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Zusammenfassung

Im Gegensatz zu den vorhergehenden finf Jahren und auch zum Jahr 2025 werden im kommenden Jahr
erstmals alle Veranderungsraten der volkswirtschaftlichen Nachfrageaggregate in Deutschland ein positives
Vorzeichen aufweisen. Die deutschen Exporte werden allerdings kaum das schwache Vorjahresniveau tber-
treffen und weiter von der schwacher werdenden globalen Dynamik abgekoppelt bleiben. Denn weltweit
werden zunehmend die negativen Wirkungen der amerikanischen Zollpolitik und der geopolitischen Span-
nungen sichtbar. Im Jahr 2026 wird sich das Wachstum der Weltwirtschaft auf 2 Prozent verlangsamen. Nach
einem Plus von 4,5 Prozent im Jahr 2025 wird der Welthandel im Jahr 2026 nur noch um 1,5 Prozent zulegen.
In diesem Kontext wird hierzulande keine wirkliche Aufschwungsqualitat erreicht. Dazu sind die Investitions-
aussichten zu wenig gefestigt. Der deutsche AufRenhandel bleibt im Desorientierungsstress und dies belastet
die privatwirtschaftlichen Investitionen. Die staatlichen Investitionsabsichten werden sich im kommenden
Jahr noch nicht entscheidend materialisieren. Gleichwohl liefern die privaten und staatlichen Investitionen
immerhin einen Wachstumsbeitrag von einem halben Prozentpunkt im Jahr 2026. Die Konsumdynamik bleibt
trotz normaler Inflationsraten von rund 2 Prozent, aber wegen gedampfter Beschaftigungsperspektiven un-
ter ihrem Potenzial. Die Arbeitslosigkeit verharrt im nachsten Jahr bei knapp 3 Millionen und die Erwerbsta-
tigkeit stagniert bis Ende 2026 — mit sektoralen Verschiebungen zulasten der Industrie. Das reale Bruttoin-
landsprodukt wird in Deutschland im Jahr 2026 um 0,9 Prozent wachsen. Nach drei Jahren Rezession und
Stagnation gibt es immerhin ein nennenswertes Plus. Rund ein Drittel davon entfillt gleichwohl auf einen
Kalendereffekt, da im kommenden Jahr fast 2 5 Arbeitstage mehr zur Verfligung stehen als im Jahr 2025. Mit
Blick auf den Verlauf |6st sich Deutschland etwas aus seiner Schockstarre. Steigende Staatsausgaben fiihren
dazu, dass die Schuldenstandquote in Deutschland auf 66 Prozent ansteigt und die Staatsquote auf tiber 50
Prozent anschwellt.
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1 Chancen und Risiken

Auch im Jahr 2025 konnte sich die deutsche Volkswirtschaft nicht aus ihrer Schockstarre I6sen. Das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) wird nur geringfligig Giber dem Vorjahr liegen und gleichzeitig auf dem Niveau des
Jahres 2019 verharren. In dem von der Pandemie und all den geopolitischen Verwerfungen gezeichneten
Zeitraum war somit keinerlei 6konomischer Fortschritt zu verzeichnen. Beim Blick auf die Wirtschaftsleistung
je Erwerbstatigen fallt die Bilanz sogar noch etwas betriblicher aus (Abbildung 1-1). Die Rezession seit dem
Krieg in der Ukraine und seiner Folgen war auf Basis der Produktivitat deutlicher. Die aktuelle Konjunkturum-
frage des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) signalisiert zudem fiir das kommende Jahr keinen privat-
wirtschaftlichen Aufschwung (Grémling, 2025a): Nur ein Viertel der vom IW befragten Unternehmen sieht
im Jahr 2026 eine héhere Geschaftstatigkeit, jedoch geht nahezu ein Drittel von einem Riickgang aus. Das
gleichwohl erwartete moderate Wachstum im Jahr 2026 wird wie in den letzten Jahren von 6ffentlichen
Dienstleistern kommen, die in der Umfrage nicht enthalten sind. Jedenfalls ist eine echte Aufschwungsquali-
tat, die vorrangig Uber eine kraftige Investitionserholung getragen werden muss, nicht zu erwarten (Bardt et
al., 2025b): Der deutsche AufRenhandel bleibt im Desorientierungsstress, mit entsprechenden Belastungen
fr die weltmarktorientierte Industrie. Die privaten Investitionen verharren im Unsicherheitsmodus zwischen
geopolitischen Anpassungslasten und unzureichender Unterstiitzung durch die heimische Wirtschaftspolitik.
Der private Konsum lauft auch weiterhin unter seinem Potenzial. Positiv wirken entstehungsseitig die staat-
lichen Aktivitaten und verwendungsseitig die in Aussicht gestellten Impulse durch 6ffentliche Investitionen.

Abbildung 1-1: Wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Fiir das kommende Jahr wird immerhin mit einem Plus beim realen BIP von knapp einem Prozent gerechnet.
Dieser Zuwachs kann sogar héher ausfallen als in der vorliegenden Prognose herausgearbeitet. Hohere 6f-
fentliche Investitionen kénnen positive Effekte auf die privatwirtschaftliche Kapitalbildung auslésen und die
gesamtwirtschaftliche Investitionstatigkeit insgesamt forcieren. Denkbar sind auch zunehmende Produktivi-
tatsverbesserungen durch die Digitalisierung im Prognosezeitraum. Jedenfalls waren die dafiir notwendigen
Investitionen in Deutschland in den letzten Jahren gar nicht so schlecht. Unterstiitzung fiir namhafte
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Verbesserungen bei der Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen kénnen durch schnelle Strukturreformen,
merkliche Kostenentlastungen und eventuell auch Wechselkurskorrekturen (Matthes, 2025) entstehen, die
so nicht in der Basisprognose unterstellt sind. Und nicht zuletzt diirfen positive Uberraschungen im geopo-
litischen Kontext nicht aullen vorgelassen werden. Das kdnnte zum einen eine Entscharfung der bestehen-
den Handelskonflikte oder zumindest eine héhere Verbindlichkeit im handelspolitischen Durcheinander sein.
Zum anderen konnte der russische Angriffskrieg auf die Ukraine ein Ende finden — mit entsprechenden Ent-
lastungen und einem Mehr an Zuversicht.

Diesen plausiblen Chancen steht ein umfassendes Risikoprofil gegenliber, was insgesamt und in Teilen der
vorgezeichneten Prognose fiir das kommende Jahr einen Strich durch die Rechnung machen kann. Die lan-
gerfristig wirkende geopolitische , Entnormalisierung” geht mit einer insgesamt abgeschwachten weltwirt-
schaftlichen Dynamik und Unsicherheiten (iber das kurzfristige Tempo des Welthandels einher (Hither,
2025). Wachsende politische Konflikte und eine institutionelle Schwachung in grofRen Volkswirtschaften
und internationaler Einrichtungen beeintrachtigen unternehmerische Dispositionen und Investitionen. Trotz
zwischenzeitiger Vereinbarungen ist jederzeit zunehmender Exportstress durch erratische Zollpolitiken und
vielfaltigen Protektionismus mdglich und ein lahmender Bestandteil unternehmerischer Praxis. Der Liefer-
kettenstress bleibt durch machtpolitische Spiele tGiber den Zugang zu essenziellen Rohstoffen und Zwischen-
produkten Teil der neuen Normalitdt und ein Prognoserisiko. Hinzu kommen latente Unsicherheiten bezlig-
lich der (internationalen) Verkehrswege durch Infrastruktursabotage, Machtdemonstrationen durch China
und die USA aber auch durch klimatische Ereignisse (Gromling, 2025b). Verscharfte Handelskonflikte und
neue Lieferkettenprobleme erzeugen auch Inflationsimpulse und provozieren geldpolitisches Gegensteuern.

Des Weiteren weist zum Beispiel die Européische Zentralbank (EZB, 2025c) auf Finanzmarktrisiken hin, die
konjunkturell gesehen eine Investitionserholung, etwa Uber eingeschrankte Kreditmoglichkeiten und/oder
hohere Finanzierungskosten, im Prognosezeitraum gefdhrden kénnen. Diese Risiken speisen sich zum einen
aus der ansteigenden Staatsverschuldung in einer Reihe von Landern und den damit einhergehenden Be-
flrchtungen einer Staatsschuldenkrise (siehe Kapitel 2). Geopolitische Eskalationen kénnen hier als Beschleu-
niger gesehen werden. Der IMF (2025) verweist auf die Risiken infolge eines ,repricing of new technologies”.
Die hohe Bedeutung von Aktienwerten weniger amerikanischer Technologiefirmen biindeln und skalieren
eventuelle Finanzmarktrisiken, zumal mit Blick auf die unterstellten Ertrdge durchaus fragwiirdigen Bewer-
tungen. SchlieRlich sollten auch die zunehmenden Insolvenzen im Gefolge der wirtschaftlichen Schwache mit
Blick auf die Finanzmarktstabilitat nicht ignoriert werden.

Nicht zuletzt bestehen inlandische Politikunsicherheiten. Die kurzfristige Wirksamkeit des Sondervermogens
Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) in Deutschland wird kritisch hinterfragt (Hentze, 2025). Eine umfas-
sende Verwendung der Kredite fiir zusatzliche und bislang nicht geplante 6ffentliche Investitionen ist derzeit
jedenfalls nicht sichtbar. Flir mehr Zuversicht in den Unternehmen (siehe Bardt/Gromling, 2025) und eine
dadurch ausgeloste Erholung der privaten Investitionen miissen sich die Standortbedingungen deutlich star-
ker verbessern als dies am aktuellen Rand von der Bundesregierung in Aussicht gestellt wird und offensicht-
lich auch auf allen foderalen Ebenen umgesetzt werden kann. Gleichwohl gilt es an dieser Stelle die konjunk-
turellen, aber vor allem langfristigen Gefahren einer Regierungskrise in Deutschland hervorzuheben. Bei aller
Kritik am Vorankommen bei der notwendigen Verbesserung der Standortqualitat in Deutschland miissen
auch die volkswirtschaftlichen Kosten eines Regierungsvakuums gesehen werden, geschweige denn einer
Neuwahl mit politischen Konstellationen, die einer Regierungsbildung und den dringend erforderlichen
Strukturreformen am Standort Deutschland brachial im Wege stehen kénnen.
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2 Finanzmarkte reflektieren ansteigende Staatsverschuldung

Auch wenn sich das Inflationsumfeld beruhigt hat, beschdftigen die Unsicherheiten an den Finanzmdrkten
aufgrund von hoher Staatsverschuldung die Zentralbanken. Dies betrifft vor allem die Staatsverschuldung der
USA und im Euroraum die Verschuldung des franzésischen Staates. Die hohe Unsicherheit unter den Investo-
ren zeigt sich an einem starken Anstieg des Goldpreises, da Gold zunehmend als sicherer Hafen genutzt wird.

Die Preisentwicklung im Euroraum verlauft nach einer Zeit hoher Inflationsraten und einem Riickgang der
Preissteigerung nun im zweiten Jahr entspannt. Aktuell belauft sich die Inflationsrate im Euroraum auf 2,1
Prozent pro Jahr, was mit der Definition von Preisstabilitat der Europdischen Zentralbank (EZB) vereinbar ist.
Beigetragen zum Rickgang der Inflationsrate haben vor allem der Riickgang der Energiepreise (Abbildung 2-
1). Diese tragen auch weiterhin dazu bei, dass die Inflationsrate niedrig bleibt. Im Zuge des Winters kdnnten
diese zwar noch einmal steigen. Ein starker Anstieg mit einem inflationserhéhenden Effekt ist allerdings nicht
zu vermuten. Inflationsfordernd wirken zurzeit besonders die Lebensmittelpreise. Dies liegt vor allem daran,
dass Lebensmittel ein hohes Gewicht im Warenkorb haben und nicht substituierbar sind. Es besteht hier eine
stabile Nachfrage, und Anspannungen auf der Angebotsseite fiihren zu schnell zu Preissteigerungen.

Abbildung 2-1: Preisentwicklung im Euroraum

Veranderung der Teilindizes des Verbraucherpreisindexes fiir den Euroraum gegeniiber Vorjahresmonat in Prozent
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Quellen: Eurostat; Institut der deutschen Wirtschaft

Die EZB hat nach mehreren Leitzinssenkungen eine Zinspause eingelegt. Aktuell liegt der Einlagezins bei 2,0
Prozent, der Hauptrefinanzierungszins bei 2,15 Prozent und der Spitzenrefinanzierungszins bei 2,4 Prozent.
Die EZB argumentiert, dass sich die Inflation in der mittleren Frist bei ihrem Zielwert von 2 Prozent stabilisie-
ren wird. Die Arbeitsmarkte im Euroraum sieht sie als stabil und die Bilanzen des privaten Sektors als solide
an. Unsicherheiten gehen allerdings von den anhaltenden globalen Handelskonflikten und den geopoliti-
schen Spannungen aus (EZB, 2025a). Es ist davon auszugehen, dass eine anhaltende Entspannung des Infla-
tionsumfeldes im Laufe des kommenden Jahres dazu fiihren wird, dass die Geldpolitik abwartend reagiert.

An den Markten flr Staatsanleihen ist die zunehmende Verschuldung ein relevantes Thema. Seit dem Jahr
2022 steigen die Renditen auf Anleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit an. Im Durchschnitt der G7-Lander sind
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diese von 1 Prozent zum Ende des Jahres 2021 auf aktuell 3,6 Prozent angestiegen. Treiber der Renditen
waren im Laufe des Jahres 2024 und in der ersten Halfte des Jahres 2025 vor allem die US-Zinsen. Ebenfalls
ein Grund fur die hoheren Zinsen ist Frankreich, dessen Staatsfinanzen aktuell Grund zur Sorge bieten. Denn
die Staatsverschuldung liegt hier bei iber 110 Prozent des franzésischen BIP. Wahrend die Rendite auf die
deutsche Bundesanleihe im Laufe des Jahres 2023 gesunken ist, ist sie in den Jahren 2024 und 2025 wieder
auf ihren vormaligen Hochststand aus dem Jahr 2023 angestiegen. Dies spiegelt auch den geplanten Anstieg
der Staatsverschuldung in Deutschland durch das Sondervermoégen wider. Die Entwicklung der Renditen kop-
pelt sich von denen der Schweiz ab. Hier zeigt sich seit dem Jahr 2023 ein fallender Zinstrend. Aktuell liegt
die Rendite der Anleihe der Schweiz bei 0,3 Prozent verglichen mit 2,7 Prozent in Deutschland, 3,4 Prozent
in Frankreich und 4,1 Prozent in den USA.

Viele Zentralbanken erhdhen seit einigen Jahren wieder ihre Goldreserven. Als Griinde werden die globale
geopolitische Unsicherheit, Inflation und die Diversifikation der Wahrungsreserven genannt. Teil dieser Di-
versifikation ist eine ,Ent-Dollarisierung”. Dieser Prozess ist aber nicht der aktuellen Entwicklungen in den
USA geschuldet, sondern es handelt sich um einen schon langer anhaltenden Trend. Auch institutionelle In-
vestoren setzen verstarkt wieder auf Gold. Auch hier spielen geopolitische Unsicherheiten sowie die hohe
Staatsverschuldung eine entscheidende Rolle. Der Goldpreis spiegelt die Unsicherheiten an den Finanzmark-
ten aktuell sehr gut wider. Nach seinen Hochstanden von 1.774 US-Dollar im Juli 2012 und 1.954 zu Beginn
des Jahres 2022 liegt der Goldpreis aktuell bei 3.873 US-Dollar. Zwischen den beiden Krisenjahren 2012 (dem
Hohepunkt der Euro-Schuldenkrise) und den Pandemiejahren 2020 bis 2022 kam es zu einer Verdoppelung.
Hierzu beigetragen haben nicht nur geopolitische Unsicherheiten, sondern auch die Sorgen der Anleger in
Bezug auf die Nachhaltigkeit der Staatsverschuldung einiger Lander.

Der Anstieg der Staatsverschuldung war aufgrund des anhaltenden fallenden Zinstrends fir eine lange Zeit
gut tragbar. Das Hochzinsumfeld seit dem Wiederanstieg der Inflation stellt die Hohe der Staatsverschuldung
zunehmend infrage. Zinsausgaben sind mittlerweile in vielen Landern ein bedeutender Teil der Staatsausga-
ben. Die Zinskosten fiir die US-Staatsverschuldung liegen in etwa bei der Hohe der Ausgaben fiir die nationale
Verteidigung. Dadurch nimmt auch der politische Druck auf die US-Notenbank zu, die Zinsen zu senken. Auch
die Staatsverschuldung in Frankreich verunsichert die Anleger. Sorge um eine Wiederholung der Euro-Schul-
denkrise, die Unsicherheit durch die US-Handelspolitik sowie den langen Government Shutdown kénnten
dazu beigetragen haben, dass sich Anleger auch in diesem Jahr wieder stark in Gold-Investments engagiert
haben.

Insgesamt werden die Finanzmarkte zunehmend nervdser. Zwar gibt es aus Sicht der Inflationssteuerung
zurzeit keinen Grund flr eine Zinsanderung. Eine Verschlechterung der Staatsfinanzen, vor allem bei einem
so grolRen Euro-Mitgliedsland wie Frankreich, konnte allerdings Druck auf die EZB ausliben, ihre Zinsen zur
Sicherung der Finanzmarktstabilitdt zu senken. In den USA wird aufgrund der hohen Zinskosten des Staates
ebenfalls der Druck auf die Notenbank in Richtung Zinssenkungen aufrechterhalten bleiben.
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3 Weltwirtschaft in triigerischer Stabilitat

Die konjunkturelle Entwicklung wird weiterhin durch die Fragmentierung der Weltwirtschaft und die geopoli-
tischen Spannungen belastet sein. Die negativen Wirkungen der amerikanischen Zollpolitik und der geopoliti-
schen Spannungen werden zunehmend sichtbar. Die globalen Kapitalmdrkte reagieren auf die gestiegene Un-
sicherheit im Kontext zunehmender Staatsverschuldung durch héhere Risikoprdmien auf Staatstitel. Insge-
samt zeigt die Weltwirtschaft in diesem Jahr noch eine gewisse Resilienz und wird um 2,5 Prozent zulegen. Im
Jahr 2026 wird sich das Wachstum auf 2 Prozent verlangsamen. Die amerikanische Handelspolitik und die
daraus entstehenden Verwerfungen im internationalen Warenverkehr werden den globalen Warenhandel
deutlich abschwdichen. Dieser sollte in diesem Jahr um 4,5 Prozent und 2026 nur noch um 1,5 Prozent zulegen.
Die Prognose bleibt mit hoher Unsicherheit behaftet. Es bestehen Abwdrtsrisiken aufgrund der protektionis-
tischen Handelspolitik, Lieferkettenstérungen und Anfélligkeiten der globalen Finanzmdrkte.

Die globale Industrieproduktion lag in preisbereinigter Rechnung im Durchschnitt der ersten neun Monate
2025 um 3 Prozent liber dem Vorjahresniveau, wobei der groRte Beitrag zu dieser Entwicklung aus dem asi-
atischen Raum kam (Abbildung 3-1). Im vergangenen Jahr lag die Jahresanderungsrate bei 1,7 Prozent. Die
wirtschaftliche Dynamik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften (inklusive USA und Euroraum) als auch
in den Schwellenlandern (inklusive China) verlauft dabei allerdings asymmetrisch. So lag die Industrieproduk-
tion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im September 2025 um 2,2 Prozent hoher als im September
2024. Sowohlin den USA als auch im Euroraum belief sich die Zunahme auf mehr als 1 Prozent. In den Schwel-
lenlandern legte die Industrieproduktion mit 4,6 Prozent im September 2025 kraftig zu, getrieben von den
groRRen Volkswirtschaften wie China mit einer Zunahme der Industrieproduktion von 6,2 Prozent im Vergleich
zum Vorjahresmonat. Gedampft war allerdings die Entwicklung in der Gruppe der asiatischen Schwellenlan-
der ohne China, in der die Zunahme der Industrieproduktion einen dhnlichen Verlauf wie in den entwickelten
Volkswirtschaften zeigte. Diese Lander wurden besonders stark von den US-Zollen getroffen, da sich die Hohe
der Zolle an den bilateralen Handelsbilanzsalden der USA orientierte und viele asiatische Schwellenlander
einen Uberschuss im Handel mit den USA aufweisen (IMF, 2025).

Der globale Warenhandel weist insgesamt eine iberraschend positive Wachstumsdynamik auf (Abbildung
3-1. Im September 2025 lag das preisbereinigte Handelsvolumen um 5,3 Prozent Giber dem Niveau des Vor-
jahresmonats, nach einer Zunahme um 2,5 Prozent im gesamten Jahr 2024 (Tabelle 3-1). Rechnet man den
Durchschnitt der Monate Januar bis September 2025 im Vergleich zum Vorjahr, liegt die Zunahme bei 4,8
Prozent. Insbesondere im ersten Quartal fiihrten Vorziehkdufe der USA zu einem deutlichen Anstieg der
preisbereinigten Weltimporte um 6,5 Prozent, mit einem Zuwachs der US-Importe um 25 Prozent jeweils
gegeniiber dem Vorjahreswert. Das ist historisch hoch. Nach einer Korrektur im April (-20 Prozent im Vormo-
natsvergleich) zeigten die US-Importe in den Folgemonaten eine volatile Seitwartsbewegung. Im Euroraum
war die Dynamik der Importtatigkeit mit einer Zuwachsrate in den ersten neun Monaten des Jahres 2025 von
1,3 Prozent gegeniliber dem Vorjahreszeitraum deutlich geringer. Den kraftigsten Anstieg der preisbereinig-
ten Warenimporte zeigten in diesem Zeitraum asiatische Lander. In diesen Schwellenldandern (ohne China)
nahmen die Importe um 18,7 Prozent zu. Auf der Exportseite zeigte der asiatische Raum ebenfalls eine Gber-
durchschnittliche Dynamik. Chinas preisbereinigte Exporte lagen in den ersten neun Monaten des Jahres
2025 um 7,7 Prozent lber dem Vorjahresniveau. In Japan wurde ein Zuwachs von 5,1 Prozent verzeichnet,
die restlichen entwickelten Volkswirtschaften aus Asien konnten ihre Exporte sogar um 14,8 Prozent steigern.
Die US-Exporte stiegen in den Monaten Januar bis September 2025 um 1,7 Prozent gegenliber dem Vorjah-
reszeitraum an, die Exporte des Euroraums verzeichneten einen leichten Anstieg von 0,4 Prozent. Das
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Exportgeschaft des Vereinigten Konigreichs ging im gleichen Zeitraum um 1,7 Prozent gegeniiber dem Vor-
jahr zuriick. Die lateinamerikanischen Schwellenldander verbuchten sowohl bei den Exporten als auch bei den
Importen gleichzeitig einen deutlichen Anstieg von jeweils mehr als 7 Prozent.

Abbildung 3-1: Globale Industrieproduktion und Welthandel

Preis- und saisonbereinigte Werte fiir Industrieproduktion und Welthandel, Index Dezember 2019 = 100
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Quellen: CPB; Institut der deutschen Wirtschaft

Der handelspolitische Kurs der USA stellt neben geopolitischen Verwerfungen das gréRte Risiko fir die Welt-
wirtschaft dar. Zwar haben die USA Handelsvereinbarungen mit wichtigen Handelspartnern wie der EU, Ja-
pan oder China getroffen. Dennoch basieren diese teilweise auf unrealistischen Zusagen fiir Rohstoffkaufe
oder private Investitionen in den USA oder sind, wie im Fall Chinas, von vorne rein nur auf einen kurzen
Zeitraum angelegt. Zudem bleiben die US-Zélle trotz der Handelsvereinbarungen auf einem hohen Niveau.
Die EZB (2025b) errechnete in ihrer Septemberprojektion einen durchschnittlichen globalen effektiven Zoll-
satz von 21 Prozent. Damit ist er gegenwartig so hoch wie zuletzt in den 1940er Jahren. Die Auswirkungen
der US-Zollpolitik werden sich in den kommenden Monaten noch zeigen und die wirtschaftliche Entwicklung
nicht nur in den USA, sondern auch in ihren Handelspartnern deutlich beeintrachtigen (IMF, 2025). Im lau-
fenden Jahr 2025 haben vorgezogene Kdufe im ersten Quartal und die abwartende Haltung vieler Unterneh-
men dazu gefiihrt, dass wesentliche Anpassungen an die neue Situation zunachst hinausgezégert wurden.
Das Ausbleiben von VergeltungsmalRinahmen auf der Seite der meisten US-Handelspartner tragt dazu bei,
dass sich die im Frihjahr prognostizierten WachstumseinbufRen bisher nur zum Teil materialisiert haben. Im
Vergleich zur IW-Friihjahrsprognose (Bardt et al., 2025) fallen die Abwartsrevisionen somit insgesamt weni-
ger stark negativ aus. Doch die wirtschaftspolitische Unsicherheit bleibt hoch — vor allem beziglich der Zu-
kunft der globalen Handelsordnung und der internationalen Arbeitsteilung.

Die IW-Auslandsprognose (Tabelle 3-1) wurde mithilfe des Global Economic Model von Oxford Economics
erstellt. Dabei wurden die beschriebenen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in das makrokonomi-
sche Weltwirtschaftsmodell entsprechend eingebaut, um die Prognosewerte auf Basis der Modellsimulatio-
nen flr das Jahr 2025 und 2026 zu ermitteln. Ausfihrliche Landerprognosen sowie Erlduterungen zum
Oxford-Modell finden sich in Obst/Kolev-Schaefer (2025). In der Gesamtbetrachtung zeigt sich die
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Weltwirtschaft zwar zunachst resilient und diirfte im Jahr 2025 mit einem Expansionstempo von 2,5 Prozent
zulegen. Fiir das kommende Jahr ist jedoch von einer abnehmenden Wachstumsdynamik auszugehen, so
dass die Wachstumsrate der Weltproduktion bei nur noch 2 Prozent liegen diirfte. Die US-Handelspolitik und
die daraus resultierenden Verwerfungen werden auch zu einer deutlichen Abschwachung beim globalen Wa-
renhandel zum Jahresende 2025 sowie im Jahr 2026 fiihren, zumal die Handelspolitik zu geopolitischen Zwe-
cken eingesetzt wird. Aufgrund der deutlichen Vorzieheffekte im ersten Quartal 2025 diirfte der reale Wa-
renhandel in diesem Jahr um 4,5 Prozent zulegen. Fir das kommende Jahr wird nur noch von einer Zuwachs-
rate von 1,5 Prozent ausgegangen. Die simulierten Abschlage durch die US-Zollpolitik betragen im Jahr 2026
fiir die Weltwirtschaft 0,8 Prozentpunkte und 1 Prozentpunkt fiir den Welthandel. In diesem Jahr haben wir
die Prognose im Vergleich zum Friithjahr (Bardt et al., 2025) fir Weltwirtschaft und Welthandel jeweils nach
oben revidiert. Beim Welthandel war die Korrektur besonders stark. Hier kam es nach dem historisch hohen
Wert im Marz (rund 3 Prozent Anstieg im Vergleich zum Februar 2025) im Juli und September dieses Jahres
zu unerwartet deutlichen Anstiegen.

Tabelle 3-1: Eckdaten der IW-Auslandsprognose

Veranderung des realen BIP und des realen Welthandels gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

1,4 1,1

Euroraum 0,9

Frankreich 1,1 0,7 0,8
Italien 0,5 0,5 0,7
UK 1,1 1,4 1,2
USA 2,8 2,0 1,7
China 4,9 4,7 4,3
Japan -0,2 1,2 0,7
Weltwirtschaft 2,6 2,5 2,0
Welthandel? 2,5 4,5 1,5

1) In US-Dollar. 2) Realer Guterhandel in Abgrenzung von CPB.
Quellen: CPB; Eurostat; nationale Statistiken; Weltbank; Institut der deutschen Wirtschaft

Fir die Weltkonjunktur bestehen zahlreiche Abwartsrisiken. Dazu gehort die nach wie vor mogliche Eskala-
tion von handels- und geopolitischen Konflikten, potenzielle Unterbrechungen von internationalen Lieferket-
ten, etwa bei der Versorgung mit wichtigen Rohstoffen wie seltenen Erden, Finanzmarktturbulenzen durch
eine Neubewertung von Technologieaktien sowie die politischen und 6konomischen Risiken rund um die
steigende Staatsverschuldung (und die damit verbundene hohere Zinslast) und den zunehmenden Druck auf
unabhangige Institutionen wie Zentralbanken. Positive Einfllsse dirften durch die gesunkenen Energiepreise
ausgelost werden oder auch von einer Kl-bedingten Steigerung der totalen Faktorproduktivitat.

Im November 2025 deuten diverse Stimmungsindikatoren fiir Unternehmen und Konsumenten auf eine mo-
derate Wachstumsdynamik hin. Der Einkaufsmanagerindex (PMI) fir die Gesamtwirtschaft lag in allen hier
prognostizierten Landern oberhalb der 50 Punkte Schwelle, ab der von einer Expansion auszugehen ist. Eine
Ausnahme ist Frankreich, wo der PMI mit rund 49 Punkten knapp drunter liegt. In den USA liegt der PMI mit
rund 55 Punkten trotz der Handelszolle deutlich oberhalb der Expansionsschwelle. In China rangiert der PMI
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mit knapp 52 Punkten Uber der Expansionsschwelle. Getragen wird dieses Stimmungsbild aber vor allem von
den Einkaufserwartungen im Dienstleistungssektor.

Die amerikanische Zollpolitik hat die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in den USA im ersten Halbjahr 2025 stark
beeinflusst. Vor allem bei den US-Importen und den Lagerinvestitionen kam es zu starken Ausschldgen, die
malgeblich dafiir waren, dass das reale BIP im zweiten Quartal um 1 Prozent gegeniiber dem Vorquartal
zulegte, nachdem es im ersten Quartal noch leicht geschrumpft war. Die preis- und saisonbereinigten US-
Importe haben im ersten Halbjahr 2025 eine leichte Zunahme verzeichnet. Der private Verbrauch gewann im
zweiten Quartal etwas an Tempo im Vergleich zum ersten Quartal, doch die Dynamik blieb insgesamt unter
dem Niveau des vergangenen Jahres. Die stark gestiegene wirtschaftspolitische Unsicherheit und eine zuneh-
mende Besorgnis tiber den Ausblick fir die US-Wirtschaft diirfte ein Faktor hinter der Kaufzuriickhaltung sein,
aber auch der Inflationsdruck infolge steigender Importpreise nimmt zu (Gern et al., 2025). Die Dynamik am
amerikanischen Arbeitsmarkt hat ebenfalls nachgelassen. Die Arbeitslosenquote stieg im Jahresverlauf 2025
leicht an und erreichte im September 2025 mit 4,4 Prozent den héchsten Wert seit Oktober 2021. Der sechs-
wochige Government Shutdown im Herbst 2025 wurde zwar beendet, doch die Unsicherheit rund um die US-
Staatsfinanzen bleibt hoch. Die dadurch entstandenen BIP-Verluste dirften zu einer etwas geringeren Dyna-
mik der US-Wirtschaft im dritten Quartal 2025 gefiihrt haben, die zu der allgemeinen Verlangsamung der US-
Konjunktur beitragt.

Im Prognosezeitraum kommen positive Impulse bei den privaten Investitionen von der hohen Dynamik bei
den Kl-Investitionen in den USA (Gemeinschaftsdiagnose, 2025). Im ersten Halbjahr haben die Unternehmen-
sinvestitionen entsprechend zugelegt, im ersten Quartal 2025 mit 2,3 Prozent sehr kraftig. Es gibt Hinweise,
dass die Kl-Investitionen hier einen grofRen Anteil hatten. Eine mogliche Blasenbildung zeigt sich an den ho-
hen und volatilen Aktienbewertungen der groBen Tech-Unternehmen, was ein Risiko fir Unternehmensin-
vestitionen und den privaten Konsum darstellt. Mit dem One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) wurde am 04. Juli
2025 das wichtigste finanzpolitische Vorhaben der neuen Administration im Kongress verabschiedet. Die Ver-
langerung der Steuersenkungen und Abschreibungsmaoglichkeiten fiir Unternehmen wirken im Prognosezeit-
raum unterstitzend und dirften positive Impulse bei den Unternehmensinvestitionen auslésen. Allerdings
belasten die Zollerhéhungen Unternehmen und Haushalte, was die positiven Impulse der nationalen Steuer-
politik kompensieren kénnte. Die amerikanische Geldpolitik befindet sich auf einem Lockerungskurs, Risiken
bestehen durch den zollbedingten Preisdruck und den verzégerten Datenveroffentlichungen im Zuge des
Government Shutdown. Die Fed hat die Leitzinsen auf 3,75 bis 4 Prozent gesenkt und kénnte bis Ende 2026
auf 3 Prozent runter gehen. Die US-Wirtschaft expandiert im Prognosezeitraum somit mit geringerem Tempo.
Die Abwartsrevision aufgrund der US-Handelszolle liegen bei jeweils einem halben Prozentpunkt in diesem
und im kommenden Jahr. Es wird ein Wachstum der US-Wirtschaft von 2 Prozent in diesem Jahr und von 1,7
Prozent im Jahr 2026 erwartet.

Die chinesische Wirtschaft expandierte im vergangenen Jahr mit 4,9 Prozent erneut unter den hoch gesteck-
ten Erwartungen (Tabelle 3-1). Die Krise auf dem Immobilienmarkt hielt an und strahlte weiter auf den pri-
vaten Konsum aus. Mit der Schwache der Binnennachfrage nimmt die Bedeutung der Exporte fiir die Kon-
junktur zu. Trotz Gegenwinds im internationalen Warenverkehr durch die Handelszélle der EU und den USA
konnten die chinesischen Ausfuhren die konjunkturelle Entwicklung in diesem Jahr unterstitzen. Der Export-
erfolg war zum Teil von vorgezogenen Kdufen in Erwartung héherer US-Zolle gestiitzt (Gern et al., 2025). Die
Ausfuhren blieben aber auch dank einer Ausweitung des Handels mit anderen asiatischen Landern im zwei-
ten Quartal kraftig, obwohl die direkten Lieferungen in die USA splrbar zurlickgingen (Gemeinschafts-
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diagnose, 2025). Beglinstigt wird diese Entwicklung auch durch einen stark unterbewerten Renminbi im Ver-
gleich zu anderen relevanten internationalen Wahrungen wie dem Euro. China hat sich hier einen preislichen
Wettbewerbsvorteil verschafft (Matthes, 2025). Die stark exportorientierte Industrieproduktion lag im Sep-
tember 2025 um 6,2 Prozent liber dem Vorjahresmonat (CPB, 2025). Eine anhaltende Deflation sowie ein
sehr niedriges Konsumentenvertrauen im Jahr 2025 deuten aber auf stark unterausgelastete Kapazitaten hin.
Die chinesische Regierung versucht sowohl mit fiskalischen als auch mit geldpolitischen Impulsen bei der
schwachen Binnennachfrage gegenzusteuern. Der Leitzins in China liegt bei 2 Prozent. Die umfangreichen
Fiskalprogramme konnten bisher jedoch noch nicht das Vertrauen von Investoren und Konsumenten nach-
haltig verbessern (Gern et al., 2025). Somit ist flr die chinesische Wirtschaft von einem moderaten Riickgang
des Wachstums auf 4,7 Prozent in diesem Jahr auszugehen. Da strukturelle Probleme anhalten und handels-
politische Barrieren eine weitere Expansion der Exporte erschweren wird sich die wirtschaftliche Dynamik im
Jahr 2026 auf 4,3 Prozent abschwachen.

Die Wirtschaft im Euroraum zog im ersten Halbjahr 2025 leicht an, vor allem im ersten Quartal 2025 wuchs
das reale BIP kraftig um 0,6 Prozent gegeniiber dem Vorquartal. Dahinter steckt ein Sondereffekt, denn die
irische Volkswirtschaft wuchs im ersten Quartal 2025 aulRergewoéhnlich stark und verzerrt die Ergebnisse fiir
den Euroraum somit nach oben. Verantwortlich dafiir waren Vorzieheffekte aufgrund der US-Handelszélle,
die zu einem starken Exportanstieg der irischen Pharmaindustrie fihrten (IMF, 2025). Im zweiten Quartal
2025 stagnierte der Euroraum nahezu mit 0,1 Prozent und im dritten Quartal wuchs er leicht um 0,2 Prozent.
Im Prognosezeitraum belastet die handels- und geopolitische Lage das Wirtschaftswachstum im Euroraum.
Die Einfiihrung von US-Handelszollen auf EU-Importe von 15 Prozent (50 Prozent Zoll auf Stahl und Alumi-
nium) verscharft den globalen Handelskonflikt. So drdngen zum einen chinesische Uberkapazititen auf den
europdischen Markt, zum anderen fehlt die auslandische Nachfrage aus den USA. Der Handelsbilanziiber-
schuss sank in den Sommermonaten deutlich, auch bedingt durch die effektive Aufwertung des Euro seit
Jahresbeginn (SVR, 2025). Fiir den Euroraum belaufen sich die geschatzten Abschlage der US-Zollpolitik auf
0,2 Prozentpunkte in diesem und 0,5 Prozentpunkte im kommenden Jahr. Binnenwirtschaftlich kam es zu
einer Belebung beim privaten Konsum. Die kraftigen Reallohnzuwéachse in groRen Volkswirtschaften wie
Deutschland, Niederlande oder Frankreich, gepaart mit einer relativ niedrigen Arbeitslosigkeit im Euroraum,
stitzten den Binnenkonsum. Die EZB hat seit Juni 2024 im Zuge der nachlassenden Inflationsrate den Leitzins
(Einlagenzins) achtmal bis auf das Niveau von 2 Prozent gesenkt und damit durchaus einen expansiven Be-
reich erreicht, der im Prognosezeitraum weiterhin fiir Auftriebskrafte sorgt. Ein starkerer Euro verstarkt au-
Rerdem den preisddmpfenden Effekt im Euroraum, weil Importe (besonders Energieimporte) glinstiger wer-
den. Die Notwendigkeit der fiskalischen Konsolidierung kénnte in einigen Euro-Landern zu Steuererhéhungen
fihren und damit die private Investitionstatigkeit und die fiir den privaten Konsum wichtigen verfligbaren
Einkommen belasten. Insgesamt wird die Fiskalpolitik im Euroraum in diesem und im nachsten Jahr als leicht
restriktiv eingeschéatzt. Die Aussichten fir die Konjunktur im Euroraum bleiben moderat und es wird von ei-
nem Wirtschaftswachstum im Jahr 2025 von 1,4 Prozent und 1,1 Prozent im kommenden Jahr ausgegangen.
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4 Inlandsnachfrage erholt sich leicht

Im Gegensatz zu den Vorjahren werden 2026 erstmals alle Nachfrageaggregate in Deutschland zulegen. So-
wohl die privaten als auch die staatlichen Investitionen steuern moderat zum Wachstum bei. Die private Kon-
sumdynamik bleibt wegen gedédmpfter Beschdftigungsperspektiven mit 1 Prozent unter ihrem Potenzial. Da-
gegen schwellt der Staatsverbrauch weiter deutlich an. Das magere Exportplus wird vom anhaltend hohen
Importwachstum liberkompensiert. Das reale Bruttoinlandsprodukt legt nach der diesjdhrigen Stagnation im
Jahr 2026 um 0,9 Prozent zu. Rund ein Drittel davon entfdllt auf ein Plus an Arbeitstagen.

Nach einem vergleichsweise guten Einstieg in das Jahr 2025 konnte das konjunkturelle Tempo in Deutschland
im weiteren Jahresverlauf nicht gehalten werden (siehe Abbildung 1-1). Nach dem Riickgang im zweiten
Quartal hat sich das preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte BIP im dritten Quartal 2025 zumindest auf
dem Vorquartalsniveau stabilisiert. Insgesamt wird jedenfalls auch in diesem Jahr eine konjunkturelle Wende
nicht vollzogen. Die Schockstarre, in der sich die deutsche Wirtschaft seit dem Jahr 2019 befindet, halt bislang
an und dahinter steht produktionsseitig ein unverandertes Bild: Die heftige Baukrise hat sich auch im dritten
Quartal 2025 fortgesetzt, die reale Wertschopfung des Baugewerbes hat einen neuen Tiefpunkt erreicht und
lag zuletzt um 27 Prozent unter ihrem letzten Hohepunkt vom vierten Quartal 2020. Insgesamt hohe Baukos-
ten infolge von Materialverteuerungen und Vorschriften tGberlagern vor allem im Wohnungsbau die positiven
Effekte der ricklaufigen Zinsen. Die allgemeine Investitionsschwache in Deutschland belastet nach wie vor
auch das Inlandsgeschaft der deutschen Industrie. Hinzu kommen die gewaltigen Herausforderungen durch
die Handelskonflikte und das damit stark belastete deutsche Exportgeschaft, das zu rund vier Flnftel aus
Industriewaren besteht. Vormals wichtige Absatzmarkte der deutschen Industrie — wie die USA und China —
kénnen weniger gut bedient werden (Matthes/Sultan, 2025). Die geopolitischen Verwerfungen und die damit
schwachere Dynamik der Weltwirtschaft beeintrachtigen die weltmarktorientierte Industrie. Dies wird ver-
starkt durch hohe Energie-, Regulierungs- und Arbeitskosten sowie die Wechselkursaufwertungen, was ins-
gesamt die preisliche Wettbewerbsfahigkeit verschlechtert (Deutsche Bundesbank, 2025). Die Dienstleister,
auf die rund 70 Prozent der gesamtwirtschaftlichen Wertschépfung entfallen, kbnnen seit geraumer Zeit
mehr oder weniger die Wirtschaftsausfalle in der Bauwirtschaft und Industrie kompensieren. Das liegt aller-
dings in hohem AusmaR an den staatlichen und sozialen Dienstleistungen, die im Gefolge des ansteigenden
Staatskonsums expandieren. Dagegen leiden die unternehmensnahen Dienste infolge der Industrie- und Bau-
krise. Auch die konsumnahen Dienste entwickeln sich wegen der zuriickhaltenden Konsumtatigkeit verhal-
ten. Dieses entstehungsseitige Bild reflektiert sich auch auf der Nachfrageseite der Volkswirtschaft.

Im Jahresverlauf 2025 hat die Geopolitik den deutschen Auenhandel sichtlich gepragt. Dazu zeigt der untere
Teil von Abbildung 4-1 die preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Entwicklung der deutschen Exporte
und Importe. Nach dem Riickgang der Ausfuhren im Jahr 2024 kam es im ersten Quartal 2025 zu einem deut-
lichen Anstieg gegenlber dem Vorquartal. Dieser Auftrieb wurde in hohem Ausmal von ansteigenden Wa-
renexporten getrieben. Dahinter stehen hohere Einkaufe in den USA, was auf Vorzieheffekte hinsichtlich der
Anfang April 2025 verkindeten Zollpolitik der neuen US-Administration (, Liberation Day Tariffs“) zurickzu-
fihren war. Danach ging das US-Geschéft der deutschen Industrie deutlich zuriick. Gleichwohl stabilisierten
sich die deutschen Gesamtexporte im zweiten und dritten Quartal 2025 auf dem Niveau vom Jahresanfang,
das zugleich dem Jahreswert von 2019 entspricht. Dabei liegen die Warenexporte weiterhin deutlich unter
diesem Vergleichswert. Das gesamte deutsche Ausfuhrgeschaft wurde in den letzten vier Jahren im Wesent-
lichen durch die verhalten dynamischen Dienstleistungsexporte stabilisiert.
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Abbildung 4-1: Nachfrageentwicklung in Deutschland

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; Jahresdurchschnitt 2019 = 100

Inlandsnachfrage
120
115 —
110 —

105

100 P — e — -
/

95

90
85 e Privater Konsum

e Staatskonsum

80
Bruttoanlageinvestitionen

75

2019
120
121
122

I\
|24
|25

Investitionen

120 e Bauinvestitionen
e Ausristungsinvestitionen
Sonstige Anlagen

115
110
105
100 /\/\/\‘
95
90
85

80
75

= = 2

2019
120
121
122
123

Il
I
I\

124

Il
I}
I\

|25

AuBenhandel
120
115
110
105

100 ,“'_\/\-—M

95

90

85 e EXporte

30 e— |MpOrte

75

2019
120
121
122
123
124
125

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 15



M Konjunktur

Wahrend die realen Importe von Mitte 2022 bis Anfang 2024 ebenfalls sanken, war seitdem ein nahezu
durchgehender Anstieg zu verzeichnen — mit entsprechenden Implikationen auf die deutsche Aufenhandels-
bilanz. Die ansteigenden Importe reflektieren zum einen ebenfalls Vorzieh- und Lagereffekte in Antizipation
von EU-Zo6llen auf amerikanische und chinesische Giiter. Hinzu kommen Umlenkungseffekte von chinesi-
schen Waren auf europdische Markte aufgrund der amerikanischen Handelspolitik (Matthes et al., 2025). In
den ersten neun Monaten dieses Jahres lagen die realen Importe von Waren und Dienstleistungen um 3,3
Prozent Giber dem entsprechenden Vorjahresniveau. Dagegen war bei den realen Exporten ein Minus in Hohe
von 1,1 Prozent zu verzeichnen. Diese Groflenordnungen sind nahezu auch fiir das gesamte Jahr 2025 zu
erwarten (siehe Anhang) — wohlgemerkt bei einem Wachstum des realen Welthandels von 4,5 Prozent. Fir
das kommende Jahr bleiben die insgesamt bremsenden Effekte durch geopolitische Belastungen und preisli-
cher Wettbewerbsprobleme bestehen und die deutsche Industrie wird nur in abgekoppelter Weise vom
Wachstum des Welthandels profitieren. Wahrend dieser im kommenden Jahr um 1,5 Prozent zulegt, wird
beim deutschen Exportgeschaft nur ein Plus von gut 0,3 Prozent zu realisieren sein. Dabei kommen positive
Impulse aus Europa, der Handel mit den USA und China bleibt ein Problem. Die Importe werden auch im Jahr
2026 starker expandieren als die Exporte. Dazu tragen Lagereffekte, Kaufe von militdrischen Ausristungen
und der anhaltende Importdruck aus China bei. Im Jahresdurchschnitt liegen die realen Importe um 1,5 Pro-
zent Uber dem Vorjahresniveau. Dem negativen Konjunkturimpuls durch den (weiterhin positiven, nominal
und real aber ricklaufigen) AuRenbeitrag steht ein hoher Lageraufbau und Vorratseffekt gegenliber.

Die gesamten Bruttoanlageinvestitionen lagen in den ersten neun Monaten des Jahres 2025 um 1 Prozent
unter dem bereits schlechten Vorjahresvolumen. Damit hat sich die Investitionskrise weiter verscharft und
das Niveau von 2019 wird am aktuellen Rand um 8 Prozent unterschritten (Abbildung 4-1 oben). Damit fehlt
der deutschen Konjunktur nicht nur ein investitionsgetriebener Impuls, sondern nach vorne gerichtet schafft
die seit nunmehr sechs Jahren bestehende Investitionsschwéache einen gewaltigen Ausfall an Produktionspo-
tenzial fiir die nachsten Jahre. Nach einem Riickgang der gesamten Investitionen in diesem Jahr wird sich die
Investitionstatigkeit im Jahr 2026 allmahlich erholen, wenngleich die Investitionserwartungen in der Privat-
wirtschaft auch fir das kommende Jahr noch zuriickhaltend sind (Grémling, 2025a). Der mittlere Teil von
Abbildung 4-1 weist allerdings auf eine durchaus gespaltene Investitionstatigkeit in Deutschland hin.

Nach dem Riickgang der Investitionen in die sogenannten Sonstigen Anlagen im ersten Quartal 2020 war
seitdem (mit Ausnahme des deutlichen Riickgangs im ersten Quartal 2024) ein durchgehender Anstieg zu
verzeichnen. Zu diesen immateriellen Kapitalglitern zdhlen die Ausgaben von Unternehmen und Staat in For-
schung und Entwicklung, Software und Datenbanken. Im dritten Quartal 2025 lagen die preis-, saison- und
arbeitstaglich bereinigten Investitionen um 17 Prozent Gber dem Jahresdurchschnitt von 2019. Im Durch-
schnitt der letzten vier Jahre lag die Wachstumsrate bei rund 4,5 Prozent. Dies ist Ausdruck eines Struktur-
wandels hin zu diesen immateriellen und fir die Digitalisierung wichtigen Produktionsgiitern und auch ein
positives Signal fur den Investitionsstandort Deutschland. Fir dieses Jahr wird ein Plus in HGhe von knapp 3,5
Prozent erreicht und im kommenden Jahr von gut 3 Prozent.

Die Ausriistungsinvestitionen, zu denen Maschinen, Geschaftsausstattungen, Nutzfahrzeuge sowie militari-
sche Guter zdhlen, lagen in den ersten drei Quartalen 2025 um 3,2 Prozent unter dem Niveau des entspre-
chenden Vorjahreszeitraums. Die fiir das Jahr 2025 erwartete Bodenbildung im Bereich dieser Kapitalgliter
ist somit bei Weitem nicht eingetreten. Fiir das gesamte Jahr 2025 wird vielmehr ein Riickgang von rund 3
Prozent erwartet. Uber die vergangenen vier Quartale waren die Investitionen in Maschinen und Geréte (ein-
schlieBlich militdrischer Waffensysteme) auf Basis saisonbereinigter Werte durchgehend riicklaufig. Dies
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weist deutlich darauf hin, dass die insbesondere an diesem Bereich festmachbare Investitionskrise in
Deutschland bislang nicht Gberwunden wird. Die fiir die ndachsten Jahre beabsichtigte Verbesserungen der
investiven Rahmenbedingungen durch die neue Bundesregierung zeigen zumindest am aktuellen Rand noch
keine Wirkung auf die Investitionsneigung der Unternehmen. Flir Bewegung im gesamten Aggregat der Aus-
riistungsgliter sorgen die starken Schwankungen bei den Fahrzeuginvestitionen. Nach dem leichten Riick-
gang im zweiten Quartal war im dritten Quartal 2025 ein deutlicher Anstieg zu verzeichnen. Die Prognose der
Ausristungen ist insofern auch mit Einschrankungen behaften, da es hier rickwartsgerichtet zu groRReren
Revisionen kommen kann mit entsprechenden Implikationen fiir die Ausgangsbasis der Prognose. Das Statis-
tische Bundesamt weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass die Anwendung von Schatzverfahren zu
Ungenauigkeiten und nachtraglichen Korrekturen fiihren kénnen. Fiir das Jahr 2025 wird bei den preisberei-
nigten Ausriistungsinvestitionen mit einem Riickgang von 3 Prozent gerechnet und im kommenden Jahr mit
einem Plus in gleicher GroRenordnung. Als Begriindung fiir die Trendwende sprechen in erster Linie Ersatz-
bedarfe. Hinzu kommen die allmahlich einsetzenden Investitionen im militarischen Bereich.

Die realen Bauinvestitionen sind im Jahr 2024 um 3,4 Prozent zuriickgegangen und werden voraussichtlich
auch 2025 nochmals um gut 1 Prozent sinken. Dabei blieb der Wohnungsbau schwach, da er unter hohen
Bau- und Finanzierungskosten leidet und auf politische Impulse angewiesen ist. Die Stimmung in der Immo-
bilienwirtschaft war auch im dritten Quartal 2025 noch von Zuriickhaltung geprégt (Henger/Voigtlander,
2025). Fiir 2026 ist mit einem Anstieg der gesamten Bauinvestitionen in Hohe von 1,5 Prozent zu rechnen.
Vor allem der Wohnungsbau hat von der Bundesregierung zusatzliche MaRRnahmen zur Wiederbelebung der
Bauaktivitat eingefordert. Mit dem sogenannten ,Bauturbo” sowie der Reaktivierung der Neubauférderung
flr Effizienzhduser des Standards EH55 in Héhe von 800 Millionen Euro hat die Bundesregierung verbesserte
Rahmenbedingungen geschaffen. Auch die beabsichtigten beschleunigten Planungs- und Genehmigungsver-
fahren sind unterstiitzend. Die im Rahmen des Sondervermégen Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK)
vorgesehenen Mehrausgaben wirken insgesamt positiv (siehe Kapitel 6), vor allem im Tiefbau und im 6ffent-
lichen Nichtwohnungsbau.

Der gesamtwirtschaftliche Konsum lag in den ersten neun Monaten dieses Jahres um 1,4 Prozent tiber dem
entsprechenden Vorjahresniveau. Dazu haben die weiterhin deutlich ansteigenden 6ffentlichen Konsumaus-
gaben (+2,3 Prozent) und der private Konsum (+1 Prozent) beigetragen. Der obere Teil von Abbildung 4-1
veranschaulicht die stark divergierende Entwicklung dieser beiden Konsumaggregate: Wahrend die privaten
Konsumausgaben in den letzten vier Jahren kaum von der Stelle kamen, hat der Staatskonsum seit Anfang
2024 nochmals merklich abgehoben. Im dritten Quartal 2025 lag der preisbereinigte Staatskonsum um 14
Prozent iber dem Jahresdurchschnitt 2019, beim privaten Konsum sind es 2 Prozent. Offensichtlich haben
die hohen politischen Verunsicherungen, die allgemein schwachen Konjunkturaussichten und die steigenden
Sorgen um die Arbeitsplatzsicherheit die Konsumneigung stark beeintrachtigt und spiegelbildlich die Sparnei-
gung erhoht. Die Sparquote der privaten Haushalte lag im Jahr 2024 um rund 1 Prozentpunkt hoher als in
den beiden Vorjahren. In den ersten neun Monaten 2025 lag sie zwar um einen halben Prozentpunkt niedri-
ger als im gleichen Vorjahreszeitraum, damit aber immer noch etwas hoher als in den beiden Vorjahren. Auch
im weiteren Prognosezeitraum wird die Spartatigkeit der privaten Haushalte von den eingetriibten Beschaf-
tigungsaussichten eher hochgehalten. Hinzu kommen die Verunsicherungen durch die Veranderungen und
den Strukturwandel infolge von Transformation, Technologie und Geopolitik. Auch von Seiten der Inflations-
rate sind keine zusatzlichen Impulse zu erwarten. Wie in diesem Jahr wird die Teuerung im Jahresdurchschnitt
2026 bei rund 2 Prozent liegen. Dabei wird unterstellt, dass es durch die Geopolitik in Form von Zéllen und
politisch motivierten Verknappungen bei Rohstoffen, Vorleistungen und Energie sowie durch die
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Klimabedingungen nicht zu negativen Preisschocks kommt. Nach MaRgabe des aktuellen Sachstands sind von
steuerlicher Seite und von der Entwicklung der Sozialabgaben fiir das kommende Jahre weder bremsende
noch unterstitzende Effekte auf Einkommen und Konsum zu erwarten. Vor diesem Hintergrund wird der
preisbereinigte private Konsum im Jahr 2026 wie auch in diesem Jahr um rund 1 Prozent expandieren. Der
reale Staatskonsum wird weiterhin deutlich starker zulegen, und zwar um rund 2 Prozent pro Jahr.

Abbildung 4-2: Konjunkturverlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP; ab 4. Quartal 2025 IW-Prognose,
Index 4. Quartal 2019 = 100 und Veridnderung gegeniiber Vorjahr! in Prozent
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1) Nicht saison- und arbeitstaglich bereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln

Im Gegensatz zu den vorhergehenden finf Jahren und auch zum Jahr 2025 werden im kommenden Jahr
erstmals alle Verdanderungsraten der volkswirtschaftlichen Nachfrageaggregate ein positives Vorzeichen auf-
weisen. Eine wirkliche Aufschwungsqualitat wird aber nicht erreicht. Dazu sind die Investitionsaussichten zu
wenig gefestigt. Trotz der erwarteten Verbesserung beim Exportgeschaft — ausgehend von einem Riickgang
im Jahr 2025 — bleibt der deutsche AuRenhandel im Desorientierungsstress. Obgleich zwischenzeitlicher Ver-
einbarungen mit den USA bestehen geopolitische Unberechenbarkeiten und dies bremst den Welthandel,
die weltgewandte deutsche Industrie und die privaten Investitionen. Die Verbesserung der investiven Rah-
menbedingungen hangt in Teilen am foderalen Umsetzungswillen. Die staatlichen Investitionsabsichten wer-
den sich auch aus diesem Grund im Jahr 2026 noch nicht entscheidend materialisieren (siehe Kapitel 6).
Gleichwohl liefern die privaten und staatlichen Investitionen immerhin einen Wachstumsbeitrag in Hohe ei-
nes halben Prozentpunkts. Die Konsumdynamik bleibt trotz normaler Inflationsraten, aber wegen gedampf-
ter Beschaftigungsperspektiven unter ihrem Potenzial. In Summe steuern private und anhaltend expansive
staatliche Konsumausgaben fast einen Prozentpunkt zum Wachstum bei. Die fortschreitend hohe Importta-
tigkeit flihrt dazu, dass trotz schmalem Exportimpuls der AuRenbeitrag die konjunkturelle Dynamik deutlich
bremst. Alles in allem wird das reale BIP im Jahr 2026 um 0,9 Prozent wachsen. Nach drei Jahren Rezession
und Stagnation gibt es immerhin ein Plus. Rund ein Drittel davon entfallt auf einen Kalendereffekt, da im
kommenden Jahr fast 2 % Arbeitstage mehr zur Verfligung stehen als in 2025. Mit Blick auf den Verlauf (Ab-
bildung 4-2) 16st sich Deutschland etwas aus seiner Schockstarre (Gromling, 2025c). Im Jahresdurchschnitt
2026 wird die Wirtschaftsleistung des Jahres 2019 aber auch dann nur um 1 Prozent libertroffen.
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5 Erholung am Arbeitsmarkt lasst auf sich warten

Die Arbeitslosigkeit steigt in diesem Jahr auf knapp 3 Millionen, aber erste leichte Riickgdnge seit August 2025
deuten auf ein Ende des Anstiegs hin. Friihindikatoren wie sinkende Unterbeschdftigung stiitzen diese Sicht.
Fiir 2026 wird eine Stagnation der Arbeitslosigkeit erwartet, da die Arbeitskriiftenachfrage schwach bleibt.
Auch die Erwerbstdtigkeit stagniert bis Ende 2026 — mit sektoralen Verschiebungen zulasten der Industrie.

Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in Deutschland war seit Anfang 2023 von einem stetigen saisonbereinig-
ten Zuwachs von durchschnittlich 15.000 Personen pro Monat gekennzeichnet, der 31 Monate Bestand hatte
und in dessen Verlauf die Anzahl der Arbeitslosen um rund 450.000 auf knapp 3 Millionen stieg. Erst im Au-
gust 2025 war wieder ein Rickgang von 8.000 Personen zu verzeichnen, der aber im September erneut von
einem Anstieg um 13.000 gefolgt wurde. Im Oktober konnte ein leichter Riickgang um 1.000 Personen beo-
bachtet werden. In der Summe deutet sich in einer optimistischen Sichtweise ein Ende des zuvor stetigen
Zuwachses an. Weitere Frihindikatoren deuten darauf hin, dass der Anstieg der Arbeitslosigkeit zu einem
vorlaufigen Ende kommen kdnnte. So ist die Anzahl der Unterbeschaftigten, in der neben den registrierten
Arbeitslosen weitere beschaftigungslose Personen erfasst werden, bereits seit dem Juni 2025 ricklaufig.

Hinsichtlich der Arbeitskraftenachfrage sind die Signale allerdings gemischt. Die Anzahl der neu gemeldeten
offenen Stellen geht zwar bereits seit Mitte 2024 nicht mehr stark zurtick, von einem Anstieg ist jedoch noch
nichts zu sehen. Die Anzahl der Beschaftigten im Wirtschaftszweig Arbeitnehmertberlassung, der schneller
und starker auf konjunkturelle Veranderungen reagiert als andere Wirtschaftszweige, ist weiterhin deutlich
ricklaufig. Das ,,IAB-Arbeitsmarktbarometer”, fiir das lokale Agenturen fir Arbeit ihre Erwartungen fir die
kommenden Monate angeben, zeigt fir die Komponente Arbeitslosigkeit innerhalb des letzten Halbjahres
eine Verbesserung an, wahrend sich die Komponente Beschaftigung bestenfalls seitwarts bewegt (IAB, 2025).

Daraus lief3e sich folgern, dass die verbesserten Aussichten der Entwicklung der Arbeitslosigkeit tendenziell
auf Entlastungen auf der Arbeitsangebotsseite zurlickgehen. Als verantwortliche Faktoren kdmen die demo-
grafische Entwicklung und eine verminderte Anzahl in den Arbeitsmarkt drdngender Zuwanderer in Frage.
Dafir spricht auch, dass der Aufbau der Arbeitslosigkeit in den vergangenen Jahren nicht auf einer erhéhten
Anzahl Entlassungen beruhte, sondern darauf, dass Betriebe frei gewordene Stellen in geringerem Male
nachbesetzten. In der Folge fanden Ein- und Wiedereinsteiger in den Arbeitsmarkt schwerer eine Beschafti-
gung und wurden oder blieben arbeitslos. Wenn die Anzahl der Berufseinsteiger nun zuriickgeht, entlastet
das die Arbeitslosigkeit unmittelbar.

Im laufenden Jahr wird die Anzahl der Arbeitslosen im Jahresdurchschnitt trotz der sich abzeichnenden Ver-
besserung um gut 160.000 gegeniiber dem Vorjahr steigen und nur knapp unter der Marke von 3 Millionen
bleiben (Tabelle 5-1). Da im gréRten Teil des Jahres 2025 die Arbeitslosigkeit stieg, wird sie zum Jahresbeginn
2026 um rund 25.000 Personen oder 0,8 Prozent Giber dem Jahresdurchschnitt 2025 liegen. Im Ergebnis wird
die Arbeitslosigkeit im kommenden Jahr stagnieren. Ein nennenswerter Abbau ist erst zu erwarten, wenn
nicht nur das Arbeitsangebot entlastet, sondern auch die Arbeitskraftenachfrage wieder anzieht.

Die Erwerbstatigkeit bleibt bis Ende 2026 weitgehend stabil auf hohem Niveau. Zwar ware denkbar, dass von
der Umsetzung des Investitionsprogramms der Bundesregierung grundsatzlich eine positive Wirkung auf die
Arbeitsnachfrage ausgeht. Doch selbst die Bauwirtschaft rechnet nicht damit, im kommenden Jahr zusatzli-
che Arbeitsplatze zu schaffen, obwohl sie am ehesten davon profitieren konnte (Gromling, 2025a).
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Tabelle 5-1: Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

Absolute Werte Veranderung gegen-
liber Vorjahr in Prozent

Erwerbstatige im Inland (in 1.000) 45.987 45.977 45.955 0,0 0,0
Arbeitszeit (in Stunden) 1.334 1.331 1.339 -0,2 0,6
Arbeitsvolumen (in Mrd. Stunden) 61.372 61.195 61.534 -0,3 0,6
Reales BIP - - - 0,1 0,9
Reales BIP je Erwerbstatigen - - - 0,1 0,9
Reales BIP je Erwerbstatigenstunde - - - 0,4 0,3
Erwerbslose (in 1.000)" 1.490 1.630 1.630 - -

Erwerbslosenquote® (in Prozent) 3,1 3,4 3,4 - -

Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 2.787 2.948 2.950 - -

Arbeitslosenquote (in Prozent) 6,0 6,3 6,3 - -

1) Nach ILO-Konzept.
Quellen: Bundesagentur fir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Weiterhin ricklaufig bleibt die Beschaftigung im Verarbeitenden Gewerbe. Im Jahr 2019 waren hier noch
7,78 Millionen Personen erwerbstatig, in den ersten drei Quartalen 2025 waren es saisonbereinigt rund
502.000 weniger. Die langanhaltende Industrierezession wurde zundchst von der Corona-Rezession Uberla-
gert. 2022 und 2023 konnte der Anstieg der Erwerbstatigkeit (kumulativ +0,2 Prozent) im Verarbeitenden
Gewerbe jedoch die Verluste aus den Vorjahren (kumulativ -3,9 Prozent) nicht ausgleichen. Ab 2024 miindete
die Anzahl der Erwerbstéatigen in einen weiteren starken Rickgang. Die Verluste im Verarbeitenden Gewerbe
wurden gesamtwirtschaftlich durch einen Zuwachs in den Dienstleistungssektoren tiberlagert — und zwar
ganz Giberwiegend im Bereich Offentliche Dienstleister, Sozialwesen, Erziehung und Gesundheit.

Die Arbeitszeit sinkt im laufenden Jahr und steigt 2026 kraftig an — beide Entwicklungen sind Gberwiegend
kalenderbedingt, jedoch durch den Trend zu mehr Teilzeitbeschaftigung begleitet. Die Produktivitat je Er-
werbstatigenstunde zeigt Erholungseffekte, was andeutet, dass die Betriebe ihre Personalbestidnde wieder
starker an deren erwarteter Auslastung orientieren. Die Produktivitdtsverluste aus den Vorjahren kénnen
jedoch nicht wettgemacht werden.
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6 Deutlicher Anstieg der Staatsausgaben

Die erweiterten fiskalischen Spielréiume des Staates spiegeln sich in steigenden Ausgaben wider. Deshalb
steigt auch die Schuldenstandquote in Deutschland auf 66 Prozent und die Staatsquote liberschreitet den
Wert von 50 Prozent. Mit den héheren Sozialbeitrdgen klettert auch die Abgabenquote auf ein Rekordniveau.

Der deutsche Staat wird seine Ausgaben in diesem Jahr und im kommenden Jahr deutlich steigern. Das no-
minale Plus liegt in beiden Jahren bei jeweils knapp 5 Prozent gegeniiber dem jeweiligen Vorjahr (Tabelle 6-
1). Auch der reale Ausgabenanstieg setzt sich damit unvermindert fort. Treiber sind dabei die Sozialausgaben
mit einem Zuwachs im Jahr 2025 um 6,4 Prozent und 2026 um 5,1 Prozent. Im kommenden Jahr werden aber
vor allem auch die (nominalen) Bruttoinvestitionen um 10,5 Prozent zulegen nach 6,7 Prozent im Jahr 2025.
Méglich wird dies nicht zuletzt durch die im Friihjahr 2025 vorgenommenen Anderungen an der Schulden-
bremse und die Einrichtung des Sondervermdégens Infrastruktur und Klimaneutralitat (Hentze et al., 2025).
Die Subventionen steigen dagegen nur geringfiigig.

Allerdings bedeutet das Ausgabenplus nicht, dass simtliche geplanten Ausgaben auch tatsachlich abfliefen
werden. Im Gegenteil bremsen langwierige Planungs- und Genehmigungsverfahren einen grofReren Mittel-
abfluss. Hinzu kommt, dass der groRere fiskalische Spielraum teilweise zum Ausgleich von Haushaltsdefiziten
genutzt wird (Hentze, 2025). Auch wenn die Politik das Versprechen ausschlieRlich zusatzlicher Investitionen
nicht einhalt und so das langfristige Potenzial des Sondervermdgens nicht ausschopft, wird es im Prognose-
zeitraum zu einem fiskalischen Konjunkturimpuls kommen. Schatzungsweise wird ein Drittel des realen
Wachstums im Jahr 2026 von knapp 1 Prozent auf héhere Staatsausgaben im Zuge der fiskalpolitischen
Wende zuriickzufiihren sein.

In nahezu identischer GroRenordnung wie die Sozialen Leistungen insgesamt entwickeln sich auch die Auf-
wendungen der gesetzlichen Sozialversicherung. Vor allem in der gesetzlichen Kranken- und Pflegeversiche-
rung (GKV/SPV) bleibt die Dynamik ungebrochen — in der GKV steigen die Ausgaben seit mehr als zwei Deka-
den Uberproportional stark im Vergleich zur beitragspflichtigen Grundlohnsumme (Pimpertz, 2025), in der
SPV vor allem seit 2017. Ob im kommenden Jahr die Schere durch kurzfristige Sparmalinahmen in der GKV
geschlossen werden kann, muss offenbleiben. Ebenso ist abzuwarten, ob die Bund-Lander-Kommission ,,Zu-
kunftspakt Pflege” geeignete Empfehlungen zur Dampfung des Ausgabenwachstums vorlegen wird und diese
zeitnah durch den Gesetzgeber umgesetzt werden.

Trotz schwacher wirtschaftlicher Entwicklung steigen auch die Einnahmen des Gesamtstaates im Jahr 2025
um 5,5 Prozent und 2026 um 3,1 Prozent an. Das bedeutet in diesem Jahr einen kraftigen und im kommenden
Jahr einen leichten preisbereinigten Zuwachs. Dass sich die Steuereinnahmen im kommenden Jahr wieder
etwas schwacher als in diesem Jahr entwickeln (plus 2,6 Prozent im Jahr 2026 nach 4,6 Prozent im Jahr 2025),
liegt nicht zuletzt am steuerlichen Investitionssofortprogramm (unter anderem an der degressiven Abschrei-
bung), das zunehmend seine Wirkung entfaltet und dem Fiskus Mindereinnahmen beschert. Auf der Einnah-
menseite der Sozialversicherung haben sich die deutliche Beitragssatzerhéhung in der GKV ebenso auf die
Entwicklung im Jahr 2025 ausgewirkt wie der zur Jahresmitte 2024 erhohte Beitragssatz zur SPV, der erstmals
volle Jahreswirkung entfaltet. Beides zusammen erklart den Anstieg der Sozialbeitrage gegeniiber dem Vor-
jahr um 7,5 Prozent. Im kommenden Jahr wird die Summe nur noch um 3,9 Prozent zulegen. Dabei wird fiir
die GKV ein moderater Anstieg des Beitragssatzes um 0,1 Punkte, ansonsten aber von unveranderten
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Beitragssatzen ausgegangen. Mit Blick auf die auseinanderklaffende Entwicklung von Ausgaben und Einnah-
men in der GKV und SPV ist diese Beitragssatzprognose jedoch als optimistisch einzuschatzen.

in Milliarden Euro

Tabelle 6-1: Staatskonto fiir Deutschland

2.024 2.136 2.203
Steuern 997 1.042 1.069
Sozialbeitrage 757 814 846
Ausgaben 2.140 2.244 2.346
Arbeitnehmerentgelt 357 372 385
Soziale Leistungen 1.096 1.166 1.226
Subventionen 54 55 55
Bruttoinvestitionen 131 140 155
Finanzierungssaldo -115 -107 -142

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Staatsquote? 49,4 50,6 51,1
Abgabenquote? 40,2 41,5 41,4
Steuerquote® 23,4 23,9 23,7

Finanzierungssaldo -2,7 -2,4 -3,1

1) Staatsausgaben; 2) Steuern (einschlieflich Steuerzahlungen an die EU) und Sozialbeitrage (ohne unterstellte Sozialbeitrage der
Beamten); 3) Steuereinnahmen der Gebietskorperschaften (einschlieflich Steuerzahlungen an die EU).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Das Ergebnis ist ein steigendes Staatsdefizit, das im Jahr 2026 bei rund 3,1 Prozent liegen wird. In diesem Jahr
betragt der Finanzierungssaldo rund -2,4 Prozent. Die gesamtstaatliche Schuldenstandquote nach dem Maas-
tricht-Kriterium steigt im kommenden Jahr auf knapp 66 Prozent. Ende des Jahres 2024 lag sie noch bei 64
Prozent. Sollte die Schuldenstandquote weniger stark steigen, mag das auf den ersten Blick als Signal fiskali-
scher Stabilitat gelesen werden. Im Umkehrschluss wadre das aber ein Zeichen fiir mangelnde Handlungsfa-
higkeit des Staates, wenn es nicht gelingen sollte, die vorgesehenen Mittel zweckgerecht in tatsachliche In-
vestitionen umzumiinzen (Hentze et al., 2025).

Wahrend die Steuerquote im Prognosezeitraum auf einem im historischen Vergleich konstant hohen Niveau
von knapp 24 Prozent verharrt, steigt die Abgabenquote, also die Summe aus Steuern und Sozialbeitragen,
auf ein neues Rekordniveau von 41,5 Prozent des BIP. Die Staatsausgaben machen mehr als die Halfte der
Wirtschaftskraft aus. Abgesehen von den Jahren 1995 und 2020, in denen es aufgrund der Ubernahme der
Schulden der Treuhandanstalt und der Corona-Pandemie Sondereffekte gab, erreicht die Staatsquote im
kommenden Jahr mit 51 Prozent den hochsten Wert seit der Wiedervereinigung.
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7 Wirtschaftspolitik zwischen Konjunktur und Struktur

Eine der Lage angemessene Wirtschaftspolitik muss auf einer angemessenen Analyse der Wirtschaftslage
ansetzen. Die flr 2026 erwartete Wachstumsrate von 1 Prozent nach Jahren von Rezession und Stagnation
darf nicht als Trendwende und Beginn einer neuen Wachstumsphase interpretiert werden. Vor zwei Dekaden
war der Befund der wirtschaftlichen Situation nicht unahnlich. Die deutsche Volkswirtschaft blickte damals
auf eine anhaltende Standortschwache, die Bevolkerung sorgte sich wegen der immer weiter ansteigenden
Arbeitslosigkeit.

Trotz der prognostizierten gesamtwirtschaftlichen Expansion: 2026 ist nicht 2006, als mit der Agenda 2010
und einer im Sommermarchen symbolisierten Phase des Optimismus eine langanhaltende Wachstumsphase
begann. Diese wurde zwar durch die globale Finanzmarktkrise im Jahr 2009 unterbrochen, sie ging aber erst
mit der Corona-Krise 2020 zu Ende. Das fir 2026 erwartete Wachstum von 0,9 Prozent nach zwei Jahren der
Rezession und einem weiteren Jahr der Stagnation darf nicht dariiber hinwegtduschen, dass die wirtschaftli-
che Dynamik ganz wesentlich durch die expansive Fiskalpolitik bestimmt wird. Die stark angestiegene Neu-
verschuldung und die Investitions- und Konsumausgaben, die durch das Sondervermdgen und die zuséatzliche
Verschuldung fiir verteidigungsrelevante Ausgaben ermaoglicht werden, sorgen fir eine im Aggregat erhdhte
Nachfrage. Diese schldgt sich in héheren Importen und zusatzlicher Produktion im Inland nieder. Dieses ho-
here Wachstum darf nicht suggerieren, dass bestehende strukturelle Probleme nicht oder nur sehr begrenzt
behoben sind. Dies ist der zentrale Unterschied zwischen 2006 und 2026. Ohne eine konzentrierte Verbes-
serung der Angebotsbedingungen wird es nicht gelingen, in eine neue Wachstumsphase einzuschwenken.

Konjunkturelle Schwachephasen zeichnen sich durch zyklisch unausgelastete Produktionskapazitdaten aus,
was durch eine hohere Nachfrage adressiert werden kann. Die schwache Kapazitatsauslastung der Industrie
ist aber nicht zyklisch bedingt, sondern hat strukturelle Ursachen in der unzureichenden Wettbewerbsfahig-
keit unter den verschlechterten Weltmarktbedingungen (Deutsche Bundesbank, 2025). Ein darliber hinaus-
gehendes héheres Wachstumspotenzial erfordert zudem eine VergréBerung und Verbesserung der Produk-
tionskapazitaten und entsprechende Investitionsbedingungen. MaRnahmen der Angebots- oder Standortpo-
litik kbnnen diese Bedingungen verbessern. Die Wirtschaftspolitik sollte daher auf drei Ebenen ansetzen, um
die deutsche Wachstumsschwache nachhaltig zu bekampfen: Bei der Auslastung, beim Umbau und bei der
Erweiterung der Kapazitaten.

Auslastung: Uber Unterauslastung ihrer Kapazititen berichten unterschiedliche Branchen. Besonders deut-
lich ist dies in der Bauwirtschaft, wo die Bauaktivitat deutlich zuriickgegangen ist, wahrend die Produktions-
kapazitaten weiterhin bestehen. Die Griinde hierfiir sind in den schlechten Investitionsbedingungen beim
Wohnungsbau zu sehen. Die strenge Mietregulierung begrenzt die Einnahmemaglichkeiten, gleichzeitig sor-
gen Bauvorschriften und hohe Bodenpreise fiir hohe Kosten. In der Folge sind Investitionen in den Mietwoh-
nungsbau vielfach unrentabel geworden, Baugenehmigungen zurlickgegangen und Bauleistungen nicht mehr
nachgefragt. Eine hohere Nachfrage kommt durch die Ausgaben des Investitions-Sondervermégens vor allem
im Infrastrukturbau zum Tragen. Hier ist jedoch nicht die Unterauslastung problematisch, vielmehr missen
Kapazitaten geschaffen werden, um die Zusatznachfrage nicht zu stark in hohere Preise umzusetzen.

In der Automobilindustrie ist die Produktion ebenfalls deutlich zurlickgegangen und es findet eine Anpassung

der Kapazitat nach unten statt. Die Unterauslastung ist aber im Wesentlichen nicht auf eine fehlende aggre-
gierte Inlandsnachfrage zurlickzufiihren. Vielmehr werden internationale Absatzmarkte durch
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Protektionismus (USA) und Uberkapazitaten (China) eingeschrinkt. Gleichzeitig sorgen technologische Unsi-
cherheit, gekirzte Forderung und ein langsamer Ausbau von Ladeinfrastruktur fir geringe Nachfrage nach
Elektrofahrzeugen im Inland.

In Energieintensiven Branchen wie der Chemie ist die Auslastung durch fehlende Kostenwettbewerbsfahig-
keit in der Nachfolge der Energiekostenkrise ab 2022 gesunken. Auch hier sind die Griinde also nicht primar
in der fehlenden Konsumbereitscheit der Verbraucher, die gleichwohl durch die schlechten wirtschaftlichen
Aussichten nicht geférdert wird, sondern in schlechten Angebotsbedingungen zu suchen.

Umbau: Der Umbau von Kapazitaten ist zentral fur die Bewaltigung des Strukturwandels jenseits konjunktu-
reller Schwankungen. Dies gilt zentral fiir die Autoindustrie, bei der die Produktion auf neue Technologien
umgestellt werden muss. Dies ist sowohl fir die Autohersteller als auch die Zulieferer eine nicht zu unter-
schatzende Herausforderung. Der Erfolg ist hochbedeutend fiir die Zukunft der deutschen Volkswirtschaft.
Wahrend in der Autoindustrie das Produkt sich verandert, missen in anderen, energieintensiven Branchen
Produkte und wichtiger noch Produktionsweisen umgebaut werden. Um dies zu erreichen ist eine klare Per-
spektive auf Energie- und Klimakosten notwendig, mit denen sowohl kurzfristig als auch langfristig nach er-
folgreicher Dekarbonisierung produziert werden kann. Heute mangelt es an beidem, was die Unternehmen
daran hindert, starker in Dekarbonisierungstechnologien zu investieren. Erforderlich ist neben der notwen-
digen Foérderung vor allem eine glaubwiirdige Politik (Bardt/Grémling, 2025), dass die Voraussetzungen zur
Erreichung der politisch entschiedenen Dekarbonisierungsziele erreicht werden. Der Umbau der Kapazitaten
kann aber auch bedeuten, dass diese beispielsweise von der Autoherstellung zur Produktion von Verteidi-
gungsglitern umgewandelt wird. Auch hier kann der Strukturwandel moderierend unterstitzt werden.

Ausbau: Wachstum erfordert einen Ausbau von Produktionskapazitdten — entweder in bestehenden Unter-
nehmen und Branchen oder in neuen Bereichen. Um dies zu ermdglichen, missen die Investitionsbedingun-
gen in Deutschland verbessert werden. Dazu gehdren eine Fokussierung der Mittel des Sondervermdgens
auf Investitionen sowie der dringend notwendige Abbau von birokratischen Lasten oder die Starkung der
Wachstumsvoraussetzungen fiir neue Unternehmen. Kostenwettbewerbsfahigkeit muss durch niedrigere
Steuern, wettbewerbsfahige Energieosten und Reformen der Sozialversicherungen, die fiir stabile Beitrage
sorgen, hergestellt werden. Eine Ausweitung der Arbeitszeiten, Fortschritte bei der Digitalisierung und eine
Intensivierung von Innovationsanstrengungen unterstiitzen dies.

Die Agenda fiir eine konzentrierte Angebotspolitik liegt auf den Tisch. Fir einen nachhaltigen Aufschwung

muss die Bundesregierung eine ambitionierte Reformagende umsetzen und darf sich nicht auf den kurzfris-
tigen Fiskalimpuls und das damit verbundene etwas erhéhte Wachstum im Jahr 2026 ausruhen.
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Anhang

Tabelle A-1: IW-Prognose fiir Deutschland 2026

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Konjunktur

Entstehung des realen Bruttoinlandsprodukts
Erwerbstatige

Arbeitslosenquoten®

Arbeitsvolumen

Produktivitat?

Bruttoinlandsprodukt

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
Private Konsumausgaben

Konsumausgaben des Staates
Anlageinvestitionen

- Ausristungen

- Sonstige Anlagen

- Bauten

Inlandsnachfrage

- Export

- Import

Bruttoinlandsprodukt

Preisentwicklung

Verbraucherpreise

Staatshaushalt

Finanzierungssaldo®

0,1
6,0
-0,2
-0,3
-0,5

0,5
2,6
-3,3
-5,4
0,2
3,4
0,2
1
-0,6
-0,5

2,2

-2,7

0,0
6,3
-0,3
0,4
0,1

1,0
2,0
-0,7
-3,0
3,5
-1,0
1,8
-0,8
3,3
0,1

2,2

2,4

0,0
6,3
0,6
0,3
0,9

1,0
2,0
2,2
3,0
3,0
1,5
1,4
0,3
1,5
0,9

2,0

-3,1

1) Registrierte Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen. 2) Reales BIP je Erwerbstatigenstunde. 3) In Prozent des nominalen BIP.

Quelle: IW-Prognose Dezember 2025
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