MacroScope Pharma

Frithjahrsprognose: Iran-
Krieg verscharft Rezessions-
risiko — Pharma-Aussichten
sind negativ

Die deutsche Wirtschaft verharrt trotz hoher staatlicher Ausgaben in der Stagnation.
Unter ungiinstigen Umstanden kénnte Deutschland auch in diesem Jahr erneut in
eine Rezession rutschen. Finden der Iran-Krieg und die damit verbundenen wirt-
schaftlichen Folgen ein schnelles Ende, bleibt es bei einem Dampfer. Gleichzeitig
bestehen die strukturellen Probleme wegen fehlender Reformen in der Industrie fort.
Der Pharma-Industrie wird mit der Reformgesetzgebung das Fundament entzogen.
Damit wird ein Stabilitdtsanker der deutschen Wirtschaft erheblich geschwacht.
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Weltwirtschaft: ausgebremst, aber
widerstandsfahig

Der erhebliche Energiepreisschub infolge des Iran-
Kriegs bremst das ohnehin nur moderate Wachstum
der Weltwirtschaft. Wenn sich die globale Energie-
versorgung in den kommenden Wochen schrittweise
normalisiert, dlirfte der Schock nur eine vortber-
gehende Wachstumsdelle verursachen und nicht in

eine erneute Rezession miinden.!

Mit nachlassenden Energiepreisen und einer riick-
ldufigen Inflation normalisieren sich die Kosten der
Unternehmen. Zugleich stabilisiert sich die Kaufkraft
der privaten Haushalte. Die wirtschaftliche Dynamik
gewinnt im weiteren Verlauf dieses Jahres wieder
etwas an Fahrt. Dabei zeigt sich die Weltwirtschaft
insgesamt widerstandsfahiger als bei fritheren
Schocks: Lieferketten sind robuster geworden und
die Energieversorgung wurde - inshesondere in
Europa - deutlich diversifiziert. Gleichwohl diirfte der
Iran-Krieg selbst unter giinstigen Rahmenbedingungen
die globale Wachstumsrate um rund ein Drittelpro-
zentpunkt mindern - auf lediglich zweieinhalb Prozent

(Tabelle 1). Anders als wéhrend der Energiekrise 2022
in Folge des Ukraine-Kriegs ist jedoch kein sprunghaf-
ter Inflationsanstieg zu erwarten: Damals erreichte die
Teuerung in der Spitze mehr als zehn Prozent, wéh-
rend aktuell lediglich mit einem zusatzlichen Anstieg
von gut einem Prozentpunkt zu rechnen ist.

Gleichzeitig wird das Wachstum durch geopolitische
Spannungen, Handelshemmnisse und eine zunehmen-
de Fragmentierung der Weltwirtschaft belastet. Die
Auswirkungen der US-Zollpolitik sind spirbar, stellen
bislang jedoch noch keine dominante Wachstums-
bremse dar. Sie duRern sich vor allem in erhhter
Unsicherheit, Handelsumlenkungen und schwanken-
der Produktion im verarbeitenden Gewerbe, ohne den
Welthandel insgesamt deutlich einbrechen zu lassen.
Unternehmen reagieren zunehmend mit Anpassungen
ihrer Lieferketten und Produktionsstandorte. Dies
dampft kurzfristig die negativen Effekte, geht jedoch
langfristig mit Effizienzverlusten und einer weiteren
Fragmentierung einher. Eine Fortsetzung der Han-
delskonflikte wiirde das ohnehin moderate Wachstum
zusatzlich belasten. Zudem besteht das Risiko, dass
die dampfenden Effekte der US-Handelspolitik mit

Tabelle 1: Wachstumsraten und Inflation in ausgewdhlten Weltregionen

in Prozent, Prognose hervorgehoben

Realer Zuwachs Inflation
2025 2026 2027 2025 2026 2027
Welthandel 4.4 1,2 2,0
Weltwirtschaft
anteilsgewichtet! (,Welt-BIP*) 2,8 2,5 2,5
exportgewichtet? 2,0 1,7 1,8
China 4,9 4,5 4.4
USA 2,2 2,3 1,9 2,7 3,0 2,3
Euroraum ohne Deutschland 1,9 1,2 1,3 2,1 2,7 2,3
Deutschland? 0,2 0,7 1,0 2,2 2,8 2,9
zum Vergleich:
deutsche Warenexporte -1,0 0,3 1,4

Quelle: Gemeinschaftsdiagnose, vfa (Zahlen fiir Deutschland).

! Wachstumsraten von EU-27, UK, Schweiz, Norwegen, Russland, Tirkei, USA, Kanada, Brasilien, Mexiko, Argentinien, Peru, Kolumbien, Chile, Japan, China ohne
Hongkong, Siidkorea, Indien, Indonesien, Taiwan, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong; mit ihren BIP-Anteilen (an der Summe) gewichtet

2 Wachstumsraten dieser Lander mit den Anteilen der deutschen Warenausfuhren in diese Ldnder gewichtet.

3 Wachstumsraten fiir Deutschland basieren (wie iiblich) auf Ursprungswerten, wihrend die iibrigen (ebenfalls iiblichen Konventionen folgend) um Kalender-

effekte bereinigt sind.

1 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2026): ,Energiepreisschock tiberlagert Fiskalimpuls - Wachstumskréfte

versiegen®, online verfiighar.


https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2026/04/IfW_Kiel_GD_1_2026_final.pdf
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Verzogerung starker zum Tragen kommen. Das tréfe
das exportorientierte Geschaftsmodell Deutschlands
besonders empfindlich.

Unabhangig davon haben die globalen Auftriebs-
krafte an Dynamik verloren. Auch die Wirtschaft

im Euroraum entwickelt sich verhalten: Industrie
und Investitionen bleiben nicht zuletzt wegen der
geopolitischen Unsicherheit schwach, wahrend der
private Konsum etwas an Bedeutung gewinnt. Der
jingste Energiepreisanstieg bremst kurzfristig, da

er die Kaufkraft der Haushalte schmalert. Mit wieder
sinkenden Energiepreisen diirften jedoch steigende
Realeinkommen den Konsum stiitzen. Insgesamt sta-
bilisiert sich damit zwar die Nachfrage im Euroraum,
dem wichtigsten Absatzmarkt Deutschlands, doch
profitieren die stark auf Investitionsgiiter ausgerich-
teten deutschen Exporte hiervon nur begrenzt.

Hinzu kommt, dass Chinas expansive Industriepolitik
deutsche Anbieter auf wichtigen Méarkten zunehmend
verdrangt. Chinesische Unternehmen haben nicht zu-
letzt wegen umfangreicher staatlicher Unterstitzung
technologisch aufgeholt und bieten ihre Produkte zu
wettbewerbsféhigen Preisen an. Verstarkt wird dieser
Effekt dadurch, dass wegen hoher US-Z6lle urspriing-
lich fiir den amerikanischen Markt bestimmte Waren
verstarkt in andere Regionen umgeleitet werden. Die
Weltwirtschaft liefert der deutschen Exportwirtschaft
damit nur geringe Impulse.

Tabelle 2: Eckdaten der Prognose fiir Deutschland!
Prognose hervorgehoben

2025 2026 2027

Inflation 2,2 2,8 2,9
Bruttoinlandsprodukt 0,2 0,7 1,0
Konsum (6ffentlich + privat) 1,5 1,2 1,1
Investitionen -0,2 1,0 3,0
Exporte -0,4 0,0 1,3
AuBenbeitrag -15 -0,5 -0,4
Erwerbstatige 45.982 45.882 45.924
Arbeitslosenquote 6,3 6,4 6,2

Quelle: Gemeinschaftsdiagnose, Statistisches Bundesamt, vfa

! Inflation, Bruttoinlandsprodukt/Konsum/(Anlage-)Investitionen/Exporte: Anderung gegen Vorjahr in
Prozent; AuBenbeitrag: Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten; Erwerbstatige: Anderung gegen Vorjahr
(1.000 Personen); Arbeitslosenquote: Anteil Arbeitsloser (gemaR Bundesagentur) an zivilen Erwerbs-
personen in Prozent

SchlieBlich ist auch unabhangig vom Iran-Krieg ein
erhohter Inflationsdruck angelegt. Die fortschreitende
Deglobalisierung fiihrt zu Effizienzverlusten der Wert-
schopfungsketten und steigenden Kosten. Gleichzeitig
konkurrieren steigende Ristungsausgaben zuneh-
mend mit der Produktion von Konsumgiitern.

Deutsche Wirtschaft: Bisher nur
lebenserhaltende MaBnahmen

Die deutsche Wirtschaft kommt weiterhin kaum vom
Fleck. Bereits vor Ausbruch des Iran-Krieges gab es
nur verhaltene Signale fiir einen Aufschwung. Insbe-
sondere die Industrie blieb - abgesehen von staatlich
getriebenen Ristungsauftragen und Infrastrukturaus-
gaben - in einer anhaltend schwachen Verfassung.
Die Auftragslage hatte sich auf niedrigem Niveau
stabilisiert, ohne echte Dynamik zu entfalten. Mit
dem Iran-Krieg haben sich die kurzfristigen Aussich-
ten nun erneut eingetribt: Ein spiirbarer Kostenschub
belastet die Unternehmen, zugleich steigt das Risiko
temporarer Materialengpdsse. In der Folge dirfte das
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal dieses Jah-
res leicht zurtickgeworfen werden. Fiir das Gesamtjahr
ergibt sich lediglich ein schwaches Plus von 0,7 Pro-
zent (Abbildung 1, Tabelle 2), wobei ein groRer Teil
dieses Zuwachses der Tatsache zu verdanken ist, dass
besonders viele Feiertage auf Wochenenden fallen

Zentraler Hemmschuh bleibt die Industrierezession,
die sich in anhaltend schwachen Exporten nieder-
schlagt. Zwar konnten die Warenausfuhren zu Jahres-
beginn kurzfristig zulegen und das niedrige Niveau
des Schlussquartals 2025 tiberwinden, aber mit dem
Iran-Krieg zeichnet sich eine erneute Abschwéchung
ab. So sind die ifo-Exporterwartungen im verarbei-
tenden Gewerbe im Médrz deutlich eingebrochen.
Steigende Energie- und Vorleistungskosten machen
die Produktion vielerorts voriibergehend unrentabel,
wédhrend die Weitergabe dieser Kosten die Nachfrage
dampft. Da der Kostenschock jedoch global wirkt,
ergibt sich daraus kein gravierender Wettbewerbs-
nachteil. Dennoch bleibt die Dynamik der Exporte
schwach: Dieses Jahr konnen sie gerade das niedrige
Niveau vom vergangenen Jahr halten. Selbst 2027
diirften die Ausfuhren kaum tiber dem mittleren
Niveau der Vorjahre liegen. Der Zuwachs bleibt mit
rund anderthalb Prozent erneut hinter der Expansion
von Welthandel und Weltwirtschaft zurtick.

2 Wird, wie international tblich, berticksichtigt, dass dieses Jahr einen vollen Arbeitstag mehr hat als das vergangene, ergibt

sich sogar nur ein Plus von 0,5 Prozent.
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Abbildung 1: Deutsches Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Linie: Preis-, saison- und arbeitstédglich bereinigte Quartalswerte in Milliarden Euro (linke Skala); waagerechte Linien: Jahresdurch-
schnitte, Zahlen dariiber: Jahresrate (Ursprungswerte); Balken (erst ab 1. Quartal 2026 dargestellt): Vierteljahresraten (blau: positiv,
rot: negativ — rechte Skala). Raten in Prozent. Prognose hervorgehoben.
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Quelle: Statistisches Bundesamt, vfa

Die monatlichen Zahlen zu den Importen signali-
sieren einen Riickgang im ersten Quartal. Angesichts
steigender Rohstoffpreise diirfte die Importnach-
frage zunachst gedampft bleiben, auch wenn sie
aufgrund der geringen Substituierbarkeit von
Energietragern vergleichsweise wenig reagiert.
Infolge stark gestiegener Importpreise, die nur
teilweise weitergegeben werden kénnen, schrumpft
der nominale Handelslberschuss deutlich. Nach
einem bereits niedrigen Wert von knapp zweieinhalb
Prozent im Verhaltnis zum nominalen im vergange-
nen Jahr dirfte er in diesem Jahr nochmals um rund
einen Prozentpunkt zuriickgehen und dort in etwa
verharren.

Die Investitionen bleiben zundchst schwach.

Zwar haben einzelne o6ffentliche GroRauftrage im
Ristungsbereich zuletzt Impulse gesetzt, doch die
private Investitionsdynamik bleibt verhalten. Erst

im spateren Jahresverlauf diirften staatliche Impulse
starker durchschlagen und insbesondere im Jahr 2027
darlber hinaus private Investitionen anregen, etwa
im Bereich Ristung und deren Zulieferindustrien.
Wéhrend die Ausriistungsinvestitionen davon profitie-
ren, dirften die Bauinvestitionen ihre mehrjdhrige
Abwartshewegung erst in diesem Jahr stoppen und

im kommenden Jahr moderat zulegen. Eine wichtige
Stitze bleiben die sonstigen Investitionen, zu denen
insbesondere Aufwendungen fiir Forschung und Ent-
wicklung zahlen. Sie haben zuletzt mit einem
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Plus von knapp vier Prozent tiberdurchschnittlich zu-
gelegt und dirften auch kinftig tiberdurchschnittlich
wachsen. Allerdings nehmen die Risiken zu: Die geo-
politische Entwicklung, allen voran die MaRnahmen
der US-Regierung, diirften inshesondere die Budgets
forschungsintensiver Industrien unter Druck setzen.

Erholt hat sich im vergangenen Jahr der private
Konsum, der bis zum Jahresende kréftig zulegte.
Neben steigenden Realeinkommen stiitzte auch das
Abschmelzen der Ersparnisse die Nachfrage. Der Iran-
Krieg diirfte diesen Aufwértstrend zunachst unterbre-
chen. Mit der erwarteten Normalisierung der Inflation
und einem allméhlich wieder anziehenden Beschafti-
gungsaufbau dirfte der private Konsum im weiteren
Jahresverlauf jedoch wieder an Dynamik gewinnen.

Industrie: Anhaltende Probleme durch
Iran-Krieg verscharft

Die energieintensiven Industriezweige konnten zu-
letzt zwar zulegen, dies ist jedoch maRgeblich auf die
Raffinerien? zuriickzufiihren. Vor dem Hintergrund der
jingsten Energiepreisschiibe infolge des Iran-Kon-
flikts ist bei den energieintensiven Industrien insge-
samt aber mit Riickgdngen zu rechnen. Zwar entspan-
nen sich die Energiepreise im weiteren Jahresverlauf
annahmegemdl, eine nachhaltige Erholung bei den
energieintensiven Branchen zeichnet sich jedoch
vorerst nicht ab. Vielmehr ist von einer Stabilisierung
auf niedrigem Niveau auszugehen (Abbildung 2, links
unten). Im spéateren Jahresverlauf diirfte dann stérker
durchschlagen, dass Unternehmen, direkt oder als
Zulieferer, von staatlichen Ristungsauftragen profitie-
ren — etwa in der Metallindustrie.

Zinsreagible Branchen wie der Maschinenbau
werden ebenfalls belastet, allerdings weniger durch
direkte Energieeffekte als durch steigende Zinsen und
erhohte Unsicherheit. Hohere Kosten fiir Vorleistun-
gen und Fracht sowie vereinzelte Lieferprobleme ver-
starken die Entwicklung zusétzlich. Hinzu kommt die
Konkurrenz durch subventionierte chinesische Her-
steller, die qualitativ aufgeholt haben und deutsche
Anbieter auf den Weltmarkten unter Druck setzen.*

w

Dies wird durch die rigide US-Zollpolitik verscharft. Im
spateren Verlauf dieses Jahres diirften diese Branchen
aber Fahrt aufnehmen (Abbildung 2, rechts oben), nicht
zuletzt, weil die staatlichen Impulse Investitionen
ankurbeln und sich - eine Entspannung im Iran-Krieg
vorausgesetzt — die Unsicherheit legt.

Die Automobilindustrie hat sich zuletzt etwas ge-
fangen, konnte das Niveau des Schlussquartals 2025
jedoch trotz Zuwdchsen zu Jahresbeginn nicht halten.
Der Beschaftigungsabbau setzt sich fort, hat sich aber
deutlich verlangsamt: Seit dem Hochststand von rund
840.000 Beschiftigten im Jahr 2018 wurden etwa
125.000 Stellen abgebaut, etwa halftig wahrend der
Corona-Jahre sowie seit Mitte 2024. Jiingst fielen die
Riickgange nicht mehr so deutlich aus und gleichzei-
tig geht die Kurzarbeit spiirbar zuriick®, so dass sich
der Abwartstrend bei Beschéftigung und auch bei der
Produktion entsprechend abschwéchen diirfte (Abbil-
dung 2, rechts unten).

Insgesamt kommt die Industrie kaum in Fahrt. Um-
strukturierungen in der Automohilbranche und der
Wandel in den energieintensiven Industrien halten an,
Branchen wie der Maschinenbau sehen sich aggres-
siven Konkurrenten gegeniiber und die US-Handels-
hemmnisse belasten spirbar. Positive Impulse gehen
vor allem von den Staatsausgaben flir die Ristungs-
industrie und ihre Zulieferer aus, wahrend der Iran-
Konflikt (bestenfalls nur) das Sommerhalbjahr 2026
zusatzlich belastet.

Nachdem sich zumindest diese Belastung aufgeldst
hat, ist flir die darauffolgenden Quartale lediglich mit
einer verhaltenen Ausweitung der Industrieproduktion
zu rechnen (Abbildung 2, links oben). Nachdem die
Produktion dieses Jahr zum vierten Mal sinken diirfte,
ist fiir das Jahr 2027 ein Plus von einem Prozent zu
erwarten (vgl. auch die Tabelle 3). Die Wertschép-
fung entwickelt sich dabei besser als die physische
Produktion, da Dienstleistungsanteile - allen voran
Forschung und Entwicklung - zunehmen® (vgl. in
Tabelle 2 die Reihen zu Bruttoinlandsprodukt und
Bruttowertschdpfung).

Im Wirtschaftszweig 19 lag die Produktion nach zwei knapp zweistelligen Zuwéchsen im Durchschnitt von Januar und Februar

22,3 Prozent tiber dem Niveau des Schlussquartals 2025, die tibrigen vier energieintensiven Branchen zusammen liegen dagegen

noch 0,7 Prozent darunter.

~

Michelsen, C. und Junker, S. (2025). Exportmérkte: China und die européischen Nachbarn machen Deutschland Konkurrenz, Mac-

roScope Pharma, Economic Policy Brief des vfa Nr. 08/25, online verfiighar.
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Von durchschnittlich 6600 Beschéftigten im Jahr 2024 auf 2700 im Jahr 2025 und zuletzt nur noch rund 1.000.
Michelsen, C. und Junker, S. (2025). Digitalisierung der Wertschopfung: Die Industrie wird immer mehr zum Dienstleister,

MacroScope Pharma, Economic Policy Brief des vfa Nr. 07/25, online verfiighar.


https://www.vfa.de/download/macroscope-2508.pdf
https://www.vfa.de/download/macroscope-2507.pdf
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Abbildung 2: Produktion in der Industrie und ausgewahlten Branchen
preisbereinigter Index, 2021 =100, (linke Skala); waagerechte Linien: Jahresdurchschnitte, Zahlen dariiber: Jahresrate; Balken
(erst ab 1. Quartal 2026 dargestellt): Vierteljahresraten (blau: positiv, rot: negativ - rechte Skala). Prognose hervorgehoben.
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Quelle: MacroBond, Statistisches Bundesamt, vfa
Pharma: Politik hemmt Aufwartstrend laufen hat. Die vorliegende Prognose klammert die
Reform daher aus, zumal sie weniger unmittelbar
Der Kabinettsheschluss zum GKV-Beitragssatzsta- durchschlagen diirfte, sondern iiber die Zeit mehr und
bilisierungsgesetz setzt aus Standortperspektive mehr belastet. Indes geben die Erfahrungen aus der
deutliche Fehlanreize. Die MaBnahmen machen die Zeit nach der AMNOG-Einfiihrung im Jahr 2011 klare
Markteinfiihrung neuer Arzneimittel in Deutschland Signale, wie etwa die Investitionen belastet wiirden.
deutlich unattraktiver, lenken Investitionen zuneh- Zu bedenken ist, dass die aktuell beschlossenen
mend in andere Regionen um und fithren zu Steuer- MaRnahmen starker in die Preisgestaltung einzu-
ausfallen, die die geplante Finanzwirkung konterka- greifen drohen” als damals - und schon deswegen
rieren (vgl. Box auf Seite 7). die Auswirkungen kiinftig gravierender ausfallen
dirften. Erschwerend kommt hinzu, dass die - auf die
Konkret beziffern lassen sich diese Effekte erst, wenn Finanzierung des heimischen Gesundheitssystems
der Beschluss den Gesetzgebungsprozess durch- ausgerichtete - Gesetzgebung erhebliche AuBen-

Fortsetzung Seite 8

7 So legen vorldufige Berechnungen nahe, dass die Dynamisierung des Herstellerabschlags in den kommenden Jahren zu weitaus
hoheren Zwangsrabatten fiihrt als der damalige Eingriff - der Abschlag im Jahr 2011 wurde einmalig auf 16 Prozent erhoht.
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Box: Risiken des GKV-Beitragssatz-
stabilisierungsgesetzes

Das Bundeskabinett hat den Entwurf fiir ein
GKV-Beitragssatzstabilisierungsgesetz gebilligt.
Darin enthalten sind MaBnahmen, die erhebliche
Einschnitte fiir die Geschaftstatigkeit pharma-
zeutischer Unternehmen bedeuten. Diese wirken
sich negativ auf die Unternehmenshilanzen aus,
schwachen hochinnovative sowie risikoreiche
Forschung und kénnen sich in erheblichem MaBe
negativ auf dringend bendtigte Investitionen aus-
wirken. Dies trifft die Branche nicht in Isolation,
sondern wirkt sich gesamtwirtschaftlich negativ
aus. Vor allem mit dem dynamisierten Herstel-
lerabschlag nach § 130a Abs. 1b SGB V wird ein
Mechanismus geschaffen, dessen Konstruktion
strukturelle Fehlanreize erzeugt, die weit tiber den
unmittelbaren Liquiditatsentzug hinausgehen -
und der gesamtwirtschaftlich mehr kostet als er
der GKV einbringt.

Entwertung der eigenen Exporte. Der 6ko-
nomisch gravierendste Effekt liegt im inter-
nationalen Transmissionskanal. Deutschland

ist einer der meistgenutzten Referenzmarkte
weltweit. Ein niedrigerer effektiver Nettopreis in
Deutschland zieht tiber automatische Referen-
zierungsmechanismen Preissenkungen in mehr
als 30 Landern nach sich. Besonders folgenreich
ist der Kanal in die USA: Dort wird kiinftig auf
europdische Referenzpreise als Verhandlungs-
grundlage abgestellt. Bei einem Produkt mit
200 Mio. Euro GKV-Umsatz und 1,5 Mrd. Euro
US-Umsatz bedeutet ein zusatzlicher Abschlag
von zehn Prozent in Deutschland einen direkten
Liquiditdtsentzug von 20 Millionen Euro fiir das
Unternehmen. Wird diese Preisanderung auch
nur zur Halfte auf den US-Markt Ubertragen,
entstehen allein in den Vereinigten Staaten
Erlosminderungen von 75 Mio. Euro. Dies ist eine
Eins-zu-eins-Entwertung deutscher Exporte. Fir
Unternehmen, die in Deutschland produzieren
und weltweit vermarkten, ist der Abschlag damit
eine implizite Exportsteuer, deren Einnahmen
nicht dem deutschen Fiskus, sondern den Ge-
sundheitssystemen anderer Staaten zuflieBen.
Die GKV-Einsparung wird so durch Exporterl&s-
minderungen, Steuerausfalle und den Riickgang
von Wertschépfung in vor- und nachgelagerten
Branchen iiberkompensiert. Im schlechtesten

Fall wére es aus betriebswirtschaftlicher Sicht
nicht mehr rentabel, das Produkt auf dem deut-
schen Markt zu vertreiben.

Ein Abschlag, der in der Rezession am starksten
zuschldgt. Der Abschlag wird jahrlich als Verhalt-
nis von Ausgabeniiberschuss zu Gesamtmarkt-
Umsatz berechnet. Beide GroBen sind von den
Herstellern weder beeinflussbar noch belastbar
prognostizierbar. Er ist strukturell nicht gedeckelt
und trifft alle Hersteller unabhéngig von ihrem Bei-
trag zur Ausgabendynamik. Eine Geschaftsplanung
und damit die Investitionstatigkeit ist so kaum
mehr moglich. Vor allem ist er prozyklisch: Wenn
die Grundlohnrate in einer Abschwungphase sinkt,
wdchst der Abschlag automatisch. Diese Prognose
geht von einem Wachstum von nur 0,7 Prozent aus,
eine Rezession ist nicht ausgeschlossen. Genau
dann wirde der Abschlag automatisch ansteigen,
die Investitionsféhigkeit der Branche weiter schwa-
chen und die Exporte zusatzlich entwerten.

Selektionseffekt gegen Innovation. Der Abschlag
trifft ATMP, Orphan Drugs und Einmalanwen-
dungen am hértesten, obwohl diese kaum zur
Ausgabendynamik des Gesamtmarkts beitragen,
die den Abschlag ausldst. Je zielgenauer und indi-
vidualisierter ein Arzneimittel wirkt, desto starker
wird es belastet. Das ist mit der in der Hightech-
Agenda formulierten Zielsetzung, Deutschland

als ATMP-Standort zu positionieren, strukturell
unvereinbar und lenkt Kapital weg von echten
Sprunginnovationen hin zu risikodrmeren, volu-
menstarken Indikationen. Damit werden andere
wichtige Projekte - beispielsweise die Ziele der
Hightech-Agenda - systematisch konterkariert.

Vertrauensverlust als Standortrisiko. Die
Pharmastrategie der Bundesregierung von 2024
sah vor, den Herstellerabschlag ausdriicklich bei
sieben Prozent zu stabilisieren. Im Vertrauen auf
diese Zusage wurden Investitionen in erheblichem
Umfang getatigt. Dass diese Zusage nun gebro-
chen wird, ist nicht nur eine Belastung fiir die
Pharmaindustrie, es beschadigt das Vertrauen in
den Standort Deutschland weit dariiber hinaus.
Die vorliegende Prognose ist daher als optimis-
tisches Szenario zu verstehen, da sie die Wirkun-
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gen des BStabG nicht einbezieht. Ab 2027 ist

mit Beschluss des Gesetzes mit einer spiirbaren
Dampfung der Investitionstatigkeit, schwachen
Beschaftigungszahlen und sinkenden Exporterlo-
sen zu rechnen, die sich in den Folgejahren immer
mehr zeigen. Dies wird kein abrupter Prozess,
sondern eine stille Verlagerung von Neuinvestitio-
nen an andere Standorte. Legt man die ddmpfen-
den Effekte der AMNOG-Einfiihrung 2011 zugrun-

de® - die im Vergleich verhalten gewesen sein
diirften - so ist von einer merklichen Einschrén-
kung der physischen Investitionen in Deutschland
auszugehen. Und auch bei den F&E-Aufwendungen
diirften sich analog Riicksetzer ergeben. Zusam-
mengenommen miinden diese EinbuBen schnell

in einer GroBenordnung von gut vier Milliarden
Euro - die dem Innovationsstandort Deutschland
kiinftig entgehen (Abbildung Box).

Abbildung Box: Pharmainvestitionen in Deutschland

in Milliarden Euro
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— Investitionen = = mit BStabG

Quelle: Destatis, Stifterverand, vfa

Fortsetzung von Seite 6

wirkung entfaltet: Gerade die von der US-Regierung
eingeleitete Preisbindung an europdische Referenz-
markte dirfte splrbare Anpassungen bei Produktion
und Exporten nach sich ziehen. Damit stellt diese
Prognose ein optimistisches Szenario dar, wie sich
die Branche ohne den Gegenwind seitens der heimi-
schen Politik entfalten wiirde.

Die Gesetzesvorschlage diirften das Vertrauen, das in
den vergangenen Jahren gemeinsam aufgebaut wurde
und Voraussetzung fiir Investitionen ist, erheblich
beschéddigen. Die Investitionen in den Standort

— ... davon Sonstige (F&E)

2026 2027 2028 2029 2030

— = mit BStabG

Deutschland hatten sich in den vergangenen Jahren
vergleichsweise robust entwickelt - wenngleich die
physischen Investitionen im Jahr 2024° das Rekord-
niveau des Vorjahres nicht mehr erreichen konnten.
Die sonstigen Investitionen, die fir die Pharmaindus-
trie in Deutschland aufgrund des hohen Stellenwerts
von Forschung und Entwicklung besonders wichtig
sind, blieben bis zuletzt aufwértsgerichtet. Gleich-
wohl zeigt sich zunehmend eine Verlangsamung:
die internen F&E-Aktivitaten blieben hinter den
urspringlich geplanten Aufwendungen zuriick.*

8 Michelsen, C. und Junker, S. (2022). Geringe Investitionen belasten Deutschlands Wachstum, MacroScope Pharma, Economic

Policy Brief des vfa Nr. 06/22, online verfiighar.

9 Bislang liegen zu den Investitionen nur amtliche Zahlen bis 2023 vor. Informationen aus Sekundarstatistiken gibt es aber

zumindest fiir 2024 und aus Umfragen bis Frithjahr 2026.

10 Vgl. hierzu die jlngst erschienenen Zahlen des Stifterverbandes, die Aufwendungen fiir das Jahr 2024 und geplante GroRen
flir 2025 enthalten; letztere signalisieren bislang weitere Zuwachse. Online verfiighar.


https://www.vfa.de/download/macroscope-2206.pdf
https://www.stifterverband.org/sites/default/files/2026-04/fue-facts_2024.pdf
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Tabelle 3: Entwicklung der deutschen Wirtschaft
Anderung zur Vorperiode in Prozent; Quartale: preis-, saison- und kalenderbereinigt; Jahre: preisbereinigt!, Industrieproduktion:
preis- und kalenderbereinigt. Prognose hervorgehoben

2025 2026 2027 2025 2026 2027
Quartal I II 11 v I II III v I II III 1V

Konsum 0.4 0.3 0,2 0,7 0,2 0,1 0.2 0,2 0.3 03 0.3 0.3 1,5 1,2 11
Investitionen 05 -09 03 1,0  -1,0 0,1 0,7 1,2 0,6 0,6 0,5 0,6 -0,2 1,0 3,0
Exporte 2,5 02 -09 -06 09 -08 -03 0,6 0.4 0,4 0.3 0.3 -0.4 0,0 13
Importe 1,5 1.4 10 -03 00 -02 0.3 0,7 0,7 0.6 0,6 0,6 3.6 13 2.4
Bruttoinlandsprodukt 04 -0,2 0,0 0,2 03 -01 0,1 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,7 1,0
Bruttowertschopfung 06 -01 0,0 0,4 03 -01 0,1 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,1 1,0 1,0
Bauwirtschaft 14 -22 -08 1,7 -01 0,5 0,5 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 -2,9 16 17
Energie-/Wasserversorgung -0,3 03 07 1,5 30 -08 0,0 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,6 4,2 0,4
Verarbeitendes Gewerbe 1,6 -03 -09 00 -05 -06 0,1 0,7 0,2 0,2 0,4 0,4 -1,0 -0,6 1,4
Industrieproduktion 09 -06 -09 -13 -09 -21 0,0 0,6 0,3 0,2 0,3 0,4 -1,2 -0,7 1,0
energieintensive Branchen? 14  -1,9 -08 -05 13 -21 0,2 13 0,5 0,5 0,5 0,5 -2,5 -1,1 1,8
zinsreagible Branchen? -04 -16 1,2 1,7 -24  -06 0,4 1,5 0.8 0,6 0,9 1,1 -13 -0,9 3.2
Pharmaindustrie 9.6  -56 03 72 -T4 3.6 0.6 0.5 0.5 0,5 0.5 0.5 4,6 -0.7 2,9

Quelle: Statistisches Bundesamt, vfa

! Jahresraten sind in Ursprungswerten angegeben, darin schlagen sich unterschiedliche Zahlen an Arbeitstagen nieder - wird dafiir korrigiert (,Kalenderbereinigung®: So fallen etwa 2026
2,4 Arbeitstage mehr an als 2025)

2 energieintensive Branchen: Wirtschaftszweige 17, 19, 20, 23 und 24

* Hier werden die Wirtschaftszweige 26, 27 und 28 zu den (besonders) zinsreagiblen Branchen gezéhlt.

Tabelle 4: Pharmaprognose 2026/27 im Uberblick Im Jahresverlauf 2025 hat sich das Investitionsklima
Anderung gegeniiber Vorjahr; Investitionen, Umsatz, Produktion: real, jedoch abgekihlt, wenn auch von einem hohen
in Prozent. Prognose hervorgehoben Niveau aus. Anfang 2026 haben sie sich erholt,

das Niveau bleibt jedoch unter dem des Vorjahres.

Pharma 2025 AL goRl Dies diirfte sich fortsetzen: Der jiingste Kostenschub
Beschaftigung 129.740 130.100 130.800 infolge des Iran-Konflikts fiihrt zu einer spiirbaren
absolut 464 360 200 Margenkompression. Steigende Preise und mégliche
Engpdsse bei Vorleistungen - inshesondere aus der
prozentual 0.4 0.3 0.5 chemischen Industrie — belasten die Produktion
Investitionen 3,0 3,0 35 unmittelbar. Da die regulierte Preisbildung eine Wei-
Umsatz 5.6 -1.0 17 tergabe dieser Kosten nicht zuldsst, werden die Cash-
flows geschmélert. Die Erfahrung aus der Energiekrise
im Inland 6,3 2,6 0,6 .
2022/23 zeigt, dass solche Belastungen auch zulasten
im Ausland 5.3 -2,6 2,3 der Budgets fiir kiinftige Forschungsprojekte gehen.
Produktion 4,6 -0,7 2,9

Verstarkt wird dieser Effekt durch einen zunehmen-
den internationalen Druck: Die US-Handelspolitik
Industrieproduktion -1.2 -0.7 1,0 zielt darauf ab, Investitionen in die USA zu lenken
und die Preishildung international zu harmonisie-

zum Vergleich:

Quelle: Statistisches Bundesamt, vfa

1 Die DIHK-Investitionsabsichten der Pharmaunternehmen lagen im Frithjahr 2026 bei 16 Punkten, im Vergleich zu 21 Punkten
im Mittel des vergangenen Jahres und zu - 13 Punkten aktuell in der Industrie; vgl. auch die MacroScope Facts in: Michelsen, C.
und Junker, S. (2025). Wagniskapital: Deutschland muss die Liicke zu den USA schlieBen, MacroScope Pharma, Economic Policy
Brief des vfa Nr. 11/25, online verfiighar.


https://www.vfa.de/download/macroscope-2511.pdf

vfa | Economic Policy Brief | 04.26

10

Abbildung 3: Umsatz, Produktion, Auftragseingang® und ifo-Geschaftserwartungen? der Pharmaindustrie

Quartale; Linien (linke Skala): bei Umsatz, Produktion und Auftragseingang: preisbereinigter Index (2021 = 100), bei den Geschifts-
erwartungen: Saldo der Anteile positiver und negativer Umfrageantworten; waagerechte Linien: Jahresdurchschnitte, Zahlen dartber:
Jahresrate (bzw. -differenz bei den Erwartungen); Balken (rechte Skala, erst ab 1. Quartal 2026 dargestellt): Vierteljahresraten

(bzw. -differenz bei den Erwartungen, blau: positiv/rot: negativ). Prognose von Umsatz und Produktion hervorgehoben
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Quelle: MacroBond, Statistisches Bundesamt, ifo, vfa

! Werte fiir das 1. Quartal 2026 basieren auf dem Durchschnitt von Januar und Februar
2 Wert fiir das 2. Quartal 2026: April-Wert (fiir Mai und Juni fortgeschrieben, ,(berhang®), Werte fiir 2026 basiert auf dem Mittel der ersten vier Monate.

ren, was die globalen Finanzierungsstrukturen der
Forschung zusatzlich unter Druck setzt. Parallel
dazu hat sich die Geschéftserwartung der Unter-
nehmen deutlich eingetriibt, was auf eine weiter
nachlassende Investitionsdynamik hindeutet. Vor
diesem Hintergrund ist fiir das laufende wie auch fiir
das kommende Jahr mit einer weiteren Abschwachung
zu rechnen. Insgesamt diirften sich die Investitionen
- trotz weiterhin solider Entwicklung im F&E-Bereich -
schwécher entwickeln als bislang, da steigende
Kosten, regulatorische Belastungen und wachsende
Unsicherheit die finanziellen Spielrdume zunehmend
einengen. Mit Blick auf die Preissteigerungen bei den
Investitionsarten ergeben sich in realer Abgrenzung
nur noch moderate Zuwéchse.

Die konjunkturelle Entwicklung der deutschen
Pharmaindustrie wurde in den vergangenen zwolf
Monaten maRgeblich von der US-Zollpolitik gepragt.
Dabei fungieren Zélle weniger als klassisches Handels-
hemmnis, sondern vielmehr als strategisches Instru-
ment, mit dem die USA gezielt Investitionen im Inland
sowie Preiszugestandnisse auf ihrem Markt durchset-
zen wollen. Bereits mit den ersten Zollankiindigungen
reagierten viele Unternehmen, indem sie Lieferungen
in die USA vorzogen und ihre Lagerbestdnde ausbau-
ten, um den absehbaren Belastungen zuvorzukommen.

Zusatzliche Dynamik erhalt diese Entwicklung durch
die im April 2026 beschlossenen MaRnahmen der US-
Regierung zur Einschrankung von Pharmaimporten.
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Abbildung 4: Produktion und Umsatz der Pharmaindustrie
Index 2021=100, Monatswerte; Prognose ab Madrz 2026
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Quelle: Statistisches Bundesamt, MacroBond, vfa

Auch hier steht nicht der traditionelle Schutz vor aus-
landischer Konkurrenz im Vordergrund, sondern das
Ziel, Produktion, Investitionen und Wertschopfung
systematisch in die USA zu verlagern. Vorgesehen
sind Z6lle auf patentgeschiitzte Medikamente, die
im Extremfall bis zu 100 Prozent erreichen kénnen,
wobei fiir Produkte aus der EU ein Zollsatz von

15 Prozent gelten soll.

Zugleich ist das System bewusst so ausgestaltet, dass
es Anpassungsanreize setzt: Unternehmen kénnen
ihre Zollbelastung durch Preissenkungen auf dem
US-Markt oder durch den Aufbau von Produktionska-
pazitdten in den Vereinigten Staaten reduzieren oder
ganz vermeiden. Die gestaffelte Einfiihrung ab diesem
Sommer mit Ubergangsfristen erhsht den Druck
zusatzlich und diirfte bereits im Vorfeld strategische
Reaktionen auslésen. Damit geraten sowohl das glo-
bal austarierte Preisgefiige unter Druck, als auch die
international ausgerichteten Forschungsbudgets der
Branche. Die Folgen der seit einem Jahr zunehmen-
den Handelshemmnisse zeigen sich bereits deutlich:
Seit dem vergangenen Sommer sind die Geschaftser-
wartungen der Unternehmen spiirbar eingebrochen
(Abbildung 3, rechts unten).

Die Inlandsumsdtze pharmazeutischer Giiter waren
im vergangenen Jahr auch im Zusammenhang mit
den US-Handelshemmnissen tiberzeichnet. Nach
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einem kraftigen Start in das Jahr 2026 werden sie
wohlin der Folge sinken (vgl. Abbildung 3, links
oben). Dennoch ist aufgrund des starken Jahresauf-
takts im Jahresdurchschnitt ein héheres Niveau als im
Vorjahr zu erwarten (Tabelle 4). Gerade hier wiirden
sich in den kommenden Quartalen Einschnitte als
Reaktion auf die Gesetzesvorhaben zeigen. Bei den
Auslandsumsdtzen hatten sich im vergangenen Jahr
die vorgezogenen Lieferungen in die USA besonders
deutlich niedergeschlagen. Auf derartige Vorzieh-
effekte folgt tblicherweise eine Produktionsflaute,
da die bereits gelieferten Waren erst nach und nach
auf den Markt gebracht werden. Die blieb jedoch
zundchst aus, da die US-Politik die Unsicherheit tiber
mogliche Zollsdtze bewusst hochhielt - und mit er-
neuten Zolldrohungen im Herbst sogar neue Produkti-
onsschiibe ausldste.

Die seit Jahresbeginn verzeichneten Riickgange bei
den Auslandsumsatzen sind daher keine konjunktu-
relle Abschwachung, sondern stellen lediglich das
Einsetzen einer Normalisierung dar, die in jahres-
durchschnittlich niedrigen Umséatzen mit dem Aus-
land miinden. Nach dem voriibergehenden Dampfer
diirften sie ab Sommer wieder auf einen Aufwarts-
trend einschwenken, wenngleich dieser, durch die
US-Handelshemmnisse geddmpft, nicht an das Tempo
der zuriickliegenden Jahre ankntipfen kann.

Besonders die Produktion wurde nach dem krafti-
gen Schub in den letzten Monaten des Jahres 2025
zuletzt deutlich zurtickgefahren (vgl. Abbildung 3,
rechts oben). Vorerst diirfte sie den Umsatzen
hinterherhinken (Abbildung 4). Verstarkt wird dies
durch die im Zuge des Iran-Konflikts eingetriibten
Exportaussichten, wie sie auch in den ifo-Umfragen
zum Ausdruck kommen.B Hintergrund diirften
Befiirchtungen tber eingeschréankte Verfiigharkeit
wichtiger (etwa petrochemischer) Vorleistungen
wie Helium sein, gepaart mit spiirbar steigenden
Kosten, nicht zuletzt fiir die Luftfracht. Da diese
Kostenschibe aufgrund der regulierten Preise nicht
weitergegeben werden kénnen, geraten die Margen
unter Druck, was die Produktionsanreize zuséatzlich
dampft. Insbesondere wenn sich die geopolitischen
Spannungen im weiteren Verlauf (annahmegeméB)
entspannen, wird die Produktion im Einklang mit
den Umsdtzen anziehen, nicht zuletzt vor dem

2 Vgl. zu diesem Effekt Michelsen, C. und Junker, S. (2025). Herbstprognose: Erholung der deutschen Wirtschaft verspétet sich,
MacroScope Pharma, Economic Policy Brief des vfa Nr. 10/25, online verfiighar.

3 Die ifo Exporterwartungen der Pharmaindustrie sind im April auf ein Rekordtief von - 40 Punkten eingebrochen. Zum Vergleich:
Die Exporterwartungen der Industrie insgesamt liegen bei O Punkten.


https://www.vfa.de/download/macroscope-2510.pdf
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Hintergrund der zuletzt bereits als zu niedrig
eingestuften Lagerbestdnde (vgl. die MacroScope
Facts-Box auf Seite 7).

Auch die Auftragslage stiitzt den unterm Strich bis-
lang positiven Ausblick: Sie liegt zwar etwas unter
den Rekordwerten des vergangenen Jahres, aber
nach wie vor auf hohem Niveau (vgl. Abbildung 3,
links unten). Insgesamt zeigen sich damit von den
US-Handelshemmnissen und der damit einherge-
henden Unsicherheit ausgeloste Schwankungen aus
Vorzieheffekten und Lagerauf- und -abbau, wahrend
der zugrunde liegende Trend der Pharmaindustrie
weiterhin leicht aufwartsgerichtet bleibt. Fiir das
laufende Jahr ergibt sich unterm Strich ein insgesamt
geringeres Umsatz- und Produktionsniveau als 2025.
Fiir das kommende Jahr sind Zuwdachse zu erwarten,
die bei der Produktion aufgrund des schwachen
Jahresstarts 2026 rein rechnerisch hoher ausfallen
als bei den Umsatzen.

Die Beschéftigung in der deutschen Pharmaindustrie
entwickelt sich weiterhin stabiler als in der dbri-
gen Industrie und weist trotz der konjunkturellen
Unsicherheiten weiterhin einen leichten Aufbau

auf. Allerdings hat sich die Dynamik gegentiber den
Vorjahren deutlich verlangsamt. Gleichzeitig setzen
die Unternehmen verstarkt auf Automatisierung

und den Einsatz von Kiinstlicher Intelligenz, sowohl
zur Effizienzsteigerung als auch zur Kompensation
des anhaltenden Fachkraftemangels. Vor diesem
Hintergrund diirfte die Beschéftigung in diesem und
im kommenden Jahr nur noch moderat zulegen, mit
einem Zuwachs von knapp 400 bzw. 700 Beschéftig-
ten, dies entspricht prozentualen Zuwachsen um grob
ein Viertel bzw. ein halbes Prozent. Damit entwickelt
sich die Pharmabeschéftigung deutlich robuster als
die Beschéftigung in der Gesamtwirtschaft. Zum
Vergleich: Diese ist im vergangenen Jahr geringfligig
zuriickgegangen und diirfte dieses Jahr um 0,2 Pro-
zent schrumpfen und erst im kommenden Jahr leicht
(+ 0,1 Prozent) zunehmen - und deutlich besser als
in der Industrie - diese verzeichnete im vergangenen
Jahr ein Minus von iiber zwei Prozent (- 2,2 Prozent
bzw. - 160 000 Beschiftigte) und seit dem Hoch
Ende 2018 sind in der Industrie Giber eine halbe
Million Arbeitsplatze abgebaut worden.
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Fazit: Zwischen Staatsimpuls und
Standortschwache

Die Hoffnung auf eine konjunkturelle Belebung in
Deutschland speist sich derzeit vor allem aus den
massiven staatlichen Ausgaben. Doch selbst ohne
den empfindlichen Dampfer durch den Iran-Krieg
verharrt die deutsche Wirtschaft nahe der Stagnati-
on, echte Aufschwungssignale fehlen. Die Industrie
bleibt schwach, Exporte und private Investitionen
kommen kaum voran. Zusétzliche Impulse entstehen
im Wesentlichen nur dort, wo 6ffentliche Mittel direkt
wirken - im Riistungsbereich und bei vorgelagerten
Zulieferern. Fiir breite Teile der Industrie gilt das
nicht. Der Reformstau bleibt bestehen: Hohe Biiro-
kratie-, Arbeits- und Energiekosten, eine schleppende
Modernisierung des Standorts und ein zu schwaches
Innovationstempo bremsen das Wachstum.

Gleichzeitig ist das auRenwirtschaftliche Umfeld
deutlich rauer geworden. US-Z6lle, strategisch einge-
setzte Unsicherheit und die gezielte Verlagerung von
Wertschopfung in die USA treffen den exportorien-
tierten Standort Deutschland besonders hart. Fiir die
Pharmaindustrie kommt hinzu, dass die US-Regie-
rung nicht nur den Marktzugang beschrankt, sondern
die Preise auf dem US-Markt driicken und Investiti-
onen in die USA umlenken will. Parallel nimmt der
Druck aus China zu: Staatlich gestltzte Wetthbewerber
verdrdngen deutsche Anbieter zunehmend auch

in technologieintensiven Segmenten. Deutschland
steht damit ausgerechnet in den innovationsstarken
Bereichen unter Druck, die fir kiinftiges Wachstum
entscheidend sind.

Gerade deshalb braucht es jetzt eine klare wirt-
schaftspolitische Antwort: erstens eine europdisch
abgestimmte Industrie- und Handelspolitik, die
dem Druck aus den USA geschlossen begegnet und
zugleich den Binnenmarkt vertieft, zweitens spirbar
schnellere und verlasslichere Verfahren, weniger
Birokratie und bessere Bedingungen fiir Investiti-
onen, Produktion und Skalierung und drittens eine
echte Innovationsagenda mit starkerer Forschungs-
forderung, besserem Zugang zu Wagniskapital und
einem innovationsfreundlichen Regulierungsrahmen.

Anstatt den Standort, gerade fiir Schliisselindustrien,
zu starken, fallt die Bundesregierung reflexartig in
bereits Gberkommen geglaubte Denkmuster zu-
riick: Der zur Finanzierung des Gesundheitssystems
vorgelegte Gesetzesentwurf hohlt die nutzenbasierte
Preisfindung aus, erhoht Planungsunsicherheit - und
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er entzieht Forschungsbudgets und verschlechtert
den Zugang zu innovativen Arzneimitteln. Besonders
kritisch sind der dynamische Herstellerabschlag,
Rabattvertrage fiir patentgeschiitzte Arzneimittel und
zusatzliche Belastungen bei Impfstoffen. Sie wiirden
Vertrauen, Forschung und Wertschopfung am Standort
schwachen, obwohl die Branche bereits heute ein
zentraler Innovations-, Investitions- und Exporttrager

MacroScope Facts
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ist. Politisch geboten ware daher das Gegenteil: Plan-
barkeit starken, klinische Forschung und Hightech-
Produktion gezielt férdern und gemeinsam mit der
EU eine robuste Antwort auf den US-Druck entwi-
ckeln. Eine starke europdische Pharmaindustrie ist
Teil der wirtschaftlichen und strategischen Resilienz
Deutschlands.

Das ifo-Institut befragt Unternehmen monatlich nach ihrer Einschatzung des Fertigwarenbestandes:
Ist dieser zu hoch, angemessen oder zu niedrig? Im Fokus steht der Saldo: Dieser misst, wie weit die
Anteile derjenigen auseinanderliegen, die ihre Lagerbestande als zu hoch bzw. zu niedrig ansehen.
In der Pharmaindustrie liegt dieser Saldo im Mittel bei 5, was somit als normale Situation zu inter-
pretieren ist. Anfang 2025 waren die Lager gut gefiillt; im Sommer schétzten die Unternehmen ihre
Lager mehrheitlich als zu gering ein — wie auch im Friihjahr 2026 wieder.

Ergebnisse der ifo-Umfrage zur Einschatzung des Fertigwarenlagers der Pharmaunternehmen

Saldo in Prozentpunkten
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