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Konjunkturerholung in Deutschland und im Euro-Raum

Deutsches BIP stagniert im Jahr 2025 nahezu 
und wächst im Jahr 2026

-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8

BIP in Deutschland und im Euro-Raum

Veränderung zum Vorjahr in %

2020 21 22 23 24 25 2026

Deutschland:
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BIP

Prognose 
JG 2024

Prognose 
FG 2025

Prognose 
JG 2025

Euro-Raum:
Reales 
BIP

Prognose 
JG 2024

Prognose 
FG 2025

Prognose 
JG 2025

Prognose-
zeitraum

Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-066-02

Euro-Raum expandiert im Jahr 2025 stärker als 
im Frühjahr erwartet

Wirtschaftliche Eckdaten (in %)

2024 2025 2026

Deutschland

BIP-Wachstum – 0,5 0,2 0,9

Inflationsrate 2,2 2,2 2,1

Arbeitslosenquote 6,0 6,3 6,1

Lohnwachstum 5,3 3,6 2,7

Finanzierungssaldo – 2,7 – 2,3 – 3,1

Euro-Raum

BIP-Wachstum 0,9 1,4 1,0

Inflationsrate 2,4 2,1 2,0

Weltwirtschaft

BIP-Wachstum 2,8 2,6 2,3

Inflationsrate 4,6 2,9 2,6

© Sachverständigenrat | 25-066-02

Quellen: Eurostat, nationale Statistikämter, Statistisches 
Bundesamt, eigene Berechnungen 4Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverständigenrat | 25-066-02
Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, nationale Statistikämter, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-066-02



Bestimmende Faktoren für die Prognose
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Außenhandel

Fiskalpolitik

Private 
Inlandsnachrage

Ausgangslage

US-Zölle auf EU-Exporte sind 
erhöht

Fiskalischer Impuls ist im 
Jahr 2025 negativ

Konsum expandiert 
und Investitionen sind 

rückläufig

Prognosezeitraum

Deutsche Exporte bleiben 
schwach, Importe nehmen 

zu

Öffentliche Investitionen in 
Infrastruktur und 

Verteidigung steigen

Konsum und Investitionen 
wachsen moderat

Chancen/Risiken

Chance: Auslandsnachfrage 
nimmt stärker zu als 

erwartet; Risiko: US-Zölle 
steigen erneut an

Risiken: Finanzmittel fließen 
langsamer ab oder führen 

zu stärkerem Preisdruck als 
erwartet

Risiko: Stärker als erwartet 
steigende 

Sozialversicherungsbeiträge 
dämpfen privaten Konsum



Exportwirtschaft weiter unter Druck

US-Einfuhrzölle auf EU-Waren seit Jahresbeginn 
deutlich erhöht

Stark steigende Exportpreise des Euro-Raums
nach Aufwertung des Euro
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Stark steigende Exportpreise des Euro-Raums 
nach Aufwertung des Euro seit Jahresbeginn

Index, 2022 = 100
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Euro-Raum China Welt

Quellen: CPB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-265-01

6Quellen: Fitch Ratings, Trade Map, United States International Trade Commission, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-225-03

Quellen: CPB, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-265-01
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Zollsatz auf EU-Exporte

Beiträge zum effektiven Zollsatz in Prozentpunkten

Vor dem
2. April

Vor dem
1. August

Nach dem
1. August

Nach dem 
1. August

ohne bisherige 
Ausnahmen

Quellen: Fitch Ratings, Trade Map (International Trade Centre, 
www.trademap.org), United States International Trade 
Commission, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-225-03

Beiträge der Einfuhrzölle im Jahr 2024
Beiträge der zusätzlichen Einfuhrzölle im Jahr 2025 auf:

Aluminium Eisen und Stahl Kupfer
Autos und Autoteile Halbleiter, Pharmazeutika, u. a.
Sonstige Produkte
Effektiver Zollsatz (%)



Exportwirtschaft weiter unter Druck
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Industrieschwäche hält trotz expansiver Finanzpolitik an

Produktionsrückgang in fast allen Bereichen
des Verarbeitenden Gewerbes

Finanzpaket führt ab Mitte 2026 zu deutlichem 
Anstieg der realen staatlichen Bauinvestitionen 

8Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-229-03

Quellen: Statistisches Bundesamt, Latifi et al. (2024), ifo Institut, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-256-02
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Quellen: ifo Institut, Latifi et al. (2024), Statistisches Bundesamt, 
eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-256-02

Differenzen der bedingten und unbedingten 
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Produktionsrückgang in fast allen Bereichen 
des Verarbeitenden Gewerbes

Kumulierte Veränderungen seit dem 
4. Quartal 2022 in %, kumulierte 
Wachstumsbeiträge in Prozentpunkten

Elektro-
industrie

Metall-
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Kraftwagen und
Kraftwagenteile

Maschinen-
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Pharmazeutische
Erzeugnisse

Restliche Bereiche des Verarbeitenden Gewerbes
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-221-03



Privater Konsum wächst im Prognosezeitraum nur gering 

Sparquote hat sich 2025 normalisiert – Spielraum 
für weitere Konsumexpansion nimmt ab

9Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-250-01

Quelle: Europäische Kommission, GfK, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-180-01
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Sparquote Langfristiger Durchschnitt 

(2000 – 2019)

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-250-01

Konsumentenvertrauen weiterhin schwach
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Konsumentenvertrauen ist weiterhin gering, 
Sparquote ist gesunken

Saldo/Punkte

2020 21 22 23 24 2025

Konsumentenvertrauensindex
Vergangene finan-
zielle Situation

Erwartete finan-
zielle Situation

Erwartete allgemeine
wirtschaftliche Situation

Geplante größere 
Anschaffungen

GfK-Konsumklimaindex
Quellen: Europäische Kommission, GfK, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-180-01



Konjunkturerholung in Deutschland und im Euro-Raum

Deutsches BIP stagniert im Jahr 2025 nahezu 
und wächst im Jahr 2026
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Euro-Raum expandiert im Jahr 2025 stärker als 
im Frühjahr erwartet
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Quellen: Eurostat, nationale Statistikämter, Statistisches 
Bundesamt, eigene Berechnungen 10Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

© Sachverständigenrat | 25-066-02
Quellen: Eurostat, Statistisches Bundesamt, nationale Statistikämter, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-066-02



Prognose ziemlich pessimistisch, gegeben die
kräftigen Fiskalimpulse!
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Wachstums des Produktionspotenzials wird 
wegen Demografie weiter abnehmen 

Geringe erwartete Nettozuwanderung kann 
demografische Alterung nicht ausgleichen

12Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-124-03

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-124-03
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© Sachverständigenrat | 25-124-03
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-124-03

X X
Demografie und geringe Zuwanderung belasten Wachstum

Vorsicht das Potenzialwachstum ist stark vergangenheitsbezogen und annahmegetrieben!



Zusätzlichkeit und 
Investitionsorientierung des
Sondervermögens verbessern
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Sondervermögen als große Chance
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Sondervermögen als große Chance
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Gesamtwirtschaftliche Wirkung im aktuellen Politikszenario 
schwach - Wachstum durch Reformen stärken

Zusätzliches BIP ist im aktuellen Politikszenario 
deutlich niedriger als bei Investitionsorientierung

Schuldenstandsquote könnte auf über 85 % des 
BIP im Jahr 2035 steigen

16Quellen: Ochsner und Zuber (2025), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-246-01

Quellen: Ochsner und Zuber (2025), Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-246-01



Zusätzlichkeit des Sondervermögens ist gering

Investitionen des Bundes und Ausgaben des KTF 
sind nur wenig höher als bei der Ampel

17Quellen: Bundesregierung (2024, 2025), eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-232-02

Bundesweite Datenbank für ein verbindliches 
Monitoring einführen 

Mehrjährigen Finanzplan für das 
Sondervermögen erstellen 

Haushaltsüberwachung stärken
Ø Mittelverwendung regelmäßig und 

systematisch überprüfen 
Ø Ein neues, unabhängiges Monitoring-

Gremium gesetzlich verankern

Transparenz und Verlässlichkeit
herstellen

Maßnahmen
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Berechtigte Kritik am Sondervermögen

Ø Mindestinvestitionsquote 10% ist niedriger als in Finanzplan der Ampel, 
weshalb Spielräume im Kernhaushalt entstehen

Ø inkonsistente Berechnung der Quote erhöht Spielräume unzulässig

Ø keine Regelungen für KTF und Länder

Ø teilweise wenig investive Ausgaben (z.B. Beiträge für internationale 
Zusammenarbeit; Wohneigentumsförderung; laufende IT-
Personalausgaben)

Ø Verwendung von Spielräumen für fragwürdige Ausgaben (furchtbaren Vier: 
Mütterrente, Pendlerpauschale, Gastromehrwertsteuersenkung, 
Agrardiesel)
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Unberechtigte Kritik am Sondervermögen
Vorsicht: Vielen Kritiker:innen geht es um Fundamentalkritik und 
Verunglimpfung des Finanzpakets und der Politik

Ø „Verschiebebahnhof“: Wenn Ausgaben oberhalb der 10% aus dem 
Kernhaushalt ins Sondervermögen verschoben werden, ist das nur die 
technische Umsetzung für die Spielräume im Kernhaushalt – man muss 
sich darüber nicht zweimal aufregen.

Ø Vergleich zusätzliche Investitionen mit zusätzlichen Schulden unter 
Einbeziehung der Schulden aus der Bereichsausnahme für Verteidigung. 

19



Unseriöses aus dem Minderheitsvotum

20



Unberechtigte Kritik am Sondervermögen
Ø Zusätzlichkeit am Finanzplan der Ampel zu bemessen, ignoriert, dass der 

Plan überhaupt nicht ausfinanziert war. 
Bei voller Zusätzlichkeit würden Bund, Länder und Gemeinden in 
drastische Kürzungspolitik getrieben, was unerwünscht und 
gesamtwirtschaftlich kontraproduktiv sein kann.

Ø Spielräume werden auch für häufig anerkannte Dinge, wie Finanzierung 
des Investitionsboosters und zur Kompensation der Steuerausfälle von 
Ländern und Gemeinden genutzt.

Am Ende ist es tragisch, dass ein zeitlich und der Höhe nach begrenztes 
Sondervermögen teilweise zur Konjunkturstabilisierung und Korrektur der 
Ampel-Fehler verschossen werden muss, aber was wäre die Alternative?

21



Sondervermögen könnte besser sein 
– es ist aber auch nicht so schlecht!
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Vermögensverteilung in Deutschland

Vermögensungleichheit gemessen am Gini-
Koeffizienten ist hoch, zuletzt stabil
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Quellen: Albers et al. (2024), Deutsche Bundesbank (2025b), 
SOEP v40, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-168-01

Deutliche Unterschiede bei 
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Quellen: Albers et al. (2024), Deutsche Bundesbank (2025b), eigene 
Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-172-03

Durchschnittliche Haushaltsnettovermögen
Hypothekenschulden Unternehmenskredite
Konsumentenkredite Immobilienvermögen
Sparbücher Finanzvermögen
Betriebsvermögen und Beteiligungen
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Quellen: Albers et al. (2024), Deutsche Bundesbank (2025b), SOEP v40, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-168-01 Quellen: Albers et al. (2024), Deutsche Bundesbank (2025b), eigene Berechnungen

© Sachverständigenrat | 25-172-03



Vermögensmobilität im Zeitverlauf

Vermögensmobilität im Lebensverlauf findet vor 
allem in Mitte der Verteilung statt
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© Sachverständigenrat | 25-166-01

Erbschaften und Schenkungen beeinflussen 
intergenerationelle Vermögensmobilität

Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-200-02
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25Quellen: Deutsche Bundesbank (2025a)
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-200-02



Privaten Vermögensaufbau stärken

Hürden beim Vermögensaufbau bei 
einkommensschwachen Haushalten
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Sparen für Anschaffungen und Notlagen
Vermögensaufbau, inkl. privater Renten 
und Kapitalmarktanlagen
Tilgung von Immobilienkrediten
Durchschnittliche monatliche Netto-
äquivalenzeinkommen (rechte Skala)
Armutsgefährdungsgrenze 
(rechte Skala)

Vorsorgedepot für Absicherung im Alter und 
den allgemeinen Vermögensaufbau
Ø Renditestarke Fondsauswahl und 

Standardprodukte mit Lebenszyklusmodell
Ø Automatische Einbeziehung aller 

Erwerbspersonen

Förderung des Vermögensaufbaus 
vereinfachen und im Vorsorgedepot bündeln
Ø Gezielt die Sparfähigkeit 

einkommensschwacher Haushalte stärken

Vorsorgedepot an die geplante Frühstart-
Rente anschließen

26Quellen: Albers et al. (2024), SOEP v40, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-197-01

Staatlich gefördertes Vorsorgedepot einführen

Maßnahmen



Erbschaft- und Schenkungsteuer reformieren

Begünstigungen für Betriebsvermögen führen zu 
ungleichmäßiger Besteuerung
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Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-262-01

Begünstigungen für Betriebsvermögen 
erheblich reduzieren
Ø Verschonungsabschlag erheblich reduzieren 

und Verschonungsbedarfsprüfung für hohe 
Übertragungen abschaffen oder erheblich 
einschränken

Übermäßige Liquiditätsbelastung durch 
großzügige Stundung vermeiden

Lebensfreibeträge einführen
Ø Ersetzt Freibeträge, die alle 10 Jahre in 

Anspruch genommen werden können 

27Quellen: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverständigenrat | 25-277-01

Erbschaften und Schenkungen 
gleichmäßiger besteuern

Maßnahmen



Wirtschafts- und finanzpolitisches Fazit

Ø aktuell sehr herausfordernde Lage: Export- und Industriekrise in ungekanntem Ausmaß

Ø Debatte radikalisiert sich in Richtung radikaler Strukturreformen 
(„Kettensäge“ als Vorbild?, Deregulierung, Privatisierung, Sozialabbau, 
Austeritätsforderungen, Entfesselung)

Ø Diese Debatte ist völlig kopf- und hilflos, wirtschaftlich destabilisierend, 
gesellschaftlich polarisierend und demokratiegefährdend.

Ø Ökonom:innen und die wirtschaftswissenschaftliche Politikberatung haben eine große 
Verantwortung und keinen Freifahrtschein für mediale Panikmache und 
Stammtischkritik 

Ø Bundesregierung hat eine Menge auf den Weg gebracht: Absehbar expansive 
Finanzpolitik, Versäumnisse der Vergangenheit werden abgearbeitet und viele 
Forderungen auch der Wirtschaftsverbände adressiert. 

Ø viel mehr hat sie schlicht nicht in der Hand
28



VIELEN DANK FÜR IHRE 
AUFMERKSAMKEIT.

Besuchen Sie uns im Internet unter:
www.sachverständigenrat-wirtschaft.de

Und folgen Sie uns bei Bluesky
@svrwirtschaft.bsky.social

Und folgen Sie uns bei LinkedIn
https://de.linkedin.com/company/sachverstaendigenrat-
wirtschaft


