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Zollpolitik belastet Konjunktur - Finanzpaket setzt Impulse - Kapitel 1

WICHTIGSTE BOTSCHAFTEN

N Die deutsche Volkswirtschaft stagniert weiterhin. Die sprunghafte und unberechenbare US-
Handelspolitik belastet die wirtschaftliche Entwicklung. Eine weitere Eskalation stellt ein erhebli-
ches Risiko fur die deutsche Konjunktur dar.

N Die expansiven fiskalpolitischen MaRnahmen des Finanzpakets sowie die langsame Erho-
lung im privaten Konsum durften die deutsche Wirtschaft stitzen.

N Der Sachverstandigenrat erwartet, dass das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland in diesem Jahr stagniert und im Jahr 2026 um 1,0 % steigt. Fur die Verbraucher-
preisinflation prognostiziert er jahresdurchschnittliche Raten von 2,1 % bzw. 2,0 %.

DAS WICHTIGSTE IN KURZE

Die Weltwirtschaft wuchs im Jahr 2024 durchschnittlich. Im Prognosezeitraum dampfen die
sprunghafte und unberechenbare US-Handelspolitik und die dadurch stark erhohte handelspoli-
tische Unsicherheit das globale Wachstum jedoch erheblich. Die Inflation dlrfte nur noch lang-
sam zurlckgehen. Die Entwicklung des Preisniveaus ist allerdings mit Unsicherheiten Uber die
zuklnftige Handelspolitik verbunden. In Volkswirtschaften, die Einfuhrzoille verhangen, durften
diese zugig auf die Verbraucherpreise Uberwalzt werden, sodass die Inflation dort wieder zulegen
durfte. Die gesunkenen Energiepreise durften hingegen die Inflationsentwicklung dampfen. Fur
das globale Bruttoinlandsprodukt (BIP) erwartet der Sachverstandigenrat eine deutliche Verlang-
samung des Wachstums von 2,8 % im Jahr 2024 auf jeweils 2,1 % in den Jahren 2025 und
2026. Die Verbraucherpreise dirften im Jahr 2025 um 3,1 % und im Jahr 2026 um 2,7 % stei-
gen.

Das BIP im Euro-Raum ist im vergangenen Jahr preisbereinigt nur maRig expandiert. Die
Schwache der Industrie dauerte an und die Ausfuhren verloren im Jahresverlauf merklich an
Schwung, wahrend der private Konsum angesichts eines robusten Arbeitsmarkts zulegte. Die Kon-
junktur im Euro-Raum dlrfte erst gegen Ende des Prognosezeitraums an Fahrt aufnehmen, da
die US-Zolle auf EU-Einfuhren und die Unsicherheit Gber den weiteren Kurs der US-Handelspolitik
die Exporte und die Investitionstatigkeit dampfen. Gestltzt wird die Konjunktur hingegen von ei-
ner weniger restriktiv ausgerichteten Geld- und Fiskalpolitik. FUr das BIP im Euro-Raum erwartet
der Sachverstandigenrat ein Wachstum von jeweils 1,1 % in den Jahren 2025 und 2026, flr die
Verbraucherpreise ein Wachstum von 2,2 % im Jahr 2025 und 1,9 % im Jahr 2026.

Die Aussichten fiir die deutsche Wirtschaft werden vor allem durch die Auswirkungen der US-
Zollpolitik und des Finanzpakets gepragt. Im Gegensatz zum Euro-Raum und zur Weltwirtschaft
stagniert die deutsche Volkswirtschaft im laufenden Jahr. Die US-Einfuhrzodlle treffen die deut-
schen Exporte empfindlich. Die hohe Unsicherheit sowie die schlechte Auftragslage im Verarbei-
tenden Gewerbe belasten die Investitionsbereitschaft privater Unternehmen weiterhin. Nach den
Bundestagsbeschllissen zum Finanzpaket verbesserte sich der Ausblick fir das deutsche BIP im
Jahr 2026 jedoch. Die Bauinvestitionen durften insbesondere aufgrund der geplanten Ausgaben
fur die offentliche Infrastruktur ab dem Jahr 2026 stark expandieren. Zudem dUrften die Vertei-
digungsausgaben die 6ffentlichen Investitionen in militarische Ausristungsglter im gesamten
Prognosezeitraum anschieben. Die preisbereinigten verfugbaren Einkommen durften im Jahr
2026 starker als im laufenden Jahr steigen und somit den privaten Konsum zusatzlich stutzen.
Insgesamt prognostiziert der Sachverstandigenrat eine Stagnation des deutschen BIP im Jahr
2025 und ein Wachstum um 1,0 % im Jahr 2026. Die Preisdynamik sinkt, sodass ein Anstieg der
Verbraucherpreise um 2,1 % im Jahr 2025 und um 2,0 % im Jahr 2026 erwartet wird.

Frihjahrsgutachten 2025 - Sachverstandigenrat
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|. KURZFASSUNG

1.

N ABBILDUNG 1
Konjunktureller Ausblick fiir Deutschland und Europa

BIP in Deutschland und im Euro-Raum

Veranderung zum Vorjahr in %

Der Sachverstindigenrat erwartet, dass das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in
Deutschland im Jahresdurchschnitt 2025 preisbereinigt stagniert. v asBiL-
DUNG 1 Damit diirfte das Wachstum um 0,4 Prozentpunkte geringer ausfallen als
im Jahresgutachten 2024 prognostiziert. Im Jahr 2026 ist mit einem Wachs-
tum von 1,0 % zu rechnen. v zIFFerN 37 F. Die Inflation diirfte in Deutschland im
Jahr 2025 durchschnittlich bei 2,1 % liegen und damit dhnlich hoch ausfallen wie
im Herbst 2024 prognostiziert. Fiir das Jahr 2026 prognostiziert der Sachverstan-
digenrat eine Inflationsrate von 2,0 %. Die Kerninflation diirfte im Jahr 2025 bei
2,6 % und im Jahr 2026 bei 2,3 % liegen. N zIFFER 60

Die Lage der deutschen Volkswirtschaft ist derzeit schlecht. Ein Teil der
Risiken der letzten Prognose des Sachverstindigenrates hat sich materialisiert,
darunter die zunehmende Schwiche der Exportwirtschaft. So sind die Exporte im
4. Quartal 2024 erneut stark zuriickgegangen. v zIFFer 57 Diese Entwicklung diirfte
im Frithjahr 2025 aufgrund von Vorzieheffekten wegen der angekiindigten US-
Einfuhrzolle kurzfristig unterbrochen worden sein. Im weiteren Verlauf des Jah-
res 2025 diirften die Exporte erneut zuriickgehen. Dazu diirften nicht nur die ho-
heren US-Einfuhrzolle beitragen, sondern auch die weiterhin schwache Auslands-
nachfrage nach deutschen Waren. Dies zeigt sich in den niedrigen Auftragsbe-
stinden, den hohen Lagerbestanden sowie einer anhaltend geringen Kapazitéts-

Wirtschaftliche Eckdaten (in %)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, || 2024 ] 208 | 202"

: Deutschland

1 BIP-Wachstum® -0,2 0,0 1,0

g Inflationsrate 2,2 2,1 2,0

T e Arbeitslosenquote® 6,0 6,2 6,1

| Lohnwachstum® 55 2,8 2,7

: Prognose- Finanzierungssaldo® -28 -25 -34
zeitraum? Euro-Raum

2020 21 22 23 24 25 2026 BIP-Wachstum?> 0.8 11 11

EeRugzlcehsland:Prognose Prognose ™ Prognose Inflationsrate” 24 22 49

BIP FG 2024 JG 2024 FG 2025 Weltwirtschaft
Euro-Raum2: BIP-Wachstum?> 2,8 2,1 2,1
“ar . Fasoss  ias024  rosozs  fationsrate 46 31 27

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten.

3 - Preisbereinigt. 4 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 5 - Veranderung der Brutto-
I6hne und -gehélter (Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde. 6 - In Relation zum nominalen BIP; Gebietskdrperschaften
und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 7 - Veranderung des Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex.

Quellen: Eurostat, nationale Statistikdmter, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-066-01
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auslastung im Verarbeitenden Gewerbe. ~ ziFrFer 40 Dariiber hinaus diirfte die hohe
wirtschaftspolitische Unsicherheit in Deutschland die inldndische Nachfrage
nach Ausriistungsgiitern weiterhin dimpfen. ~ zIFFer 52 Zudem berichten immer
mehr Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes von einer Verschlechterung ih-
rer internationalen Wettbewerbsposition. ~ziFFER41 Bei den Unternehmens-
dienstleistungen ist die Bruttowertschopfung in den letzten beiden Jahren kaum
gestiegen.

Die US-Einfuhrzo6lle belasten die weltwirtschaftliche Aktivitit und den
globalen Warenhandel im Prognosezeitraum. v ziFFer 31 Mit dem Amtsantritt
der neuen US-Regierung ist es zu einer deutlichen Verschéarfung der US-Handels-
politik gekommen. Damit nimmt die Fragmentierung des globalen Warenhandels
weiter zu. Gegeniiber fast allen US-Handelspartnern gilt seit April 2025 ein Min-
destzollsatz von 10 % fiir die meisten Waren — gegeniiber China und auf einzelne
Produkte, wie z. B. Autos, sind die Zollsitze noch deutlich hoher. v ziFFer 12 Die
Verteuerung ausliandischer Waren durch US-Einfuhrzolle hat in der Vergangen-
heit in den USA zur Dampfung des Wachstums von BIP und Produktivitit sowie
zu einer hoheren Inflation gefiihrt. v ziFFer 12 Der Sachverstandigenrat nimmt an,
dass die in Kraft getretenen US-Zollerh6hungen und VergeltungsmafBnahmen be-
stehen bleiben. v kasTeN 4 Die US-Handelspolitik bleibt unbestidndig und die Unsi-
cherheit iiber deren weiteren Kurs ist nach wie vor hoch, was sich negativ auf die
Investitionsentscheidungen von Unternehmen weltweit auswirken diirfte. Fiir die
Weltwirtschaft erwartet der Sachverstidndigenrat mit einer Zuwachsrate von je-
weils 2,1 % in den Jahren 2025 und 2026 eine deutliche Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums. Die globale sowie die deutsche Wirtschaftsleistung konnten
durch eine weitere Eskalation des Handelskonflikts niedriger und die Inflation
vielerorts hoher ausfallen als vom Sachverstandigenrat prognostiziert. v zIFFer 33
N KASTEN 3

Die deutsche Industrie profitiert weiterhin nur wenig vom Wachstum
der Weltkonjunktur. Die deutsche Exportwirtschaft diirfte erst im spiteren
Verlauf des Prognosezeitraums und auch dann nur geringfiigig expandieren. Zwar
diirfte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit im Jahr 2025 etwas verbessern,
die Unsicherheit iiber die zukiinftige US-Handelspolitik sowie die ddmpfende
Wirkung der US-Einfuhrzolle diirften jedoch anhalten. Diese Entwicklung diirfte
zu einem weiteren Beschiftigungsriickgang im Verarbeitenden Gewerbe fiihren.
N ZIFFER 62

Die Entwicklung der inlindischen Nachfrage war im Jahr 2024 schwach.
Der private Konsum ist bei einer weiterhin erh6hten Sparquote nur leicht gewach-
sen, N ABBILDUNG 2 N ZIFFERN 48 F. da sich die gestiegenen preisbereinigten verfiigba-
ren Einkommen nur zum Teil in hohere Ausgaben der privaten Haushalte iiber-
setzten. Zudem war die Investitionsnachfrage, insbesondere aufgrund geringerer
Ausriistungsinvestitionen, riicklaufig. Die wirtschaftspolitische Unsicherheit, die
in Deutschland deutlich hoher ausfiel als im Euro-Raum oder im globalen Ver-
gleich, belastete das Investitions- und Konsumklima. N ABBILDUNG 2 N ZIFFER 42

Im Prognosezeitraum diirfte die Sparquote leicht zuriickgehen und daher
den privaten Konsum nur verhalten beleben. v zirrer 49 Verglichen mit

Frihjahrsgutachten 2025 - Sachverstandigenrat
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N ABBILDUNG 2

Bestimmende Faktoren fur die Prognose

4 AV
Handelspolitische Globaler Warenhandel Risiken: Verscharfung der
Globale Restriktionen nehmen zu; expandiert schwach; Handelskonflikte und
Handelspolitik Handelspolitische Handelspolitische Riickgang des globalen
Unsicherheit hoch Restriktionen halten an Warenhandels
4 N\ 7/ i N\ N\
. Privater Konsum wachst R(_aale verfugbare .
Private - . Einkommen und Chance: Sparquote sinkt
leicht; Investitions- o . .
Inlandsnachfrage Investitionen steigen erst starker als erwartet
nachfrage schwach . .
im Jahr 2026 starker
L VAN VAN J
4 N\ 7/ Y4 N\
Zinsen sinken: Expansiver Impuls des Risiko: Preisdruck im
Fiskal- und ’ Finanzpakets ab 2026; Baugewerbe hoher als
e Schwacher L .
Geldpolitik Gulnstiges Zinsumfeld erwartet aufgrund zu
Staatskonsum .. A e ) e
stltzt Bauinvestitionen geringer Kapazitaten
\ J J \.

Quelle: eigene Darstellung
© Sachverstandigenrat | 25-082-01

dem vorpandemischen Niveau diirfte die Sparquote jedoch erhoht bleiben, vor
allem, weil private Haushalte reale Vermogensverluste seit dem Jahr 2022 aus-
gleichen. Die Investitionen diirften sich langsam erholen, gestiitzt von besseren
Finanzierungsbedingungen. Im Jahr 2026 diirfte sich die zuletzt schwache Inves-
titionsnachfrage signifikant erholen — ausgehend von positiven Impulsen aus
dem Sondervermogen Infrastruktur und zusitzlichen Verteidigungsausgaben.
Dies diirfte in erster Linie die bestehende Unterauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe und im Bauhauptgewerbe verringern. Die Preise konnten jedoch stiarker
steigen als erwartet, wenn die Kapazitaten, insbesondere im Tiefbau, nicht aus-
reichen oder nicht schnell genug ausgebaut werden. Chancen fiir eine bessere
Entwicklung der Inlandsnachfrage liegen insbesondere darin, dass die Sparquote
stirker als erwartet sinkt und den privaten Konsum stiitzt. ¥ zIFFER 70

Seit dem Bruch der Koalition aus SPD, Biindnis 9o/Die Griinen und FDP, der
sogenannten Ampelkoalition, im Herbst 2024 hat die vorlaufige Haushalts-
fiihrung die deutsche Finanzpolitik eingeschrankt. Um zusitzliche Investitionen
und Verteidigungsausgaben zu finanzieren, beschloss der Bundestag im Marz
2025 ein Finanzpaket, das in seinem Umfang seit der Wiedervereinigung bei-
spiellos ist. v zIFrFer 43 Direkte Effekte des Pakets diirften erst ab dem Jahr 2026
einsetzen, insbesondere durch eine Expansion 6ffentlicher Investitionen in
Ausriistungsgiiter und Bauten sowie der Konsumausgaben des Staa-
tes. Die Geschiftserwartungen im Bauhauptgewerbe haben sich jedoch bereits
verbessert. v zIFFErR 55 Zugleich diirften auch die realen verfiigbaren Einkommen
der Haushalte steigen. Dies diirfte den privaten Konsum im Jahr 2026 zusitzlich
anschieben. Allerdings erhoht das Finanzpaket das Risiko einer weiterhin erhéh-
ten Inflation — insbesondere dann, wenn die zuséitzlichen Ausgaben Preisdruck
erzeugen, etwa durch Kapazititsengpisse oder eine umfangreiche konsumtive
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Nutzung. Geplante MaBnahmen im Koalitionsvertrag, wie die Abschreibungsre-
gel flir Ausriistungsgiiter und die Senkung der Stromsteuer fiir auf das europai-
sche MindestmaB fiir alle Industriebetriebe, konnten zusitzliche expansive Im-
pulse fiir die Unternehmensinvestitionen setzen. N zIFFER 71

Die Zentralbanken der fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben seit der Jahres-
mitte 2024 aufgrund gesunkener Inflationsraten ihre Leitzinsen mehrfach ge-
senkt. v ziFFern 27 F. Die geldpolitische Lockerung diirfte sich im Prognose-
zeitraum fortsetzen. Die Geldpolitik diirfte aber langer restriktiv sein. Einerseits
diirften die US-Einfuhrzolle auf die Endverbraucherpreise iiberwilzt werden.
v zIFFER 31 Andererseits kann das deutsche Finanzpaket zu Preisdruck in Deutsch-
land fiihren. An den Terminmérkten wird jedoch mit einer schnelleren und stér-
keren Senkung der Zinssitze im Euro-Raum gerechnet als noch im Jahresgutach-
ten 2024 unterstellt. N ZIFFER 27

Il. INTERNATIONALE KONJUNKTUR

8.

Das globale BIP-Wachstum betrug im Jahr 2024 im Vergleich zum Vorjahr
2,8 % und lag damit etwa so hoch wie im langfristigen Durchschnitt. v Az
BILDUNG 3 LINks Der globale Warenhandel expandierte mit 2,5 % deutlich starker als
in den vorangegangenen Jahren. v ABBILDUNG 4 Dieser Anstieg war vor allem vom
Warenhandel zwischen China und dem Rest der Welt getragen, wihrend der
Euro-Raum, auch wegen der schwachen Entwicklung der Industrie, ~ zIFFER 18 ne-
gativ zum Wachstum des globalen Warenhandels beigetragen hat.

Im Prognosezeitraum diirften die seit Jahresbeginn 2025 von der US-Regierung
erlassenen Einfuhrzolle v kasTen 3 sowie Unsicherheit iiber die weitere US-Han-
delspolitik und etwaige GegenmaBnahmen anderer groBer Volkswirtschaften
die Weltwirtschaft und den globalen Warenhandel belasten. v ziFrer 14
Die Lockerung der Geldpolitik in den USA, im Euro-Raum und im Vereinigten
Konigreich diirfte bis zum Jahresende 2025 anhalten und die Finanzierungsbe-
dingungen im Prognosezeitraum leicht verbessern. v ziFrer 28 Der Sachverstandi-
genrat erwartet vor diesem Hintergrund, dass das globale BIP in den Jahren 2025
und 2026 jeweils mit einer Zuwachsrate in Hohe von 2,1 % deutlich langsamer
zunehmen wird als im vergangenen Jahr. w1aBeLLE 1 Die globale Verbraucher-
preisinflation diirfte im Jahr 2025 bei 3,1 % und im Jahr 2026 bei 2,7 % liegen.
N ZIFFER 31

1. US-Zollpolitik bremst Weltwirtschaft

Die Weltwirtschaft setzte ihre Expansion zum Jahresende 2024 in mode-
ratem Tempo fort. v ABBILDUNG 3 LiNks Das globale BIP nahm dabei im 4. Quartal
um 0,8 % gegeniiber dem Vorquartal zu, was ungefahr dem Durchschnitt der ver-
gangenen Jahre entspricht. Im laufenden Jahr zeichnet sich bislang eine leicht
verringerte Expansionsdynamik ab. Die Erholung der weltweiten Stimmung im
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10.

11.

N ABBILDUNG 3
Globales Wachstum und Einkaufsmanagerindizes

1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2

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

Globales BIP-Wachstum? bleibt unter
dem langfristigen Durchschnitt

Beitrage

Verarbeitenden Gewerbe — gemessen an Befragungen von Einkaufsmanagern —
stockte zuletzt. Der Dienstleistungsindex liegt jedoch noch deutlich iiber der Ex-
pansionsschwelle von 50 Punkten. y ABBILDUNG 3 RECHTS

Die weltweite Industrieproduktion nahm im vergangenen Jahr um 1,7 % zu
und expandierte damit wesentlich schneller als noch im Jahr 2023 (1,0 %).
N ABBILDUNG 4 LINKS Die Entwicklung unterscheidet sich zwischen den verschiedenen
Wirtschaftsrdaumen allerdings deutlich. So legte die Industrieproduktion in den
Schwellenlindern und insbesondere in China mit 3,9 % bzw. 5,9 % kriftig zu.
N KASTEN 1 Zum Jahresende 2024 diirften Vorzieheffekte aufgrund der US-Han-
delszolle die chinesische Industrieproduktion stark gestiitzt haben (Reuters,
20254a). In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ging die Industrieproduktion
hingegen um 0,6 % zuriick; dabei war der Riickgang im Euro-Raum beson-
ders stark ausgeprigt (—2,9 %). ~ zIFFer 18 Vor allem in Deutschland und Italien
sank die Industrieproduktion im Jahresverlauf deutlich. ~ ZIFFER 40 N KASTEN 2

Der globale Warenhandel erholte sich im vergangenen Jahr. Abgesehen von
einem Einbruch im Mérz 2024, der auf einen plotzlichen und einmaligen Riick-
gang der chinesischen Einfuhren zuriickzufithren war, expandierte er deutlich
schneller als im Durchschnitt der vergangenen Jahre. 3 ABBILDUNG 4 RECHTS Posi-
tive Beitrdage zum globalen Warenhandel kamen dabei vor allem aus China v kas-
TEN 1 und anderen Schwellenldndern. v ABBILDUNG 4 RECHTS Die Wachstumsbeitrige
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften zum Warenhandel waren — mit Ausnah-

Die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe hat
sich im April wieder eingetriibt

in Prozentpunkten 50 = Wachstumsschwelle

Prognose-
zeitraum? 56 1
55 A
54
/A ——-_-_-_-_-__. 53 -

] A~ A\
p— VANV AR VA S

48 -

2023
m USA

China

47
T I T T T T T T I T T T I T rrrrr 11 1 1 17T T rrrrr 11 1 1 17T I L I
2024 2025 2026 2023 2024 2025

Euro- Sonstige fortgeschrittene Einkaufsmanagerindizes®:

Raum  Volkswirtschaften3
— Verarbeitendes Gewerbe

Sonstige Schwellenlander* , .
Dienstleistungen

— Veranderung zum Vorquartal (%)

== Veranderung zum Vorquartal (%)

(Durc

hschnitt 2015 - 2024)

1 - Durchschnitte der saisonbereinigten Quartalswerte. Das globale BIP wird angenahert durch die Summe der Lander
in Tabelle 1 (Insgesamt). 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Abgrenzung wie in Funote 9 in Tabelle 1.

4 - Abgrenzung wie in FuSnote 10 in Tabelle 1. 5 - Globale Einkaufsmanagerindizes basierend auf einer monatlichen
Umfrage unter Einkaufsleiterinnen und Einkaufsleitern sowie Geschaftsfihrerinnen und Geschaftsfihrern.

Quellen: Eurostat, IWF, nationale Statistikdmter, OECD, S&P Global, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-046-01
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me des Euro-Raums — ebenfalls iiberwiegend positiv. Ein Grund fiir den Riick-
gang im Euro-Raum diirfte die Exportschwiche Deutschlands sein (JG 2024
Ziffern 60 ff.). v ziIFFer 57 Nach einem Riickgang im Dezember erholte sich der glo-
bale Containerumschlag, ein Friihindikator fiir die Entwicklung des Welthandels,
zuletzt wieder (RWI, 2025).

12. Mit dem Amtsantritt von Donald Trump ist die US-Handelspolitik deutlich
protektionistischer geworden. Die US-Regierung erhebt seit April 2025 einen
Mindestzollsatz in Hohe von 10 % auf die meisten Einfuhren von nahezu allen
Handelspartnern. Fiir einige Produkte gelten abweichende Zolle. Importe von
Autos, Stahl und Aluminium werden beispielsweise mit einem hoheren
Zoll von 25 % belegt. Gegeniiber China hat die US-Regierung die Zolle drastisch
erhoht. Laut Berechnungen des Peterson Institute ist der durchschnittliche
Zollsatz auf Einfuhren aus China von ungefihr 20 % auf etwa 124 %
angestiegen (Bown, 2025). Einzelne Produkte wie Smartphones oder Computer
sind von den Erhohungen jedoch ausgenommen. Die chinesische Regierung hat
als Gegenreaktion US-Einfuhren ebenfalls mit Zollen belegt und die Ausfuhr von
kritischen Rohstoffen wie Seltenen Erden eingeschriankt.

In der Vergangenheit haben Einfuhrzolle oft zu einer Dampfung des BIP-Wachs-
tums und der Produktivitat gefithrt (Furceri et al., 2019). Die US-Inflation
nahm im Jahr 2018 wihrend der ersten Amtszeit Donald Trumps aufgrund
der Erhohung der US-Zolle zu, da diese weitgehend an die Konsumentin-
nen und Konsumenten weitergegeben wurden (Amiti et al., 2019; Cavallo
et al., 2021). Zudem stieg die Beschiftigung in den von Zollen betroffenen Wirt-
schaftsbereichen des Verarbeitenden Gewerbes nicht, anders als von der US-Re-
gierung beabsichtigt (Flaaen und Pierce, 2019).

N ABBILDUNG 4
Globale Industrieproduktion und globaler Warenhandel entwickeln sich im Jahr 2024 robust®

AONRORNWAOO N

Globale Industrieproduktion? Globaler Warenhandel
Wachstumsbeitrage zur Veranderung Wachstumsbeitrage zur Veranderung
zum Vorjahresmonat in Prozentpunkten zum Vorjahresmonat in Prozentpunkten
- 7 -
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2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

m USA Euro-Raum Sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften China Sonstige Schwellenlander
— Welt (%) == Welt, Durchschnitt im Zeitraum 2015 bis 2024 (%)

1 - Veranderung zum Vorjahresmonat, preis- und saisonbereinigt. Daten und Landerabgrenzung des niederlandischen
Centraal Planbureau (CPB). Landergewichtung auf Basis des Jahres 2021. 2 - Ohne Baugewerbe.

Quellen: CPB, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-041-01

Frihjahrsgutachten 2025 - Sachverstandigenrat

17



18

Kapitel 1 - Zollpolitik belastet Konjunktur - Finanzpaket setzt Impulse

13. Die US-Handelspolitik ist zudem sprunghaft und unberechenbar. So hat
die US-Regierung Anfang April teilweise deutlich hohere Zollsdtze gegeniiber vie-
len Handelspartnern angekiindigt. Fiir die EU waren beispielsweise Zolle in Hohe
von 20 % vorgesehen, die jedoch direkt nach Inkrafttreten fiir 9o Tage ausgesetzt
wurden. Die Unsicherheit iiber den weiteren Kurs der US-Regierung ist daher
hoch. In dieser Prognose wird unterstellt, dass die Zolle in ihrer aktuell geltenden
Hohe bestehen bleiben. y kASTEN 4

14. Verschiedene textbasierte Indikatoren legen nahe, dass die globale Unsicher-
heit derzeit hoch ist. v ABBILDUNG 5 So ist die handelspolitische Unsicherheit
mit der Wahl von Donald Trump zum US-Présidenten deutlich gestiegen. Am ak-
tuellen Rand ist sie hoher als wihrend seiner ersten Prasidentschaft in den Jahren
2017 bis 2021 (JG 2018 Ziffern 8 ff.). y aesiLbuNG 5 Es wird geschitzt, dass sich im
Jahr 2018 die Investitionstitigkeit von US-Unternehmen infolge des Anstiegs der
handelspolitischen Unsicherheit um etwa 1,5 % reduziert hat (Caldara et al.,
2020). Wihrend der Prasidentschaft von Joe Biden zeigte die handelspolitische
Unsicherheit keine stirkeren Ausschlige, stieg jedoch ab dem Jahr 2024 stetig
an.

Neben der handelspolitischen Unsicherheit ist auch die globale wirtschaftspo-
litische Unsicherheit erhoht und liegt im Januar 2025 etwa auf demselben Ni-
veau wie zu Beginn der Corona-Pandemie. Die erh6hte wirtschaftspolitische Un-
sicherheit konnte den privaten Konsum und die Investitionstatigkeit im Progno-

N ABBILDUNG 5
Globale Unsicherheit

Wirtschafts- und handelspolitische Unsicherheit seit der US-Prasidentschaftswahl im Jahr 2024
stark gestiegen
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— Trade Policy Uncertainty Index* Economic Policy Uncertainty Index?2 Geopolitical Risk Index3
Wahl Donald Trump Prasidentschaft Donald Trump
1 - Zolldrohung gegenlber Mexiko 2 - Ankulndigung von Zéllen auf Stahl und Aluminium

3 - Zblle auf chinesische Guter 4 - Erneute Zolldrohung gegenluber Mexiko

1 - Der Index misst die relative Haufigkeit von Zeitungsartikeln zum Thema Handelsunsicherheit in sieben groflen US-
Tageszeitungen. 2 - Der Index misst die relative Haufigkeit, mit der die Wérter ,Unsicherheit”, ,Wirtschaft“ sowie spezifi-
sche politikbezogene Schllsselworter in Zeitungsartikeln gemeinsam auftreten. Mit kaufkraftbereinigtem BIP gewichteter
Index fiir 21 Lander. 3 - Der Index spiegelt die Ergebnisse automatischer Textsuche in zehn Zeitungen in den USA wider.
Er berechnet sich aus dem Anteil der Artikel zu negativen geopolitischen Ereignissen an der Gesamtzahl der Artikel in
jeder Zeitung flr jeden Monat.

Quellen: Caldara et al. (2020), Caldara und lacoviello (2022), Davis (2016), eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-080-01
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sezeitraum zusatzlich dampfen (Gulen und Ion, 2016; Coibion et al., 2024; JG
2024 Ziffer 43).

Die weltweite geopolitische Unsicherheit ist seit Herbst 2023 merklich er-
hoht, liegt jedoch deutlich unter dem Spitzenwert, den sie im Zuge des russischen
Angriffskrieges auf die Ukraine erreichte (JG 2022 Ziffer 3). In der Vergangenheit
fiilhrten geopolitische Risiken hédufig zu einem Anstieg der Verteidigungsausga-
ben, der Staatsverschuldung und der Inflation (Tacoviello et al., 2024).

Aufgrund eines starken privaten Konsums wuchs die US-Wirtschaft im Jahr
2024 im Vergleich zum Vorjahr preisbereinigt um 2,8 %. Im Jahr 2025
diirfte das Wachstum deutlich schwécher ausfallen. Darauf deutet die bereits zum
4. Quartal 2024 negative Wachstumsrate bei den privaten Investitionen sowie der
zum Jahresbeginn schwache private Konsum hin. Die nach wie vor restriktive
Geldpolitik der Federal Reserve diirfte die Investitionsnachfrage zusatzlich dimp-
fen. ~ ziIFFer 27 Dariiber hinaus diirfte sich die US-Zollpolitik klar negativ auf das
BIP-Wachstum in den Jahren 2025 und 2026 auswirken. Die Einfuhrzolle diirf-
ten zu einem spiirbaren Anstieg der Preise fiihren, v ziFFEr 31 der den privaten
Konsum zusétzlich dampft. v kasten 1 Laut der Schnellschatzung vom 30. April
2025 ist das BIP der USA im 1. Quartal 2025 gegeniiber dem Vorquartal um 0,1 %
gesunken. Ausschlaggebend hierfiir diirften vor allem sehr hohe Importe gewesen
sein, die im Zuge von Vorzieheffekten angestiegen sind.

Im Vereinigten Konigreich wuchs das BIP im Jahr 2024 um 0,9 %, wobei das
Wachstum vor allem vom Zuwachs im Dienstleistungssektor im 1. Halbjahr 2024
getragen wurde. Dieser stiitzte auch das Wachstum zum Jahresbeginn 2025. Die
Zinssenkungen der Bank of England seit dem Sommer 2024 diirften im Progno-
sezeitraum stimulierend wirken. v zIFFER 27

Die Wirtschaft in den Schwellenlindern entwickelt sich weiter positiv, das
Wachstum diirfte im Prognosezeitraum aufgrund der US-Zolle jedoch schwicher
ausfallen als im Vorjahr. v 7ABeLLE 1 Die chinesische Wirtschaft wuchs im Jahr
2024 preisbereinigt um 5,0 % und erreichte damit das Wachstumsziel der Regie-
rung (The State Council, 2025). v kasTeEN 1 Dabei nahm die Produktion vor allem
im 4. Quartal 2024 zu. Vorzieheffekte bei den Exporten aufgrund der erwarteten
Verscharfung der US-Zollpolitik sowie ein Konjunkturpaket zur Starkung des pri-
vaten Konsums diirften dazu beigetragen haben. v kasten 1 Die siidostasiati-
schen Schwellenlinder Indonesien, Malaysia und die Philippinen verzeichne-
ten im Jahr 2024 erneut hohe Wachstumsraten von etwa 5 %.
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N KASTEN 1
Fokus: Die grof3en Volkswirtschaften USA und China

Die US-Wirtschaft wuchs im 3. und 4. Quartal 2024 preis-, saison-, und kalenderbereinigt um
0,8 % bzw. 0,6 %, jeweils im Vergleich zum Vorquartal. Getragen wurde das Wachstum insbe-
sondere von den privaten Konsumausgaben. Der Staatskonsum wirkte ebenfalls stlitzend. Das
saisonbereinigte Wachstum der privaten Investitionen ist seit dem 2. Quartal 2024 stetig zu-
ruckgegangen und war im 4. Quartal 2024 mit -1,4 % gegenuber dem Vorquartal sogar nega-
tiv. Im 1. Quartal 2025 schrumpfte das BIP der USA um 0,1 % im Vergleich zum Vorquartal. Die
Wachstumsrate lag damit um 0,5 Prozentpunkte niedriger als im 1. Quartal 2024. Die US-Fis-
kalpolitik ist aufgrund der hohen Schuldenstandsquote und des hohen Defizits angespannt. Ein
Shutdown konnte im Marz 2025 durch einen Ubergangshaushalt fiir die nachsten sechs Mo-
nate abgewendet werden. Im Marz 2025 gingen sowohl die Gesamtinflation als auch die Kern-
inflation leicht zurtck. Dennoch lagen beide mit 2,4 % bzw. 2,8 % im Vergleich zum Vorjahres-
wert weiterhin Uber dem Inflationsziel der Federal Reserve. Besonders stark stiegen die Preise
flr Mieten und Dienstleistungen.

Im Jahr 2025 durfte die private Konsumnachfrage das US-Wachstum deutlich weniger stit-
zen als im vergangenen Jahr. Die Verbraucherstimmung hat sich in den ersten Monaten des
Jahres 2025 merklich abgekihlt (The Conference Board, 2025; UMich, 2025). Dennoch wuch-
sen die Einzelhandelsumsatze im Marz deutlich, nachdem sie im Januar noch geschrumpft und
im Februar nur leicht gewachsen sind. Besonders im Automobilsektor verzeichneten die Um-
satze im Marz einen deutlichen Anstieg. Die US-Zélle durften den privaten Konsum aufgrund
der zu erwartenden Preissteigerungen ab dem 2. Halbjahr 2025 zusatzlich schwachen. In der
ersten Amtsperiode von Donald Trump wurden hohere Zolle auf Importe zumindest teilweise
auf die Konsumentenpreise Uberwalzt (Amiti et al., 2019; Cavallo et al., 2021). Dies durfte
deutlich negative Auswirkungen auf das BIP-Wachstum haben, da der private Konsum in den
USA etwa 68 % des BIP ausmacht. N~ kASTEN 3 Darlber hinaus kdnnten innenpolitische Refor-
men, wie der Personalabbau im Offentlichen Dienst, den privaten Konsum zusétzlich belasten.
Insgesamt triben sich die Wachstumsaussichten gegenuber dem Jahr 2024 merklich ein. Der
Sachverstandigenrat erwartet fir das laufende Jahr ein BIP-Wachstum in den USA von 1,0 %
im Vergleich zum Vorjahr, das vor allem durch einen starken positiven statistischen Uberhang
aus dem Jahr 2024 zu erklaren ist. Fur das Jahr 2026 rechnet er, bedingt durch eine weiterhin
verhaltene Inlandsnachfrage und die Auswirkungen der US-Handelspolitik, mit einem modera-
ten Wachstum von 1,2 %. Der erwartete Anstieg der Verbraucherpreise dirfte, gemessen am
Consumer Price Index, in den Jahren 2025 und 2026 3,0 % bzw. 2,7 % betragen.

Die chinesische Volkswirtschaft wuchs im Jahr 2024 nach offiziellen Angaben preisbereinigt
um 5,0 %, wobei das Wachstum im 4. Quartal mit einer preis-, saison-, und kalenderbereinigten
Rate von 1,6 % gegenuber dem Vorquartal am starksten ausfiel. Das im September 2024 an-
gekundigte Konjunkturpaket dirfte den privaten Konsum zum Jahresende angeregt haben. Die-
ses setzte beispielsweise Anreize zum Kauf langlebiger Guter wie Haushaltsgerate, Elektrofahr-
rader und Autos (Reuters, 2025b). Zudem sind die Exporte im Dezember 2024 aufgrund von
Vorzieheffekten im globalen Warenhandel kraftig gewachsen (Zhang et al., 2025). Mit dem
Amtsantritt von Donald Trump ist der Handelskonflikt zwischen China und den USA wieder
aufgeflammt (JG 2018 Ziffern 8 ff.). Nach den jingsten Ankundigungen héherer US-Einfuhr-
z6lle auf chinesische Waren erhohte die chinesische Regierung den Zollsatz auf US-Waren
ebenfalls erheblich. y kKASTEN 3 Obwohl beide Lander in der Vergangenheit ihre wechselseitigen
Abhangigkeiten verringert haben (Lovely und Yan, 2024) und die chinesischen Exporte in die
USA seit 2018 deutlich zuruckgegangen sind, waren die USA im Jahr 2023 weiterhin der grofite
Exportmarkt flr chinesische Waren (UN, 2025). Im Marz 2025 sind die chinesischen Exporte
saisonbereinigt um 9,1 % im Vergleich zum Vormonat gestiegen, nachdem sie im Februar noch
um 5,6 % zurtickgegangen sind. Am chinesischen Immobilienmarkt hielt die Krise auch im Jahr
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2024 an (JG 2023 Zziffer 13). So sind die Wohnbauinvestitionen im Jahr 2024 um 10,6 % ge-
genuber dem Vorjahr gesunken. Im 1. Quartal 2025 stieg das chinesische BIP um 1,2 % gegen-
Uber dem Vorquartal. Die Inflation ist in China weiterhin auf sehr niedrigem Niveau.

Am aktuellen Rand ist der Ausblick fiir das chinesische Wachstum neutral. Im Marz 2025
wurde ein weiteres Konjunkturpaket zur Starkung des privaten Konsums angekundigt, das
auch dazu beitragen soll, die Folgen des Handelskonflikts mit den USA abzufedern (Slodkowski
et al., 2025). Es ist jedoch zu erwarten, dass chinesische Produkte zunehmend auf anderen
Markten abgesetzt werden und die Abhéangigkeit vom US-amerikanischen Markt weiter ab-
nimmt. Der Einkaufsmanagerindex der chinesischen Statistikbehorde lag im Marz im Verarbei-
tenden Gewerbe mit 50,5 % leicht Uber der Wachstumsschwelle von 50 %, der Einkaufsmana-
gerindex im Dienstleistungsbereich lag bei 50,3 %. Insgesamt prognostiziert der Sachverstan-
digenrat fur das chinesische BIP ein Wachstum von 4,7 % und 4,6 % fiir die Jahre 2025 bzw.
2026. N TABELLE 1 Fur die Inflationsrate geht der Sachverstandigenrat von 0,1 % und 0,5 % fur
die Jahre 2025 bzw. 2026 aus.

17. Das preisbereinigte BIP im Euro-Raum nahm im Jahr 2024 im Vergleich zum
Vorjahr um 0,8 % zu. ~ 7ABELLE 5 Es wuchs damit etwas schneller als noch im Jahr
2023 (0,5 %). Die Ausfuhren verloren im Jahresverlauf merklich an Schwung, wo-
hingegen die Investitionen nach Riickgidngen in der 1. Jahreshélfte ausgeweitet
wurden. Im 4. Quartal 2024 legte die gesamtwirtschaftliche Produktion nur um
0,2 % zu, was jedoch teilweise auf niedrigere Vorratsveranderungen zuriickzufiih-
ren war (Wachstumsbeitrag in Hohe von —0,2 Prozentpunkten). ~ ABBILDUNG 6 Da-
bei war die wirtschaftliche Entwicklung in den einzelnen Mitgliedstaaten sehr un-
terschiedlich. So dauerte die kriftige Expansion in Spanien an, wihrend in
Deutschland die gesamtwirtschaftliche Produktion zuriickging. » KASTEN 2

N KASTEN 2

Fokus: Konjunkturelle Entwicklung in Frankreich, Italien, Spanien und den Niederlanden

Die franzosische Volkswirtschaft ist im Jahr 2024 um 1,1 % und damit ahnlich stark wie im
Vorjahr gewachsen. Wahrend der private und staatliche Konsum ausgeweitet wurden, gingen
die Investitionen zurtick, besonders deutlich in der 2. Jahreshalfte 2024. N ABBILDUNG 6 Der
Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion im 4. Quartal 2024 war mafigeblich auf Vor-
ratsveranderungen zurickzufuhren. Fur das Jahr 2025 sind die Aussichten eingetriibt. Sowonhl
im Verarbeitenden Gewerbe als auch im Dienstleistungsbereich liegen die Einkaufsmanagerin-
dizes im Marz 2025 unter der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Vor dem Hintergrund der
US-Zblle auf Einfuhren aus der EU und der hohen handelspolitischen Unsicherheit werden die
Ausfuhren und die Investitionstatigkeit weiterhin zurtickhaltend sein. Gestitzt werden durfte
die Konjunktur hingegen vom privaten Konsum, da sich die Sparquote der privaten Haushalte,
die im Zuge der Pandemie stark angestiegen war, wohl weiter zurlickbilden wird. Zudem werden
die Defizite der 6ffentlichen Haushalte nur geringflgig konsolidiert. Der Sachverstandigenrat
geht davon aus, dass das BIP in Frankreich in den kommenden beiden Jahren um 0,6 % und
0,9 % steigen wird.

Die spanische Volkswirtschaft ist im Jahr 2024 mit 3,2 % deutlich starker gewachsen als
der Euro-Raum insgesamt. Das Wachstum stltzte sich vor allem auf den privaten Konsum, im
4. Quartal 2024 nahmen aber auch die Bruttoanlageinvestitionen deutlich zu. N ABBILDUNG 6 Die
Beschaftigung ist im vergangenen Jahr gestiegen und die Arbeitslosenquote nahm im Jahres-
verlauf um 1,3 Prozentpunkte ab. Mit 10,6 % lag sie im Dezember 2024 im europaischen
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Vergleich jedoch weiterhin auf einem hohen Niveau. Der Einkaufsmanagerindex der Dienstleis-
ter betrug im Marz 54,7 Punkte, jener im Verarbeitenden Gewerbe ist seit einigen Monaten
rucklaufig und lag zuletzt leicht unter der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Im weiteren
Verlauf durfte die spanische Wirtschaft mit etwas niedrigeren, im europaischen Vergleich aber
nach wie vor hohen Zuwachsraten expandieren (2,2 % und 1,6 % in den Jahren 2025 bzw.
2026).

N ABBILDUNG 6
BIP-Verwendung?! im Euro-Raum im Jahr 2024

Veranderung zum Vorquartal in %, Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
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© Sachverstandigenrat | 25-079-01

Die italienische Wirtschaft ist im Jahr 2024 um 0,5 % gewachsen, wobei sich das Wachstum
im Jahresverlauf merklich abkuhlte. N ABBILDUNG 6 Der private Konsum stieg im Jahresverlauf an,
konnte allerdings die negativen Impulse aus dem Aufenhandel nicht kompensieren. Die Aus-
sichten fur die kommenden Monate sind tribe. Zwar hat der Einkaufsmanagerindex im Verar-
beitenden Gewerbe in den vergangenen Monaten deutlich zugelegt. Er lag im Marz mit 49,3
Punkten jedoch noch leicht unter der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Positiver wird die
Aktivitat demzufolge in Dienstleistungsbereichen eingeschatzt (52,0 Punkte). Vor dem Hinter-
grund der US-Zoélle auf Einfuhren aus der EU durfte die Konjunktur im weiteren Verlauf kaum
an Fahrt gewinnen. Fur das Jahr 2025 erwartet der Sachverstandigenrat, dass das Wirtschafts-
wachstum in Italien 0,6 % betragt. Im Jahr 2026 durfte das BIP dann mit 0,7 % etwas starker
expandieren.

Die niederlandische Wirtschaft ist im Jahr 2024 um 0,9 % gewachsen. Vor allem im 2. Quar-
tal 2024 wuchs die Produktion aufgrund hoher Exporte stark. N ABBILDUNG 6 Im 2. Halbjahr 2024
stieg auch der private Konsum stark an, zudem kam von staatlicher Seite ein positiver Expan-
sionsbeitrag. Der Arbeitsmarkt entwickelte sich weiterhin robust. Die Arbeitslosenquote lag im
Dezember 2024 mit 3,6 % um 0,1 Prozentpunkte niedriger als im Dezember 2023. Der Ein-
kaufsmanagerindex flr das Verarbeitende Gewerbe hat sich von seinem Tiefpunkt im Herbst
des vergangenen Jahres zwar erholt, er lag im April allerdings noch unter der Wachstums-
schwelle von 50 Punkten. Deutlich schlechter war die Stimmung unter den Verbraucherinnen
und Verbrauchern: Laut Befragungen der Europaischen Kommission setzte sich die Talfahrt des
Verbrauchervertrauens in den ersten vier Monaten des laufenden Jahres fort. Alles in allem
durfte das niederlandische BIP in diesem Jahr um 1,2 % zulegen, gefolgt von einem Anstieg in
Hoéhe von 1,1 % im Jahr 2026.
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Echtzeit- und Vorlaufindikatoren fir das Wachstum im Euro-Raum

Einkaufsmanagerindizest Vertrauensindikatoren?
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Quellen: Europaische Kommission, S&P Global, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-084-01
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Zu Jahresbeginn 2025 deuten Stimmungsindikatoren nicht auf eine h6here
wirtschaftliche Dynamik im Euro-Raum hin. Der Einkaufsmanagerindex fiir
das Verarbeitende Gewerbe ist im Euro-Raum im April 2025 erneut leicht ange-
stiegen. N ABBILDUNG 7 LINKS Mit 49,0 Punkten liegt er aber weiterhin unter der
Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Ahnlich verhilt es sich bei den Dienstleis-
tern, denn hier hat sich die Stimmung auch etwas eingetriibt. Der Index liegt mit
49,7 Punkten unter der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Laut Befragungen
der Europiischen Kommission schitzten die Verbraucherinnen und Verbraucher
im Euro-Raum ihre Lage zu Beginn des Jahres 2025 etwas optimistischer ein als
noch zum Ende des vergangenen Jahres. Im April triibte sich die Stimmung je-
doch wieder deutlich ein. v ABBILDUNG 7 RECHTS Laut der vorlaufigen Schnellschit-
zung von Eurostat lag das Wirtschaftswachstum im 1. Quartal 2025 im Euro-
Raum dennoch bei 0,4 % im Vergleich zum Vorquartal.

Die Industrieproduktion im Euro-Raum ist seit Januar 2022 um 4,2 % ge-
sunken. De Soyres et al. (2024) erkliaren die anhaltende Industrieschwiche im
Wesentlichen mit zwei externen Entwicklungen. Zum einen nahmen Produktion
und Ausfuhren in besonders energieintensiven Wirtschaftsbereichen aufgrund
hoherer Erdgaspreise in Folge des russischen Angriffskrieges weniger stark zu. In
Deutschland nutzen rund 70 % der Betriebe Erdgas, und in allen Industrien auBer
in der Herstellung von Holz und Holzwaren iiberschreitet der Anteil von Erdgas
am gesamten Energieverbrauch 22 % (JG 2022 Ziffer 316). In den Jahren 2017
bis 2019 war die Veranderungsrate der Ausfuhren hingegen nicht mit der Erd-
gasintensitit eines Wirtschaftsbereichs korreliert. Zum anderen hat China als Ab-
satzmarkt fiir Unternehmen aus dem Euro-Raum an Bedeutung verloren, da chi-
nesische Unternehmen — wie dort industriepolitisch gewiinscht — unabhéngiger
von auslidndischen Vorleistungs- und Investitionsgiitern geworden sind und
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19.

20.

weniger Waren aus dem Euro-Raum nachfragen. In den vergangenen Jahren gin-
gen die Ausfuhren aus dem Euro-Raum nach China im Verhaltnis zur dortigen
Wirtschaftsleistung zuriick. Gleichzeitig ist es chinesischen Unternehmen gelun-
gen, Marktanteile im Euro-Raum zu gewinnen. In Deutschland waren sowohl der
Riickgang der Ausfuhren als auch die Zunahme der Einfuhren starker ausgepragt
als im iibrigen Euro-Raum.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2025 diirfte die Konjunktur im Euro-
Raum nur wenig Schwung entwickeln, da die seit Jahresbeginn 2025 ange-
drohten und inzwischen verhingten US-Zoélle auf Einfuhren aus der EU v kasTEN 3
sowie die Unsicherheit iiber den weiteren Kurs der US-Handelspolitik die Exporte
und die Investitionstatigkeit dimpfen. Zudem diirfte der Beschiftigungsaufbau
im Prognosezeitraum an Fahrt verlieren und die Reallohne diirften nicht mehr
ganz so stark steigen. Dies bremst die Ausweitung des privaten Konsums. Trotz
des anstehenden Konsolidierungsbedarfs im Zuge der reformierten EU-Fiskalre-
geln in einigen Mitgliedstaaten, wie z. B. Frankreich oder Italien (JG 2024 Ziffer
27 und Kasten 2), diirfte die Fiskalpolitik gegen Ende des Prognosezeitraums ex-
pansiver ausgerichtet sein. Ursdchlich hierfiir ist der Plan der Europdische Kom-
mission, den Mitgliedstaaten mehr haushaltspolitischen Spielraum zu gewahren,
um ihre Verteidigungsausgaben zu erhohen (Europidische Kommission, 2025).
Stiitzend wirkt zudem die etwas weniger restriktive Geldpolitik der Europaischen
Zentralbank (EZB). Der Sachverstindigenrat erwartet, dass das BIP im Euro-
Raum in den Jahren 2025 und 2026 um jeweils 1,1 % zunimmt.

Das globale BIP diirfte im Prognosezeitraum langsamer expandieren
als noch zuletzt. Die umfassenden Einfuhrzolle, die die US-Regierung bereits ein-
gefiihrt hat, belasten den globalen Warenhandel und die wirtschaftliche Aktivitét,
allen voran in den USA und China (FGCEE, 2025). Dariiber hinaus erhoht die
unbestindige US-Handelspolitik die Unsicherheit und dampft die globale Inves-
titionstatigkeit. Entgegen wirkt dem die geldpolitische Lockerung durch die gr6-
ten Zentralbanken, die gemiB der Terminpreise noch bis Sommer 2025 andauern
diirfte. N KASTEN4 v ABBILDUNG 9 Der Sachverstindigenrat rechnet mit einem Zu-
wachs des Welt-BIP in den Jahren 2025 und 2026 um jeweils 2,1 %. Der globale
Warenhandel diirfte im selben Zeitraum um 1,6 % bzw. 1,4 % zunehmen.
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N TABELLE 1
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise ausgewahlter Lander

Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise

Gewicht

Land/Landergruppe Veranderung zum Vorjahr in %

Europa 28,1 1,4 1,4 1,4 5,6 4,5 3,7
Euro-Raum 16,5 0,8 1,1 1,1 2,4 2,2 1,9
darunter: Deutschland 4,7 - 0,2 0,1 0,7 2,5 2,4 2,0
Frankreich 3,2 1,1 0,6 0,9 2,3 1,1 1,7
Italien 2,4 0,5 0,6 0,7 1,1 2,0 1,8
Spanien 1,7 3,2 2,2 1,6 2,9 2,5 2,0
Niederlande 1,2 1,0 1,2 1,1 3,2 2,9 2,3
Vereinigtes Konigreich 3,7 1,1 1,0 1,3 2,5 3,2 2,3
Russland 2,2 4,4 2,7 1,4 8,5 9,3 7,0
Mittel- und Osteuropa4 2,0 1,9 2,4 2,9 3,9 4,0 3,0
Tirkei 1,3 3,2 2,8 3,1 58,4 34,3 28,9
Andere Lander® 2,5 1,8 1,8 1,5 1,7 1,8 1,7
Amerika 36,9 2,6 11 1,2 6,9 39 31
USA 29,3 2,8 1,0 1,2 2,9 3,0 2,7
Lateinamerika® 3,2 0,8 1,5 1,4 47,0 11,7 6,9
Kanada 2,2 1,5 1,4 0,9 2,4 2,3 2,1
Brasilien 2,2 2,9 1,8 1,5 4,4 5,0 4,0
Asien 33,2 4,4 4,0 3,9 1,5 1,2 1.4
China 18,8 5,0 4,7 4,6 0,2 0,1 0,5
Japan 4,0 0,1 0,8 0,5 2,7 3,3 1,9
Indien 3,9 6,9 6,2 6,1 4,9 3,2 3,6
Asiatische Industrielander’ 3,6 3,0 1,6 1,9 2,2 2,0 2,3
Siidostasiatische Schwellenlander® 2,8 4,7 4,1 4,0 2,0 1,9 2,5
Insgesamt 100 2,8 21 21 4,6 3,1 2,7
Fortgeschrittene Volkswirtschaften® 65,5 1,9 1,1 1,2 2,6 2,7 2,3
Schwellenlander® 34,5 4,6 4,1 4,0 8,3 3,9 3,4
nachrichtlich:
exportgewichtet* 100 1,8 1,7 1,8
nach dem Messkonzept des IWF*2 100 3,3 2,8 2,7
Welthandel™® 2,4 1,6 1,4

1 - Anteil des BIP des Jahres 2024 in US-Dollar der aufgefiihrten Lander oder Landergruppen am BIP aller aufgefihrten
Lander bzw. Landergruppen, die US-Dollar-gewichtet 90 % und gewichtet nach Kaufkraftparitaten 85 % des IWF-Lander-
kreises entsprechen. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalenderbereinigten Quartalswerten. 3 - Pro-
gnose des Sachverstandigenrates. 4 - Bulgarien, Polen, Rumanien, Tschechien und Ungarn. 5 - Danemark, Norwegen,
Schweden und Schweiz. 6 - Argentinien, Chile, Kolumbien und Mexiko. 7 - Hongkong, Republik Korea, Singapur und
Taiwan. 8 - Indonesien, Malaysia, Philippinen und Thailand. 9 - Asiatische Industrielander, Euro-Raum, Mittel- und
Osteuropa, Australien, Danemark, Japan, Kanada, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich und USA.

10 - Lateinamerika, sudostasiatische Schwellenlander, Brasilien, China, Indien, Russland und Tirkei. 11 - Summe der
aufgefiihrten Lander, gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhrim Jahr 2024. 12 - Gewichte nach Kauf-
kraftparitaten und hochgerechnet auf den Landerkreis des IWF. 13 - Nach dem Messkonzept des niederlandischen
Centraal Planbureau (CPB).

Quellen: CPB, Eurostat, IWF, nationale Statistikamter, OECD, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-068-02
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21.

22.

23.

2. Inflation geht nur schleppend zuruck

Die Verbraucherpreisinflation ging in vielen groBen Volkswirtschaften in der
2. Jahreshilfte 2024 nur noch langsam zuriick. In einigen Staaten stieg sie sogar
wieder an. ~ ziFFer 24 Insbesondere die weiterhin iiberdurchschnittlich stark
steigenden Preise im Dienstleistungsbereich tragen zu einem anhaltenden
Preisdruck bei. Aufgrund kalter Temperaturen in Europa stiegen zudem die GroB-
handelspreise fiir Erdgas zu Jahresbeginn 2025 leicht an. v zIFFer 22 Die Zentral-
banken der groBen Volkswirtschaften haben im Sommer 2024 eine Lockerung ih-
rer Geldpolitik eingeleitet, nachdem die Verbraucherpreisinflation wieder niaher
an ihren Zielwerten war. Im Gegensatz zur EZB haben die Zentralbanken in den
USA und im Vereinigten Konigreich ihre Zinssenkungen allerdings zuletzt ausge-
setzt. v zIFFER 27 Die gestiegenen US-Einfuhrzolle diirften zu einem Anstieg der In-
flationsrate in den USA beitragen. v ziFFer 31 In Staaten, die GegenmaBnahmen
verhdngen, konnte die Inflation ebenfalls steigen. v ziFrer 31 Die globale Verbrau-
cherpreisinflation diirfte sich im Prognosezeitraum voraussichtlich weiter leicht
abschwichen, jedoch deutlich langsamer als zuvor.

Der Preis fiir Rohol der Nordseesorte Brent stieg im Januar 2025 infolge der
Sanktionen der USA gegeniiber dem Iran auf durchschnittlich 78 US-Dollar pro
Barrel. Im Monatsdurchschnitt des April 2025 lag er bei knapp 67 US-Dollar pro
Barrel. v ABBILDUNG 8 LiNks Insgesamt bleibt der Rohélpreis damit unter dem Ni-
veau der 2. Jahreshilfte 2024 und diirfte im Prognosezeitraum nur noch
leicht zuriickgehen. Ab Jahresende 2025 diirfte die Rohdlproduktion ausgeweitet
werden, unter anderem durch eine Aufhebung von Produktionsdrosselungen der
OPEC+. v LossAr Die Lagerbestiande an Rohol diirften in der Folge zunehmen und
den Preis driicken (EIA, 2025). Die GroBhandelspreise fiir Erdgas in Europa
betrugen im April 2025 etwa 36 Euro pro Megawattstunde und sind damit héher
als im selben Zeitraum im Vorjahr. Kalte Temperaturen im Winterhalbjahr
2024/25 haben dazu gefiihrt, dass die Fiillstinde der Gasspeicher in vielen euro-
paischen Landern deutlich geringer sind als im Durchschnitt der letzten fiinf
Jahre zu diesem Zeitpunkt (BFE Schweiz, 2025). Das diirfte die europaische
Nachfrage nach Erdgas im Verlauf des Jahres 2025 erhohen. Die Terminmarkte
zeigen fiir das Jahr 2025 dementsprechend eine Seitwirtstendenz bei den Preisen
fiir Erdgas an, bevor sie im Jahr 2026 leicht sinken diirften.

Die Preise fiir Industrierohstoffe sind im Februar 2025 wieder leicht ge-
stiegen. v ABBILDUNG 8 RECHTS In den USA stiegen die Preise von Industrierohstof-
fen im 1. Quartal 2025 um 1,9 % im Vergleich zum Vorquartal. Die Antizipation
von hoheren US-Zollen und die damit verbundene gestiegene Nachfrage diirfte
dabei eine Rolle gespielt haben. Die Preise fiir Nahrungs- und Genussmittel
haben seit Jahresbeginn 2025 hingegen erneut deutlich zugelegt. Das liegt vor
allem an hohen Preissteigerungen fiir Kaffee wegen eines verringerten Angebots.
Trockenheit in Brasilien und Vietnam, die gemeinsam fast die Hilfte der weltwei-
ten Kaffeeproduktion stellen, fiihrte zu geringeren Ernten.
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24. Im 4. Quartal 2024 lag die Verbraucherpreisinflation gegeniiber dem
Vorjahresquartal in den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
zwischen 1,9 % und 2,9 %. In den USA ging die Verbraucherpreisinflation im
1. Quartal 2025 nur leicht auf 2,7 % gegeniiber dem Vorjahresquartal zuriick.
Nach wie vor tragt dazu ein hoher Preisdruck bei Dienstleistungen bei. Im Ver-
einigten Konigreich fiel die Inflation im 1. Quartal 2025 mit 2,8 % gegeniiber
dem Vorjahresquartal erneut hoch aus. Wie zuvor trugen hohe Preise fiir Dienst-
leistungen und Lebensmittel zur Inflation bei.

25. Der Euro-Raum verzeichnete im Jahr 2024 einen Anstieg des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) um 2,4 % im Vergleich zum Vorjahr und erreichte
im 3. Quartal 2024 mit 2,1 % den niedrigsten Wert seit drei Jahren. Im 1. Quartal

N ABBILDUNG 8
Energie- und Rohstoffpreise

Seitwartsbewegung der Energiepreise im Preise fiir Nahrungsmittel und insbesondere
Prognosezeitraum zu erwarten Genussmittel zuletzt gestiegen
Euro/MWh, US-Dollar/Barrel Index, 2020 = 100
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Erdgaspreise (Euro je MWh): FAO Food Price Index (FFPI, real)”

— Europa (EGIX THE)?! -- Terminpreise?2 HWWI-Rohstoffpreisindizess:
USA (Henry Hub)34 Terminpreise2# — Industrierohstoffe
Nordostasien (JKM)45 Terminpreise24 — Nahrungs- und Genussmittel

Olpreis Brent (US-Dollar je Barrel):
Spotpreis Terminpreise?2

Realer konstanter Preis®

1 - Der European Gas Index (EGIX) basiert auf borslichen Handelsgeschaften mit den jeweils aktuellen Frontmonatskon-
trakten der Trading Hub Europe (THE). Ein Frontmonatskontrakt ist definiert als ein zum nachsten Monat falliger Kontrakt,
der an den Terminbdrsen gehandelt wird. 2 - Durchschnittliche Terminpreise der vergangenen zehn Handelstage fur den
Juni 2025 und die folgenden Monate, abgerufen am 2. Mai 2025. 3 - Die Preise basieren auf der Lieferung am Henry
Hub in Louisiana. Offizielle Tagesschlusspreise um 14:30 Uhr auf dem Parkett der New York Mercantile Exchange
(NYMEX) fUr einen bestimmten Liefermonat. Aufgrund extremer Kélte in Kanada und den USA stieg die Nachfrage nach
Erdgas zu Beginn des Jahres 2024 vorUbergehend stark an. 4 - Preis in US-Dollar/MMBtu (1 million British thermal units)
umgerechnet in Euro/MWh. Fur die Umrechnung der Terminpreise wird der letzte verfugbare Tageskurs verwendet.

5 - Japan Korea Marker (JKM) ist der nordostasiatische Spotpreisindex flir LNG, das ab Schiff nach Japan und Korea
geliefert wird. 6 - Olpreis fortgeschrieben mit einer jahrlichen Inflationsrate von 2 %. 7 - Nahrungsmittelpreisindex der
FAO (Food and Agriculture Organization of the United Nations). Deflationiert den nominalen Preisindex mit dem Manufac-
tures Unit Value (MUV) Index der Weltbank. Im Gegensatz zum HWWI-Index fiir Nahrungs- und Genussmittel sind Preise flr
Kaffee und Tee, die im Jahr 2024 stark gestiegen sind, im FAO Food Price Index nicht enthalten. 8 - US-Dollarbasis und
OECD-Importgewichtung. Die Daten werden auf der Grundlage gewichteter Durchschnittswerte der Jahre 2017 bis 2019
berechnet, um die Krisenjahre (2020 - 2021) aus der Berechnung auszuschliefen.

Quellen: EEX, EIA, EZB, FAO, HWWI, ICE, LSEG Datastream, NYMEX, eigene Berechnungen
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27.

N ABBILDUNG 9
Geldpolitische Lockerung mit unterschiedlicher Geschwindigkeit

2025 stiegen die Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahresquartal um 2,3 %.
Damit lag die Inflationsrate erneut leicht iiber dem Ziel der EZB. Wie in den USA
tragt hierzu eine anhaltend hohe Dienstleistungsinflation bei, die im 1. Quartal
2025 3,7 % gegeniiber dem Vorjahresquartal betrug. Zudem stiegen die Lebens-
mittelpreise im selben Zeitraum um 1,8 %, wihrend die Energiepreise um 0,4 %
zulegten.

Die chinesische Verbraucherpreisinflation hat im 4. Quartal 2024 nur ge-
ringfiigig zugenommen und betrug im Januar 2025 nur 0,5 % gegeniiber dem
Vorjahresmonat. Wie im Jahr 2024 hat die hohe Nachfrage um die Feierlichkeiten
zum chinesischen Neujahr die Inflation kurzfristig erh6ht, danach fiel sie jedoch
wieder auf —0,7 % im Februar 2025. Im gesamten 1. Quartal 2025 lag sie damit
bei —0,1 % gegeniiber dem Vorjahresquartal. Das niedrige Konsumentenver-
trauen sowie die trotz des Konjunkturpakets weiterhin schwache Binnennach-
frage v kasTEN 1 haben bisher wenig Preisdruck erzeugt.

Mitte des Jahres 2024 haben die Zentralbanken aus der G20-Gruppe den Lo-
ckerungszyklus eingeleitet und in der Folge mehrfach die Leitzinsen gesenkt.
N ABBILDUNG 9 LINKS Die Bank of England hat bei einer anziehenden Binnennachfrage
und damit einhergehend erhchter Inflation ~ ziFrer 15 die Leitzinsen drei Mal auf
zuletzt 4,5 % gesenkt. Die US-Notenbank lisst seit Jahresbeginn 2025 den zuvor

Zentralbanken der G201 iiberwiegend im
Lockerungszyklus

Anzahl der Zentralbanken

Weitere Lockerung der Leitzinsen fiir den Euro-
Raum, die USA und das Vereinigte Konigreich
erwartet

Leitzinsen?in %

15 T Geldpolitische ©7
Straffung 5 4 b
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-8 4 Geldpolitische ] JJ'
-10 1 Lockerung 0 ‘
12 4
'14 T T T T T T '1 T T T T T T T 1
2019 20 21 22 23 24 2025 2019 20 21 22 23 24 25 2026
Entwickelte Volkswirtschaften: B Erhéhung — Euro-Raum Japan USA
B Senkung — Vereinigtes Konigreich
Entwicklungsléander: ® Erhéhung Terminpreise3: -- Euro-Raum Japan

Senkung

USA == Vereinigtes Konigreich

1 - Ohne Saudi Arabien. Fir die Euro-Raum-Lander Deutschland, Frankreich und Italien werden Zinsentscheidungen von
der EZB getroffen. 2 - Die betrachteten Leitzinsen sind der EZB-Zinssatz fur die Einlagefazilitét fir den Euro-Raum, die
BoJ Uncollateralized Call Rate Target fur Japan, die Federal Funds Rate fur die USA und die Bank Rate fur das Vereinigte
Konigreich. 3 - Erwartungen der Marktteilnehmerinnen/-teilnehmer lber die Zentralbankzinsen ermittelt aus den Euro
Short Term Rate (STR) Overnight Index Swaps implizierte Forward-Zinsen fur den 1-Monats Euro STR fur den Euro-Raum,
den Uncollateralized Overnight Call Rate (TONAR) Overnight Index Swaps implizierte Forward-Zinsen fir den 1-Monats Yen
TONAR fir Japan, den 30-tagigen Federal Funds Futures fur die USA und den Overnight Index Swap Forwards fiir das
Vereinigte Konigreich. Durchschnittliche Terminpreise der vergangenen zehn Handelstage, abgerufen am 2. Mai 2025.

Quellen: BIZ, BoE, BoJ, CME, EZB, Fed, ICE, LSEG Datastream, LSEG Refinitiv, eigene Berechnungen
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eingeleiteten Zinssenkungszyklus pausieren, nachdem sie im Jahr 2024 ihren
Leitzins dreimal um insgesamt 1 Prozentpunkt gesenkt hatte. Die EZB hat im Ap-
ril 2025 die Leitzinsen zum siebten Mal seit Juni 2024 um 25 Basispunkte ge-
senkt, sodass der Zinssatz fiir die Einlagefazilitit nun 2,25 % betragt. N ABBILDUNG 9
recHTs Die Entscheidung zu dieser Zinssenkung begriindete die EZB damit, dass
der Riickgang der Inflation voranschreitet. Die Inflation diirfte sich mittelfris-
tig beim Zwei-Prozent-Ziel der EZB stabilisieren. Gleichzeitig haben sich die
Wachstumsaussichten im Euro-Raum verschlechtert (EZB, 2025a).

Die Geschwindigkeit kiinftiger Zinssenkungen ist ungewiss. Die Zentral-
banken stehen vor der Herausforderung, dass die US-Zollpolitik das globale Wirt-
schaftswachstum bremsen diirfte. v zIFFer 31 Gleichzeitig konnten Zolle, inklusive
GegenmaBnahmen, inflationdr wirken. Die US-Notenbank befiirchtet, kiinftig
eine starkere Abwiagung zwischen niedriger Arbeitslosigkeit und Preisstabilitat
treffen zu miissen. Weitere Zinssenkungen werden in den USA erst im 2. Halbjahr
2025 erwartet. Etwa zwei weitere Zinssenkungen werden fiir den Euro-Raum vom
Markt erwartet. Die Zinsen im Vereinigten Konigreich diirften im Jahresverlauf
etwas stirker sinken. ~ ABILDUNG 9 RECHTS Ein Vergleich der Realzinssitze im Euro-
Raum mit dem geschitzten neutralen Realzins (r*) zeigt, dass die Geldpolitik zwar
noch leicht restriktiv wirkt, aber im Prognosezeitraum nach weiteren Zinssenkun-
gen nicht mehr restriktiv sein diirfte. v AesiLDUNG 10 Im Gegensatz dazu diirfte die
japanische Zentralbank die Zinsen vom aktuell sehr niedrigen Niveau weiter an-
heben, da die japanische Inflation weiterhin {iber dem Zielwert der Zentralbank
liegt.

Die Finanzierungsbedingungen fir neue Unternehmenskredite im
Euro-Raum haben sich nach der letzten EZB-Umfrage im 1. Quartal 2025 deut-
lich verbessert. Die Verbesserung lisst sich auf fallende Zinsen und geringere
Margen der Banken zuriickfiihren. Gleichzeitig haben die Banken jedoch die Kre-
ditvergabestandards fiir Unternehmenskredite leicht verscharft (EZB, 2025b).

Die Geldpolitik der EZB diirfte im Prognosezeitraum kaum noch restriktiv sein

Realer Zinssatz in %
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Realer Zinssatz: ®m 3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre @ r*tl

1 - r* ist der reale Zinssatz, der in einer mittelfristig voll ausgelasteten Volkswirtschaft mit einer stabilen Inflationsrate
einhergeht. Schatzung der NY Fed nach dem Ansatz von Holston, Laubach und Williams.

Quellen: EZB, Fed, eigene Berechnungen
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Diese Entwicklung ist insbesondere von deutschen Banken getrieben, die einen
schlechteren wirtschaftlichen Ausblick haben. Die Nettokreditnachfrage der
Unternehmen hat trotz der verbesserten Finanzierungsbedingungen leicht
abgenommen.

Bei den Wohnungsbaukrediten haben sich die Finanzierungsbedingungen insge-
samt verbessert, ebenfalls hauptsachlich getrieben von fallenden Zinsen und Mar-
gen. Dies hat zu einer deutlichen Zunahme der Kreditnachfrage fiir Im-
mobilien gefiihrt (EZB, 2025b).

Die Ankiindigung des Finanzpakets am 4. Mirz und die damit verbundene
Erwartung hoherer kiinftiger Ausgaben fiir Infrastruktur und Verteidigung, v pLus-
TEXT 1 N ZIFFERN 79 FF. hat zu einem Anstieg der Renditen fiir deutsche Bun-
desanleihen gefiihrt. Insbesondere am langen Ende der Renditekurve, also fiir
Bundesanleihen mit einer Laufzeit von mehreren Jahren, nahmen die Renditen
zu. Fiir 10-jahrige Bundesanleihen sind sie beispielsweise in den Tagen nach der
Ankiindigung zeitweise um iiber 40 Basispunkte gestiegen. N ABBILDUNG 11 OBEN Zu-
sammen mit steigenden Aktienkursen in Deutschland, einer Aufwertung des Euro
N ABBILDUNG 11 UNTEN und stabilen Preisen fiir deutsche Credit Default Swaps
v GLossAR deutet dies darauf hin, dass die Markte die fiskalische Expansion maB-
geblich als wachstumssteigernd ansehen (Petroulakis und Saidi, 2025). Gleichzei-
tig diirfte der Anstieg der Renditen eine Reaktion auf eine kiinftige Erhohung des
Angebotes deutscher Staatsanleihen und einer damit verbundenen Abnahme der
,Convenience Yields“ v GLossAR verbunden sein. N ZIFFER 130

Eine Abschiatzung des Sachverstiandigenrates mithilfe eines SVAR deutet eben-
falls daraufhin, dass die Ankiindigung des Finanzpakets von den Finanz-
mirkten als expansiver Impuls aufgenommen wurde. Eine aus dem Mo-
dell resultierende historische Zerlegung der Rendite auf 10-jahrige Bundesanlei-
hen, der Rendite des STOXX Europe 600 und der Anderungen im Wechselkurs
US-Dollar zu Euro in 6konomische Treiber zeigt, dass der Anstieg Anfang Marz
teilweise auf einen expansiven Makro-News-Schock zuriickzufiihren ist, der
Nachrichten iiber die makrookonomische Entwicklung abbildet. v ABBILDUNG 11
OBEN

Die Erhohung und Ausweitung der US-Einfuhrzolle v ziFrer 12 diirfte sich
unterschiedlich auf die Preisentwicklung in den einzelnen Volkswirtschaften aus-
wirken. In den USA diirften die Einfuhrzolle innerhalb von 12 Monaten zu einem
erheblichen Preisdruck fiihren, da die gestiegenen Importpreise auf die Kon-
sumentinnen und Konsumenten iiberwilzt werden. Der Umfang der ZollmaBnah-
men iibersteigt den aus Trumps erster Amtszeit, sodass der Preisdruck héher aus-
fallen diirfte. Amiti et al. (2019) schitzen, dass die US-Einfuhrzélle im Jahr 2018
zu zusatzlichen Preissteigerungen im Verarbeitenden Gewerbe in Hohe von 1 Pro-
zentpunkt gefiihrt haben. Die betroffenen Unternehmen gaben die Preissteige-
rung iiberwiegend an die privaten Haushalte weiter. Ein anhaltender Aufwarts-
druck bei der Inflation diirfte eine langer anhaltende, restriktive Geldpolitik er-
forderlich machen als noch im Jahresgutachten 2024 angenommen.
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N ABBILDUNG 11
Markte erwarten expansive Impulse von Finanzpaket?!

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen

Kumulierte Veréanderung in Basispunkten

60 Ankundigung Finanz- zLiberation Day“
80 paket am 4. Marz am 2. April
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Aktienindex STOXX Europe 600
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Geldpolitik Euro-Raum m Geldpolitik USA Makro-News-Schock im Euro-Raum

B Makro-News-Schock in den USA Globale Risiken — Summe

1 - Historische Zerlegung aus SVAR im Sinne von Brandt et al. (2021) mit Tagesveranderungen in Basispunkten der
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen, Tagesveranderungen in Basispunkten des Spreads der Rendite 10-jahriger Bun-
desanleihen Uber US-Staatsanleihen mit selber Laufzeit sowie prozentuale Tagesveranderungen von STOXX Europe 600,
S&P 500 und dem US-Dollar/Euro-Wechselkurs. Ein restriktiver geldpolitischer Schock im Euro-Raum erhéht die Rendite
der Bundesanleihen, den Wechselkurs sowie den Spread und senkt den STOXX Europe 600. Ein restriktiver geldpolitischer
Schock in den USA erhéht die Rendite der Bundesanleihen und senkt den Wechselkurs, den Spread und den S&P 500.
Ein expansiver makrodkonomischer News-Schock im Euro-Raum erhdht die Rendite der Bundesanleihen, den STOXX
Europe 600, den Wechselkurs und den Spread. Ein expansiver makro6konomischer News-Schock in den USA erhéht die
Rendite der Bundesanleihen, den S&P 500 und senkt den Wechselkurs sowie den Spread. Ein Rickgang des globalen
Risikos erhoht die Rendite der Bundesanleihen, den STOXX Europe 600, den S&P 500 und den Wechselkurs und senkt
den Spread. Kumulierte Beitrage ab 1. Januar 1999. Erste Beobachtung auf Null normalisiert. Stichprobe von 1. Januar
1999 bis 16. April 2025.

Quellen: LSEG Datastream, eigene Berechnungen

© Sachverstandigenrat | 25-126-03
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Fiir andere Volkswirtschaften diirfte die Inflationsentwicklung mafgeb-
lich davon abhingen, inwiefern sie Gegenzoille verhingen. Gegenzolle
fiihren auch dort zu einem inldndischen Preisdruck. In Trumps erster Amtszeit
erlitten private Haushalte in Staaten, die Gegenzoélle verhédngten, reale Einkom-
mensverluste (Amiti et al., 2019). Fiir den Euro-Raum diirfte die Inflation schnel-
ler sinken als bisher prognostiziert, da es aufgrund der US-Zolle auf chinesische
Einfuhren zu Handelsumlenkungen und einem verstarkten Warenabsatz von chi-
nesischen Unternehmen auf anderen Markten kommen diirfte (WTO, 2025).

32. Fiir das Jahr 2025 rechnet der Sachverstindigenrat mit einer globalen Ver-
braucherpreisinflation von 3,1 %. Der hohe Preisdruck in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wie den USA und dem Vereinigten Konigreich diirfte dazu fiih-
ren, dass die Inflation weniger stark sinkt als noch im Herbst 2024 angenommen.
Im Jahr 2026 diirfte die Verbraucherpreisinflation nur leicht auf 2,7 % sinken.

3. Weltwirtschaft: Risiken Uberwiegen

33. In dieser Prognose werden die Auswirkungen der bis 2. Mai 2025 eingefiihrten
und nicht wieder ausgesetzten Zolle beriicksichtigt. v kasTen 4 Es besteht jedoch
das Risiko, dass die tarifiren Handelshemmnisse im Prognosezeitraum
stiarker als erwartet zunehmen, beispielsweise wenn die EU oder China um-
fassende GegenmaBnahmen ergreifen. Dies konnte das Wachstum des globalen
Warenhandels und des BIP in den betroffenen Wirtschaftsriumen noch starker
verringern als in der Prognose unterstellt. v kasTeN 3 Zudem wiirden hohere Zolle
die Investitionstitigkeit dampfen und moglicherweise zu kurzfristigen Preisstei-
gerungen, insbesondere in den zollerhebenden Staaten, fithren. N zIFFER 31 N Kas-
TEN 4 Sollten sich diese Preissteigerungen in den Inflationserwartungen der Ver-
braucherinnen und Verbraucher widerspiegeln, konnte das die Zentralbanken
weltweit dazu verleiten, von weiteren Zinssenkungen vorerst abzusehen oder die
Geldpolitik gar zu straffen.

N KASTEN 3

Fokus: Die moglichen Folgen einer Eskalation des Handelskonflikts zwischen USA und EU

Die bereits erfolgte Verscharfung der US-Handelspolitik durfte die weltwirtschaftliche Aktivitat
und den globalen Warenhandel im Prognosezeitraum beeintrachtigen. Eine weitere Eskalation
des Handelskonflikts, beispielsweise wenn die EU umfassende GegenmafSnahmen ergreift und
ihrerseits Zolle auf Einfuhren aus den USA erhoht, stellt ein deutliches Abwartsrisiko fiir die
wirtschaftliche Entwicklung in den betroffenen Wirtschaftsraumen dar. N ABBILDUNG 12

In dem von Obst et al. (2024) betrachteten Szenario erhéhen die USA die Einfuhrzolle flur
Handelspartner deutlich, und diese reagieren teilweise mit Gegenmaflnahmen. Eine solche Ver-
scharfung der US-Handelspolitik fihrt zu einem deutlichen Riuckgang der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion, allen voran in den USA selbst. Dort sinkt das BIP gegenuber dem Status quo
kurzfristig um 1,4 %, da aufgrund hdherer Preise die Verbraucherinnen und Verbraucher ihren
Konsum einschranken. Deutlich geringer fallen die Produktionseinbuf3en in der EU mit -0,4 %
aus. Die deutsche Wirtschaft ware angesichts der grofReren Bedeutung der USA als Absatzmarkt
im Vergleich zu anderen EU-Staaten etwas starker betroffen (-0,5 %).
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In einem moderateren Szenario kommen McKibbin et al. (2024) auf geringere BIP-Riick-
gange. Auch in dieser Studie ist die US-Wirtschaft am starksten betroffen: Das US-BIP geht
kurzfristig um 0,4 % gegenlber dem Status quo ohne Zollerhdhungen zurick. In China und
Deutschland sinkt die gesamtwirtschaftliche Produktion hingegen nur um 0,1 % bzw. 0,2 %. Die
Studie des Kiel Instituts fir Weltwirtschaft (IfW) beschrankt sich auf die Auswirkungen eines
Handelskonflikts zwischen den USA und der EU (IfW, 2025). Sie nehmen Zolle in Hohe von 25 %
auf US-Einfuhren aus der EU und GegenmafRnahmen der EU in derselben Hohe an. Basierend
auf Berechnungen des Handelsmodells KITE kénnte das US-BIP um 0,3 % zuruckgehen. In der
EU und Deutschland kénnte das BIP hingegen um 0,5 % bzw. 0,6 % sinken. In Deutschland wird
laut Modell der Automobilsektor besonders stark getroffen und verzeichnet einen Rickgang der
nominalen Produktion um Uber 4 %. Die Weltwirtschaft schrumpft in diesem Szenario nur leicht
(-0,1 %). Insgesamt hatte eine Eskalation des Handelskonflikts zwischen den USA und der EU
zwar erhebliche makro6konomische Folgen. Diese waren jedoch nicht vergleichbar mit einer
tiefen Rezession wie dies z. B. wahrend der Globalen Finanzkrise oder Corona-Pandemie der
Fall war. Aufgrund der groRen Bedeutung des US-Absatzmarkts fir deutsche Firmen wird die
Wirtschaft hierzulande allerdings starker in Mitleidenschaft gezogen als die EU insgesamt.

N ABBILDUNG 12
Szenarien zu kurzfristigen Auswirkungen durch héhere US-Zélle
BIP, preisbereinigt, Veranderung gegenliber Basisszenario

%

0

m
0,4 -

0,6 1
0,8 -
1.0 -
1,2 4
1,4 -

-1,6 T T 1
Deutschland EU USA

m |fW: USA erh6hen Zoélle auf Importe aus EU auf 25 %; die EU ergreift GegenmafSnahmen und belegt
US-Importe ebenfalls mit Zéllen in Hohe von 25 %.

McKibbin: USA erhdhen Zélle auf Importe aller Handelspartner um 10 Prozentpunkte; als GegenmafSnahme
erhdéhen die Handelspartner die Zélle auf US-Importe um 10 Prozentpunkte.

Obst et al.: USA erh6hen Zélle auf Importe aus China und EU auf 60 % bzw. 20 %; Zoélle auf Importe der
Ubrigen Handelspartner werden auf 10 % erhoht; die EU ergreift Gegenmafinahmen und belegt US-
Importe mit Zéllen in Héhe von 20 %

Quellen: IfW (2025), McKibbin et al. (2024), Obst et al. (2024)
© Sachverstandigenrat | 25-116-01

34. Die US-Fiskalpolitik steht vor groBen Herausforderungen (IWF, 2024;
Auerbach und Yagan, 2025; Fitch Ratings, 2025). Ein Shutdown konnte im Méarz
2025 durch einen Ubergangshaushalt fiir die nichsten sechs Monate abgewendet
werden. Die steigende Schuldenstandsquote sowie die zuletzt hohen Defizite be-
lasten die US-Fiskalpolitik. Dadurch konnte die Flexibilitat bei der Reaktion auf
konjunkturelle Schocks und andere unerwartete Ereignisse beschrankt sein
(GAO, 2025). Ubereilte oder an der falschen Stelle vorgenommene SparmafBnah-
men konnten das BIP-Wachstum jedoch senken. Die beabsichtigten SparmaB-
nahmen der Behorde fiir Regierungseffizienz (DOGE) diirfte aufgrund der be-
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grenzten Einsparpotenziale (Dynan, 2025) nicht ausreichen, um einen Shutdown
zu verhindern.

35. Das vom Deutschen Bundestag beschlossene Finanzpaket konnte sich, wie an
den Mairkten erwartet, positiv auf die wirtschaftliche Entwicklung im
Euro-Raum auswirken. v zrrer 129 Dariiber hinaus besteht die Moglichkeit,
dass sich Unternehmen angesichts geopolitischer Spannungen ziigiger als erwar-
tet auf neue Markte und Geschiftsfelder einstellen. In Kombination mit dem Im-
puls aus dem Finanzpaket konnte dies die gesamtwirtschaftliche Dynamik in Eu-
ropa stiarken.

36. Eine Ausweitung der staatlichen Nachfrage durch das Finanzpaket
konnte zu einem Anstieg des Preisniveaus im Euro-Raum fiihren, ins-
besondere dann, wenn die Produktionskapazititen im Bauhauptgewerbe nicht
wachsen. Die Preissteigerungen hingen von der konkreten Ausgestaltung des Fi-
nanzpakets sowie von der Vorhersehbarkeit der damit verbundenen Mafnahmen
ab. v ziFrer 118 Vorhersehbare und produktivititssteigernde Investitionen — etwa
in Infrastruktur — konnen private Investitionen anreizen, das Produktionspoten-
zial erhohen und damit den Preisauftrieb dampfen. Die expansive Fiskalpolitik in
Deutschland konnte hingegen auch die Inflationserwartungen erh6hen und damit
eine straffere Geldpolitik der Europdischen Zentralbank begiinstigen. v zIFFer 131
Die Refinanzierungsbedingungen hochverschuldeter Mitgliedstaaten konnten

sich dadurch verschlechtern.

N KASTEN 4

Prognoseannahmen

Die Grof3handelspreise fiir Energietrager sind in Europa im Winterhalbjahr 2024/25 gestiegen.
N ZIFFER 22 N TABELLE 2 In Deutschland haben insbesondere die Preise fur Strom deutlich zugelegt.
Eine geringe Stromproduktion aus erneuerbaren Energien fuhrte im 4. Quartal 2024 zu einer
verstarkten Nutzung von Gas fur Kraftwerke. Im Prognosezeitraum durften die Erdgaspreise in
Europa auf Basis der Terminpreise im Jahr 2025 etwas hoher ausfallen als im Jahr 2024, da-
nach aber wieder sinken. N TABELLE 2 Fir Rohdl der Sorte Brent legen die Terminmarkte fallende
Preise bis Ende des Jahres 2025 nahe. Im Jahr 2026 diirften sie sich stabilisieren. Die Grof3-
handelspreise fiir Strom in Deutschland durften nach einem Anstieg im 1. Quartal 2025 im
weiteren Jahresverlauf niedriger ausfallen und im Jahresdurchschnitt 2026 wieder fallen.

Der weltweite Zinssenkungszyklus durfte sich - basierend auf den Terminmarkten - im
Jahr 2025 fortsetzen. N zIFFERN 27 F. Der Einlagenzins der EZB durfte basierend auf Terminprei-
sen im 4. Quartal 2025 auf 1,6 % fallen und danach auf diesem Niveau verharren. N TABELLE 2
Fir den Prognosezeitraum wird das zum Datenschluss beobachtete durchschnittliche Wech-
selkursniveau im April 2025 von 1,12 US-Dollar je Euro konstant fortgeschrieben.

In der Prognose wird unterstellt, dass die zum 2. Mai 2025 geltenden US-Zolle und Vergel-
tungsmafinahmen in ihrer aktuellen Hohe bestehen bleiben, eine weitere Verscharfung der
US-Handelspolitik oder Gegenmaf3nahmen anderer Handelspartner jedoch am Verhandlungs-
tisch abgewendet werden konnen. Gleichzeitig wird unterstellt, dass die Unsicherheit tber den
weiteren Kurs der US-Handelspolitik hochbleibt.
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Prognoseannahmen1

| 224 | 2025 | 0 20 |
IIIIIIHHEHEHEIEHIEEHEIEHIﬂﬁﬂlﬂ

Olpreis (Brent)

US-Dollar/Barrel 819 850 789 740 751 70,7 66,7 657 653 652 652 652

Gaspreis (EGIX THE)

Euro/MWh

280 318 358 441 47,7 39,7 384 391 387 34,0 332 34,7

Strompreis (EEX Phelix)

Euro/MWh

69,9 743 84,0 1132 1180 711 799 947 948 688 77,2 908

Einlagezins (EZB)?

% p. a.

40 39 37 313 28 22 18 1,6 1,5 15 16 1,6

Wechselkurs (EZB)®
US-Dollar je Euro 1,09 1,08 1,10 1,07 105 1,12 112 112 112 112 112 1,12

1 - Bis 2025Q1 beobachtete Werte; ab 2025Q2 Annahmen. 2 - Zinssatz flr die Einlagefazilitat. 3 - Der Wechsel-
kurs wird ab dem 2. Quartal 2025 mit dem Durchschnitt im April 2025 fortgeschrieben.

Quellen: EEX, EZB, ICE, LSEG Datastream, NYMEX, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-043-02

Ill. DEUTSCHLAND

37.

38.

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2024 zum zweiten Mal in Folge ge-
schrumpft. Das BIP sank im 4. Quartal 2024 gegeniiber dem Vorquartal preis-,
saison- und kalenderbereinigt um 0,2 %. Im Vergleich zum Vorjahr ging das
preisbereinigte BIP Deutschlands ebenfalls um 0,2 % zuriick. Der globale Waren-
handel wichst zwar moderat, die deutsche Industrie leidet jedoch unter einer ge-
sunkenen Wettbewerbsfahigkeit auf den internationalen Absatzmarkten und par-
tizipiert weiterhin kaum an diesem Wachstum (JG 2024 Ziffern 38 ff.). Auch die
jingsten geopolitischen Entwicklungen belasten die deutsche Industrie. Die Wa-
renexporte waren im 3. und 4. Quartal 2024 stark riicklaufig. v zIFFEr 57 Die an-
haltende Schwiiche der deutschen Industrie spiegelt sich in einer in der
Tendenz weiter sinkenden Produktion im Verarbeitenden Gewerbe wider. v ziF-
FEr 40 Die Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe ist weiterhin niedrig
und dampft — gemeinsam mit einer gestiegenen wirtschaftlichen Unsicherheit —
die Investitionsnachfrage erheblich. v ziFFer 52

Die deutsche Volkswirtschaft diirfte im Jahr 2026 erstmals seit dem Jahr 2022
wieder moderat wachsen. Zwar belasten die Veranderungen in der interna-
tionalen Handelspolitik sowie die hohe handelspolitische Unsicherheit
den globalen Warenhandel erheblich, was sich dimpfend auf die Nachfrage nach
deutschen Industriegiitern auswirken diirfte. v zIFFer 58 Die verschlechterte Wett-
bewerbsfihigkeit der deutschen Industrie diirfte anhalten und der AuBenhandel
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39.

40.

nur verhalten zulegen. Das im Méarz 2025 vom Bundestag beschlossene Finanz-
paket diirfte jedoch ab dem kommenden Jahr positive Impulse fiir das Bauge-
werbe und die Industriekonjunktur setzen. ~ziFFEr43 Im Jahresverlauf 2025
diirfte zudem die Inlandsnachfrage leicht stiitzen. v zIFFer 49 Im weiteren Progno-
sezeitraum diirften die preisbereinigten verfiigbaren Einkommen stérker als im
Jahr 2025 steigen und damit den privaten Konsum zusétzlich anschieben. ~ ziF-
FER 48 Das gegeniiber dem Jahr 2024 niedrigere Zinsniveau im Euro-Raum diirfte
zudem die Finanzierungsbedingungen verbessern und die Unternehmensinvesti-
tionen im Prognosezeitraum leicht anregen. v ziFFErRN 53 FF. Insgesamt rechnet der
Sachverstindigenrat im Jahr 2025 mit einer Stagnation des realen BIP. Im Jahr
2026 diirfte das Wachstum 1,0 % betragen. ~ TABELLE 3

1. Realwirtschaft: Erholung am Horizont

Die deutsche Wirtschaft schrumpfte in der 2. Jahreshilfte 2024 um 0,1 % im Ver-
gleich zur 1. Jahreshilfte. Zwar wuchs das BIP im 3. Quartal 2024 geringfiigig um
0,1 % gegeniiber dem Vorquartal, im 4. Quartal fiel es jedoch wieder um 0,2 %.
Wachstumsdiampfend wirkte das Verarbeitende Gewerbe, das mit ei-
nem Wachstumsbeitrag von —0,1 Prozentpunkten zum negativen gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum im 4. Quartal 2024 beitrug. Insbesondere die Wertschop-
fung im Verarbeitenden Gewerbe war in allen vier Quartalen des Jahres 2024
riicklaufig. Die Produktionszahlen im Verarbeitenden Gewerbe, die aufgrund ei-
ner Annahme konstanter Vorleistungsquoten die Bruttowertschépfung im Verar-
beitenden Gewerbe kurzfristig maBgeblich bestimmen (JG 2024 Plustext 1), deu-
ten im 1. Quartal 2025 eine leichte Verbesserung an. Das BIP diirfte laut der
Schnellmeldung des Statistischen Bundesamts im 1. Quartal 2025 um 0,2 % ge-
geniiber dem Vorquartal gewachsen sein. Dazu diirften die privaten Konsumaus-
gaben sowie die Investitionen beigetragen haben.

Die Produktion im deutschen Verarbeitenden Gewerbe war im Jahr 2024 weiter-
hin riickldufig. Im Dezember 2024 erreichte die Industrieproduktion sogar ihren
niedrigsten Stand seit Mai 2020. Insbesondere die Produktion der energiein-
tensiven Industriezweige ist im Dezember 2024 stark gesunken, wihrend
die Produktion im Baugewerbe im Vergleich zum Vormonat stagnierte. v Ag-
BILDUNG 13 OBEN LINks Weiterhin trugen im Jahr 2024 die riickldufigen Warenex-
porte zur sinkenden Industrieproduktion bei. Dementsprechend sind die Auf-
tragsbestinde im Verarbeitenden Gewerbe weiter zuriickgegangen, wiahrend die
Lagerbestiande stark gestiegen sind. v ABBILDUNG 13 UNTEN LINKS Die Industrieschwa-
che zeigt sich auch in der geringen Kapazitatsauslastung und der schlechten Be-
urteilung der Geschiftslage im Verarbeitenden Gewerbe. N ABBILDUNG 13 UNTEN
RecHTs Die befragten Unternehmen aus dem Verarbeitenden Gewerbe zeigten sich
zuletzt im April 2025 pessimistischer beziiglich ihrer zukiinftigen Geschéfte als
noch im Vormonat (ifo Institut, 2025a). Im Bauhauptgewerbe verbesserten sich
die Geschiftserwartungen im April 2025 zwar deutlich, dennoch befinden sie sich
weiterhin unter dem Niveau von Februar 2022. Die merkliche Verbesserung der
Geschiftserwartungen im Verarbeitenden Gewerbe im Marz 2025 diirfte im Zu-
sammenhang mit dem vom Bundestag beschlossenen Finanzpaket stehen. v ziF-
FER 43 Demgegeniiber diirften die Anfang April 2025 eingefiihrten US-Zolle auf
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Warenimporte aus der EU die deutschen Warenexporte im Prognosezeitraum
empfindlich treffen und somit die Aussichten fiir die Industrieproduktion weiter-
hin ddmpfen. Dementsprechend verschlechterten sich die Geschiftserwartungen
im Verarbeitenden Gewerbe und in der Gesamtwirtschaft im April 2025. Insge-
samt spricht dies nicht fiir eine starke Erholung der deutschen Industrie im Prog-
nosezeitraum. N ABBILDUNG 13 OBEN RECHTS

41. Ein wesentlicher Grund fiir die riicklaufige Industrieproduktion sowie fiir die
schwachen Exporte ist die gesunkene Wettbewerbsfihigkeit der deut-

N ABBILDUNG 13
Konjunkturindikatoren in Deutschland

Industrie- und Bauproduktion im Jahr 2024 ifo Geschaftserwartungen weiterhin auf
rucklaufig niedrigem Niveau
@ 2021 = 1002 Saldo??
120 4 45 1 gut/gunstiger
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2019 20 21 22 23 24 2025 2019 20 21 22 23 24 2025
— Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe — Beurteilung der Geschafts-
. . ) . Geschéftslage erwartungen
— Energieintensive Industriezweige
Auftragsbestande im Jahr 2024 weiter Kapazitaten im Verarbeitenden Gewerbe
zuriickgegangen, Lagerbestande gestiegen weiterhin unterdurchschnittlich ausgelastet
Saldo? %2
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20 A ’/\,\N'/\-\ 90 A b
A S W

_20 u
75 A
-40 1 70 -
'60' 65 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
2019 20 21 22 23 24 2025 2019 20 21 22 23 24 2025
— Lagerbestande im Verarbeitenden Gewerbe — Verarbeitendes Gewerbe Bauhaupt-
b
Auftragsbestande im Verarbeitenden Gewerbe Dienstleistungssektor gewerbe
Langfristiger Durchschnitt (2011 - 2023):
-=- Verarbeitendes Gewerbe Bauhaupt-
gewerbe

Dienstleistungssektor

1 - Geschaftserwartungen in den nachsten sechs Monaten. Differenz der prozentualen Anteile der Unternehmen, die eine
Verbesserung bzw. eine Verschlechterung erwarten. 2 - Saisonbereinigte Werte. a - Volumenindex; saison- und kalen-
derbereinigte Werte.

Quellen: Europaische Kommission, ifo Institut, Statistisches Bundesamt
© Sachverstandigenrat | 25-054-01
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schen Industrieunternehmen gegeniiber dem Ausland. Seit dem Jahr 2022
melden immer mehr Unternehmen des deutschen Verarbeitenden Gewerbes eine
Verschlechterung ihrer Wettbewerbssituation (Wollmershauser et al., 2025). Ver-
antwortlich dafiir sind zum einen die im internationalen Vergleich stark gestiege-
nen Produktionskosten und zum anderen die schwache Produktivitatsentwick-
lung des deutschen Verarbeitenden Gewerbes (JG 2024 Ziffern 44 ff.). Dariiber
hinaus ist eine Verlagerung industrieller Wertschopfung von Deutschland nach
China sowie eine steigende Fertigungstiefe der chinesischen Industrie zu be-
obachten (FG 2024 Kasten 7). Zudem konnten viele Schwellenldnder, vor allem
in Siidostasien, ihre Exportanteile aufgrund von Kostenvorteilen gegeniiber den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften steigern.

42. Die anhaltend hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit belastet die kon-
junkturelle Entwicklung in Deutschland (Berend und Jannsen, 2024; Europii-
sche Kommission, 2024). Zwar ist die Unsicherheit weltweit erhoht, ~ ziFFer 14 in
Deutschland féllt sie jedoch besonders hoch aus. y ABBILDUNG 17 LINks Zwischen Au-
gust und November 2024 hatte sich der auf Zeitungsartikeln basierende Unsi-
cherheitsindikator von Baker et al. (2016) fiir Deutschland nahezu verdoppelt.
Nach einem leichten Riickgang zwischen Dezember 2024 und Februar 2025 stieg
der Indikator jedoch zuletzt im Mérz 2025 erneut merklich an. Eine hohe Unsi-
cherheit fiihrt zu Zuriickhaltung bei Investitionsentscheidungen der Un-
ternehmen (,wait-and-see”) und reduziert die Konsumneigung der privaten
Haushalte. Beides beeinflusst die wirtschaftliche Aktivitdt negativ (Bloom et al.,
2007; Giavazzi und McMahon, 2012; Coibion et al., 2024; Europdische Kommis-
sion, 2024).

Zunehmende Unsicherheit iiber die zukiinftige Handelspolitik diirfte
sich ebenfalls negativ auf die Investitionsentscheidungen von Unternehmen aus-
wirken. v kasTEN 5 Trumps Handelspolitik ist seit Amtsantritt unbestéandig. ~ ziF-
rer 12 Einfuhrzolle, beispielsweise gegen Kanada und Mexiko, traten teils kurzfris-
tig in Kraft und wurden teils ebenso kurzfristig temporar ausgesetzt.

N KASTEN 5

SVR-Analyse: Auswirkungen der Unsicherheit Giber die US-Handelspolitik auf Deutschland

Seit Jahresbeginn 2025 haben tarifare Handelshemmnisse weltweit deutlich zugenommen.
N ZIFFER 12 Die unbestandige US-Handelspolitik hat zudem dazu gefihrt, dass die handelspoliti-
sche Unsicherheit deutlich angestiegen ist. N zIFFer 14 Nicht nur die Einfihrung von Zéllen hat
erhebliche Effekte auf die Entwicklung einer Volkswirtschaft, auch Unsicherheit liber die aktu-
elle Handelspolitik wirkt sich negativ auf die Investitionen und damit auf das BIP aus (Ebeke
und Siminitz, 2018; Steinberg, 2019; Caldara et al., 2020). Der Anstieg der handelspolitischen
Unsicherheit wahrend Prasident Trumps erster Amtszeit ging etwa in den USA mit einer Reduk-
tion der privaten Investitionen um 1,5 % einher (Caldara et al., 2020).

Mithilfe eines strukturellen vektorautoregressiven Modells kdnnen die Auswirkungen eines
Anstiegs der handelspolitischen Unsicherheit auf zentrale makrodkonomische Aggregate wie
beispielsweise Investitionen sowie Warenimporte und -exporte empirisch untersucht werden.
Die handelspolitische Unsicherheit fir Deutschland kann durch einen textbasierten Index ge-
messen werden, der die Analysen der Economist Intelligence Unit auswertet. Ein Anstieg der
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handelspolitischen Unsicherheit, wie beispielsweise im 4. Quartal 2024, fihrt nach den Schat-
zungen des Sachverstandigenrates zu einem nennenswerten Ruckgang der Exporte und der
inlandischen Investitionen. So gehen die Inlandsumsatze der Investitionsguterhersteller bei ei-
nem Anstieg des handelspolitischen Unsicherheitsindexes, der in der Hohe vergleichbar ist mit
dem Anstieg im 4. Quartal 2024, mit einer Verzdégerung von ca. einem dreiviertel Jahr signifi-
kant um etwa 1,1 % zurlck. N ABBILDUNG 14 LINKS Die Inlandsumsatze der Investitionsguterher-
steller sind stark positiv mit den privaten Ausrlistungsinvestitionen korreliert und daher ein gu-
ter Indikator fur deren Entwicklung. Die Auslandsumsatze der Investitionsguterhersteller, die
einen starken Gleichlauf mit den Warenexporten aufweisen und daher ein Proxy flr diese sind,
gehen mit einer ahnlichen zeitlichen Verzégerung noch etwas starker, namlich um etwa 1,4 %,
zurlick. N ABBILDUNG 14 RECHTS Diese Dynamik deckt sich mit den Ergebnissen von Caldara et al.
(2020) sowie Arigoni und Lenarcic¢ (2020), die vergleichbare Analysen fiir die USA und den Euro-
Raum durchfuhren. Die Varianzzerlegung der Prognosefehler zeigt zudem, dass der Anstieg der
Unsicherheit bis zu 25 % bzw. 20 % der Anderung der Inlandsumsétze bzw. Auslandsumséatze
erklaren kann.

N ABBILDUNG 14
Auswirkungen eines Anstiegs der handelspolitischen Unsicherheit auf die deutsche
Wirtschaft?!

Auslandsumsatze der Investitionsgiiter-
hersteller und Warenexporte

Inlandsumsatze der Investitionsgiiter-
hersteller und Ausriistungsinvestitionen

%

%

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

1,0 1 4 1,0 -

o,5-;4\ P O'S_A — -

0 —_— 0 " o
0,5 \ S - 0,5 1 - —
10| VNS i

1,5 A e 1,5 A

2,0 1 2,0 1 .

1 3 6 9 12 15
Quartale

90 %-Konfidenz-
intervall

— Inlandsumsatze
der Investitions-
glterhersteller

18 20

— Auslandsumsatze

3 6 9 12 15 18 20

Quartale

90 %-Konfidenz-
der Investitions- intervall

glterhersteller

-= Ausrustungsinvestitionen == Warenexporte

1 - Impulsantworten aus SVARs mit kurzfristigen Restriktionen, geschatzt mit 4 Lags auf Quartalsdaten von 1996
bis 2024. In jeder Schatzung ist die handelspolitische Unsicherheit zuerst geordnet und es wird fur Inflation und
den Zinssatz im Euro-Raum kontrolliert. Bei der Schatzung des Effekts auf die Inlandsumséatze bzw. Auslandsum-
satze wird fir die Entwicklung der Auslandsumsatze bzw. Inlandsumsatze kontrolliert. Genauso wird wechselseitig
bei der Schatzung des Effekts der Ausrustungsinvestitionen und Warenexporte kontrolliert. Die Ausrlistungsinves-
titionen, Warenexporte, Inlands- und Auslandsumsatze sind logarithmiert und mit einem Polynom 3. Grades berei-
nigt. Konfidenzintervalle basieren auf Moving-Block-Bootstrap (Briggemann et al., 2016) und Bootstrap-after-
Bootstrap (Kilian, 1998) mit 1 000 Iterationen, implementiert im R-Paket svars (Lange et al., 2021).

Quellen: Ahir et al. (2022), Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
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43.

N PLUSTEXT 1

Im Mirz 2025 hat der Bundestag mit einer Grundgesetzinderung ein Fi-
nanzpaket beschlossen, das im Umfang seit der Wiedervereinigung priazedenz-
los ist. ~PLUSTEXT 1 N ZIFFERN 75 FF. Das Finanzpaket hat bereits zu einer Verbesse-
rung der Erwartungen, unter anderem im Bauhauptgewerbe, gefiihrt. v zIFFeR 55
Eine Analyse des Sachverstindigenrates zeigt, dass der Anstieg der 10-jahrigen
deutschen Staatsanleihen in Teilen darauf zuriickzufiihren ist, dass sich die kon-
junkturellen Erwartungen der Marktteilnehmerinnen und -teilnehmer verbessert
haben. v ziFFer 30 Ab dem Jahr 2026 diirften die expansiven Finanzimpulse des
Finanzpakets zur konjunkturellen Erholung Deutschlands beitragen. Insbeson-
dere 6ffentliche Investitionen in Ausriistungsgiiter und Bauten diirften expandie-
ren. N zIFFER 53 Das diirfte die Unterauslastung im Verarbeitenden Gewerbe und
im Baugewerbe verringern. N ABBILDUNG 13 UNTEN RECHTS Sollten die Kapazita-
ten — insbesondere im Tiefbau — jedoch nicht ausreichen oder nur langsam aus-
gebaut werden, konnten die Preise starker als erwartet steigen. v ziFrFer 71 Insge-
samt rechnet der Sachverstindigenrat mit einem Impuls von etwa 0,5 Prozent-
punkten auf das BIP im Jahr 2026.

Umfang des im Marz 2025 beschlossenen Finanzpakets

In der Folge der Bundestagswahl haben die Parteien CDU/CSU, SPD und Buindnis
90/Die Grunen durch eine Reform der Finanzverfassung die fiskalischen Spiel-
raume fiir Verteidigungsausgaben und offentliche Investitionen erhoht. Verteidi-
gungsausgaben, die 1 % des BIP Ubersteigen, kdnnen kreditfinanziert werden.
N ZIFFERN 85 FF. Zusatzlich soll ein neues Sondervermdgen Infrastruktur in Héhe von
500 Mrd Euro in den kommenden zwoOIf Jahren zusatzliche Investitionen in die
Infrastruktur und den Klimaschutz ermdéglichen. N ziFFERN 94 FF. Die Lander kdnnen
sich kinftig jahrlich in Héhe von 0,35 % des BIP strukturell verschulden. Bisher
hatten die Ladnder im Rahmen der Schuldenbremse keinerlei strukturelle Verschul-
dungsspielrdume. N ZIFFERN 106 F.

44.

Das BIP-Wachstum im 1. Quartal 2025 betrug laut der Schnellmeldung des
Statistischen Bundesamts vom 30. April 2025 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal.
Die verfiigbaren Stimmungs- und Echtzeitindikatoren zeichnen ein gemischtes
Bild fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung am aktuellen Rand. Aus dem Ver-
arbeitenden Gewerbe kommen weiterhin keine klaren Erholungszeichen, wih-
rend sich die Geschiftsaussichten im Baugewerbe authellen. Die positive Stim-
mung der privaten Verbraucherinnen und Verbraucher im 1. Quartal 2025 diirfte
im Folgequartal anhalten. Der Nowcast fiir das 2. Quartal deutet auf ein BIP-
Wachstum von 0,0 % hin. Das Wachstum diirfte im Jahresverlauf zwar sehr lang-
sam zulegen. ~ ABBILDUNG 15 LINKS Die US-Handelspolitik sowie die darauf bezoge-
nen Unsicherheiten diirften das Wachstum im Prognosezeitraum aber deutlich
dampfen. Im Gesamtjahr 2025 rechnet der Sachverstandigenrat daher mit einer
Stagnation des BIP. Aufgrund der fiskalischen Impulse diirfte das BIP-Wachstum
aber im Jahr 2026 anziehen und 1,0 % betragen. Dazu diirften vor allem die Kon-
sumausgaben des Staates, die 6ffentlichen Ausriistungsinvestitionen sowie die 6f-
fentlichen Bauinvestitionen beitragen. Dagegen diirften die Exporte sowie die
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Voraussichtliche Entwicklung der deutschen Wirtschaft

Entwicklung des BIP1

Produktionspotenzial und Produktionsliicke®
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Verkettete Volumenwerte?:

JG 2024

Produktionspotenzial®:

Niveau (aktuelle Prognose)
— 50 %-Quantil 5 %- bis 95 %-Quantil

— Jahresdurchschnittliches Niveau

Produktionsliicke® (rechte Skala):

Verénderung zum Vorquartal (rechte Skala)*:

JG 2024 m Aktuelle Prognose

— 50 %-Quantil 5 %- bis 95 %-Quantil

1 - Verkettete Volumenwerte, preisbereinigt, Referenzjahr 2020. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates.
3 - Ursprungswerte. 4 - Saison- und kalenderbereinigt. 5 - Eigene Berechnungen. 6 - Quantile der Stichprobe.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-083-01
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46.

privaten Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2026 nur wenig zum BIP-Wachstum
beitragen.

Die Produktionsliicke diirfte im Jahr 2025 mit —1,7 % betragsmafBig etwas gro-
Ber ausfallen als im Jahr 2024. v ABBILDUNG 15 RECHTS Das anziehende BIP-Wachs-
tum diirfte im Jahr 2026 die Produktionsliicke auf —1,0 % verkleinern. Das liegt
maBgeblich an den positiven Impulsen des Sondervermogens Infrastruktur und
den zusatzlichen Verteidigungsausgaben. Die Schiatzung des Produktionspotenzi-
als ist jedoch mit Unsicherheit behaftet (Ochsner et al., 2024). Das 5 (95) %-
Quantil ist im Prognosezeitraum kleiner als —3 % (groBer als 0 %) und beschreibt
die Moglichkeit, dass die Produktionsliicke betragsmaBig groBer (kleiner) ist als
im Mittel erwartet.

Konsumausgaben

Der private Konsum erholt sich weiterhin nur langsam. Im Jahr 2024 ex-
pandierte er preisbereinigt um 0,3 % gegeniiber dem Vorjahr. Fiir diesen leichten
Anstieg waren vor allem die Zuwichse in der 2. Jahreshilfte 2024 ausschlagge-
bend. Preis-, kalender- und saisonbereinigt wuchsen die privaten Konsumausga-
ben im 3. und 4. Quartal 2024 um 0,2 % bzw. 0,1 %. Im Gegensatz zu den schwa-
chen Verbrauchsausgaben waren die Einkommen der privaten Haushalte im Jahr
2024 stark aufwértsgerichtet. So sind die Nettolohne und -gehélter im Jahr 2024
gegeniiber dem Vorjahr preisbereinigt um 3,2 % gestiegen. Dariiber hinaus fiel
der Anstieg der preisbereinigten verfiigbaren Einkommen im Jahr 2024 mit 1,7 %
im Vergleich zum Vorjahr besonders hoch aus. Ein solcher Anstieg wurde zuletzt
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N ABBILDUNG 16

47.

48.

zwischen den Jahren 2015 und 2018 verzeichnet. Insgesamt iibersetzte sich die
starke Aufwirtsdynamik der preisbereinigten verfiigbaren Einkommen nur zum
Teil in hohere Ausgaben der privaten Haushalte.

Die Konsumzuriickhaltung spiegelt sich weiterhin in einem verstirkten
Sparverhalten der privaten Haushalte wider. So stieg die Nettosparquote
im Jahr 2024 auf 11,4 % nach 10,4 % im Vorjahr und verharrt damit weiterhin auf
einem erhohten Niveau gegeniiber dem Durchschnitt der Jahre 2010 bis 2019
in Hohe von 10,1 %. Ein Grund dafiir diirfte sein, dass die privaten Haushalte der-
zeit immer noch seit dem Jahr 2021 entstandene reale Vermogensverluste kom-
pensieren (Bobasu et al., 2024). Diese Verluste wurden vom 2. Quartal 2022 bis
zum 2. Quartal 2024 bei Weitem noch nicht ausgeglichen.

Im 1. Quartal 2025 diirften die privaten Konsumausgaben gestiegen
sein. Dies signalisieren die preisbereinigten Einzelhandelsumsitze, die im
1. Quartal 2025 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal gestiegen sind. Zudem stie-
gen die preisbereinigten Gastgewerbeumsitze im Durchschnitt von Januar und
Februar 2025 um 1,1 % im Vergleich zum Durchschnitt des Vorquartals. v ABBIL-
DUNG 16 RECHTS

Konsumindikatoren in Deutschland

Konsumentenvertrauen weiterhin niedrig!

Saldo/Punkte %

Indikatoren zum privaten Konsum zum
Jahresbeginn 2025 weiter aufwartsgerichtet®
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Sparquote privater Haushalte? (rechte Skala)

1 - Saisonbereinigte Werte. 2 - Der Konsumentenvertrauensindex basiert auf ausgewahlten Fragen, die an die Verbrau-
cherinnen und Verbraucher geméafd dem Gemeinsamen Harmonisierten EU-Programm fiir Konjunkturumfragen bei Unter-
nehmerinnen und Unternehmern sowie Verbraucherinnen und Verbrauchern gestellt werden. Sie beziehen sich jeweils auf
die vergangenen bzw. kommenden 12 Monate. 3 - Basierend auf monatlich rund 2 000 Verbraucherinterviews. 4 - Vier-
teljahrliche Werte. 5 - Preis-, saison- und kalenderbereinigte Werte.

Quellen: Européaische Kommission, GfK, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-051-03

Sachverstandigenrat - Friihjahrsgutachten 2025



49.

50.

51.

52.

Zollpolitik belastet Konjunktur - Finanzpaket setzt Impulse - Kapitel 1

Das Ausgabeverhalten der privaten Haushalte diirfte im laufenden Jahr
weiterhin durch pessimistische Erwartungen bestimmt werden. So liegt das
am GfK-Konsumklimaindex gemessene Konsumentenvertrauen am aktuellen
Rand weiterhin deutlich unter dem historischen Durchschnitt seit dem Jahr 1991.
N ABBILDUNG 16 LINKs Die auf Umfragen basierenden Sparabsichten, die eine Indika-
tion fiir die zukiinftige Sparquote sind, sind zwar zuletzt gestiegen und verbleiben
auf erhohtem Niveau. Eine wichtige Rolle diirfte hierfiir die gedampfte Lage am
Arbeitsmarkt spielen, die mit einem niedrigeren Lohnwachstum einhergeht. v ziF-
FER 64 Die im Rahmen der Grundgesetzinderung beschlossenen Investitions- und
Verteidigungsausgaben ~ pLusTexT 1 diirften die realen verfiigbaren Einkommen
vor allem im Jahr 2026 aufgrund steigender Nachfrage zusatzlich stiitzen. Dies
diirfte dazu beitragen, dass der private Konsum im Jahr 2026 etwas stiarker ex-
pandiert als im Jahr 2025, aber weiterhin schwach bleibt. Insgesamt diirften die
privaten Konsumausgaben im laufenden Jahr um 0,4 % wachsen. Im Jahr 2026
ist ein Anstieg um 0,7 % zu erwarten.

Die Konsumausgaben des Staates sind im Jahr 2024 nach zwei Jahren der
Stagnation gegeniiber dem Vorjahr preisbereinigt um 3,5 % wieder kriftig an-
gestiegen. Die Extrahaushalte des Bundes trugen im Jahr 2024 insbesondere im
4. Quartal 2024 spiirbar zur Erh6hung des 6ffentlichen Verbrauchs bei. Auch so-
ziale Sachleistungen, wie Leistungen in der Kranken- und Pflegeversicherung,
und die Vorleistungen, wie Munitionskaufe, entwickelten sich mit jahresdurch-
schnittlichen Wachstumsraten von 4,6 % bzw. 4,0 % im Vergleich zum Vorjahr
dynamisch. Dabei wuchsen die Vorleistungen der Verkehrsbetriebe erneut iiber-
durchschnittlich (7,7 %), wahrend die Vorleistungen fiir Erziechung und Unter-
richt preisbereinigt leicht zuriickgingen (—1,1 %).

Zu Jahresbeginn 2025 diirfte sich der reale Staatskonsum weniger dyna-
misch entwickeln. Die vorlaufige Haushaltsfithrung des Bundes diirfte die Ent-
wicklung der Vorleistungen des Staates ddmpfen. Nach Regierungsbildung und
Aufstellung des Haushalts diirfte der Staatskonsum jedoch expansive Impulse
setzen. Die Verabschiedung des Finanzpakets im Marz 2025 diirfte die Vorausset-
zungen dafiir geschaffen haben, dass Vorleistungen unter anderem im Bereich der
militarischen Beschaffungen dynamisch ansteigen und der Konsolidierungsdruck
in vielen Gebietskorperschaften wieder zuriickgeht. Jahresdurchschnittlich
diirfte der Staatskonsum in den Jahren 2025 und 2026 preisbereinigt um 2,0 %
bzw. 2,2 % expandieren.

Investitionen

Die Ausriistungsinvestitionen sind im Jahr 2024 im Vergleich zum
Vorjahr preisbereinigt um 5,5 % gesunken. Wihrend die Investitionen in
Maschinen und Geréte im Jahr 2024 gegeniiber dem Vorjahr um 5,9 % einbra-
chen, verzeichneten die Investitionen in Fahrzeuge einen Riickgang um 4,7 %. Die
sinkende Nachfrage nach Ausriistungsgiitern ldsst sich zum einen mit der schwa-
chen Inlandsnachfrage erkliaren. Die seit dem Jahr 2023 riicklaufigen Ausriis-
tungsinvestitionen spiegeln sich dementsprechend in den sinkenden Inlandsum-
sitzen der Investitionsgiiterhersteller wider. N ABBILDUNG 17 LINkS Zum anderen fallt
die Auslandsnachfrage weiterhin schwach aus. Dies zeigen die sehr niedrigen
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N ABBILDUNG 17
Investitionsindikatoren fur Deutschland
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Langfristiger Durchschnitt (1997 - 2023):

-- Deutschland Europa? Global3

1 - Der Index misst die relative Haufigkeit, mit der die Worter ,Unsicherheit”, ,Wirtschaft“ sowie spezifische politik-
bezogene Schlusselwérter in Zeitungsartikeln gemeinsam auftreten. 2 - Gleichgewichteter Durchschnitt der Haufig-
keit in jeweils zwei Zeitungen aus Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien und dem Vereinigten Konigreich. 3 - Mit
kaufkraftbereinigtem BIP gewichteter Index fiir 21 Lander.

Quellen: Baker et al. (2016), Davis (2016), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-058-01

53.

Auftragsbestinde im Verarbeitenden Gewerbe. ~ ABBILDUNG 13 UNTEN LINKS Die insge-
samt geringe Kapazititsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe reduziert den Be-
darf der inldndischen Unternehmen, in neue Ausriistungsgiiter zu investieren.
v zIFFER 40 Dartiber hinaus tragen die im Vergleich der letzten zehn Jahre erhohten
Zinsen sowie die nach wie vor erhohte wirtschaftspolitische Unsicherheit (Berend
und Jannsen, 2024; Europiische Kommission, 2024) zur Investitionszuriickhal-
tung bei. N ABBILDUNG 17 RECHTS

Die preisbereinigten Ausriistungsinvestitionen diirften im 1. Quartal 2025
leicht gestiegen sein. Wihrend die Produktion von Investitionsgiitern im
Durchschnitt von Januar und Februar 2025 um 0,3 % im Vergleich zum Durch-
schnitt des Vorquartals gesunken ist, stiegen die Inlandsumsitze der Investitions-
giiterhersteller nur minimal um 0,1 %. Entscheidend diirften jedoch die Importe
an Investitionsgiitern gewesen sein. Diese sind im Durchschnitt von Januar und
Februar 2025 um 1,9 % im Vergleich zum Durchschnitt des Vorquartals nominal,
saison- und kalenderbereinigt gestiegen. Im weiteren Prognosezeitraum diirften
vor allem die 6ffentlichen Investitionen in militirische Waffensysteme
fiir die Entwicklung der Ausriistungsinvestitionen ausschlaggebend sein. Die
Aufstockung der geplanten Verteidigungsausgaben durch die Bundesregierung
im Marz 2025 diirfte insbesondere einen zusatzlichen Impuls fiir die 6ffentlichen
Ausriistungsinvestitionen liefern. v pLusTexT 1 Die privaten Investitionen in Aus-
riistungsgiiter diirften im Prognosezeitraum dagegen schwicher expandieren.
Vor allem im Jahr 2025 spielen die niedrige Kapazitiatsauslastung im Verarbei-
tenden Gewerbe sowie der triibe Ausblick fiir die deutschen Warenexporte in
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Folge der US-Zolle eine dimpfende Rolle fiir die Unternehmensinvestitionen in
Ausriistungsgiiter. Erst im Jahr 2026 ist mit einer Ausweitung der privaten Aus-
riistungsinvestitionen zu rechnen. Hierbei diirfte eine stirkere Nachfrage aus
dem Euro-Raum nach deutschen Warenexporten stiitzend wirken, da sie den Be-
darf an Ausriistungsgiitern im Inland erh6ht. Insgesamt diirften die Ausriistungs-
investitionen im Jahr 2025 um 0,9 % erneut zuriickgehen, wihrend sie im Jahr
2026 um 4,4 % kraftig steigen diirften.

54. Die preisbereinigten Bauinvestitionen sind im Jahr 2024 gegeniiber dem Vor-
jahr um 3,3 % zuriickgegangen. Sie waren damit das vierte Jahr in Folge riicklau-
fig. Dazu trugen vor allem die geringeren Investitionen in Wohnbauten bei,

N ABBILDUNG 18
Indikatoren fiir das Baugewerbe
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== Hochbau Tiefbau

1 - Volumenindex; saison- und kalenderbereinigte Werte. 2 - Saisonbereinigte Werte. 3 - Kreditvolumina und effektive
Zinssatze fur Neugeschafte.

Quellen: Deutsche Bundesbank, ifo Institut, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-062-01
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55.

die um 5,0 % eingebrochen sind. Die Investitionen in Nichtwohnbauten gingen
im Vergleich zum Vorjahr um 0,5 % zuriick. Dabei stiitzte ausschlieSlich der
Tiefbau die Investitionen im Nichtwohnungsbau. Die monatliche Produk-
tion im Baugewerbe, ein Indikator fiir die Bauinvestitionen, zeigt, dass im Jahr
2024 insbesondere der Tiefbau deutlich zugelegt hat. ~ ABBILDUNG 18 OBEN LINks Da-
runter fallen die SanierungsmafBnahmen der Deutschen Bahn sowie der Strom-
netzausbau. Dagegen zeigen sich die riicklaufigen Bauinvestitionen deutlich in
der sinkenden Produktion im Ausbaugewerbe sowie im Hochbau, die nach einem
Anstieg zu Beginn des Jahres 2024 stark nachgelassen hat. Hierfiir spielen die
weiterhin hohen Finanzierungskosten fiir Wohnungsbauprojekte sowie die hohen
Baumaterialpreise eine entscheidende Rolle.

Die Bauinvestitionen diirften im 1. Quartal 2025 gestiegen sein. So expan-
dierte die Produktion im Baugewerbe im Durchschnitt von Januar und Februar
2025 im Vergleich zum Durchschnitt des Vorquartals um 1,6 %. Dieser Anstieg
kam aufgrund einer stark steigenden Produktion vor allem im Ausbaugewerbe zu-
stande, wihrend die Produktion im Hoch- und Tiefbau zuriickging. Zudem setzte
bei der Kapazititsauslastung im Bauhauptgewerbe im Mirz 2025 eine Gegenbe-
wegung zu ihrer riicklaufigen Entwicklung im Januar und Februar 2025 ein. Im
Durchschnitt waren die Kapazititen des Bauhauptgewerbes im 1. Quartal 2025
jedoch wenig ausgelastet, insbesondere im Hochbau. v ABBILDUNG 18 UNTEN LINKS Die
Einschitzung der Geschiftslage im Bauhauptgewerbe verbesserte sich im 1. Quar-
tal 2025 zwar geringfiigig im Vergleich zum Vorquartal, ist aber weiterhin verhal-
ten (ifo Institut, 2025b). Insgesamt bleibt die Bautatigkeit im Friihjahr 2025 wei-
terhin auf niedrigem Niveau.

Im weiteren Prognosezeitraum diirften die Bauinvestitionen deutlich stirker
expandieren als im Frithjahr 2025. Dazu diirften zum einen die Wohnbau-
investitionen beitragen. Vor allem ab der 2. Jahreshilfte 2025 diirften hierfiir die
seit dem Sommer 2024 vorgenommenen Zinssenkungen durch die EZB verant-
wortlich sein. Dies zeigt sich ebenfalls an den seit Mitte des Jahres 2024 weiter
sinkenden Effektivzinssiatzen fiir Wohnungsbauprojekte. ~ ABBILDUNG 18 UNTEN
RecHTS Die Auftragseinginge im Wohnungsbau weisen am aktuellen Rand zwar
noch keine starke Trendumkehr auf. ~ ABBILDUNG 18 OBEN RECHTS Die stédrkere Auf-
wirtsdynamik bei der Neukreditvergabe fiir Wohnungsbauprojekte sowie bei den
an die Schufa gemeldeten Hypothekenvertriagen deuten jedoch einen weiteren
Anstieg bei den Auftrigen fiir Wohnbauten an (Boysen-Hogrefe et al., 2025). ~ ag-
BILDUNG 18 UNTEN RECHTS Zum anderen diirften die Investitionen im Tiefbau die Bau-
investitionen — vor allem im Jahr 2026 — stark stiitzen. Hierfiir spielt der Ausbau
des Schienen- und Stromnetzes eine wesentliche Rolle, vor allem fiir die 6ffentli-
chen Bauinvestitionen. Diese Entwicklung signalisieren die bereits seit dem Jahr
2024 stark gestiegenen Auftragseinginge im Tiefbau. N ABBILDUNG 18 OBEN RECHTS
Dennoch diirften die Investitionsausgaben, die im Rahmen des neuen Sonderver-
mogens fiir Infrastruktur durch die Bundesregierung beschlossen wurden, den
Bauinvestitionen — vor allem im Tiefbau — erst im spateren Prognosezeitraum ei-
nen starken zusitzlichen Impuls geben. Insgesamt lieB sich bereits im Marz und
April 2025 eine merkliche Verbesserung der Geschéftserwartungen im Bauhaupt-
gewerbe feststellen. Gleichzeitig diirfte die steigende Nachfrage bei den offentli-
chen Bauinvestitionen fiir zusitzlichen Preisdruck im gesamten Baugewerbe sor-
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gen. Im Jahr 2025 diirften die Bauinvestitionen um 0,3 % leicht ansteigen, wih-
rend sie im Jahr 2026 um 2,9 % kraftig wachsen diirften.

AufRenhandel

Die deutschen Ausfuhren sind im vergangenen Jahr preisbereinigt erneut ge-
schrumpft. Trotz etwas kraftiger expandierender Absatzmarkte N ABBILDUNG 19 LINKS
gingen die Ausfuhren im Vergleich zum Vorjahr um 1,1 % zuriick. Damit setzt sich
ein Trend fort, in dem die deutschen Exporte immer mehr von der globalen Kon-
junktur abgekoppelt sind (JG 2024 Ziffer 61). Eine mogliche Ursache hierfiir
diirfte sein, dass deutsche Firmen in den vergangenen zwei Jahren an preislicher
Wettbewerbsfiahigkeit eingebiiit haben. v ABBILDUNG 19 RECHTS

Im Jahresverlauf 2024 verloren die Warenexporte an Schwung und gin-
gen in der 2. Jahreshilfte sogar spiirbar zuriick. Dagegen waren die Dienstleis-
tungsexporte durchgehend aufwirtsgerichtet. Dasselbe Muster zeigt sich auch bei
den deutschen Einfuhren. Insgesamt nahmen diese im Vergleich zum Vorjahr nur
geringfiigig zu (0,2 %). Der Anstieg lag vor allem an den weiter steigenden Dienst-
leistungsimporten, die im Jahr 2024 um 4,3 % ausgeweitet wurden. Im Gegensatz
dazu gingen die Warenimporte um 1,5 % zuriick. N ABBILDUNG 20 RECHTS

Nach dem kriftigen Riickgang der deutschen Ausfuhren im 2. Halbjahr 2024
diirften sich die deutschen Ausfuhren erst gegen Ende des Prognose-

Voraussichtliche Entwicklung des auRenwirtschaftlichen Umfelds

Exportindikator! Preisliche Wettbewerbsfahigkeit*
Veranderung zum Vorquartal (%)?2 Veranderung zum Vorjahr (%)?2
0,7 A - N S
06 - Prognosezeitraums3 Verschlech-4
! 3 A terung
0,5 A
0.4 - 2 1
0,3 A 14
2 HHEH 3
e N l I 1 I 0 ]
0 B 1 A
-0,1 A - ;
02 | Veranderung zum Vorjahr (%) -2 A Verbes-
e 1,5 1,8 1,7 1,8 Prognosezeitraums3 serungy
'0,3 T T T I T T T I T T T I T T T I _3 T T T T T 1
2023 2024 2025 2026 2020 21 22 23 24 25 2026
China m Sonstiges ™ Euro- Mittel- und Vereinigtes Konigreich Sonstige
Asien Raum Osteuropa® und USA Lander
— Exportindikator — Preisliche Wettbewerbsfahigkeit

1 - Der Indikator basiert auf der Entwicklung des BIP von 50 Handelspartnern und entspricht der Summe der Beitrage.
Die Gewichtung eines Landes ergibt sich aus dem jeweiligen Anteil am deutschen Export. Landerabgrenzung gemaf
Tabelle 1. Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Beitrage der einzelnen Regionen in Prozentpunkten. 3 - Prognose des
Sachverstandigenrates fur den Exportindikator und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit. 4 - Der Indikator basiert auf den
Inflationsraten Deutschlands relativ zu denen von 37 Handelspartnern sowie Wechselkursen und entspricht der Summe
der Wachstumsbeitrage; eine positive Veranderung zeigt eine verringerte preisliche Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Produkte an. Methode und Landerabgrenzung der Deutschen Bundesbank. Prognose des Sachverstandigenrates.

5 - Bulgarien, Polen, Ruméanien, Tschechien, Ungarn.

Quellen: Deutsche Bundesbank, nationale Statistikémter, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-070-01
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N ABBILDUNG 20

Deutscher Aufdenhandel

Exporterwartungen triiben sich weiter ein Seitwartsbewegung beim Warenhandel
Veranderung zum Vorjahrin % Saldo @ 2021 =100
15 - | - 30 140 -
10 1 L 20 130 1
120 A A
4 . L y
5 . ‘l 10 110 - WA
0 - ﬂhr—rl—- 0 100 "
5 - L 10 90 1 * /f
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10 1 2020Q2: 22,6 % r 20 70 A \/
-15 T |20|21|O2l 2|7'7| %l T T T T T -30 60 n
2011 13 15 17 19 21 23 2025 2019 20 21 22 23 24 2025
® Exporte? — Warenexporte! — Warenimporte?!

ifo Exporterwartungen? (rechte Skala)

1 - Saison- und kalenderbereinigt. 2 - Saisonbereinigt. Quartalsdurchschnitte der Monatswerte. Der Wert fiir 2025Q2
bezieht sich nur auf den Aprilwert.

Quellen: ifo Institut, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-045-02

zeitraums erholen. Im Januar 2025 gingen die Ausfuhren nominal zuriick, er-
holten sich im Februar jedoch wieder leicht. Der LKW-Maut-Fahrleistungsindex,
der einen hohen Gleichlauf mit den deutschen Ausfuhren aufweist, stagnierte im
1. Quartal. Die ifo Exporterwartungen setzten ihre Talfahrt zu Jahresbeginn fort
und die Auftragsbesténde fiir Exporte sind nahe dem Tief zu Beginn der Corona-
Pandemie. v ABBILDUNG 20 Bislang gibt es wenige Anzeichen, dass es im 1. Quartal
2025 beim Export in die USA zu starken Vorzieheffekten aufgrund von bevorste-
henden Zollen auf deutsche Waren gekommen ist. Deutsche Firmen fiihrten aus-
weislich der deutschen AuBenhandelsstatistik im Januar nominal sogar weniger
Waren in die USA aus als noch im Dezember; im Februar lagen die Ausfuhren
hingegen um knapp 5 % iiber diesem Wert.

Insgesamt diirften die deutschen Ausfuhren im 1. Quartal leicht zuge-
nommen haben. Vor dem Hintergrund der Anfang April erlassenen US-Zolle auf
Einfuhren aus der EU in Hohe von 10 % diirften die deutschen Ausfuhren im
weiteren Verlauf des Jahres 2025 jedoch schrumpfen. Erst im spéiteren
Prognosezeitraum ist mit einer moderaten Erholung der Exporte zu
rechnen. Der Sachverstidndigenrat erwartet, dass die Ausfuhren im Jahr 2025 um
2,8 % zuriickgehen, gefolgt von einer Zunahme in Hohe von 0,7 % im Jahr 2026.
Mit Zuwachsraten in Hohe von 1,5 % bzw. 2,2 % diirften die Importe ange-
sichts der schwachen Exportdynamik und Investitionstitigkeit zu-
nichst nur maBig expandieren und erst im kommenden Jahr wieder etwas
an Fahrt aufnehmen.

Sachverstandigenrat - Friihjahrsgutachten 2025



N TABELLE 3
Wirtschaftliche Eckdaten

e T e | 2023 | 2024 | aoast | aoast
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Bruttoinlandsprodukt2 Wachstum in % -03 -0,2 0,0 1,0
Konsumausgaben Wachstum in % -0,3 1,2 0,9 1,2
Private Ir(onsumausgaben3 Wachstum in % -04 0,3 0,4 0,7
Konsumausgaben des Staates Wachstum in % -0,1 3,5 2,0 2,2
Bruttoanlageinvestitionen Wachstum in % -1,2 -2,7 0,3 3,3
Ausri]stungsinvestitionen4 Wachstum in % -0,8 -55 -09 4,4
Bauinvestitionen Wachstum in % -3,4 -33 0,3 2,9
Sonstige Anlagen Wachstum in % 4,7 3,9 2,0 3,0
Inlandische Verwendung Wachstum in % -04 0,3 1,8 1,6
AuRenbeitrag ﬂa;:;sz?n“t“sgs;f{:f 0,1 - 06 -18 -06
Exporte Wachstum in % -0,3 -11 -28 0,7
Importe Wachstum in % -0,6 0,2 1,5 2,2
Leistungsbilanzsaldo® % 5,6 5,7 3,6 3,2
Erwerbstatige Tausend 46 011 46 082 46 050 46 076
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte Tausend 34 790 34 932 34 972 35 042
Registriert Arbeitslose Tausend 2609 2787 2926 2872
ArbeitslosenquoteG % 5,7 6,0 6,2 6,1
Verbraucherpreise7 Wachstum in % 5,9 2,2 21 2,0
Finanzierungssaldo des Staates® % -25 -28 -25 -34
Bruttoinlandsprodukt pro Kopfg’10 Wachstum in % -11 -0,5 -01 0,9
Bruttoinlandsprodukt, kalenderbereinigt'®  Wachstum in % -01 -0.2 0,1 0,7

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vorjahr. Gilt zudem fur alle angegebe-
nen Bestandteile des BIP. 3 - Einschlielich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschliefllich militari-
scher Waffensysteme. 5 - In Relation zum BIP. 6 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen.
7 - Veranderung zum Vorjahr. 8 - Gebietskérperschaften und Sozialversicherung in der Abgrenzung der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen; in Relation zum BIP. 9 - Bevélkerungsentwicklung gemaf Mittelfristprojektion des Sachver-
standigenrates. 10 - Preisbereinigt. Veranderung zum Vorjahr.

Quellen: BA, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-072-01

2. Inflation sinkt schneller als erwartet

59. Gemessen am nationalen Verbraucherpreisindex lag die jahresdurchschnittliche
Inflation im Jahr 2024 im Vergleich zum Vorjahr bei 2,2 %. Im April
2025 betrug die Inflation im Vorjahresvergleich laut vorlaufiger Meldung des Sta-
tistischen Bundesamts 2,1 %, nachdem sie im 1. Quartal 2025 noch bei 2,3 % lag.
Die Kerninflationsrate ist weiterhin erhoht. Im April 2025 lag sie im Vor-
jahresvergleich laut vorlaufiger Meldung bei 2,9 %. Im 1. Quartal 2025 betrug sie
2,8 %. Wesentlicher Treiber der Kerninflation sind weiterhin die Dienstleistungs-
preise, die im Jahr 2024 gegentiber dem Vorjahr um 3,8 % gestiegen und seit Jah-
resbeginn im Vergleich zum jeweiligen Vorjahresmonat von 4,0 % auf zuletzt im
Mairz 3,4 % gesunken sind. Im April 2025 betrug die Dienstleistungspreisinflation
jedoch laut vorlaufiger Meldung 3,9 %. Dieser Anstieg diirfte im Zusammenhang

Frihjahrsgutachten 2025 - Sachverstandigenrat
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N ABBILDUNG 21

60.

mit hoheren Preisen fiir Fliige sowie Pauschalreisen rund um die Osterzeit stehen.
Der Anstieg bei den Dienstleistungspreisen war beispielsweise im Februar 2025
breit angelegt: Er reichte von der Personenbeforderung iiber die Gaststitten-
dienstleistungen bis hin zur Nettokaltmiete. v ABBILDUNG 21

Im Vormonatsvergleich stiegen die Energiepreise im Januar 2025 stark an. Hier-
fiir spielen die gestiegenen Roholpreise um die Jahreswende v ziFrer 22 sowie die
seit Ende Oktober 2024 erhohten Strompreise v 1ABELLE 2 eine maBgebliche Rolle.
Zwischen Februar und April 2025 schwichte sich die Energiepreisinflation je-
doch ab. Im weiteren Prognosezeitraum diirften die Energiepreise leicht zuriick-
gehen. v 7ABELLE 2 Anders als bei Dienstleistungen diirfte der Preisdruck fiir Waren
im Verlauf des Jahres 2025 ebenfalls zuriickgehen. Ausschlaggebend dafiir sind
die Erzeugerpreise fiir nicht-energetische Waren, die in der 2. Jahreshilfte 2024
keinen signifikanten Anstieg verzeichneten. Dariiber hinaus diirften Waren aus
China im Zuge des Zollkonflikts mit den USA zunehmend nach Europa umgelenkt
werden. Dies diirfte den Preisdruck bei den Warenpreisen in Deutschland zusétz-
lich dampfen.

Von den Dienstleistungen ist dagegen weiterhin Preisdruck zu erwarten.
Insbesondere die Lohnstiickkosten sind im Jahr 2024 weiter angestiegen. Die
Uberwilzung dieser hoheren Kosten diirfte im Jahr 2025 fiir weiteren Preisdruck
sorgen. Dariiber hinaus zeigt die Zerlegung des BIP-Deflators, dass die Arbeitneh-
merentgelte weiterhin den gréBten Beitrag zur Inflation leisten und ihr Anteil an

Inflation in Deutschland

10

~ O @

Verbraucherpreisinflation® geht zuriick

Vorjahresveranderung in %,

Inflation gemessen am BIP-Deflator ist noch
deutlich erhéht

Vorjahresveranderung in %,

AP Prognose- P
Beitrage in Prozentpunkten zeitraum2 Beitrage in Prozentpunkten
_— e mmmnnna 12 -
_ 9 1
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| Kerninflation® = Nahrungsmittel = Energie B Arbeitsproduktivitat® = Arbeitnehmerentgelt”
— Inflationsrate* Bruttobetriebsuber- Produktions- und
Lansfristi Durchschnitts schuss und Bruttoselb- Importabgaben
— Langfristiger Durchschnitt standigeneinkommen abzgl. Subventionen
— BIP-Deflator

1 - Basierend auf saison- und kalenderbereinigten Daten. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Gesamtindex
ohne Nahrungsmittel und Energie. 4 - Veranderung zum Vorjahresquartal des Verbraucherpreisindex. 5 - Durchschnitt
Uber den Zeitraum der Jahre 1999 bis 2022. 6 - Die Arbeitsproduktivitat geht mit negativem Vorzeichen in den BIP-
Deflator ein. 7 - Gemaf Inlandskonzept.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachversténdigenrat | 25-053-01
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der Gesamtinflation in der 2. Jahreshélfte 2024 kaum zuriickgegangen ist. v ABBIL-
DUNG 21 Im Jahr 2025 ist mit einer Inflation von durchschnittlich 2,1 % zu rechnen.
Im Jahr 2026 diirfte die Inflation mit 2,0 % leicht darunter liegen. Die Kerninfla-
tion diirfte 2,6 % im Jahr 2025 und 2,3 % im Jahr 2026 betragen. Der BIP-Defla-
tor diirfte um jeweils 2,2 % steigen.

3. Wirtschaftliche Schwache zeigt sich am
Arbeitsmarkt

Die ungiinstigen Auswirkungen der gesamtwirtschaftlichen Schwachephase auf
den Arbeitsmarkt setzen sich fort. Die Arbeitslosenquote ist weiter ange-
stiegen und betrug im April 2025 saisonbereinigt 6,3 %. Die Erwerbstitigkeit ist
seit dem 2. Quartal 2024 saisonbereinigt leicht riicklaufig und stagnierte im
1. Quartal 2025 gegeniiber dem Vorquartal. Sektorale Unterschiede im deutschen
Arbeitsmarkt zeigen sich insbesondere bei der sozialversicherungspflichtigen Be-
schaftigung. v ABBILDUNG 22 LINks Wahrend diese im Verarbeitenden Gewerbe zu-

N ABBILDUNG 22
Entwicklung des Arbeitsmarkts
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Heterogene Entwicklung bei der
Beschaftigung setzt sich fort!

Veranderung gegenliber Januar 2022 in %,
Beitrage in Prozentpunkten

Zuletzt geringe Abgangschancen und
steigendes Zugangsrisiko in Arbeitslosigkeit
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Verarbeitendes ™ Bau ™ Offentliche Zugangsrisiko in %
Gewerbe Verwaltung - 2010H2 - 2019H2
Gesundheit B [nformation und 2020H1 - 2021H2
und Soziales Kommunikation (IKT)

Immobilien, freiberufliche, wissenschaftliche
und technische Dienstleistungen

Sonstige Wirtschaftszweige — Insgesamt

2022H1 - 2024H2

1 - Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte; saisonbereinigte Werte. Wirtschaftsbereiche gemaf der Klassifikation der
Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008 (WZ 2008). 2 - Abgangschance beschreibt die Chance, Arbeitslosigkeit zu beenden:
sie bezieht die Abgange aus Arbeitslosigkeit aufgrund einer Beschaftigungsaufnahme auf dem ersten Arbeitsmarkt (ein-
schlieBlich in betriebliche bzw. auBerbetriebliche Ausbildung) auf den Bestand an Arbeitslosen des jeweiligen Vormonats.
3 - Zugangsrisiko beschreibt das Risiko, aus Beschaftigung heraus im nachsten Monat arbeitslos zu werden; es bezieht
die Arbeitslosmeldungen von zuvor sozialversicherungspflichtig Beschaftigten am ersten Arbeitsmarkt (einschliellich Aus-
zubildender) auf den Beschéftigungsbestand des jeweiligen Vormonats.

Quellen: BA, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-081-03
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riickgeht, steigt sie insbesondere in den Bereichen Offentliche Verwaltung, Ge-
sundheit und Soziales weiter an.

62. Der seit Mitte des Jahres 2023 anhaltende Riickgang der sozialversiche-
rungspflichtigen Beschiftigung im Verarbeitenden Gewerbe hat sich im
Verlauf des Jahres 2024 deutlich beschleunigt. v ABBILDUNG 22 LiNks Zusétzlich ha-
ben einige Unternehmen weitere Stelleneinsparungen angekiindigt. » TABELLE 10 AN-
HANG Umfangreiche Abbauprogramme strecken sich jedoch zumeist iiber mehrere
Jahre. Der Beschiftigungsabbau im Rahmen solcher Programme wird meist tiber
eine ausbleibende Nachbesetzung offener Stellen realisiert, die durch natiirliche
Fluktuation und Verrentungen entstehen. Dementsprechend sind die Uberginge
in Arbeitslosigkeit im Verarbeitenden Gewerbe im Jahr 2024 im Vergleich zum
Vorjahr mit rund 11 % zwar deutlich, gemessen am Beschiftigungsriickgang je-
doch moderat angestiegen. Eine geringe Einstellungsbereitschaft der Unterneh-
men zeigt sich in einem deutlichen Riickgang der Zahl der offenen Stellen (BA,
2025; Giirtzgen et al., 2025). Zudem lasst sich bei den Zu- und Abgingen aus Ar-
beitslosigkeit eine dhnliche Entwicklung erkennen. v ABBILDUNG 22 RecHTs Wahrend
vor Beginn der Corona-Pandemie das Zugangsrisiko in Arbeitslosigkeit abnahm

N TABELLE 4
Arbeitsmarkt in Deutschland

Jahreswert Veranderung zum
Vorjahr

Tausend Personen %
Erwerbspersonen2 47136 47391 47426 47401 0,1 -01
Erwerbslose” 1335 1513 1595 1551 5,4 -28
Erwerbstatige” 46011 46082 46050 46076 -01 0,1
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 34790 34932 34972 35042 0,1 0,2
AusschlieBlich geringfiigig entlohnt Beschaftigte® 4 198 4180 4111 4070 -1,7 -1,0
Registriert Arbeitslose 2 609 2787 2 926 2872 5,0 -1,8
Unterbeschaftigung (ohne Kurzarbeit)6 3448 3577 3710 3641 3,7 -1,8
Kurzarbeit (Beschaftigungsaquivalent) 74 89 112 94 26,3 - 16,2
Jahresdurchschnitte in % Prozentpunkte

Arbeitslosenquote7 5,7 6,0 6,2 6,1 0,2 -0,1
ILO—ErwerbsIosenquote8 3,0 3,4 3,5 3,4 0,1 -01

Veranderung zum Vorjahr in %
Tarifléhne (Stundenkonzept) 3,7 4,8 2,6 2,5
Effektividhne® 6,6 55 2,8 2,7

1 - Prognose des Sachverstandigenrates. 2 - Erwerbslose und Erwerbstatige im erwerbsfahigen Alter mit Wohnort in
Deutschland (Inlanderkonzept); in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. 3 - Nach dem Mess-
konzept der International Labour Organization (ILO). 4 - Erwerbstatige mit einem Arbeitsplatz in Deutschland unabhangig
von ihrem Wohnort (Inlandskonzept). 5 - Beschaftigte mit einem monatlichen Arbeitsentgelt bis zu 556 Euro (520 Euro
bis zum Jahr 2023, 538 Euro fur das Jahr 2024; § 8 Absatz 1 Nr. 1 SGB IV). 6 - Gemaf Unterbeschéftigungskonzept der
BA. 7 - Registriert Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen. 8 - Erwerbslose in Relation zu den zivilen
Erwerbspersonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren. 9 - Bruttoléhne und -gehalter
(Inlandskonzept) je Arbeitnehmerstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-073-01
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(blaue Linie), kam es in den vergangenen drei Jahren vor allem zu einem Riick-
gang der Abgangschancen aus Arbeitslosigkeit (griine Linie).

Wichtige Beschiftigungsindikatoren, wie das ifo Beschiftigungsbarometer
und die Beschiftigungskomponente des IAB-Arbeitsmarktbarometers, zeichnen
weiterhin ein pessimistisches Bild fiir die kiinftige Entwicklung der Be-
schiftigung. Die Zahl der Erwerbstitigen diirfte im Jahr 2025 leicht sinken und
im Jahr 2026 nur leicht um 0,1 % ansteigen. v 7ABELLE 4 Das steigende Zugangsri-
siko in Arbeitslosigkeit und die niedrigen Abgangschancen sprechen fiir einen
weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit im Jahr 2025. v ABBILDUNG 22 RECHTS Die Ar-
beitslosenquote diirfte daher im Jahr 2025 6,2 % erreichen. Fiir das Jahr 2026
diirfte sie im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Erholung auf 6,1 % sinken.

Die anhaltend schwache gesamtwirtschaftliche Entwicklung wirkt sich dampfend
auf die Lohnentwicklung aus. Die Effektivlohne diirften im Jahr 2025 um 2,8 %
und im Jahr 2026 um 2,7 % ansteigen. v TABELLE 4 Aufgrund der nachlassenden In-
flation wird es in beiden Jahren voraussichtlich zu einem leichten Reallohn-
anstieg kommen.

4. Zeitenwende bei den offentlichen Finanzen

Uber die Ausrichtung der Finanzpolitik in Deutschland besteht nach Unter-
zeichnung des Koalitionsvertrages der neuen Bundesregierung weni-
ger Unsicherheit. Nach dem Scheitern der Ampel-Koalition im Herbst 2024
galt fiir den Bundeshaushalt 2025 die vorlidufige Haushaltsfithrung. Dies
diirfte zum Jahresbeginn 2025 zu einer leicht restriktiven Ausrichtung der
Finanzpolitik des Bundes gefiihrt haben. Restriktiv wirken zudem die Erh6hun-
gen der Beitragssitze der Sozialversicherung. So wurden zum Jahresbeginn 2025
die Beitragssitze der sozialen Pflegeversicherung um 0,4 Prozentpunkte angeho-
ben. Gleichzeitig steigen die Zusatzbeitriage der Gesetzlichen Krankenversiche-
rung um durchschnittlich 0,8 Prozentpunkte.

Fiir den Kurs der neuen Bundesregierung wird davon ausgegangen, dass die Aus-
richtung der Fiskalpolitik ab Jahresmitte 2025 zunehmend expansi-
ver sein wird. Im Marz 2025 haben sich je zwei Parteien aus der alten Bundesre-
gierung und der bisherigen Opposition auf eine Anderung des Grundgesetzes
verstiandigt, die Bund und Landern eine deutlich hohere Verschuldung als bisher
ermoglicht. v pLusTexT 1 In der Prognose wird davon ausgegangen, dass die daraus
stammenden Impulse im Jahr 2026 rund 20 Mrd Euro betragen werden,
die den Staatskonsum und die 6ffentlichen Investitionen in Ausriistungen und
Bauten betreffen.

Die Staatseinnahmen diirften im Jahr 2025 stirker wachsen als das nominale
BIP. ABBILDUNG 23 LINks Insbesondere die Einnahmen aus der Lohnsteuer
und den Sozialbeitrigen diirften in Folge progressionsbedingter Mehr-
einnahmen bei der Lohnsteuer sowie der Beitragssatzanpassungen stiarker zu-
nehmen als die Bruttolohne und -gehilter. Sie tragen somit zum Wachstum der
Einnahmengquote bei. Auch das Auslaufen der abgabenfreien Gehaltskompo-
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N ABBILDUNG 23
Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

52
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Finanzierungssaldo! weiterhin deutlich negativ Schuldenstandsquote3 steigt leicht an
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— Einnahmen Ausgaben

— Schuldenstandsquote

Finanzierungssaldo (rechte Skala)

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachverstan-
digenrates. 3 - Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemafl dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-123-01
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nente (Inflationsausgleichspramie) erhoht die Einnahmen des Staates. Allerdings
wird die Anpassung der Tarifeckwerte an die prognostizierten Inflationsraten eine
dampfende Wirkung haben. Im Jahr 2026 werden die Einnahmen des Staates nur
noch in etwa mit dem Bruttoinlandsprodukt zunehmen. Dabei wird davon ausge-
gangen, dass es auch im Jahr 2026 zu Erhohungen der Beitragssatze in der ge-
setzlichen Krankenversicherung sowie der sozialen Pflegeversicherung kommt.
Die gewinnabhéngigen Steuern diirften im Jahr 2025 und 2026 hingegen nur eine
geringe Dynamik aufweisen, auch weil sich die nominal gesunkene Bemessungs-
grundlage in den Einnahmen bemerkbar macht. Insgesamt erwartet der Sachver-
standigenrat, dass die 6ffentlichen Einnahmen in den Jahren 2025 und
2026 nominal um 4,4 % bzw. 3,0 % zunehmen. v ABBILDUNG 23 LINKS

Der Anstieg der Staatsausgaben diirfte sich in den Jahren 2025 und 2026 fortset-
zen. N ABBILDUNG 23 LINKS Zwar unterbricht die vorlédufige Haushaltsfithrung in
der 1. Jahreshilfte 2025 den Anstieg des Staatsverbrauchs. Fiir die 2. Jahres-
halfte wird erwartet, dass die neue Bundesregierung wieder auf einen expansive-
ren Kurs einschwenkt. So diirften die staatlichen Vorleistungen und die 6f-
fentlichen Investitionen ab Jahresmitte 2025 und im Jahr 2026 in Folge einer
Zunahme der militirischen Beschaffungen zulegen. Auch die 6ffentli-
chen Bauinvestitionen werden aufgrund der expansiven Wirkungen des
Finanzpakets vom Mirz 2025 stirker expandieren. v zIFFerN 114 FF. Insge-
samt werden die Ausgaben des Staates in den Jahren 2025 und 2026 nominal um
3,7 % bzw. 4,7 % zunehmen.

Das gesamtstaatliche Budgetdefizit diirfte damit in den Jahren 2025 und
2026 —2,5 % bzw. —3,4 % des BIP betragen. v ABBILDUNG 23 LiNks Die Schulden-
standsquote diirfte zum Jahresende 2025 64,0 % des BIP und am Ende des Jah-
res 2026 65,4 % des BIP betragen. N ABBILDUNG 23 RECHTS
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5. Chancen und Risiken: Privater Konsum und
Finanzpolitik

Der private Konsum diirfte im Prognosezeitraum nur moderat wachsen. v ziF-
FER 49 Zusatzliche Impulse fiir den privaten Konsum konnten aus den seit dem
Jahr 2023 steigenden Reallohnen resultieren. Dariiber hinaus besteht die Chance,
dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit mit dem Antritt der neuen Regierung
schneller sinkt als angenommen und der private Konsum dadurch stiarker ange-
regt wird (Coibion et al., 2024).

Die Mittel aus dem Sondervermdogen fiir Infrastruktur konnten schnel-
ler abflieBen als in der Prognose unterstellt. ~ zIFFErn 114 FF. Wenn diese Mittel
effizient verausgabt werden, konnten die Preiseffekte geringer und die realen
Wachstumseffekte héher sein als in der Prognose unterstellt. Sollte die Nachfrage
unerwartet schnell und stark zunehmen, und die Produktionskapazititen tiber-
steigen, konnte der hohere Mittelabfluss allerdings zu einem Aufwirtsdruck
bei den Erzeuger- und Verbraucherpreisen fiihren. Zudem konnten die In-
flationserwartungen in Deutschland zunehmen, sodass die Zinsen ab Sommer
2025 sogar wieder steigen konnten und damit die konjunkturelle Erholung damp-
fen. Dariiber hinaus konnte die im Rahmen des Koalitionsvertrages vereinbarte
Abschreibungsregel in Hohe von 30 % fiir alle Ausriistungsgiiter die privaten Aus-
riistungsinvestitionen im weiteren Prognosezeitraum stiarker anschieben als in
der Prognose unterstellt. Zudem konnte die Senkung der Stromsteuer auf das eu-
ropaische MindestmaB die Industriebetriebe entlasten und somit ihre Investiti-
onsbereitschaft zusitzlich steigern.

Ein langanhaltender Handelskrieg zwischen den USA und der EU
konnte die deutsche Exportwirtschaft, und insbesondere die Automo-
bilindustrie, stark beeintrichtigen. Eine anhaltend hohe handelspolitische
Unsicherheit wiirde das Verarbeitende Gewerbe in Deutschland weiter belasten
und konnte sowohl die Ausriistungsinvestitionen als auch die Warenexporte sen-
ken. v kasTeN 5 Insgesamt konnte dies den bereits verhaltenen Ausblick fiir die
deutschen Exporte im Jahr 2026 signifikant verschlechtern und das leichte
Wachstum im Folgejahr ddmpfen. Eine Chance konnte jedoch darin bestehen,
die Handelsbeziehungen zu China zu stirken und somit den Warenhan-
del mit China zu erhohen. Die Verbraucherpreisinflation konnte dann aufgrund
giinstiger Waren aus China schneller als angenommen im Prognosezeitraum zu-
riickgehen (Boysen-Hogrefe et al., 2025; Gemeinschaftsdiagnose, 2025).

6. Nachlassende Zuwanderung belastet
mittelfristiges Produktionspotenzial

Der Sachverstindigenrat schitzt das Wachstum des Produktionspotenzials
in den Jahren 2025 und 2026 auf 0,3 % bzw. 0,4 % pro Jahr. In den fol-
genden Jahren bis 2030 diirfte es bei 0,2 % pro Jahr liegen. v ABBILDUNG 24 Vom
Kapitaleinsatz sind im Projektionszeitraum Wachstumsbeitrage von 0,3 Prozent-
punkten pro Jahr zu erwarten. Der Wachstumsbeitrag der Totalen Faktorproduk-
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N ABBILDUNG 24

Wachstumsbeitrage der Komponenten des Produktionspotenzials und des Arbeitsvolumens?

Produktionspotenzial Arbeitsvolumen?
Prozentpunkte Projektions- Prozentpunkte Projektions-
20 zeitraum 2017 T zeitraum
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0,5 - 0 E
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201012 14 16 18 20 22 24 26 282030 201012 14 16 18 20 22 24 26 282030
Arbeitsvolumen ® Kapitaleinsatz Erwerbs- | Durchschnittliche Arbeitszeit
Olk E ati
Totale Faktorproduktivitat bevolkerung - pro Erwerbstatigen
Strukturelle M Erwerbs-  Migration3

— Potenzialwachstum (%)

Erwerbslosenquote quote

— Veranderung des Arbeitsvolumens (%)

1 - Berechnungen des Sachverstandigenrates. 2 - Die Produktionselastizitat des Faktors Arbeit betragt 0,66. 3 - Ab
dem Jahr 2025 explizit modelliert; bis zum Jahr 2024 in Erwerbsbevélkerung inbegriffen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-124-01

74.

tivitat (TFP) diirfte in den Jahren 2025 und 2026 bei 0,1 bzw. 0,3 Prozentpunkten
und im restlichen Projektionszeitraum bis zum Jahr 2030 bei 0,2 Prozentpunkten
pro Jahr liegen. Ab dem Jahr 2025 diirfte der Faktor Arbeit das Wachstum
des Produktionspotenzials zunehmend bremsen. In den Jahren 2025 und
2026 wird ein negativer Wachstumsbeitrag des Arbeitsvolumens von jeweils
—0,2 Prozentpunkten erwartet. Dieser Riickgang setzt sich im verbleibenden Pro-
jektionszeitraum bis zum Jahr 2030 fort und erreicht im Jahr 2027 —0,3 Prozent-
punkte und ab dem Jahr 2028 —0,4 Prozentpunkte pro Jahr. Neben der demo-
grafischen Alterung tragen dazu auch riickldufige Zuwanderungszahlen
bei. Der Sachverstindigenrat nimmt fiir das Jahr 2025 einen Wanderungssaldo
von 325 000 Personen an und damit um rund 122 000 Personen weniger als in
der Projektion des Jahresgutachtens 2024.

Zusitzliche Investitionen aufgrund des vom Bundestag im Mirz 2025 be-
schlossenen Finanzpakets v pLusTexT 1 kdnnten den Kapitalstock und damit das
Produktionspotenzial in den kommenden Jahrzehnten stirker steigern als derzeit
projiziert. Der Effekt diirfte aber begrenzt bleiben, wenn dampfende Fak-
toren wie das riicklaufige Arbeitsvolumen und die geringe Wachstumsrate der
TFP bestehen bleiben. Dariiber hinaus kénnten die zusatzlichen Investitionen
jedoch die Innovationskraft stirken und sich in héheren Wachstumsraten der
TFP niederschlagen (Tervala und Watson, 2022).
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ANHANG

N TABELLE 5
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise im Euro-Raum

Bruttoinlandsprodukt b h <o (HVPI)®
raucherpreise
Gewicht (kalenderbereinigt)® P (HVPI)

Y BT in % Veranderung zum Vorjahr in %
2024 | 2025' | 2020 | 2024 | 2005 | 205"
Euro-Raum’® 100 0,8 11 11 2,4 2,2 1,9
darunter:
Deutschland 28,4 - 02 0,1 0,7 2,5 2,4 2,0
Frankreich 19,3 1,1 0,6 0,9 2,3 1,1 1,7
Italien 14,5 0,5 0,6 0,7 11 2,0 1,8
Spanien 10,5 3,2 2,2 1,6 2,9 2,5 2,0
Niederlande 7,5 1,0 1,2 1,1 3,2 2,9 2,3
Belgien 4,1 1,0 1,0 1,0 4,3 2,8 1,9
Irland 3,5 1,2 8,5 2,4 1,3 2,0 1,8
Osterreich 3,2 - 13 0,2 1,1 2,9 3,4 2,2
Portugal 1,9 1,9 2,6 1,6 2,7 2,0 1,9
Finnland 1,8 - 02 1,2 1,5 1,0 1,7 1,8
Griechenland 1,6 2,3 2,3 1,6 3,0 2,7 1,7

nachrichtlich:
Euro-Raum ohne Deutschland 71,6 1,2 15 1,2 23 2,1 1,9

1 - Anteil des BIP des Jahres 2024 am BIP des Euro-Raums. 2 - Preisbereinigt. Werte basieren auf saison- und kalen-
derbereinigten Quartalswerten. 3 - Harmonisierter Verbraucherpreisindex. 4 - Prognose des Sachverstandigenrates.
5 - Gewichteter Durchschnitt der 20 Mitgliedstaaten des Euro-Raums.

Quellen: Eurostat, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-069-01

N TABELLE 6
Komponenten der Wachstumsprognose des Bruttoinlandsprodukts1 (in %)

| 2020]2021] 2022 2023 2024 | 2025°] 202"

Statistischer Uberhang am Ende des Vorjahres3 0,1 2,6 1,1 -01 -0,2 -0,2 0,1
Jahresverlaufsrate® -2,0 2,1 02 -02 -02 0,4 1,0
Jahresdurchschnittliche Veranderungsrate des

Bruttoinlandsprodukts, kalenderbereinigt -45 3,6 1,4 -01 -0,2 0,1 0,7
Kalendereffekt (in % des Bruttoinlandsprodukts) 0,4 00 -01 -0,2 00 -01 0,3
Jahresdurchschnittliche Rate des Bruttoinlandsprodukts5 -41 3,7 1,4 -03 -0,2 0,0 1,0

1 - Preisbereinigt. 2 - Prognose des Sachverstandigenrates. 3 - Prozentuale Differenz zwischen dem absoluten Niveau
des BIP im letzten Quartal des Jahres und dem durchschnittlichen Niveau der Quartale desselben Jahres, saison- und ka-
lenderbereinigt. 4 - Veranderung des 4. Quartals zum 4. Quartal des Vorjahres, saison- und kalenderbereinigt. 5 - Ab-
weichungen in den Summen rundungsbedingt.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-077-01
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N TABELLE 7

Wachstumsbeitrage zum Bruttoinlandsprodukt nach Verwendungs;komponenten1
Prozentpunkte

I i L L

Inlandische Verwendung

Konsumausgaben - 2,6 1,9 2,8 - 0,2 0,9 0,7 0,9
Private Konsumausgaben® - 3,6 1,2 2,8 - 02 0,1 0,2 0,4
Konsumausgaben des Staates 1,0 0,8 0,0 0,0 0,8 0,5 0,5

Bruttoanlageinvestitionen - 0,6 0,1 0,0 - 03 - 0,6 0,1 0,7
Ausriistungsinvestitionen” - 08 0,2 0,3 - 01 - 04 - 01 0,3
Bauinvestitionen 0,4 - 04 - 0,4 - 0,4 - 04 0,0 0,3
Sonstige Anlagen - 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1

Vorratsveranderungen 0,1 0,7 - 01 0,1 0,0 1,0 0,0

Auflenbeitrag - 10 0,9 - 13 0,1 - 06 - 18 - 0,6
Exporte - 40 39 1,3 - 01 - 05 - 12 0,3
Importe 3,0 - 3,0 - 2,6 0,3 - 01 - 0,6 - 09

Bruttoinlandsprodukt (%) - 41 3,7 1.4 - 03 - 02 0,0 1,0

1 - Wachstumsbeitrage zum preisbereinigten BIP. Abweichungen in den Summen rundungsbedingt. 2 - Prognose des
Sachverstandigenrates. 3 - Einschlief3lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 - Einschlieflich militarischer
Waffensysteme.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-075-01
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N ABBILDUNG 25
Komponenten des Bruttoinlandsprodukts?
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Exporte Importe
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Private Konsumausgaben* Konsumausgaben des Staates
Mrd Euro % Mrd Euro %
7 r 6 220 A r 6
1 = | 4 210 -4
T -2 200 = -2
-_,._I —m _om 0 190 -_.___I_I_J_Ll_-_l_l_l_l_l_lL 0
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b Veranderung zum Vorjahr in %2 r -6 160 - Veranderung zum Vorjahr in %2 - -6
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Verkettete Volumenwerte®: Jahresdurchschnitte: Veranderung zum Vorquartal (rechte Skala):
Prognose JG 2024 — Aktuelle Prognose Prognose JG 2024
Aktuelle Prognose B Aktuelle Prognose iZ! Prognosezeitraum®

1 - Alle angegebenen Komponenten des BIP preisbereinigt. 2 - Ursprungswerte. 3 - EinschlieBlich militédrischer Waffen-
systeme. 4 - Einschlieflich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 5 - Referenzjahr 2020; saison- und kalender-
bereinigt. 6 - Aktueller Prognosezeitraum. Prognosen des Sachverstandigenrates.

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-118-01
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N TABELLE 8

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Absolute Werte

I X I R

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

Konsumausgaben Mrd Euro 3233,14 3321,8 34313 16194 17024 16698 17615
Private Konsumausgaben? Mrd Euro 22718 23261 23885 11344 11918 11628 12257
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 961,3 995,7 1042,7 485,1 510,6 506,9 535,8

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 898,0 923,8 984,0 4444 479,4 469,7 514,3
Ausr[]s.tungsinvestitionen3 Mrd Euro 264,8 267,7 285,8 126,1 141,5 133,3 152,5
Bauinvestitionen Mrd Euro 464,7 479,8 511,6 233,8 246,0 247,1 264,5
Sonstige Anlagen Mrd Euro 168,4 176,3 186,6 84,4 91,9 89,3 97,3

Inlandische Verwendung Mrd Euro 4139,3 4309,1 44756 21089 2200,1 21811 22946

Exporte Mrd Euro 18125 17948 18298 892,0 902,8 900,9 928,9

Importe Mrd Euro 16465 17063 17675 834,8 871,5 858,0 909,5

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 43053 43975 45380 21661 22314 22240 23140

Verkettete Volumenangaben

Konsumausgaben Mrd Euro 27089 27330 27646 13466 13864 13599 1404,7
Private Ir(onsumausgaben2 Mrd Euro 1886,7 1894,2 1907,7 930,4 963,9 935,5 972,2
Konsumausgaben des Staates Mrd Euro 822,8 839,6 858,1 416,8 4229 425,2 433,0

Bruttoanlageinvestitionen Mrd Euro 7111 712,9 736,7 344.,8 368,1 353,7 383,1
Ausr[lstungsinvestitionen3 Mrd Euro 226,0 224,1 234,0 105,9 118,2 109,4 124,5
Bauinvestitionen Mrd Euro 335,1 335,9 345,6 165,0 171,0 168,3 177,3
Sonstige Anlagen Mrd Euro 153,1 156,2 160,9 75,0 81,1 77,3 83,6

Inlandische Verwendung Mrd Euro 34546 3517,1 35735 17324 1784,7 17544 1819,1

Exporte Mrd Euro 15095 14668 14764 730,9 735,9 729,5 746,9

Importe Mrd Euro 13545 13748 14055 674,6 700,1 685,8 719,8

Bruttoinlandsprodukt Mrd Euro 36069 36059 36409 17872 18187 17965 18444

Preisentwicklung (Deflatoren)

Konsumausgaben 2020=100 119,4 121,6 124,1 120,3 122,8 122,8 125,4
Private Konsumausgaben2 2020=100 120,4 122,8 125,2 1219 123,6 124,3 126,1
Konsumausgaben des Staates 2020=100 116,8 118,6 121,5 116,4 120,8 119,2 123,7

Bruttoanlageinvestitionen 2020=100 126,3 129,6 133,6 128,9 130,3 132,8 134,3
Ausr[lstungsinvestitionen3 2020=100 117,2 119,4 122,2 119,1 119,8 121,8 122,5
Bauinvestitionen 2020=100 138,7 142,8 148,0 141,7 143,9 146,8 149,2
Sonstige Anlagen 2020=100 110,0 112,9 116,0 112,5 113,2 115,6 116,3

Inldndische Verwendung 2020=100 119,8 122,5 125,3 121,7 123,3 124,3 126,1

Terms of Trade 2020=100 98,8 98,6 98,6 98,6 98,6 98,7 98,4

Exporte 2020=100 120,1 122,4 123,9 122,0 122,7 123,5 124.,4

Importe 2020=100 121,6 124,1 125,8 123,7 124,5 125,1 126,4

Bruttoinlandsprodukt 2020=100 119,4 122,0 124,6 121,2 122,7 123,8 1255

Entstehung des Inlandsprodukts
Erwerbstétige (Inland) Tausend 46082 46 050 46 076 45931 46 169 45 940 46 212
Arbeitsvolumen Mio Std. 61372 61218 61 192 30218 31 000 29 991 31201
Produktivitat (Stundenbasis) 2020=100 100,6 100,8 101,9 101,4 100,5 102,7 101,2
Verteilung des Volkseinkommens
Volkseinkommen Mrd Euro 3184,3 32142 3320,1 1566,0 16483 1607,3 17128

Arbeitnehmerentgelte Mrd Euro 23538 24345 2513,7 11699 12645 12063 13074

Bruttoldhne und -gehalter Mrd Euro 1951,3 2007,2 2068,6 962,8 10444 9916 1077,0

darunter: Nettoléhne und -gehélter4 Mrd Euro 1362,8 1383,4 1429,7 658,5 724,9 680,3 749,4
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen Mrd Euro 830,6 779,7 806,4 396,0 383,7 401,0 405,4
Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte>  Mrd Euro 2506,3 2559,1 2624,2 12704 12887 13008 13234
Sparquote der privaten Haushalte®® % 11,4 11,1 11,0 12,6 9,6 12,5 9,4

nachrichtlich:

nominale Lohnstiickkosten® 2020=100 117,14 120,7 123,0 117,2 124,1 119,5 126,3
reale Lohnstiickkosten’ 2020=100 98,1 99,0 98,7 96,7 101,1 96,6 100,7
Verbraucherpreise 2020=100 119,3 121,9 124,2 121,3 122,5 123,7 124,9

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlielich militarischer Waffensys-
teme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzliglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Ersparnis in
Relation zum verflgbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter
Erwerbstatigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstéatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-078-01
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N NOCH TABELLE 8

Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
Veranderung gegenuber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum in %

. . 2025" 2026"
2025 2026

I L N BT

Verwendung des Inlandsprodukts
In jeweiligen Preisen

3,9 2,7 3,3 2,7 2,8 31 3,5 Konsumausgaben
3,0 2,4 2,7 2,2 2,6 2,5 2,9 Private Konsumausgaben2
6,2 3,6 4,7 4,1 3,1 4.5 4,9 Konsumausgaben des Staates
-0,2 2,9 6,5 1,1 4,5 5,7 7,3 Bruttoanlageinvestitionen
-3,9 1,1 6,8 -1,9 3,9 5,7 7,7 Ausriistungsinves,titionen3
-0,3 3,3 6,6 1,7 4,8 5,7 7,5 Bauinvestitionen
6,6 4.7 5,8 4.4 4,9 5,8 5,9 Sonstige Anlagen
3,0 4,1 3,9 4.7 3,6 3,4 4,3 Inlandische Verwendung
-0,2 -1,0 2,0 -2,5 0,5 1,0 2,9 Exporte
-0,1 3,6 3,6 3,9 3,4 2,8 4,4 Importe
2,9 21 3,2 19 24 2,7 3,7 Bruttoinlandsprodukt
Verkettete Volumenangaben
1,2 0,9 1,2 1,0 0,8 1,0 1,3 Konsumausgaben
0,3 0,4 0,7 0,2 0,6 0,5 0,9 Private Konsumausgaben2
3,5 2,0 2,2 2,9 1,2 2,0 2,4 Konsumausgaben des Staates
2,7 0,3 3,3 -1,3 1,7 2,6 4,1 Bruttoanlageinvestitionen
-5,5 -0,9 4,4 -3,6 1,7 34 5,3 Ausri]stungsinvestitionen3
-3,3 0,3 2,9 -1,0 1,5 2,0 3,7 Bauinvestitionen
3,9 2,0 3,0 1,7 2,4 3,0 3,1 Sonstige Anlagen
0,3 1,8 1,6 2,2 1,4 1,3 1,9 Inlédndische Verwendung
-1,1 -2,8 0,7 -4,5 -1,2 -0,2 1,5 Exporte
0,2 1,5 2,2 1,5 1,5 1,6 2,8 Importe
-0,2 0,0 1,0 -0,4 0,3 0,5 1,4 Bruttoinlandsprodukt
Preisentwicklung (Deflatoren)
2,7 1,8 2,1 1,7 2,0 2,1 21 Konsumausgaben
2,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 Private Konsumausgaben2
2,6 1,5 2,5 1,1 1,9 2,4 2,5 Konsumausgaben des Staates
2,6 2,6 3,1 2,4 2,8 3,0 3,1 Bruttoanlageinvestitionen
1,7 1,9 2,3 1,7 2,2 2,3 2,3 Ausri]stungsinvestitionen3
3,0 3,0 3,6 2,8 3,2 3,6 3,7 Bauinvestitionen
2,6 2,6 2,7 2,7 2,5 2,7 2,7 Sonstige Anlagen
2,7 2,3 2,2 2,4 2,2 2,1 2,3 Inlandische Verwendung
1,3 -0,2 0,0 -0,2 -0,2 0,1 -0,1 Terms of Trade
0,9 1,9 1,3 2,1 1,7 1,2 1,4 Exporte
-0,3 2,1 1,3 2,3 1,9 1,1 1,5 Importe
31 2,2 2,2 2,3 21 2,1 2,3 Bruttoinlandsprodukt
Entstehung des Inlandsprodukts
0,2 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 Erwerbstéatige (Inland)
-0,1 -0,2 0,0 0,1 -0,6 -0,8 0,6 Arbeitsvolumen
-0,1 0,2 1,0 -0,5 0,9 1,3 0,8 Produktivitat (Stundenbasis)
Verteilung des Volkseinkommens
1,6 0,9 3,3 0,9 1,0 2,6 3,9 Volkseinkommen
5,6 3,4 3,3 3,7 3,1 3,1 3,4 Arbeitnehmerentgelte
5,7 2,9 3,1 3,2 2,6 3,0 3,1 Bruttoldhne und -gehalter
5,9 1,5 3,4 1,8 1,2 33 34 darunter: Nettoldhne und -gehélter4
-8,1 -6,1 3,4 -6,7 -5,5 1,3 5,7 Unternehmens- und Vermoégenseinkommen
4,2 2,1 2,5 2,6 1,6 2,4 2,7 Verfligbares Einkommen der privaten Haushalte?

Sparquote der privaten Haushalte®®
nachrichtlich:

5,5 3,1 1,9 3,7 2,4 2,0 1,8 nominale Lohnstiickkosten®
2,3 0,9 0,3 1,4 0,4 0,1 0,5 reale Lohnstiickkosten’
2,2 2,1 2,0 2,2 2,1 2,0 2,0 Verbraucherpreise

1 - Prognose des Sachversténdigenrates. 2 - EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 - Einschlielich militarischer Waffensys-
teme. 4 - Arbeitnehmerentgelte abzliglich Sozialbeitrage der Arbeitgeber sowie Sozialbeitrage und Lohnsteuer der Arbeitnehmer. 5 - Ersparnis in
Relation zum verflgbaren Einkommen. 6 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum realen BIP je geleisteter
Erwerbstétigenstunde. 7 - Arbeitnehmerentgelt je geleisteter Arbeitnehmerstunde in Relation zum BIP je geleisteter Erwerbstéatigenstunde.

Quellen: BA, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-078-01
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Kapitel 1 - Zollpolitik belastet Konjunktur - Finanzpaket setzt Impulse

N TABELLE 9
Einnahmen und Ausgaben des Staates™ sowie finanzpolitische Kennziffern

Veranderung
zum Vorjahr in %

mm 2026° mm

Einnahmen 20129 2100,6 2162,5 4,4
Steuern 994,8 1022,3 1042,6 2,8 2,0
Sozialbeitrage 755,2 806,1 839,8 6,7 4,2
Verkaufe 179,5 185,2 192,8 3,2 4,1
Sonstige laufende Transfers 31,3 33,8 34,2 7,8 11
Vermoégenstransfers 18,2 18,8 18,7 3,2 -04
Empfangene Vermdgenseinkommen 33,6 34,2 34,2 17 0,0
Empfangene sonstige Subventionen 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0
Ausgaben 21316 22113 23148 3,7 4,7
Monetére Sozialleistungen 703,2 736,0 757,7 4,7 2,9
Soziale Sachleistungen 391,0 406,3 419,5 3,9 3,2
Arbeitnehmerentgelte 355,8 369,1 382,3 3,7 3,6
Vorleistungen 283,0 292,5 318,3 3,3 8,8
Subventionen 54,4 54,3 54,1 -0,2 -04
Bruttoinvestitionen 124,8 131,3 147,7 5,2 12,5
Sonstige laufende Transfers 90,2 94,2 102,1 4,4 8,4
Vermdogenstransfers 83,7 78,4 80,1 - 6,3 2,2
Geleistete Vermogenseinkommen (Zinsen) 45,4 49,4 53,1 8,7 7,6
Geleistete sonstige Produktionsabgaben 0,3 0,3 0,3 -0,4 -1,1
Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgutern -04 -04 -04 0,0 0,0
Finanzierungssaldo -118,8 -110,8 -152,3 X X
Finanzpolitische Kennziffern (%)3
Steuerquote® 23,5 23,6 23,3 X X
Abgabengquote® 39,9 40,8 40,7 X X
Finanzierungssaldo -2,8 -25 -3,4 X X
Struktureller Finanzierungssaldo6 -2,0 -1,6 -2,8 X X
Struktureller Primarsaldo® -1,0 -0,5 -1,6 X X
Schuldenstandsquote’ 62,5 64,0 65,4 X X

1 - In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben). 2 - Prognose des Sachver-
standigenrates. 3 - Jeweils in Relation zum BIP. 4 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer und Steuern an die EU.

5 - Steuern einschlieflich Erbschaftsteuer, Steuern an die EU und tatsachliche Sozialbeitrage. 6 - Basierend auf der
Schatzung fiir das Produktionspotenzial. Berechnet mit einer Budgetsemielastizitat von 0,504. Die Budgetsemielastizitat
misst, um wie viele Prozentpunkte sich das Verhéltnis zwischen Finanzierungssaldo und BIP bei einer 1-prozentigen Er-
héhung des BIP verandert. 7 - Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemafd dem Vertrag von Maastricht.

Quellen: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstandigenrat | 25-074-01
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N TABELLE 10

Angekiindigte StelIenabbauprogramme1

Arbeitgeber

Branche

Zollpolitik belastet Konjunktur - Finanzpaket setzt Impulse - Kapitel 1

Umfang

Zeitraum

Datum der
Ankiindigung

W Automobilindustrie 35 000 bis Ende 2030 Dez 2024
Deutsche Bahn Verkehr/Logistik 30 000 bis Ende 2029 Jul 2024
ZF Zulieferer Automobilindustrie 11 000 - 14 000 bis Ende 2028 Jul 2024
ThyssenKrupp Stahlproduktion 11 000 bis Ende 2030 Nov 2024
Deutsche Post Logistik 8000 bis Ende 2025 Mrz 2025
Audi Automobilindustrie 7 500 bis Ende 2029 Mrz 2025
Bosch Zulieferer Automobilindustrie 7 000 bis Ende 2032 Jan 2025
DB Cargo Verkehr/Logistik 5 000 bis Ende 2029 Dez 2024
Commerzbank Bankwesen 3300 bis Ende 2028 Feb 2025
Ford Automobilindustrie 2900 bis 2027 Nov 2024
Siemens Mischkonzern 2 850 bis Ende 2027 Mrz 2025
Schaeffler Automobilindustrie/Maschinen 2 800 bis 2027 Nov 2024
Goodyear Zulieferer Automobilindustrie 2200 - 2 300 bis Ende 2027 Nov 2023
Deutsche Bank Bankwesen 2000 bis Ende 2025 Mrz 2025
Vodafone Kommunikationstechnologie 2 000 bis Ende 2026 Mrz 2024
Porsche Automobilindustrie 1900 bis Ende 2029 Feb 2024
ThyssenKrupp Auto-

motive Body Solutions  Zulieferer Automobilindustrie 1 800 (weltweit) Mrz 2025
Cariad Zulieferer Automobilindustrie 1600 bis Ende 2025 Mrz 2025
Evonik Chemie 1500 bis 2026 Mrz 2024
Michelin Zulieferer Automobilindustrie 1500 bis Ende 2025 Nov 2023
Continental Zulieferer Automobilindustrie 1450 bis Ende 2026 Feb 2025
Infineon Chiphersteller 1300 Aug 2024
Miele Haushaltsgerate 1300 bis Ende 2027 Jun 2024
Baywa Handel 1300 bis Ende 2027 Dez 2024
Brose Zulieferer Automobilindustrie 700 bis Ende 2025 Dez 2024
DPD Logistik 700 bis Ende 2025 Okt 2024
SMA Solar Solarhersteller 700 bis Ende 2025 Nov 2024
Airbus Luft- und Raumfahrttechnik 700 bis Mitte 2026 Dez 2024
Phoenix Contact Elektrotechnik 600 bis Ende 2026 Mrz 2025
Adidas Sportbekleidung 500 Mrz 2025
Coca-Cola Getrénke 500 bis Ende 2025 Okt 2024
Lear Corporation Zulieferer Automobilindustrie 500 bis Mitte 2025 Mrz 2025

1 - Ausgewahlte Ankiindigungen mit Stellenabbau von mindestens 500 Beschéaftigten in Deutschland.

Quellen: Deutsche Verkehrs-Zeitung, Merkur.de, Spiegel Online, Siiddeutsche Zeitung, Tagesschau, Westfalen-Blatt
© Sachverstandigenrat | 25-104-01
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