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e Das deutsche BIP ist im zweiten Quartal um -0,3 % geschrumpft, nachdem es zu Jahresbeginn um 0,3 %
gewachsen war. Durch die Anhebung der US-Zdlle im April und das Auslaufen von Vorzieheffekten beim
Export war ein Rickprall erwartbar. Gebremst hat au3erdem ein Rickgang der Investitionen.

e \Wahrend der US-Protektionismus das Wachstum drosselt, kommt zunehmender Riickenwind von der
deutschen Fiskalpolitik. Im laufenden Quartal wird die deutsche Wirtschaft noch allenfalls geringfugig wach-
sen, dann aber dirfte die konjunkturelle Aufwartsdynamik schrittweise zunehmen.

e Wir heben unsere Prognose fur das preisbereinigte Wirtschaftswachstum 2025 etwas an auf jetzt 0,2 %
(Vorprognose: 0,0 %). Die Wachstumsprognose fur 2026 erhéhen wir um deutliche 0,5 Prozentpunkte auf
jetzt 1,5 %, da der Fiskalstimulus des Bundes noch gréRRer und rapider geplant ist als bisher erwartet.

e Das Wachstum der Eurozone im laufenden Jahr wird durch eine (nach Revisionen) lUberraschend starke
Entwicklung zum Jahresstart gepragt. Wir korrigieren die Wachstumsprognose fur 2025 um 0,4 Prozent-
punkte nach oben auf 1,2 %. Nachdem zollbedingte Vorzieheffekte ausgelaufen sind, geht es vorerst mit
einer geringeren Geschwindigkeit weiter. Fuir 2026 rechnen wir mit einem Wachstum von 1,1 %.

¢ Die Inflation liegt inmitten wirtschaftspolitischer Unsicherheit stabil auf Zielkurs. Der erwartete Rickgang
der Dienstleistungsinflation hat sich materialisiert, die Zollvereinbarung mit den USA reduziert die Risiken fir
die Verbraucherpreisentwicklung. Wir halten unsere Inflationsprognosen (HVPI) fiir 2025 und 2026 aufrecht
und rechnen fur die Eurozone und Deutschland mit Preissteigerungen nahe am 2-Prozent-Ziel der EZB.

Wirtschaftswachstum und Inflation

Prozent gegenuiber Vorjahr
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BIP-Wachstum in der Eurozone

Prozent gegenlber Vorjahr, preisbereinigt, Stand 22.8.2025

DE FR IT ES EZ
2023 -0,9 1.4 0,7 2,7 0,6
2024 -0,5 1,2 0,7 3,1 0,9
2025 0,2 0,6 0,5 2,7 1,2
2026 1,5 0,5 0,6 2,1 1,1

Quellen: Destatis, Eurostat, KW Research

Deutschland: fiskalpolitischer Riickenwind nimmt zu

Das deutsche Bruttoinlandsprodukt ist im zweiten Quartal
(preis-, saison- und kalenderbereinigt) um -0,3 % geschrumpft,
nachdem es zu Jahresbeginn um ebenfalls 0,3 % gewachsen
war. Durch die Anhebung der US-Z6lle im April und das Auslau-
fen von Vorzieheffekten beim Export wurde ein negativer Rick-
prall allgemein erwartet. Das Wachstum gebremst hat im zwei-
ten Quartal auBerdem ein Rickgang der Investitionen, wahrend
der private und staatliche Konsum gestiegen ist. Die im ifo Ge-
schéftsklima erfasste Unternehmensstimmung lag trotz der ne-
gativen BIP-Entwicklung im zweiten Quartal und auch noch im
Juli auf einem Erholungskurs, wobei sich die Lageurteile leicht
und die Geschéftserwartungen fir die kommenden Monate
deutlich verbessert haben. Aktuell deuten der Aktivitatsindikator
Composite-PMI sowie der Nowcast des ifo Instituts ein geringfii-
gig positives Wachstum im laufenden dritten Quartal an.

Befragungsindikatoren aus dem Verarbeitenden Gewerbe

Salden, saisonbereinigt
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Produktionserwartungen Manufacturing PMI

Verand. Auftragsbestand == Geschéftsklima

Notiz: Vom Manufacturing PMI wurde jeweils der Wert 50 abgezogen, um eine
Vergleichbarkeit zu den ifo Salden herzustellen.

Quellen: ifo Konjunkturumfrage (letzter Wert Juli), S&P Global (letzter Wert Aug.)

Mit der am 27. Juli getroffenen Zollvereinbarung zwischen der
EU und den USA wird der durchschnittliche US-Zoll fir Waren
aus Deutschland in etwa auf dem schon seit April vorherrschen-
den Niveau festgeschrieben.! AuBerdem hat sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporte durch eine Auf-
wertung des Euros verschlechtert.? Auch in der zweiten Jahres-
halfte ist daher mit einer schwachen Exportentwicklung zu rech-
nen. Angesichts mehrheitlich aufwartsgerichteter Frihindikato-
ren aus dem Verarbeitenden Gewerbe scheinen die signifikan-
ten US-Zollerhéhungen seit Frihjahr 2025 aber recht gut ver-
kraftet zu werden (vgl. Grafik).3 Eine laut Bank Lending Survey
zunehmende Kreditnachfrage der Unternehmen und Haushalte
deutet aullerdem auf einen Anstieg der privaten
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Investitionstatigkeit hin.* Fir die deutsche Wirtschaft diirfte zum
Jahresende hin der Riickenwind Gberwiegen, der von den seit
Mitte 2024 erfolgten Leitzinssenkungen der EZB ausgeht. Vor
allem aber ist schon Ende 2025 und insbesondere ab 2026 mit
einem erheblichen Schub durch eine sehr expansive Fiskalpoli-
tik zu rechnen (siehe Kasten). Der private Konsum sollte
schliefllich moderat weiterwachsen, da die Reallohndynamik
noch immer spirbar positiv ausfallt, wahrend sich die Beschafti-
gung in etwa seitwarts bewegt.

Unterm Strich heben wir unsere Prognose fiir das preisberei-
nigte Wachstum des deutschen BIP im laufenden Jahr auf
+0,2 % an (Frihjahrsprognose 0,0 %). Ein Grund ist ein etwas
positiverer Blick auf die Konjunkturentwicklung in der zweiten
Jahreshalfte. Primar aber ist die Prognoseanpassung technisch
bedingt, denn nach einer Datenrevision durch das Statistische
Bundesamt hat sich der statistische Uberhang aus dem Vorjahr
erhoht. Insbesondere weil der Fiskalimpuls der Bundesregie-
rung voraussichtlich noch gréRer ausfallt und schneller erfolgt
als im Frihjahr erwartet, heben wir auferdem die Wachstums-
prognose fur 2026 deutlich an. Anstatt mit +1 % rechnen wir flr
2026 jetzt mit einem preisbereinigten Wachstum von rund

1'% %.5 Dann ist mit kréaftig steigenden staatlichen Investitions-
und Konsumausgaben zu rechnen. Auferdem dirften auch die
Unternehmensinvestitionen bei zunehmender Kapazitatsauslas-
tung wieder deutlich expandieren, wobei in der Verteidigungsin-
dustrie und im Baugewerbe die Aussicht auf staatliche Auftrage
eine groRe Rolle spielt. Der AulRenbeitrag (Exporte-Importe)
wird das BIP-Wachstum angesichts der erhéhten Handelsbarri-
eren in den USA, einer Umleitung von Waren aus China nach
Europa sowie insbesondere dem Anstieg der Importe von mili-
tarischen Ausriistungen dagegen wohl auch im kommenden
Jahr noch bremsen.

Eurozone: Starker Jahresauftakt verzerrt das Bild

Das BIP-Wachstum der Eurozone hat sich nach einem sehr
starken ersten Quartal (+0,6 %) im zweiten Quartal auf nur
noch +0,1 % abgekuhlt. Auch hier spielen in Q1 vorgezogene
Exporte in die USA eine bedeutende Rolle. Insbesondere Irland
hatte im ersten Halbjahr mit seinen sehr volatilen, durch Phar-
maexporte gepragten Wachstumsraten® einen Uberproportiona-
len Einfluss auf den Euroraum: Ohne Irland wére der Euroraum
im ersten Quartal nur um 0,3 % gewachsen, gefolgt von 0,2 %
in Q2. Im laufenden Vierteljahr dirfte es mit einer ahnlich ver-
haltenden Konjunkturdynamik weitergehen, bevor das quartals-
weise Wachstum dann zum Jahresende hin wieder zunimmt.
Berlicksichtigt sind dabei die EU-US-Zollvereinbarungen, die
den effektiven Durchschnittszoll fiir die Exporte des Euroraums
im Vergleich zum Zollregime im zweiten Quartal allenfalls ge-
ringfligig erhdhen. Wir korrigieren die Wachstumsprognose fiir
den Euroraum 2025 vor allem wegen des starken Jahres-
auftakts um 0,4 Prozentpunkte nach oben auf jetzt 1,2 %. Fr
2026 rechnen wir mit einem realen BIP-Wachstum von 1,1 %.
Der wichtigste Konjunkturtreiber im Euroraum ist im laufenden
und voraussichtlich auch noch im kommenden Jahr der private
Konsum, der von steigenden Realldhnen und einer zumindest
leicht zunehmenden Beschaftigung angetrieben wird. Durch die
stark steigenden Ausgaben flr Infrastruktur und Verteidigung in
Deutschland sowie den Férdergeldern aus dem auslaufenden
Next Generation EU (NGEU) Programm wird 2026 auch der
Fiskalimpuls im Euroraum signifikant positiv ausfallen und zur
Erholung der Investitionen beitragen. Im zweitgréRten Euroland
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Frankreich durfte die Fiskalpolitik und die mit dem Konsolidie-
rungskurs einhergehende politische Unsicherheit das Wachs-
tum 2026 allerdings signifikant bremsen.

Auf- und Abwartsrisiken fur die Prognose der deutschen und
europaischen Konjunkturentwicklung ergeben sich insbeson-
dere durch Unwagbarkeiten im Zusammenhang mit der US-
Handelspolitik sowie dem Ausmaf’ und der Wirkung des Fiska-
limpuls in Deutschland.

Inflation stabilisiert sich um den Zielwert

Inmitten des schwierigen und von Unsicherheit gepragten wirt-
schaftlichen Umfelds hebt sich die Verbraucherpreisentwicklung
positiv ab. In den letzten Monaten hat sich die Inflationsrate ge-
messen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) in
Deutschland und der Eurozone eng um das Zweiprozentziel der
Européaischen Zentralbank bewegt. Da die Preisstabilitat unse-
rer Einschatzung nach auch mittelfristig gewahrleistet ist, er-
scheint das Fazit angemessen, dass die Inflation in Deutsch-
land nach dem zurlickliegenden Preisschock wieder unter Kon-
trolle ist.

Beitrage zur Inflation (HVPI) in Deutschland

Inflation in Prozent, Beitrage der Komponenten in Prozentpunkten
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Quellen: KfW Research, EZB.

Wesentlich ist fir diese Einschatzung, dass sich die erwarteten
Erfolge bei der Riickbildung der Uberhdéhten Dienstleistungsin-
flation nun materialisiert haben. Der Preisanstieg fur Dienstleis-
tungen verlangsamte sich in der Eurozone zwischen April und
Juli von 4,0 auf 3,2 %, in Deutschland sogar von 4,5 auf 3,0 %.
Dazu trug bei, dass saisonale Preisanhebungen im Sommer ge-
ringer ausfielen als ublich. Auch wenn daher eine begrenzte
Wiederbeschleunigung kurzfristig méglich ist, deutet die anhal-
tende Lohnmoderation auf eine nachhaltige Abkiihlung des
Preisdrucks bei Dienstleistern hin. Auf der anderen Seite
dampften die Energiepreise die Inflation weniger stark als noch
vor drei Monaten. Im Juli kosteten Treibstoffe und andere Ener-
gieprodukte die Verbraucher in der Eurozone aber noch immer
2,4 % und in Deutschland 3,4 % weniger. Die bremsende Wir-
kung auf die Inflation durfte im Schnitt auch bis ins Jahr 2026
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Bestand haben, da die temporare Verschéarfung der Konflikte im
Nahen Osten keine nachhaltige Wirkung auf die seit Jahresbe-
ginn riicklaufigen Bérsenpreise fiir Ol und Gas entfaltet hat und
die Terminkurse eine Fortsetzung der giinstigen Entwicklung
signalisieren. Basiseffekte kénnen jedoch fur merkliche
Schwankungen in der Jahresrate sorgen.

Die diskutierte Entwicklung der jingsten Inflationstrends folgt
materiell unseren Erwartungen. Im Hinblick auf wirtschaftspoliti-
sche Ereignisse und Malinahmen ist zunachst festzuhalten,
dass eine Eskalation im Handelskonflikt mit den USA (vorerst)
ausgeblieben ist. Mit dem Verzicht auf Vergeltungsma3nahmen
der EU entféllt ein wesentliches Aufwartsrisiko fir die Verbrau-
cherpreise. So bleibt es im vereinbarten Zollregime bei den be-
reits von uns bertcksichtigten moderaten disinflationaren Effek-
ten durch die wachsenden Handelsbarrieren. Allerdings konnte
der Euro seine Starke gegentber dem US-Dollar noch etwas
ausbauen. Seit Ende Mai hat die Gemeinschaftswahrung um
weitere 2,5 % aufgewertet. Der daraus zu erwartende inflations-
reduzierende Effekt ist jedoch begrenzt.” In Deutschland plant
die Regierungskoalition zudem mit der Senkung der Umsatz-
steuer in der Gastronomie, der Abschaffung der Gasspeicher-
umlage und der Senkung der Netzentgelte. Mallnahmen, die
sich 2026 unmittelbar dampfend auf die Verbraucherpreise aus-
wirken. Die Inflationsrate in Deutschland kénnte aufgrund des-
sen um rund 0,2 Prozentpunkte geringer ausfallen. Dem wirkt
jedoch die nun stérker eingeschatzte Konjunkturbelebung durch
den groReren Fiskalimpuls in Deutschland entgegen.

Unter dem Strich sehen wir daher keinen Revisionsbedarf fiir
unsere Inflationsprognose und rechnen fir Deutschland unver-
andert mit einer Inflationsrate von 2,1 % in diesem und 2,0 % im
nachsten Jahr. In der Eurozone erwarten wir Verbraucherpreis-
steigerungen, die mit 2,0 % respektive 1,9 % marginal darunter
liegen.

Wie groB ist der Effekt der deutschen Fiskalpolitik?

Mit den im Marz 2025 beschlossenen Grundgesetzadnderungen
wurde der fiskalpolitische Spielraum in Deutschland erheblich
ausgeweitet: Insbesondere wurden die Verteidigungsausgaben
unbegrenzt von der Schuldengrenze ausgenommen, soweit sie
eine Héhe von 1 % des BIP Ubersteigen. Hinzu kommt ein tUber
12 Jahre glltiges Sondervermdgen von 500 Mrd. EUR fir In-
vestitionen in Infrastruktur und Klimaneutralitat. Mit diesem
Spielraum plant die Bundesregierung nun die Fiskalpolitik
schon ab dem laufenden Jahr sehr expansiv auszugestalten.
Laut den Regierungsentwurfen fir den Bundeshaushalt soll die
Nettokreditaufnahme einschlieRlich der Sondervermégen in die-
sem Jahr von 50 Mrd. EUR auf 143 Mrd. EUR springen, was ei-
nem Anstieg von 1,2 % des BIP (2024) auf 3,3 % des BIP
(2025) entspricht. Im kommenden Jahr 2026 ist dann ein An-
stieg auf 173 Mrd. EUR (3,8 % des BIP) geplant.?

Getrieben wird die Neuverschuldung vor allem durch eine kre-
ditfinanzierte Ausweitung der Verteidigungsausgaben und der
staatlichen Investitionen. Schon im laufenden Jahr sollen die in-
vestiven Ausgaben aus dem Kernhaushalt des Bundes, dem
Klima und Transformationsfonds (KTF) sowie dem Sonderver-
mogen Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) laut der
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Haushaltsplanung um 55 % oder 41 Mrd. EUR auf insgesamt
115,7 Mrd. EUR ansteigen. 2026 ist eine weitere Ausweitung
um 10 % auf rund 127 Mrd. EUR beabsichtigt.

Zweifellos ist die Geschwindigkeit dieser Investitionsoffensive
ambitioniert, insbesondere weil der Haushalt 2025 bis zu der
erst im September angesetzten Abstimmung im Bundestag nur
vorlaufig gefihrt wird und schon im vergangenen Jahr nur 80 %
der urspriinglich geplanten Investitionsausgaben tatsachlich re-
alisiert wurden. Wir nehmen daher fiir die Konjunkturprognose
an, dass sich der Hochlauf der Investitionen starker auf das
Jahr 2026 erstreckt. Es wird veranschlagt, dass die Investitions-
ausgaben von 2024 bis 2026 um rund 40 Mrd. EUR steigen,
wovon ein Fiskalimpuls von insgesamt 0,9 % des BIP ausgeht.
Der prozentuale Anstieg der investiven Bundesausgaben wiirde
2026 so in etwa dem Wert entsprechen, der schon mit dem
Konjunkturpaket aus der Corona-Krise erreicht wurde. Bei den
Verteidigungsausgaben plant die Bundesregierung mit einem
Anstieg von 71 Mrd. im Jahr 2024 auf 86 Mrd. EUR 2025 und
111 Mrd. EUR 2026,° was einer Ausweitung im Umfang von
insgesamt 0,8 % des BIP entspricht. Zusammen konnte sich
der Fiskalimpuls in diesem Jahr schon auf rund %2 % des BIP
belaufen, gefolgt von gut 1 % des BIP 2026.

Wie sehr sich der Fiskalimpuls in einer Ausweitung des realen
Bruttoinlandsprodukts niederschlagt, wird mit dem sogenannten
Fiskalmultiplikator ausgedrtickt. Er kann grof? ausfallen, wenn
die Staatsausgaben die private Wirtschaftsaktivitat anregen,
weil etwa mit der Aussicht auf staatliche Auftrage investiert wird
oder eine Verbesserung der Infrastruktur Investitionsanreize
schafft. Dagegen ist der Multiplikator kleiner, wenn die Importin-
tensitat im geférderten Bereich hoch ist oder staatliche Wirt-
schaftsaktivitat gar private Wirtschaftsaktivitat verdrangt. Bei
hoher Kapazitatsauslastung besteht aufierdem die Gefahr,
dass hohere Staatsausgaben zwar die Preise nach oben trei-
ben, aber die reale Ausweitung der staatlichen Investitionen
oder oOffentlichen Konsumausgaben deutlich kleiner ausfallt.
Fir den Effekt der Fiskalpolitik kommt es also sehr stark auf die
Rahmenbedingungen an, wobei neben der Art der Staatsaus-
gaben vor allem die Kapazitatsauslastung der Volkswirtschaft
entscheidend ist: Nach mehreren Jahren mit einer nur schwa-
chen Baunachfrage liegen im Bauhauptgewerbe inzwischen ei-
nige Kapazitaten brach (vgl. Grafik). AuRerdem hat sich die
Baupreisentwicklung und vor allem die Materialpreisentwicklung

gegeniiber den Spitzenwerten von 2021 bis 2023 wieder deut-
lich entspannt.’® Daher rechnen wir im Prognosezeitraum mit
einem relativ groRen Wachstumseffekt durch die neuen investi-
ven Ausgaben und insbesondere die Infrastrukturinvestitio-
nen.'! Bei den Verteidigungsausgaben wirden wir aufgrund ei-
nes (zunachst) hohen Importanteils und einer derzeit schon ho-
hen Kapazitatsauslastung in der Riistungsindustrie kurzfristig
einen Fiskalmultiplikator von deutlich kleiner als eins ansetzen.
Es besteht jedoch die Chance, dass es durch die Reallokation
von Arbeitskraften und vielleicht auch Kapital zu einem recht
schnellen Kapazitatsaufbau in der Ristungsindustrie kommt.
Wir rechnen unterm Strich mit einem fiskalpolitischen Wachs-
tumsschub in Hohe von 0,8 % des BIP im kommenden Jahr. Im
laufenden Jahr konnte der Effekt auf 0,4 % des BIP hinauslau-
fen. Allgemein ist die Unsicherheit sowohl tiber das Volumen
der umgesetzten Fiskalmafinahmen (Impuls) als auch lber des-
sen Wirkung (Multiplikator) jedoch immens, was sich schon in
einer erheblichen Streuung der in verschiedenen empirischen
Studien geschatzten Multiplikatoren zeigt.'?

Kapazitdtsauslastung in relevanten Branchen

Kapazitatsauslastung in Prozent, saisonbereinigt
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Notiz: Riistungsunternehmen sind in diversen Wirtschaftsbereichen verortet und
machen auch nur einen Teil des sonstigen Fahrzeugbaus aus. Die Auslastung ist
hier nur als grober Indikator fiir die Auslastung in der Riistungsindustrie zu sehen.

Quellen: ifo Konjunkturumfrage, Macrobond.

" Der Basiszoll fiir Exporte aus der EU in die USA steigt von 10 auf 15 %, aber ist jetzt ,all inclusive* und gilt vor allem auch fiir Automobilexporte, fiir die von April an zunachst ein deutlich hdherer
Zoll von 25 % angefallen ist. Die genaue Entwicklung des effektiven Durchschnittszoll fiir die deutschen US-Exporte hangt von den Details bei der Umsetzung ab. Vgl. Schumacher, D. (2025), Eini-
gung im Zollkonflikt EU und USA: Der Kllgere gibt nach? Fokus Volkswirtschaft Nr. 510, KfW Research.

2 Gegeniiber dem US-Dollar hat der Euro im Vergleich vom Juni 2025 zum Jahresdurchschnitt 2024 um 6 % aufgewertet. Gegeniiber einem breiten W&hrungskorb von 41 Handelspartnern liegt die

nominal effektive Aufwertung bei 3,5 %.

3 Das passt zu aktuellen Berechnungen in handelspolitischen Modellen, die auf kurze Frist und rein iiber den Exportkanal einen nur geringfiigigen Riickgang der realen Produktion in Deutschland
(-0,13 %) und im Euroraum (-0,11 %) ergeben: Vgl Zélle und Handelskriege - Analysen, Simulationen und Kommentare | Kiel Institut Dagegen wiirden die Wertschopfungsverluste deutlich gréRer
ausfallen, wenn es bedingt durch Unsicherheit oder einem Stimmungsabfall in den Unternehmen auch zu Investitionszurilickhaltung kommen wiirde — was sich bisher aber nicht abzeichnet. Langer-
fristig dirfte die Preiselastizitat der deutschen Exporte héher ausfallen und der Verlust sich in etwa verdoppeln. Allerdings waren die zollbedingten Wertschépfungsverluste dann immer noch sehr
gering. Vgl. auch Scheuermeyer et al. (2025): US-Zollpolitik: Wie verletzlich ist Deutschland? Fokus Volkswirtschaft Nr. 493, KfW Research.

4 Vgl. The euro area bank lending survey - Second guarter of 2025

5 Preis- und kalenderbereinigt rechnen wir mit Wachstumsraten von 0,3 % 2025 und 1,2 % 2026. Das heiRt ein Teil der hohen Wachstumserwartung fiir das kommende Jahr geht auf eine (iberdurch-

schnittliche Zahl an Arbeitstagen zuriick (,Kalendereffekt").

5 Das Wachstum in Irland lag in Q1 bei +7,4 % und in Q2 bei -1,0 %. Die irischen Daten sind allerdings sehr revisionsanfallig.

7 Die Bundesbank davon aus, dass eine dauerhafte Abwertung des US-Dollars gegeniiber dem Euro um 5 % die Inflationsrate um etwa 0,1 Prozentpunkte reduzieren kénnte. Vgl. Bundesbank
(2025), Deutschland-Prognose: US-Zélle belasten zunachst, Fiskalpolitik sorgt verzogert fir Auftrieb, Monatsbericht Juni 2025.

8 Vgl. BMF-Monatsbericht Juli 2025 - Die richtigen Prioritaten fiir die Zukunft Deutschlands
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https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2025/Fokus-Nr.-510-Juli-2025-Zollkonflikt.pdf
https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirtschaft/Fokus-2025/Fokus-Nr.-510-Juli-2025-Zollkonflikt.pdf
https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/kiel-trade-and-tariffs-monitor/
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2025q2~caacd3537b.en.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Monatsberichte/Ausgabe/2025/07/Inhalte/Kapitel-2-Fokus/bundeshaushalt-2025-und-eckwerte-bis-2029.html

9 Vgl. Dezernat Zukunft, Budget Tracker: Growth and Budget Lab - Dezernat Zukunft
1% Baupreise fiir Wohngeb&ude im Mai 2025: +3,2 % gegeniiber Mai 2024 - Statistisches Bundesamt

" Wir unterstellen bei den investiven Ausgaben einen Fiskalmultiplikator gleich eins fiir die Jahre 2025 und 2026. Léangerfristig diirften aber Kapazititsengpasse — insbesondere aufgrund von Fach-
krafteengpassen — die reale Investitionsausweitung bremsen.

12 |aut einer Literaturiibersicht von 2014 liegt der mittlere Fiskalmultiplikator fiir eine Anderung der Staatsausgaben bei 0,9, in einer Bandbreite (in Form von einer Standardabweichung) von 0,1 bis
1,7: Vgl. Are Fiscal Multipliers Regime-Dependent? - Macroeconomic Policy Institute (IMK) in the Hans Boeckler Foundation Eine aktuelle Studie, die speziell auf Daten aus Deutschland basiert,

kommt bei staatlichen Investitionsausgaben sogar auf einen kurzfristigen Fiskalmultiplikator von 1,9: Vgl. https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.935984.de/dp2106.pdf D. h. das
BIP kdnnte etwa doppelt so stark angetrieben werden, wie von uns unterstellt.
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