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Kurzfassung: Die deutsche Wirtschaft hat sich in den vergangenen Monaten aus der Stagnation
gelést. Die Produktion wurde im vierten Quartal mit 0,3% uberraschend deutlich ausgeweitet
und auch fir die ersten Monate dieses Jahres deutet einiges auf eine Fortsetzung der Erholung
hin. Ein Dampfer ist allerdings von dem Anstieg der Energiepreise in Folge des Iran-Krieges zu
erwarten. Aber auch ohne diese erneute Belastung gibt es mehrere Argumente dafir, dass die
wirtschaftliche Erholung schwach geblieben wére. Daflir spricht zunédchst, dass im vierten Quatr-
talvor allem die 6ffentliche Nachfrage kréftig ausgeweitet wurde. So stiegen die staatlichen Aus-
rustungsinvestitionen um gut 38% gegentber dem Vorquartal. Hierin dlrften sich die hbheren
Ausgabenspielrdume der éffentlichen Haushalte widerspiegeln. Uberraschend deutlich wurde
auch der private Konsum zum Jahresende ausgeweitet, obwohl die Erwerbstétigkeit zurtickge-
gangen ist und auch die Stimmung der Konsumenten eher schlecht war.

Die Lage der Unternehmen hat sich noch nicht durchgreifend gebessert. Ein wichtiger Grund
daflr ist, dass die internationale Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen weiterhin rick-
laufig war. Damit einher geht eine schwache Nachfrage nach Investitionsgtitern. Auch die in vie-
len Bereichen immer noch niedrige Kapazitidtsauslastung dlirfte die Investitionstatigkeit damp-
fen. Lediglich die sonstigen Investitionen wurden bis zuletzt deutlich ausgeweitet. Dahinter
durfte sich der zunehmende Einsatz von Kl in den Unternehmen verbergen. Insgesamt ist die
wirtschaftliche Dynamik in der Privatwirtschaft immer noch gering.

Der Krieg im Iran wird die wirtschaftliche Erholung in Deutschland démpfen. Unmittelbar nach
Kriegsbeginn sind die Kraftstoffpreise in Deutschland kréftig gestiegen. Die hoheren Energie-
preise werden aber mit Verzégerung auf andere Glter erfassen. So durften auch die Preise von
Nahrungsmitteln in den kommenden Monaten steigen. Die Verteuerung von Erdgas belastet er-
neut die energieintensiven Industrien. Insgesamt erwarten wir, dass sich der Druck auf die Ver-
braucherpreise in den kommenden Monaten verstérkt und die Inflationsrate im Sommer ihren
héchsten Wert erreicht. Die starksten realwirtschaftlichen Effekte sind unter den getroffenen An-
nahmen ebenfalls im Sommerhalbjahr zu erwarten.

Die sich bisher abzeichnenden Effekte des Iran-Krieges dlrften nicht stark genug sein, um die
Erholung der deutschen Wirtschaft in diesem Jahr zu geféhrden. Vielmehr gehen wir davon aus,
dass sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in der zweiten Jahreshélfte verstérkt. Dabei
durfte die offentliche Nachfrage weiter zunehmen, da verstarkt Mittel aus dem Sondervermégen
Investitionen und Klimaschutz nachfragewirksam werden und auch die Verteidigungsausgaben
weiter deutlich steigen. So gehen wir davon aus, dass die Impulse aus dem Sondervermogen
Investitionen und Klimaschutz in diesem und im kommenden Jahr je 10 Mrd. Euro betragen und
in beiden Jahren die Verteidigungsausgaben um jeweils 7 Mrd. Euro steigen werden. Zusammen-
genommen entspricht dies in jedem Jahr gut 0,35% des nominalen BIP.

Dartiber hinaus dlrfte sich auch die private Nachfrage ab der zweiten Jahreshélfte etwas ver-
starken. Die h6heren Bestellungen aus dem Ausland lassen erwarten, dass sich die Exporte im
Verlauf dieses Jahres festigen und auch die privaten Investitionen werden wohlim Laufe dieses
Jahres wieder etwas Tritt fassen. Insgesamt erwarten wir eine Trendwende auf dem Arbeits-
markt, so dass auch der private Konsum etwas an Dynamik gewinnen dlirfte. Angesichts des
spurbaren Kaufkraftentzugs durch die gestiegenen Energiepreise dlirfte diese Erholung aller-
dings etwas gedampft werden.

Insgesamt rechnen wir mit einer Ausweitung des BIP im Jahresdurchschnitt dieses Jahres von
0,9%. Im kommenden Jahr, wenn die dédmpfenden Effekte des Energiepreisanstiegs auslaufen,
dlrfte das BIP um 1,2% ausgeweitet werden. Der Zuwachs liegt damit deutlich tiber dem Wachs-
tum des Produktionspotenzials, das in diesem und in den kommenden Jahren bei etwa 0,2%
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liegen dtirfte. Dabei dlirfte sich die Produktionsliicke schlieBen. Im kommenden Jahr ist mit einer
leichten Uberauslastung zu rechnen.

Am Arbeitsmarkt bleibt die schwache Konjunktur weiter sichtbar. Im vergangenen Jahr stag-
nierte die Beschaftigung nahezu, wéhrend die Arbeitslosigkeit erneut splrbar stieg. Inzwischen
durfte die Einstellungsbereitschaft einen leichten Dampfer durch den Iran-Krieg erhalten haben.
Fur die erste Hélfte des laufenden Jahres ist eine Stagnation am Arbeitsmarkt zu erwarten. Erst
im zweiten Halbjahr dlrfte es zu einer spurbaren Erholung kommen, wenn sich die Konjunktur-
aussichten aufhellen und die Einstellungsbereitschaft der Unternehmen, insbesondere im vom
Stellenabbau stark betroffenen Verarbeitenden Gewerbe, verbessert. Die Arbeitslosenquote
durfte im Jahr 2026 gegentiber dem Vorjahr unverdndert bei 6,3% liegen und dann im Jahr 2027
auf 6,0% sinken.

Im Februar 2026 hat die Inflationsrate laut Schéatzung von Destatis 1,9% betragen und bewegt
sich in den letzten Monaten um die 2-%-Marke. Angesichts der stark gestiegenen Energiepreise
infolge des Iran-Krieges ist mit einem deutlichen Anziehen der Inflation in den kommenden Mo-
naten zu rechnen. Auf Basis einer durch Terminpreise vom 03.03.2026 informierten Schatzung
erwarten wir fltir 2026 eine Inflationsrate von 2,6%. Auch im Jahr 2027 werden die zwischenzeit-
lich erhbhten Energiepreise sowie hohere Lebensmittelpreise ihre Folgen haben. Die Gesamtin-
flation wird 2027 voraussichtlich 2,4% betragen.

Das staatliche Finanzierungsdefizit dtirfte im Jahr 2026 mit gut 186 Mrd. Euro das des Vorjahres
(119 Mrd. Euro) weit tiberragen und im Jahr 2027 wohlgut 213 Mrd. Euro betragen. Die Staatsein-
nahmen werden 2026 wohl mit geringerer Rate als das nominale BIP expandieren. Im Jahr 2027
durfte die Zuwachsrate der Staatseinnahmen etwas héher liegen, insbesondere dlrften die So-
Zialbeitragseinnahmen aufgrund der wieder starker steigenden Bruttolohnsumme deutlich zule-
gen. Gleichzeitig legen die Staatsausgaben in beiden Prognosejahren kréftig zu. So steigen etwa
die Subventionen und auch die Bruttoinvestitionen werden wohl stark expandieren, insbeson-
dere wegen zuséatzlicher Investitionen im Bereich Verteidigung.

Tabelle
Eckwerte der Prognose
2024 bis 2027
2024 2025 2026° 2027°
Bruttoinlandsprodukt', Verand. in % -0,5 0,2 0,9 1,2
Erwerbstatige?, in 1000 45987 45982 45954 46 107
Arbeitslose?, in 1000 2787 2948 2953 23803
Arbeitslosenquote®*, in % 6,0 6,3 6,3 6,0
Verbraucherpreise, Veranderungin % 2,3 2,2 2,6 2,4
Lohnstlickkosten®, Veranderung in % 5,6 4,5 1,8 2,2
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. € -115,3 -119,1 -184,1 -213,2
in % des BIP -2,7 -2,7 -4,0 -4,4
Leistungsbilanzsaldo?’
in Mrd. € 251,5 197,4 172,1 181,5
in % des BIP 5,8 4,4 3,7 3,8

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes (Destatis), der Deutschen Bundesbank
und der Bundesagentur fir Arbeit. - 'Preisbereinigt. - 2lm Inland. - 3Nationale Abgrenzung. - “Bezogen auf alle
zivilen Erwerbspersonen. - *Arbeitnehmerentgelte je Beschéftigten bezogen auf das reale BIP je Erwerbstéatigen.
- ®In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. -’In der Abgrenzung der Leistungsbilanzsta-
tistik. - PEigene Prognose.
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Summary: The German economy has emerged from stagnation in recent months. Production
expanded by a surprisingly significant 0.3% in the fourth quarter, and there are also signs that
the recovery will continue in the first few months of this year. However, a dampening effect is to
be expected from the rise in energy prices as a result of the Iran war. But even without this re-
newed burden, there are several arguments to suggest that the economic recovery would have
remained weak. The first argument in favor of this is that public demand in particular expanded
strongly in the fourth quarter. Government investment in equipment rose by a good 38% com-
pared with the previous quarter. This is likely to reflect the greater scope for spending available
to public authorities. Private consumption also expanded surprisingly strongly at the end of the
year, even though employment declined and consumer sentiment was rather poor.

The situation for companies has not yet improved significantly. One important reason for this is
that international demand for goods and services continued to decline. This is accompanied by
weak demand for capital goods. Capacity utilization, which remains low in many areas, is also
likely to dampen investment activity. Only other investments have expanded significantly up to
now. This is likely to be due to the increasing use of Al in companies.

The war in Iran will dampen economic recovery in Germany. Immediately after the start of the
war, fuel prices in Germany rose sharply. However, the higher energy prices will have a delayed
effect on other goods. Food prices are also likely to rise in the coming months. The increase in
the price of natural gas is once again weighing on energy-intensive industries. Overall, we expect
pressure on consumer prices to intensify in the coming months, with the inflation rate peaking in
the summer. Based on our assumptions, the strongest effects on the real economy are also ex-
pected in the summer months.

The effects of the war in Iran that have emerged so far are unlikely to be strong enough to halt
the recovery of the German economy this year. Rather, we expect aggregate demand to
strengthen in the second half of the year. Public demand is likely to continue to increase as more
funds from the special investment and climate protection fund are used to stimulate demand
and defense spending continues to rise significantly. We therefore expect the stimulus from the
special fund for investment and climate protection to amount to €10 billion this year and next,
with defense spending rising by €7 billion in both years. Taken together, this corresponds to a
good 0.35% of nominal GDP in each year.

In addition, private demand is also likely to pick up somewhat from the second half of the year
onwards. Higher orders from abroad suggest that exports will strengthen in the course of this
year, and private investment is also likely to regain some momentum in the course of this year.
Overall, we expect a turnaround in the labor market, which should also give private consumption
a slight boost. However, this recovery is likely to be somewhat dampened by the noticeable de-
cline in purchasing power caused by higher energy prices.

Overall, we expect GDP to grow by an average of 0.9% this year. Next year, when the dampening
effects of the rise in energy prices come to an end, GDP is likely to grow by 1.2%. This growth is
well above the growth in production potential, which is likely to be around 0.2% this year and in
the coming years. The output gap is likely to close. Slight overcapacity is expected next year.

The weak economy continues to be reflected in the labor market. Last year, employment virtu-
ally stagnated, while unemployment rose noticeably once again. In the meantime, the willing-
ness to hire new staff is likely to have been dampened slightly by the war in Iran. Stagnation in
the labor market is expected for the first half of the current year. A noticeable recovery is not
expected untilthe second half of the year, when the economic outlook brightens and companies’
willingness to hire improves, particularly in the manufacturing sector, which has been hit hard
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by job cuts. The unemployment rate is expected to remain unchanged at 6.3% in 2026 compared
to the previous year and then fall to 6.0% in 2027.

According to Destatis estimates, the inflation rate was 1.9% in February 2026 and has been
hovering around the 2% mark in recent months. In view of the sharp rise in energy prices as a
result of the war in Iran, inflation is expected to rise significantly in the coming months. Based on
an estimate informed by forward prices from 3 March 2026, we expect an inflation rate of 2.6%
for 2026. The interim increase in energy prices and higher food prices will also have an impactin
2027. Overall inflation is expected to be 2.4% in 2027.

The government financing deficit is expected to exceed that of the previous year (€119 billion)
by a considerable margin in 2026, reaching €186 billion, and is likely to amount to €213 billion in
2027. Government revenue is expected to grow at a slower rate than nominal GDP in 2026. In
2027, the growth rate of government revenue is likely to be slightly higher, with social security
contributions in particular expected to increase significantly due to the stronger rise in gross
wages. At the same time, government spending will increase sharply in both forecast years. Sub-
sidies are likely to rise, for example, and gross investment is also expected to expand strongly,
particularly due to additional investment in defense.

Key forecast Data 2024 to 2027

2024 2025 2026f 2027°
Gross Domestic Product’, change in percent -0.5 0.2 0.9 1.2
Employed persons?, in 1000 45987 45982 45954 46 107
Unemployed?, in 1000 2787 2948 2953 23803
Unemployment rate®4, in percent 6.0 6.3 6.3 6.0
Consumer prices, change in percent 2.3 2.2 2.6 2.4
Labor unit costs®, change in percent 5.6 4.5 1.8 2.2
Fiscal balance®
in EUR bn -115.3 -119.1 -184.1 -213.2
in percent of GDP -2.7 -2.7 -4.0 -4.4
Current account balance’
in EUR bn 251.5 197.4 1721 181.5
in percent of GDP 5.8 4.4 3.7 3.8

RWiI calculations based on data provided by the German Statistical Office (Destatis), Deutsche Bundesbank, and
the Federal Employment Agency. —'In real terms. —?Domestic. - *National concept. —“In % of civilian labor force.
—5Compensation per employee divided by real GDP per employed person. —°National Accounts concept. —’Bal-
ance of payments concept. —'Forecast.
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1. Weltwirtschaft im Bann von Zollpolitik und geopolitischen Krisen

Im Frahjahr 2026 wird die Weltwirtschaft durch die Eskalation im Nahen Osten und neue Ent-
wicklungen im Zusammenhang mit der US-Zollpolitik beeinflusst. Am 28. Februar haben die USA
und Israel mit Luftschlagen gegen den Iran begonnen. Der Iran attackierte seinerseits Ziele in
Israel und mehreren Staaten am Persischen Golf. Zudem hat der Iran den Schiffsverkehr durch
die StraBe von Hormus vorerst blockiert. Nach Daten der Internationalen Energieagentur waren
die Staaten im Nahen Osten im Jahr 2024 fiir rund 30% der globalen Olférderung verantwortlich.
Etwa 20% des weltweiten Olverbrauchs und ebenfalls rund 20% des Fliissiggases werden durch
die StraBe von Hormus transportiert. Von den Golf-Anrainerstaaten verfigen nur Saudi-Arabien
und die Vereinigten Arabischen Emirate Uber Pipelines und damit Gber Alternativen zum Export
Uiber die Hafen am Persischen Golf. Als Reaktion auf den Iran-Krieg stiegen die Ol- und Gaspreise
sprunghaft. Bereits innerhalb der ersten Woche des Konflikts sind die Olpreise rasch gestiegen
und lagen am 9. Marz bei 108 US-Dollar. Dies war etwa 70% mehr als zu Jahresbeginn. Auch der
Erdgaspreis zog kraftig an. Die Terminmarktnotierungen haben sich auch nahezu verdoppelt
(Schaubild 1). Zu Beginn des laufenden Jahres hatte der europaische Erdgaspreis bei etwa
28 Euro je MWh gelegen. Bereits im Herbst und Winter zogen die Preise fir viele Industrieroh-
stoffe deutlich an, vor allem die Notierungen von Kupfer, Aluminium, Nickel und Zink. Hier spiel-
ten Angebotsausfalle und eine steigende Nachfrage wegen der geopolitischen Spannungen eine
Rolle.

Schaubild 1
Terminmarktpreise fir Erdgas
Marz 2026 bis Dezember 2027. In Euro pro Kilowattstunde
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Quelle: Macrobond.

Neben dem Iran-Krieg wird die Weltwirtschaft weiterhin durch die US-Zollpolitik gepragt. Der
oberste Gerichtshof der USA hat am 20. Februar 2026 die von Prasident Donald Trump auf
Grundlage des ,International Emergency Economic Powers Act (IEEPA)“ verhangten Zolle flr
rechtswidrig erklart. Das Gericht stellte fest, dass die im Gesetz vorgesehene Befugnis des Pra-
sidenten, die ,,Importe zu regulieren®, keine eigenstandige Kompetenz zur EinfUhrung von Zéllen
umfasst. Die Entscheidung betrifft die sogenannten ,,reziproken® Zélle gegenuber fast allen US-
Handelspartnern, die sich seit dem 2. April 2025 auf den IEEPA stutzen, ebenso wie Zoélle auf
spezifische Bedrohungen wie ,unzureichende Grenzsicherung“ und ,Fentanyl-Schmuggel
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gegenuber Mexiko und Kanada sowie gegentber China. Die US-Regierung hat angekundigt, die
bisherigen Zollstrukturen rasch auf Basis anderer gesetzlicher Ermachtigungen neu zu etablie-
ren. Seit dem 24. Februar gilt, mit wenigen Ausnahmen, fur US-Importe ein globaler Zollsatz von
10%. Eine Anhebung auf 15% wurde angeklndigt, ist bisher aber nicht rechtswirksam. Die ge-
setzliche Grundlage, auf die sich der neue Importzoll bezieht, erlaubt, diesen fir 150 Tage in
Kraft zu lassen, also bis zum 24. Juli 2026. Fur einen lAngeren Zeitraum ware die Zustimmung
des Kongresses der USA erforderlich. Damit bleibt die handelspolitische Unsicherheit hoch, da
offen ist, ob die noch ausstehenden Handelsabkommen der USA, etwa jenes mit der EU, in Kraft
treten oder wieder neu verhandelt werden. Vor allem aber ist unklar, welche US-Importzollsatze
nach dem 24. Juli gelten werden, zumal eine Zustimmung des US-Kongresses fraglich ist. Das
amerikanische Institut Tax Foundation schatzt, dass sich der gewichtete durchschnittliche Zoll-
satz fur US-Importe vor der Entscheidung des Obersten Gerichtshofs auf 13,8% belief. Solange
die nach der Gerichtsentscheidung eingefliihrten 10-prozentigen Zélle in Kraft sind, belauft sich
dieser Schatzung zufolge der effektive US-Importzollsatz auf 10,2% (bei den angeklindigten,
aber bisher nicht umgesetzten 15% waren es effektiv 12,1%), und nach Ablauf der 150-tagigen
Frist betragt der effektive US-Importzollsatz 6,7%.

Die Weltwirtschaft hat sich im vierten Quartal, wie im gesamten Jahr 2025, gegenlber den han-
dels- und geopolitischen Belastungen robust gezeigt. Zum Jahresende stieg das saisonberei-
nigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den USA um 0,4%. Positive Beitrdge kamen insbesondere
vom privaten Konsum und den Ausrustungsinvestitionen. Anschaffungen im Zusammen-hang
mit dem anhaltenden Boom im Bereich der Kunstlichen Intelligenz blieben dabei ein wichtiger
Treiber. Das Beschaftigungswachstum verlor im Jahr 2025 spurbar an Schwung. Dazu durften
einer Schatzung der Deutschen Bundesbank (2026) zufolge sowohl eine schwachere Arbeits-
nachfrage als auch Begrenzungen des Arbeitsangebots infolge der verscharften Migrationspoli-
tik beigetragen haben. Die Wirtschaftsleistung erhdhte sich im Jahresdurchschnitt um 2,2%,
was das niedrigste Wachstum seit dem coronabedingten Rickgang im Jahr 2020 darstellt. In
China stieg das BIP im vierten Quartal um 1,2% gegenuber dem Vorquartal, womit das Wachs-
tumstempo das gesamte Jahr hindurch nahezu unverandert blieb. Dabei setzte sich das export-
getragene Wachstum fort, wahrend die Binnennachfrage infolge der strukturellen Anpassungen
im Immobiliensektor schwach blieb. Die Exporte stiegen trotz der hohen US-Zélle stark, wah-
rend die Importe angesichts der verhaltenen inlandischen Nachfrage praktisch stagnierten. Der
Rickgang der Exporte in die USA wurde durch Zuwachse in anderen Regionen, insbesondere in
Afrika, Teilen Asiens und der EU, mehr als kompensiert. Im Jahresdurchschnitt erhohte sich die
Wirtschaftsleistung um 5,0%. In Indien durfte die Konjunktur schwungvoll geblieben sein. In Ja-
pan und im Vereinigten Konigreich war die Konjunktur zum Jahresende mit Zuwachsen des BIP
von jeweils 0,1% hingegen kraftlos.

In der Europaischen Union und im Euro-Raum, dem seit 1.1.2026 mit dem Beitritt Bulgariens
21 Lander angehoren, stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion im vierten Quartal jeweils um
0,2%. Positive Wachstumsbeitrage kamen vom Konsum und den Investitionen. Der private Ver-
brauch wurde von steigenden Realeinkommen angeregt, die Investitionen von gunstigeren Fi-
nanzierungsbedingungen. Hingegen litten die Ausfuhren unter der US-Zollpolitik und der Aufwer-
tung des Euro im vergangenen Jahr. Auf der Entstehungsseite konnten vor allem die Dienstleis-
tungsbereiche die Wertschopfung steigern. Aber auch im Verarbeitenden Gewerbe legte die Pro-
duktion zu. Im Gesamtjahr 2025 stieg das Bruttoinlandsprodukt um 1,5%. Die Beschaftigung
stieg im vierten Quartal weiter, die Arbeitslosenquote liegt seit mehreren Monaten bei 6,2% bis
6,3%.
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Der globale Warenhandel hat im vierten Quartal trotz der US-Zollerhéhungen und der hohen
handelspolitischen Unsicherheit weiter zugelegt (Schaubild 2). Auf Basis von Daten des nieder-
landischen CPB stieg er um 0,6% gegenuber dem Vorquartal, nach 1,2% im Sommer. Dabei
konnten vor allem China sowie einige andere Lander Asiens und Lateinamerikas ihre Exporte
steigern. Dagegen gingen die Einfuhren der USA infolge der hohen Einfuhrzoélle zurlck. Im Ge-
samtjahr 2025 nahm der Welthandel um 4,4% zu, nach 2,5% im Jahr 2024. Der RWI/ISL-Contai-
nerumschlagindex signalisiert einen leichten Aufwartstrend des Welthandels zu Beginn des lau-
fenden Jahres (RWI, 2026). Auch die globale Industrieproduktion setzte im vierten Quartal 2025
ihr moderates Wachstum fort. GemaB CPB-Daten expandierte sie um 0,9%, nach 0,6% im drit-
ten Quartal. Regional war die Expansion breit angelegt, wobei die Industrieproduktion im Allge-
meinen in den Schwellenlandern starker zulegte als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften.
Fiur den Jahresdurchschnitt 2025 ergibt sich eine Zunahme um 3,2%, nach 1,7% im Jahr 2024.

Schaubild 2
Globale Industrieproduktion, Welthandel und RWI/ISL-Containerumschlagindex
Januar 2024 bis Dez 2025 bzw. Januar 2026, Indizes, Dezember 2019=100, saisonbereinigt
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Nach Angaben des CPB bzw. des RWI, Macrobond, eigene Berechnungen.

Die Inflation ist im Herbst und Winter weiter leicht gesunken (Schaubild 3). In der Gruppe der
OECD-Lander sank die Teuerung auf 3,7% im Dezember. Von April bis September hatte sie fast
unverandert zwischen 4,0% und 4,1% betragen, anschlieBend war sie bis November auf 3,8%
gesunken. Vor allem bei der Energie schwachte sich der Preisanstieg ab, aber auch die Nah-
rungsmittelpreise stiegen im Dezember nicht mehr so stark wie im Sommer. Dagegen blieb die
Kerninflation hoch, weil die Dienstleistungspreise weiter kraftig zulegten. Zu Jahresbeginn
schwachte sich die Inflation in den USA von 2,7% im Dezember auf 2,4% im Januar ab. Dies ist
darauf zurtckzufuhren, dass die Importzélle in geringerem Umfang an die Verbraucherpreise
weitergegeben wurden. Im Euro-Raum schwachte sich die Inflation von 2,0% im Dezember auf
1,7% im Januar ab. Einer Schnellschatzung zufolge stieg sie im Februar auf 1,9%. Die Energie-
preise gingen weiter kraftig zurick und die Preise fur Industrieglter stiegen weiterhin nur wenig.
Dagegen blieb der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln mit 2,6% und bei Dienstleitungen mit 3,4%
hoch.

Angesichts einer dem Zielwert entsprechenden Inflation im Euro-Raum hat die Européaische
Zentralbank (EZB) ihre Leitzinsen seit Juni unverandert gelassen. Die US-Notenbank Fed hatim
September, im Oktober und im Dezember die Zielspanne fir ihre Leitzinsen um jeweils 0,25 Pro-
zentpunkte auf aktuell 3,50% bis 3,75% gesenkt. Der Euro hat gegentiber dem US-Dollar im
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vergangenen Jahr stark aufgewertet. Auch zu Beginn des Jahres 2026 setzte sich die Aufwertung
fort. Am 10. Februar erreichte der Euro seinen vorlaufigen Hochststand von 1,19 US-Dollar. Dies

entsprach einer Aufwertung von rund 16% in Jahresfrist. AnschlieBend stabilisierte sich der
Wechselkurs bei rund 1,16 Dollar je Euro. Nominal effektiv wertete der Euro gegenuiber 42 Han-

delspartnern im vergangenen Jahr um rund 6%, real effektiv um knapp 5% auf.

Schaubild 3

Entwicklung der Verbraucherpreise in ausgewahlten Volkswirtschaften: Inflation (oben)

und Kerninflation (unten)

Januar 2024 bis Dezember 2025; bzw. Januar 2026, Veranderung gegentber dem Vorjahrin %
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Nach Angaben von Eurostat, nationalen Statistikamtern bzw. der BlZ, Macrobond, eigene Berechnungen.
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Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2025 bis 2027; Veranderung gegenuber dem Vorjahrin %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2025° 2026° 2027° 2025° 2026 20277

Europa
EU-27 1,6 1,3 1,5 2,3 2,6 2,1
Euro-Raum-21 1,5 1,1 1,4 2,1 2,5 2,0
Deutschland 0,4 0,7 1,1 2,3 2,8 2,4
Frankreich 0,9 1,1 1,1 0,9 1,8 1,6
Italien 0,7 1,0 1,2 1,6 2,1 1,9
Spanien 2,8 2,4 1,9 2,7 3,2 2,0
MOEL' 2,4 2,6 2,8 4,0 3,6 2,8
Vereinigtes Konigreich 1,3 1,1 1,6 3,4 3,0 2,3
Russland 1,0 0,8 1,0 8,7 5,2 4,3
Amerika
USA 2,2 2,3 1,8 2,7 2,6 2,2
Lateinamerika? 2,1 1,8 2,2 9,5 7,3 5,7
Asien
China ohne Hong Kong 5,0 4,5 4,3 -0,1 1,2 1,5
Japan 1,1 0,3 0,8 3,2 2,2 1,7
Sonstige Lander® 3,9 3,9 3,2 1,6 2,1 2,1
Indien 7,1 6,3 6,6 2,2 3,3 4.1
Insgesamt 2,9 2,6 2,5 2,5 2,6 2,3
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften* 1,8 1,7 1,6 2,6 2,6 2,1
Schwellenlander 4,4 4,0 3,9 2,2 2,6 2,6
nachrichtlich:
Welthandel® 4,4 2,9 1,9
Rohélpreis (Brent, $/b)¢ 68,0 79,1 70,0
Dollarkurs ($/€)¢ 1,13 1,18 1,18

Eigene Berechnungen nach Angaben des IWF, von Eurostat und nationalen Quellen. Aggregate gewichtet mit
dem BIP in U.S. Dollar von 2024. —?: Prognose. — ' MOEL: Mittel- und Osteuropéische EU-Mitgliedstaaten: Polen,
Tschechien, Rumé&nien, Ungarn, Bulgarien. — 2 Brasilien, Mexiko, Argentinien. — Korea, Indonesien, Taiwan, Thai-
land, Hong Kong, Singapur, Malaysia, Philippinen. —* EU, USA, Vereinigtes Kénigreich und Japan. —° Nach Defini-
tion des CPB. — ¢ Jahresdurchschnitte.

Im Prognosezeitraum durfte die Weltwirtschaft ihren moderaten Wachstumskurs fortsetzen
(Tabelle 1). Darauf deuten umfragebasierte Indikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes hin, die
sowohl fur die fortgeschrittenen Volkswirtschafen als auch flr die Schwellen- und Entwick-
lungslander eine Expansion anzeigen. Dies gilt fur die Industrie und fur die Dienstleistungen, wo-
bei die Dienstleistungen wohl weiterhin starker expandieren werden als die Industrieproduktion.
Gegenwind kommt nach wie vor von der hohen handelspolitischen Unsicherheit. Auch der Iran-
Krieg und der damit einhergehende kurzfristige sprunghafte Anstieg der Energiepreise dampft
die Entwicklung.

Im Euro-Raum durfte das Wachstum im Prognosezeitraum in etwa das gegenwartige Tempo
beibehalten. Robuste Arbeitsmarkte und eine niedrige Inflation stltzen weiterhin die Realein-
kommen. Die Investitionen erhalten Ruckenwind von den gunstigeren Finanzierungsbedingun-
gen und hoheren Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben. Ein Impuls bei der Energie- und




Frihjahr 2026

Lebensmittelpreise durch den Iran-Krieg ist im Sommer zu erwarten. Die Inflationsrate durfte
damitum 0,3 Prozentpunkte hoher sein, als es ohne den Krieg zu erwarten gewesen ware.

Die Risiken fur die Weltwirtschaft sind mit dem Urteil des obersten US-Gerichts zu den Im-
portzéllen und dem Iran-Krieg nochmals gestiegen. Sollten die kriegerischen Auseinanderset-
zungen langer anhalten und weitere Olférderanlagen sowie Ol- und Gashafenanlagen in den
Staaten am Persischen Golf beschadigt werden, konnten die Energiepreise noch deutlich stéar-
ker steigen und langere Zeit hoch bleiben. Dies wirde die Realeinkommen der privaten Haus-
halte schmalern. AuBerdem konnten sich die Zentralbanken gezwungen sehen, die Geldpolitik
zu straffen. Daruber hinaus wird durch den Iran-Krieg auch der Containerschiffsverkehr am Per-
sischen Golf in Mitleidenschaft gezogen, was bei einem langeren Andauern der Verwerfungen zu
Storungen in den globalen Lieferketten und steigenden Transportkosten fiihren kénnte. Im Zu-
sammenhang mit der US-Zollpolitik ist unklar, welche Zollsatze nach dem 24. Juli gelten werden.
Daruber hinaus wirden, wenn die niedrigeren Importzélle Bestand haben sollten, die Einnah-
men fur das US-Budget geringer ausfallen als geplant. Zudem duirften Rickzahlungen der Ein-
fuhrzolle, die von dem Gerichtsurteil betroffen sind, die Folge sein. Daraus resultierende weitere
deutliche Anstiege der US-Staatsverschuldung kénnten hohere Renditen an den Anleihemark-
ten zur Folge haben. Die weiteren geopolitischen Risiken, etwa rund um den Konflikt zwischen
China und Taiwan, bleiben dariber hinaus bestehen. AuBerdem konnten Exportbeschrankun-
gen bei Seltenen Erden oder Hochtechnologieprodukten die Weltwirtschaft beeintrachtigen.

2. Belebung der deutschen Wirtschaftsaktivitat erhalt einen Dampfer

Die deutsche Wirtschaft hat sich in den vergangenen Monaten aus der Stagnation gelost. Die
Produktion wurde im vierten Quartal mit 0,3% Uberraschend deutlich ausgeweitet und auch fir
die ersten Monate dieses Jahres deutet einiges auf eine Fortsetzung der Erholung hin. Ein Damp-
fer ist allerdings von dem Anstieg der Energiepreise in Folge des Iran-Krieges zu erwarten. Aber
auch ohne diese erneute Belastung gibt es mehrere Argumente daflr, dass die wirtschaftliche
Erholung schwach geblieben ware. Daflir spricht zunachst, dass im vierten Quartal vor allem die
offentliche Nachfrage kraftig ausgeweitet wurde. So stiegen die staatlichen Ausrustungsinvesti-
tionen um gut 38% gegenuber dem Vorquartal. Hierin durften sich die héheren Ausgabenspiel-
raume der 6ffentlichen Haushalte widerspiegeln. Uberraschend deutlich wurde auch der private
Konsum zum Jahresende ausgeweitet, obwohl die Erwerbstatigkeit zurickgegangen ist und
auch die Stimmung der Konsumenten eher schlecht war.

Die Lage der Unternehmen hat sich noch nicht durchgreifend gebessert. Ein wichtiger Grund
dafir ist, dass die internationale Nachfrage nach Waren und Dienstleistungen weiterhin rtick-
laufig war. Damit einher geht eine schwache Nachfrage nach Investitionsgutern. Auch die in vie-
len Bereichen immer noch niedrige Kapazitatsauslastung durfte die Investitionstatigkeit damp-
fen. Lediglich die sonstigen Investitionen wurden bis zuletzt deutlich ausgeweitet. Dahinter
durfte sich der zunehmende Einsatz von Kl in den Unternehmen verbergen. Insgesamt ist die
wirtschaftliche Dynamik in der Privatwirtschaft immer noch gering.

Eine neue Belastung fur die wirtschaftliche Erholung ist nun durch den Iran-Krieg hinzugekom-
men. Unmittelbar nach Kriegsbeginn sind die Kraftstoffpreise in Deutschland kraftig gestiegen
(Schaubild 4). Der Preis fur Diesel ist um 17% gestiegen und damit im gleichen Ausmal wie der
Preis fur Rohél der Sorte Brent. Die Preise fur E5 und E10 sind im selben Zeitraum um 9% gestie-
gen. Angesichts der Zerstorung von Forder- und Raffineriekapazitaten nicht nurim Iran, sondern
auch in anderen Anrainerstaaten am Persischen Golf sowie die Blockade der StraBe von Hor-
mus, besteht das Risiko, dass sich die Preissteigerungen fortsetzen.
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Schaubild 4

Preise ausgewahlter Kraftstoffe und Rohol
20. Februar bis 5. Méarz 2026; 20.Februar = 100
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Eigene Darstellung nach Angaben von Benzinpreisspiegel und Macrobond.

Der Anstieg der Energiepreise durfte den Zuwachs des BIP im ersten Quartal etwas dampfen.
Abgesehen davon deuteten eine Reihe von Indikatoren, wie die Auftragseingdnge und die Erwar-
tungen der Unternehmen, auf eine Fortsetzung der Erholung im ersten Quartal hin. Insgesamt
ergibt der Nowcast fur das erste Quartal, in dem der Iran-Krieg nicht bertcksichtigt ist, einen
Anstieg des BIP um 0,3% (Schaubild 5). In unserer Prognose flir das erste Quartal haben wir eine

etwas niedrigere Rate unterstellt.
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Schaubild 5
Modellprognose der BIP-Zuwachsrate
Veranderungen gegenuber dem Vorquartalin %
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Prognose mit dem vom RWI verwendeten
Mixed-Frequency-VAR-Modell (Déhrn et al., 2018: 29-31).

Kasten 1
Zur Entwicklung der Verbraucherpreise nach dem Beginn des Iran-Krieges

Am 28. Februar griffen die USA und Israel den Iran an. Der Iran reagierte mit Vergeltungsschla-
gen auf US-Stiitzpunkte in Nachbarldndern und dem Beschuss unter anderem der Ol- und
Gasinfrastruktur. Dartiber hinaus kiindigte der Iran die Sperrung der StraBe von Hormus an - ei-
nem wichtigen Seeweg, iiber den etwa 20 % der weltweiten Ol- und Gasproduktion transportiert
werden. Zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieses Berichts ist der Warenverkehr beinahe voll-
standig zum Erliegen gekommen.

Die Reaktion auf den Rohstoffméarkten erfolgte umgehend. Zwischen dem 28. Februar und dem
3. Mérz stiegen die Spotpreise auf dem niederléndischen Gasmarkt von etwas mehr als 30 auf
tiber 50 Euro pro Kilowattstunde, und die Terminkontrakte fiir April und Mai schossen zwischen-
zeitlich auf 60 Euro hoch, was einem Preisanstieg von 100 % gegentiber Februar entspricht.

Angesichts der Bedeutung von Erdgas fur die deutsche Wirtschaft ist davon auszugehen, dass
diese Entwicklungen zu einem Inflationsdruck fiihren werden, dessen AusmaB weitgehend vom
Verlauf des Krieges abhédngen wird. Die US-amerikanisch-israelische Allianz hat signalisiert,
dass sie von einer Dauer des Angriffs von etwa vier Wochen ausgeht. Die tatséchliche Kriegs-
dauer ist aber schwer abzusehen.

Wichtiger als die Dauer ist jedoch die Frage, ob die Infrastruktur fiir Ol- und Gasférderanlagen
groBflachig beschéadigt wird. So wurden durch Angriffe des Irans zum Beispiel der gréBte Olraffi-
neriekomplex der Welt (Ras Tanura in Saudi Arabien) und das Mussafah-Kraftstoffterminal stid-
westlich von Abu Dhabi beschédigt.
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Um die méglichen Auswirkungen des Angriffs auf die Inflation zu bewerten, fdhren wir eine Ana-
lyse durch, die verschiedene Entwicklungspfade fir die Preise auf dem Erdgasmarkt bericksich-
tigt (Schaubild 6). Unser kontrafaktisches Szenario geht davon aus, dass der Krieg nicht ausge-
brochen ist, d.h. wir nehmen an, dass die Erdgaspreise auf dem vor Ausbruch des Konflikts er-
warteten Niveau geblieben wéren. Dazu ziehen wir Futures auf dem niederléndischen Gasmarkt
vom 27.02.2026 heran. Auf Basis der Kontrakte wére davon auszugehen, dass der Preis in den
néachsten zwei Jahren stabil bei etwa 30 Euro geblieben wére. Unser Hauptszenario ist, dass der
Konflikt weiter eskaliert und zu héheren Spotpreisen fiir Marz flhrt (bis zu 70 Euro pro Kilowatt-
stunde). In diesem Szenario wird die kritische Infrastruktur nicht zu schwer beschéadigt, und da-
hernehmen wir ab April die Erdgas-Terminpreise vom 03.03.2026 fir die zuktinftige Entwicklung
der Erdgaspreise an. Im alternativen Szenario wird die Infrastruktur schwerer beschadigt und es
dauert mindestens drei Monate bis zu einem halben Jahr, bis sie wiederhergestellt ist. Dieses
Szenario fuhrt zu hheren Spotpreisen flir Marz (bis zu 90 Euro pro Kilowattstunde) und geht mit
einem Aufschlag auf die Futures fir 2026 einher, der 2027 allmé&hlich nachlésst.

Schaubild 6

Erdgaspreise auf dem niederlandischen Markt (TTF).

Januar 2022 bis Februar 2026 — Spotpreise. Ab Marz 2026 moégliche Entwicklungen am Erdgas-
markt. In Euro pro Kilowattstunde.
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Macrobond, eigene Berechnungen.

Der Vergleich des Haupt- und des alternativen Szenarios mit dem kontrafaktischen Szenario
ermoglicht eine Bewertung des Inflationsimpuls. Zur Quantifizierung dieser Effekte verwenden
wir ein Bayesianisches VAR mit den folgenden drei Variablen: Erdgaspreise, Erzeugerpreise und
Verbraucherpreise. Die Daten sind monatlich und beginnen im Januar 2007, begrenzt von der
Verfligbarkeit der Erdgaspreise. Das Bayesianische VAR wird unter Verwendung der klassischen
Minnesota-Prior-Verteilung mit einer vollstédndigen Varianz-Kovarianz-Matrix mit 3000 Ziehun-
gen aus der analytischen Posterior-Verteilung der Parameter geschétzt.

Die geschéatzte Entwicklung der Verbraucherpreise ist in Schaubild 7 dargestellt. Es dauert ei-
nige Zeit, bis sich der Anstieg der Erdgaspreise auf die gesamte Wirtschaft auswirkt. Im Haupt-
szenario steigt die Inflationsrate in den Sommermonaten etwa um 0,8 Prozentpunkte starker als
im kontrafaktischen Szenario. Im Alternativszenario sind die Auswirkungen sogar noch stérker
und machen in den monatlichen Daten eine Differenz von bis zu 1,3 Prozentpunkte aus.
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Aggregiert man die monatlichen Entwicklungen zu Jahresdaten, fihrtim Hauptszenario die Ver-
dopplung der Gaspreise im Vergleich zum Szenario ohne Krieg zu einem Anstieg der Verbrau-
cherpreise um 0,5 Prozentpunkte. GroBere Schéaden an kritischen Infrastrukturen im alternati-
ven Szenario kénnen in diesem Jahr zu einer zusétzlichen Inflation von bis zu 0,9 % und im kom-
menden Jahrvon 0,7 Prozentpunkte flihren (Tabelle 2)

Tabelle 2
Impuls der Anstieg der Erdgaspreise auf Verbraucherpreise
Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozentpunkte, jahrliche Daten

Hauptszenario Alternativszenario
2026 0,5 0,9
2027 0,5 0,7

Eigene Berechnungen.

Schaubild 7

Entwicklung der Verbraucherpreise

Januar 2022 bis Februar 2026 — Ist-Daten. Ab Marz 2026 Prognose. Veranderung gegenuber
dem Vorjahrin %
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Nach Angaben von Eurostat, Macrobond, eigene Berechnungen.

3. Iran-Krieg dampft die wirtschaftliche Erholung nur leicht

Der Krieg im Iran wird die wirtschaftliche Erholung in Deutschland dampfen. Die Starke des
negativen Effekts durfte dabei vor allem von der Dauer der Auseinandersetzung und dem Aus-
mafB der Zerstorung von Produktionsanlagen sowie der Blockade der StraBe von Hormus abhén-
gen. All dies lasst sich derzeit nicht absehen, so dass wirin unserer Prognose von den folgenden
Annahmen Uber die Entwicklung der Ol- und Gaspreise ausgehen (Kasten1). Wir unterstellen,
dass der Krieg den gesamten Marz fortgefuihrt wird und zu héheren Spotpreisen fur Gas von 70
Euro pro Kilowattstunde und fiir Ol der Sorte Brent von 100 US-Dollar pro Barrel im Durchschnitt
im Marz fihrt. Zuséatzlich nehmen wir an, dass Infrastruktur zur Férderung von Ol und Gas im
Nahen Osten nicht schwer beschadigt wird und die Preise ab April wieder sinken.
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Dies durfte dazu fuhren, dass sich die hoheren Energiepreise mit unterschiedlichen Verzoge-
rungen durch die Wertschopfungsketten arbeiten und ein breiteres Angebot von Waren erfas-
sen. So diirften durch die héheren Olpreise neben den Benzinpreisen z.B. auch die Preise von
Nahrungsmitteln steigen. Die Verteuerung von Erdgas belastet erneut die energieintensiven In-
dustrien und die Energieversorger, die einen Teil ihrer Produktion mit Gaskraftwerken abdecken.
Insgesamt erwarten wir, dass sich der Druck auf die Verbraucherpreise in den kommenden Mo-
naten verstarkt und die Inflationsrate im Sommer ihren hochsten Wert erreicht. Die starksten
realwirtschaftlichen Effekte sind unter den getroffenen Annahmen ebenfalls im Sommerhalb-
jahr zu erwarten.

Die sich bisher abzeichnenden Effekte des Iran-Krieges durften nicht stark genug sein, um die
Erholung der deutschen Wirtschaft in diesem Jahr zu gefahrden. Vielmehr gehen wir davon aus,
dass sich die gesamtwirtschaftliche Nachfrage in der zweiten Jahreshalfte verstarkt. Dabei
durfte die 6ffentliche Nachfrage weiter zunehmen, da verstarkt Mittel aus dem Sondervermogen
Investitionen und Klimaschutz nachfragewirksam werden und auch die Verteidigungsausgaben
weiter deutlich steigen. So gehen wir davon aus, dass die Impulse aus dem Sondervermdgen
Investitionen und Klimaschutz in diesem und im kommenden Jahr je 10 Mrd. Euro betragen und
in beiden Jahren die Verteidigungsausgaben um jeweils 7 Mrd. Euro steigen werden. Zusammen-
genommen entspricht dies in jedem Jahr gut 0,35% des nominalen BIP.

Daruber hinaus durfte sich auch die private Nachfrage ab der zweiten Jahreshalfte etwas ver-
starken. Die héheren Bestellungen aus dem Ausland lassen erwarten, dass sich die Exporte im
Verlauf dieses Jahres festigen und auch die privaten Investitionen werden wohl im Laufe dieses
Jahres wieder etwas Tritt fassen. Insgesamt erwarten wir eine Trendwende auf dem Arbeits-
markt, so dass auch der private Konsum etwas an Dynamik gewinnen durfte. Angesichts des
spurbaren Kaufkraftentzugs durch die gestiegenen Energiepreise durfte diese Erholung aller-
dings etwas gedampft werden.

Insgesamt rechnen wir mit einer Ausweitung des BIP im Jahresdurchschnitt dieses Jahres von
0,9% (Tabelle 3). Im kommenden Jahr, wenn die dampfenden Effekte des Energiepreisanstiegs
auslaufen, darfte das BIP um 1,2% ausgeweitet werden (Schaubild 8). In diesem und im kom-
menden Jahr wird die konjunkturelle Dynamik in Deutschland durch diese Raten etwas Uber-
zeichnet. In diesem Jahr schlagt ein mit 0,3% recht deutlicher Kalendereffekt zu Buche. Im kom-
menden Jahr wird die Jahresdurchschnittsrate durch einen deutlichen statistischen Uberhang
erhoht. So fallt die Jahresverlaufsrate mit 1,0% etwas geringer aus. Aber auch diese Werte deu-
ten auf eine weitere Belebung der deutschen Wirtschaft hin. Der Zuwachs liegt auch deutlich
uber dem Wachstum des Produktionspotenzials, das in diesem und in den kommenden Jahren
bei etwa 0,2% liegen duirfte. Dabei diirfte sich die Produktionsliicke schlieBen. Im kommenden
Jahr ist mit einer leichten Uberauslastung zu rechnen.
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Tabelle 3
Statistische Komponenten der Verdanderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
2024 bis 2027; in %

2024 2025 2026° 2027°
Statistischer Uberhang’ -0,2 0,1 0,2 0,4
Jahresverlaufsrate? -0,2 0,4 0,9 1,0
Durchschnittliche Veranderung,
kalenderbereinigt -0,5 0,4 0,7 1,1
pKalendereffekt® 0,0 -0,1 0,3 0,1
Durchschnittliche Veranderung -0,5 0,2 0,9 1,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. - 'Saison- und kalenderbereinigtes BIP im
vierten Quartal des Vorjahres in % des Quartalsdurchschnitts des Vorjahres. — ?Verdnderung des saison- und
kalenderbereinigten BIP im vierten Quartal gegeniiber dem vierten Quartal des Vorjahres. —%In % des realen BIP.-
PEigene Prognose.

Schaubild 8
Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
2020 bis 2027; real; Saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Prognose.
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3.1 Leichte Erholung bei den Ausfuhren

Die Schwache des deutschen AuBenhandels setzte sich zum Jahresende 2025 fort. Die Exporte
gingen im vierten Quartal um 0,6 % zurtck. Insbesondere der Export von Kraftfahrzeugen in
wichtige Absatzmarkte wie China und die USA ist weiter rlicklaufig (Schaubild 9). Lediglich bei
europaischen Landern wie Frankreich zeigt sich eine Stabilisierung des Absatzes. Bei anderen
wichtigen Warengruppen stellt sich die Lage etwas gunstiger dar. So haben sich die Ausfuhren
von elektrotechnischen Erzeugnissen schon in der Jahresmitte 2025 stabilisiert und sind seit-
dem wieder leicht aufwartsgerichtet. Ein ahnliches Bild zeig sich bei den Maschinen, Apparaten
und mechanischen Geraten. Bei pharmazeutischen Erzeugnissen zeigt sich derzeit kaum eine
Schwache. Sie stabilisieren sich auf hohem Niveau. Auch die Importe sind zum Jahresende noch
einmal gesunken, die Dienstleistungsimporte deutlich starker als die Importe von Waren.

Zu Beginn des neuen Jahres ist mit einer leichten Belebung zu rechnen. Die Exporte durften um
0,2% und die Importe um 0,1% zulegen. Darauf weisen sowohl verbesserte Stimmungsindikato-
ren als auch die positive Entwicklung der Auftragseingange hin. Die Erholung durfte jedoch nur
verhalten ausfallen. Die moderate wirtschaftliche Entwicklungin China lasst keine Belebung der
Nachfrage nach deutschen Waren und Dienstleistungen erwarten. Auch die Nachfrage aus den
USA durfte durch die anhaltende handelspolitische Unsicherheit schwach bleiben. Lediglich die
Aufwartstendenzen der Exporte in die europadischen Absatzmarkte durften sich fortsetzen.

Zudem ist damit zu rechnen, dass die Folgen des Iran-Krieges die Exporte spurbar bremsen, so
dass ein Ruckgang der Ausfuhren im zweiten Quartal zu erwarten ist. Im weiteren Verlauf des
Jahres durfte sich der deutsche AuBenhandel jedoch wieder beleben. Zudem durften steigende
Nachfrage nach Rustungs- und Dienstleistungsgutern zusatzliche Impulse liefern. Insgesamt ist
jedoch angesichts der weiterhin angespannten Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
sowie der erhohten staatlichen Nachfrage nach Importgltern mit einem rucklaufigen AuBenbei-
trag im Prognosezeitraum zu rechnen. Insgesamt durften die Exporte in diesem Jahr mit -0,1%
annahend stagnieren und im kommenden Jahrum 1,4% zunehmen (Tabelle 4). Die Importe duirf-
ten 2026 um 1,4% und 2027 um 1,5% steigen.

Die AuBenhandelspreise legten im vierten Quartal 2025 trotz riicklaufiger Energiepreise zu. Ge-
trieben wurde diese Entwicklung vor allem durch die dynamischen Dienstleistungspreise. Ins-
gesamt stiegen die Exportpreise um 0,6% und die Importpreise um 1,1%. Fur das erste Quartal
ist mit einem deutlichen Preisanstieg im AuBenhandel zu rechnen. Der starke Anstieg der Ener-
giepreise —insbesondere beim Gas — dlrfte die ohnehin kraftige Preisdynamik zusatzlich verstar-
ken. Entsprechend kdnnten sich die Exportpreise um 1,1% und die Importpreise um 1,6% erho-
hen. Im weiteren Jahresverlauf durften die deutschen Exporteure einen Teil der gestiegenen
Energiekosten weitergeben konnen, sodass sich die Terms of Trade nach der Verschlechterung
zu Jahresbeginn wieder etwas verbessern durften.
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Schaubild 9

Ausfuhren ausgewahlter Waren nach Landern

2017,1 bis 2025,4; nominal in Mill Euro
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Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Saisonbereinigung mit X13.
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Tabelle 4
RWI-Konjunkturprognose vom Dezember 2025
2024 bis 2027, Verdnderungen gegenuber dem Vorjahrin %

Anderung zum

2024 2025  2026°  2027° Dezember 2025
2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt’ -0,5 0,2 0,9 1,2 0,1 -0,1 -0,2
Verwendung'

Konsumausgaben 1,1 1,5 1,4 1,1 0,3 0,3 -0,2
Private Haushalte? 0,5 1,6 0,9 0,7 0,7 0,2 -0,4
Staat 2,6 1,3 2,8 2,0 -0,9 0,9 0,2

Anlageinvestitionen -3,3 -0,2 1,7 2,1 0,4 -0,5 -0,3
Bauten -3,4 -0,6 1,4 1,6 0,7 0,1 -0,2
Ausrlstungen -5,4 -1,9 0,9 2,0 0,4 -1,8 -0,8
Sonstige Anlagen 0,2 3,8 3,8 3,8 0,0 0,2 0,3

Vorratsverand. (Wachstumsbeitrag) 0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1

Inlandische Verwendung 0,2 1,8 1,5 1,2 0,2 0,0 -0,3

AuBenbeitrag (Wachstumsbeitrag) -0,7 -1,5 -0,6 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Ausfuhr -2,1 -0,4 -0,1 1,4 -0,1 -0,9 -0,2
Einfuhr -0,6 3,6 1,4 1,5 0,1 -0,8 -0,2

Erwerbstatige®, in 1000 45987 45982 45954 46 107 3,6 -72,5 -79,3

Arbeitslose?, in 1000 2787 2948 2953 2803 0,0 39,0 54,3
Arbeitslosenquote®, in % 6,0 6,3 6,3 6,0 0,0 0,1 0,2
Verbraucherpreise® 2,3 2,2 2,6 2,4 0,0 0,6 0,4
Lohnstlickkosten’ 5,8 4,7 2,0 2,3 0,1 -0,2 0,2

Finanzierungssaldo des Staates®
inMrd.€ -115,3 -119,1 -184,1 -213,2 -16,9 -30,8 -34,7
in % des nominalen BIP -2,7 -2,7 -4,0 -4,4 -0,4 -0,7 -0,7
Leistungsbilanzsaldo®
inMrd.€ 251,5 197,4 172,1 181,5 -6,2 -9,1 -4,7
in % des nominalen BIP 5,8 4,4 3,7 3,8 -0,2 -0,2 -0,1

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Deutschen Bundesbank und der
Bundesagentur fiir Arbeit. — 'Preisbereinigt. — 2EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. —°Im
Inland. —*Nationale Abgrenzung. — *Arbeitslose in % der inldndischen Erwerbspersonen. — ®Verbraucherpreisin-
dex. — “Arbeitnehmerentgelte je Beschéftigten bezogen auf das reale BIP je Erwerbstétigen. —8In der Abgrenzung
der VGR. - °In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. — °In %-Punkten, Abweichungen rundungsbedingt
maoglich. —PPrognose.

3.2 Staatliche Impulse stiitzen die Ausriistungsinvestitionen

Die Ausrustungsinvestitionen insgesamt stagnierten (0,1 %). Dabei stand einer kraftigen Aus-
weitung der staatlichen Ausristungsinvestitionen (38,4 %) ein deutlicher Rickgang der privaten
(-5,2 %) gegenuber. Die im dritten Quartal aufgekommene Hoffnung auf eine Trendwende bei
den privaten Ausristungsinvestitionen bestatigte sich damit nicht. Zu dem Zeitpunkt waren sie
erstmals seit funf Quartalen wieder gestiegen, eine nachhaltige Belebung setzte jedoch nicht
ein. Der Investitionsbooster der Bundesregierung fuhrte damit bislang nicht zu den angestrebten
Effekten.

Seit Jahresbeginn hat sich die Stimmung unter den Investitionsglterherstellern nun allerdings
etwas aufgehellt, wie die ifo Geschaftslage zeigt. Auch die Auftragseingange legten kraftig zu;
vom dritten zum vierten Quartal 2025 stiegen sie um 37%. Zwar ist der sprunghafte Anstieg zu
einem erheblichen Teil auf GroBauftrage, insbesondere fur Rustungsguter zurtickzufihren und
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im Januar war der Auftragseingang wieder rucklaufig. Doch weisen auch die Auftragseingange
ohne GroBauftrage in den letzten drei Monaten eine deutliche Verbesserung auf. Bis sich dies
spurbar in den privaten Ausrustungsinvestitionen niederschlagt, durfte jedoch noch einige Zeit
vergehen. Im laufenden Quartal liegt die Kapazitdtsauslastung der Investitionsguterhersteller
unter dem Stand zum Jahresende 2025. Zudem gingen die gewerblichen Kfz-Zulassungen im Ja-
nuar erneut zurtick, nachdem sie bereits seit Oktober deutlich gesunken waren. Im weiteren Jah-
resverlauf ist aber mit einer allmahlichen Belebung der privaten Ausristungsinvestitionen zu
rechnen. Die 6ffentlichen Ausristungsinvestitionen durften im laufenden Quartal geringer aus-
fallen als im auBergewohnlich starken Schlussquartal. Zwar ist davon auszugehen, dass die Be-
schaffung von Rustungsgutern dauerhaft ausgeweitet wird, jedoch bleibt das Investitionsvolu-
men in diesem Bereich voraussichtlich volatil, da es maBgeblich von der Fertigstellung weniger,
sehr kostenintensiver Guter abhangt.

Die Investitionen in sonstige Anlagen durften im Prognosezeitraum in ahnlichem Tempo wie
bislang ausgeweitet werden. Insbesondere Investitionen in KI-Software dlrften dazu beitragen,
dass die privaten und 6ffentlichen Ausgaben fur sonstige Anlageinvestitionen weiter zunehmen.

3.3 Bauinvestitionen schaffen die Trendwende

Die Bauinvestitionen wurden im Schlussquartal 2025 spurbar ausgeweitet (1,6%). Zuwachse
verzeichneten samtliche Segmente. Wahrend die Investitionen im Wirtschaftsbau um 1,5% stie-
gen, legten sie im offentlichen Bau mit 1,8% noch etwas kraftiger zu. Auch der Wohnungsbau
trug zur positiven Gesamtentwicklung bei.

Die vergleichsweise dynamische Expansion durfte maBgeblich auf Witterungseinflisse zu-
rickzufuhren sein. Der Winter verlief zunachst Gberwiegend mild; ein ausgepragter Winterein-
bruch setzte erst gegen Jahresende ein. Entsprechend durften im vierten Quartal verhaltnisma-
Big viele Bauleistungen erbracht worden sein, wahrend im laufenden Quartal mit deutlichen wit-
terungsbedingten Beeintrachtigungen zu rechnen ist. Darauf deuten neben meteorologischen
Daten auch die ifo Umfrageergebnisse hin. Der Anteil der Unternehmen, die von Baubeeintrach-
tigungen berichten, lag im aktuellen Quartal rund 7 Prozentpunkte Uber dem Vorquartal. MaB3-
geblich hierflr sind witterungsbedingte Einschrankungen, die im Januar und Februar ein auch
im Vergleich zu den vorangegangenen Wintern hohes Niveau erreichten. Zusatzliche Indikatoren
sprechen ebenfalls fur eine schwachere Bauproduktion im laufenden Quartal. Die Kapazitats-
auslastung im Hoch- und Tiefbau ist ricklaufig, die gemeldete Bauaktivitat deutet auf eine ge-
dampfte Entwicklung hin und die Bauproduktion im Hoch- und Tiefbau war im Januar abwarts-
gerichtet.

Im weiteren Jahresverlauf durften die Bauinvestitionen wieder moderat ausgeweitet werden.
Darauf weisen die im Januar und Februar verbesserten ifo Geschéaftserwartungen hin. Impulse
durften dabeiinsbesondere vom 6ffentlichen Bau ausgehen. So verzeichnete der StraBenbauim
Dezember einen kraftigen Anstieg der Auftragseingange, was auf einen weiteren Anstieg der
Bautatigkeit in diesem Bereich im spateren Jahresverlauf schlieBen lasst.

3.4 Privater Konsum leidet unter steigenden Energiepreisen

Der private Konsum hat das vergangene Jahr mit einem starken Zuwachs im vierten Quartal
abgeschlossen. Zusatzlich zu den steigenden Realeinkommen hat auch die sinkende Sparquote
zu der kraftigen Entwicklung des Konsums der privaten Haushalte beigetragen. Gegentber dem
Vorjahrist die Sparquote im Jahr 2025 um etwa einen Prozentpunkt gefallen.
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Zu Beginn des Jahres 2026 durfte sich der Anstieg des privaten Konsums allerdings wieder ab-
schwachen. Die Verbraucherstimmung ist weiterhin deutlich getrubt und — gemessen am Kon-
sumklimaindex — im ersten Quartal abermals gesunken. Zwar waren die Konjunktur- und Ein-
kommenserwartungen der Verbraucher zuletzt optimistischer als im Vorjahr, allerdings ist die
Sparneigung aktuell wieder sehr hoch und die Anschaffungsneigung entsprechend niedrig. Die
Erhebung dieses Indikators hatte noch nicht den Ausbruch des Iran-Krieges erfasst, so dass mit
einer weiteren Verschlechterung des Konsumklimas zu rechnen ist. Insbesondere der kraftige
Anstieg der Preise fur Kraftstoffe durfte die Anschaffungsneigung der privaten Haushalte damp-
fen. Insgesamt ist im ersten Quartal 2025 mit einem geringen Anstieg des privaten Konsums zu
rechnen und im zweiten Quartal nur mit einer Stagnation.

Unter der Annahme, dass der Iran-Krieg nicht langere Zeit anhalt, durfte der Rickgang der Un-
sicherheit und bessere Konjunktur- und Einkommensaussichten — unter anderem wegen einer
Aufhellung am Arbeitsmarkt — zu einer starkeren Ausweitung des privaten Konsums in der zwei-
ten Jahreshalfte fihren. Im kommenden Jahr ist, ohne deutliche positive Impulse, nur mit einem
schwachen Anstieg zu rechnen. Im Jahresdurchschnitt durfte der Zuwachs des privaten Kon-
sums nach 1,7% im vergangenen Jahr im laufenden Jahr bei 0,7% und im Jahr 2027 bei 0,8%
liegen.

3.5 Staatskonsum legt kraftig zu

Der Staatskonsum durfte in realer Rechnung im laufenden Jahr um 2,8% expandieren und im
Jahr 2027 um 2,0%. Die kraftigen Zuwachse resultieren aus Steigerungen der Vorleistungskaufe
im Bereich Militar, aber auch solcher die mit der allgemein erhdhten staatlichen Investitionsta-
tigkeit einhergehen. Wir gehen davon aus, dass die Dynamik im Prognosezeitraum abnimmt.
Steigende Ausgaben im Gesundheitswesen bestarken die Zuwachse des Staatskonsums Uber
den gesamten Prognosezeitraum.

4. Bruttowertschopfung tritt weiter auf der Stelle

Die Bruttowertschopfung nahm im vierten Quartal 2025 relativ kraftig - um 0,4% - zu. Der Zu-
wachs ging dabei vor allem auf die Dienstleistungsbereiche zurlick. Dagegen stagnierte die
Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe, die im Sommerhalbjahr erneut deutlich gesunken
war. Damit setzt sich der seit Anfang 2023 zu beobachtende Abwartstrend in der Industrie nicht
mehr fort. In diesem Zeitraum hat die deutsche Industrie rund 7% ihrer Wertschopfung einge-
biBt. Hohe burokratische Belastungen, weiterhin erhohte Energiepreise, die veranderte Rolle
Chinas im Welthandel sowie zunehmende handelspolitische Spannungen stellen die Industrie
weiterhin vor erhebliche Herausforderungen.

Am aktuellen Rand mehren sich jedoch Hinweise auf eine weitere Aufhellung der konjunkturel-
len Lage in der Industrie. So wird die Geschéaftslage zu Beginn des Jahres 2026 deutlich glinstiger
eingeschatzt als noch zum Jahreswechsel. Auch der Auftragseingang hat sich weiter verbessert
und setzt damit den seit etwa einem Jahr bestehenden Aufwartstrend fort. Dies gilt insbeson-
dere fur die Nachfrage aus dem Inland. Belastend wirken hingegen die jingsten Preissteigerun-
gen an den Energiemarkten infolge des Iran-Krieges. Diese durften die deutsche Industrie spur-
bar treffen. Besonders belastet werden erneut die energieintensiven Branchen des Verarbeiten-
den Gewerbes, die sich von dem Energiepreisanstieg infolge des Krieges in der Ukraine noch
nicht erholt haben. Derzeit gehen wir davon aus, dass die erneute Verteuerung von Energie nur
vorubergehend sein wird. So durften sich die wirtschaftlichen Auswirkungen der aktuellen Ener-
giepreisanstiege vor allem im zweiten Quartal 2026 auswirken, teilweise jedoch bereits im Méarz
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spurbar werden. Vor diesem Hintergrund erwarten wir fur das erste Quartal lediglich eine mode-
rate Zunahme der Wertschopfung um 0,2%, gefolgt von einer Stagnation im zweiten Quartal.

Innerhalb der Dienstleistungen gab es einen recht gleichmaBigen Anstieg der Wertschopfung
im vierten Quartal 2025. Lediglich in den Bereichen Handel und Verkehr ist es zu leichten Ruck-
gangen gekommen, wahrend es im konsumnahen Gastgewerbe zu einem kraftigen Anstieg
2,9%) kam. Auch bei den Offentlichen Dienstleistern ist die Wertschépfung gestiegen (0,8%).
Insbesondere in den Bereichen Verkehr und Handel durften sich die erhdhten Erdolpreise nega-
tiv auf die wirtschaftliche Aktivitat auswirken. Fur das erste Halbjahr erwarten wir daher nur eine
leichte Zunahme der Wertschopfung.

Im weiteren Prognosezeitraum ist weiterhin nur eine allmahliche Erholung der Wertschopfung
zu erwarten. Dampfend wirken die von den USA verhangten Zoélle in Hohe von 15% auf Importe
aus der Europaischen Union. Demgegenuber stehen stimulierende Effekte durch das Sonder-
vermogen fur Infrastruktur und Klimaneutralitat. Diese dirften in den Jahren 2026 und 2027 zu
einer Ausweitung der industriellen Wertschopfung beitragen. Vom deutlich erhdhten Verteidi-
gungsetat sind hingegen nur begrenzte Wachstumsimpulse zu erwarten, da die deutsche Rus-
tungsindustrie nur einen vergleichsweise geringen Anteil an der gesamtwirtschaftlichen Wert-
schopfung hat und ein erheblicher Teil der Ristungsglter voraussichtlich importiert werden
durfte. Von den zusatzlichen o6ffentlichen Investitionen dirften hingegen auch verschiedene
Dienstleistungsbereiche profitieren, insbesondere unternehmensnahe Dienstleistungen sowie
offentliche Dienstleistungen.

Insgesamt erwarten wir fur das erste Quartal 2026 einen Anstieg der Bruttowertschopfung in
Deutschland um 0,2% (Tabelle 5). Fur die Jahre 2026 und 2027 rechnen wir mit einer Zunahme
der Wertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe um 0,4% beziehungsweise 1,4%. Insgesamt
durfte die Bruttowertschopfung in Deutschland im Jahr 2026 um 0,6% und im Jahr2027 um 1,2%
steigen.

Tabelle 5
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen’
2025 bis 2026; Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %

2025 2026
| I 1 v | Il 1 v
Bruttoinlandsprodukt 0,4 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,1 0,3 0,3
Bruttowertschopfung (A-T) 0,6 -0,1 0,0 0,4 0,2 0,1 0,3 0,3
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) 1,3 -0,2 -0,7 0,3 0,2 -0,1 0,3 0,3
Darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) 1,6 -0,3 -0,9 0,0 0,1 -0,2 0,3 0,4
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -0,3 0,3 0,7 1,5 0,3 0,3 0,3 0,4
Baugewerbe (F) 1,4 -2,2 -0,8 1,7 -0,1 0,2 0,2 0,3
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) 1,4 -0,4 0,4 0,0 0,3 0,1 0,3 0,4
Information und
Kommunikation (J) 0,5 0,2 1,6 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -06 -1,8 -0,6 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Grundstucks- und Wohnungswesen (L) 0,6 0,2 0,1 0,7 0,3 0,3 0,3 0,4
Unternehmensdienstleister (M-N) -0,3 0,4 0,0 0,2 0,3 0,1 0,4 0,4
Offentliche Dienstleister (O-Q) 0,1 0,5 0,4 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4
Sonstige Dienstleister (R-T) -0,7 0,0 0,0 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. Weitere Quartals- und Jahreswerte finden
sich im Anhang. - 'Saison- und kalenderbereinigte Werte.
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5. Wenig Bewegung am Arbeitsmarkt

Am Arbeitsmarkt bleibt die schwache Konjunktur weiter sichtbar. Im vergangenen Jahr stag-
nierte die Beschaftigung nahezu, wahrend die Arbeitslosigkeit erneut spurbar stieg. Insbeson-
dere im zweiten Halbjahr 2025 kam es zum Teil zu deutlichen Rickgangen der Beschaftigung,
die auf die geringe Arbeitsnachfrage zurlickzufliihren sind. So sank etwa die Zahl der sozialversi-
cherungspflichtig Beschaftigten im vierten Quartal 2025 um 15 Tsd. Personen, die der aus-
schlieBlich geringfligig Beschaftigten sogar um 31 Tsd. Personen. Die Zahl der Erwerbstatigen im
Inland liegt laut dem Wert fur Januar auf dem niedrigsten Niveau seit fast drei Jahren.

Die Arbeitsmarktindikatoren zeichnen auch fur den Beginn dieses Jahres ein durchwachsenes
Bild. Zwar verbesserte sich zuletzt der BA-Stellenindex, die Zahl gemeldeter offener Stellen
nahm wieder zu und die Vakanzzeit ging etwas zurtck, jedoch verschlechterten sich sowohl das
IAB-Arbeitsmarktbarometer als auch das ifo Beschéaftigungsbarometer. Zudem dirfte die Ein-
stellungsbereitschaft einen leichten Dampfer durch den Iran-Krieg und die damit einhergehen-
den steigenden Energiepreise erhalten. Zusammengenommen ist fur die erste Halfte des lau-
fenden Jahres eine Stagnation am Arbeitsmarkt zu erwarten. Erst im zweiten Halbjahr durfte es
zu einer spurbaren Erholung kommen, wenn sich die Konjunkturaussichten aufhellen und die
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen, insbesondere im vom Stellenabbau stark betroffe-
nen Verarbeitenden Gewerbe, verbessert.

Die Erholung durfte allerdings zunehmend durch die Demografie begrenzt sein und im Laufe
des Jahres 2027 an Schwung verlieren, da die Erwerbsbevolkerung altersbedingt schrumpft. Die
Arbeitslosigkeit durfte allerdings im kommenden Jahr starker zurickgehen als im laufenden
Jahr. Somit durfte die Arbeitslosenquote im Jahr 2026 insgesamt gegenuiber dem Vorjahr unver-
andert bei 6,3% liegen und dann im Jahr 2027 auf 6,0% sinken (Tabelle 6).
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Tabelle 6
Arbeitsmarktbilanz
2021 bis 2027; Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027°
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 60410 61297 61496 61364 61259 61809 62046
Erwerbstatige Inland 45041 45629 45935 45987 45982 45954 46 107
Erwerbstatige Inldnder 44909 45 469 45782 45830 45830 45803 45 956
Selbstandige 3944 3862 3787 3704 3666 3641 3623
darunter:
Férderung d.Selbstandigkeit’ 20 18 20 22 21 24 27
Arbeitnehmer (Inland) 41097 41767 42148 42 283 42 316 42313 42 484
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaf- 33897 34507 34790 34934 34963 34990 35173
tigte
AusschlieBlich geringfligig Beschaf- 4101 4125 4198 4180 4120 4039 4019
tigte
Unterbeschiftigte (ohne Kurzarbeiter) 3368 3185 3448 3577 3627 3595 3425
darunter:
Registrierte Arbeitslose 2613 2418 2609 2787 2948 2953 2803
ﬁjkr:glerung und berufliche Eingliede- 173 161 155 147 128 142 143
Berufliche Weiterbildung 178 171 184 210 228 237 238
»Ein-Euro-Jobs* 97 92 85 73 59 56 53
Grindungszuschuss 17 16 17 20 20 23 26
Kurzarbeiter 1852 426 241 298 319 319 319
U:;‘:“)Zbes‘:haﬂ'gte (einschl. Kurzarbei- 4254 3346 3522 3664 3722 3690 3520
nachrichtlich:
Arbeitslosenquote® 5,7 5,3 5,7 6,0 6,3 6,3 6,0
Erwerbslosenquote® 3,3 2,9 2,8 3,1 3,5 3,6 3,4

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes, der Bundesagentur fiir Arbeit und des IAB.
-'Uberbriickungsgeld, Existenzgriindungszuschuss, Einstiegsgeld, Griindungszuschuss. - 2Vollzeitdquivalente. -
SAbgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit; bezogen auf alle zivilen Erwerbspersonen. - “Abgrenzung der Interna-
tional Labour Organization; bezogen auf alle inldndischen Erwerbspersonen. - PEigene Prognose, Angaben
gerundet.

Kasten 2
Entwicklung der Stellenangebote mit Home-Office und Teilzeitarbeit

Angesichts des demografischen Wandels ist die Flexibilisierung der Arbeitsbedingungen ein
Weg fiir Unternehmen, um neue Arbeitskréfte zu gewinnen. Dabei sind die Vereinbarung von Teil-
zeitarbeit sowie die Erméglichung von Home-Office-Arbeit zwei wichtige Instrumente. In den ver-
gangenen Jahren ist dabei der Anteil der Erwerbstatigen, die in Teilzeit arbeiten, auf 29% im Jahr
2024 gestiegen (Destatis, 2025). Im gleichen Jahr arbeiteten 24,1% der Erwerbstéatigen im Home-
Office, gegentiber dem Jahr 2019 ist dies eine Verdoppelung (Destatis, 2026).

Diese Entwicklung lasst sich auch mit Hilfe der Informationen aus online-Stellenanzeigen
nachzeichnen. Die Analyse basiert auf Daten von tber 120 Millionen Online-Stellenanzeigen im
Zeitraum von 2017 bis 2025. Diese wurden mittels Webscraping von der Firma Palturai/Finbot
von einer groBBen Anzahl an Stellenplattformen sowie direkt von Unternehmenswebseiten erho-
ben. Fur die finale Auswertung werden nur jene Stellenanzeigen berticksichtigt, denen eindeutig
ein Unternehmen, ein Beruf und ein Arbeitsort zugeordnet werden konnten. Zudem werden alle
Anzeigen ausgeschlossen, aus denen keine aussagekréftige Stellenbeschreibung extrahiert
werden konnte, ebenso wie alle mittels TextahnlichkeitsmaBen identifizierten Duplikate. Eben-
so nicht berlicksichtigt werden Praktika, Ausbildungsstellen, Zeitarbeit und Personal-
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vermittlungen. Nach dieser intensiven Bereinigung umfasst der Datensatz rund 14,2 Millionen
Stellenanzeigen.

Die Ergebnisse zeigen, dass bei den neu ausgeschriebenen Stellen der Anteil von Teilzeitbe-
schéftigung in den vergangenen Jahren deutlich zugenommen hat (Schaubild 10). Dabei zeigt
sich, dass das Angebot von Teilzeitstellen in Dienstleistungsbereichen wie Banken und Versi-
cherungen bereits vor der Corona-Pandemie deutlich gestiegen ist. Im Produzierenden Gewerbe
ohne Bau und im Handel, Verkehr und Gastgewerbe sind die Teilzeitangebote relativ gering. Be-
merkenswert ist der Anstieg des Anteils von Teilzeitstellen im Baugewerbe in den Jahren nach
der Corona-Pandemie. Inzwischen geht der Anteil der Teilzeitangebote in allen Wirtschaftszwei-
gen wieder zuruck.

Schaubild 10
Anteil der Stellenangebote mit Teilzeit-Moglichkeit nach Wirtschaftszweigen
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e Handel, Verkehr, Gastgewerbe, Information und Kommunikation

Produzierendes Gewerbe ohne Baugewerbe
Eigene Berechnungen nach Angaben von Palturai/Finbot.

Im Unterschied dazu ist der Anteil von Stellen mit einer Méglichkeit zum Home-Office in allen
Wirtschaftszweigen deutlich héher (Schaubild 11). Bemerkenswert ist auch, dass die Anteile vor
der Corona-Pandemie schwéacher gestiegen sind. Der Schub durch die Corona-Pandemie war in
allen Bereichen damit deutlich stérker. Allerdings ist auch hier seit dem Jahr 2023 die Entwick-
lung wieder riicklaufig. Betrachtet man den Anteil der Stellenangebote mit Méglichkeit zum
Home-Office an allen Angeboten, dann wurde im vergangenen Jahr wieder der Anteil der Vor-
Corona-Zeit erreicht. Je nach Branche liegen die Anteile zwischen 5% und 15%.

Insgesamt zeigt sich, dass Unternehmen das Angebot von Home-Office Arbeit starker nutzen,
um Arbeitskréfte zu gewinnen, als Teilzeitangebote. Der riicklaufige Anteil der Angebote mit Mog-
lichkeit zum Home-Office kbnnte aber darauf hindeuten, dass die Unternehmen das wéahrend
der Corona-Pandemie entstandene AusmalB fir zu hoch erachten. Ein Rickgang auf Vor-
Corona-Werte zeichnet sich aber auch in diesen Zahlen nicht ab.
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Schaubild 11
Anteil der Stellenangebote mit Home-Office Moglichkeit nach Wirtschaftszweigen
2017 bis 2025; Anteil an Stellenanzeigen mit Home-Office-Angebot in %

35
30
25
20
15
10
5 /
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e Baugewerbe
e Frbringung von Finanz-, Versicherungs- und Unternehmensdienstleistungen, Grundstiicks-
und Wohnungswesen
Erbringung von offentlichen und sonstigen Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Palturai/Finbot.

6. Zuriuckhaltung bei Lohnsteigerungen

Bei den Tariflohnen zeigte sich im vergangenen Jahr eine deutliche Moderation. Neue Ab-
schlusse sehen deutlich niedrigere Lohnsteigerungen vor als die vorherigen Tarifvertrage. Ande-
rerseits sind die Effektivverdienste im Jahr 2025 weiter kraftig gestiegen und es ergab sich trotz
der schwachen Konjunktur eine stark positive Lohndrift. Zum Teil konnte diese durch Abfin-
dungszahlungen im Zuge des Beschaftigungsabbaus zustande gekommen sein. Wenn dieser
Einmaleffekt wegfallt, durfte sich die Schere zwischen Tarif- und Effektivverdiensten trotz der
erwartbar besseren Konjunktur im Prognosezeitraum nur leicht weiter 6ffnen.

Insgesamt ist durch die angelegten moderaten Steigerungen der Tarifverdienste im Jahres-
durchschnitt 2026 mit um 2,7% hoheren Tariflohnen zu rechnen. Im kommenden Jahr durften
sie um weitere 2,9% steigen. Bei den Effektivverdiensten durfte die Entwicklung nach 4,5% im
vergangenen Jahr mit 3,0% bzw. 3,1% in den Jahren 2026 und 2027 etwas schwacher ausfallen.

7. Inflationsschub durch den Iran-Krieg

Im Februar 2026 hat die Inflationsrate laut Schatzung von Destatis 1,9% betragen und bewegt
sich in den letzten Monaten um die 2-%-Marke. Vom Ende der Gasspeicherumlage sowie vom
staatlichen Zuschuss zu den Ubertragungsnetzentgelten gehen dampfende Preisimpulse aus.
Jedoch steigt auch der Kernindex (Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie) bei weitem
nicht mehr so stark wie zuvor. Er lag mit etwa 2,5% in den letzten drei Monaten so niedrig wie
seit Juli 2021 nicht mehr.
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Vieles sprach vor dem Beginn des Iran-Krieges dafur, dass die Teuerung weiter nachlassen
wurde. Ein schwacher Dollar durfte sich ddampfend auf die Preise von Konsumgutern auswirken.
Ein fallender Trend bei der Dienstleistungsinflation deutet darauf hin, dass sich die Teuerung in
diesen —im letzten Jahr noch stark steigenden — Preisen normalisiert. Auch bei den Energieprei-
sen war zu erwarten, dass diese im Prognosezeitraum noch leicht fallen wirden.

Dieses Bild muss infolge des Angriffs auf den Iran durch die USA und Israel revidiert werden.
Die Prognose ist vor dem Hintergrund des sich schnell verdndernden Kriegsgeschehens von be-
sonderer Unsicherheit betroffen. Durch die de-facto-Sperrung der StraBe von Hormus infolge
iranischer Angriffe auf Transportschiffe sind neben den fur den deutschen Energiemix beson-
ders relevanten LNG- und Erdgaspreisen auch die Ausfuhr von Ol und Stickstoffdiinger betrof-
fen. Sollte es dem Iran Uber einen langeren Zeitraum gelingen, die Ausfuhr und Produktion von
Dingemitteln zu behindern, durfte dies Auswirkungen auf die globale Landwirtschaft und somit
auf die Nahrungsmittelpreise in Deutschland haben. Von der Stérung des Warenverkehrs im Ro-
ten Meer — entweder durch den Iran selbst oder durch seine Verblindeten im Jemen - geht ein
weiteres Risiko aus.

Auf Basis einer durch Terminpreise vom 03.03.2026 informierten Schatzung wird fur 2026 eine
Inflationsrate von 2,6% erwartet. Die Gesamtteuerung wird voraussichtlich oberhalb der Kern-
rate von 2,5% liegen. Auch 2027 werden die zwischenzeitlich erhhten Energiepreise sowie ho-
here Lebensmittelpreise ihre Folgen haben. Die Gesamtinflation wird 2027 voraussichtlich 2,4%
betragen, wahrend die Kerninflation mit 2,6% darUber liegen durfte.

8. Kraftig steigende Staatsdefizite

Das staatliche Finanzierungsdefizit durfte im Jahr 2026 mit gut 186 Mrd. Euro das des Vorjahres
(119 Mrd. Euro) weit Uberragen und im Jahr 2027 wohl gut 213 Mrd. Euro betragen. Die Staats-
einnahmen werden 2026 wohl mit geringerer Rate als das nominale BIP expandieren. Ausschlag-
gebend ist hierflir der recht geringe Zuwachs der Steuereinnahmen aufgrund der moderaten
Lohnentwicklung sowie einiger Steuersenkungen, etwa die Senkung des Mehrwertsteuersatzes
fur die Gastronomie und die Erhéhung der Pendlerpauschale durch das Steueranderungsgesetz
2025. Im Jahr 2027 durfte die Zuwachsrate der Staatseinnahmen etwas hoher liegen, insbeson-
dere durften die Sozialbeitragseinnahmen aufgrund der wieder starker steigenden Bruttolohn-
summe deutlich zulegen.
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Tabelle 7

Anderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionire MaB-
nahmen’

Haushaltsbelastungen (-) und -entlastungen (+) gegenuber Vorjahr in Mrd. €

2026 2027
Einnahmen der Gebietskorperschaften?
Steuerdnderungsgesetz 2025 -4,8 -5,7
Ausgleich kalte Progression 2027 -5,0
Aktivrente -0,9 -0,9
Einnahmen aus CO2-Bepreisung 3,0 3,0
Sonstige steuerliche MaBnahmen -0,5 -2,7
Anhebung der LKW-Maut 0,2 0,2
Steuerfortentwicklungsgesetz -4,6 -0,9
Steuerliches Investitionssofortprogramm -3,5 -5,2
Erhéhung LKW-Maut 0,2 0,2
Einnahmen der Sozialversicherungen
Anhebung Pflegeversicherungssatz 1,5
Erhéhung Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenversicherung 4,0 3,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften
Subvention Netzentgelte -6,5
Erhéhung Kindergeld -0,6
KTF -2,0 -2,0
Mehrausgaben Verteidigung -7,0 -7,0
Mehrausgaben SVIK -10,0 -10,0
Abschaffung Gasspeicherumlage 3,4
Startchancenprogramm Schulen -0,5 -0,5
Digitalpakt Schule 0,6
Ausgaben der Sozialversicherung
Krankenhausreform -0,4
Entbudgetierung Hausarzte -0,4
Insgesamt -29,9 -31,9
In Relation des BIP in Prozent -0,6% -0,7%

Berechnungen des RWI nach Angaben des BMF, des BMAS und des BMWIs - "Ohne makro6konomische Riick-
wirkungen, ?Wirkungen der Steuerrechtsédnderungen beziehen sich auf das Kassenjahr.

Gleichzeitig legen die Staatsausgaben in beiden Prognosejahren kraftig zu. So steigen etwa die
Subventionen, nicht zuletzt durch die Bezuschussung der Netzentgelte, deutlich. Auch die sons-
tigen Transfers und Vermogenstransfers durften deutlich gesteigert werden, da Zahlungen an
die EU sowie Zahlungen an Unter-nehmen aus dem Sondervermdgen Infrastruktur und Kli-
maneutralitat merklich zunehmen. Auch die Bruttoinvestitionen werden wohl stark expandie-
ren, insbesondere wegen zusatzlicher Investitionen im Bereich Verteidigung.

Die Ausrichtung der Finanzpolitik ausweislich der MaBnahmenmethode ist in beiden Jahren ex-
pansiv mit einem Impuls von 0,6% bzw. 0,7% des Bruttoinlandsprodukts (Tabelle 7). Die Aus-
richtung der Finanzpolitik nach der Saldenmethode ergibt sich aus der Veranderung des struk-
turellen Primarsaldos (Tabelle 8). Demnach ist die Finanzpolitik in beiden Prognosejahren deut-
lich expansiv ausgerichtet.

Die Maastricht-Schuldenstandsquote der 6ffentlichen Haushalte diurfte von gut 64% Ende
2025 auf gut 68% zum Ende des Jahres 2027 steigen.
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Tabelle 8

Finanzierungssaldo, struktureller Finanzierungssaldo und struktureller Primarsaldo des
Staates

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts, bzw. des Produktionspotenzials

2023 2024 2025 2026° 2027°
Finanzierungssaldo des Staates -2,5 -2,7 -2,7 -4,0 -4,4
-Konjunkturkomponente1 -0,5 -1,0 -1,0 -0,5 0,1
=konjunkturbereinigter Fin,-saldo -2,0 -1,7 -1,7 -3,6 -4,5
-Einmaleffekte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
=struktureller Finanzierungssaldo -2,0 -1,7 -1,7 -3,6 -4,5
+Zinsausgaben 0,9 1,1 1,1 1,2 1,2
=struktureller Priméarsaldo -1,1 -0,6 -0,5 -2,4 -3,3

"Berechnet mit Budgetsemielastizitat von 0,504, PEigene Prognose, Finanzierungssaldo in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt, alle anderen Werte in Relation zum Produktionspotenzial.

9. Risiken

Die groBten Risiken sind derzeit mit dem Iran-Krieg verbunden. In der Prognose sind relativ ge-
ringe Effekte auf die Realwirtschaft und die Preise unterstellt. Die wirtschaftlichen Folgen fur
Deutschland wiirden deutlich starker sein, wenn es zu einer ldngeren Unterbrechung der Ol- und
Gaslieferungen kommen wirde. Bereits ein Anstieg des Gaspreises auf 90 Euro pro Kilowatt-
stunde wirde den Verbraucherpreisanstieg um 0,9 Prozentpunkte erhdhen, gegentuber 0,5 Pro-
zentpunkte in der Prognose unterstellten Szenario. Die realwirtschaftlichen Effekte wiirden sich
auch entsprechend verstarken und den BIP-Zuwachs um 0,4 Prozentpunkte verringern. Je nach
Starke und Lange der Lieferunterbrechungen kénnten die Effekte aber noch starker ausfallen.

Zudem sind in der Prognose deutliche Effekte von dem Sondervermaégen Investitionen und Kli-
maschutz unterstellt. Der Zeitpfad der 6ffentlichen Ausgaben ist aber unsicher. So sind neue
Bauvorhaben mit langen Planungs- und Genehmigungsphasen verbunden, die sich bei steigen-
der Zahlvon Bauvorhaben Uberproportional verldngern kdnnen. Zudem ist es moglich, dass die
steigende offentliche Nachfrage zu Preiseffekten fuhrt, die starker sein kénnen als in dieser
Prognose unterstellt. Beide Effekte wirden dazu fuhren, dass die realwirtschaftlichen Effekte
geringer ausfallen als in der Prognose unterstellt. Allerdings ist auch nicht auszuschlieBen, dass
die MaBnahmen schneller umgesetzt werden, so dass auch ein Aufwartsrisiko besteht.

Nicht zuletzt besteht nach wie vor ein Risiko dadurch, dass sich die deutsche Wirtschaft in ei-
nem strukturellen Umbruch befindet. Derzeit dampft beispielsweise die Transformation der
Wirtschaft Richtung Klimaneutralitat, da Investitionen, die zu einer CO2-Reduktion fiihren, nicht
zwangslaufig das Wirtschaftswachstum fordern. Zudem bestehen weiterhin Unsicherheiten be-
zuglich der energiewirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Dadurch werden Investitionen in
Deutschland erschwert. Die Belastungen kdnnten starker ausfallen als derzeit absehbar. Aller-
dings wurden in den vergangenen Jahren eine Vielzahlvon Forschungs- und Innovationsaktivita-
ten angestoBen. Es ist nicht auszuschlieBen, dass diese Projekte nach und nach die Marktreife
erreichen und Wachstumsimpulse geben.
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Anhang

Tabelle A1

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen'

Veranderung gegenuber dem Vorjahrin %

2024 2025 2026 2027
Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,2 0,9 1,2
Bruttowertschopfung (A-T) -0,6 0,1 0,6 1,2
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -4,0 -0,8 0,7 1,4
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -4,3 -1,0 0,4 1,4
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) -2,6 0,6 2,4 1,2
Baugewerbe (F) -3,8 -2,9 1,3 1,5
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-I) 0,2 1,3 -2,4 1,3
Information und
Kommunikation (J) 2,1 1,4 2,0 1,2
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -0,6 -3,6 -0,6 0,2
Grundstticks- und Wohnungswesen (L) 1,3 0,5 1,4 1,1
Unternehmensdienstleister (M-N) 0,8 -0,6 1,0 1,2
Offentliche Dienstleister (O-Q) 1,2 1,5 2,0 1,3
Sonstige Dienstleister (R-T) 0,9 -0,3 1,2 1,0

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. — 'Real.
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Tabelle A2
Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen'
Veranderung gegenuber dem Vorquartal in %

2024 2025
| Il m v | ] v
Bruttoinlandsprodukt -0,1 -0,2 0,0 0,2 0,4 -0,2 0,0 0,3
Bruttowertschopfung (A-T) -0,8 -0,1 -0,4 -0,3| 0,6 -0,1 0,0 0,4
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) -34 -1,1 -1,2 -0,6 1,3 -0,2 -0,7 0,3
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) -1,6 -0,8 -1,4 -0,9 1,6 -0,3-0,9 0,0
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) ### -2,4 0,0 1,2 -0,3 0,3 0,7 1,5
Baugewerbe (F) 1,0 -20 -21 -1,3/ 14 -22 -08 1,7
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-I) -0,7 -0,4 0,1 0,3 1,4 -0,40,4 0,0
Information und
Kommunikation (J) -0,1 1,1 o6 -09/ 05 0,21,6 0,4
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) 07 -1,2 -10 -0,9| -0,6 -1,8-0,6 0,4
Grundstucks- und Wohnungswesen (L) o4 04 -01 -0,6/ 06 0,20,1 0,7
Unternehmensdienstleister (M-N) 0,1 0,5 -0,6 -0,6/ -0,3 0,4 0,0 0,2
Offentliche Dienstleister (0-Q) o6 08 04 0,4 0, 0,50,4 0,8
Sonstige Dienstleister (R-T) -0,3 0,6 0,4 -0,2| -0,7 0,0 0,0 0,8
2026 2027
| Il nm v | ] " v
Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,1 03 03 03 02 0,2 0,2
Bruttowertschopfung (A-T) 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
darunter:
Produzierendes Gewerbe o. Baugewerbe (B-E) 0,2 -0,1 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2
darunter
Verarbeitendes Gewerbe (C) o1 -02 03 0,4 04 03 0,2 0,2
Energie-, Wasserversorgung, usw. (D-E) 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2
Baugewerbe (F) -0,1 02 02 03 03 02 0,2 0,2
Handel, Verkehr,
Gastgewerbe (G-1) 0,3 0,1 03 04 03 02 0,2 0,2
Information und
Kommunikation (J) 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2
Finanz- und Versicherungsdienstleister (K) -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Grundstucks- und Wohnungswesen (L) 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2
Unternehmensdienstleister (M-N) 0,3 0,1 0,4 04 03 102 0,2 0,2
Offentliche Dienstleister (0-Q) 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2
Sonstige Dienstleister (R-T) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes. — 'Saison- und kalenderbereinigte Werte.
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Tabelle A3
Hauptaggregate der Sektoren
2024;in Mrd. €

. Volkswirt- Kapitalge- Private. |

Gegenstand der Nachweisung schaft selltsecnhaf- Staat Haushalte Ubrige Welt

1 = Bruttowertschépfung 3921,3 2671,1 470,0 780,2 -
2 - Abschreibungen 888,4 485,1 120,6 282,7 -
3 = Nettowertschépfung 3032,9 2186,0 349,5 497,5 -99,2
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 2352,0 1708,1 357,3 286,6 20,3
5 - Gel. s. Produktionsabgaben 41,5 30,5 0,3 10,6 -
6 + Empf.s. Subventionen 58,9 56,5 0,2 2,2 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 698,4 503,9 -7.9 202,5 -183,8
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 2357,8 - - 2357,8 14,5
9 - Gel.Subventionen 54,2 - 54,2 - 5,0
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 443,8 - 443,8 - 5,6
11 - Gel. Vermbgenseinkommen 1127,6 1034,4 45,8 47,3 406,0
12+ Empf. Vermégenseinkommen 1271,5 727,4 34,1 510,0 262,2
13 = Primareinkommen 3589,7 196,8 369,9  3023,0 -312,7
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 538,4 125,1 - 413,3 15,2
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 552,8 - 552,8 - 0,7
16 - Gel. Sozialbeitrage 921,9 - - 921,9 3,8
17 + Empf. Sozialbeitrage 920,5 163,2 756,6 0,8 5,2
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 801,0 90,7 709,5 0,8 0,6
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 792,3 - - 792,3 9,4
20 - Gel. s. lauf. Transfers 446,3 253,0 90,2 103,1 99,5
21 + Empf.s. lauf. Transfers 390,6 224,9 31,4 134,3 155,3
22 = Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3538,3 116,1 911,0 2511,2 -261,2
23 - Konsumausgaben 3234,7 - 951,8 2 283,0 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -61,1 - 61,1 -
25 = Sparen 303,6 55,0 -40,8 289,4 -261,2
26 - Gel. Vermogenstransfers 108,8 9,2 84,0 15,6 8,9
27 + Empf. Vermogenstransfers 86,5 51,3 20,3 14,9 31,2
28 - Bruttoinvestitionen 930,7 526,2 131,3 273,2 -
29 + Abschreibungen 888,4 485,1 120,6 282,7 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.gitern 15,8 15,6 0,1 0,1 -15,8
31 = Finanzierungssaldo 223,1 40,4 -115,3 298,0 -223,1

Nachrichtlich:

32 = Verflg. Eink. (Ausgabenkonzept) 3538,3 116,1 911,0 2511,2 -261,2
29 + Soziale Sachleistungen - - -586,4 586,4 -
34 = Verflg. Eink. (Verbrauchskonzept) 3538,3 116,1 324,6 3097,6 -261,2

Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.




Frihjahr 2026

Noch: Hauptaggregate der Sektoren
2025;in Mrd. €

. Volkswirt- Kapitalge- Private. | -
Gegenstand der Nachweisung schaft sellschaf- Staat Haushalte Ubrige Welt
ten
1 = Bruttowertschopfung 4044,8 27411 502,1 801,7 -
2 - Abschreibungen 918,2 499,9 125,6 292,7 -
3 = Nettowertschopfung 3126,6 2241,2 376,4 509,0 -99,6
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 2471,0 1780,9 384,3 305,8 21,0
5 - Gel.s.Produktionsabgaben 41,0 29,9 0,4 10,7 -
6 + Empf.s. Subventionen 58,3 55,9 0,2 2,1 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 672,9 486,3 -8,0 194,6 -126,3
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 24771 - - 2477,1 14,9
9 - Gel. Subventionen 53,9 - 53,9 - 4,4
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 460,1 - 460,1 - 5,9
11 - Gel. Vermogenseinkommen 1134,1 1038,2 49,5 46,4 405,2
12 + Empf. Vermogenseinkommen 1291,3 737,6 30,8 522,9 248,0
13 = Primareinkommen 3713,5 185,7 379,6 3148,2 -267,2
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 557,9 124,5 - 433,4 14,3
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 571,4 - 571,4 - 0,8
16 - Gel. Sozialbeitrage 992,2 - - 992,2 4,0
17 + Empf. Sozialbeitrage 990,9 167,2 822,9 0,8 5,3
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 844,0 93,7 749,5 0,8 0,7
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 834,9 - - 834,9 9,8
20 - Gel. s. lauf. Transfers 474,8 269,2 95,3 110,3 107,2
21 + Empf.s. lauf. Transfers 414,1 242,1 30,1 142,0 167,9
22 = Verfig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3655,9 107,5 959,3 2589,1 -209,5
23 - Konsumausgaben 3384,2 - 1006,4 2377,9 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -61,2 - 61,2 -
25 = Sparen 271,6 46,3 -47,1 272,4 -209,5
26 - Gel. Vermogenstransfers 109,6 10,2 78,4 21,1 6,6
27 + Empf. Vermogenstransfers 90,7 50,9 24,9 14,9 25,6
28 - Bruttoinvestitionen 980,3 555,5 144,8 280,0 -
29 + Abschreibungen 918,2 499,9 125,6 292,7 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.gutern 19,7 20,0 -0,6 0,3 -19,7
31 = Finanzierungssaldo 170,9 11,4 -119,1 278,6 -170,9
Nachrichtlich:

32 = Verflg. Eink. (Ausgabenkonzept) 3655,9 107,5 959,3 2589,1 -209,5
29 + Soziale Sachleistungen - - -629,1 629,1 -
34 = Verfug. Eink. (Verbrauchskonzept) 3655,9 107,5 330,2 3218,2 -209,5

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Noch: Hauptaggregate der Sektoren
2026;in Mrd. €

Gegenstand der Nachweisung Vc;l::\;vfltrt lea:s:r?el\%teen Staat HZE\;i:'te Ubrige Welt

1 = Bruttowertschopfung 4206,1 2862,7 526,9 816,5 -
2 - Abschreibungen 946,0 514,9 129,8 301,3 -
3 = Nettowertschopfung 3260,1 2347,9 397,0 515,2 -99,6
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 2545,7 1834,3 404,3 307,1 23,3
5 - Gel.s. Produktionsabgaben 47,6 36,5 0,4 10,8 -
6 + Empf.s. Subventionen 57,4 54,9 0,2 2,2 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 7241 532,0 -7,4 199,5 -103,6
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 2551,3 - - 2551,3 17,8
9 - Gel. Subventionen 59,5 - 59,5 - 4,4
10 + Empf. Prod.-u. Imp.abgaben 471,9 - 471,9 - 6,2
11 - Gel. Vermégenseinkommen 1166,0 1064,0 54,2 47,8 418,9
12 + Empf. Vermégenseinkommen 1330,1 767,7 31,7 530,7 254,8
13 = Primareinkommen 3851,9 235,6 382,5 3233,7 -248,0
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 573,6 126,2 - 447,5 14,6
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 587,4 - 587,4 - 0,8
16 - Gel. Sozialbeitrage 1023,8 - - 1023,8 4,3
17 + Empf. Sozialbeitrage 1022,7 169,7 852,1 0,9 5,4
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 881,5 96,8 783,9 0,9 0,7
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 872,1 - - 872,1 10,1
20 - Gel.s. lauf. Transfers 497,6 274,6 107,1 115,8 108,3
21 + Empf.s. lauf. Transfers 430,6 249,3 32,2 149,1 175,3
22 = Verfug. Eink. (Ausgabenkonzept) 3788,1 157,0 963,3 2667,7 -184,3
23 - Konsumausgaben 3524,3 - 1062,6 2461,7 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriiche - -61,5 - 61,5 -
25 = Sparen 263,8 95,6 -99,3 267,5 -184,3
26 - Gel. Vermogenstransfers 114,5 10,2 82,8 21,5 6,3
27 + Empf. Vermogenstransfers 95,0 57,6 22,3 15,1 25,9
28 - Bruttoinvestitionen 1025,6 579,6 154,7 291,2 -
29 + Abschreibungen 946,0 514,9 129,8 301,3 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 17,7 18,0 -0,6 0,4 -17,7
31 = Finanzierungssaldo 147,0 60,2 -184,1 270,8 -147,0

Nachrichtlich:

32 = Verflg. Eink. (Ausgabenkonzept) 3788,1 157,0 963,3 2667,7 -184,3
29 + Soziale Sachleistungen - - -661,3 661,3 -
34 = Verfiug. Eink. (Verbrauchskonzept) 3788,1 157,0 302,0 3329,1 -184,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.




Frihjahr 2026

Noch: Hauptaggregate der Sektoren

2027;in Mrd. €
. Kapitalge- .
Gegenstand der Nachweisung Vzl:;\;vf'trt_ selrl)schgaf- Staat HZ::\;?:['te Ubrige Welt
ten
1 = Bruttowertschopfung 4.358,2 2975,1 553,1 830,0 -
2 - Abschreibungen 978,9 532,9 134,2 311,8 -
3 = Nettowertschopfung 3379,3 2442,2 418,9 518,2 -99,8
4 - Gel. Arbeitnehmerentgelte 2636,4 1900,4 426,3 309,7 26,0
5 - Gel. s.Produktionsabgaben 50,9 39,6 0,4 11,0 -
6 + Empf.s. Subventionen 59,1 56,6 0,2 2,3 -
7 = Betriebsiiberschuss u.A. 751,1 558,8 -7,5 199,8 -108,7
8 + Empf. Arbeitnehmerentgelte 2642,2 - - 2642,2 20,2
9 - Gel.Subventionen 61,6 - 61,6 - 4,4
10 + Empf. Prod.- u. Imp.abgaben 488,2 - 488,2 - 6,5
11 - Gel. Vermégenseinkommen 1186,8 1079,3 58,2 49,3 453,4
12+ Empf. Vermoégenseinkommen 1356,7 782,8 32,6 541,3 283,5
13 = Primareinkommen 3989,8 262,3 393,4 3334,1 - 256,3
14 - Gel. Eink.- u. Verm.steuern 586,6 127,0 - 459,6 14,9
15 + Empf. Eink.- u. Verm.steuern 600,7 - 600,7 - 0,8
16 - Gel. Sozialbeitrage 1061,4 - - 1061,4 4,5
17 + Empf. Sozialbeitrage 1060,5 172,3 887,3 0,9 5,4
18 - Gel. mon. Sozialleistungen 913,5 98,2 814,4 0,9 0,7
19 + Empf. mon. Sozialleistungen 903,8 - - 903,8 10,3
20 - Gel. s.lauf. Transfers 512,8 280,1 111,0 121,6 109,4
21 + Empf.s. lauf. Transfers 446,7 256,8 33,4 156,5 175,5
22 = \Verfiig. Eink. (Ausgabenkonzept) 3927,2 186,1 989,3 2751,7 -193,6
23 - Konsumausgaben 3641,2 - 1108,8 2532,4 -
24 +Zunahme betr. Vers.anspriche - -61,8 - 61,8 -
25 = Sparen 285,9 124,4 -119,5 281,1 -193,6
26 - Gel. Vermogenstransfers 120,8 10,3 88,5 22,0 6,1
27 + Empf. Vermogenstransfers 100,8 62,2 23,2 15,4 26,1
28 - Bruttoinvestitionen 1071,2 603,6 163,2 304,3 -
29 + Abschreibungen 978,9 532,9 134,2 311,8 -
30 - Nettoz. an nichtprod. Verm.giitern 16,8 17,1 -0,6 0,4 -16,8
31 = Finanzierungssaldo 156,8 88,5 -213,2 281,5 -156,8
Nachrichtlich:

32 = Verfug. Eink. (Ausgabenkonzept) 3927,2 186,1 989,3 2751,7 -193,6
29 + Soziale Sachleistungen - - -695,6 695,6 -
34 = Verfug. Eink. (Verbrauchskonzept) 3927,2 186,1 293,7 3447,3 -193,6

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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Tabelle A4

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fir

Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2025 bis 2027

2024 | 2025 | 2026 | 2027 2026 2027
1.Hj. | 2.Hj. | 1.Hj. | 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,1 0,0 -0, 0,3 -0,2 0,1 0,3 0,3
Arbeitsvolumen -0,2 -0,2 0,9 0,4 0,6 1,2 0,4 0,4
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -0,3 -0,2 1,0 0,1 0,8 1,1 0,1 0,0
Produktivitat’ -0,3 0,4 0,0 0,8 -0,1 0,2 0,9 0,7
Bruttoinlandsprodukt, preisberei-
nigt -0,5 0,2 0,9 1,2 0,5 1,4 1,3 1,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 3234,7 3384,2 3524,3 3641,2|1714,3 1810,0{1775,0 1866,3
Private Haushalte? 2283,0 2377,9 2461,7 2532,4|1197,2 1264,4|1235,0 1297,4
Staat 951,8 1006,4 1062,6 1108,8| 517,1 545,6| 539,9 568,9
Anlageinvestitionen 885,7 908,0 947,9 994,1| 454,4 493,6| 477,8 516,3
Bauten 450,7 461,8 482,9 505,9| 234,1 248,8| 246,1 259,7
Ausristungen 267,1 267,2 274,7 285,9| 129,2 145,5| 134,9 151,0
Sonstige Anlageinvestitionen 168,0 179,0 190,3 202,4 91,0 99,2 96,8 105,5
Vorratsveranderung® 45,0 72,4 77,7 77,1 48,5 29,2 49,1 28,0
Inléndische Verwendung 4165,4 4364,6 4549,9 4712,4|2217,1 2332,7|2301,9 2410,6
AuBenbeitrag 163,5 105,3 80,3 82,7 45,7 34,5 51,8 30,9
Nachrtl: in Relation zum BIP in % 3,8 2,4 1,7 1,7 2,0 1,5 2,2 1,3
Exporte 1793,7 1807,4 1850,9 1909,6/ 909,6 941,3| 942,8 966,8
Importe 1630,1 1702,1 1770,7 1826,9| 863,9 906,8 891,0 935,9
Bruttoinlandsprodukt 4329,0 4469,9 4630,1 4795,1(2262,9 2367,3|2353,6 2441,5
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Konsumausgaben 3,6 4,6 4.1 3,3 4.1 4,2 3,5 3,1
Private Haushalte 2 2,9 4,2 3,5 2,9 3,3 3,7 3,2 2,6
Staat 5,1 5,7 5,6 4,3 6,0 5,2 4,4 4,3
Anlageinvestitionen -0,9 2,5 4,4 4,9 3,7 5,1 5,2 4,6
Bauten -0,5 2,5 4,6 4,8 3,5 5,6 5,1 4,4
Ausristungen -3,7 0,0 2,8 4,1 2,1 3,4 4,4 3,8
Sonstige Anlageinvestitionen 2,6 6,6 6,3 6,4 6,4 6,3 6,3 6,4
Inléndische Verwendung 2,6 2,9 2,7 2,3 4,3 4,2 3,8 3,3
Exporte -1,1 0,8 2,4 3,2 0,5 4,4 3,7 2,7
Importe -0,9 4,4 4,0 3,2 3,5 4,5 3,1 3,2
Bruttoinlandsprodukt 2,6 3,3 3,6 3,6 3,0 4,1 4,0 3,1
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2020)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 2713,6 2753,9 2793,3 2823,8|1374,4 1418,8|1389,9 1433,9
Private Haushalte 2 1897,2 1926,8 1943,2 1956,5| 954,2 988,9| 960,8 995,7
Staat 816,7 827,5 850,6 867,9| 420,5 430,1| 429,4 438,5
Anlageinvestitionen 702,0 700,7 712,9 728,2| 342,9 370,0| 351,1 377,11
Bauten 324,7 322,6 327,2 332,4| 159,6 167,6| 162,7 169,7
Ausristungen 228,5 224,17 226,0 230,5| 106,4 119,6| 108,8 121,7
Sonstige Anlageinvestitionen 152,4 158,3 164,3 170,5 78,6 85,7 81,6 88,9
Inléndische Verwendung 3456,5 3520,4 3574,7 3619,2|1756,7 1818,1|1780,3 1838,9
Exporte 1491,9 1485,3 1484,3 1505,1| 734,6 749,6| 745,8 759,3
Importe 1345,3 1393,6 1413,3 1434,9| 692,5 720,8| 703,2 731,7
Bruttoinlandsprodukt 3600,7 3609,4 3643,5 3687,1(1797,5 1845,9|1821,7 1865,4




Frihjahr 2026

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir

Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2025 bis 2027
2024 | 2025 | 2026 | 2027 2026 2027
1.Hj. | 2.Hj. 1.Hj. | 2.Hj.

b) Veranderung in % gegentber dem Vorjahr

Konsumausgaben 1,1 1,5 1,4 1,1 1,5 1,4 1,1 1,1
Private Haushalte? 0,5 1,6 0,9 0,7 0,9 0,8 0,7 0,7
Staat 2,6 1,3 2,8 2,0 2,8 2,8 2,1 1,9

Anlageinvestitionen -3,3 -0,2 1,7 2,1 1,1 2,3 2,4 1,9
Bauten -3,4 -0,6 1,4 1,6 0,5 2,3 1,9 1,3
Ausristungen -5,4 -1,9 0,9 2,0 0,3 1,4 2,3 1,7
Sonstige Anlageinvestitionen 0,2 3,8 3,8 3,8 3,9 3,8 3,8 3,8

Inlandische Verwendung 0,2 1,8 1,5 1,2 1,6 1,4 1,3 1,1

Exporte -2,1 -0,4 -0,1 1,4 -1,2 1,1 1,5 1,3

Importe -0,6 3,6 1,4 1,5 1,6 1,2 1,5 1,5

Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,2 0,9 1,2 0,5 1,4 1,3 1,1

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

Veranderung in % gegenluber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben? 2,4 2,6 2,7 2,2 2,4 2,9 2,4 1,9

Konsumausgaben des Staates 2,5 4,4 2,7 2,3 3,2 2,3 2,2 2,3

Anlageinvestitionen 2,5 2,7 2,6 2,7 2,5 2,7 2,7 2,7
Bauten 3,0 3,1 3,1 3,1 3,0 3,2 3,1 3,1
Ausristungen 1,7 2,0 1,9 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0

Exporte 1,0 1,2 2,5 1,7 1,7 3,3 2,1 1,4

Importe -0,4 0,8 2,6 1,6 1,9 3,3 1,6 1,7

Bruttoinlandsprodukt 3,1 3,0 2,6 2,3 2,5 2,7 2,6 2,1

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Priméareinkommen der privaten HH? |3 023,0 3 148,2 3233,7 3334,1|1577,7 1656,0|1630,7 1703,4
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 410,6 439,9 453,4 469,9| 219,4 234,1| 227,5 242,4
Bruttoldohne und -gehalter 1947,2 2037,2 2097,8 2172,3| 999,2 1093,11035,0 1131,5
Ubrige Primareinkommen 4 665,1 671,1 682,5 691,9| 356,2 326,2| 365,2 326,8

Priméareinkommen der Ubr. Sektoren 566,8 565,3 618,1 655,7| 286,1 332,1| 310,2 345,5

Nettonationaleink. (Priméreink.) 3589,7 3713,5 3851,9 3989,8(1863,8 1988,1|1940,9 2048,9

Abschreibungen 888,4 918,2 946,0 978,9| 469,4 476,6| 485,7 493,2

Bruttonationaleinkommen 4478,1 4631,7 4797,9 4968,7|2 333,2 2464,7(2426,7 2542,0

nachrichtlich:

Volkseinkommen 3200,2 3307,2 3439,4 3563,2|1655,0 1784,4|1725,2 1838,0
Arbeitnehmerentgelt 2357,8 2477,1 2551,3 2642,2|1221,5 1329,8|1265,5 1376,6
Unternehmens- und Verm.einkomm | 842,3 830,1 888,2 921,0| 433,5 454,6| 459,7 461,4

b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten HH? 3,9 4,1 2,7 3,1 2,7 2,8 3,4 2,9
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 5,3 7,1 3,1 3,6 3,1 3,1 3,7 3,6
Bruttoldohne und —-gehalter 5,5 4,6 3,0 3,5 3,1 3,0 3,6 3,5

Bruttolohne und -gehal. je Besch. 5,2 4,5 3,0 3,1 3,2 2,8 3,2 3,1
Ubrige Priméareinkommen * -1,2 0,9 1,7 1,4 1,5 2,0 2,5 0,2

Primareinkommen der Gbr. Sektoren -3,8 -0,3 9,3 6,1 5,3 13,0 8,5 4,0

Nettonationaleink. (Priméreink.) 2,6 3,4 3,7 3,6 3,1 4,4 4,1 3,1

Abschreibungen 3,6 3,4 3,0 3,5 2,8 3,3 3,5 3,5

Bruttonationaleinkommen 2,8 3,4 3,6 3,6 3,0 4,1 4,0 3,1

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1,5 3,3 4,0 3,6 3,4 4,6 4,2 3,0
Arbeitnehmerentgelt 5,5 5,1 3,0 3,6 3,0 3,0 3,6 3,5
Unternehmens- und Verm.ein-

komm. -8,1 -1,4 7,0 3,7 4,5 9,5 6,0 1,5
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir

Deutschland
Vorausschatzung fur die Jahre 2025 bis 2027
2024 | 2025 | 2026 | 2027 2026 2027
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2
a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 1976,9 2054,9 2124,9 2201,5/1021,4 1103,6/1057,5 1144,0
Nettoldohne und -gehalter 1355,5 1407,4 1447,0 1498,9| 685,2 761,8 708,6 790,3
Monetare Sozialleistungen 792,3 834,9 872,1 903,8( 431,8 440,3| 448,1 455,7
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 170,9 187,4 194,2 201,3 95,7 98,5 99,3 102,0
Ubrige Primareinkommen * 665,17 671,1 682,5 691,9| 356,2 326,2| 365,2 326,8
Sonstige Transfers (Saldo) ° -130,8 -136,9 -139,7 -141,7| -65,6 -74,1 -66,2 -75,5
Verfiigbares Einkommen 2511,2 2589,1 2667,7 2751,7|1312,0 1355,7|1356,4 1395,3
Zunahme betriebl. Versorgngsanspr. 61,1 61,2 61,5 61,8 29,8 31,7 29,9 31,8
Konsumausgaben 2283,0 2377,9 2461,7 2532,4|1197,2 1264,4|1235,0 1297,4
Sparen 289,4 272,4 267,5 281,1 144,5 123,0/ 151,4 129,7
Sparquote (%) ® 11,2 10,3 9,8 10,0 10,8 8,9 10,9 9,1
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Masseneinkommen 6,0 3,9 3,4 3,6 3,3 3,5 3,5 3,7
Nettolohne und -gehalter 5,5 3,8 2,8 3,6 2,9 2,8 3,4 3,7
Monetére Sozialleistungen 7,0 5,4 4,5 3,6 4,2 4,7 3,8 3,5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 6,6 9,6 3,7 3,6 4,2 3,1 3,8 3,5
Ubrige Primareinkommen 4 -1,2 0,9 1,7 1,4 1,5 2,0 2,5 0,2
Verfiigbares Einkommen 4,0 3,1 3,0 3,1 2,9 3,1 3,4 2,9
Konsumausgaben 2,9 4,2 3,5 2,9 3,3 3,7 3,2 2,6
Sparen 12,4 -5,9 -1,8 5,1 -0,6 -3,2 4,7 5,5
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd. EUR
Einnahmen
Steuern 996,6 1031,5 1059,3 1088,9| 524,2 535,2| 539,7 549,1
Nettosozialbeitrage 756,6 822,9 852,1 887,3| 412,56 439,6| 430,0 457,3
Vermogenseinkommen 34,1 30,8 31,7 32,6 15,9 15,8 16,4 16,2
Sonstige Transfers 31,4 30,1 32,2 33,4 14,2 18,0 14,7 18,6
Vermogenstransfers 20,3 24,9 22,3 23,2 10,0 12,3 10,4 12,8
Verkaufe 185,2 199,7 208,0 215,7 96,4 111,6/ 100,0 115,7
Sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Insgesamt 2024,4 2140,2 2205,9 2281,2| 1073,4 1132,5| 1111,3 1169,9
Ausgaben
Vorleistungen ® 667,3 704,3 744,21 771,7| 358,1 386,0/ 372,2 399,6
Arbeitnehmerentgelt 357,3 384,3 404,3 426,3| 194,1 210,2| 204,4 221,9
Vermogenseinkommen (Zinsen) 45,8 49,5 54,2 58,2 27,1 27,1 29,2 29,1
Subventionen 54,2 53,9 59,5 61,6 25,6 33,8 26,4 35,1
Monetére Sozialleistungen 709,5 749,5 783,9 814,4| 388,6 3953 404,4 410,0
Sonstige laufende Transfers 90,2 95,3 107,17 111,0 51,6 55,5 53,6 57,5
Vermogenstransfers 84,0 78,4 82,8 88,5 31,1 51,8 33,5 55,0
Bruttoinvestitionen 131,3 144,8 154,7 1683,2 66,1 88,6 69,9 93,3
Nettozugang an nichtprod. Vermo-
gensgltern 0,1 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,4 -0,3 -0,4
Insgesamt 2139,7 2259,3 2390,0 2494,3| 1142,1 1247,9| 1193,2 1301,2
Finanzierungssaldo -115,3 -119,1 -184,1 -213,19| -68,73 -115,37| -81,88 -131,31




Frihjahr 2026

noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutsch-

land
Vorausschatzung fur die Jahre 2025 bis 2027
2024 2025 2026 2027 2026 2027
1.H;j. 2.Hj. 1.H;j. 2.Hj.
b) Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 3,6 3,5 2,7 2,8 2,4 3,0 3,0 2,6
Nettosozialbeitrage 6,4 8,8 3,6 4,1 3,6 3,5 4,2 4,0
Vermogenseinkommen 7,2 -9,6 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Sonstige Transfers -3,1 -4,0 6,9 3,5 3,6 9,7 3,7 3,4
Vermogenstransfers -7,3 22,9 -10,5 4,1 -19,6 -1,4 4,0 4,2
Verkaufe 10,9 7,8 4,2 3,7 4,2 4,2 3,7 3,7
Sonstige Subventionen 3,6 -2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 5,1 5,7 3,1 3,4 2,8 3,4 3,5 3,3
Ausgaben
Vorleistungen 8 6,9 5,6 5,6 3,7 6,6 4,8 3,9 3,5
Arbeitnehmerentgelt 4,9 7,5 5,2 5,4 4,7 5,7 5,3 5,6
Vermogenseinkommen (Zinsen) 24,4 8,1 9,4 7,4 10,1 8,7 7,5 7,4
Subventionen -34,6 -0,6 10,4 3,5 17,5 5,5 3,2 3,8
Monetére Sozialleistungen 7,4 5,6 4,6 3,9 4,5 4,6 4,1 3,7
Sonstige laufende Transfers -2,3 5,7 12,5 3,6 13,0 12,0 3,8 3,5
Vermogenstransfers 12,8 -6,7 5,7 6,8 6,6 5,2 7,7 6,3
Bruttoinvestitionen 9,3 10,3 6,8 5,5 8,8 5,4 5,8 5,3
Nettozugang an nichtprod. Vermogens-
gutern - - - - - - - -
Insgesamt 5,3 5,6 5,8 4,4 6,3 5,4 4,5 4,3

Eigene Berechnungen nach Angaben des Statistischen Bundesamtes - 'Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt
je Erwerbstéatigenstunde. — 2EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. —3EinschlieBlich Netto-
zugang an Wertsachen.- “Selbstandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleis-
tete Vermégenseinkommen. — SEmpfangene abziiglich geleisteter sonstiger Transfers.—%Sparen in % des verflig-
baren Einkommens (einschlieBlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). — “Gebietskérperschaf-

ten und Sozialversicherung. — EinschlieBlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.






