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Executive Summary

Die Gesamtbevolkerung steigt leicht auf 84 Mio. Men-
schen (+0,4 %) und bleibt damit in Deutschland bis 2035
vergleichsweise stabil. Dabei gleicht Zuwanderung den
demografischen Riickgang weitgehend aus. Gleichzeitig
werden die Alterungseffekte deutlich spiirbar. Das mitt-
lere Alter wird in den nachsten zehn Jahren von derzeit
rund 46 Jahren auf rund 47 Jahre ansteigen.

Das Bevélkerungswachstum in Deutschland bis 2035 ist
regional sehr unterschiedlich: von plus elf Prozent bis
minus 14 %. Besonders dynamisch entwickeln sich die
Stadte Landshut, Leipzig und Potsdam, wahrend viele
Landkreise in Ost- und Mitteldeutschland Einwohner
verlieren. Der Altenquotient ist 2035 im Osten am hoch-
sten, im Sliden am niedrigsten.

Um weiterhin die demografischen Effekte aufzufangen,
muss Deutschland ein attraktives Zuwanderungsland

bleiben. Qualifizierte Migration ist ein Schliissel, um den
Arbeitsmarkt zu stabilisieren und Innovationen zu for-
dern. Dazu gehoren vereinfachte Anerkennungsverfah-
ren fur auslandische Abschlisse, eine gute Willkom-
menskultur sowie eine Beschleunigung biirokratischer
Prozesse, u. a. bei der Visavergabe. Aufgrund der zuneh-
menden Alterung in Deutschland sind Strukturreformen
in der Rentenversicherung ebenfalls dringend erforder-
lich genau wie zusatzliche Ma3nahmen zur Férderung
der privaten Altersvorsorge. Die im Regierungsentwurf
zur Reform der steuerlich geforderten privaten Alters-
vorsorge vorgeschlagenen Maf3nahmen sind ein wich-
tiger und dringlicher Schritt, um die private Altersvor-
sorge wesentlich attraktiver zu gestalten und den Le-
bensstandard der Biirgerinnen und Biirger im Alter lang-
fristig zu sichern.
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Die Bevolkerung in Deutschland wird in den kommen-

den zehn Jahren leicht — um 0,4 % - auf 84 Mio. Men- Methodik der Demografieprognose: Stochasti-
schen wachsen (vgl. Abb. 1). Zuwanderung gleicht den scher Ansatz
demografischen Riickgang in Deutschland weitgehend Das IW K&ln/IW Consult verwendet bei seiner
aus. Gleichzeitig werden die Alterungseffekte deutlich Demografieprognose einen stochastischen
spirbar. Das mittlere Alter wird in den nachsten zehn Ansatz. Dieser modelliert demografische Pro-
Jahren von derzeit rund 46 Jahren auf rund 47 Jahre zesse liber Wahrscheinlichkeitsverteilungen,
ansteigen. Die groB3te Bevolkerungsgruppe ist aktuell die aus historischen Daten ermittelt wurden.
um die 60 Jahre alt und wird auch 2035, dann etwa Damit werden demografische Komponenten
70 Jahre, den hochsten Anteil stellen. In den jiingeren wie Geschlecht, Alter, Fertilitats- und Morta-
Altersgruppen unter 40 Jahren zeichnet sich hingegen litatsraten geschatzt. Durch mehrere tausend
ein leichter Riickgang ab (vgl. Abb. 2). Zu diesem Ergeb- Simulationsverlsufe lasst sich eine Verteilung
nis kommt eine aktuelle Demografieprognose des Insti- moglicher Bevélkerungsentwicklungen er-
tuts der Deutschen Wirtschaft (IW Kéln/ IW Consult), die mitteln. Hierbei ist die Medianprognose der
im Auftrag des Bundesverbands Deutscher Volks- und wahrscheinlichste Verlauf. AuBerdem lassen
Raiffeisenbanken erstellt wurde. sich wahrscheinliche Ober- und Untergrenzen
ableiten. Mit dieser Methodik unterscheidet
Die Demografieprognose des IW Kéln/IW Consult kommt sich die Demografieprognose des IW Kéln/
zu dem Schluss, dass sich die Nettomigration bei rund IW Consult von Szenarioanalysen, die bei-
300.000 Menschen jahrlich einpendeln wird. Dieser Wert spielsweise von Destatis (2025) und vom
wird durch die sogenannte ,Medianprognose” ermittelt, Bundesinstitut fiir Bau-Forschung, Stadt-
welche den wahrscheinlichsten Verlauf fiir die Netto- Forschung und Raum-Forschung BBSR (2024)
migration abbildet (siehe Kasten). Fiir das Jahr 2035 be- angewendet werden. Dort wird die zukiinftige
steht ein Prognoseintervall zwischen -10.000 (Unter- Bevdlkerungsentwicklung durch verschiedene
grenze) und 600.000 (Obergrenze) Personen. Mit 60-pro- ,Wenn..., dann...Szenarien® bestimmt. Da die
zentiger Wahrscheinlichkeit wird die Nettomigration in Szenarien Experteneinschitzungen darstellen,
diesem Intervall liegen. lassen sich so keine objektiven statistischen
Eintrittswahrscheinlichkeiten ermitteln. Die
Die Nettomigration ist die gro3te Quelle der Unsicher- Spannbreite zwischen verschiedenen Szenarien
heit fiir die Prognoseergebnisse. Denn es wirken ver- stellt ebenfalls keine objektive statistische
schiedene Faktoren sowohl in den Herkunftslandern als Eintrittswahrscheinlichkeit dar.

auch in Deutschland. Mégliche ,externe Schocks* wie
die Kriege im Irak und in Syrien in den Jahren 2015/16
oder der Krieg in der Ukraine kénnen deutliche Progno-

sefehler erzeugen. Derartige Schocks kénnen nicht in zieht sich ein Wandel in Deutschland hin zu einer
einer Prognose vorweggenommen werden. Aktuell voll-  deutlich restriktiveren Migrationspolitik als es in der
Abb. 1: Abb. 2:
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Quelle: Demografieprognose des IW Kéln/IW Consult (2025), im Auftrag des BVR
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Abgrenzung funktionaler Wirtschaftsraume

Deutschland ist ein Land mit vielen regionalen
Zentren. Deshalb ist eine Wirtschaftsraumab-
grenzung, die wirtschaftliche Zusammenhange
zwischen den 400 Kreisen und kreisfreien
Stadten zeigt, von besonderem Interesse.

Das IW Kéln/IW Consult hat eine Analyse fir
den BVR zu funktionalen Wirtschaftsraumen in
Deutschland durchgefiihrt.

Funktionale Wirtschaftsraume sind wirtschaft-
lich eng verflochtene Regionen, die durch
Pendlerverflechtungen, Branchencluster,
Zuliefernetzwerke und gemeinsame Infra-
strukturen gepragt sind.

Sie bilden die tatsachlichen wirtschaftlichen
Interaktionsraume ab und sind damit eine
zentrale Grundlage fiir strategische Markt-
analysen und Standortentscheidungen. Diese
Raume sind nicht statisch. Sie verandern sich im
Quelle: Demografieprognose des IW Kéln/IW Consult (2025), im Zuge technologischer Innovationen, demo-
Auftrag des BVR grafischer Entwicklungen und wirtschaftlicher
Transformation.

vorangegangenen Legislatur der Fall war. Deren Auswir-
kungen auf kiinftige Migrationsstrome lassen sich der-
zeit noch nicht gut beurteilen.

Das IW Kéln/IW Consult identifiziert 81 Wirt-
schaftsraume in Deutschland (vgl. Abb. 4), die

auf Basis von Pendlerstromen zu zentralen
Arbeitsorten und geografischen Distanzen

Deutliche regionale Unterschiede in der demo- ;
ermittelt werden.

grafischen Entwicklung

Deutschlands Regionen entwickeln sich sehr unter- Jeder Wirtschaftsraum zeichnet sich durch
schiedlich (vgl. Abb. 3). Wahrend einige Landkreise bis einen Arbeitsort aus, in den eine liberwiegende
zum Jahr 2035 ein kraftiges Bevolkerungsplus von bis zu Anzahl der Beschaftigten innerhalb eines

11 % verzeichnen, miissen andere mit einem Riickgang in Wirtschaftsraums pendeln.

ahnlicher GréBenordnung rechnen.
So pendeln z. B. im Wirtschaftsraum Miinchen

Besonders dynamisch sind die Stadte Landshut, Leipzig die Beschaftigten aus den nahegelegenen
und Potsdam. Sie profitieren von der Nahe zu Wirt- Landkreisen wie u. a. Dachau, Ebersberg und
schaftszentren und guter Infrastruktur. Ganz anders Erding sowie aus dem erweiterten Umfeld wie
sieht es in vielen Landkreisen Ost- und Mitteldeutsch- Garmisch-Patenkirchen oder Miesbach nach
lands aus - hier setzt sich der Trend der vergangenen Miinchen.
Jahre fort: Schrumpfung statt Wachstum. Wer wirt-
schaftlich stark ist, wachst weiter. Wer schwach ist, fallt Die Demografieprognose des IW Kéln/IW Con-
zuriick. sult kann durch eine entsprechende Zusam-
menlegung der Landkreise zu Wirtschaftsrau-
Ein Blick auf die Altersstruktur macht die regionalen Un- men auch fur Demografieprognosen in den
terschiede in Deutschland noch deutlicher. Regionen mit 81 Wirtschaftsrdumen genutzt werden (vgl.
schwachem Bevolkerungswachstum haben meist auch Abb. 5).

einen geringeren Anteil von Menschen im erwerbsfahi-
gen Alter. Besonders in Teilen Ostdeutschlands und
strukturschwachen Grenzregionen zu Tschechien oder
Polen ist die Erwerbspersonenquote niedrig, wahrend
der Altenquotient - der Anteil der Uiber 67-Jahrigen an
der Erwerbsbevélkerung — besonders hoch ist (vgl.
Abb. 6).
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Abb. 4 und 5: Abgrenzung funktionaler Wirt-
schaftsraume und deren Bevolkerungsentwick-
lung bis 2035

E
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aftsraume

Quelle: Demografieprognose des IW Kéln/IW Consult (2025),
im Auftrag des BVR

Demografie als Standortfaktor

Die demografische Entwicklung fiihrt in vielen Regionen
Deutschlands zu grof3en Herausforderungen. Hohe
Altenquotienten und eine schrumpfende Bevdélkerung
erschweren die Rekrutierung geeigneter Fachkrafte. Das
kann zu Produktionsengpassen, Investitionsstopps, Ab-
wanderungen oder sogar Insolvenzen fiihren - ein Teu-
felskreis, der die wirtschaftliche Basis weiter schwacht.

Alterung bedeutet steigenden Pflegebedarf, wahrend
junge Menschen abwandern. Auch die Aufrechterhal-
tung der kommunalen Daseinsvorsorge wie Schulen,
Krankenhauser und Offentlicher Nahverkehr stellt in
schrumpfenden Regionen ein Problem dar. Zudem be-
stehen Herausforderungen am Immobilienmarkt: Leer-
stéande in schrumpfenden Regionen stehen Wohnraum-
knappheiten in Ballungsraumen gegeniiber.

Zukunftsfahige Regionen: Strukturpolitik, Infrastruktur
und gesellschaftliches Engagement

Eine ausgewogene Regionalentwicklung erfordert diffe-
renzierte Anséatze, da strukturschwache und starke Regi-
onen vor sehr unterschiedlichen Herausforderungen ste-
hen. In strukturschwachen Regionen ist eine aktive
Strukturpolitik entscheidend, um wirtschaftliche Un-
gleichgewichte auszugleichen. Der Ausbau von Ver-
kehrswegen, Breitbandnetzen und Energieinfrastruktur
schafft die Grundlage fiir Investitionen und Arbeits-
platze. Gleichzeitig miissen Bildungs- und Forschungs-
einrichtungen gestérkt werden, um Innovationen zu fér-
dern und die Attraktivitat der Regionen zu erhéhen.

Ebenso wichtig ist die Qualifizierung alterer Erwerbsta-
tiger und die Integration von Zuwanderung, um Fach-
krafteengpasse zu mindern. Strukturpolitik muss daher
nicht nur wirtschaftliche Impulse setzen, sondern auch
soziale und demografische Herausforderungen aktiv ge-
stalten, um die Lebensqualitdt und Zukunftsfahigkeit
dieser Regionen zu sichern.

Starke Regionen missen hingegen Wachstumsfolgen
wie steigende Wohn- und Bodenpreise, Verkehrseng-
passe und den zunehmenden Wettbewerb um Fach-
krafte bewaltigen, um ihre Innovationskraft und Lebens-
qualitat zu erhalten.

Mit dem neuen Finanzpaket stellt der Bund iiber ein
Sondervermoégen von insgesamt 500 Mrd. Euro Mittel fir
einen Modernisierungsschub bereit. Davon sind allein
100 Mrd. Euro fir Investitionen von Landern und
Kommunen vorgesehen - insbesondere in Bildung,
Krankenhauser, Digitalisierung und Infrastruktur. Diese
Mittel sollen helfen, um die Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands zu starken. Allerdings droht die Gefahr,
dass Mittel haufig nicht zuséatzlich investiert werden,
sondern zur SchlieBung von Finanzierungsliicken in den
Haushalten genutzt werden. Damit droht die eigentliche
Zielsetzung - zusatzliche Investitionen fir Zukunftsaus-
gaben -verfehlt zu werden.

Die Genossenschaftsbanken leisten einen wichtigen
Beitrag zur regionalen Entwicklung. Der Engagementbe-
richt 2024 zeigt, wie eng die 672 Institute mit den Men-
schen vor Ort verbunden sind und wie vielfiltig sie ihre
Regionen pragen. Allein im Jahr 2024 unterstiitzte die
Genossenschaftliche FinanzGruppe Volksbanken Raiff-
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eisenbanken gemeinniitzige Organisationen, Projekte
und Initiativen mit insgesamt 176 Mio. Euro - durch
Spenden, Sponsoring oder Stiftungsertrage. Darliber
hinaus engagieren sich die Institute mit {iber 391 Mio.
Euro in Stiftungen und férdern zahlreiche Aktivitaten im
Corporate Volunteering. Regionalitat, Nahe, gesell-
schaftlicher Zusammenhalt und Nachhaltigkeit sind da-
bei die zentralen Motive ihres Handelns.

Demografische Entwicklung und ihre Folgen fir die
Altersvorsorge

Die demografische Entwicklung stellt das deutsche
Rentensystem vor tiefgreifende Herausforderungen. Die
Bevolkerung altert, die Lebenserwartung steigt, wah-
rend die Zahl der Erwerbsfahigen sinkt. Dieses Ungleich-
gewicht fuhrt dazu, dass immer weniger Beitragszahler
fiir eine wachsende Zahl von Rentenempfangern auf-
kommen missen. Die Finanzierung wird zunehmend
schwieriger, die Beitragssatze miissten ohne Reformen
stark steigen oder die Leistungen gekiirzt werden.
Gleichzeitig schrumpft die Fachkraftebasis, was das
Wirtschaftswachstum bremst und die Einnahmen der
Sozialversicherung zusatzlich belastet.

Um die langfristige Stabilitat zu sichern, sind tiefgrei-
fende Strukturreformen erforderlich. Dazu gehort eine
schrittweise Anhebung des Renteneintrittsalters im Ein-
klang mit der steigenden Lebenserwartung, um die Er-
werbsphase zu verlangern. Begleitend sind betriebliche
MafBnahmen sinnvoll, welche die Beschaftigungsfahig-
keit alterer Arbeitnehmer insbesondere in kérperlich be-
lastenden Berufen sichern — wie etwa Gesundheits- und
Praventionsprogramme, ergonomische Anpassungen der
Arbeitsplitze oder Unterstiitzung des Ubergangs in we-
niger belastende Tatigkeiten im Betrieb z. B. durch Um-
schulungen.

Ebenso wichtig ist die Starkung kapitalgedeckter Ele-
mente und die Forderung privater Altersvorsorge, um die
Abhangigkeit vom Umlagesystem zu reduzieren. Die im
Regierungsentwurf zur Reform der steuerlich geférder-
ten privaten Altersvorsorge vorgeschlagenen Maf3nah-
men sind ein wichtiger und dringlicher Schritt, um die
private Altersvorsorge wesentlich attraktiver zu gestal-
ten und den Lebensstandard der Biirgerinnen und Bir-
ger im Alter langfristig zu sichern.

Eine zligige Umsetzung der im Regierungsentwurf ge-
nannten MaBnahmen sind sehr wichtig, um die steuer-
lich geforderte private Altersvorsorge langfristig auf ein
stabiles Fundament zu stellen. Ein Meilenstein zur drin-
gend notwendigen Starkung der Wertpapier-kultur ist
die Schaffung eines Altersvorsorgedepots ohne Bei-
tragsgarantien, das es Biirgerinnen und Blirgern ermog-
licht, kostenglinstig in verschiedene Anlageformen zu
investieren. Nicht zuletzt durch die starkere Férderung
Uber die geplanten Zulagen von Biirgerinnen

Quelle: Demografieprognose des IW Kéln/IW Consult (2025), im
Auftrag des BVR

5/9



Landkreise im Wandel: Wo Deutschland wachst — und wo es schrumpft

und Biirgern mit geringem Einkommen, Berufseinstei-
gern und Familien wird ein attraktiver (erster) Einstieg in
die Anlage in Wertpapiere geschaffen. Es sollten aber
auch Biirgerinnen und Biirger, die nicht in der gesetzli-
chen Rentenversicherung pflichtversichert sind (wie z. B.
Selbststiandige), von der staatlichen Férderung der pri-
vaten Altersvorsorge profitieren. Auch diese Biirger-in-
nen und Biirger sind oft auf eine private Altersvorsorge
angewiesen.

Genossenschaftsbanken kdnnen als verlassliche Partner
auch bei der Altersvorsorge einen wichtigen Beitrag leis-
ten: Sie beraten ihre Kundinnen und Kunden bei der pri-
vaten Altersvorsorge, bieten nachhaltige Anlagepro-
dukte und fordern finanzielle Bildung. Damit tragen sie
dazu bei, die finanzielle Sicherheit im Alter zu starken
und die wirtschaftliche Stabilitat und den gesellschaft-
lichen Zusammenhalt in den Regionen zu fordern.

Digitalisierung und Kiinstliche Intelligenz

Digitalisierung und Kiinstliche Intelligenz sind zentrale
Hebel, um den wachsenden Fachkraftemangel in
Deutschland abzufedern und die Produktivitat zu stei-
gern. Automatisierung und Kl kdnnen nicht nur Routi-
neprozesse effizienter gestalten, sondern auch kom-
plexe Aufgaben libernehmen, die bisher hohe personelle
Ressourcen erforderten. Dadurch entstehen neue Ge-
schaftsmodelle, innovative Dienstleistungen und eine
hohere Wertschépfung in nahezu allen Branchen - von
der Industrie Giber den Handel bis hin zum Gesundheits-
wesen.

Doch technologische Losungen auf betrieblicher Ebene
allein reichen nicht aus. Damit Unternehmen und Be-
schaftigte die Potenziale von Digitalisierung und Kl aus-
schopfen kdnnen, sind massive Investitionen in digitale
Infrastruktur und Bildung erforderlich. Breitbandnetze,
Cloud-Technologien und sichere Datenplattformen bil-
den die Grundlage fiir digitale Transformation. Gleich-
zeitig missen digitale Kompetenzen in allen Altersgrup-
pen gestarkt werden - von der schulischen Bildung liber
berufliche Weiterbildung bis hin zu lebenslangem Ler-
nen. Nur so kdnnen Arbeitnehmerinnen und Arbeitneh-
mer die neuen Technologien nicht nur bedienen, son-
dern aktiv gestalten.

Zuwanderung als strategischer Faktor

Zuwanderung ist fir die Zukunftsfahigkeit Deutschlands
zentral. Angesichts des demografischen Wandels und
des zunehmenden Fachkraftemangels muss Deutsch-
land nicht nur ein attraktives Zuwanderungsland blei-
ben, sondern seine Rahmenbedingungen aktiv verbes-
sern. Qualifizierte Migration ist dabei ein Schliissel, um
den Arbeitsmarkt zu stabilisieren, die Innovationskraft zu
starken und die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft zu
sichern.

Dazu gehdren vereinfachte und transparente Anerken-
nungsverfahren fiir auslandische Abschlisse, die eine
schnelle Integration in den Arbeitsmarkt erméglichen.
Ebenso wichtig ist eine ausgepragte Willkommenskultur,
die nicht nur rechtliche, sondern auch gesellschaftliche
Hiirden abbaut. Blirokratische Prozesse - insbesondere
bei der Visavergabe und der Erteilung von Arbeitser-
laubnissen — miissen deutlich beschleunigt und digitali-
siert werden, um internationale Talente nicht an andere
Lander zu verlieren.

Dariiber hinaus ist eine ganzheitliche Integrationsstrate-
gie erforderlich, die Sprachférderung, berufliche Qualifi-
zierung und soziale Teilhabe umfasst. Zuwanderung darf
nicht nur als kurzfristige Losung fiir Fachkrafteengpésse
betrachtet werden, sondern muss als langfristige Inves-
tition in die Innovationsfahigkeit und kulturelle Vielfalt
verstanden werden. Nur wenn Deutschland attraktive
Lebens- und Arbeitsbedingungen bietet, kann es im glo-
balen Wettbewerb um Talente bestehen und seine wirt-
schaftliche und gesellschaftliche Stabilitat sichern.
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Inflationsaussichten bleiben gedampft

Die Bodenbildung und Seitwartsbewegung der BVR In-
flationsaussichten setzt sich, wie bereits in der letzten
Ausgabe des BVR Research Volkswirtschaft Kompakt
(16.12.2025) erlautert, weiter fort. Mit 42 Punkten im
Dezember schliel3t der Indikator ein weiteres Jahr
durchgehend unterhalb der neutralen Marke von

50 Punkten. Seit Juli 2023 liegt der Indikator durch-
gehend in der unteren Halfte der Spannweite.

Mit einer Inflationsrate von zuletzt 2,2 % im Euroraum
hat die EZB nach den erhéhten Werten der vergangenen
Jahre die Inflationsrate wieder klar unter Kontrolle und
darf sich Uber eine sehr stabile Inflationsentwicklung im
auslaufenden Jahr freuen. Zuletzt hatte die EZB fiir die
kommenden Jahre sogar ein Unterschreiten des Inflati-
onsziels prognostiziert. Im Nachgang zur letzten Zins-
entscheidung in diesem Jahr am kommenden Donners-
tag werden die Dezember-Projektionen veroffentlicht,
dann auch erstmals bis 2028. Eine Bestatigung der
schwachen Inflationsdynamik darf erwartet werden.

Konjunktur mit wenig Schwung

Mit 40 Punkten hat sich die Konjunkturkomponente
zuletzt abgeschwicht. Sie liegt unter der neutralen
50-Punkte Marke.

Die Industrieproduktion im Euroraum konnte sich zuletzt
zwar leicht stabilisieren, die Auftragseingange und das
Geschaftsklima bleiben aber weiter verhalten. Auch die
Kapazitatsauslastung bleibt auf niedrigem Niveau in ei-
ner Seitwartsbewegung.

BVR Inflationsaussichten
in Prozent, Euroraum

e E ZB-Refinanzierungssatz
e BVR Inflationsaussichten
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Euroraum dirfte im
kommenden Jahr dhnlich bleiben wie im aktuellen Jahr
und erst langsam an Dynamik gewinnen, wenn die Bin-
nennachfrage steigt und sich der Au3enhandel etwas
erholt.

Preiskomponente unverandert niedrig

Im Bereich Preise/Kosten liegt der Indikator bei 44 Punk-
ten. Damit bleibt der Indikator im Bereich des Vormo-
nats.

Die Lohnstiickkosten haben sich zuletzt dhnlich wie die
Energiepreise stabilisiert. Letztere deuten eine leichte
Abwartstendenz an. Der effektive Wechselkurs des Eu-
ros bleibt auf dem erhohten Niveau der Vormonate und
wirkt damit preisdampfend.

Kreditdynamik weiterhin verhalten

Die Kreditdynamik bleibt unverandert bei 41 Punkten.
Auch hier bleibt der Teilindikator deutlich unter der
neutralen Marke von 50 Punkten.

Mit 3 % bleibt das Kreditwachstum an den Privatsektor
im Euroraum deutlich unter dem langfristigen Durch-
schnitt und unter den Werten vor dem Zinserhéhungs-
zyklus ab Juli 2022. Mit den Zinssenkungen seit Juni
2024 steigt das Wachstum zwar wieder an, jedoch nur
sehr langsam. Die erhdhte geopolitische Unsicherheit
und der unsichere wirtschaftliche Ausblick dampfen die
Kreditdynamik.

Okt.25 Nov.25 Dez.25
BVR Inflationsaussichten 42 42 42
Konjunktur (50 %) L1 L1 Lo
Preise/Kosten (40 %) 45 Ly L
Kreditdynamik (10 %) L1 L1 L1

Die BVR Inflationsaussichten sind ein Indikator fiir die mittelfristige Inflationsentwicklung im Euroraum mit Werten zwischen null und 100. Der
Indikatorwert von 50 ist mit dem Erreichen des impliziten Inflationsziels der EZB von 2 % verbunden. Geringere (héhere) Werte signalisieren eine
geringere (hdhere) mittelfristige Inflationstendenz. Die Konjunkturkomponente enthilt die Industrieproduktion, den Auftragsbestand im Ver-
arbeitenden Gewerbe, das Wirtschaftsklima und die Kapazitatsauslastung im Euroraum. Die Komponente fiir Preise/Kosten beinhaltet den
HWWI-Energiepreisindex, die Lohnstlickkosten und den handelsgewichteten Euro-Wechselkurs. Die Kreditdynamik wird anhand der
Jahreswachstumsrate der Kredite an Unternehmen und Privathaushalte gemessen.

Quelle: BVR, LSEG Workspace

7/9



BVR Konjunkturbarometer

BVR Konjunkturbarometer

Barometer verharrt bei niedrigen 36 Punkten

Wie bereits in der letzten Ausgabe des BVR Research
Volkswirtschaft Kompakt (16.12.2025) erlautert, diirfte
die hartnackige Wirtschaftsflaute in Deutschland zum
Jahresende zunachst noch andauern. Hierauf deutet
auch das BVR Konjunkturbarometer hin, das nach aktu-
ellem Datenstand im Dezember gegeniiber dem Vormo-
nat unverandert bei niedrigen 36 Punkten bleiben wird.

Allerdings diirften die November- und Dezemberwerte
des Barometers bald eine leichte Aufwartskorrektur er-
fahren. So zeichnet sich ab, dass der Industrie-Auftrags-
eingang im November wieder liber seinen Vorjahresmo-
natswert steigen kdnnte. Die Neuauftrage waren bereits
im Oktober gegeniiber dem Vormonat um merkliche

1,5 % expandiert, befordert durch verteidigungswirt-
schaftliche GroBauftrage im Sonstigen Fahrzeugbau. Die
sich abzeichnende Aufwartskorrektur des BVR Konjunk-
turbarometers ware im Einklang mit der Prognose einer
baldigen Uberwindung der gesamtwirtschaftlichen
Schwachephase.

Stimmungsindikatoren tendieren uneinheitlich

Zum Jahresende zeigten die wichtigsten Stimmungs-
indikatoren fiir die deutsche Wirtschaft unterschiedliche
Tendenzen. Wahrend der ifo Geschaftsklimaindex im
Dezember zum zweiten Mal in Folge gegeniiber dem
Vormonat sank, legten die ZEW-Konjunkturerwartungen
kraftig zu. Der ifo Geschéaftsklimaindex verminderte sich
leicht von 88,0 Punkten im November auf 87,6 Punkte im
Dezember, wegen riicklaufiger Geschaftserwartungen.
Die befragten Unternehmen blickten pessimistischer auf
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die Zukunft als zuvor. Offensichtlich haben sie mehr
greifbare Ergebnisse vom angekiindigten ,Herbst der
Reformen* erwartet und auch bereits merklichere Im-
pulse aus den in die Wege geleiteten Fiskalpaket.

Trotz der jingsten Eintriibung des Geschaftsklimas geht
von der Stimmungskomponente weiterhin eine mode-
rate Steigerungswirkung auf das BVR Konjunkturbaro-
meter aus, weil das ifo Geschaftsklima und die ZEW-
Konjunkturerwartungen nach wie vor ihre (niedrigen)
Vorjahrsmonatswerte Uibertreffen.

Weitere Stabilisierung der Industrie-/Export-
indikatoren

Im Oktober hat sich die Industriekonjunktur weiter ge-
festigt. Sowohl die Industrieproduktion als auch die in-
dustriellen Neuauftrage konnten gegeniiber dem Vor-
monat zulegen. Auch die Exporte der deutschen Wirt-
schaft stiegen, wegen eines riicklaufigen Geschafts mit
den Staaten auBerhalb der EU aber nur minimal.

Im Gegensatz zur Industrieproduktion und zu den in-
dustriellen Auftragen befinden sich die Exporte weiter-
hin tber ihrem Vorjahresmonatswert, sodass von den
Industrie-/Exportkomponenten nach wie vor nur eine
leicht steigernde Wirkung auf das BVR Konjunkturbaro-
meter ausgeht.

Die Preis- und Arbeitsmarktindikatoren wirken hingegen
noch immer Gberwiegend déampfend auf das Barometer.
Eine Ausnahme ist hier lediglich das Bérsenbarometer
DAX, das zuletzt mit Giber 24.000 Punkten erneut liber
seinen Vorjahresmonatswert lag.

in Prozent, Verdnderung des preis-, kalender- und saisonbereinigten BIP zum Vorjahr
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Das BVR Konjunkturbarometer ist ein Indikator fiir die konjunkturelle Entwicklung Deutschlands und kann Werte zwischen null und 100
annehmen. Es verdichtet die Signale von 3 Stimmungsindikatoren (ifo Geschaftsklima, ZEW-Konjunkturerwartungen, Verbrauchervertrauen),

3 Industrie-/Exportindikatoren (Industrie-Auftragseingang, Industrieproduktion, Ausfuhren), 3 Preisindikatoren (DAX, Geldmarktzins, Rohdlpreis)
und 2 Arbeitsmarktindikatoren (Erwerbstatige, Offene Stellen). Als Diffusionsindex misst das BVR Konjunkturbarometer den prozentualen Anteil
der Indikatoren an allen 11 einbezogenen Indikatoren, die gegeniiber dem Vorjahresmonat gestiegen sind. Liegen fiir einen Indikator aktuell

noch keine Werte vor, wird das Signal des Vormonats verwendet.
Quelle: BVR, LSEG Workspace
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