zeitpunkt an konnen unabhéngige finanzpolitische
Institutionen zu den Prognosen und Annahmen der Plane
Stellung nehmen, sofern sie tiber ausreichende Kapazi-
taten verfiigen.”

7 Verordnung (EU) 2024/1263, Artikel 14, Artikel 36 Absatz 1 Buchstaben a und f sowie
Artikel 11 Absatz 2.

Das Ziel eines sinkenden Schuldenstands muss in den
Planzahlen nicht sofort erreicht werden. Der Anpassungs-
zeitraum betrdgt reguldr vier Jahre. Er kann auf sieben
Jahre verldngert werden, wenn der Mitgliedstaat Refor-
men und Investitionen zusagt, die das Wachstum starken
oder die Tragfahigkeit verbessern. Deutschland hat nicht
nur diese Verlangerung in Anspruch genommen, sondern
auch von der Ubergangsbestimmung Gebrauch gemacht,
die Potenzialrate deutlich hoher anzusetzen, als sich aus
der mittelfristigen Projektion ergibt. Zudem erlauben Aus-
weichklauseln befristete Abweichungen vom Pfad. Fiir
Deutschland mafigeblich ist die Verteidigungsklausel,
die bis zum Jahr 2028 gilt. Sie deckt einen Aufwuchs der
Verteidigungsausgaben in Relation zum Bruttoinlands-
produkt von bis zu 1,5 Prozentpunkten gegeniiber der
Verteidigungsausgabenquote im Jahr 2021.3 Die Klausel
wirkt an zwei Stellen. Sie mindert das Kontrollkonto um
die entsprechenden Verteidigungsausgaben und sie setzt
fiir die Dauer ihrer Aktivierung die beiden Mindestanfor-
derungen (zweite und dritte der oben genannten Anfor-
derungen) aus.

Nach Ablauf der reguldren Legislaturperiode oder wenn
eine neue Regierung es verlangt, wird der Plan neu auf-
gestellt. Fiir Deutschland ist das planmaéf3ig im Jahr 2029
der Fall. Die Neuaufstellung geht dann von der bis dahin
erreichten Schuldenquote und dem gemessenen struktu-
rellen Saldo aus, und die drei Anforderungen an den Pfad
greifen wieder in vollem Umfang.

3 Empfehlung des Rates vom 10. Oktober 2025 zur Billigung des mittelfristigen finanz-
politisch-strukturellen Plans Deutschlands, ABL. C, C/2025/5635. Fiir Deutschland
hat der Rat die nationale Ausweichklausel am 10. Oktober 2025 zusammen mit der
Billigung des Plans aktiviert, fir 15 andere Mitgliedstaaten bereits am 8. Juli 2025.
Osterreich und Spanien folgten im Jahr 2026.
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Auch mit Verteidigungsklausel wird der
Pfad nicht eingehalten

Nach nunmehr zwei Jahren Laufzeit lasst sich der deut-
sche Nettoprimarausgabenpfad mit der Referenz im FSP
vergleichen. Fur das Jahr 2025 erlaubte der FSP bei Akti-
vierung der Verteidigungsklausel ein Wachstum der Net-
toprimarausgaben von 4,4 %, tatsachlich lag es bei rund
4.2%*Furdas]Jahr2026 sind 4,5% erlaubt, nach Einschat-
zung der Institute diirften es rund 4,9 % werden (Tabelle
217, Seite 55 und Abbildung 4.2, Seite 68). Auch mit
Verteidigungsklausel diirften die jahrlichen Abweichun-
gen im Kontrollkonto in den Jahren 2027 und 2028 den
zulassigen Schwellenwert tiberschreiten.

Was das Defizit betrifft, weist die Kommission in ihrer
Frithjahrsprognose 2026 flir die Jahre 2026 und 2027
Quoten von 3,7% und 4,1% aus, hat im Juni 2026 aber auf
die Einleitung eines Verfahrens verzichtet, auch weil das
Defizit ohne den seit 2021 aufgelaufenen Verteidigungs-
aufwuchs bei 2,9 % liage.® Eine Neubewertung ist fiir den

4 Bundesministerium der Finanzen: Deutscher Fortschrittsbericht 2026, Berlin, April
2026, Tabellen 1und 5. In der Abgrenzung der Verordnung sind die Nettoausgaben im
Jahr 2025 um 3,9 % gestiegen. In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen, die Tabelle 41 und Abbildung 4.2 zugrunde liegt, waren es 4,2 % (Kapitel
2). Die Differenz ergibt sich aus den Bereinigungen nach der Verordnung.

5 Europdische Kommission: Bericht nach Artikel 126 Absatz 3 AEUV, COM (2026) 302
final, Briissel, 3. Juni 2026.

Abbildung 4.2

Ausgabenpfad nach FSP und tatsachliches
Wachstum der Nettoprimarausgaben
Veranderung gegenuiber dem Vorjahr und kumuliert gegen-

uber 2024
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Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Mittelfristiger finanzpolitisch-struktureller Plan 2025
bis 2029; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2026 bis 2028: Prognose der
Institute. Nettoprimarausgaben in Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
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Herbst 2026 angekiindigt. Fiir das Jahr 2027 dirfte die
Verteidigungsklausel zu keinem regelkonformen Defizit
mehr fiihren, weil das Defizit iberwiegend aufgrund von
Ausgaben steigt, die nicht anrechenbar sind. Kdme es zu
einem Verfahren, trdte an die Stelle des Nettopriméraus-
gabenpfads ein Korrekturpfad mit einer strukturellen Ver-
besserung von mindestens 0,5 Prozentpunkten pro Jahr.
Im Jahr 2029 entfallt die Verteidigungsklausel, und ihr De-
ckelvon 1,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt diirfte
nach Einschétzung der Institute wohl schon frither er-
reicht sein (Kapitel 2).6

Selbst wenn die Kommission das sich abzeichnende Uber-
schreiten der Ausgabengrenzen nicht sanktioniert, bleibt
dies finanzpolitisch nicht folgenlos. Zwar miissen Mehr-
ausgaben nicht nachtraglich ausgeglichen werden, die
erhohten Defizite, von denen der néchste Pfad ausgehen
muss, steigern den Anpassungsbedarfin den Jahren nach
2029. Sobald die Ausweichklausel auslauft, zahlt jeder wei-
tere Euro flr Verteidigung wieder zu den Nettoprimar-
ausgaben. Was bis zum Jahr 2029 nicht angepasst wird,
ist nicht erlassen, sondern verschiebt sich in den néachs-
ten Plan.

Wenn die Ausnahmen auslaufen, wird
der Anpassungsbedarf akut

ImJahr 2029 finden mit einer neuen Regierung Verhand-
lungen iber einen neuen FSP fiir Deutschland statt. Das
Verfahren sieht vor, dass die Kommission zunachst die
Referenzpfade auf Grundlage der Schuldenquote und
des strukturellen Saldos des Jahres 2028 berechnet. An-
schliefiend legt Deutschland einen Plan vor, der damitim
Einklang steht, den die Kommission bewertet und der Rat
schliefilich billigt. Zwei Verscharfungen fallen dabei zu-
sammen. Die Verteidigungsklausel lauft aus. Zudem gilt
die Ubergangsbestimmung, nach der fir die ersten Plane
eine geglattete Potenzialreihe verwendet werden durf-
te, nicht mehr, sodass die aktuelle Potenzialschatzung
der Kommission maf3geblich ist. Wahrend die Kommis-
sion bei der Billigung des Plans im Durchschnitt der Jah-
re 2025 bis 2031 mit einem Potenzialwachstum von 0,5%
und die Institute mit 0,3 % (Kapitel 3) rechnen, geht der
Plan fiir den Anpassungszeitraum von 0,9 % aus. Das Po-
tenzialwachstum geht eins zu eins in das zuldssige Aus-
gabenwachstum ein, und weil ein niedrigeres Potenzial
zugleich einen grofieren jahrlichen Anpassungsschritt in
der Tragfdahigkeitsanalyse verlangt, bedeutet eine um 0,4
Prozentpunkte niedrigere Annahme ein um mehr als 0,4
Prozentpunkte niedrigeres zulassiges Ausgabenwachs-
tum pro Jahr. Gerechnet wird auf Basis der bis dahin er-
reichten Schulden- und Defizitquote. Die Schuldenquote
wirkt dabei nur mittelbar tiber den Saldo, den die Trag-
fahigkeitsanalyse fiir einen sinkenden Pfad verlangt. Das
im Jahr 2028 sehr hohe Defizit diirfte dafiir sorgen, dass

6 Europdische Kommission: 2026, a.a.0., sowie Europdische Kommission: Stellung-
nahme zur Ubersicht iber die Haushaltsplanung Deutschlands 2026, COM (2025) 9053
final, Randnummer 19, und Bundesministerium der Finanzen: Deutscher mittelfristi-
ger finanzpolitisch-struktureller Plan 2025 bis 2029, Berlin, Juli 2025.
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Tabelle 4.1

Szenarien fur die 6ffentlichen Finanzen im Jahr 2029
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in %, Nettopriméarausgaben: Veranderung ggu. dem Vorjahr in %

Ist Prognose Szenario 0 Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3

2025 2026 | 2027 | 2028 2029 2029 2029 2029
Nettoprimarausgaben, Verdnderung in % 42 49 45 38 2,5 16 -b 4 -b 4
nachrichtlich: Obergrenze laut Plan, % b4 45 2,3 1,7 1,6 1,6 1,6 16
Ausgabenquote 50,2 50,9 51,1 52,0 52,0 51,6 485 52,0
Einnahmenquote 472 46,8 46,7 473 473 473 473 50,8
Finanzierungssaldo -3,0 -4,1 -4,3 -4,7 -4,7 -4,2 -1,2 -1,2
Schuldenquote 62,7 64,3 65,8 68,8 71,8 713 68,3 68,3
nachrichtlich: Schuldenquote laut Plan 63,9 65,5 66,5 66,9 66,5 66,5 66,5 66,5

Szenario 0: Ausgaben- und Einnahmenquote konstant auf dem Niveau 2028, Nettoprimdrausgaben wachsen mit dem nominalen BIP.

Szenario 1: Nettoprimarausgaben 2029 wie im Plan (1,6 %), Einnahmenquote konstant.

Szenario 2: Einnahmenquote konstant, Schuldenquote sinkt um 0,5 Prozentpunkte, Nettoprimarausgaben endogen.
Szenario 3: Ausgabenquote konstant, Schuldenquote sinkt um 0,5 Prozentpunkte, Einnahmenquote endogen. Grau schattiert sind die im jeweiligen Szenario fixierten Grofen.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesministerium der Finanzen, Mittelfristiger finanzpolitisch-struktureller Plan 2025 bis 2029; 2026 bis 2028: Prognose der Institute; 2029: mittel-

fristige Projektion der Institute.
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die Ausgaben in der Anpassungsperiode des nachsten FSP
entsprechend des neuen Referenzpfads nur mit sehr ge-
ringen Raten zulegen konnen.

Im Zeitraum 2025 bis 2028 diirfte der kumulierte Zuwachs
der Nettoprimarausgaben mit 18,6 % bereits deutlich tiber
dem im FSP fiir denselben Zeitraum vorgesehenen Zu-
wachs von 13,3% liegen (Abbildung 4.2, Seite 68). Wie
grofs der Konsolidierungsbedarf inzwischen ist, zeigen
vier Szenarien fiir das Jahr 2029 (Tabelle 4.1, Seite 69).7
Grundlage fiir die finanzpolitischen Kennzahlen sind
die Ist-Werte des Jahres 2025, die Prognose der Institute
fiir die Jahre 2026 bis 2028 (Tabelle 2.15, Seite 53) und
fiir das Jahr 2029 die mittelfristige Projektion des Brut-
toinlandsprodukts nach der modifizierten EU-Methode
(MODEM) der Institute (Kapitel 3, Seite 56). Szenario
0 schreibt die Ausgaben- und die Einnahmenquote des
Jahres 2028 fiir das Jahr 2029 fort. Dies impliziert eine Zu-
wachsrate der Nettoprimarausgaben von 2,5%. In Szena-
rio 1 nehmen die Nettopriméarausgaben mit der im FSP
vorgesehenen Rate von 1,6 % zu. Zur Illustration eines mit-
telfristigen Konsolidierungsbedarfs simulieren die Sze-
narien 2 und 3, welche Erhohungen der Staatseinnahmen
oder Kiirzungen der Staatsausgaben erforderlich wéren,
um die Schuldenquote bereits im Jahr 2029 um 0,5 Pro-
zentpunkte zu reduzieren. Daflir wére eine Senkung der
Staatsausgabenquote bzw. eine Erh6hung der Staatsein-
nahmenquote um 3,5 Prozentpunkte erforderlich. Ein sol-
ches Umsteuern der Finanzpolitik innerhalb eines Jahres
ist unrealistisch und wird auch nicht vom Regelwerk ge-
fordert. Die Berechnungen zeigen aber, welcher Anpas-
sungsbedarf dann insgesamt fiir die Folgejahre aufgelau-
fen sein wird.

7 Zu einem erheblichen Konsolidierungsbedarf kommen auch die Projektionen bei
Holtemoéller, 0.: Europdische Haushaltsiiberwachung und offentliche Finanzen in
Deutschland. Der finanzpolitisch-strukturelle Plan als neues Steuerungsinstrument,
in: Wist, 55(9), 18-24, 2026.

In absoluten Betrdgen verlangt schon die blof3e Stabili-
sierung der Ausgabenquote im Jahr 2029 Einsparungen
von rund 37 Mrd. Euro, weil die Ausgaben auch ohne dis-
kretiondre Mafnahmen zins- und demografiebedingt
schneller wachsen als das nominale Bruttoinlandspro-
dukt. Ein Gesamtausgabenzuwachs, der sich an der Rate
des FSP-Ausgabenpfads fiir das Jahr 2029 orientiert (Sze-
nario 1), verlangt weitere rund 24 Mrd. Euro, das Absen-
ken der Schuldenquote um 0,5 Prozentpunkte nochmals
rund 158 Mrd. Euro, zusammen rund 219 Mrd. Euro. Zur
Einordnung: Die rund 37 Mrd. Euro entsprechen 8,2 % des
Gltersteueraufkommens oder 7,8 % der Rentenausgaben
bzw. rund 56 % der Subventionen in der Abgrenzung der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. Fiir die redu-
zierte Schuldenquote waren es insgesamt gut ein Drittel
des Giitersteueraufkommens oder rund 33 % der Renten-
ausgaben, die Subventionen reichten dafiir bei weitem
nicht aus (Tabelle 4.2, Seite 69).

Tabelle 4.2

Konsolidierungsbedarf im Jahr 2029

Mrd. Euro und in % des jeweiligen Aggregats

zusdtzlich:
_ | Stabilisierung .. .| Senkungder
Berzglges der Ausgaben- Zgli antzlfI;g. Schuldenquote | Summe
8 quote Plad | ym 0,5 Prozent-
punkte

(Mrd. Euro) | (Szenario 0) |(Szenario 1) | (Szenario 2 und 3)
Konsolidierungsbedarf,
Mrd. Euro 37,2 24,1 157,5 2188
Giitersteuern, in % 455,5 8,2 53 34,5 47,9
Rentenausgaben, in % 479,8 7,8 50 32,8 45,6
Subventionen
(VGR-Abgrenzung), in % 66,2 56,2 36,4 237,9 330,5

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Ein Ruckgang der Schuldenquote (Abbildung 4.3, Seite
70) ist bei den gegebenen Wachstums- und Inflations-
perspektiven nur mit Ausgabenkirzungen oder Abgaben-
erhohungen erreichbar, die deutlich tiber das hinaus-
gehen, was der laufende FSP vorsieht. Unterbleiben sie,
dirfte die Schuldenquote trendmafiig weiter ansteigen.

Friih priorisieren statt spat korrigieren

Aus Sicht der Institute stellt eine Stabilisierung der Schul-
denquote Uber eine weitere Erhohung der Staatseinnah-
menquote keinen gangbaren Weg dar. Mit voraussicht-
lich 47,3 % wird im Jahr 2028 ein historischer Hochstwert
erreicht. Der Grofdteil davon sind Abgaben, die die 6ko-
nomische Aktivitdt ddmpfen. Diese in der erforderlichen
Grofdenordnung weiter zu erhéhen wiirde das Arbeitsan-
gebot und die Investitionen und damit die langfristigen
Wachstumsaussichten massiv belasten. Eine Riicknahme
der seit 2025 beschlossenen konsumtiven Mehrausgaben
hétte diesen Nachteil nicht. Die Institute empfehlen des-
halb, die Anpassung tiber die Ausgabenseite vorzuneh-
men, wie sie es bereits im Herbst 2025 ausgefiihrt haben.®

8 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Herbst 2025, 3.a.0., 71.

Abbildung 4.3

Schuldenquote in den Szenarien und laut Plan
In Relation zum Bruttoinlandsprodukt

%

72~
» 718
»” 0713
70 e
‘ -
,®
68 - 68,3
66,5
66
64
Szenarien
62 T T T T
2025 2026 2027 2028 2029

=== Plan (FSP 2025 bis 2029)
= = Szenario 0

= |st/Prognose
= = Szenario 1
Szenarien2und 3

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Mittelfristiger finanzpolitisch-struktureller Plan 2025
bis 2029; Berechnungen und Prognose der Institute (Tabelle 41).
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Ansatzpunkte daflir gibt es in mehreren Bereichen. Die
seit 2025 beschlossenen Leistungsausweitungen bzw.
Steuersenkungen ohne Potenzialwirkung, namentlich
Haltelinie und Mitterrente in der Rentenversicherung,
die Energiepreisentlastungen und der ermafdigte Um-
satzsteuersatz fur die Gastronomie sind Mafdnahmen,
die zurickgenommen werden sollten. Die Verteilungswir-
kungen solcher Riicknahmen lassen sich, wo notig, tiber
gezielte Transfers an einkommensschwache Haushalte
abfedern. Diesen Weg haben die Institute in der Energie-
krise mehrfach anstelle von Preiseingriffen empfohlen.®
Auch der Abbau von Subventionen wére fiir eine Ausga-
benkiirzung ergiebig. Die Institute haben wiederholt auf
das Umsatzsteuerprivileg der Gastronomie, den Agrar-
diesel und die Forderung einzelner Branchen und Unter-
nehmen als Beispiele fiir Einsparpotenzial hingewiesen.*
Zudem konnte die Infrastruktur, etwa Strafden und Schie-
nenwege, starker iber Nutzerentgelte finanziert werden.
Dann stehen den Ausgaben Einnahmen gegentber, die
Bereitstellung richtet sich starker am Bedarf aus, und kre-
ditfinanzierte Investitionen lassen sich tiber eigenstandi-
ge Bereitstellungsgesellschaften mit Kapitalmarktzugang
aufderhalb des Kernhaushalts tragen."! Fiir das Sonderver-
mogen gilt entsprechend, dass es Kreditfinanzierung nur
rechtfertigt, wenn es zusétzliche und potenzialwirksame
Investitionen finanziert, nicht wenn es konsumtive Aus-
gaben aus dem Kernhaushalt ersetzt.’? Dass diese Bedin-
gung im Vollzug bereits verfehlt wurde, haben die Institute
im Frithjahr 2026 festgestellt, weil die Investitionsquote
im Kernhaushalt des Bundes statt der vorgeschriebenen
10 % nur 8,7% erreichte.’® Keiner dieser Hebel reicht al-
lein, zusammen tragen sie aber die Grof3enordnung, die
vorstehend fiir die Stabilisierung der Ausgabenquote aus-
gewiesen ist.

9 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Energiekrise: Inflation, Rezession, Wohl-
standsverlust, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2022, 65, Kiel, 2022 sowie Projektgrup-
pe Gemeinschaftsdiagnose: Friihjahr 2026, a.a.0., Kapitel 4.

10 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Geopolitischer Umbruch verscharft Krise,
Strukturreformen noch dringlicher, Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr 2025, Essen,
2025, Kapitel 4, sowie Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Herbst 2025, a.a.0.,
65. Zur Entwicklung der Subventionen siehe Feld, L. P; Freytag, A.; Laaser, C.-F.;
Langer, M.; Rosenschon, A.; Thomas, M.: Die Finanzhilfen des Bundes - 6konomisch
fragwiirdig und intransparent finanziert, Freiburger Subventionsbericht 2025/2026,
Freiburg, 2026.

11 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Inflation im Kern hoch, Angebotskrafte jetzt
starken, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2023, 68, Miinchen, 2023; Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose: Deutsche Wirtschaft im Umbruch, Konjunktur und Wachs-
tum schwach, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2024, Berlin, 2024, Kapitel 4; Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose: Friihjahr 2025, a.a.0., Kapitel 4 sowie Kooths, S.:
Infrastrukturen - Weniger Staat ist mehr, in: ifo Schnelldienst, 79(4), 2026, 32-35.

12 Hentze, T.: SVIK: Kaum zusatzliche Investitionen im Jahr 2025, in: ifo Schnelldienst,
79(4), 10-13, 2026, sowie Haslinger, E.; Lay, M.: Zweckentfremdung im SVIK - Eine
Zusammenfassung, in: ifo Schnelldienst, 79(4), 2026, 4-6.

13 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Friihjahr 2026, a.a.0., Kapitel 4.
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Entscheidend ist dabei das Zeitprofil. Wer in den Jahren
2027 und 2028 unter den erlaubten Wachstumsraten der
Nettoprimarausgaben bleibt, geht mit einem besseren
strukturellen Finanzierungssaldo und einer etwas nied-
rigeren Schuldenquote in die Neuaufstellung des FSP. Frii-
hes Handeln verringert den Abstand, den der nichste Pfad
schliefien muss, spates vergrofiert ihn.

Das gilt insbesondere fiir die Verteidigungsausgaben. Die
Verteidigungsklausel deckt ihren Aufwuchs bis 2028, da-
nach zahlt jeder Euro in den Nettoprimarausgaben, und
der Bedarf endet nicht mit der Klausel. Die Bundesregie-
rung plant bis zum Jahr 2029 mit Verteidigungsausga-
benvon 3,5 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt nach
NATO-Abgrenzung,* das ist ein dauerhaft hoheres Niveau,
keine voriibergehende Belastung. Verteidigung ist eine
laufend zu erbringende staatliche Kernaufgabe. Vertei-
digungsausgaben mogen sicherheitspolitisch notwendig
sein, aber sie erhohen nicht die zukiinftige Wirtschafts-
leistung (Kasten 5.1). Eine dauerhafte Kreditfinanzierung
lasst sich damit nicht begriinden, weder Uiber eine ver-
langerte europdische Ausnahme noch tiber die nationale
Bereichsausnahme. Die Institute haben deshalb bereits
im Herbst 2025 empfohlen, die Verteidigungsausgaben
sukzessive in den Kernhaushalt zurtickzufiihren und dort
durch Priorisierung und Steuerfinanzierung zu decken,
etwa indem die Defizitgrenze der Bereichsausnahme in
jahrlichen Schritten von 0,5 Prozentpunkten angehoben
wird.*> Der europdische Rahmen gibt dafiir jetzt den Zeit-
plan vor. Wer die Riickfiihrung bis 2028 nicht beginnt, fin-
det sie im Jahr 2029 als Anpassungsbedarfim neuen Pfad
wieder, dann ohne Klauselschutz. Hinzu kommt die euro-
péaische Dimension. Die Bindungskraft des Rahmens ero-
diert, wenn das grofdte Mitgliedsland seine Ausnahmen
verlangert, statt sie auslaufen zu lassen.®

14 Bundesministerium der Finanzen: 2025, a.a.0.
15 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Herbst 2025, a.a.0., 72.
16 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Friihjahr 2025, a.a.0., Kapitel 4.

Zwar lasst sich der Anpassungsdruck strecken. Der nachs-
te Plan kann erneut tiber sieben Jahre laufen, wenn die
Bundesregierung Reformen und Investitionen zusagt. Fer-
ner sind weitere Ausweichklauseln nicht ausgeschlossen.
So hat die Kommission die nationale Klausel im August
2026 bereits fliir Ausgaben zur Energiesicherheit geoff-
net. Allerdings &ndert das nichts am Ausgangspunkt. Die
Referenztrajektorie wird auf Basis der vorliegenden Werte
fir den strukturellen Saldo des Jahres 2028 berechnet. Je
schlechter diese Grofe ausfillt, desto grofder ist der Ab-
stand, den der neue Pfad tiber seine Laufzeit schlief3en
muss. Eine Verlangerung verteilt diesen Abstand, eine
Klausel schiebt ihn auf, keine von beiden verkleinert ihn.

Jede kiinftige Anwendung der Regel hangt zudem an der
dem Plan einmalig zugrunde gelegten Potenzialschatzung.
Sollten sich diese Wachstumsannahmen als zu optimis-
tisch erweisen, ist generell damit zu rechnen, dass die Ein-
haltung des Ausgabenpfads die in der Planung formulier-
ten Defizit- und Schuldenstandsziele verfehlen wird. Eine
Reihe anderer Potenzialschdtzungen unabhéngiger Ins-
titutionen weist auf zu optimistische Wachstumsannah-
men des FSP hin. Hierzu zdhlen unter anderem die von
den Instituten vorgelegte Schatzung nach MODEM, die des
Sachverstandigenrates und die der Bundesbank. Ferner
berticksichtigen die Simulationen zur Schuldentragfahig-
keit nicht, dass die fiskalpolitischen Regeln bei schweren
makrookonomischen Schocks Ausnahmen vorsehen. Die
Bundesregierung sollte die Annahmen dieses Plans und
die Ergebnisse der Schuldentragfiahigkeitsanalyse deshalb
vorab unabhéngig priifen lassen, wie es fiir ihre gesamt-
wirtschaftliche Projektion im Beflirwortungsverfahren
bereits ublich ist.”

17 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie: Leistungsbeschreibung Gemein-
schaftsdiagnose nach § 3 Absatz 1 EgVV, Stand 8. Juni 2026.
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5. Das Kapital - Messung, Determinan-
ten und Bedeutung fur das gesamt-
wirtschaftliche Produktionspotenzial

Der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock ist ein bedeuten-
der Produktionsfaktor. Nach einer theoretischen Einord-
nung wird im Weiteren untersucht, wie der Kapitalstock
und seine produktiven Leistungen gemessen werden
konnen und wie er sich in Deutschland sowie im inter-
nationalen Vergleich entwickelt hat. Hierbei finden auch
die wachsende Bedeutung immaterieller Vermogensgu-
ter und Messprobleme Bericksichtigung. Abschlief3end
wird untersucht, ob die EU-Methode zur Schatzung des
Produktionspotenzials durch eine alternative Kapitaler-
fassungsmethode weniger revisionsanfallig wiirde.

Kapital, Kapitalleistungen und Produk-
tionspotenzial

Produktivitatseffekte kapitalbasierter Pro-
duktion

Mit zunehmender Kapitalausstattung bei gegebenem Ar-
beitseinsatz (Kapitalintensitét) steigt die Arbeitsproduk-
tivitat. Kapital erhoht dabei die menschliche Arbeitskraft
nicht nur brutto, sondern auch netto in dem Sinne, dass
bei kapitalbasierter Produktionsweise mehr Glter ent-
stehen kénnen als zuvor zum Aufbau des Kapitalstocks
eingesetzt werden mussten.! Kapitalgtiter konnen tiber
die Einbindung technischer Neuerungen den Moderni-
tatsgrad des Kapitalstocks erhohen.?

Kapitalgiiter sind jedoch nicht von selbst produktiv. Erst
ihre Kombination mit anderen Produktionsfaktoren und
ihre Einbindung in konkrete Produktionsprozesse fiih-
ren zu einer héheren Produktion. Die blof3e Vermehrung
des Kapitaleinsatzes (Erhohung der Kapitalintensitat)
lasst daher die damit moglichen Produktionszuwachse
immer kleiner werden. Dauerhaftes Wirtschaftswachs-
tum je Einwohner setzt Produktivitdtsfortschritte voraus,
die durch eine kontinuierliche Zunahme der totalen Fak-
torproduktivitat getragen werden. Investitionen in neue
Produktionsweisen oder organisatorische Verbesserun-
gen konnen daher das Produktionspotenzial mittelfristig
starker anheben als Ersatz- und Instandhaltungsinvesti-
tionen, welche mafdgeblich dazu dienen, die bisherigen
Funktionen und Leistungsfahigkeit aufrecht zu erhalten.

1 Kooths, S.: Marktwirtschaft - Wohlstand, Wachstum, Wettbewerb; Stuttgart 2025, 50 f.
2 Kholodilin, K.; Scherer, J.-C.: Does an Aging Capital Stock Adversely Affect Productivi-
ty?, in: Discussion Papers of DIW Berlin, 2176, 2026.
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Kapitalstock versus Kapitalleistungen

In der von den Instituten verwendeten Methodik zur
Potenzialschatzung (MODEM) wird fur den gesamtwirt-
schaftlichen Kapitalstock das amtlich ausgewiesene preis-
bereinigte Bruttoanlagevermégen herangezogen.® Unter
diese Definition fallen Bauten, Ausriistungen, Nutztiere
und -pflanzungen sowie geistiges Eigentum (auch oft als
immaterielle Kapitalgiiter bezeichnet).?

Zur Berechnung des Kapitalstocks eines Jahres werden im
Rahmen der Kumulationsmethode (Perpetual-Inventory-
Method) zunéchst alle Investitionen der Vorjahre aufad-
diert. Bei diesem Vorgehen werden alle Kapitalgiiter nach
den Wiederbeschaffungspreisen des aktuellen Jahres be-
wertet und danach in Investitionsgliterpreisen eines Re-
ferenzjahres ausgedrickt. Kommt ein Kapitalgut an das
Ende seiner Nutzungsdauer, reduziert dies das Bruttoan-
lagevermogen in Hohe seines Wiederbeschaffungswerts.

Die Abgangsrate misst den Umfang der altersbeding-
ten Abgange aus dem Kapitalstock. Die Verwendung des
Bruttoanlagevermogens beruht auf der Annahme, dass
die Produktionsmoglichkeiten eines Kapitalguts nicht mit
dem buchhalterischen Wert abnehmen. Ein Traktor, wel-
cher schon viele Jahre im Betrieb ist, kann auch dannnoch
einen grofden Beitrag zur Produktion leisten, wenn er be-
reits beinahe vollstdndig abgeschrieben ist. Dennoch gibt
es produktionstheoretisch berechtigte Einwande gegen
die Verwendung des Bruttoanlagevermdogens als Maf3 fiir
den relevanten Kapitalstock im Sinne der Produktions-
funktion. Das Produktionspotenzial beschreibt die Pro-
duktion bei normaler Faktorauslastung. Dementspre-
chend sollten in die Produktionsfunktion die Leistungen
des Kapitals (StromgrofRe) eingehen. Unter der Annahme
vollkommener Faktormarkte entsprechen die Leistungen
des Kapitals seinen jahrlichen Nutzungskosten, zu denen
insbesondere die Abschreibungen zdhlen. Gewinnorien-
tierte Investoren beschaffen Kapitalgiiter nur in dem Aus-
maf3, wie ihr Grenzertrag hoher ist als ihre Nutzungskos-
ten. Diese hangen jedoch tiber die Abschreibungen auch
von der Nutzungsdauer des jeweiligen Kapitalgutes ab.
Demzufolge fallen die jdhrlichen Kapitalleistungen - also
der periodenweise Produktionsbeitrag eines Kapitalgu-

3 Statistisches Bundesamt (Destatis): GENESIS-Online: Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen des Bundes (Statistik 81000). Abgerufen am 23. Juli 2026.

4 Fir eine detailliertere Aufgliederung siehe Grafik 2 in Giihler, N.; Schmalwasser, O.:
Anlagevermogen, Abschreibungen und Abgange in den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen, in: WISTA 3/2020, 76-88, 2020.
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tes - umso kleiner aus, je langer es insgesamt dem Pro-
duktionsprozess zur Verfligung steht (je langer also seine
Nutzungsdauer ist). So geht ein Burogebdude, welches im
Wert von 10 Millionen Euro in einem Jahr zum ersten Mal
zum Einsatz kommt, zu diesem Betrag in das Bruttoanla-
gevermogen ein. Da dieses Gebaude noch Jahrzehnte ver-
wendet werden kann, sind die jahrlichen Nutzungskosten
uber den Verwendungszeitraum gerechnet weit geringer.
Maschinen mit einem Wert von 10 Millionen Euro, aber
einer Lebensdauer von wenigen Jahren, gehen in der glei-
chen Hohe in den Bruttokapitalstock ein, ihre jahrlichen
Kapitalleistungen sind allerdings deutlich hoher.

Um die aggregierten jahrlichen Kapitalleistungen einer
Volkswirtschaft zu ermitteln, miissten also unterschiedli-
che Kapitalgiiter auf Basis ihrer Nutzungskosten gewichtet
werden. Wie das Beispiel verdeutlicht, erhalten Kapitalgti-
ter mit hohen Abschreibungsraten (d.h. kurzer Nutzungs-
dauer) - insbesondere immaterielle Giiter und Ausriistun-
gen - dadurch ein grofieres Gewicht in der Berechnung des
fiir das Produktionspotenzial mafigeblichen Kapitalstocks.
Die OECD berechnet im Rahmen ihrer Potenzialschat-
zungen einen produktiven Kapitalstock und verwendet
fiir Produktivitdtsmessungen periodenbezogene Kapital-
leistungen. Die Deutsche Bundesbank greift ebenfalls auf
das Konzept des produktiven Kapitalstocks zurtick.

In diesen Methodiken beeinflusst neben der Nutzungs-
dauer auch der Realzins die Nutzungskosten. Dieses Vor-
gehen ist theoriekonsistent, da ein erhohter Realzins be-
deutet, dass Kapitalbesitzern eine hohere Rendite geboten
werden muss, um sie zur Bereitstellung von Kapital zu
bewegen. Allerdings bedeutet dies auch, dass die so be-
rechneten Kapitalleistungen eine durch konjunkturelle
Schwankungen erhohte Volatilitat aufweisen, wahrend
das Produktionspotenzial diesen Schwankungen nicht un-
terliegen sollte. Wenn sich die Produktionsstruktur und
insbesondere die Zusammensetzung des Kapitalstocks
uber die Zeit nur wenig verandern, sollten der Brutto-
kapitalstock und die Kapitalleistungen in einem festen
Verhéltnis stehen und daher der Bruttokapitalstock die
Kapitalleistungen ausreichend gut approximieren. Bei
strukturellen Veranderungen in der Nutzungsdauer von
Kapitalgiitern kann sich der Umfang der Kapitalleistun-
gen dagegen deutlich anders entwickeln als der Bestand
des Bruttokapitalstocks. Gleichzeitig wiirde der Wachs-
tumsbeitrag der totalen Faktorproduktivitat (welche als
ResidualgrofRe bestimmt wird) durch die Verwendung des
Bruttoanlagevermogens verzerrt werden.

Nutzungsdauer, Kapazitatseffekt und Ab-
gangsrate

Die Lebensdauer der Kapitalgiiter beeinflusst nicht nur,
in welchem Umfang Kapitalleistungen in einer Periode
anfallen, sondern auch die Abgangsrate als Anteil der Ka-
pitalgtiter, die mit dem Ende ihrer Nutzungsdauer in der
aktuellen Periode aus dem Bruttoanlagevermogen her-
ausfallen. Abgangsrate und durchschnittliche Nutzungs-

dauer stehen dabei in einem inversen Verhéltnis. Je kiir-
zer die durchschnittliche Nutzungsdauer, desto hoherist
die Abgangsrate, wobei der exakte Zusammenhang von
der angenommenen Uberlebensfunktion der einzelnen
Kapitalgliter abhangt. Hierbei wird zuerst fiir jedes Ka-
pitalgut eine durchschnittliche Nutzungsdauer und im
zweiten Schritt eine Wahrscheinlichkeitsverteilung um
diese Nutzungsdauer unterstellt.> Sonst wiirden alle Ka-
pitalgliter mit gleicher durchschnittlicher Nutzungsdauer
aus einem gegebenen Jahr im selben Jahr ausgemustert,
was dem empirischen Befund widerspréche.

Ein Anstieg der Abgangsrate kann vor allem zwei Grin-
de haben.

Zum einen kann eine Phase tiberdurchschnittlicher Inves-
titionstatigkeit in langlebige Kapitalglter in der Vergan-
genheit dazu fithren, dass spéater eine erhohte Anzahl an
Kapitalgitern nahezu zeitgleich das Ende ihrer Nutzungs-
dauer erreicht. Dies betrifft derzeit etwa die Verkehrsin-
frastrukturin Deutschland, die in den 1960er- und 1970er-
Jahren erheblich ausgebaut wurde.®

Zum anderen kann sich eine verdnderte Zusammenset-
zung der laufenden Investitionen auf die Nutzungsdauer
auswirken. So hat sich der Anteil von immateriellen Kapi-
talglitern an den jahrlichen Investitionen seit 1991 nahe-
zu verdoppelt. Diese weisen jedoch eine durchschnittlich
kiirzere Nutzungsdauer auf als bspw. Bauten. Dies kann
die durchschnittliche Nutzungsdauer des gesamten Kapi-
talstocks senken und so ebenfalls die Abgangsrate erho-
hen. Allerdings ist der jahrliche Zulauf in den Kapitalstock
gemessen an dessen Grofie so gering, dass sich fiir die
mittlere Frist iiber den entsprechenden Kompositions-
effekt kein allzu grofier Einfluss auf die Gesamtabgangs-
rate ergibt.”

Lage die Struktur des Anlagevermogens nach Altersko-
horten und jeweiligen Nutzungsdauern detailliert vor, lie-
3en sich die Abgangsraten fiir die ndhere Zukunft recht
prazise vorausberechnen. Bei konstanter Struktur der
Nutzungsdauern der jeweiligen Investitionsgiter und
konstantem Investitionswachstum wiirde die Abgangs-
rate langfristig auf einen konstanten Wert zustreben.

Immaterielle Kapitalgiiter weisen typischerweise die
niedrigste durchschnittliche Nutzungsdauer von ca. fiinf
Jahren auf, was dem Projektionszeitraum der Potenzial-
schétzung entspricht.® Zwar werden die Abgdnge um die
durchschnittliche Nutzungsdauer verteilt, weshalb ein
kleiner Teil der Abgangsrate von den prognostizierten

5 Das Statistische Bundesamt nimmt fiir die Nutzungsverteilung eine Gammaverteilung
mit einem Streckungsparameter von neun an, was dazu flihrt, dass die Abgange bei
steigender durchschnittlicher Nutzungsdauer starker streuen. Schmalwasser, 0.;
Schidlowski, M.: Kapitalstockrechnung in Deutschland, in: Wirtschaft und Statistik, 11,
1107-1123, 2006.

6 So betrug die durchschnittliche Nutzungsdauer fiir StraRen im Jahr 1995 57 Jahre und
fur den sonstigen offentlichen Tiefbau 46 Jahre. Schmalwasser, 0.: Revision der An-
lagevermdgensrechnung 1991 bis 2001, in: Wirtschaft und Statistik, 5, 342-356, 2001.

7 Der Anteil der Investitionen am Bruttokapitalstock betrug im Jahr 2025 knapp 2,3 %.

8 Schmalwasser, 0.; Weber, N.: Revision der Anlagevermogensrechnung fiir den Zeit-
raum 1991 bis 2011, in: Wirtschaft und Statistik, 11, 933-946, 2012.
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Investitionen in der kurzen Frist beeinflusst wird. Jedoch
lief3e sich bei vollstdndiger Information Giber die Alters-
struktur des Bruttoanlagevermogens im letzten beobach-
teten Jahr die Abgangsrate recht genau vorhersagen.

Zusatzlich bietet das Verhaltnis zwischen Brutto- und
Nettoanlagevermogen einen Anhaltspunkt fiir die Pro-
duktivitat des Kapitalstocks in der Potenzialschatzung.
Wird der Kapitalstock im Durchschnitt alter, weitet sich
die Differenz zwischen Netto- und Bruttokapitalstock aus,
da Abschreibungen den Nettokapitalstock kontinuierlich
mindern. Der Anteil des noch nicht abgeschriebenen Ka-

pitalstocks (Nettokapitalstock in Relation zum Bruttoka-
pitalstock) wird als Substanzquote bezeichnet. Sinkt diese
Quote, dann altert der Kapitalstock, wobei die Abgangs-
rate mit Zeitversatz steigt, wenn altere Kohorten nach
und nach das Ende ihrer geschatzten Nutzungsdauer er-
reichen.® Der aktuelle Aufbau des Riistungskapitalstocks
diirfte die durchschnittliche Nutzungsdauer eher verlan-
gern. Ob damit auch ein Beitrag zum Produktionspotenzial
verbunden ist, wird in Kasten 5.1 untersucht.

9 Siehe die Diskussion zu Grafik 3 in Giihler, N.; Schmalwasser, O.: Anlagevermogen,
Abschreibungen und Abgange in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, in:

Kasten 51

Potenzialeffekte von Riistungsgiitern

Vor dem Hintergrund der deutlich steigenden Verteidigungs-
ausgaben in Deutschland nimmt auch die Beschaffung von
Rustungsgiitern als Teil des Kapitalstocks erheblich zu. Daher
stellt sich die Frage nach ihrer Wirkung auf das Produktions-
potenzial und auf das langfristige Wachstum. Grundsatzlich
sind Ausgaben fiir Verteidigung kein Instrument der Wachs-
tumspolitik, sondern sie dienen der Erbringung von Sicher-
heitsleistungen und stellen somit eine Versicherungspramie
dar, die geleistet wird, um die negativen Folgen einer mogli-
chen kriegerischen Auseinandersetzung zu verhindern.! Um
mogliche Wachstumseffekte abzuschétzen, wird im Folgen-
den zundchst dargestellt, wie Ristungsgiiter und -ausgaben in
den VGR erfasst werden. Darauf aufbauend wird untersucht,
aus welchen Komponenten sich die Verteidigungsausgaben
in Deutschland zusammensetzen und wie sich die einzelnen
Komponenten auf das Potenzialwachstum auswirken.

Hohere staatliche Verteidigungsausgaben beinhalten grund-
satzlich sowohl konsumtive als auch investive Bestandteile.
Zum Konsum zahlen u. a. der Sold fiir das Personal in den
Streitkraften, Kosten fiir ihre Verpflegung und Unterbrin-
gung sowie Betriebskosten und Instandhaltungskosten. Diese
Unterscheidung ist im Hinblick auf die langfristigen Wachs-
tumseffekte entscheidend, denn nur die Investitionen konnen
durch Kapitalakkumulation und Produktivitatssteigerungen
die Produktionsmoglichkeiten erhohen. Die konsumtiven Aus-
gaben hingegen konnen das Bruttoinlandsprodukt durch eine
Stimulation der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage kurzfristig
steigern, sie erhohen allerdings nicht die Produktionskapazi-
taten. Bislang entfallt der Grofdteil der Verteidigungsausgaben
in Deutschland auf Personal- und Verwaltungsausgaben. So
weist der Haushaltsplan 2025 fiir das Bundesministerium der
Verteidigung (Einzelplan 14) fur diese beiden Kategorien einen
Anteil an den Gesamtausgaben von zusammen 56,9 % aus,?

1 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Geopolitischer Umbruch verscharft Krise - Struk-
turreformen noch dringlicher, in: Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2025, Essen, Kapitel 4,
2025.

2 Bundesministerium der Finanzen: Bundeshaushaltsplan 2025 - Gesamtplan und Uber-

sichten, Berlin, 2025, online verfiigbar unter https://www.bundeshaushalt.de/static/
daten/2025/soll/Gesamtplan%20und%20Uebersichten.pdf .
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Wirtschaft und Statistik, 3, 76-88, 2020.

wahrend der Anteil der Ausgaben fiir Militdrische Beschaffun-
gen, Anlagen und Investitionen mit 38,3 % deutlich kleiner ist.
Von den geplanten Ausgaben im Bereich Verteidigung sollen
in den nachsten Jahren allerdings vor allem die militarischen
Beschaffungen profitieren, so dass ihr Anteil im Jahr 2026 auf
49,5 % und im Jahr 2027 auf 57 % der Gesamtausgaben steigen
soll. Entsprechend sinkt der Anteil der Personal- und Verwal-
tungsausgaben dann auf 46,2 %, bzw. 38,6 %, auch wenn die
absoluten Betrage jeweils weiter steigen.

Fir sich genommen fiihrt der Aufbau eines Riistungskapital-
stocks dazu, dass in den Folgeperioden der staatliche Konsum
(far &uRere Sicherheit) entsprechend den héheren Abschrei-
bungen potenzialwirksam zunimmt. Dies setzt jedoch voraus,
dass die zusatzlichen Investitionen im Verteidigungsbereich
nicht zulasten anderer Investitionen gehen (etwa durch den
verstarkten Import von Rustungsgiitern). Uber den mechani-
schen Effekt hoherer Abschreibungen hinaus geht von Riis-
tungsgutern kein unmittelbar produktivitatswirksamer Bei-
trag zum Anstieg des Produktionspotenzials aus.

Die verteidigungsrelevanten Bruttoanlageinvestitionen fallen
in drei Bereiche: Ausriistungsinvestitionen (Waffensysteme
wie Kriegsschiffe, Panzer oder Flugzeuge), Bauinvestitionen
(militarische Gebaude und Infrastruktur) und sonstige An-
lageinvestitionen (militarische Forschung und Entwicklung).
Staatliche Investitionen in die ersten beiden Kategorien er-
hohen zwar das ausgewiesene Anlagevermogen. Aber sie er-
hohen nicht das produktive Kapital, das fiir die Produktions-
moglichkeiten einer Volkswirtschaft entscheidend ist. Der neu
beschaffte Panzer in der neu gebauten Garage erhoht bis auf
den bereits skizzierten Abschreibungseffekt nicht die Produk-
tionsmoglichkeiten in der Ubrigen Gesamtwirtschaft. Er er-
hoht damit insbesondere auch nicht die Steuerbasis und die
damit zusammenhangende Schuldentragfahigkeit.

Damit verbleiben allein die Investitionen in Forschung und
Entwicklung als moglicher Faktor fiir das Produktionspoten-
zial. Dabei lauft die Wirkung tUiber Spillover-Effekte der mi-
litdrischen Forschungs- und Entwicklungstatigkeit auf die
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Produktivitat der zivilen Wirtschaft, d.h. originar militari-
sche Entwicklungen wie z.B. das GPS-System zur Positions-
bestimmung finden in anderen Bereichen der Wirtschaft
Anwendung und erhohen dort die Produktivitét. Allerdings er-
schweren mehrere Faktoren diese Ubertragung. So unterliegt

Abbildung 5.1
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Empirische Befunde zu Kapitalstock,
Investitionen und Substanzquote

militdrische Forschung und Entwicklung oftmals der Geheim-
haltung, so dass die zivile Wirtschaft nur spat oder teilweise
von den Ergebnissen profitieren kann, und ist zudem regel-
maflig auf spezifische Anwendungen ausgerichtet, die sich
nicht eins zu eins auf den privaten Sektor tibertragen lassen.?

Aus zwei Griinden sind von den erh6hten Ausgaben fiir Ver-
teidigung kaum positive Effekte auf das Potenzialwachstum in
Deutschland zu erwarten. Zum einen ist der Anteil der Ausga-
ben fiir militdrische Forschung und Entwicklung in Deutsch-
land verschwindend gering. Ausweislich der amtlichen Klassi-
fizierung der Ausgaben des Staates nach Aufgabenbereichen
(COFOG)* ist der Anteil fiir militarische Forschung und Ent-
wicklung an den Verteidigungsausgaben - mit einer Ausnah-
me im Jahr 2022 - in der Tendenz riicklaufig und lag im ver-
gangenen Jahr bei 1,8 % (Abbildung 5.1, Seite 75). In Relation
zum Bruttoinlandsprodukt waren es lediglich 0,03 %. Mogli-
che positive Effekte auf die gesamtwirtschaftliche Produktivi-
tat und das Potenzialwachstum diirften entsprechend gering
ausfallen. Zum anderen stehen die Ausgaben flir militarische
Forschung und Entwicklung auch in Rivalitat zu ziviler For-
schungsaktivitat und erzeugen Opportunitatskosten. Quali-
fiziertes Forschungspersonal und Mittel fiir Forschung und
Entwicklung, die im militarischen Bereich eingesetzt werden,
stehen der zivilen Wirtschaft nicht zur Verfiigung.

3 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: 2025, a.a.0., Schwerpunktthema, Kasten 5.3.

4 Statistisches Bundesamt: Inlandsproduktsberechnung - Detaillierte Jahresergebnisse,
Fachserie 18, Reihe 14, Wieshaden, online verfiighar unter https://www.destatis.de/DE/
Themen/Wirtschaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Publikatio-
nen/Down)loads-lntandsprodukt/inlandsprodukt»vortaeuﬁg-xlsx-2180140.xlsx (Abruf am
10.09.2026).

potenzials auf Kapitalleistungen zuriick 1° Angesichts der
starken Schwankungen von Kapitalleistungen uiber den

Konjunkturzyklus und der resultierenden kurzfristigen

Datenbasis und statistische Erhebungs-
methoden

Variabilitat des geschatzten Produktionspotenzials wird
dieser Ansatz jedoch nicht mehr verfolgt."* Vor diesem

Hintergrund werden Kapitalleistungen im Folgenden flir

Die meisten nationalen Statistikdmter in Europa verwen-
den die Kumulationsmethode fiir den Ausweis des Ka-
pitalstocks. Hierbei wird nach institutionellen Sektoren
und Vermogensarten, darunter Wohngebaude, Maschi-

den internationalen Vergleich nur dort herangezogen, wo
andere Vergleichsgrofien nicht verfiigbar sind.

nen, Informations- und Kommunikationstechnologien
(IKT) sowie geistiges Eigentum unterschieden. Eurostat
fiihrt die auf nationaler Ebene durchgefiihrten Schatzun-
gen auf europaischer Ebene zusammen. Auch die AMECO-
Datenbank der Europdischen Kommission weist priméar
den Bruttokapitalstock aus, wahrend die OECD und die
von der Europdischen Kommission geforderte Produk-
tivitatsdatenbank EU-KLEMS teilweise auch bertcksich-
tigen, wie die Produktivitat eines Kapitalguts mit zuneh-
mendem Alter abnimmt. Die Methodik der OECD griff
in der Vergangenheit bei Schatzungen des Produktions-

10 Beffy, P-0.; Ollivaud, P; Richardson, P; Sédillot, F.: New OECD Methods for

Supply-Side and Medium-Term Assessments: A Capital Services Approach, in: OECD
Economics Department Working Papers, 482, Paris, 2006. Turner, D.; Cavalleri, M. C.;
Guillemette, Y.; Kopoin, A.; Ollivaud, P; Rusticelli, E.: An Investigation into Improving
the Real-Time Reliability of OECD Output Gap Estimates, in: OECD Economics Depart-
ment Working Papers, 1294, Paris, 2016.

11 Im Rahmen von Produktivitdtsmessungen greift die OECD weiterhin auf Kapitalleis-

tungen als MaR fir den Kapitaleinsatz zuriick. Die Schatzung des Produktionspoten-
zials beruht hingegen auf einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion und verwendet
den sogenannten produktiven Kapitalstock als MaRB fur das langfristig verfuighare
Produktionspotenzial. Dieser wird mittels einer Perpetual-Inventory-Methode (PIM)
auf Basis historischer und projizierter Investitionen berechnet, wahrend Arbeit und
Arbeitseffizienz mittels Trendkomponenten approximiert werden. OECD: The Revamp
of the OECD Productivity Database. Technical Report, 2025. Turner, D.; Cavalleri, M. C.;
Guillemette, Y.; Kopoin, A.; Ollivaud, P; Rusticelli, E.: An Investigation into Improving
the Real-Time Reliability of OECD Output Gap Estimates, in: OECD Economics Depart-
ment Working Papers, 1294, Paris, 2016.
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Tabelle 5.1

Ansatze zur Kapitalstockberechnung

Verfahren "Kapitalstock-Konzept" | Fortschreibung Vorteile Probleme / offene Punkte

EU-Methode Brutto- und Nettokapitalstock PIM mit geometrischer VGR-konform, hohe Detailtiefe Internationale Vergleichbarkeit der
Abschreibung Annahmen

AMECO Nettokapitalstock PIM mit Abschreibungsprofil  Harmonisiert, lange Zeitreihen Vereinfachende Annahmen; nicht fiir alle

OECD - Potenzial Kapitalstock als Produktionsfaktor

Ausmusterungsprofil
OECD - Produktivitat | Kapitalleistungen PIM mit Alters-Effizienz-

und Ausmusterungsprofil
SVR Kapitalstock als Produktionsfaktor ~ PIM mit Abschreibung
Bundesbank Kapitalstock als Produktionsfaktor ~ PIM mit geometrischer

Abschreibung

PIM mit Abschreibungs-/

Lander gleichermaBen verfiigbar

International harmonisiert, fiir
Potenzialschatzungen etabliert

Annahmen zur Kapitalstockentwicklung

Ableitung von Kapitalleistungen, Hoher Daten- und Annahmenbedarf

Produktivitdtsanalyse

Integration in Potenzialschatzung Abhangigkeit von Annahmen zur

Abschreibung

Potenzial- und Wachstumsanalysen  Nationale Methodik, eingeschrankte

internationale Vergleichbarkeit

Anmerkung: AMECO - Annual Macro-Economic Database; OECD - Organisation for Economic Cooperation and Development; PIM - Perpetual Inventory Method;
SVR - Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung.
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Abbildung 5.2

Bruttoanlagevermogen nach Anlagearten
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© GD Herbst 2026

GD Herbst 2026

Entwicklung in Deutschland seit 1991

Zwischen 1991und 2025 ist das Bruttoanlagevermogen in
Preisen des Jahres 2020 von 12,9 auf 22,2 Billionen Euro
und damit insgesamt um 43 % (jahresdurchschnittlich:
1,6 %) gestiegen. Das Nettoanlagevermdogen stieg im glei-
chen Zeitraum von 8,2 auf 11,8 Billionen Euro und damit
jahresdurchschnittlich um 1,1 %. Im schnelleren Anstieg
der Brutto- gegentiiber der Nettogréfie kommt die durch-
schnittliche Alterung des Kapitalstocks zum Ausdruck (ab-
nehmender Modernitatsgrad). Dementsprechend fiel die
Substanzquote des gesamten Anlagevermogens zwischen
1991 und 2025 von 63,4 auf 53,0 %, was vor allem dem al-
ternden Gebaudebestand geschuldet ist.

Bauten machen mit Abstand den grofdten Posten des ge-
samten Bruttoanlagevermogens aus (Abbildung 5.2, Seite
76): auf sie entfallen rund 84 %, von denen 60 % Wohn-
bauten sind. Zwischen 1991 und 2025 hat der Anteil der
Bauten um fast 8 Prozentpunkte zugenommen. Dagegen
ging der Anteil der Ausriistungen spiegelbildlich von 19
auf11% zuriick, wahrend der des geistigen Eigentums na-
hezu konstant bei rund 5 % verharrte.

Die Struktur des 6ffentlichen Kapitalstocks hat sich zwi-
schen 1991 und 2025 kaum gewandelt und unterscheidet
sich deutlich von der des gesamten Kapitalstocks. Obwohl
der Anteil der Bauten dhnlich grof3 ist wie in der Gesamt-
wirtschaft, spielen die Nichtwohnbauten mit rund 83 %
des Anlagevermogens eine dominierende Rolle. Der Anteil
der Ausrustungen ist mit rund 9 % auch deutlich kleiner
als in der gesamten Volkswirtschaft. Dieser Anteil nimmt
auch ab, allerdings nicht so schnell wie in der Gesamtwirt-
schaft: zwischen 1991 und 2025 ist er um rund 1,5 Prozent-
punkte zuriickgegangen. Der Anteil des 6ffentlichen geis-
tigen Eigentums ist mit iber 6 % grofier, Tendenz steigend.
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Internationaler Vergleich

Verschiedene Messmethoden, Definitionen und Ab-
grenzungen schranken die internationale Vergleichbar-
keit von Kapitalstockdaten ein (Tabelle 5.1, Seite 76).
Die vom Statistischen Bundesamt ausgewiesenen Daten
zum Bruttoanlagevermogenwerden von Eurostat und der
OECD praktisch unverandert ibernommen. Weder bei der
OECD noch bei AMECO sind jedoch Daten zum Bruttoka-
pitalstock flir simtliche G7-Lander verfligbar, was aus-
sagekraftige internationale Vergleiche fiir Deutschland
erschwert. Dies ist u.a. darauf zurtickzufiihren, dass die
vom amerikanischen Bureau of Economic Analysis (BEA)
erstellten National Income and Product Accounts (NIPA)
im Vergleich zum ESA teilweise auf anderen Klassifika-
tionen und Umsetzungsmethoden beruhen.*? Auch hin-
sichtlich der Struktur des Kapitalstocks ergibt sich eine
eingeschrankte internationale Vergleichbarkeit, da nicht
samtliche Kategorien durchgéngig verfiigbar sind. Daher
werden im folgendem zum einen Entwicklungen in Euro-
paund zum anderen internationale Verlaufe inklusive der
USA und Japans skizziert.

Die OECD stellt harmonisierte Daten flir den produktiven
Kapitalstock bereit. Hier zeigt sich im internationalen Ver-
gleich das tendenziell riicklaufige Wachstum und die re-
sultierende Stagnation in einigen Volkswirtschaften (Ab-
bildung 5.3, Seite 77).

Ein Vergleich des Bruttoanlagevermogens fiir die finf
grofdten europaischen Lander verdeutlicht, dass der Anteil
der Wohnbauten am Kapitalstock zwischen 35 (Grofbri-
tannien) und 60 % (Frankreich) stark variiert (Abbildung
5.4, Seite 78). Der Anteil folgt in den meisten Landern
einem steigenden Trend. Eine Ausnahme bildet Spani-
en, wo die Neubauinvestitionen nach der Finanzkrise
2008-2009 stark eingebrochen sind und bis 2025 nicht
wieder auf ihr Vorkrisenniveau zuriickgekehrt sind. Diese
Zusammenhédnge werden im internationalen Vergleich
auch bei einer Betrachtung der anteiligen Bruttoanlage-
investitionen fiir geistiges Eigentum und Ausriistungs-
giiter basierend auf Daten der OECD deutlich (Abbildung
5.5, Seite 79).

12 Daten zum Nettokapitalstock sind grundsatzlich besser verfiigbar. Hier ergeben sich
jedoch oftmals, beispielsweise zwischen Eurostat und Ameco, fiir Lander trotz einer
vergleichbaren zeitlichen Dynamik relevante Unterschiede im Niveau.

Wachsende Bedeutung immaterieller Ver-
mogensguter

Der Anteil von Investitionen in geistiges Eigentum an den
Gesamtinvestitionen hat deutlich zugenommen (Abbil-
dung 5.6, Seite 79). Zu den in den VGR unter geistigem
Eigentum erfassten Anlagegiitern zdhlen Forschung und
Entwicklung (FSE), Software und Datenbanken sowie Ur-
heberrechte und Suchbohrungen. Im Zuge der Digitalisie-
rung nimmt insbesondere die Bedeutung von Datensatzen
und Algorithmen zu.®

Das weiter gefasste 6konomische Konzept immaterieller
Vermogenswerte umfasst neben geistigem Eigentum wei-
tere Kategorien, beispielsweise Investitionen in Marken-
bildung, Planung von Lieferketten und Arbeitsprozessen,
Marketing, Weiterbildung der Mitarbeiter und Kunden-
bindung, die in den VGR tiberwiegend nicht als Anlagein-
vestitionen erfasst werden. Nach Schatzungen der OECD
fiir das Jahr 2022 belauft sich diese Differenz fiir Deutsch-
land auf etwa 5 % des Bruttoinlandsprodukts.* Einen be-
sonders grofden Anteil an den in Deutschland erfassten
immateriellen Giitern machen Investitionen in FGE aus.
Mit einem Anteil von knapp 3 % des Bruttoinlandspro-
dukts machen sie jedoch je nach Schatzung nur rund 30 %
aller Investitionen in immaterielle Guter aus.”® Im Falle

13 Donado, A.; Kuckelkorn, B.; Weigelt, Y.; Seeger, D.: Daten als eigenstandiges Ver-
mogensgut in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen - ein Werkstattbericht,
in: Wirtschaft und Statistik, 4, 57-65, 2024.

14 OECD: OECD Economic Surveys: Germany 2025, in: OECD Economic Surveys, 2025(15),
Paris, 2025.

15 OECD: 2025, a.a.0.

Abbildung 5.3

Produktiver Kapitalstock
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Abbildung 54

Struktur des Kapitalstocks nach Anlagearten fir ausgewahlte Lander

Anteil am Kapitalstock, zu Wiederbeschaffungspreisen
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selbsterstellter immaterieller Giiter, die als Vorleistun-
gen gebucht werden, fiihrt eine Nichterfassung sowohl
zu einem reduzierten Ausweis des Kapitalstocks als auch
des Bruttoinlandsprodukts (nicht aber des Nettoinlands-
produkts).

In der Literatur werden immaterielle Vermdgenswerte
vermehrt angefiihrt, um die relativ geringen Produktivi-
tatswachstumsraten der vergangenen Jahrzehnte zu er-
klaren. Eine verbreitete Hypothese im Zusammenhang
mit immateriellen Vermdgensgiitern ist die ,J-formige
Kurve des Produktivitdtswachstums”!¢ Demzufolge zei-
gen sich die Produktivitatsgewinne neuer Technologien
zundchst nicht im gemessenen Produktivitdtswachstum,
da Unternehmen zu Beginn hohe Investitionen in diese
immateriellen Vermogenswerte tatigen, ohne dass sich
dies in der Wirtschaftsleistung niederschlédgt. Das Pro-

16 Brynjolfsson, E.; Rock, D.; Syverson, C.: The Productivity ]-Curve: How Intangibles
Complement General Purpose Technologies, in: American Economic Journal: Macroe-
conomics, 13(1), 333-372, 2021.
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duktivitatswachstum steigt moglicherweise erst mit ei-
ner gewissen Verzogerung, sobald sich diese hohen An-
fangsinvestitionen rentieren. Empirische Analysen finden
hierzu bisherjedoch keinen belastbaren Befund. Dement-
sprechend lassen sich die Effekte des gegenwartigen KI-
Booms auch noch nicht zuverldssig abschitzen.”

Die zunehmende Bedeutung immaterieller Vermogens-
giiter hat damit auch unmittelbare Konsequenzen fiir die
Messung des Kapitalstocks. Wahrend ein Teil der immate-
riellen Investitionen - etwa in Forschung und Entwicklung
sowie Software - bereits in den VGR berticksichtigt wird,
bleiben andere Formen immateriellen Kapitals bislang
untererfasst. Viele der immateriellen Giiter, beispielswei-
se Marketing oder betriebliche Weiterbildungen, werden
innerhalb eines Unternehmens hergestellt. Dies macht
eine Bewertung anhand von Marktpreisen kaum moglich.

17 Corrado, C.; Haskel, J.; Jona-Lasinio, C.: Artificial intelligence and productivity: an
intangible assets approach. Oxford Review of Economic Policy, 37(3), 435-458, 2021.
OECD: Macroeconomic Productivity Gains from Artificial Intelligence in G7 Economies,
Paris, 2025.
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Dartiber hinaus gibt es noch keine einheitliche Methode
zur Abschreibung von immateriellem Kapital. Dabei muss
unter anderem geklart werden, in welchem Umfang sich
Kapital, das sich vornehmlich aus Wissen und Ideen speist,
durch neues Wissen entwertet wird.’® Eine unvollstandige
Erfassung immaterieller Investitionen kann insgesamt bei
Landern mit einem hohen Anteil solcher Investitionen zu
einer Unterbewertung des Kapitalstocks und zu Verzer-
rungen internationaler Vergleiche fithren.

Die konzeptionellen Neuerungen des System of National
Accounts 2025, das in den kommenden Jahren schrittwei-
seindennationalen statistischen Systemen iibernommen
werden soll, bertuicksichtigen beispielsweise Daten als ei-
genstandiges produziertes Vermogensgut. Werden Daten
langer als ein Jahr fiir Produktionszwecke genutzt, kdnnen
sie konzeptionell als Anlagegiiter erfasst und in die Ver-
mogensbilanz aufgenommen werden. Die entsprechen-
den konzeptionellen Anderungen sind daher auch fiir die
Weiterentwicklung der deutschen VGR vorgesehen.’®

Kapitalstock im Potenzialschitz-
verfahren

Bestehende Verfahren

In den von den Instituten verwendeten Methoden zur
Potentialschdtzung (EU-Methode und MODEM) wird fiir
den gesamtwirtschaftlichen Kapitalstock das preisberei-
nigte Bruttoanlagevermogen verwendet, welches Eingang
in eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion findet (Kapi-
tel 3, Seite 56). Fiir den Projektionszeitraum wird der
Kapitalstock zunachst unter Berticksichtigung der Brut-
toanlageinvestitionen entsprechend der Kurzfristprog-
nose und fiir die weiteren Jahre anhand einer projizier-
ten Investitionsquote fortgeschrieben. Die flir das jeweils
jungste Ex-post-Jahr aus einem Strom-Bestands-Ansatz
bestimmte Abgangsrate bleibt dabei tiber den gesamten
Projektionszeitraum konstant.

Nutzungskostenbasierter Kapitalleistungs-
index

Als Alternative zum bislang verwendeten Bruttoanlage-
vermogen wurde gepriift, ob sich aus den verfligbaren
VGR-Daten ein nutzungskostenbasierter Index der Ka-
pitaldienstleistungen konstruieren ldsst. Die Berechnung
unterscheidet Wohnbauten, Nichtwohnbauten, Ausris-
tungen und geistiges Eigentum. Fur jede Kapitalart wird
zunachst aus den Abschreibungen und dem jahresdurch-
schnittlichen Nettoanlagevermogen ein Abschreibungs-
satz bestimmt. Die vereinfachte Nutzungskostenrate
flir jede Kapitalart ergibt sich anschlief3end als Summe

18 Donado, A.; Kuckelkorn, B.; Weigelt, Y.; Seeger, D.: Daten als eigenstandiges Ver-
mogensgut in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen - ein Werkstattbericht,
in: Wirtschaft und Statistik, 76(4), 57-65, 2024.

19 Braakmann, A.; Valenta, L.: Konzeptionelle Neuerungen in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen, Teil 1: Digitalisierung und Globalisierung im System of National
Accounts 2025, in: Wirtschaft und Statistik, (3), 2026.

Abbildung 5.5

Investitionen in Ausruistungsguiter
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Abbildung 5.6

Investitionen in Geistiges Eigentum
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Abbildung 5.7

Zusammensetzung des Bruttoanlagevermogens
nach Nutzungskosten
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Abbildung 5.8

Kapitaldienstindex und Vergleichsindizes

Index 2
120 -

110 -

100

90 -

80

70

60

015=100

1993

Quellen:

1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

= Kapitaldienstindex Bestandsgewichteter Index

= Kapitalleistungen EU-KLEMS

Statistisches Bundesamt; EU-KLEMS; Berechnungen der Institute.
© GD Herbst 2026

GD Herbst 2026

aus dem jeweiligen Abschreibungssatz und dem durch-
schnittlichen Realzins (Rendite von Unternehmensan-
leihen abziglich der Verdnderung des BIP-Deflators) der
Jahre von 1991 bis 2025. Erwartete relative Kapitalgewin-
ne oder -verluste sowie anlagenspezifische Steuerkom-
ponenten bleiben unbericksichtigt. Diese vereinfachte
Nutzungskostenformel wird auch im OECD-Handbuch als
reproduzierbare Mindestlosung beschrieben. Sie ist vor
allem dann vertretbar, wenn sich die Preise der Anlage-
gliter nicht dauerhaft stark gegeniiber dem allgemeinen
Preisniveau verdndern.?® Die Nutzungskostenanteile wer-
den aus der vereinfachten Nutzungskostenrate und dem
nominalen Bruttoanlagevermdgen zu Wiederbeschaf-
fungspreisen gebildet. Mit diesen Anteilen werden die
Veranderungsraten der realen Bruttobestdnde in einem
Tornqvist-Index?' aggregiert. Zum Vergleich wird ein zwei-
ter Index berechnet, der dieselben realen Bestande ledig-
lich mit ihren Bestandswertanteilen gewichtet und damit
naher am bisherigen Kapitalstockkonzept liegt.

Die Nutzungskostengewichtung tragt der unterschiedli-
chen 6konomischen Bedeutung der Kapitalarten mit Blick
aufihren jahrlichen Produktionsbeitrag besser Rechnung
(Abbildung 5.7, Seite 80). Kurzlebige Anlagegiiter mit
hohen Abschreibungsraten, insbesondere Ausrustungen
und geistiges Eigentum, erhalten ein hoheres Gewicht,
wahrend langlebige Bauten gegentber einer reinen Be-
standswertgewichtung an Bedeutung verlieren. Die Torn-
qvist-Aggregation bestimmt allerdings in erster Linie die
Veranderungsrate der Kapitaldienstleistungen. Ein Ni-
veau in Mrd. Euro ist nicht eindeutig identifiziert, sondern
muss durch die Kalibrierung auf einen frei gewéhlten Re-
ferenzwert, etwa das reale Bruttoanlagevermdgen im Jahr
2020, festgelegt werden. Eine solche Niveauangabe ist da-
her als Normierung und nicht als eigenstandig beobach-
teter Kapitalbestand zu interpretieren.

Die unterschiedliche Dynamik der beiden Indizes ergibt
sichvor allem aus den stark abweichenden Gewichten der
einzelnen Kapitalarten (Abbildung 5.8, Seite 80). Bis
zum Jahr 2014 glichen sich diese Unterschiede weitgehend
aus, da auch die Gebaudebestdande noch vergleichsweise
kraftig zunahmen. Seit dem Jahr 2015 wéchst insbeson-
dere das geistige Eigentum deutlich schneller, wahrend
vor allem die Nichtwohnbauten nur schwach zulegen. Da-
durch fiihrt die stiarkere Gewichtung von Ausriistungen
und geistigem Eigentum dazu, dass der Kapitaldienst-
index seit dem Jahr 2015 merklich schneller wachst als der
bestandswertgewichtete Vergleichsindex. Gegentiber der
von EU-KLEMS ausgewiesenen Reihe bleibt der hier kons-
truierte Kapitaldienstindex allerdings grober aggregiert:
Ausristungen und geistiges Eigentum werden jeweils
als Sammelkategorien behandelt, wahrend EU-KLEMS
insbesondere IT, Software und weitere Kapitalarten ge-

20 Fiir Wohnbauten ist diese Annahme in jiingerer Zeit nur eingeschrankt erfiillt: Die
Baupreise flir Wohngebaude sind seit 2010 deutlich starker gestiegen als das all-
gemeine Preisniveau. Der Verzicht auf kapitalartspezifische Preisanderungen in den
Nutzungskosten stellt daher eine potenziell relevante Vereinfachung dar.

21 Der Tornqvist-Index ist ein gewichteter geometrischer Index, bei dem die Wachs-
tumsraten der einzelnen Kapitalarten mit dem Durchschnitt ihrer jeweiligen Anteile
in zwei aufeinanderfolgenden Perioden gewichtet werden.
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trennt bertlcksichtigt. Dadurch werden dort Struktur-
verschiebungen zugunsten schnell wachsender, kurzle-
biger Kapitalgiiter stiarker erfasst. Dies diirfte erkldren,
warum der EU-KLEMS-Kapitaldienstindex in den ver-
gangenen Jahren starker zunahm, wahrend seine Ent-
wicklung zuvor noch weitgehend mit dem hier berech-
neten Index Uibereinstimmte.

Wachsen die Kapitaldienstleistungen schneller als das
bisher verwendete Bruttoanlagevermogen, fallt der aus-
gewiesene Wachstumsbeitrag des Kapitals hoher und das
gemessene TFP-Wachstum entsprechend niedriger aus;
bei einer schwacheren Entwicklung gilt das Umgekehrte.
Dabeihandelt es sich zunachst um eine rechnerische Ver-
schiebung zwischen den Beitrdgen von Kapital und TFP
und nicht um einen zusatzlichen Befund iber den techni-
schen Fortschritt. Da Ausriistungen und immaterielle An-
lagegiiter starker gewichtet werden und ihre Investitionen
typischerweise zyklischer verlaufen als Bauinvestitionen,
konnen Kapitaldienstleistungen zudem volatiler und pro-
zyklischer sein als der aggregierte Bruttokapitalstock. Ins-
gesamt sind die Unterschiede fiir die Gesamtwirtschaft
im Durchschnitt begrenzt, konnen in Expansionsphasen
jedoch sichtbar werden;?? fiir den Unternehmenssektor
fallen sie tendenziell starker aus.

Ex ante wirkt die Umstellung iber zwei Kanéle auf das
geschatzte Produktionspotenzial. Erstens geht die pro-
jizierte Veranderung der Kapitaldienstleistungen direkt
als Kapitalbeitrag in die Produktionsfunktion ein. Zwei-
tens muss die historische TFP-Reihe mit dem neuen Ka-
pitalmafd vollstdndig neu berechnet, gegléttet und bis zum
Ende des Projektionszeitraums fortgeschrieben werden.
Ein historisch hoherer Kapitalbeitrag senkt tendenziell die
gemessene TFP und kann dadurch auch ihren geschatz-
ten Trend und dessen Projektion ddmpfen. Dieser indi-
rekte TFP-Effekt kann den direkten positiven Effekt eines
schneller wachsenden Kapitaldienstindex teilweise kom-
pensieren. Da die TFP im Potenzialverfahren geglattet und
extrapoliert wird, ist die Kompensation jedoch nicht exakt;
das Ergebnis hdngt unter anderem vom Filterverfahren,
vom Schatzendpunkt und von den Annahmen zur kinf-
tigen Zusammensetzung des Kapitalstocks ab.

Der nutzungskostenbasierte Ansatz ist theoretisch besser
fundiert als die Aggregation allein nach Bestandswerten
und eignet sich als Sensitivitatsrechnung sowie zur Inter-
pretation der historischen Wachstumsbeitrage. Fiir eine
reguldre gesamtwirtschaftliche Potenzialschatzung er-
geben sich Vorteile daraus, dass Informationen tber die
Struktur des Kapitalstockaufbaus in der Projektion be-
ricksichtigt werden konnen. Insgesamt erscheint eine ei-
genstandige Implementierung jedoch nur eingeschrankt
lohnend. Insbesondere erhoht die notwendige Fortschrei-
bung den Prognose- und Annahmenbedarf erheblich und
kann zusatzliche Volatilitat sowie Revisionsanfalligkeit in

22 Knetsch, TA.: Ein nutzungskostenbasierter Ansatz zur Messung des Faktors Kapital in
aggregierten Produktionsfunktionen, Diskussionspapier 01/2012, Deutsche Bundes-
bank, 2012.

die Potenzialschatzung tragen, zumal der Anteil der jahr-
lichen Investitionen die Kapitalstockstruktur — wie oben
gezeigt — nur geringfligig dndern.

Dem stehen die Transparenz, die Datenverfligbarkeit und
die vergleichsweise einfache Fortschreibung des amtli-
chen preisbereinigten Bruttoanlagevermogens gegen-
uber. Fir die Gesamtwirtschaft diirften die zusatzlichen
Erkenntnisse einer vereinfachten Eigenrechnung daher
meist zu gering sein, um einen Wechsel der Basismetho-
de zu rechtfertigen. Sinnvoll erscheint deshalb, das Brut-
toanlagevermogen als Basiskonzept beizubehalten und
Kapitaldienstleistungen allenfalls ergénzend als Robust-
heitsanalyse (insbesondere fir langere Projektionszeit-
raume) oder unter Riickgriff auf etablierte externe Reihen
auszuweisen.

Alternative Fortschreibung der Abgangsrate

Im bestehenden Potenzialschatzverfahren wird die zu-
letzt beobachtete Abgangsrate des Bruttoanlagevermo-
gens Uber den gesamten Projektionszeitraum konstant
gehalten. Diese Status-quo-Annahme ist transparent
und leicht umzusetzen, kann jedoch problematisch sein,
wenn sich die Abgangsrate am aktuellen Rand systema-
tisch verandert. Vor diesem Hintergrund wurde unter-
sucht, ob einfache Prognosemodelle die Abgangsrate his-
torisch genauer fortgeschrieben hatten und dadurch den
revisionsbedingten Anpassungsbedarf der Kapitalstock-
projektion verringern konnten.

Die Evaluation beruht auf 30 historischen Datenstdnden
ab der Gemeinschaftsdiagnose vom Herbst 2011. Frithere
Rechenstdnde wurden nicht berticksichtigt, da im Poten-
zialverfahren zuvor das Netto- anstelle des Bruttoanlage-
vermogens verwendet wurde und die Ergebnisse daher
methodisch nicht vergleichbar wéaren. Da sowohl das An-
lagevermogen und die Anlageinvestitionen als auch die
daraus abgeleitete Abgangsrate spateren Datenrevisionen
unterliegen, wurden die Prognosefehler anhand der spa-
ter beobachteten Verdnderung der Abgangsrate gegen-
Uber dem letzten im jeweiligen Datenstand verfiigbaren
Jahr ermittelt. Als zusammenfassendes Glitemaf wurde
der Root Mean Squared Forecast Error (RMSFE) iiber die
historischen Datenstdnde und die betrachteten Progno-
sehorizonte herangezogen.

Unter den untersuchten Spezifikationen erzielt ein hyb-
rides Niveau-Modell die geringsten Prognosefehler, das
fiir die ersten beiden Prognosejahre neben dem Niveau
der Abgangsrate auch die Substanzquote und deren Ver-
anderung verwendet. Ab dem dritten Prognosejahr wird
die Abgangsrate rekursiv mit einem AR(1)-Modell fortge-
schrieben. Der Vorsprung dieses Modells gegeniiber den
ubrigen Spezifikationen ist allerdings gering; mehrere
Modelle weisen eine sehr dhnliche Prognosegiite auf.
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Abbildung 5.9

Abgangsraten: Status quo und alternative Fort-
schreibungen
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Gegenuber der bestehenden Annahme einer konstanten
Abgangsrate fallt der Prognosefehler des besten Modells
um rund 14 % geringer aus. Dies deutet darauf hin, dass die
Substanzquote insbesondere fiir die kurzfristige Entwick-
lung der Abgangsrate zusétzliche Informationen enthalt.
Eine sinkende Substanzquote signalisiert, dass der Kapi-
talstock im Durchschnitt alter bzw. stiarker verbraucht ist
und damit ein hoherer Ersatz- bzw. Abgangsbedarf ent-
stehen kann. Die Modellauswahl erweist sich jedoch als
wenig robust: Werden beispielsweise nur die Datenstande
der Herbstprognosen betrachtet, wird eine andere Spezi-
fikation praferiert. Es ist daher plausibel, dass sich auch zu
kiinftigen Prognosezeitpunkten jeweils unterschiedliche
Modelle als tiberlegen erweisen konnten.

Die alternative Fortschreibung ergibt beim derzeitigen
Datenstand eine steigende Abgangsrate und damit ei-
nen niedrigeren projizierten Kapitalstock als die kons-
tante Status-quo-Annahme (Abbildung 5.9, Seite 82).
Die Auswirkungen auf die jdhrliche Potenzialwachstums-
rate betragen bis zu 0,05 Prozentpunkte. Der gesamtwirt-
schaftliche Effekt bleibt damit begrenzt, kann sich tiber
mehrere Projektionsjahre jedoch zu einem sichtbaren Ni-
veauunterschied beim Produktionspotenzial kumulieren.

GD Herbst 2026

Die Ergebnisse zeigen somit zwar, dass eine modellba-
sierte Fortschreibung grundsatzlich zusatzliche Informa-
tionen bei der Prognose nutzen kann. Gegen eine Ande-
rung der Basismethode spricht jedoch, dass kein einzelnes
Modell eindeutig tiberlegen ist und die bevorzugte Spe-
zifikation von der betrachteten Datenstichprobe bezie-
hungsweise dem Prognosezeitpunkt abhangt. Eine An-
wendung wiirde daher faktisch erfordern, die Modellwahl
bei jeder Projektion erneut zu evaluieren, wodurch der
zusatzliche Modellierungs- und Abstimmungsaufwand
deutlich steigt.

Insgesamt erscheint die konstante Fortschreibung der Ab-
gangsrate trotz ihrer Vereinfachung weiterhin als robus-
te und transparente Basismethode. Die alternativen Mo-
delle eignen sich eher als Sensitivitdtsrechnung; fiir eine
dauerhafte Ubernahme in die Basisspezifikation ist ihre
Prognoseuiberlegenheit derzeit nicht hinreichend stabil.

Fazit

Die angestellten Uberlegungen zeigen sowohl die zent-
rale makrockonomische Bedeutung des Kapitalstocks als
auch die umfangreichen Herausforderungen hinsichtlich
Messung und Vergleichbarkeit auf. Das bestehende Ver-
fahren der Potenzialschdtzung kann gegenwartig weder
durch einen nutzungskostenbasierten Kapitalleistungsin-
dex noch durch eine modellgestiitzte Fortschreibung der
Abgangsrate substanziell verbessert werden. Beide Ansat-
ze haben ihre Berechtigung und kénnen bei hinreichender
Datenlage relevante Informationen liefern. Gegenwartig
sind jedoch zentrale Daten, beispielsweise hinsichtlich der
detaillierten Nutzungsdauer von Kapitalglitern, nicht ver-
fligbar. Zusétzliche Informationen zur Altersstruktur des
letzten amtlichen Bruttokapitalstocks wiirden dagegen
ermoglichen, die Abgangsrate flir die mittlere Frist der
Potenzialschatzung nahezu deterministisch festzulegen.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Voll?sﬁiar:;tcilaft Kagit;;%;s:ll- Staat u:éi;?it‘?;::lgrg?lfi Ubrige Welt
1 = Bruttowertschopfung 4104,4 27218 502,7 873,8 -
2 - Abschreibungen 918,3 497,9 126,7 293,8 -
3 = Nettowertschopfung’ 3186,0 22299 376,1 580,1 -100,3
4 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2 465,6 17874 383,8 2945 213
5 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 40,5 29,7 0,4 10,4 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen 60,1 57,6 0,2 2,3 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststdndigeneinkommen 740,0 470,3 -7,8 2775 -121,6
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 24721 - - 24721 14,8
9 - Geleistete Subventionen 55,7 - 55,7 - b4
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben 459,9 - 459,9 - 59
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen 1089,0 993,6 49,0 46,4 387,7
12+ Empfangene Vermogenseinkommen 12452 694,6 30,0 520,7 2315
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 37725 1713 3773 32240 -261,5
14 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 558,2 124,6 - 433,6 14,2
15 + Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 5716 - 5716 - 0,8
16 - Geleistete Nettosozialbeitrage? 994,2 - - 994,2 4,0
17+ Empfangene Nettosozialbeitrage? 992,8 168,8 823,1 0,9 5,4
18 -  Geleistete monetdre Sozialleistungen 8442 96,3 746,9 0,9 0,7
19 + Empfangene monetdre Sozialleistungen 835,1 = = 835,1 9,8
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 496,1 286,9 95,7 113,5 100,6
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers 435,7 259,6 30,9 145,2 161,0
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3715,0 91,8 960,3 2662,9 -203,9
23 - Konsumausgaben 34619 = 1012,8 2 449,1 =
24+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,7 - 61,7 -
25 = Sparen 253,1 30,1 -52,5 275,5 -203,9
26 - Geleistete Vermogenstransfers 115,0 13,7 80,4 20,9 9,1
27 + Empfangene Vermogenstransfers 95,7 54,9 25,2 15,6 28,4
28 - Bruttoinvestitionen 967,5 531,1 156,1 280,3 -
29 + Abschreibungen 918,3 4979 126,7 293,8 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 19,0 19,3 -0,6 0,3 -19,0
31 = Finanzierungssaldo 165,6 18,7 -136,5 2833 -165,6
Nachrichtlich:
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 37150 91,8 960,3 2662,9 -203,9
33 - Geleistete soziale Sachleistungen 633,1 - 633,1 - -
34 + Empfangene soziale Sachleistungen 633,1 - - 633,1 -
35 = Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 37150 91,8 3271 3296,0 -203,9
36 - Konsum? 34619 = 379,7 30823 =
37 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,7 - 61,7 -
38 = Sparen 2531 30,1 -52,5 2755 -203,9

" Fir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

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

Quelle: Statistisches Bundesamt.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2026
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung wl‘(ﬁ?:st;laﬂ Kagit;;ﬁte::"' Staat u:dri;arit:ﬁ:‘é;?lra Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 42832 2 856,2 523,6 903,4 =
2 Abschreibungen 960,0 520,0 1333 306,6 -
3 Nettowertschopfung' 33232 2336,2 390,2 596,8 -116,2
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2557,7 18537 398,2 305,8 22,1
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 44,3 32,7 0,4 11,3 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 61,7 59,5 0,2 2,0 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 782,9 509,4 -8,2 281,7 -138,2
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2564,7 - - 2 564,7 15,0
9 Geleistete Subventionen 62,4 - 62,4 - -0,7
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 471,2 - 471,2 - 6,0
11 Geleistete Vermogenseinkommen 11253 10221 54,8 48,4 411,0
12 Empfangene Vermogenseinkommen 1295,7 742,1 29,3 524,3 240,6
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 3926,8 229,4 3751 33224 -286,9
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 574,3 125,8 - 4485 14,2
15 Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 586,8 - 586,8 - 1,7
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 1035,8 - - 1035,8 41
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 10344 173,7 859,9 0,9 5,5
18 Geleistete monetare Sozialleistungen 884,7 100,2 783,6 0,9 0,6
19 Empfangene monetadre Sozialleistungen 875,2 - - 875,2 10,1
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 515,0 298,7 105,5 110,8 106,9
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 4533 2753 319 146,2 168,7
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3 866,6 153,6 964,5 2748,6 -226,7
23 Konsumausgaben 3595,8 - 1069,2 2526,6 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,9 - 61,9 -
25 Sparen 270,8 91,7 -104,8 2839 -226,7
26 Geleistete Vermogenstransfers 117,6 12,4 87,3 18,0 8,6
27 Empfangene Vermogenstransfers 96,3 58,0 22,5 15,8 30,0
28 Bruttoinvestitionen 1004,0 558,2 156,7 289,2 -
29 Abschreibungen 960,0 520,0 1333 306,6 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 12,6 12,9 -0,7 0,4 -12,6
31 Finanzierungssaldo 192,8 86,3 -192,2 298,7 -192,8
Nachrichtlich:
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3866,6 153,6 964,5 2748,6 -226,7
33 Geleistete soziale Sachleistungen 672,0 - 672,0 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 672,0 - - 672,0 -
35 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3 866,6 153,6 292,4 3420,6 -226,7
36 Konsum? 35958 = 397,2 3198,6 =
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,9 - 61,9 -
38 Sparen 270,8 91,7 -104,8 2839 -226,7

" Fir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

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

Quelle: Prognose der Institute.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2027
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung Vollfsﬁia:stcehaft Kazit;algtzs:ll- Staat u:(;i;iits;t‘em(l)srg?l;.eE. Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 44776 29933 545,9 938,4 =
2 Abschreibungen 1003,1 546,9 139,4 316,8 =
3 Nettowertschopfung' 34745 2 4464 406,5 621,6 -134,1
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2659,3 1926,7 4148 3178 22,5
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 45,0 33,1 0,4 11,5 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 69,3 67,1 0,2 2,0 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 839,5 553,6 -8,5 2943 -156,6
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2 666,6 - - 2 666,6 15,2
9 Geleistete Subventionen 65,0 - 65,0 - 43
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 489,2 - 489,2 - 6,0
11 Geleistete Vermogenseinkommen 1159,9 1047,8 62,5 49,6 4211
12 Empfangene Vermogenseinkommen 13326 765,3 29,9 537,5 248,4
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 4103,0 2711 383,1 34488 -312,3
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 600,6 133,2 - 467,3 14,6
15 Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 614,0 - 614,0 - 12
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 1084,0 - - 1084,0 42
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 1082,8 179,3 902,6 0,9 5,5
18 Geleistete monetare Sozialleistungen 921,3 104,7 815,7 0,9 0,6
19 Empfangene monetdre Sozialleistungen 911,5 - - 911,5 10,5
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 513,0 302,2 109,4 1014 113,8
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 4533 279,9 319 141,5 1734
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 4 045,7 190,1 1006,5 2849,0 =255,0
23 Konsumausgaben 37331 - 11146 26184 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,1 - 62,1 -
25 Sparen 312,6 128,0 -108,1 292,7 -255,0
26 Geleistete Vermogenstransfers 124,5 12,9 93,1 18,5 8,7
27 Empfangene Vermdgenstransfers 103,0 63,8 231 16,1 30,2
28 Bruttoinvestitionen 1060,7 582,6 175,1 303,0 -
29 Abschreibungen 1003,1 546,9 139,4 316,8 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern 13,0 133 -0,7 0,4 -13,0
31 Finanzierungssaldo 220,4 129,9 -213.2 303,7 -220,4
Nachrichtlich:
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 4 045,7 190,1 1006,5 2849,0 -255,0
33 Geleistete soziale Sachleistungen 697,6 - 697,6 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 697,6 - - 697,6 -
35 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 4 045,7 190,1 309,0 3546,6 -255,0
36 Konsum? 37331 = 4171 3316,0 =
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,1 - 62,1 -
38 Sparen 312,6 128,0 -108,1 292,7 -255,0

" Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gbrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

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

Quelle: Prognose der Institute.
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ANHANG: HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2028
In Mrd. Euro
Gegenstand der Nachweisung wl‘(ﬁ?:st;laﬂ Kagit;;ﬁte::"' Staat u:dri;arit:ﬁ:‘é;?lra Ubrige Welt
1 Bruttowertschopfung 4596,9 30755 567,9 953,5 =
2 Abschreibungen 1045,4 572,5 1454 327,5 -
3 Nettowertschopfung' 35515 2503,0 422,5 626,1 -109,6
4 Geleistete Arbeitnehmerentgelte 27652 2003,6 4311 330,5 22,6
5 Geleistete sonstige Produktionsabgaben 45,7 33,7 0,4 11,7 -
6 Empfangene sonstige Subventionen 70,5 68,3 0,2 2,0 -
7 Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 8111 533,9 -8,8 285,9 -132,2
8 Empfangene Arbeitnehmerentgelte 27723 - - 27723 15,5
9 Geleistete Subventionen 66,2 - 66,2 - 43
10 Empfangene Produktions- und Importabgaben 502,2 - 502,2 - 6,1
11 Geleistete Vermogenseinkommen 1190,0 1068,6 71,2 50,1 4334
12 Empfangene Vermogenseinkommen 1367,6 7971 30,5 540,0 255,8
13 Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 4197,0 262,4 386,5 3548,1 -292,6
14 Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern 617,3 130,6 - 486,6 15,0
15 Empfangene Einkommen- und Vermégensteuern 630,5 - 630,5 - 18
16 Geleistete Nettosozialbeitrage? 11416 - - 11416 IV
17 Empfangene Nettosozialbeitrage? 1140,6 185,8 953,9 0,9 5,5
18 Geleistete monetare Sozialleistungen 961,9 109,8 851,2 0,9 0,6
19 Empfangene monetadre Sozialleistungen 951,7 - - 951,7 10,8
20 Geleistete sonstige laufende Transfers 504,7 299,4 109,8 95,5 121,1
21 Empfangene sonstige laufende Transfers 446,7 272,6 323 141,8 179,0
22 Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 4141,0 181,0 1042,1 2917,8 -236,5
23 Konsumausgaben 3839,2 - 11589 2680,3 -
24 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,3 - 62,3 -
25 Sparen 301,8 118,7 -116,8 299,9 -236,5
26 Geleistete Vermogenstransfers 1314 13,6 98,7 19,2 8,9
27 Empfangene Vermogenstransfers 109,0 68,6 239 16,5 313
28 Bruttoinvestitionen 1110,7 605,0 192,0 313,7 -
29 Abschreibungen 10454 572,5 145,4 3275 -
30 Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 13,5 13,8 -0,7 0,4 -13,5
31 Finanzierungssaldo 200,7 127,4 -237,3 310,5 -200,7
Nachrichtlich:
32 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 4141,0 181,0 10421 29178 -236,5
33 Geleistete soziale Sachleistungen 722,0 - 722,0 - -
34 Empfangene soziale Sachleistungen 722,0 - - 722,0 -
35 Verfiighares Einkommen (Verbrauchskonzept) 4141,0 181,0 320,1 3639,9 -236,5
36 Konsum? 3839,2 = 436,9 34023 =
37 Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -62,3 - 62,3 -
38 Sparen 301,8 118,7 -116,8 299,9 -236,5

" Fir den Sektor iibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die Gibrige Welt.

2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abzuglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

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

Quelle: Prognose der Institute.
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ANHANG: VGR-TABELLEN

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2026 bis 2028

2026 2027 2028
2025 2026 2027 2028 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige -0,2 -0,4 -0,1 0,2 -0,4 -0,4 -0,3 0,1 0,2 0,1
Arbeitsvolumen -0,8 -0,0 0,0 -0,3 -0,3 03 -0,1 0,2 0,5 -1,1
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,6 0,4 0,1 -0,5 0,1 0,7 0,1 0,2 0,3 -1,2
Produktivitat’ 1,1 13 1,0 0,7 1,2 14 1,4 0,7 05 0,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 0,2 13 11 0,4 0,9 1,7 1,2 0,9 1,0 -0,2
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 34619 35958 37331 38392 | 17486 18472 18198 19132 18789 19603
Private Haushalte? 24491 25266 26184 26803 | 12287 12979 12749 13435 13136 13667
Staat 1012,8 1069,2 11146 1158,9 519,9 549,3 5449 569,7 565,3 593,6
Anlageinvestitionen 915,1 950,9 1006,8 1053,7 453,1 497,8 4815 525,2 508,8 5449
Bauten 466,0 4829 509,8 530,3 2331 249,8 2476 262,2 260,2 270,0
Ausriistungen 270,7 2813 301,0 318,1 130,9 150,4 140,6 160,4 150,6 167,5
Sonstige Anlageinvestitionen 1784 186,8 196,0 205,3 89,2 97,6 93,3 102,6 98,0 1074
Vorratsveranderung® 52,4 53,1 53,9 57,0 38,0 15,1 36,4 17,6 38,1 18,9
Inlandische Verwendung 4 4294 45999 47938 4949,8 2239,7 2360,1 2337,7 2 456,1 24257 25241
AuBenbeitrag 100,3 116,2 134,1 109,6 66,6 49,6 77,1 57,0 73,6 36,0
Nachrichtlich: in Relation zum BIP in % 2,2 2,5 2,7 2,2 29 2,1 32 2,3 29 14
Exporte 18160 19567 20344 20626 9552 10015 10073 10270 10322 10304
Importe 17157 1840,6 1900,3 1953,0 888,6 951,9 930,2 970,1 958,7 9944
Bruttoinlandsprodukt 4529,7 4716,0 49279 5059,5 2306,3 2409,7 24148 2513,0 24993 2560,1
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 45 39 38 28 38 39 41 3,6 32 25
Private Haushalte? 38 3.2 3,6 2,4 29 34 38 a5 3,0 1,7
Staat 6,1 5,6 42 4,0 6,0 52 4,8 37 37 42
Anlageinvestitionen 19 39 59 47 2,7 51 6,3 55 57 3,7
Bauten 2,1 3,6 5,6 4,0 19 53 6,2 49 51 3,0
Ausriistungen 0,6 39 7,0 57 28 49 74 6,7 71 bk
Sonstige Anlageinvestitionen 3,2 47 49 48 45 49 47 5,2 49 46
Inlandische Verwendung 47 3,8 42 33 3,7 4,0 [ 41 3,8 28
Exporte 0,2 78 40 14 48 10,8 55 2,5 2,5 03
Importe 3,6 73 3.2 2,8 48 9,7 47 19 31 2,5
Bruttoinlandsprodukt 33 41 45 2,7 3,7 46 4,7 43 35 19
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2020)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 28182 28475 28677 28891 | 14019 14456 14107  1457,0 14250 14641
Private Haushalte? 19872 19925 2001,1 20085 9782 10142 981,0 10202 9888 10197
Staat 8315 855,7 867,2 8814 4240 431,7 430,1 437,1 436,6 444 8
Anlageinvestitionen 710,4 712,4 730,3 744,0 3418 370,6 350,7 379,7 360,5 3834
Bauten 325,6 321,7 326,3 3288 1571 164,6 159,4 166,9 162,3 166,4
Ausriistungen 2268 230,5 240,1 247 4 107,5 123,0 1123 127,8 1173 130,1
Sonstige Anlageinvestitionen 162,6 166,1 170,7 175,8 79,5 86,6 81,5 89,2 84,0 91,9
Inlandische Verwendung 3569,4 35983 3636,3 36732 1770,8 18275 17884 18479 18133 1859,9
Exporte 1493,6 15494 1583,9 1596,8 765,3 784,1 785,2 798,7 800,5 796,3
Importe 1406,2 14430 14749 1510,2 707,2 735,8 722,1 752,8 744,0 766,3
Bruttoinlandsprodukt 36540 37015 37418 37568 1827,2 18743 1849,7 1892,1 1868,0 1888,8
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 14 1,0 0,7 0,7 12 0,9 0,6 0,8 1,0 0,5
Private Haushalte? 13 03 0,4 0,4 0,3 0,2 03 0,6 0,8 -0,0
Staat 1,7 29 1,3 1,6 34 25 14 13 15 18
Anlageinvestitionen -0,6 0,3 2,5 19 -0,5 1,0 2,6 2,5 2,8 1,0
Bauten -1,0 -1,2 1,4 0,7 22,2 -03 1,5 14 1,8 -03
Ausriistungen -1,3 1,6 42 3,0 038 23 45 39 bk 18
Sonstige Anlageinvestitionen 1,7 2,1 2,8 3,0 2,0 2,2 2,6 3,0 3,0 3,0
Inlandische Verwendung 1,8 0,8 11 1,0 0,9 0,7 1,0 1,1 14 0,6
Exporte -0,9 37 2,2 0,8 2,1 54 2,6 19 19 -0,3
Importe 2,9 2,6 22 24 2,1 32 2,1 23 3,0 1,8
Bruttoinlandsprodukt 0,2 13 11 0,4 09 1,7 1,2 0,9 1,0 -0,2
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2026 bis 2028

2026 2027 2028
2025 2026 2027 2028 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
4, Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2020=100)

Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 2,5 2,9 3.2 2,0 2,6 32 35 29 2,2 18

Konsumausgaben des Staates 43 2,6 2,9 23 2,5 2,6 33 2,4 2,2 24

Anlageinvestitionen 2.4 3,6 33 2,7 3.2 40 3,6 3,0 2,8 2,7
Bauten 31 49 41 33 42 5,6 47 35 3.2 33
Ausriistungen 2,0 23 2,7 2,6 2,0 2,5 28 2,7 2,6 26

Exporte 1,2 39 1,7 0,6 2,6 51 2,8 07 0,5 0,6

Importe 0,38 45 1,0 04 2,7 6,3 2,5 0,4 0,0 0,7

Bruttoinlandsprodukt 3,0 2,8 34 23 2,7 2,8 34 33 2,5 2,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primareinkommen der privaten Haushalte? 32240 33224 34488 3548,1 1619,1 1703,2 1682,0 1766,8 1739,8 1808,2
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 440,0 4554 476,0 501,6 220,6 234,8 230,5 2454 2430 258,6
Bruttolohne und -gehilter 20321 21093 21906 22707 | 10092 11001 10491 11415 10886 11822
Ubrige Primareinkommen* 7519 757,6 782,2 775,8 389,3 368,3 402,3 379,9 408,3 367,5

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 548,5 604,5 654,2 648,9 282,2 322,2 308,5 345,8 316,9 332,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 37725 39268 41030 4197,0 19014 20255 1990,4 21126 2056,8 2140,2

Abschreibungen 918,3 960,0 1003,1 10454 475,1 4849 497,7 505,4 518,6 526,8

Bruttonationaleinkommen 46909 48868 51061 52424 23764 25104 24881 2618,0 25754 2667,0

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 33683 3518,0 36788 3761,0 1692,7 18253 17740 1904,7 1834,7 1926,4
Arbeitnehmerentgelt 24721 2 564,7 2 666,6 27723 1229,8 13349 1279,7 1386,9 13315 1440,8
Unternehmens- und Vermégenseinkommen 896,3 953,3 1012,2 988,7 462,9 490,4 4944 517,8 503,1 485,6

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 38 31 38 2,9 2,9 3,2 39 3,7 34 2,3
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 6,9 35 4,5 5,4 3,6 34 45 45 5,4 54
Bruttolohne und -gehalter [ 38 39 3,7 39 3,7 40 3,8 3,8 3,6
Bruttoldhne und -gehalter je Beschaftigten b 42 39 34 43 40 41 3,6 3.4 33
Ubrige Primareinkommen* 0,6 0,8 3.2 -0,8 -0,2 18 33 3.2 15 -33

Primareinkommen der iibrigen Sektoren -0,7 10,2 8,2 -0,8 8,9 11,3 9,3 73 28 -4,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 31 41 45 23 3,7 [ 47 43 33 13

Abschreibungen 35 45 45 42 4,0 51 48 42 42 42

Bruttonationaleinkommen 32 42 45 2,7 38 46 47 43 35 19

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 3,0 (%A b6 2,2 4,0 48 48 b4 34 1,1
Arbeitnehmerentgelt 48 37 40 40 39 3,6 41 39 41 39
Unternehmens- und Vermégenseinkommen -1,8 6,4 6,2 -2,3 45 8,2 6,8 5,6 18 -6,2

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte?

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 20489 21311 22074 22834 1027,2 1103,9 1065,1 11423 11023 11811
Nettolohne und -gehilter 1402,9 14553 15034 15484 690,8 7644 714,2 789,2 736,2 812,2
Monetare Sozialleistungen 835,1 875,2 911,5 951,7 4347 4404 4534 458,1 4731 478,6
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 189,1 199,3 207,6 216,7 98,3 101,0 102,5 105,0 107,0 109,7

Ubrige Priméreinkommen* 751,9 757,6 7822 7758 389,3 368,3 402,3 379,9 4083 367,5

Sonstige Transfers (Saldo) -137,9 -140,2 -140,5 -1413 -66,4 -73,8 -66,5 -74,0 -67,0 -74,3

Verfiighares Einkommen 26629 27486 28490 2917,8 1350,2 13984 1400,8 1448,2 14435 14743

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61,7 61,9 62,1 62,3 29,9 32,0 30,0 32,1 30,1 32,2

Konsumausgaben 24491 25266 26184 26803 | 12287 12979 12749 13435 13136 13667

Sparen 2755 2839 292,7 299,9 1514 132,4 155,9 136,8 160,1 139,8

Sparquote in Prozent® 10,1 10,1 10,1 10,1 11,0 9,3 10,9 9,2 10,9 9,3

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 37 40 3,6 34 42 38 3,7 35 35 34
Nettolohne und -gehalter 35 3,7 33 3,0 4,0 35 34 3,2 31 29
Monetdre Sozialleistungen 5,5 48 41 b4 5,0 b6 43 4,0 43 45
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen, verbrauchsnahe Steuern 10,1 54 41 (A 6,3 4.6 43 4,0 43 45

Ubrige Primareinkommen* 0,6 0,8 3,2 -0,8 -0,2 18 33 3,2 i3 =33

Verfiighares Einkommen 2,8 32 3,7 2,4 3,0 34 38 3,6 3,0 18

Konsumausgaben 38 3.2 3,6 2,4 2,9 34 338 35 3,0 1,7

Sparen -5,8 3,0 31 2,4 34 2,7 3,0 33 2,7 22
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ANHANG: VGR-TABELLEN

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fur die Jahre 2026 bis 2028

2026 2027 2028
2025 2026 2027 2028 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr | 1. Halbjahr | 2. Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates’
Einnahmen
Steuern 10315 10579 11032 11327 522,0 535,9 544 4 558,8 559,2 5734
Nettosozialbeitrage 823,1 859,9 902,6 953,9 416,9 4429 4383 464,3 463,2 490,6
Vermogenseinkommen 30,0 29,3 29,9 30,5 14,6 14,8 14,8 15,1 15,1 15,4
Sonstige Transfers 30,9 319 319 323 14,5 17,4 14,5 17,5 14,7 17,7
Vermogenstransfers 25,2 22,5 231 239 9,9 12,6 10,3 12,8 10,8 13,2
Verkiufe 197,0 204,7 212,8 2215 95,3 109,4 99,0 113,9 103,1 118,5
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 21379 2206,4 2303,7 2395,0 1073,2 11332 11213 1182,4 1166,2 12289
Ausgaben
Vorleistungen® 707 4 750,8 782,0 812,9 361,4 389,4 378,7 4033 392,4 420,4
Arbeitnehmerentgelt 383,8 398,2 4148 431,1 191, 207,0 199,6 215,1 207,5 223,6
Vermogenseinkommen (Zinsen) 49,0 54,8 62,5 71,2 27,3 27,6 31,1 31,4 35,4 35,8
Subventionen 55,7 62,4 65,0 66,2 25,8 36,6 26,8 38,2 273 38,9
Monetdre Sozialleistungen 746,9 783,6 815,7 851,2 389,0 394,6 405,5 410,3 422,7 4285
Sonstige laufende Transfers 95,7 105,5 109,4 109,8 50,5 55,0 52,4 57,0 52,7 57,1
Vermogenstransfers 80,4 873 93,1 98,7 33,0 54,3 35,5 57,7 37,8 60,9
Bruttoinvestitionen 156,1 156,7 175,1 192,0 66,7 90,0 76,7 98,4 84,9 107,1
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Insgesamt 22744 2398,6 2516,9 2632,3 11445 12541 1205,9 1311,0 1260,4 1372,0
Finanzierungssaldo -136,5 -192,2 -213,2 -2373 -713 -120,9 -84,6 -128,6 -94,2 -143,1
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 34 2,6 43 2,7 19 32 43 43 2,7 2,6
Nettosozialbeitrage 8,8 45 5,0 57 46 [ 51 48 5,7 57
Vermogenseinkommen -11,0 2! 19 2,1 -51 1,1 18 19 2,1 2,1
Sonstige Transfers -1,7 3,0 0,3 13 5,0 13 0,1 0,4 12 13
Vermogenstransfers 14,8 -10,7 2,5 338 -20,1 -18 45 09 46 33
Verkaufe 53 39 39 41 39 40 38 40 41 41
Sonstige Subventionen 1,7 -17,3 0,0 0,0 -35,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 54 3.2 X 40 2,8 3,6 45 43 4,0 39
Ausgaben
Vorleistungen® 54 6,1 42 40 71 53 48 3,6 3,6 43
Arbeitnehmerentgelt 7.2 38 41 39 31 [ bb 39 39 39
Vermogenseinkommen (Zinsen) 6,8 11,8 14,0 14,0 11,6 12,0 14,0 14,0 14,0 14,0
Subventionen -15 11,9 42 18 10,1 13,3 42 42 18 18
Monetire Sozialleistungen 58 49 41 b4 5,2 47 42 4,0 43 45
Sonstige laufende Transfers 5,4 10,3 3,7 0,4 9,8 10,7 38 3,6 0,4 0,3
Vermogenstransfers =24 8,6 6,7 59 19,2 3,0 7,5 6,3 6,6 55
Bruttoinvestitionen 12,5 0,4 11,7 9,6 2,9 -1,4 14,9 9,4 10,7 8,8
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern -4514,3 19,6 0,0 0,0 45,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 538 55 49 4,6 6,1 49 54 4,5 45 47

' Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

“ Selbstandigeneinkommen/BetriebsiiberschuB sowie empfangene abziiglich geleistete Vermogenseinkommen.

° Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

6 Sparen in % des verfiigharen Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

8 EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der institute; 2026 bis 2028: Prognose der Institute.
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