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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends
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Deutliches Wirtschaftswachstum 2026 moglich

Die deutsche Wirtschaft wartet auf die Konjunkturwende.
Wie schon im ersten Halbjahr 2025 insgesamt stagnier-
te das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) auch im dritten
Quartal. Ein schwieriges internationales Umfeld und eine
bislang eher zaghafte Umsetzung von Reformen durch die
neue Regierung bremsten weiterhin die Wirtschaftsent-
wicklung. So zog sich der US-Zoll-Streit bis ins dritte Quar-
tal hinein. Zudem hat sich die Wettbewerbsfahigkeit durch
die Euroaufwertung gegentiber dem US-Dollar deutlich
verschlechtert. Das ddmpfte vor allem die Ausfuhren in die
USA, aber auch die tbrigen in Dollar abgerechneten Aus-
fuhren. Und die Exporte nach China stehen dort unter ver-
schéarftem Konkurrenzdruck. Gleichzeitig sind die Importe
gestiegen, sodass der Wachstumsbeitrag von auBen ne-
gativ war. Uberdies gelang es der Regierung bislang nicht,
eine Aufbruchsstimmung zu erzeugen. Die Umsetzung der
angekindigten Reformen kam eher langsam voran und
wurde durch Divergenzen innerhalb der Koalition Uberla-
gert. Eine Stimmungsverbesserung, bei Unternehmen wie
auch Verbrauchern, blieb so zunéchst aus.

Im vierten Quartal 2025 ist nicht mit einer groBen Wende
zu rechnen. Die bisherigen FiskalmaBnahmen beginnen
aber ausgabewirksam zu werden und der Export dirf-
te nach den Zolleinigungen mit den USA zuné&chst eher
wieder steigen. Die bislang ddmpfenden Faktoren begin-
nen somit umzuschlagen. Das reale und saisonbereinigte
Bruttoinlandsprodukt sollte deshalb im vierten Quartal
leicht zunehmen. Im Jahresdurchschnitt 2025 wird das
Wirtschaftswachstum dann 0,2 % betragen (Abbildung 1).

Die Beschéftigungsentwicklung scheint auf den ersten
Blick recht stabil (Tabelle 1). Das gilt zumindest fur die Zahl
der Arbeitnehmer. Allerdings ist die Entwicklung im Einzel-
nen sehr unterschiedlich. In der kriselnden Industrie sowie
im Baubereich sank die Beschéftigung bis zuletzt. Aller-
dings steigt die Beschéftigung im Dienstleistungssektor,
besonders in den 6ffentlichen Bereichen. Die Zahl der Ar-
beitslosen und damit auch die Arbeitslosenquote (im Ok-
tober: 6,3 %) haben sich zuletzt nicht weiter erhdht. Die In-
flationsrate lag in den letzten Monaten wieder knapp Uber
der Stabilitdtsmarke von 2%. Trotz glnstiger Energie-
und Einfuhrpreise waren weitere Stabilitdtserfolge nicht
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maoglich. Vielmehr sind die Dienstleistungspreise wieder
merklich, auf 3,5 %, angestiegen. Die Kernrate (Verbrau-
cherpreise ohne Nahrungsmittel und Energie) halt sich
hartnéckig bei 2,75 %. Dahinter steht offenbar eine trotz
wieder moderaterer Lohnabschlisse bei unzureichender
Produktivitdtsentwicklung spurbare Kostenentwicklung.

Bei Amtsantritt hatte die neue Regierung umfassende
Strukturreformen und Ausgabenprogramme erwarten
lassen, zumal sie die Verschuldungsmdéglichkeiten groB3-
zlgig erweitert hatte. Das Sondervermdégen fir Infra-
struktur und die Aussetzung der Schuldenbremse fir
erhdhte Verteidigungsausgaben lieBen erhebliche Fiskal-
impulse erwarten. Zumindest in den kommenden zwei
Jahren sollten diese eintreten. Fir eine dauerhafte Stéar-
kung der deutschen Wirtschaft sind Gberdies umfassen-
dere Reformen erforderlich, die die Rahmenbedingungen
fur die Privatwirtschaft verbessern. Ohnedem wirde sich
das Wachstum wieder merklich abflachen.

Die bis 2027 erhdhten Abschreibungsmdéglichkeiten und
die Energiekostenentlastungen ab 2026 sollten fir ver-
mehrte private Investitionen sorgen. Verschiedene andere
Reformversprechen wurden wegen der Finanzierungs-
probleme aufgeschoben. Der angestrebte Abbau der Bi-
rokratie wird angesichts der vielfachen EU-Zustandigkei-

Abbildung 1
Reales Bruttoinlandsprodukt
Saison- und arbeitstéglich bereinigt

Index (2020 = 100)
109
108 15
ol 13~
-0,9

105 -0.5
104 Prognose
103
102
101
100
99
98
97

X

- O =N WwhHUO N O

'
N

]
w

IV EE TRV EE TR e v er fe v e Finevi
2022 2023 2024 2025 2026 2027

laufende Rate' (rechte Skala) — Kettenindex (linke Skala)
— Jahresdurchschnitt?

" Veranderung in % gegenlber dem Vorquartal, auf Jahresrate hochge-
rechnet. 2 Veranderung gegenuiber dem Vorjahr in %.

Quelle: Statistisches Bundesamt; ab viertem Quartal 2025 Prognose des
HWWI.
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ten ebenfalls nicht einfach sein. Unklar ist auch, wie der
Reformbedarf im Sozialbereich angegangen werden soll.
Deutschland hat im internationalen Vergleich einen der
héchsten Anteile von Sozialausgaben am Bruttoinlands-
produkt; gleichzeitig fehlt Geld fir Bildungsausgaben,
offentliche Investitionen oder Verteidigungsausgaben. Ein
bestimmtes Rentenniveau angesichts der ungunstigen
demografischen Faktoren léngerfristig festzuschreiben,
ware nur durch Erhéhung der Zuschlsse aus der Staats-
kasse moglich; diese Mittel fehlen dann aber anderswo.

Der Wachstumsimpuls infolge von ersten Reformvorha-
ben und FiskalmaBnahmen fir mehr Infrastrukturinves-
titionen und Verteidigungsausgaben wird — je nachdem
was an wirklich zusétzlichen Ausgaben unterstellt wird —
auf 0,6 % bis 1% BIP-Wachstum veranschlagt. Uberdies
durften die privaten Ausrlstungs- und Bauinvestitionen
merklich erhéht werden. Der private Konsum wird bei
Ausweitung der Beschéftigung und leicht zunehmenden
Realeinkommen zumindest moderat steigen. Und auch
der staatliche Konsum wird sicherlich weiter expandieren.
Bei zunéchst noch gedéampften Aussichten fur die deut-
schen Exporteure und zunehmenden Importen dirfte der
Wachstumsbeitrag von auBen negativ bleiben. Unter die-
sen Bedingungen durfte das reale BIP 2026 kalenderbe-
reinigt um etwa 1,25 % zunehmen. Bei 2,5 mehr Arbeits-
tagen gegentber 2025 — was einem Wachstumseffekt von
0,25 % entspricht — wird das Wirtschaftswachstum dann
im Jahresdurchschnitt rund 1,5 % betragen.

Die fiskalischen Ausgabenprogramme dirften aufgrund
der Auftragsvergabe-, Genehmigungs- und Produktions-
zeiten, insbesondere bei groBeren Investitionsvorhaben,
2027 noch zusétzliche Impulse bewirken. 2027 ist zudem
das letzte Jahr, in dem die erhdhten Abschreibungsmog-
lichkeiten fir Investitionen gelten; Unternehmen dirften
deshalb teilweise fir die Folgezeit geplante Investitionen
vorziehen. Die Bauinvestitionen dirften ebenfalls weiter
merklich zunehmen. Die Ausweitung der Beschéftigung
und moderat steigende Realeinkommen werden den pri-
vaten Konsum weiterhin stiitzen. Ausgehend davon, dass
sich die Rahmenbedingungen im internationalen Handel
nicht weiter verschlechtern, sollten sich die Ausfuhren
stabilisieren. Unter diesen Bedingungen dirfte sich die
Konjunkturdynamik gegeniiber 2026 nur wenig verrin-
gern. Bei einem jedoch héheren statischen Uberhang zu
Beginn 2027 und einem nochmaligen positiven Kalender-
effekt kdnnte das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahres-
durchschnitt 2027 wie schon 2026 um 1,5 % steigen.

Bei dieser Entwicklung sollte die Arbeitslosenquote 2026
wieder unter 6% fallen und sich zum Jahresende 2027
hin der 5 %-Marke néhern. Fir die Preisentwicklung wird
das stabilitdtspolitische Umfeld eher schwieriger. Die

Tabelle 1
Eckdaten fiir Deutschland
Veranderung in % gegenuber dem Vorjahr

2023 2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt’ -09 -05 02 1,5 1,5
Private Konsumausgaben -0,7 0,5 0,9 1,0 11
Staatliche Konsumausgaben -0,2 2,6 2,1 1,5 1,4
Anlageinvestitionen -2,0 -33 -04 4,0 4,2

Ausrlistungen -0,5 -54 -21 55 5,3
Bauten -59 -34 1,0 2,6 3,1
Sonstige Anlagen 6,6 0,2 3,8 47 4,7

Inlandsnachfrage -0,9 0,2 1,7 1,9 1,5
Ausfuhr 1,4 -21 -0,2 14 24
Einfuhr 14 -06 36 26 24

Arbeitsmarkt
Erwerbstétige 0,7 01 -0,0 0,1 0,3
Arbeitslose (in Mio.) 261 279 293 285 265
Arbeitslosenquote? (in %) 5,4 57 6,0 59 5,4

Verbraucherpreise 5,9 2,3 2,2 2,1 2,1

Finanzierungssaldo des Staates

(in % des BIP) 25 -27 -25 -35 -35

Leistungsbilanzsaldo® (in % des BIP) 5,5 5,8 4,8 4,5 4,5

" Preisbereinigt. 2 Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). 2 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Bundesagen-
tur fir Arbeit; ab 2025 Prognose des HWWI.

in letzter Zeit inflationsdédmpfenden Entwicklungen bei
Energie- und Importpreisen werden sich kaum so weiter
fortsetzen. Und die starkere staatliche Nachfrage kénnte
in einzelnen Bereichen fir steigende Preise sorgen. Auf
der anderen Seite diirfte bei wieder expandierender Pro-
duktion sich auch die gesamtwirtschaftliche Produktivitat
verbessern und den Anstieg der Arbeitskosten dampfen.
Letzteres lasst zwar eine niedrigere Kernrate erwarten,
ein nachhaltiges Sinken der Inflationsrate unter die Sta-
bilitdtsmarke von 2% ist jedoch unwahrscheinlich. Hier
wird fur den Prognosezeitraum 2026/2027 mit einer Infla-
tionsrate von knapp Uber 2 % gerechnet.

Sowohl im internationalen Umfeld wie auch auf nationaler
Ebene gibt es Risiken fiur diese Prognose. Die geopoliti-
schen Krisen bestehen fort. In der Handelspolitik ist trotz
Zoll-Deals die Verlasslichkeit seitens der USA keinesfalls
sicher. Auch im Handel mit China spielen mehr und mehr
strategische Uberlegungen eine Rolle; die Liefersicherheit
bei sensiblen Rohstoffen und Gutern ist nicht unbedingt
gewabhrleistet. Innenpolitisch gibt es Unsicherheit durch
Differenzen innerhalb der Koalition. Ein Scheitern der an-
gekiindigten Reformpolitik wirde auch die erwartete Er-
neuerung der deutschen Wirtschaft infrage stellen.

Jorg Hinze
Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut (HWWI)
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