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Das Jahr 2025 schloss beim BIP nur mit einer,,Schwarzen Berlin, 06. Mdrz 2026

Null“ ab. Die Hoffnungen auf eine Belebung ruhen auf

2026. Aber auch im neuen Jahr wird der Aufschwung nicht
von auBBen nach Deutschland getragen. Vielmehr erzeugen
neue internationale Konflikte wie der Iran-Krieg
Gegenwind. Aber der Fiskalimpuls soll nun im Inland erste Autor:
Wirkung entfalten.

Dr. Holger Schulz
Beim Riickblick auf das alte Jahr fallt auf, dass die inlandi-

sche Verwendung sogar als ungewdhnlich stark verbucht

Holger.Schulz@dsgv.de

wurde. Ohne den AuBenhandel wére die deutsche Volkswirt-
schaft um beachtliche 1,7 Prozent gewachsen! So gut fuhlte
sich die Binnenwirtschaft allerdings tatsachlich nicht an. Die
Erklérung fur die vermeintliche Diskrepanz liefert die Ent-
wicklung der Lagerbestande. 2025 hatte es einen unge-
wohnlich hohen Netto-Zugang bei den Vorraten in Hohe von
tiber 72 Mrd. Euro gegeben. Diesem Umstand wurde in der
offentlichen Diskussion bisher noch nicht viel Beachtung
geschenkt. Deshalb soll in dieser Publikation eine inten-
sivere Analyse dazu geliefert werden.

Die gegen Ende 2025 stark gestiegenen Auftragseingdnge
wecken die Hoffnung, dass sich der Lageriiberhang nicht in
einer Kontraktion der Produktion auflést, sondern ein
Vorgriff auf die kommende Belebung ist. Allerdings ist das
moderat positive Szenario mit der Eskalation der Lage im
Nahen Osten wieder einmal in Frage gestellt.
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Erste zarte Zeichen einer Erholung -

bei vollem Lager

Jahres-BIP 2025 nur knapp liber der Nulllinie

Das Bruttoinlandsprodukt Deutschlands hat es 2025 preisbereinigt nur knapp

Uiber den Wert des Vorjahres geschafft. In den ersten amtlichen Schatzungen

wurde das reale Jahreswachstum auf 0,2 Prozent beziffert. Damit war 2025 das

dritte schwache Jahr in Folge fiir die deutsche Volkswirtschaft.

Immerhin wurde die Rezession der Jahre 2023 und 2024 iGiberwunden, in denen

die deutsche Volkswirtschaft, wie wir seit den Datenrevisionen vom Sommer 2025

wissen, um 0,9 bzw. 0,5 Prozent geschrumpft ist. Aber auch im Jahr 2025 waren

noch einmal ein riickldufiges und ein stagnierendes Quartal dabei. Die schlichte

Dauer der inzwischen angesammelten Schwéachephase von drei Jahren belegt,

dass es sich nicht um ein konjunkturelles Phdnomen, sondern um eine ausge-

pragte strukturelle Schwéache der deutschen Volkswirtschaft handelt.

Auch 2025 blieb die Entwicklung der Sektoren sehr stark zweigeteilt. Das zeigt

sich sowohl beim Blick auf die Entstehungsseite des BIP als auch in der Struktur

der Verwendungen:

»  Entstehungsseitig schrumpften 2025 der Bausektor (preisbereinigte

Bruttowertschopfung -3,6 Prozent) und das Verarbeitende Gewerbe

(1,3 Prozent) weiter. Das Produktionsniveau des Verarbeitenden Gewerbes

lag damit zuletzt bei Werten, die bereits Mitte der 2010er Jahre erreicht

wurden. Beim Bau liegen derart niedrige Niveaus noch weiter zuriick. Das

Erreichen der ,,Schwarzen Null“ unter dem Strich beim Wachstum 2025 ist

allein dem Dienstleistungssektor zu verdanken, insbesondere den

Zuwéchsen bei 6ffentlichen Dienstleistungen und vor allem im Gesund-

heitswesen.

Verwendungskomponenten
des deutschen BIP 2025
preisbereinigte Jahres-
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» In der Verwendungsgliederung war es in

negativer Hinsicht zuvorderst der Auf3en-
handel, der von Export- wie von Import-
seite unter Druck stand und 2025 mit
einem schrumpfenden Beitrag das BIP
belastete. Zudem trugen die Investitionen
sowohl beim Bau als auch bei den Aus-
riistungen weiter negative Vorzeichen.
Bei den Bauinvestitionen war es mittler-
weile bereits der flinfte Jahresriickgang
in Folge. Den negativen Faktoren wirkte in
der Gesamtrechnung nur der steigende
Konsum entgegen, sowohl bei den priva-
ten Haushalten als auch beim Staat.

Sektoraler
Strukturwandel:

Dienstleister ersetzten
Industrieproduktion

Konsumanstieg
wirkt Einbriichen
bei Aufsenhandel
und Investitionen
entgegen
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Inldndische Verwendung legte 2025 kriftig zu

Betrachtet man nur die binnenwirtschaftlichen Komponenten, dann ergeben sich »Sonstige Anlagen“und
Vorratsverdnderungen

in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung 2025 recht gute Resultate. In der
stiitzten die Produktion

inlandischen Verwendung dominiert der volumindsere Konsum die kleineren
Aggregate der Bauten und Ausriistungen. Und bei den Investitionen gab es sogar
Komponenten mit Lichtblicken. Die ,,Sonstigen Anlagen®, die schon seit Jahren
eine strukturelle Starke zeigen und sich Gberdurchschnittlich entwickeln, taten
dies auch 2025 und lagen im Plus. Hinter dieser Rubrik der ,,Sonstigen* verbergen
sich Patente und Lizenzen, Forschungsausgaben, Software etc., sprich Aktivitdten,
die auch von den Themen Digitalisierung und kiinstliche Intelligenz angetrieben
werden.

Eine weitere Verwendungskomponente, die zwar keine ,,Anlage“-Investition ist,
aber gleichwohl als Teil der Bruttoinvestitionen gerechnet wird, ist der Vorrats-
saldo. Er spielte 2025 eine sehr groRe Rolle, die wir noch naher analysieren
werden. An dieser Stelle treibt er zundchst die ausgewiesene Binnennachfrage
mit nach oben.

Inldndische Nachfrage, AuRenbeitrag
und BIPin Deutschland

preisbereinigte Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten,
reale BIP-Veranderungin %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Inldndische Nachfrage = AuRenbeitrag  e==BIP Deutschland

Quelle: Statistisches Bundesamt

Das ist ein erstaunliches Bild, das die stark auseinanderlaufende Entwicklung fiir Binnennachfrage allein
2025 eindrucksvoll veranschaulicht. Man erkennt, wie sehr der schrumpfende hdtte 2025 weit hoheres
Aulenbeitrag das BIP 2025 belastet hat. Nur auf die Binnenverwendung Wachstum unterfittert
abgestellt, war die Nachfrage dagegen sogar sehr stark. Die inlandische

Verwendung ist 2025 preisbereinigt um 1,7 Prozent gewachsen und hat auch

einen Wachstumsbeitrag in dieser Hohe geleistet.

Dass die BIP-Rechnung trotzdem mit 0,2 Prozent Wachstum nur eine ,,Schwarze
Null“ ausgewiesen hat, liegt am starken rezessiven Impuls des AuRenhandels.
Dieser wurde wiederum von den mit negativem Vorzeichen in AulRenbeitrag und
BIP einflieRenden, stark ausgeweiteten Importen getrieben.
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Mit -1,5 Prozentpunkten lag der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels fast auf
gleicher absoluter Ho6he wie die an sich stattliche Expansion der Binnennachfrage.

Befand sich die Binnenwirtschaft Deutschlands also 2025 in einem regelrechten
Boom? Die Antwort lautet nein. Einen solchen ,Boom* hatte man sonst sicherlich
auch anders bemerkt, etwa an der Stimmung der Unternehmen oder am Arbeits-
markt. Vielmehr waren, wie oben bereits gezeigt, die Ausriistungen und Bauten
weiterhin riicklaufig und nur der Konsum moderat expansiv. Und dieser Ver-
brauch wurde auch noch weitgehend mit zusatzlichen Importgiitern bedient und
war deshalb nur teilweise hierzulande produktionswirksam.

Dennoch suggeriert die stark ausgeweitete inldndische Verwendung mehr
Dynamik. Der verbleibende vermeintliche Widerspruch 16st sich rechnerisch erst
auf, wenn man die 2025 extrem stark ausgeweiteten Lagerbestdnde mit ins Bild
nimmt. Das Thema Vorrate soll deshalb hier einmal naher beleuchtet werden -
auch weil es in anderen aktuellen Konjunkturkommentierungen noch nicht so oft
und intensiv aufgegriffen wurde.

Genauerer Blick auf den Vorratssaldo lohnend

Saldo derVorratsverdnderungen in Deutschland
in Mrd. Euro, jeweilige Preise
(einschlieBlich des Nettozugangs an Wertsachen)
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Nun sind gesamtwirtschaftliche statistische Daten zu den Vorraten immer mit
groBer Vorsicht zu geniel3en. Beim Verfolgen der Lagerbestdnde ergeben sich
zahlreiche Erfassungs- und Bewertungsprobleme. In der statistischen Praxis wird
der Vorratssaldo deshalb oft als eine Art RestgroRRe ermittelt und in erster Linie
verwendet, um Erklarungsliicken zu schlieBen und die Konsistenz der anderen

Tatscichlich kein
,Boom*“durch die hohe
Binnennachfrage

Daten zu den Vorrditen
immer mit grofiter
Vorsicht zu geniefSen
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Rechenwerke herzustellen. Er ist eher eine FehlerausgleichsgrofRe fiir Unstimmig-
keiten als ein wirklich exakter Ausweis.

Trotzdem legt das schiere AusmaR des Saldos 2025 nahe, dass hier inhaltlich und
tatsachlich eine groRere wirtschaftliche Verdnderung stattgefunden hat.

Man wiirde in einer mehrjahrigen Zeitreihe wie der oben gezeigten eigentlich
erwarten, dass das Vorzeichen bei den Vorratsveranderungen &fter zyklisch
zwischen Plus und Minus wechselt, dass die Lagerbestande ,atmen®. Tatsdchlich
gab es mit den Jahren 2012, 2015 und 2016 solche Jahre, in denen Vorrate per
Saldo in bestimmten Konjunktursituationen aufgebraucht wurden. Solche Jahre
mit negativem Vorzeichen sind allerdings seltener geworden und inzwischen
langer nicht mehr aufgetreten. Die Lagerbestdnde kannten seit nunmehr zehn
Jahren nur eine Richtung: Sie wurden immer weiter aufgebaut, zuletzt sogar mit
weiter steigendem Tempo.

Auch 2021 und 2022 gab es bereits sehr hohe Lagerzuwéchse in fast in der
gleichen Dimension wie 2025. Allerdings lassen sich die Entwicklungen in diesen
beiden friheren Jahren mit der jeweiligen Sondersituation recht gut intuitiv
zuganglich erklaren:

2021 fand das grofRe ,Re-Stocking“ nach der ersten Phase der Coronapandemie
statt, als zahlreiche Lieferketten 2020 zundchst massiv gestort waren, sich dann
aber sukzessive wieder normalisierten. 2022 war das Jahr des Kriegsausbruchs in
der Ukraine. Dann wurden ebenfalls viele Rohstoffe gehortet. Knapper werdende
Energiegiiter, insbesondere Gas, liefen zwar aus den Bestanden herunter, aber es
wurde bald Ersatz beschafft. Die Preise fiir viele Vorleistungsgiiter stiegen in
dieser Zeit an, und es kam zu dem bekannten Inflationsschub. Und es sei bemerkt:
Der ausgewiesene Vorratssaldo ist eine nominale GroR3e, beinhaltet also auch
preisliche Aufblahungen, zumindest in den verbuchten Neuzugéngen.

Fiir 2025 ist die Interpretation der auffalligen Hohe des Vorratssaldos weniger
offenkundig, soll hier allerdings trotzdem versucht werden. Zunachst sei das
schiere AusmaR eingeordnet. 72 Mrd. Euro an zusatzlich auf Lager genommenen
Gutern sind eine bemerkenswerte Gr6Renordnung. Die Summe entspricht

1,6 Prozent des Jahres-BIP. Man kénnte also sagen, dass 1,6 Prozent des BIP nicht
einer Endverwendung zugefiihrt wurden, sondern aus der laufenden wert-
schopfenden Produktion zur Seite gelegt bzw. als Vorprodukte auf Vorrat bestellt
und eingelagert wurden.

Mit dieser Entwicklung entfalteten die Vorrdte 2025 einen Wachstumsbeitrag in
Hohe von 0,7 Prozent des BIP. Warum nur in diesem Ausmafd und nicht in voller
Hohe von 1,6 Prozent? Die Antwort liegt in der Logik eines Wachstumsausweises:
Denn auch 2024 war der Lagersaldo bereits stark positiv und die Bestande
nahmen in jenem Jahr um 49 Mrd. Euro zu. Sie steckten in dieser Héhe bereits im
errechneten BIP. Als ,,Wachstum* wird jedoch nur der Zuwachs der Vorrats-
zunahme erfasst. Man kénnte es so formulieren: Der Wachstumsbeitrag ist die
»Zweite Ableitung” des Lagerbestandes selbst.

Nichtrein zyklisches
Atmen, sondern
Sondersituationen
geschuldeter Trend

Spitzenin den Jahren
2021 und 2022 recht
guterkldrbar

2025 Lagerzuwachs
imAusmafS von
1,6 Prozent des BIP!

Wirkung in zweiter
Ableitung
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Diese rechnerische Logik hat erhebliche Implikationen fiir kiinftig zu erwartende
Wachstumsraten. Selbst wenn sich 2026 noch einmal ein Lagerzugang in gleicher
Hohe wiederholen wiirde, was so gut wie ausgeschlossen ist, wiirde dies nur noch
einen Wachstumsbeitrag von Null erzeugen. Langsamer wachsende Vorrats-
bestande oder gar ein Abbau wiirden und werden bei gegebener Endverwendung
eine Wachstumsreduktion auf der Nachfrageseite erzeugen. Allein auf Lager-
zuwdchse gestitzt, kann es per Definition kein nachhaltiges Wachstum geben.
Friher oder spater miissen die Vorratsdispositionen zu einer zyklischen Entwick-
lung zuriickkehren. Die erlebten hohen Zuwédchse der letzten Jahre sind somit an
sich eine Biirde fiir die kiinftige Entwicklung.

Wie schnell der Riickschlag kommt, wie belastend er ausfallt und wie die Inter-
aktion mit den Aggregaten der Endverwendung aussieht, hdngt aber auch ent-
scheidend davon ab, welche Art von Giitern mit welcher Motivation eingelagert
wurde. Hierzu kennen wir bisher nur wenige Details, kdnnen aber einige plausible
Interpretationen vornehmen und Zusammenhdnge herstellen.

Ambivalente, negative und positive Interpretationen

Eine erste strukturelle Uberlegung und ein erster Hinweis beziehen sich auf die
Wechselwirkung zwischen dem Vorratssaldo und den Importen einer Volkswirt-
schaft. Beide GrofRen sind miteinander verwoben. Einige der im Lager landenden
Guter sind schlicht Importe. Formal und buchungstechnisch ist der Vorratssaldo
allerdings Teil der inldndischen Verwendung. Er ist als solcher in seiner gesamten
Hohe in der Darstellung auf Seite 3 mit in der Binnenverwendung ausgewiesen.
Inhaltlich besteht fiir weite Teile der Vorrdte aber ein enger Zusammenhang mit
dem AuBenhandel.

Tatsdchlich bewegen sich Importe und Vorratssalden oft wie kommunizierende
Réhren. Wegen des Eingangs der Importe in die BIP-Berechnung mit negativem
Vorzeichen - da sie fiir die Volkswirtschaft eine Art Vorleistung darstellen —
gleicht sich die Wirkung auf das BIP bei Importen, die zwar die Grenze (iber-
schritten haben, doch erst einmal auf Lager gelegt wurden, rechnerisch aus. Sie
sind fiir das BIP in diesem Fall ein durchlaufender Posten. Genau das ist 2025
(auch) passiert. Bei stagnierenden Exporten und einer stagnierenden deutschen
Gesamtwirtschaft sind die Gliterimporte auffdllig stark gestiegen. Der reale,
preisbereinigte Anstieg der Importe um 3,6 Prozent ist uns bereits auf Seite 2
dieser Publikation in der Verwendungsgliederung des BIP begegnet.

Mit seinem Volumen gewichtet, entfaltete der Import einen Wachstumsbeitrag
von —1,4 Prozentpunkten und liberkompensierte damit rechnerisch sogar den
entgegen gerichteten, absolut gesehen halb so groRen Schub aus dem
Vorratszuwachs.

Neben dieser ambivalenten Import-Verstrickung der Vorrate ist es fiir die Frage,
wie die Entwicklung qualitativ zu deuten ist und in welchem Mal3e sie eine Birde
fur die kiinftige Entwicklung darstellt, entscheidend, welche Art von Giitern in so
hohem Umfang eingelagert wurde. Zwei ,Storys* sind dabei denkbar:

Biirde fiir die kiinftige
Entwicklung

Obwohl viele der
Lagerzugdnge
importierte Gliter sind,

wird der Lagerzugang
als solcher bei der
inldndischen
Verwendung verbucht

Kontraktiver BIP-
Impuls der Importe war
doppeltso grofs wie der
Expansionsbeitrag der
Vorrdte
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> Eine negative Lager-Story:

Die Lagerzugédnge sind vor allem Fertiggiiter aus deutscher Produktion. Liegen gebliebene
Sie wurden 2025 auf Halde produziert, etwa weil ein Absatz im Export Fertigwaren
nicht mehr moéglich war. Das passt zu dem stagnierenden Exportausweis

und ist vor dem Hintergrund der US-Zolleskalation sehr plausibel. Ein

Branchenbeispiel wéare die deutsche Autoindustrie, die bei blockierten

Absatzmarkten in den USA auf einem nennenswerten Teil der produ-

zierten Fahrzeuge sitzen geblieben ist. Verscharft werden kénnte die oder
Situation noch durch Importkonkurrenz, etwa Elektroautos aus China.

In diesem Fall hdtten die Importe eben nicht direkt die Vorrate befillt,

sondern hatten andere Produkte inldndischer Hersteller dorthin

verschoben.

> Eine positive Lager-Story:

Die Lagerzugédnge sind vor allem Vorprodukte und Rohstoffe, die in Vorbereitete
Erwartung anlaufender Investitionen beschafft wurden. Sie nehmen die Vorprodukte
steigenden und jetzt startenden Ausgaben in den Bereichen Infrastruktur

und Verteidigung vorweg und bereiten die zugehérige Produktion auf den

ersten Wertschépfungsstufen vor. Zu dieser Deutung, dass es sich vor-

wiegend um Vorprodukte handeln kdnnte, passt die beobachtete hohe

Importtatigkeit des Jahres 2025 saldenmechanisch ebenfalls sehr gut.

Die beiden Storys haben selbstverstandlich sehr unterschiedliche Implikationen

fur die weitere Entwicklung. Im ersten Fall wédre eine baldige Produktionskiirzung
zu erwarten. Im zweiten Fall wiirden sich die Lagerbestdnde bald in Investitions-

gliter als Teil der Endverwendung umwandeln und das Wachstum befeuern.

In der Praxis herrschtin der momentanen Lage vermutlich eine Gleichzeitigkeit

und Mischung beider Storys vor. Beide sind plausibel und leisten ihren Erkla- Gleichzeitigkeit
der beiden Storys

rungsbeitrag. Dafiir, dass mehrere Mechanismen gleichzeitig am Werk sind, o
wahrscheinlich

spricht auch die sehr auffdllige Gesamthohe des Lagersaldos. In welcher Gewich-
tung die Mixtur der Erklarungsgeschichten konkret vorliegt, 1asst sich bei der
nicht sehr belastbaren Datenlage zu den Lagerbestdnden allerdings nicht exakt
beziffern.

Zuletzt Belebung bei den Monatsindikatoren, vor allem bei den Auftragen

Hoffnung, dass die zweite positive Story einen nennenswerten Erkldarungsbeitrag
leistet, weckten zuletzt die monatlichen Konjunkturindikatoren. Wenn es wahr ist,
dass der Vorratsaufbau auf ein vorweggenommenes Anspringen der Produktion
hindeutet, miisste man das in den Daten fiir Ende 2025 und Anfang 2026 all-
madhlich sehen kdnnen. Tatsachlich gibt es erste entsprechende Zeichen, vor
allem im Frihindikator der Auftragseingdange, wo sie bereits starker ausfallen als
in der Produktion selbst.
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Die Produktion im Produzierenden Gewerbe konnte sich von September bis Produktion scheint
November etwas erholen. Der Dezember brachte zwar erneut einen saison- Boden zu bilden
bereinigten Riickgang gegeniiber dem Vormonat, doch blieb der Dezemberwert

immerhin in der Ndhe des Niveaus des entsprechenden Vorjahresmonats.

Zumindest scheint der seit 2022 — bzw. in der Industrie eigentlich sogar schon

seit der Vor-Corona-Zeit seit 2019 — auszumachende langfristige Abwartstrend

allméahlich auszulaufen.

Produktion im Produzierenden Gewerbe
saisonbereinigte Indexstand-Monatswerte
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Auftragseingdange im Verarbeitenden Gewerbe
saisonbereinigte Indexstand-Monatswerte
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Deutlich besser ist der Trend am aktuellen Rand bereits bei den Auftragsein-
gdngen. Sie werden ihrer Rolle als Friihindikator gerecht. Bei den Bestellungen
geht es ebenfalls seit September aufwarts, zuletzt mit sich weiter beschleuni-
gendem Tempo. Im Dezember wurden Ordervolumina erreicht, die wir im deut-
schen Verarbeitenden Gewerbe das letzte Mal 2021 gesehen haben. Das Niveau
der Eingdnge aus dem Vorjahresmonat wurde preisbereinigt um 15,4 Prozent
bzw. zuséatzlich kalenderbereinigt um 13,0 Prozent Gbertroffen.

Vor allem die Bestellungen aus dem Inland sind deutlich gestiegen. Sie haben von
September zu Dezember sprunghaft um fast 30 Prozent zugelegt. Dies spricht
dafiir, dass hier ein Zusammenhang mit den anlaufenden Infrastruktur- und
Verteidigungsausgaben besteht. Zumindest beauftragt wurden offenkundig erste
Pakete aus den Programmen.

Dafiir spricht auch der hohe Anteil von ,,GroBauftrdagen®in den jlingsten Werten.
Die um ,,GroRauftrage” bereinigte Zeitreihe ist fast flach, verlduft nur leicht
positiv. Darauf wiirde man normalerweise als zu extrapolierendem Trend
abstellen und die Situation erniichterter bewerten. Doch diesmal passt die
Signatur der GroRauftrage zur Story. Sie sind jetzt keine herauszufilternden
Sonderfélle, sondern mutmaRlich der Aufschlag zu einer 1angeren, die nachsten
Jahre pragenden Serie. Hier verzerren sie nicht das Bild vom Trend, sondern
formen diesen.

Zusatzlich erfreulich ist, dass auch die Auslandsauftrage expandieren, wenn auch
in etwas verhaltener Proportion als diejenigen aus dem Inland. Aber immerhin
zeigen auch sie die gleiche aufwartsgerichtete Tendenz. Auch hier lag der Umfang
zweistellig iber dem Wert von Ende 2024. Und letzter Vergleichszeitpunkt lag
noch vor dem Inkrafttreten — sogar noch vor dem Verkiinden - der US-Zélle.

USA waren 2025 groRter Empfanger deutscher Exporte,
verhielten sich zuletzt aber wieder einmal unberechenbar

Trotz des inzwischen stark belasteten Teilmarkts USA werden global sogar mehr
Guter aus dem deutschen Verarbeitenden Gewerbe bestellt. Und selbst auf dem
US-Absatzmarkt ist nicht alles eingefroren. Die USA waren 2025 insgesamt immer
noch das einzelne Empfangerland mit dem gréRten Anteil an den deutschen
Warenexporten. Nur in der Gesamtschau mit den Importvolumina war die
Volksrepublik China wieder der wichtigste Handelspartner Deutschlands.

Allerdings gab es in den letzten Wochen erneut Verunsicherungen beziiglich des
Stands der transatlantischen Handelsbeziehungen. Der Supreme Court der USA
hat einige der von der Trump-Administration eingefiihrten ZolimaBnahmen fir
unzuldssig erkldrt. Das ist an sich eine gute Nachricht und eine Chance fiir eine
Kurskorrektur. Leider reagierte Président Trump jedoch nicht mit einem Zuriick-
rudern, sondern mit neuen Drohungen und Ankiindigungen.

Bestellungen zum
Jahresende zweistellig
tiber dem Vorjahres-
niveau

Viele Grofsauftrdge
dabei

China 2025 vor allem
dank seiner Bedeutung
auf der Importseite
erneut wichtigster
Handelspartner
Deutschlands

Ein neuer US-Anlauf
zum Thema Zolle
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Die Europdische Union stoppte daraufhin bis auf weiteres den Ratifizierungs-
prozess des Handels- ,,Abkommens“ vom Sommer 2025. Das ist nur konsequent,
da einige der damals ausgerdaumt geglaubten US-Instrumente jetzt wieder auf
den Tisch gelegt wurden. Der Appeasement-Versuch war offenkundig nicht erfolg-
reich. Auch die sicherheitspolitische Zuverldssigkeit, die sich womdglich mit der
Akzeptanz der Zollvorgaben vom Sommer 2025 erkauft werden sollte, wurde
seither mehrfach erschittert, aktuell durch den Iran-Krieg und sicherlich auch
durch die Gronland-Diskussion Ende Januar. Sowohl damals als auch jetzt bei der
Wiedervorlage des Handelsabkommens scheint deshalb eine hartere und klare
Verhandlungsstrategie von europdischer Seite sinnvoller zu sein - wie sie beim
jingsten Besuch von Bundeskanzler Merz bei US-Prasident Trump deutlich
wurde. Auch wenn dies zundchst die Unsicherheit fiir die im AuRenhandel tatigen
Unternehmen weiter verlangert, ist es die einzige Moéglichkeit, sich derimmer
neuen Anldufe der US-Administration zu erwehren.

Mehr Investitionsgiiter und Vorleistungsgiiter bestellt
Zuriick zu den ermutigenden Zeichen auf Seiten der Auftrage:

Ein expansives Signal liefert auch die Struktur der Bestellungen. Es waren zuletzt
vor allem die Investitionsgiiterhersteller und die Vorleistungsgiiterhersteller, die
starker beauftragt wurden. Dort ballen sich die Anstiege mit noch beeindrucken-
deren Zuwachsraten als in den Gesamtwerten. So erhielten die deutschen
Investitionsgiterhersteller im Dezember 2025 um 19,8 Prozent mehr Auftrdge als
im Dezember 2024.

Bei den Gebrauchs- und Verbrauchsgiterherstellern gab es zwar auch einige gute
Monatswerte, doch dort ist der Trend schwankungsreicher. Er begleitet unter dem
Strich lediglich die moderate Expansion des Konsums, die wir bereits in der
Verwendungsgliederung des BIP gesehen haben.

Im Aggregat liber alle Teilsektoren hinweg haben sich die Auftragsbestande vor
dem Hintergrund der zuletzt so guten Neu-Eingdnge ebenfalls erholt. Die durch-
schnittliche Auftragsreichweite der Bestande liegt nun bei recht beachtlichen

8,2 Monaten. In einer solchen Situation sitzt es sich dann bequemer auf den
vollen Lagerbestdanden. Es macht den Eindruck, dass kein genereller Nachfrage-
mangel vorliegt. Fiir einzelne Branchen ist die oben aufgezeigte ,,negative Story*“
jedoch nicht auszuschlieRen. Aber sie scheint nicht mehr das insgesamt préagende
Bild zu sein. Die sich in der Breite bessernde Stimmung wurde zuletzt auch durch
einen bei Lage- und Erwartungskomponente steigenden ifo-Geschaftsklimaindex
bestatigt.

Weniger nachgiebige
Verhandlungsstrategie
auf Seiten der Europder

Auftragsbestdnde jetzt
mit einer Reichweite
von 8,2 Monaten
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Beim BIP 2026 erst langsame Beschleunigung erwartet

Dass die Baume kurzfristig aber nicht in den Himmel wachsen werden, zeigen die
fur 2026 noch moderat bleibenden Wachstumsprognosen. Der breite Dienst-
leistungssektor, der in den letzten Jahren malRgeblich zur Stabilisierung der
deutschen Volkswirtschaft beigetragen hat, wachst im Aufschwung nicht so
dynamisch mit. Die weitgehend ausgereizte Beschdftigungs- und Lohnentwick-
lung kann den Dienstleistungskonsum in den kommenden Jahren nur begrenzt

unterfittern.
Quartalsweises BIP in Deutschland
preisbereinigtes Niveau und Verdnderungsraten

106.0

105.5

105.0

104.5

I | D T |
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103.5
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mmmm \/eranderung ggi. Vorjahr, kalenderbereinigt
Veranderung ggi. Vorquartal, saisonbereinigt
e ndexwert (2020=100), saisonbereinigt

Quelle: Statistisches Bundesamt
Blicken wir beim BIP zundchst auf die unterjdhrige Quartalsdynamik, mit der wir
aus dem alten Jahr 2025 in das neue 2026 wechseln. Schwach waren 2025 vor
allem die beiden mittleren Quartale, als die Unsicherheit beziiglich der trans-
atlantischen Handelsverwerfungen am ausgepragtesten war. Das Schlussquartal
konnte immerhin mit einer saisonbereinigen Verlaufsrate von 0,3 Prozent ab-
schlieRen.
Das ergibt einen leichten statistischen Uberhang von 0,2 Prozentpunkten fiir das
Jahr 2026. Weitere zu erwartende 0,3 Prozentpunkte kommen aus dem Arbeits-

tageeffekt, weil 2026 einige Feiertage arbeitgeberfreundlich liegen. Das ergibt
rein rechnerisch bereits einen gewissen Riickenwind fiir das BIP 2026.

Allerdings relativiert diese technische Erkldrung auch die faktische Dynamik, die
dann in den Werten der derzeit gehandelten Prognosen fiir die deutsche Volks-
wirtschaft verbleibt.

Exemplarisch sei die ,,Gemeinsame Prognose* von zehn Chefvolkswirten der

Sparkassen-Finanzgruppe angefiihrt. Sie sagt fiir 2026 ein Wachstum in Deutsch-
land von 1,0 Prozent voraus. Die Chefvolkswirte schatzen, dass 0,4 Prozentpunkte
davon direkt dem fiskalischen Impuls zugeordnet werden kdnnen. Zusammen mit

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

Statistischer Uberhang,
Arbeitstageeffekt und
Fiskalimpuls erklédren
das 2026 erwartete
Wachstum bereits fast
volistindig
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den beiden oben genannten technischen Beitragen ist das erwartete Wachstum
damit praktisch schon fast vollsténdig erklart. Es wird also kaum zusatzliche
konjunkturelle Eigendynamik erwartet. Dieses Konjunkturbild hat zudem
geopolitische Risiken wie den aktuellen Iran-Krieg eingepreist. Nur wenn der
Krieg langer anhalten sollte, diirfen die Inflation in Deutschland und im Euroraum
deutlich ansteigen, was dann auch zu Wachstumsverlusten fiihren kénnte.

Eckdaten der ,,Gemeinsamen Prognose*“ fiir Deutschland

Deutschland Ist-Werte | Vorhersage | Vorhersage

2025 fir2026 fir2027

Bruttoinlandsprodukt ! 0,2
Privater Konsum 1,4 0,9 1,1
Staatskonsum 1,5 2,3 2,1
Bauinvestitionen -0,9 1,7 2,8
Ausristungsinvestitionen -2,3 3,1 2,9
Exporte -0,3 0,1 1,3
Importe 3,6 1,4 1,9

Beschéftigte 2 45,9 45,9 46,0
Arbeitslosenquote ¥ 6,3 6,3 6,1

Verbraucherpreise (HVPI) % 2.3 2.2 2,2
Kernrate4 2.8 2.4 2,3

(ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol, Tabak)

Sparquote 10,5 10,5 10,4
1) BIP und Untergliederungen: nicht kalenderbereinigte, reale Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %.
2) Zahl der Erwerbstdtigen mit Arbeitsort in Deutschland, in Millionen.

3) Arbeitslosenquote nach der Definition der Bundesagentur fir Arbeit, in %.
4) Veranderung gegenuber dem Vorjahr, in %, hier in der Abgrenzung des HVPI.

Nach der nationalen Definition des Verbraucherpreisindex betrug die Rate
im Jahresdurchschnitt 2025 2,2 Prozent.
) Sparquote der privaten Haushalte in % des verfligbaren Einkommens.

Ul

Quellen: Statistisches Bundesamt, Gemeinsame Konjunkturprognose der Sparkassen-Finanzgruppe
vom 26. Januar 2026.

Weitere Materialien zur Gemeinsamen Prognose, z. B. auch die Werte fiir den
Euroraum und einordnende Texte von der Pressekonferenz mit Prasident
Prof. Reuter finden sich auf der DSGV-Homepage.

Fir das ebenfalls prognostizierte Jahr 2027 ist mit 1,5 Prozent Wachstum dann Weitere . .

) o ) ) ) Beschleunigung im
eine héhere Dynamik in Aussicht gestellt. Mit den Werten und in der Struktur Jahr 2027 erwartet
kénnte man dann von einem Aufschwung sprechen.

Wie dauerhaft, nachhaltig und selbsttragend er wird, ist allerdings noch offen. Die Abernach 2028 droht
Sorge ist, dass mit dem Auslaufen des fiskalischen Impulses der Schwung wieder neuerliches Erlahmen

nachlasst, die Belebung sich im schlimmsten Fall als Strohfeuer erweist und nur nach einem Strohfeuer

die gestiegene Verschuldung zuriicklasst. Die Fiskalprogramme sind zwar

langfristig auf ein Jahrzehnt ausgelegt, der Hohepunkt des BIP-Impulses kénnte
12
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jedoch bereits 2028 erreicht sein. Wenn die Ausgaben in gleicher Héhe fort-
gefiihrt werden, entfalten sie keinen weiteren Wachstumsschub mehr, sondern
halten nur noch das Niveau.

Strukturreformen bleiben vordringlich

Deshalb bleiben Strukturreformen fiir Deutschland wichtig. Die Volkswirtschaft
muss an die verdnderte weltpolitische Lage und die neue Handelssituation
angepasst werden. Die in den letzten Jahren verloren gegangene Wettbewerbs-
fahigkeit muss wieder neu errungen werden. Die Sozialversicherungssysteme
missen schlanker und effizient aufgestellt werden.

Mit der militdrischen Eskalation im Nahen Osten sind neue Fragezeichen
gesetzt

Das skizzierte grundsatzlich positive Szenario einer beginnenden Erholung wurde
in den letzten Tagen allerdings mit dem neuerlichen Krieg im Nahen Osten einmal
mehr in Frage gestellt. Als erste wirtschaftliche Variablen haben der Olpreis und
die Aktienkurse stark auf den Angriff auf den Iran reagiert. Wie es weitergeht,
weil momentan niemand. Gelingtim Iran ein Regimewechsel? Wie stark ist die
Gegenwehr, die die Infrastruktur im Persischen Golf beschadigt? Entscheidend
wird sein, wie lange der Konflikt andauert, etwa wie lange die Stral’e von Hormus
gesperrt bleibt. Eine kurze Stockung ist verkraftbar, aber eine 1angere Blockade
kénnte wieder einmal Lieferketten und globale Logistik erschiittern.

In diesem Zusammenhang — auch um den argumentativen Kreis zu schlief3en -
ist es vielleicht ein glinstiger Umstand, dass die deutsche Wirtschaft momentan
Uber die beschriebenen erhohten Lagerbestande verfiigt. Dabei wird es sich zwar
in den wenigsten Fdllen um exorbitante Treibstoffvorrdte handeln. Doch auch bei
anderen Gltern, deren Lieferketten womdoglich indirekt betroffen werden,
kénnten Vorrate den Schock abmildern.

Strukturreformen und
Wiedergewinnung der
Wettbewerbsfihigkeit
bleiben angemahnt

Olpreis und Aktienkurse
haben bereits stark
reagiert

Entscheidend fiir den
wirtschaftlichen
Schaden wird die Dauer
des ausgetragenen
militdrischen Konflikts
sein
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A. Wachstum der Weltwirtschaftsregionen, Verdnderung gegeniiber Vorjahr

2024 2025* 2026* 2027*

Welthandelsvolumen 3,5% 3,6% 2,3% 3,1%
BIP - Welt 3,3% 3,3% 3,3% 3,2%
USA 2,8% 2,1% 2,4% 2,0%
Japan 0,1% 1,1% 0,7% 0,6%
China 5,0% 5,0% 4,5% 4,0%
Euroraum 0.9% 1,4% 1,3% 1,4%
Deutschland -0,5% 0,2% 1,1% 1,5%

* Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds von Januar 2026.

B. Prognosen fiir das Wirtschaftswachstum in Deutschland fiir 2026, in %
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C. BIP im Euroraum und in Deutschland

Jahr 2025 Ql-2025 QIl-2025 Qlll-2025 QIV-2025

real ggi. reale Verdanderung ggu. Vorjahresquartal

Vorjahr und saisonbereinigte reale Verdnderung ggii. Vorquartal
+1.4% +1,6% +1,5% +1,4% +1,3%
Elérlgfaum i +0,6% +0,1% +0,3% +0,3%
Deutschland 0 +0,3% +0,4% +0,3% +0,4%
BIP +0,2% +0,4% ~0,2% 0,0% +0,3%
Privater K . +1,18% +1,8% +1,6% +1,8%
rivater konsum +1,4/0 +0,8% +0’4% 0,0% +0,5%
Brutt 1 . titi 0 -1,3% -1,3% +0,5% +1,3%
ruttoanlageinvesutionen _0'5 % +0’5% _0’9% +0,3% +1’0%
E ¢ 0 -1,0% -2,0% -0,3% +1,6%
xporte -0,3% +2,5% +0,2% -0,9% -0,6%

Niveau, nicht Verdnderungsrate; Quartalszahlen saisonbereinigt

Sparquote 10,5% 10,2% 10,1% 10,5% 10,3%
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D. Verbraucherpreise und Geldmenge M3, jihrliche Anderungsraten in %
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E. Monatliche Konjunkturindikatoren Deutschland

September Oktober November Dezember Januar

Preise (nationale Definition) Verdnderung ggii. Vorjahresmonat
Verbraucherpreise 2,4% 2,3% 2,3% 1,8% 2,1%
— ohne Nahrungsmittel und Energie (Kerninflation) ~ 2,6% 2,7% 3,0% 2,5% 2,4%
Erzeugerpreis gewerblicher Produkte -1,7%  -1,8% -2,3% -2,5% -3,0%
Einfuhrpreise -1,0% -1,4% -1,9% -2,3% -2,3%
Stimmungsindikatoren
Ifo-Geschaftsklimaindex 87,7 88,4 88,0 87,6 87,6
ZEW-Konjunkturerwartung 37,3 39,3 38,5 45,8 59,6
Auftragseingang Veranderung zum Vorjahresmonat
Verarbeitendes Gewerbe -0,5% -0,7% 9,7% 15,4% -
aus dem Inland -0,6% 12,9% 15,3% 16,3% -
aus dem Ausland -0,3% -8,7% 5,7% 14,8% -
Investitionsgiiterproduzenten -5,9% -1,7% 16,0% 19,8% -
Produktion arbeitstdglich bereinigte Veranderung ggi. Vorjahresmonat
Produzierendes Gewerbe insgesamt -1,3% 1,2% 0,5% -0,6% -
davon Bau -2,9% 1,0% -2,1% 0,3% -
davon Industrie -1,3% 0,0% 1,2% -0,2% -
AuBenhandel Verénderung ggi. Vorjahresmonat
Export 5,3% 4,3% -1,6% 6,1% -
Import 7.5% 2,2% 2,9% 8,4% -

Stand der Quote

Arbeitsmarkt bzw. Veranderung ggi. Vorjahresmonatin 1.000
Arbeitslosenquote (saisonbereinigt) 6,3% 6,2% 6,1% 6,2% 6,6%
Arbeitslose +148 +120 +111 +101 +92
Erwerbstdtige (mit Arbeitsortim Inland) 27 -41 -60 —74 —94
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte +12 -11 -17 —-40 -
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F. Rohstoff-, Devisen- und Finanzmarkte

Olpreis Brent in US-Dollar
Exchange rates
US-Dollar/ EUR
Japanische Yen/EUR

Aktienmadrkte
Deutscher Aktienindex DAX, Monatsende

Veranderung ggi. Vorjahresmonat

Geld- und Kapitalmarktzinsen
Tagesgeld (€STR)

Umlaufrendite von Bundesanleihen:

— mit einer Restlaufzeit von einem Jahr
— mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren

Zinsen der Kreditinstitute, im Neugeschaft

Téglich fallige Einlagen priv. Haushalte in D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Einlagen privater Haushalte bis 1 Jahrin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum

Unternehmenskredite bis 1 Mio. € iber 5 Jin D
zum Vergleich im gesamten Euroraum
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