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AUF EINEN BLICK

— Die Weltwirtschaft wird im Jahr 2026 durch
den lIran-Krieg und den damit einhergehenden
sprunghaften Anstieg der Energiepreise spurbar
belastet. Eine anhaltende Blockade der fir den
globalen Rohol- und Gashandel wichtigen Stra-
3e von Hormus und die Zerstorung von Forder-
kapazitaten benachbarter Staaten konnte zur
Folge haben, dass die Inflation stark steigt, die
wirtschaftliche Stagnation in Deutschland anhalt
und die Industrieproduktion weiter zurtickgeht.

— Der Basisprognose liegt die Annahme zugrunde,
dass der Rohol- und der Erdgaspreis bis August
2026 bei durchschnittlich 85 US-Dollar je Fass
bzw. 47 Euro je Megawattstunde liegen. Ein Ri-
sikoszenario beinhaltet eine langere Kriegsdauer
und deutlich hohere Energiepreise.

— Der Energiepreisschock trifft die deutsche Wirt-
schaft in einem Moment, in dem eine durchgrei-
fende binnenwirtschaftlich getragene Erholung
absehbar war. Das deutsche BIP wird in der Ba-
sisprognose in diesem Jahr um 0,9 %, im kom-

AUDIOKOMMENTAR

Christian Breuer zur wirtschaftlichen Entwicklung 2026/2027
https://bit.ly/imkreport200

menden Jahr um 1,6 % zunehmen. Im Risikosze-
nario verringern sich diese Wachstumsraten auf
0,2 bzw. 1,4 %.

Das Wachstum in Deutschland wird von expan-
siven Impulsen durch staatliche Investitionen in
Infrastruktur und Verteidigung sowie privaten
Konsumausgaben getragen.

Das Budgetdefizit steigt in Folge der expansiven
Impulse in diesem Jahr auf 3,8 % des BIP und
auf 3,9 % 2027. Die Verbraucherpreise durften in
diesem Jahr um 2,4 % und im kommenden Jahr
um 1,7 % zulegen.

Die abhangige Beschaftigung wird in diesem
Jahr um 0,2 % sinken und 2027 dann um 0,1 %
zunehmen. Die Arbeitslosenquote bleibt im Jah-
resdurchschnitt im Prognosezeitraum unveran-
dert bei 6,3 %.
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ERSTARKENDER KONSUM UND
ANZIEHENDE INVESTITIONEN
GERATEN ERNEUT INS STOCKEN

Preisschub bei Rohol und Erdgas erhoht
Unsicherheit und dampft privaten Konsum

Zum dritten Mal in der seit 2020 andauernden Sta-
gnationsphase droht die deutsche Wirtschaft aus-
gerechnet in dem Moment einen heftigen Schlag
abzubekommen, in dem eine durchgreifende Erho-
lung absehbar ist. Der Ende Februar 2026 von den
USA und Israel begonnene Iran-Krieg hat bereits zu
einem massiven Anstieg der Rohol- und Erdgas-
preise gefuhrt und birgt alle Voraussetzungen fur
einen Energiepreisschock, der im Extremfall eine
Grolenordnung wie jener wahrend des Ukrainek-
riegs erreichen kann. Eine anhaltende Blockade der
flr den globalen Rohol- und Gashandel entschei-
denden Strafde von Hormus und die Zerstorung von
Forderkapazitaten benachbarter Staaten konnte
einen erheblichen Rickgang des globalen Roh-
ol- und Gasangebots zur Folge haben. Der damit
einhergehende Energiepreisschock hatte zur Kon-
sequenz, dass die Inflation stark steigt, die Stagna-
tion anhalt und der industrielle Kern der deutschen
Wirtschaft weiter erodiert.

Wie gravierend die Folgen des Iran-Kriegs sein
werden, lasst sich derzeit nur bedingt abschatzen.
Entscheidend wird sein, wie lange der Krieg und
die Blockade der Strale von Hormus anhalten und
wie stark die Forder- und Raffinerie-Infrastruktur in
den benachbarten Golfstaaten beeintrachtigt wird.
Die vorliegende Prognose basiert auf der Annahme,
dass sich die Kampfhandlungen bis zum Sommer
fortsetzen, wobei der Rohol- und der Erdgaspreis
bis August 2026 bei durchschnittlich 85 US-Dollar
je Fass bzw. 47 Euro je Megawattstunde liegen
(Tabelle 1). Ein verscharftes Szenario mit langerer
Kriegsdauer und noch hoheren Energiepreisen
wird in = Infobox 1 auf Seite 7 beschrieben.

Ahnlich wie zuvor der Beginn des Ukrainekriegs
im Februar 2022 und der fiskalische Bremskurs
der Ampelregierung als Reaktion auf das Bundes-
verfassungsgerichtsurteil zur Schuldenbremse im
November 2023 trifft nun der Iran-Krieg die deut-
sche Wirtschaft zu einem Zeitpunkt, als sie kurz
zuvor einen fiskalpolitisch induzierten Erholungs-
pfad eingeschlagen hatte. Im vierten Quartal 2025
lag das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) nur
0,5 % hoher als sechs Jahre zuvor, aber gegentber
dem Vorquartal betrug das Wachstum 0,3 %, im
Wesentlichen getragen von offentlichen Investi-
tionen und einem starkeren Konsum der privaten
Haushalte. Zwar waren die Exporte weiter rucklau-
fig — gebremst durch die erhebliche Aufwertung
des Euro, die hohen US-Zolle und die starke Kon-
kurrenz durch Unternehmen aus China — und die
privaten Investitionen schwach, aber die anlaufen-

den staatlichen Ausgaben in den Bereichen Klima,
Infrastruktur und Verteidigung bescherten sowohl
den Ausrustungs- als auch den Bauinvestitionen
positive Raten. Auch die Aussichten waren glins-
tig, vor allem weil einem insgesamt kontraktiven
fiskalischen Impuls in H6he von -0,2 % des BIP im
Jahr 2025 expansive Impulse in Hohe von 0,9 %
des BIP 2026 und 0,3 % des BIP 2027 folgen wer-
den. Allein in diesem Jahr plant der Staat zusatzli-
che Investitionen in Hohe von insgesamt 26 Mrd.
Euro bzw. 0,6 % des BIP (=Tahelle 8 auf Seite 16).
Entsprechend signalisierte der IMK Konjunkturindi-
kator mit Datenstand Ende Februar 2026 noch eine
niedrige Rezessionswahrscheinlichkeit von 11,6 %
fir den Zeitraum bis einschliel3lich Mai 2026 (= Ab-
bildung G auf Seite 26).

Vor dem Iran-Krieg haben die Indikatoren eine
Aufwartsrevision des im Dezember prognostizierten
Wirtschaftswachstums in Hohe von 1,2 % fiir das
Jahr 2026 nahegelegt. Seit Anfang Marz und damit
bereits im ersten Quartal 2026 wurde das Brutto-
inlandsprodukt allerdings spurbar durch den eska-
lierenden Konflikt zwischen den USA und dem Iran
gedampft. Dabei beeintrachtigten die anziehenden
Roholpreise und die gestiegene Unsicherheit so-
wohl den privaten Konsum als auch die privaten
Investitionen. Besonders stark wird sich der Ener-
giepreisschock aber im zweiten Quartal 2026 nie-
derschlagen. Insgesamt ergibt sich damit fir 2026
eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um 0,9 %
(bei identischer Jahresdurchschnitts- und Verlaufs-

Tabelle1

Rahmendaten der Prognose
Jahresdurchschnittswerte

2025 2026 2027

Dreimonats-Euribor (%) 2,2 2,0 2,0
Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen (Euroraum) (%) 31 33 31
Rendite zehnjéhriger
Staatsanleihen (USA) (%) 43 42 1
Wechselkurs (USD/EUR) 113 117 1,18

Realer effektiver Wechselkurs des Euro 9%5 976 98.0
(gegeniiber 40 Landern)’ ’ ’ ’

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

. ) 1 929 932 934
Deutschlands (gegenuber 60 Landern)

Tarifindex (Destatis, je Stunde)
(% gg. Vorjahr)

Erdgaspreis (ICE Dutch TTF daily, EUR) 36 38 27

2,7 25 2,6

Rohélpreis (Brent, USD) 69 74 63

1 Sinkende Werte des Indikators bedeuten eine Verbesserung der
Wetthewerbsfahigkeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; U.S. Energy Information Adminis-
tration; Europaische Zentralbank; Federal Reserve; Macrobond,; I
Statistisches Bundesamt; ab 2026 Prognose des IMK.

A
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
Veranderung gegentiber dem Vorjahr in %

Tabelle 2

Tabelle 3

Statistische Komponenten des BIP-Wachstums
in % bzw. Prozentpunkten

2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Verwendung' Statistischer Uberhang am Ende o1 02 03
Private Konsumausgaben’ 05 16 08 12  des Vorjahres' ’ : ’
Staatskonsum 2,6 1,3 2,0 1,7 Jahresverlaufsrate? 0,4 09 19
Ausrilstungsinvestionen 54 19 07 33 Jahresdurchschnittiche Wachstumsrate, 04 07 15
Bauinvestitionen -34 0,6 1,7 4,0 arbeitstaglich bereinigt ' ' '
Sonstige Anlageninvestitionen 0,2 38 41 40 Kalendereffekt -0 03 01
Exporte 21 04 05 15 »
Importe 06 36 04 19 Jahresdurchschnittliche Wachstumsrate 0,2 0,9 1,6
Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,2 0,9 1,6 1 Saison- und arbeitstaglich bereinigter Indexstand im vierten Quartal des
Preise Vorjahres in Relation zum arbeitstaglich bereinigten Durchschnitt aller
. Quartale des Vorjahres.
Bruttoinlandsprodukt 3,1 3,0 2,6 2,2 2 Jahresveranderungsrate im vierten Quartal, arbeitstaglich bereinigt.
Konsumausgaben® 24 26 25 18 3 In%desBIP.
Importe -0,4 08 0,3 -1,3
Nachrichtiich: Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2026 IMK
Prognose des IMK. e
Verbraucherpreise (VPI) 2,2 2,2 24 17
Einkommensverteilung
Arbeitneh tgelt 1 . . . . .
fbeitne smeren gete 55 5 39 36 rate). Im Jahr 2027 ist die Dynamik deutlich héher
Gewinne 81 14 35 48 und das Bruttoinlandsprodukt legt um 1,6 % zu, im
Volkseinkommen 15 3.3 38 39 Jahresverlauf sogar um 1,9 % (Tabellen 2 und 3).
Nachrichtlich: Im ersten Quartal hatte der Anstieg der Rohol-
Tarifishne (Stundenbasis) 48 27 2,5 26 preise um rund 20 % gegeniiber Dezember 2025
Effektivverdienste eine Erhéhung der Kraftstoffpreise um etwa 20
(Stundenbasis) 53 45 33 30
u Cent und damit eine um 0,4 Prozentpunkte hohere
Lohndrift 0,6 19 0,8 04 . .
Inflation zur Folge (Tober 2026). Mit 2,16 bzw. 2,04
Bruttol?hne und -geh?Iter 55 46 37 35 Euro lagen die Preise fiir Diesel und Super E10 am
Bruttolohne und -gehalter 52 45 39 33 15. Méarz 2026 sogar um 65 Cent oder 35,1 % bzw.
je Beschaftigten o/ b . 1
39 Cent oder 23,4 % hoher als im Dezember 2025.
Entstehung .
— o1 00 02 o1 Im zweiten Quartal schlagen neben dem nochmals
rwelr Se_] I_ge : : b ! hoheren Rohdlpreis auch die hoheren Erdgaspreise
Arbeftsze't'e Erwerbstatigen 03 02 05 03 sowie gestiegene Preise anderer von den Kampf-
Arbeitsvolumen 02 02 03 04 handlungen betroffener Produkte wie Diingemittel
Produktivitét (je Stunde) 0.3 04 0.6 12 durch. Zudem kommen erste indirekte Wirkungen
Bruttoinlandsproduk! 05 02 0.9 6 wie gestiegene Transport- und Produktionskos-
Nachrichtlich: ten zum Tragen. Damit erreicht die Inflation 2,8 %
Erwerbslose*, in 1000 1490 1652 1797 1827 und das BIP-Wachstum verringert sich deutlich
Erwerbslosenquote®, in % 31 35 38 38 auf 0,1%, nach einem nur etwas geschwachten
Arbeitslose’, in 1000 2787 2948 2978 2959 \Wachstum im ersten Quartal.
Arbeitslosenguote’, in % 6,0 6,3 6,3 63 D_a sich die Grof&ha_mdelsprelse fur Rohél und Erd-
Lohnstiickkosten (je Stunde) 56 45 28 20 gas |rT1 September Wlec_ier normaI|S|ereT, kommt es
Budgetsaldo, in % des BIP 27 27 38 39 Im dritten Quartal zu einem leichten Rickgang der

N o oA W N =

Preisbereinigt.

In % aller zivilen Erwerbspersonen.

Private Haushalte inklusive privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
Unternehmens- und Vermdégenseinkommen.

In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
In % der inlandischen Erwerbspersonen.

In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.

Quellen: Deutsche Bundesbank; Statistisches Bundesamt; Bundes-

agentur fiir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2026 Prognose des

IMK
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Inflation und insbesondere hellen sich die Unter-
nehmenserwartungen auf, sodass die Investitionen
und der private Konsum wieder starker zulegen.
Damit kann sich die fiskalpolitisch angeregte Erho-
lung wieder durchsetzen. Sie wird im kommenden
Jahr durch eine deutlich unter 2 % liegende Inflati-
on gestltzt, da die Energiepreise nicht nur niedri-
ger sind als in diesem Jahr, sondern die Basiseffek-
te zusatzlich inflationsberuhigend wirken.

1 Datenquelle: https://www.dashboard-deutschland.de/
indicator/tile_1667921381760


https://www.dashboard-deutschland.de/indicator/tile_1667921381760
https://www.dashboard-deutschland.de/indicator/tile_1667921381760

Vor diesem Hintergrund tragen der private und
der staatliche Konsum in diesem Jahr mit 0,4 bzw.
0,5 Prozentpunkten zum BIP-Wachstum bei. Der
private Konsum profitiert auch in diesem Jahr von
merklich, wenn auch abgeschwacht, steigenden
Lohnen, die trotz der hoheren Energiepreise reale
Einkommenszuwachse bewirken. Die Bruttoan-
lageinvestitionen liefern nicht zuletzt aufgrund der
hohen offentlichen Investitionen zum ersten Mal
seit 2021 einen positiven Jahresbeitrag zum Wirt-
schaftswachstum, und zwar in Hohe von 0,5 Pro-
zentpunkten. Allerdings unterschreiten sie ihr Vor-
krisenniveau von 2019 immer noch um 6,5 %. Stei-
gende Importe und im vierten Jahr in Folge sinken-
de Exporte (-0,5 %) schmalern das BIP-Wachstum
jeweils um 0,2 Prozentpunkte (Tabellen 2 und 4).

Im kommenden Jahr legen die Bruttoanlagein-
vestitionen mit 3,5 % etwas kraftiger zu und liefern
einen Wachstumsbeitrag von 0,8 Prozentpunkten.
Die privaten Konsumausgaben steigen mit 1,2 %
ebenfalls deutlicher als in diesem Jahr (0,8 %) und
steigern ihren Wachstumsbeitrag auf 0,6 Prozent-
punkte. Zudem fallt der Wachstumsbeitrag des Au-
3enhandels mit -0,1 Prozentpunkten weniger nega-
tiv aus als in diesem Jahr, da die Exporte um 1,5 %
steigen, und damit den kraftigeren Anstieg der Im-
porte (1,9 %) infolge der dynamischeren Investitio-
nen und privaten Konsumausgaben Uberwiegend
kompensieren.

Die Zahl der Erwerbstatigen sinkt im Jahres-
durchschnitt 2026 gegeniber 2025 leicht (-0,2 %),

Tabelleg
Wachstumsheitrage der Verwendungsaggregate'
in Deutschland
in Prozentpunkten
2025 2026 2027
Bruttoinlandsprodukt? 0,2 0,9 1,6
Inlandsnachfrage 1,8 1,3 1,7
Konsumausgaben 1,1 0,9 1.1
Private Haushalte 08 04 0,6
Staat 0,3 0,5 04
Anlageinvestitionen 0,0 0,5 0,8
Ausrlstungen 0,1 0,0 0,2
Bauten 0,1 0,2 04
Sonstige Anlagen 0,2 0,2 0,2
Vorratsveranderung 0,7 -0,1 0,1
Aufenbeitrag -15 0,4 0,1
Ausfuhr 0,2 0,2 0,6
Einfuhr -1,3 0,2 0,7

1 Berechnet aus verketteten Volumenangaben; Lundberg-Komponente;
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2 In%

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK, ab 2026 IMK
Prognose des IMK. i

wahrend das Arbeitsvolumen infolge einer hoheren
Stundenzahl etwas steigt (0,3 %). Mit 6,3 % bzw.
knapp 3 Millionen Personen bleibt die Arbeitslo-
sigkeit nahezu unverandert. Im kommenden Jahr
nimmt die Beschaftigung geringfligig zu und die
Arbeitszeit je erwerbstatiger Person steigt erneut
etwas mit der Folge eines abermals hoheren Ar-
beitsvolumens (0,4 %), wahrend die Arbeitslosen-
quote bei 6,3 % verharrt. Das Budgetdefizit weitet
sich 2026 insbesondere als Folge der hoheren Inf-
rastrukturinvestitionen und Ristungsausgaben auf
3,8 % des BIP aus. Die Inflation steigt wegen der di-
rekten und indirekten Folgen des starken Anstiegs
der Preise flr Rohol und Erdgas im Jahr 2026 auf
2,4 % und fallt dann 2027 auf 1,7 % zurlick, wobei
die Kombination aus wieder niedrigeren Energie-
preisen und Basiseffekten ausschlaggebend ist.
Bei in beiden Jahren verstarkt steigender Arbeits-
produktivitat je Stunde liegt der Zuwachs der Lohn-
stiickkosten im kommenden Jahr mit 2,0 % in Ein-
klang mit dem Inflationsziel der EZB, nach 2,8 % in
diesem Jahr (Tabelle 1).

Prognoserisiken: Iran-Krieg und
Wirtschaftspolitik

Das entscheidende Risiko fur die Prognose liegt
in einer Uber den Sommer 2026 hinausgehenden
Storung der Versorgung mit Rohol, Erdgas und an-
deren Rohstoffen. In diesem Fall dirften selbst die
erheblichen fiskalischen Impulse nicht ausreichen,
um eine erneute Stagnation der deutschen Wirt-
schaft zu verhindern. In der Folge durfte ein selbst-
tragender Aufschwung ausbleiben, sodass es zu
einem beschleunigten Abbau der industriellen
Kapazitaten kommt. Im Zuge globaler Kostenstei-
gerungen und Wachstumseinbriiche steigt zudem
das Risiko einer internationalen Finanzkrise, da sin-
kende Gewinnerwartungen und Bewertungsande-
rungen bei Vermogenswerten die Belastungen fir
Unternehmen und Finanzinstitutionen erhohen. Die
daraus resultierenden Liquiditatsengpasse konnen
wiederum Notverkaufe auslosen und zusatzliche
Preisriickgange verursachen.

Vor diesem Hintergrund verblassen die anderen
Risiken, die in ruhigeren Zeiten maRgeblich waren
und derzeit insbesondere die Wirtschaftspolitik be-
treffen. Das entscheidende wirtschaftspolitische
Risiko besteht darin, dass das in dieser Progno-
se angenommene staatliche Investitionsvolumen
nicht realisiert wird bzw. eine geringere reale Wir-
kung entfaltet als hier angelegt. Besonders wichtig
bleibt in diesem Zusammenhang, dass die Bundes-
regierung und die Kommunen Investitionen priori-
sieren und Genehmigungsverfahren beschleunigen.
Bei Rustungsausgaben, die tendenziell eine gerin-
gere Multiplikatorwirkung entfalten, da sie nur be-
grenzt positiv auf das Produktionspotenzial wirken,
ist es wichtig sicherzustellen, dass es nicht zu Ge-
winnmitnahmen statt zu Produktionsausweitungen
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kommt. Hier konnte auch das Bundeskartellamt
gefordert sein.

Das Bundeskartellamt muss zudem bei den
Kraftstoffpreisen aktiv werden. Es reicht nicht, fest-
zustellen, dass der Tankstellenmarkt oligopolisti-
sche Strukturen hat und fir Transparenz bei den
realisierten Preisen zu sorgen.? In einem so wich-
tigen Markt, in dem kein hinreichender Wettbe-
werb besteht und implizite Absprachen Uber die
Leuchttafeln erfolgen, konnen disruptive Gewinn-
malfdnahmen nur verhindert werden, wenn es einen
gewichtigen staatlichen Mitbewerber wie in Polen
gibt oder maximale Gewinnmargen staatlich vorge-
geben werden wie in Frankreich.

Auch die Geldpolitik der EZB stellt ein Risiko
dar. Die Markte preisen mittlerweile eine Zinser-
hohung als Reaktion auf den Energiepreisschock
ein, wodurch die Finanzierungskosten steigen und
die Unternehmen zusatzlich belastet werden. Die
eingetriibte wirtschaftliche Lage dlrfte zudem
dazu fuhren, dass die Banken ihre Kreditstandards
auch im ersten und zweiten Quartal 2026 verschar-
fen — und damit das sechste bzw. siebte Quartal
in Folge —, was die Finanzierungskosten ebenfalls
erhoht. Besonders hart trifft dies die Industrieun-
ternehmen, die zusatzlich zu den bereits vor dem
Iran-Krieg hohen Energiekosten auch unter den
US-Zollen und der Euro-Aufwertung leiden. Letzte-
re hat sich zuletzt zwar etwas abgeschwacht, aber
der Euro notierte Mitte Marz mit 1,15 US-Dollar je
Euro noch 11,1 % hoher als im Januar 2025, sodass
der kombinierte Anstieg der Belastung aus erhoh-
ten Zollen und Euro-Aufwertung weiterhin bei rech-
nerisch mehr als 20 % liegt. Die EZB sollte daher
umgehend signalisieren, dass sie nur dann die
Zinsen erhohen wird, wenn die Versorgungseng-
passe lUber den Sommer hinaus anhalten und sich
zudem Zweitrundeneffekte durch starkere Lohn-
steigerungen abzeichnen. Es ware dann Aufgabe
der Bundesregierung Zweitrundeneffekte durch
MaRnahmen wie eine Neuauflage der Inflations-
ausgleichspramie, eine Entkopplung von Gas- und
Strommarkt oder gezielte Senkungen der indirek-
ten Steuern zu verhindern (Dullien und Tober 2024).

Die sich nach sechs Jahren Stagnation Ende
2025 abzeichnende Erholung der deutschen Wirt-
schaft im Zuge der staatlichen Investitionsoffensive
der Bundesregierung diirfte die letzte Chance sein,
eine massive Deindustrialisierung Deutschlands
noch aufzuhalten und den Lebensstandard hierzu-
lande zu sichern. Unter den fir die vorliegende Pro-
gnose getroffenen Annahmen lber die Dauer des
Iran-Kriegs sind die Bedingungen fur einen selbst-
tragenden Aufschwung noch gegeben. Vorausge-

2 In seinem Abschlussbericht verweist das Bundeskartell-
amt darauf, dass bereits in seinem im Jahr 2011 verof-
fentlichten Bericht zur Sektoruntersuchung Kraftstoffe ein
Oligopol der finf groRten Mineral6lkonzerne festgestellt
wurde (Bundeskartellamt 2025, S. 183).
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setzt sind allerdings eine besonnene Geldpolitik
und eine aktive Wirtschaftspolitik der Bundesregie-
rung, die transformative Investitionen vorantreibt
und gegebenenfalls einen Beitrag zur Sicherung
der Preisstabilitat leistet.

WELTWIRTSCHAFTLICHES WACHSTUM
DURCH IRAN-KRIEG GEDAMPFT

Die Weltwirtschaft zeigte sich 2025 trotz der durch
die USA verhangten Zolle erstaunlich resilient. Ins-
besondere aufgrund eines vertieften Handels inner-
halb der Schwellen- und Entwicklungslander konn-
te der internationale Warenhandel gegenuber 2024
mit knapp 4 % deutlich zulegen. In einer Situation,
in der viele Lander EinbufRen bei den Exporten in
die USA hinnehmen mussten — mit Ausnahme der
Ausfuhr von Halbleitern im Zuge des Booms Kiinst-
licher Intelligenz (KI) — sich der Welthandel aber au-
Berhalb der Industrielander dynamisch entwickelte,
drohen nun neue Storungen der globalen Produk-
tion und des Handels infolge des Angriffs Israels
und der USA auf den Iran. In der Basisprognose ist
unterstellt, dass der Iran-Krieg im Sommer 2026
ein Ende findet und die wirtschaftlichen Auswir-
kungen auf einen massiven, aber nur vortberge-
henden Energiepreisanstieg sowie auf begrenzte
Lieferkettenstérungen beschrankt bleiben (Tabelle 1).
Daruber hinaus bestehen aber substanzielle Risi-
ken (Infobox 1).

Schon jetzt hat das weitgehende Erliegen des
Schiffverkehrs in der Stralle von Hormus, Uber
die rund 30 % des international gehandelten Roh-
Ols und rund 20 % des Flissiggases transportiert
werden, die Olpreise um rund 45 % gegeniiber
dem Stand vor Ausbruch des Krieges in die Hohe
schnellen lassen; bei Erdgas fallen die Steigerun-
gen an den Spotmarkten je nach Region sogar
noch starker aus. Unsicherheit Uber den Fortgang
des Krieges und die damit verbundene kunftige
Entwicklung der Energiepreise tribt internatio-
nal die Investitionsaussichten. Gebremst wird die
konjunkturelle Entwicklung bereits jetzt vor allem
durch einen Auftrieb der Inflation infolge der gro-
3en Energiepreisschocks, die die realen Konsum-
und Investitionsausgaben von Haushalten und Un-
ternehmen dampfen. Asiatische Volkswirtschaften
mit einem hohen Anteil von Erdgasimporten aus
dem Nahen Osten, insbesondere Japan, sind un-
mittelbar von den Engpéssen betroffen. Uber die
globalen Energiepreisanstiege belastet der Iran-
Krieg aber die Wirtschaftstatigkeit in nahezu allen
Regionen. Selbst wenn es sich bei einem Land, wie
etwa den USA, um einen Nettoenergieexporteur
handelt und Exportbeschrankungen die unmit-
telbare Preiswirkung drosseln wirden, droht ein
Anstieg der Inflation Uber verteuerte importierte
Vorleistungen.



Infobox 1: Globale Effekte eines langer
anhaltenden Anstiegs der Energiepreise

Erganzend zu den in der Basisprognose getroffe-
nen Annahmen Uber den Verlauf des Iran-Kriegs
untersuchen wir mit dem makrookonometrischen
Mehrlandermodell NiGEM, wie sich die Weltwirt-
schaft und die deutsche Konjunktur entwickeln
wurden, wenn die Auseinandersetzungen langer
fortdauern und sich heftigere Schockwellen bei
den Energiepreisen ausbreiten wurden. Abbildung 1
stellt die Rohol- und Erdgaspreisentwicklung des
vorliegenden Risikoszenarios in Abgenzung zur Ba-
sisprognose dar. Diese Verlaufe lassen sich neben
den aktuellen Marktdaten durch die Entwicklung
in vergangenen Energiekrisen motivieren und ent-
sprechen der doppelten Lange und gut der doppel-
ten GrofRe der Schocks, die wir in der Basisprog-
nose gegenuber einem Szenario ohne Iran-Krieg
annehmen.

Tabelle 5 zeigt die Auswirkungen der Energie-
preisschocks auf die Inflation und das reale BIP-
Wachstum fiur ausgewahlte Wirtschaftsraume.
Ersichtlich wird, dass nicht alle Volkswirtschaften
gleichermalRen betroffen waren. Die Auswirkungen
hangen in erster Linie von den Importpreisen und
vom Energiemix im Importkorb eines Landes ab. Je
mehr Ol und Gas ein Land importiert, desto star-
ker wird dies Produzenten- und Verbraucherpreise
beeinflussen. So machen beispielsweise Rohol und
Ol-nahe Produkte fast 15 % der gesamten Importe
Chinas aus. Im Gegensatz dazu entfallen auf diese
Kategorie nur 5 % der gesamten Importe Kanadas,
das wie die USA Nettoenergieexporteur von fos-
silen Energietragern ist, und dabei einen deutlich
hoheren Exportuberschuss (gemessen am Waren-
wert in Relation zum BIP) aufweist. Je groRer zu-
dem der Anteil der Energie am gesamten konsu-
mierten Warenkorb eines Landes ist, desto grof3er
sind tendenziell die Auswirkungen auf Inflation und
BIP. Anhand von landertibergreifenden Daten der

Internationalen Energieagentur uber den Anteil der
Energie an den Konsumausgaben der Haushalte
(Fleming et al. 2026) lasst sich dabei die aus der
NiGEM-Simulation fur Deutschland resultierende
vergleichsweise niedrige Inflationswirkung (Tabel-
le 5) kritisch hinterfragen.

Wie schnell und persistent sich Importpreise
auf die Wirtschaft auswirken, kann ebenfalls von
Land zu Land unterschiedlich sein. Die Weitergabe
hangt davon ab, inwieweit Importeure ihr Preisrisi-
ko abgesichert haben und Wettbewerb im Import-
bzw. Weiterverarbeitungssektor (z.B. Raffinerien)
herrscht. Die Reaktion der Importpreise hangt zu-
dem von der Besteuerung ab. Je hoher beispiels-
weise der Anteil der nicht wertprozentualen Be-
steuerung am Gesamtpreis von Benzin ist — CO2-
Preis und Energiesteuer in Deutschland werden auf
den Liter erhoben — desto schwacher wirkt sich ein
Anstieg der Roholpreise prozentual auf die Endver-
braucherpreise von Heizol und Kraftstoffen aus.

SchlieBlich spielt fiir die BIP-Resultate auch die
Geldpolitik eine Rolle, da in der NiIGEM-Simulation
endogene Zinsreaktionen der Zentralbanken zu-
gelassen werden. Auch in der Realitat konnte bei-
spielsweise die Bank of Japan auf eine uber den
Erwartungen liegende Inflation im Jahr 2026 mit
einer strafferen Geldpolitik reagieren, was ohne
Energiepreisschocks nicht der Fall gewesen ware.
Dies trifft jedoch nicht in gleichem Mal3e fur einzel-
ne Lander des Euroraums zu, da die EZB sich an der
durchschnittlichen Inflation des Euroraums orien-
tiert. Betrachtet man die prozentuale Abweichung
des realen BIP gegenuber der Basisprognose (Ab-
bildung 2), so zeigt sich ebenfalls, dass diese von
Land zu Land erheblich variiert. Neben den oben
angesprochenen Faktoren werden die gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen auch von der spezifi-
schen Struktur der Industrieproduktion des jewei-
ligen Landes beeinflusst. So wird beispielsweise
die Energieintensitat (und der Mangel an Energie-
effizienz) der Produktion in den Vereinigten Staaten

Abbildung1

Entwicklung der Energiepreise in Basisprognose und Risikoszenario

a) Rohdlpreis in USD pro Fass
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Der Rohdlpreis bezieht sich auf die Sorte Brent, der Erdgaspreis auf das niederlandische TTF.
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als international vergleichsweise hoch eingeschatzt
(Cornforth 2026). Diese ware auch indirekt von der
Verteuerung importierter Vorleistungen betroffen,
bei denen es sich nicht direkt um Rohdl und Erd-
gas handelt. Aufgrund der Tatsache, dass die USA
in der NiIGEM-Simulation insgesamt sehr dhnliche
BIP-Verluste wie der Euroraum erleiden, muss je-
doch hinterfragt werden, ob die Modellkalibrierung
der Tatsache ausreichend Rechnung tragt, dass
die USA erst seit den 2010er Jahren Nettoener-
gieexporteur sind. Die Modellergebnisse bieten

Tabelle 5

Auswirkungen der Energiepreisschocks im Risikoszenario

Deutschland  Euroraum China Welt
Inflation (PP)"
2026 07 1,0 16 1,1
2027 -06 05 05 0,1
BIP-Wachstum (PP)'
2026 07 05 -03 -02
2027 -0,2 -02 -0,1 -02

1 PP = Prozentpunkte, dargestellt sind Abweichung gegeniiber Wachstum
in der Basisprognose.

IMK

Abbildung 2

BIP-Niveau-Auswirkung der Energiepreisschocks im
Risikoszenario
Abweichungen in Prozent gegeniiber Basisprognose
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insgesamt aber eine hilfreiche Richtschnur fur das
Szenario groRer und langanhaltender Energiepreis-
schocks. Dies lasst sich auch an vergleichsweise
geringen chinesischen Belastungen festmachen.
Fir China bestehen aufgrund geopolitischer Block-
bildung Substitutionsmaoglichkeiten lber eine Stei-
gerung der Einfuhren fossiler Energietrager aus
Russland.

Ein weiterer zu berlicksichtigender Faktor ist die
Auswirkung auf den Welthandel. Das NiGEM-Mo-
dell ist gut geeignet, die Wirkung globaler Schocks
zu untersuchen und berucksichtigt, dass die wirt-
schaftliche Lage eines Landes stark von anderen
Landern abhangt. Wenn ein Land wirtschaftlich
leidet und infolgedessen weniger importiert, be-
trifft das die Exporte seiner Handelspartner und
wirkt sich auf die gesamte Weltwirtschaft aus.
Volkswirtschaften mit hohem Offenheitsgrad, wie
die deutsche, werden von anhaltenden Storungen
des internationalen Handels starker betroffen sein.
In einem schwierigen Exportumfeld durfte zudem
die Moglichkeit der Industrie eingeschrankt sein,
Preissteigerungen an ihre Kunden weiterzugeben,
was derzeit fir die energieintensiven Industrien
in Deutschland, darunter insbesondere die chemi-
sche Industrie, zutrifft.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass ein
langer anhaltender Iran-Krieg die deutsche Wirt-
schaft hart treffen wirde. Rechnet man die in der
Basisprognose schon berticksichtigte Wirkung der
sich derzeit ausbreitenden Energiepreisschocks
hinzu, so durfte das BIP-Wachstum 2026 in einem
Szenario langerer Auseinandersetzungen gut einen
Prozentpunkt unterhalb dessen liegen, was fir die
deutsche Volkswirtschaft ohne Iran-Krieg erreich-
bar gewesen ware. Fur Deutschland bliebe damit
2026 nur ein Wachstum nahe der Stagnation tbrig.
Damit besteht in diesem Szenario die Gefahr, dass
sich der Wachstumspessimismus bei Privathaus-
halten und Unternehmen in Deutschland weiter
verfestigt und als selbsterfiillende Prophezeiung
die Erholung in den kommenden Jahren bremst.
Far die Weltwirtschaft fallen die Wachstumsver-
luste geringer aus, weil ein maRigender Effekt von
Energie exportierenden Landern ausgeht, die von
den Preisschocks (kurzfristig) profitieren. Insge-
samt ist der Effekt aber auch auf globaler Ebene
negativ.

Hinzu kommt, dass die vorliegende makrooko-
nomische Simulation Risiken, deren Realisierung
bei anhaltendem Konflikt wahrscheinlich erscheint,
unberiucksichtigt lasst. Hierzu gehoren Liefereng-
passe, etwa fur Dinger und Helium, Produkti-
onsausfalle aufgrund des Abbrennens von Erdol-/
Erdgasfeldern und der Zerstorung von Forder- und
Verladeanlagen in den Golfstaaten sowie ein breiter
Unsicherheit induzierter Anstieg der Kreditrisiko-
pramien an den Finanzmarkten.



Belastend wirken kann zudem die Reaktion der
Zentralbanken, insbesondere der US-Notenbank
Fed, sofern es bei anhaltendem Konflikt zur Ent-
kopplung der Inflationserwartungen vom Inflati-
onsziel kommt und diese sich fur Leitzinserhéhun-
gen entscheiden. Eine Straffung der Geldpolitik in
den entwickelten Volkswirtschaften belastet auch
Schwellenlander, wenn es zu einem Abzug von Ka-
pital und verschlechterten Finanzierungsbedingun-
gen fir Staaten und Unternehmen kommt.

Solange aber der Iran-Krieg — wie in dieser Pro-
gnose unterstellt — zeitlich und in den strukturellen
Folgen auf das globale Energieangebot tberschau-
bar bleibt, durfte die Weltwirtschaft nur begrenzt
in Mitleidenschaft gezogen werden. Nach einem
Ruckgang des Welthandelswachstums in diesem
Jahr durfte der Welthandel 2027 bei dann rick-
laufigen Energiepreisen wieder reger expandieren
(Tabelle 6).

US-Konjunktur schwacht sich ab

Die US-amerikanische Wirtschaft ist im vierten Quar-
tal 2025 mit 0,2 % nur leicht gewachsen, nachdem
das BIP in den Vorquartalen aufgrund dynamischer
Unternehmensinvestitionen, insbesondere zum Auf-
bau von Datenzentren im Zuge des KI-Booms, deut-
lich kraftiger zulegte (=Abbildung A auf Seite 20). Bei
den Wachstumsbeitragen im Schlussquartal zeigt
sich ein Sondereffekt, der mit dem langen Shut-
down und damit verbundenen Ausgabensperren
im Oktober und November 2025 zusammenhangt:
Der Staatskonsum ging um 1,8 % zuriick (Wachs-
tumsbeitrag: -0,3 Prozentpunkte). Allein durch das
Auflésen der Ausgabensperre dirfte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion zum Jahresauftakt dem-
zufolge wieder etwas an Fahrt aufnehmen.

Die ebenso erratische wie aggressive Zollpolitik
der Trump-Administration hat sich 2025 zwar in
einer 13-prozentigen US-Dollar-Abwertung gegen-
uber dem Euro, nicht aber in einer Reduzierung
des Handelsbilanzdefizits gegenuber dem Rest der
Welt niedergeschlagen. Zwar wird im Prognose-
zeitraum mit einem fur US-Verhaltnisse schwachen
Importwachstum gerechnet, das Exportwachstum
dirfte aber nicht merklich dynamischer ausfallen,
sodass es beim Handelsbilanzdefizit keine nen-
nenswerte Veranderung gibt.

Traditionell wichtigster Wachstumstreiber der
US-Konjunktur ist der private Verbrauch, dessen
Dynamik sich im Prognosezeitraum abschwacht.
Studien lassen darauf schlief3en, dass der Gberwie-
gende Teil der US-Zolle von importierenden Unter-
nehmen und letztlich heimischen Konsumenten ge-
tragen wird (Admati et al. 2025). Insbesondere bei
der Kerninflation ohne Nahrungsmittel und Energie
zeigt sich seit mehreren Monaten eine ungewohn-
liche statistische Diskrepanz zwischen dem bevor-
zugten Mal3 der US-Notenbank, dem Konsumdefla-
tor (3,1 % gegenuber Vorjahr im Januar), und den

Tabelle 6

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der Konsumentenpreise
wichtiger globaler Handelspartner
Verdnderung gegendiber Vorjahr in %

Export- Bruttoinlandsprodukt Konsumentenpreise2
anteil'! 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Europa
EU 54,5 1,6 1,3 1,6 25 28 23
Euroraum 38,0 1,5 1,0 1,5 2,1 2,3 1,6
UK 5.2 1,3 0,7 08 34 28 2,1
Schweiz 44 1,2 1,2 1,2 05 1,0 1,2
Tirkei 1,8 4,0 37 36 35,0 25,0 14,0
Russland 0,5 1,0 2,1 05 88 6,0 57
Asien
China 58 5,0 43 42 0,1 1,3 1,0
Japan 14 1,1 0,4 08 30 32 1,7
Siidkorea 1,3 1,0 1,3 1,7 21 2,8 25
Indien 1,1 74 6,9 6,3 2,1 51 39
Amerika
USA 10,4 2,1 1,8 1,6 26 33 22
Mexiko 1,1 05 1,5 1,6 38 47 36
Brasilien 0,9 25 1,6 24 5,0 6,0 43
Kanada 08 1,7 1,2 1,6 22 28 25
Summe 89,2
Welthandel® Welt BIP*
38 22 32 33 31 30

1 Anteil an den gesamten deutschen Warenexporten 2024 in %.

2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex fiir EU und Mitgliedslander, ansonsten Konsumdeflator.

3 Das reale Wachstum bezieht sich auf die globalen Ex- bzw. Importe in USD zu Kaufkraftparitaten
(Preise von 2021).

4 Das reale Wachstum bezieht sich auf die globale USD-GroRe. Umrechnung mit Kaufkraftparitaten
(Preise von 2021).

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK, ab 2026 Prognose des IMK unter IMK
Verwendung von NiGEM. —_—

am Warenkorb stadtischer Konsumenten gemes-
senen Verbraucherpreisen (2,5 %). Die vorliegende
Prognose geht davon aus, dass die volle Durchwir-
kung der US-Zolle auf die Verbraucherpreise noch
nicht erreicht ist und sich die Inflation 2026 auch
aufgrund des Iran-Kriegs merklich beschleunigen
wird (Tabelle 6), was die Kaufkraft der privaten Haus-
halte schwacht.

Der Arbeitsmarkt sendet zudem Zeichen der
Abktlhlung. Die Arbeitslosenquote lag im Februar
2026 mit 4,4 % merklich héher als zum Jahresan-
fang 2025 (4,0 %). Zudem ist die Beschéaftigung
aulRerhalb der Landwirtschaft in einzelnen Mo-
naten seit Jahresbeginn 2025 rucklaufig, zuletzt
im Februar 2026 um 90.000 Personen. Hierbei
handelt es sich um ein Phanomen, das fir die US-
Wirtschaft in den 2000er Jahren ansonsten nur in
Abschwungphasen aufgetreten ist und sich nur
zum Teil mit Deportationen illegaler Einwanderer
durch die Trump-Regierung erklaren lasst.

IMK Report Nr.200, Mérz 2026  Seite 9



Angesichts der Inflationsrisiken diirfte die Fede-
ral Reserve vorerst von Leitzinssenkungen absehen.
Bei im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums
ricklaufiger Inflation diirfte es aber zu einer mode-
raten geldpolitischen Lockerung, ausgehend vom
derzeitigen Zinsniveau (3,5 % - 3,75 %), kommen.
Auch die Finanzpolitik bleibt trotz einer staatlichen
Defizitquote von rund 6 % im Jahr 2025 und eines
im Verlauf des Prognosezeitraums wachsenden
Anteils des Schuldendienstes am Gesamtbudget
leicht expansiv ausgerichtet. Alles in allem wird
das US-BIP in diesem Jahr um 1,8 % und im nachs-
ten Jahr um 1,6 % zulegen (Tabelle 6).

Wachstum in China leicht riicklaufig und
weiterhin stark vom Export abhangig

Die chinesische Produktion expandierte im vierten
Quartal 2025 um 1,2 %. Wahrend diese Rate noch
eine mit dem alten 5-%-Wachstumsziel konforme
Dynamik nahelegt, deuten die Vorjahresraten im
Jahresverlauf auf eine Abschwachung des Wachs-
tums auf nahe 4,5 % hin (=Abbildung B auf Seite 21).
Dies entspricht dem jlingst durch den Volkskon-
gress verabschiedeten neuen Wachstumsziel.

Strukturell ist die Zusammensetzung des Wachs-
tums seit der Uberwindung der Covid-19-Pandemie
und der Zahlungsunfahigkeit des grof3ten Immobi-
lienentwicklers Evergrande im Jahr 2022, die stell-
vertretend fir anhaltende Probleme des Bau- und
Immobiliensektors steht, ahnlich geblieben. Der
private Verbrauch konnte seitdem trotz wieder-
kehrender, begrenzter Kaufpramienprogramme
fur langlebige Konsumguter keine durchgreifende
Dynamik entwickeln. Im Dezember 2025 lagen die
Einzelhandelsumséatze nur um 0,9 % Uber dem Vor-
jahresniveau, wahrend der Durchschnittswert fur
die 2020er Jahre hierbei noch knapp 4 % betragt.

Angesichts einer ebenfalls schwachen inlandi-
schen Investitionsdynamik gewinnt der AufRen-
handel in der Wachstumszusammensetzung trotz
der verhangten US-Zolle aktuell weiter an Bedeu-
tung. Nach Angaben der chinesischen Zollbehorde
konnte China durch vermehrte Exporte in andere
Absatzmarkte — darunter Sidamerika, die Europa-
ische Union, asiatische Nachbarlander und Afrika
— seine Ausfuhren 2025 stabilisieren. Kurzfristig
wird der Iran-Krieg aber auch die Nachfrage nach
chinesischen Exporten belasten. Allerdings ist Chi-
na vom Anstieg der Energiepreise weniger stark
betroffen als andere Lander, auch weil der Iran chi-
nesischen Schiffen weiter die Durchfahrt durch die
Meerenge von Hormus gewahrt.

Der kirzlich verabschiedete 15. Flinfjahresplan
(2026-2030) priorisiert nicht die vom Internationa-
len Wahrungsfonds nahegelegte starker binnen-
wirtschaftliche Ausrichtung und vor allem den Kon-
sum der privaten Haushalte (IMF 2026). Vielmehr
steht in der Tradition vergangener Plane die Ent-
wicklung von modernen Schlisselindustrien, ins-
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besondere im Bereich der Kunstlichen Intelligenz,
im Zentrum der wirtschaftspolitischen Ausrichtung.
Aktuell hat die Zentralbank moderate geldpoliti-
sche Lockerungen angekiindigt, um die private
Kreditnachfrage anzuregen und die Finanzierung
hoch verschuldeter lokaler Regierungen zu erleich-
tern. Alles in allem wird die Wirtschaftsleistung in
China 2026 um 4,3 % und 2027 um 4,2 % steigen
(Tabelle 6).

EURORAUM: IRAN-KRIEG BELASTET
BINNENWIRTSCHAFTLICHE DYNAMIK

Das BIP des Euroraums expandierte im vergan-
genen Jahr um 1,5 % und wuchs somit merklich
starker als in den Vorjahren. Die kraftige Dynamik
zu Jahresbeginn — im ersten Quartal legte das BIP
noch um 0,6 % zu - konnte im weiteren Jahres-
verlauf aber nicht aufrechterhalten werden. Im
vierten Quartal stieg das BIP um 0,2 %, nachdem
es im dritten Quartal noch um 0,3 % expandiert
war. Positive Wachstumsbeitrage kamen zuletzt
von der Binnenwirtschaft, insbesondere vom pri-
vaten Konsum. Mit Ausnahme des zweiten Quar-
tals 2025, in dem die Investitionen rucklaufig wa-
ren, war die Konjunktur der vergangenen sechs
Quartale von der binnenwirtschaftlichen Dynamik
gepragt. Demgegentiber dampfte der AuRenhan-
del per Saldo nunmehr das dritte Quartal in Fol-
ge die wirtschaftliche Entwicklung. Des Weiteren
trug zuletzt der Lagerabbau negativ zum Wachs-
tum bei.

Die wirtschaftliche Entwicklung des Euroraums
ist im Prognosezeitraum weiterhin von erheblichen
geo- und wirtschaftspolitischen Unsicherheiten
gepragt. Insbesondere in diesem Jahr dirften der
private Konsum und die Investitionen infolge des
Krieges im Iran und der damit einhergehenden
Unsicherheiten und Energiepreisschiibe voriber-
gehend zurtickgehen. Aufgrund dessen durfte das
BIP des Euroraums in diesem Jahr nur um 1,0 %
wachsen. Im Jahr 2027 wird die Wirtschaft voraus-
sichtlich auf ihren urspriinglichen Wachstumspfad
zurlickkehren und um 1,5 % zulegen. Die Inflation
wird zwar vorubergehend merklich hoher ausfallen,
als dies vor dem Iran-Krieg erwartet wurde, und im
Jahresdurchschnitt 2026 bei 2,3 % liegen, im dar-
auffolgenden Jahr jedoch deutlich sinken und mit
1,6 % spurbar unter das Inflationsziel der EZB fallen
(Tabelle 7, = Abbildung D auf Seite 23).

Die wirtschaftliche Entwicklung des Euroraums
hangt neben Deutschland maldgeblich von den gro-
3en Volkswirtschaften Frankreich, Italien und Spani-
en ab. Die okonomische Aktivitat in diesen Landern
verlief zum Ende des vergangenen Jahres erneut
uneinheitlich. Wahrend die Wirtschaftsleistung in
Frankreich und Italien nur geringfligig zunahm, ex-
pandierte die spanische Wirtschaft weiterhin kraftig.



Tabelle 7

Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts und der
Konsumentenpreise wichtiger europdischer Handelspartner
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

Bruttoinlandsprodukt’  Konsumentenpreise?

2025 2026 2027 2025 2026 2027
Deutschland 0,4 0,7 1,5 2,3 2,4 1,7
Frankreich 0,9 1,1 1,3 0,9 1,8 1,4

Italien 0,7 0,5 0,6 16 25 14
Spanien 28 2,0 1,7 27 29 1,6
Niederlande 1,9 1,6 1,6 30 27 22
Belgien 1,0 0,7 1,4 3,0 23 1,2
Osterreich 0,6 1,0 1.1 3,6 2,0 2,0
Irland 12,4 0,7 3,1 2,1 1,8 1,7
Finnland 0,2 0,4 11 1,8 2,1 2,1
Portugal 1,9 2,1 1,8 22 26 1,7

Griechenland 2,2 2,2 2.1 29 2,8 1,8
Euroraum 1,5 1,0 1,5 2.1 2,3 1,6
Dénemark 29 3,0 19 18 2,7 18
Polen 3,5 34 29 34 39 3,0
Ruménien 0,6 1,6 2,7 6,8 79 44
Schweden 18 25 22 2,6 31 2,0
Tschechien 2,6 2,4 2,2 2,3 2,6 2,8

Ungarn 0,2 15 2,2 44 44 3,2
EU 1,6 1,3 1,6 2,5 2,8 2,3
Arbeitslosenquote  Leistungsbilanzsaldo’

Euroraum 6,4 6,4 6,1 18 14 1,9
EU 6,0 6,1 58

1 Saison- und kalenderbereinigt.
2 Harmonisierter Verbraucherpreisindex.
3 In% des BIP.

Quellen: Macrobond; NiGEM; Berechnungen des IMK; ab 2026 Prog- IMK
nose des IMK unter Verwendung von NiGEM. -

Nach einem schwungvollen dritten Quartal mit
einer Zuwachsrate von 0,5 % schwachte sich das
franzosische BIP-Wachstum im vierten Quartal auf
0,2 % ab. Wie in einigen anderen Landern des Eu-
roraums leistete der private Konsum zuletzt positi-
ve Wachstumsbeitrage. Zudem gingen in den ver-
gangenen zwei Quartalen deutliche Impulse vom
Auf3enhandel aus, da die Ausfuhren spurbar anzo-
gen und die Importe zuletzt riicklaufig waren. Dem
standen jedoch in beiden Quartalen signifikante
negative Beitrage durch den Lagerabbau gegen-
uber. Im Prognosezeitraum wird die konjunkturelle
Dynamik infolge des Energiepreisschocks zunachst
verhalten ausfallen und erst in der zweiten Jahres-
halfte an Fahrt gewinnen — ein Trend, der sich im
nachsten Jahr fortsetzen durfte. Wenngleich die
franzosische Inflationsrate zu den niedrigsten im
Euroraum zahlt, werden die Energiepreisschocks
den privaten Verbrauch im Prognosezeitraum
dampfen. Die Unternehmensinvestitionen durf-

ten aufgrund geodkonomischer Unsicherheiten
vorubergehend ricklaufig sein, im kommenden
Jahr jedoch wieder an Fahrt gewinnen. Insgesamt
wird fur Frankreich in diesem Jahr mit einem BIP-
Wachstum von 1,1 % und fir das nachste Jahr von
1,3 % gerechnet.

Die italienische Wirtschaftsleistung expandierte
im vergangenen Jahr um 0,7 %. Zuletzt zog die Dy-
namik leicht an: Das BIP wuchs im vierten Quartal
um 0,3 %, nach einer Stagnation im zweiten und
einem geringeren Zuwachs von 0,2 % im dritten
Quartal. Gepragt war diese Entwicklung durch ei-
nen schwachen privaten Konsum sowie einen ne-
gativen AufRRenhandelsbeitrag infolge rlcklaufiger
Exporte. Demgegenliber standen weiterhin ex-
pandierende, wenn auch an Dynamik verlierende,
Investitionen sowie zuletzt ein kraftiger Lagerauf-
bau. Der private Konsum wird auch im Prognose-
zeitraum keine nennenswerte Dynamik entfalten,
wahrend sich die Abkihlung der Investitionstatig-
keit fortsetzt. Im laufenden Jahr ist flr Italien mit
einem BIP-Anstieg von 0,5 % zu rechnen, gefolgt
von 0,6 % im nachsten Jahr.

In Spanien blieb die Wachstumsdynamik auch
im vergangenen Jahr hoch. Das BIP legte mit 2,8 %
erneut kraftig zu. Im vierten Quartal betrug die Zu-
wachsrate 0,8 %. Abgesehen vom ersten Quartal
2025, in dem die Wirtschaftsleistung lediglich um
0,5 % expandierte, lag die vierteljahrliche Wachs-
tumsrate seit dem dritten Quartal 2023 stetig bei
mindestens 0,6 %. Getragen wurde das Wachstum
zuletzt weiterhin vom privaten Konsum und den
Investitionen. Zwar durfte sich die wirtschaftliche
Dynamik im Prognosezeitraum infolge des Krieges
in Nahost etwas abschwachen, das Wirtschafts-
wachstum wird aber immer noch deutlich starker
als in Frankreich und lItalien ausfallen. Insgesamt
wird das BIP in diesem Jahr um 2,0 % und im
nachsten Jahr um 1,7 % zulegen.

NextGenerationEU-Programm lauft 2026 aus

Die Finanzpolitik der Eurolander wird im laufen-
den Jahr insgesamt leicht expansiv ausgerichtet
sein, ab dem nachsten Jahr dann wieder etwas re-
striktiver. Zur expansiven fiskalischen Ausrichtung
im Jahr 2026 tragen neben den insbesondere in
Deutschland stark steigenden Verteidigungs- und
Investitionsausgaben auch die noch leicht steigen-
den Investitionsausgaben im Rahmen des NextGe-
nerationEU (NGEU) Programms einiger Lander, wie
beispielsweise Spaniens, bei. Mit dem Auslaufen
des NGEU-Programms in diesem Jahr durfte die
fiskalische Ausrichtung der meisten Eurolander ab
2027 wieder leicht restriktiv ausgerichtet sein.

Vor dem Hintergrund der enormen Investitions-
bedarfe in Infrastruktur, Dekarbonisierung und
Verteidigung der europaischen Volkswirtschaften
durften sich die neuen EU-Fiskalregeln als zu res-
triktiv erweisen (Paetz und Watzka 2025). Neben
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dem derzeit in der EU verhandelten mehrjahrigen
Finanzrahmen fur die Jahre 2028 bis 2034 ware es
daher von grof3er Bedeutung, baldmoglichst ein
Nachfolgeprogramm von NGEU zu beschlief3en.
So zeigen IMK-Simulationen eines EU-Investitions-
fonds, der das auslaufende NGEU-Programm erset-
zen konnte, erhebliche Wachstumseffekte, ohne
die fiskalische Stabilitat des Euroraums zu gefahr-
den (Paetz, Rinne und Watzka 2025).

Mogliche fiskalische Stltzungsmalinahmen in-
folge der neuerlichen Energiepreisanstiege, die
derzeit in politischen Kreisen bereits diskutiert wer-
den, sind in dieser Prognose nicht berucksichtigt.

DEUTSCHLAND: IRAN-KRIEG BREMST
AUFKEIMENDE ERHOLUNG

AuBRenhandel dampft weiterhin
Wirtschaftswachstum

Im Jahr 2025 nahmen die Exporte von Waren
und Dienstleistungen im Verlauf preisbereinigt
um 1,1 % zu, wahrend die Importe um 3,6 % und
damit deutlich starker wuchsen. In jahresdurch-
schnittlicher Betrachtung ergab sich fur die Ex-
porte aufgrund eines betrachtlichen statistischen
Unterhangs aus dem Vorjahr von 2,3 % ein Mi-
nus von 0,4 %, wahrend die Importe ein krafti-
ges Plus von 3,6 % verzeichneten. Insgesamt hat
der Aufienhandel das BIP-Wachstum im vergan-
genen Jahr stark geschmalert, und zwar um 1,5
Prozentpunkte.

Die schwache Exportentwicklung spiegelt das
derzeit schwierige geopolitische Umfeld wider. So
sind 2025 die Warenexporte in die USA aufgrund
hoher Zolle, betrachtlicher nicht-tarifarer Handels-
hemmnisse und einer kraftigen Euro-Aufwertung
preisbereinigt um mehr als 10 % eingebrochen. Der
Ruackgang der Ausfuhren nach China, das seine
Strategie der Importsubstitution konsequent fort-
setzte, betrug ebenfalls mehr als 10 %. Besonders
gravierend waren in beiden Fallen die Exportein-
briche beim Maschinen- und Fahrzeugbau, die
zusammen jeweils deutlich mehr als die Halfte der
gesamten Warenexporte Deutschlands in die USA
bzw. nach China ausmachen. Stabilisiert wurde
die Exportentwicklung hingegen von Lieferungen
in die europaischen Lander, die preisbereinigt um
rund 3 % zulegten. Besonders stark expandierten
die Ausfuhren von Datenverarbeitungs- und opti-
schen Geraten, von pharmazeutischen Erzeugnis-
sen sowie von Kraftfahrzeugen.

Im Prognosezeitraum bleiben die Herausforde-
rungen fur die deutsche Exportindustrie enorm. Der
strukturell bedingte Abwartstrend bei den Exporten
nach China wird sich weiter fortsetzen. Hohe Zolle
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und anhaltende Unsicherheit werden den transat-
lantischen Handel weiterhin deutlich belasten. Zur
Jahresmitte 2026 dlrften sich die Exporte in die
USA stabilisieren, allerdings auf einem deutlich
niedrigeren Niveau als vor dem Zollkonflikt. Zudem
wird der Preisanstieg bei Ol und Gas infolge der
Kriegshandlungen in der Golfregion die Konjunktur
weltweit belasten und damit die Nachfrage nach
Produkten aus Deutschland in den kommenden
Monaten zusatzlich dampfen.

Alles in allem werden die Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen in diesem Jahr im Verlauf in
etwa stagnieren und im nachsten Jahr um 1,7 %
steigen. In jahresdurchschnittlicher Betrachtung er-
gibt sich aufgrund des statistischen Unterhangs aus
dem Vorjahr ein Minus von 0,5 % flir das Jahr 2026.
Im Jahr 2027 betragt das Wachstum dann 1,5 %.

Die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
haben 2025 kraftig zugelegt. Besonders stark ex-
pandierten die Importe von Datenverarbeitungs-
geraten aus China und Europa, sowie die Einfuhr
von pharmazeutischen Produkten, Maschinen und
Kraftfahrzeugen aus dem europaischen Ausland.
Im Prognosezeitraum werden die Auswirkungen
des Kriegs in der Golfregion die Importnachfrage
zunachst deutlich belasten: so wird der kraftige
Anstieg der Energiepreise in der ersten Halfte die-
ses Jahres die Kaufkraft der privaten Haushalte in
Deutschland schmalern und sowohl die Konsum-
nachfrage als auch die Reisetatigkeit bis in den
Herbst hinein dampfen. Zudem wird er die Kon-
junktur weltweit belasten und damit die ohnehin
schwache Exportentwicklung zusatzlich bremsen.
Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
die Energiepreise in der zweiten Jahreshalfte 2026
wieder sinken, sodass die Importnachfrage zum
Winterhalbjahr 2026/27 wieder deutlich anziehen
durfte.

Alles in allem werden die Einfuhren von Wa-
ren und Dienstleistungen im Jahr 2026 im Verlauf
um 0,3 % sinken und im nachsten Jahr um 2,3 %
steigen. In jahresdurchschnittlicher Betrachtung
ergibt sich aufgrund des statistischen Uberhangs
aus dem Vorjahr in Hohe von 0,6 % ein Plus von
0,4 % fur das Jahr 2026. Im Jahr 2027 betragt das
Wachstum dann 1,9 %.

Der Wachstumsbeitrag des Aufienhandels zum
BIP wird in beiden Jahren negativ sein: -0,4 Pro-
zentpunkte (2026) und -0,1 Prozentpunkte (2027)
(Tabelle 4). Der Leistungsbilanzsaldo in Prozent des
BIP wird von 4,5 % im Jahr 2025 auf 4 % in den
Jahren 2026 und 2027 sinken.

Im vergangenen Jahr hat der Index der Einfuhr-
preise im Verlauf deutlich nachgegeben, wahrend
der Index der Ausfuhrpreise annahernd stagnierte.
Der Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
die Ol- und Gaspreise aufgrund des Kriegs im Iran
in der ersten Jahreshalfte 2026 deutlich steigen
und danach wieder nachgeben werden.

Alles in allem durfte der Importdeflator in die-
sem Jahr im Durchschnitt um 0,3 % zunehmen



und im kommenden Jahr um 1,3 % sinken. Der Ex-
portdeflator diirfte 2026 ebenfalls um 0,3 % stei-
gen und 2027 um 0,7 % zurtickgehen. Die Terms of
Trade werden sich in diesem Jahr nicht verandern;
im kommenden Jahr werden sie sich dann etwas
verbessern.

Ausriistungsinvestitionen zwischen
Energiepreiskrise und expansiven Impulsen

Die Ausrustungsinvestitionen nahmen im vergan-
genen Jahr um 1,9 % ab. Dieser Riickgang setz-
te den seit 2023 bestehenden Abwartstrend bei
den Ausristungsinvestitionen fort. Dabei wurde
der Ruckgang im Jahr 2025 erneut durch die Zu-
nahme der offentlichen Ausristungsinvestitionen
— und insbesondere die Anschaffung militarischer
Waffensysteme und anderer militarischer Aus-
ristungen — gebremst. So stiegen die staatlichen
Ausristungsinvestitionen im Jahr 2025 um 33,1 %,
wohingegen die privaten um 5,8 % nachgaben.
Der Anteil der staatlichen an den gesamten Aus-
ristungsinvestitionen ist in den vergangenen vier
Jahren von 9 % im Jahr 2022 auf 13,5 % im Jahr
2025 gestiegen.

In der ersten Jahreshalfte 2026 durfte die Investi-
tionstatigkeit der Unternehmen zunachst verhalten
bleiben. Zwar entwickelten sich die Auftragsein-
gange vor allem zum Jahresende deutlich positiv,
die ifo-Geschaftserwartungen im Verarbeitenden
Gewerbe haben sich aber seit November wieder
etwas eingetrubt. Zudem durften bis zur Jahresmit-
te die Auswirkungen des Krieges im Nahen Osten
die Investitionstatigkeit der Unternehmen spurbar
belasten. Ab der zweiten Jahreshalfte und im Jahr
2026 durften die Ausrustungsinvestitionen aller-
dings wieder beschleunigt zulegen. Mal3geblich
hierfur durften die privaten Ausristungsinvestitio-
nen sein, da sich die Belastungen des Energiepreis-
schocks und der Unsicherheit in der zweiten Jah-
reshalfte auflosen. Im Jahresdurchschnitt nehmen
die staatlichen Ausristungsinvestitionen in beiden
Jahren aufgrund der Ausweitung der Militarausga-
ben hingegen starker zu als die privaten, sodass
der Anteil der staatlichen an den gesamten AusrUs-
tungsinvestitionen in beiden Jahren weiter zuneh-
men wird.

Alles in allem durften die gesamten Ausris-
tungsinvestitionen 2026 im Jahresdurchschnitt um
0,7 % steigen, wobei sie im Jahresverlauf aufgrund
der hohen Energiepreise noch um 0,3 % abneh-
men. Fur das Jahr 2027 ist mit einem beschleunig-
ten Anstieg um 4,1 % im Verlauf, im Jahresdurch-
schnitt um 3,3 % zu rechnen (Abbildung 3, Tabelle 2).

Trendwende bei den Bauinvestitionen

Die gesamten Bauinvestitionen sanken im Jahres-
durchschnitt 2025 um 0,6 % und damit zum finf-
ten Mal in Folge; im Jahresverlauf nahmen sie
hingegen bereits um 0,4 % zu. Dabei waren der
private und der staatliche Wohnungsbau im Jah-
resdurchschnitt ricklaufig (-2,0 %). Hingegen
nahm der gewerbliche Nichtwohnbau um 2,5 %
zu, wahrend der 6ffentliche Nichtwohnbau wegen
der erst langsam anlaufenden Ausgaben aus dem
Sondervermogen Infrastruktur nur stagnierte. Flr
das erste Halbjahr 2026 zeichnet sich eine deut-
liche Aufhellung der Baukonjunktur ab. So waren
zuletzt sowohl die Auftragseingange als auch die
erteilten Baugenehmigungen deutlich aufwarts-
gerichtet, sodass es zu einer Trendwende bei den
Bauinvestitionen kommen dlrfte. Das erste Quar-
tal wird witterungsbedingt zwar etwas schwacher
ausfallen. Ab dem zweiten Quartal durfte sich der
private  Wohnungsbau jedoch beleben. Zudem
werden positive Impulse vom Sondervermogen fir
die Modernisierung der Infrastruktur auf die Bau-
konjunktur ausgehen, was sich in hoheren Investi-
tionen in den Tiefbau, insbesondere in den Schie-
nen- und StraRenbau, niederschlagen dirfte. Der
Wirtschaftsbau wird einhergehend mit den Aus-
rustungsinvestitionen in der ersten Jahreshalfte nur
verhalten zunehmen. Wenn der Krieg im Nahen Os-
ten Ende Sommer ein Ende findet, dirfte sich auch
der Wirtschaftsbau wieder erholen.

Alles in allem werden die Bauinvestitionen ins-
gesamt 2026 jahresdurchschnittlich um 1,7 % stei-
gen, im Jahresverlauf um 1,6 %. Im nachsten Jahr
werden die Bauinvestitionen insgesamt im Durch-
schnitt um 4,0 % zunehmen, im Jahresverlauf um
4,1 % (Abbildung 3, Tabelle 2).

Preisschub bei Rohol und Erdgas dampft
privaten Konsum

Die realen Konsumausgaben der privaten Haushal-
te entwickelten sich im vergangenen Jahr insge-
samt positiv. Im Jahresverlauf 2025 stiegen sie im
Jahresdurchschnitt um 1,6 %.

Zum Jahresauftakt 2026 wird der private Kon-
sum nur verhalten zunehmen, weil die zum Jahres-
beginn gestiegenen Sozialversicherungsabgaben
sowie die Energiepreise ab Marz die verfligbaren
Realeinkommen belasten. Darauf deuten auch
Frihindikatoren wie die zuletzt ricklaufigen Um-
satze des Einzelhandels, vor allem im Internet- und
Versandhandel, hin. Auch das GfK Konsumklima
hatte sich zum Jahresende eingetribt. Da diese
Prognose davon ausgeht, dass die Energiepreise
ab Marz zunachst ein deutlich erhohtes Niveau
halten werden, werden die realen Konsumausga-
ben im zweiten Quartal leicht riicklaufig sein und
im dritten Quartal stagnieren. Im weiteren Verlauf
des Prognosezeitraums wird sich der private Kon-
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sum jedoch wieder erholen. MaRgeblich fiir diese
Entwicklung werden neben der Normalisierung der
Energiepreise steigende Einkommen der privaten
Haushalte sein. Auch durfte sich die Konsumnei-
gung mit der abnehmenden wirtschaftspolitischen
Unsicherheit verbessern.

Die sich bessernde Einkommenssituation im
Prognosezeitraum basiert auf der Entwicklung der
Bruttolohne und -gehalter, die bei nach wie vor
stabilem Beschéaftigungsniveau in diesem Jahr um
3,7 % und im nachsten Jahr um 3,5 % steigen. Da-
bei nehmen die Tariflohne auf Stundenbasis 2026
um 2,5 % und 2027 um 2,6 % zu.

Die Entnahmen aus den Gewinn- und Vermo-
genseinkommen duirften in beiden Jahren kon-
junkturbedingt nur moderat zunehmen. Insgesamt
steigen die nominal verfigbaren Einkommen in
diesem Jahr um 3,5 % und 2027 um 3,2 %. Die no-
minalen Konsumausgaben nehmen in diesem Jahr
um 3,3 % und im nachsten Jahr um 3,1 % zu. Da-
bei wird die Sparquote sowohl in diesem als auch
im kommenden Jahr stagnieren und in beiden Jah-
ren mit 10,3 % das Niveau des Jahres 2025 halten.
Sie entspricht damit naherungsweise dem langfris-
tigen Durchschnittswert vor Ausbruch der Pande-
mie im Jahr 2020.

Bei einer Zunahme des Konsumdeflators um
2,5 % in diesem und 1,8 % im nachsten Jahr stei-
gen die realen privaten Konsumausgaben im Jah-
resdurchschnitt 2026 um 0,8 % und im kommen-
den Jahr um 1,2 % (Abbildung 3, Tabelle 2). Die Jah-
resverlaufsrate 2026 fallt mit 0,2 % deutlich schwa-
cher aus, was der Konsumzuruckhaltung infolge
der Energiepreisschibe vor allem in der ersten Jah-
reshélfte geschuldet ist. Im nachsten Jahr schlief3t
die Expansionsdynamik mit einer Jahresverlaufsra-
te von 1,6 % wieder an das starkere Wachstum des
Jahres 2025 an.

Nachdem die privaten Konsumausgaben im ver-
gangenen Jahr mit 0,8 Prozentpunkten einen deut-
lichen Beitrag zum Wachstum des BIP beisteuerten,
wird er in diesem Jahr deutlich niedriger (0,4 Pro-
zentpunkte) und im Jahr 2027 mit 0,6 Prozentpunk-
ten wieder hoher ausfallen. Damit wird der private
Verbrauch im Prognosezeitraum trotz der bremsen-
den Effekte der erneuten Energiepreissteigerungen
weiterhin merklich zum Wachstum des BIP beitra-
gen (Tabelle 4).

OFFENTLICHE FINANZEN:
INVESTITIONSPROGRAMM NIMMT
FAHRT AUF

Fiskalpolitik 2026 deutlich expansiv

Im vergangenen Jahr Uberwogen bei der Fiskalpo-
litik noch die Bremseffekte — vor allem aufgrund
der deutlichen Erhohung der Zusatzbeitrage zur ge-
setzlichen Krankenversicherung. Die Investitionen
in die Infrastruktur konnten in Folge der vorlaufi-
gen Haushaltsfihrung nicht einmal anndhernd im
geplanten Umfang realisiert werden. Die investiven
Ausgaben des Bundes?® blieben in der Haushalts-
abgrenzung um fast 26 Mrd. Euro hinter dem Soll
zurlick. Gegenliber dem Niveau von 2024 wurden
kaum zusatzliche Investitionen getatigt, wahrend
die Kreditaufnahme des SVIK 24,3 Mrd. Euro be-
trug. Dabei muss aber berlcksichtigt werden, dass
8,3 Mrd. Euro an ungenutzten Investitionsmitteln
in die Rucklage des KTF geflossen sind, die fiur In-
vestitionen in den Folgejahren noch zur Verfigung
stehen.® In diesem Jahr diirften die investiven
Augaben deutlich ausgeweitet werden. Die Zahlun-
gen an Lander und Kommunen durften ebenfalls
zu leichten Mehrinvestitionen fiihren, wenn auch
nicht im vollen Umfang der Zuweisungen. Das au-
Bergewohnlich hohe Niveau der Verteidigungsin-
vestitionen im vierten Quartal 2025 dirfte sich zu
Beginn des Jahres etwas zuruickgebildet haben; die
Verteidigungsausgaben — investive wie konsumtive
— werden aber weiterhin kraftig zulegen. Mit einem
Impuls von 0,9 % des BIP ist die Fiskalpolitik in
diesem Jahr deutlich expansiv ausgerichtet, wobei
ausgabeseitige MaBnahmen im Vordergrund ste-
hen. Auf der Einnahmenseite stehen den Impulsen
von Steuerentlastungen merkliche Bremseffekte
durch gestiegene Zusatzbeitrage bei den gesetzli-
chen Krankenkassen gegenuber (Tabelle 8).

2026: Steigendes Defizit durch diskretionare
Ausgabensteigerungen und schwache
Einnahmenentwicklung

Die diskretiondaren Malinahmen schlagen sich
merklich auf der Ausgabenseite nieder. Mit einem
Zuwachs von 10,8 % steigen die Bruttoinvestitio-
nen 2026 ahnlich kraftig wie im Vorjahr (10,3 %).
Treibende Kraft sind hier weiterhin die Bundesin-
vestitionen, die sich in diesem Jahr aber gleich-
maliger auf Bauten und Ausrustungen aufteilen.

3 Kernhaushalt, Sondervermogen fir Infrastruktur und
Klimaneutralitat (SVIK), Klima- und Transformationsfonds
(KTF) ohne finanzielle Transaktionen.

4 Ermittelt auf der Grundlage von BMF (2025, 2026) und
Deutsche Bundesbank (2026).
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Fiskalische Impulse durch diskretiondre MaRnahmen 2026 und 2027

gegeniiber dem Vorjahr, in Mrd. Euro’

Tabelle 8

2026 2027
Einnahmen der Gebietskorperschaften 79 2,5
Jahressteuergesetz 2022 1,1 0,0
Jahressteuergesetz 2024 0,3 0,1
CO,-Bepreisung 2,5 -4,0
LKW-Maut 0,2 0,0
Tabaksteuermodermnisierungsgesetz -0,8 0,0
Sonstige steuerliche MaRnahmen? 6,1 0,5
Wachstumschancengesetz 0,7 0,4
Globale Mindestbesteuerung Saule 2 1,0 0,3
Erhéhung Rundfunkbeitrag 0,0 -14
Rucknahme der Subvention von Agrardiesel 0,5 0,0
Steuerfortentwicklungsgesetz 6,3 0,9
Gesetz zur steuerlichen Freistellung des Existenzminimums 2024 -1,3 0,0
Steuerlichles Existepzminimum ?027 . 00 38
(Grundfreibetrag, Kindergeld, Kinderfreibetrag) ' '
Verteuerung Deutschlandticket 08 0,3
Umsatzsteuersenkung Gastronomie 3,6 0,1
Erhdhung der Pendlerpauschale 11 08
Erhéhung Listenpreis bei Dienstwagenbesteuerung 0,1 0,1
Investitions-Booster 42 39
Abschreibungserleichterungen fiir Elektrofahrzeuge 0,9 0,3
Forschungszulage 04 0,0
Ausgaben der Gebietskorperschaften 36,2 28,0
Zusatzliche Verteidigungsausgaben 16,0 12,0
Infrastruktur- und Klimaschutzausgaben des Bundes 10,0 15,0
Gasspeicherumlage 34 0,0
Netzentgelt 6,5 0,0
Kiirzungen bei Birgergeld und Elterngeld 0,1 0,0
Ersatz des Biirgergeldes durch eine Grundsicherung -0,1 0,0
Sozialer Wohnungsbau 0,5 1,0
Einnahmen der Sozialversicherung -4,0 5,5
Anhebung der Zusatzbeitrage in der GKV -4,0 -3,0
Beitragssatzerhohungen in der Pflegeversicherung 0,0 2,5
Ausgaben der Sozialversicherung 0,0 9,7
Ausgabenkirzung in der gesetzlichen Krankenversicherung 0,0 -7,0
Ausgabenkiirzung in der Pflegeversicherung 0,0 2,5
Verlangerung der Bezugsdauer von Kurzarbeitergeld auf 24 Monate 0.0 02
(bis langstens 31.12.2026) ’ ’
insgesamt 40,1 15,3
in % des BIP 09 0,3
1 Ohne makrodkonomische Riickwirkungen.
2 Steuerrechtsédnderungen gem jahrlichen Finanzberichten des BMF ohne die in dieser Tabelle

gesondert aufgefiihrten Malnahmen.

Quellen: Bundesregierung; BMF; BMWK; Deutscher Bundestag; Projektgruppe Gemeinschafts- IMK

diagnose (2025); Ochmann et. al (2026); Berechnungen, Schatzungen und Annahmen des IMK
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Zum Teil finden die investiven Ausgaben des Bun-
des Uber Investitionszuschusse auch in Form von
Vermogenstransfers statt. Verteidigungsausgaben
werden teilweise als Ausristungsinvestitionen
(z.B. militarische Waffensysteme) und teilweise
als Vorleistungen, die Teil des Staatskonsums sind,
gebucht. Mit gut 778 Mrd. Euro sind die moneta-
ren Sozialleistungen das bedeutsamste Aggregat
auf der Ausgabenseite des Staatskontos. Sie neh-
men trotz einer erneut deutlichen Rentenerhéhung
und einer zunehmenden Zahl an Rentnerinnen und
Rentnern etwas langsamer zu, weil die Zahl der Ar-
beitslosen nur noch wenig steigt und sich die Zu-
wachse bei den Sozialtransfers der Gebietskorper-
schaften zuletzt deutlich abgeschwacht haben. Die
hohen Defizite fihren zu weiter steigenden Zins-
ausgaben, auch wenn die Finanzierungskosten im
Prognosezeitraum weitgehend unverandert bleiben
durften. Infolge der Entlastung bei den Netzentgel-
ten steigen die Subventionen in diesem Jahr sehr
kraftig. Die Arbeitnehmerentgelte nehmen hinge-
gen langsamer zu als im Vorjahr. Insgesamt durften
die Ausgaben 2026 das Vorjahresniveau um 5,5 %
Ubersteigen und damit ahnlich kraftig zulegen wie
im Vorjahr.

Die Einnahmen entwickeln sich in diesem Jahr
schwach. Auch die Sozialbeitrage steigen dabei
langsamer als im Vorjahr (5,6 % nach 8,8 %). Zum
einen sinkt die Zahl der abhangig Beschaftigten et-
was und die Verdienste legen etwas langsamer zu
als 2025, zum anderen steigen die Zusatzbeitrage
in diesem Jahr weniger als 2025. Der schwache Ar-
beitsmarkt und die moderateren Bruttoverdienstzu-
wachse schlagen sich auch bei den Steuereinnah-
men nieder. Zusatzlich zur schwachen Konjunktur
dampfen auch steuerliche Entlastungsmafinahmen
das Steueraufkommen, allen voran noch der Aus-
gleich der kalten Progression des Steuerfortent-
wicklungsgesetzes, der Investitionsbooster und
die Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie. Die
Steuereinnahmen legen daher nur um 1,4 % zu. Die
empfangenen Vermogenstransfers, die in den VGR
auch die Erbschaftsteuer enthalten, sinken in die-
sem Jahr kraftig, nachdem ein Erbfall in Bayern im
vergangenen Jahr zusatzlich rund 4 Milliarden Euro
in die Staatskasse gesplilt hatte. Bei den Verkaufen,
die auch OPNV-Tickets enthalten, diirfte die Zu-
wachsrate nach kraftigen Anstiegen in den beiden
vergangenen Jahren wieder etwas geringer ausfal-
len. Insgesamt nehmen die Einnahmen in diesem
Jahr um 3,1 % zu und liegen damit um 176,4 Mrd.
Euro unter den Ausgaben. In Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt betragt das Defizit im
Jahr 2026 3,8 %.



2027: Konsolidierungsdruck bei Kranken- und
Pflegeversicherung schwacht fiskalischen
Riickenwind

Im kommenden Jahr bleibt die Fiskalpolitik leicht
expansiv ausgerichtet. Allerdings wird die expansi-
ve Wirkung erheblicher weiterer Ausgabensteige-
rungen bei Infrastruktur- und Klimaschutzinvesti-
tionen sowie bei der Verteidigung voraussichtlich
durch deutliche KonsolidierungsmaRnahmen in
der Kranken- und Pflegeversicherung konterka-
riert. Aus heutiger Sicht fehlen im kommenden
Jahr in beiden Versicherungen zusammengenom-
men uber 17 Mrd. Euro (Ochmann et al. 2026, S.
1112 und S. 16). Angesichts bereits erfolgter krafti-
ger Beitragssatzsteigerungen in den vergangenen
Jahren durfte die Bundesregierung hier um eine
Begrenzung weiterer Beitragssatzanhebungen be-
muht sein und einen Schwerpunkt auf der Ausga-
benseite setzen. Unsere Annahmen unterstellen
einen Gesamtumfang der MalRnahmen von 15 Mrd.
Euro, wovon etwa zwei Drittel auf der Ausgaben-
seite ansetzen. Geringfligige Impulse kommen von
der Steuerpolitik, wobei hier zum Ausgleich der so-
genannten kalten Progression lediglich eine Anhe-
bung des Grundfreibetrags, des Kinderfreibetrags
und des Kindergeldes bertcksichtigt werden.

Die bessere konjunkturelle Entwicklung fuhrt im
kommenden Jahr zu einem starkeren Anstieg der
Steuereinnahmen (3,6 %). Das gilt fur die direk-
ten wie die indirekten Steuern, wobei bei Letzte-
ren auch ein hoherer CO2-Preis zu Buche schlagen
durfte. Die Beitragseinnahmen steigen mit 4,8 %
erneut kraftig und starker als die Bruttolohn- und
-gehaltssumme, nicht zuletzt infolge von Beitrags-
satzanhebungen in der gesetzlichen Krankenversi-
che-rung und in der sozialen Pflegeversicherung.
Insgesamt legen die Einnahmen um 4,1 % zu.

Die gesamtstaatlichen Ausgaben bleiben deut-
lich aufwartsgerichtet. Vorleistungen und Zinsaus-
gaben nehmen ahnlich stark zu wie im Vorjahr. Bei
den Bruttoinvestitionen kommt es noch einmal zu
einer leichten Beschleunigung. Deutlich langsamer
steigen die sozialen Sachleistungen infolge der un-
terstellten KirzungsmafRnahmen vor allem bei der
Krankenversicherung. Auch die Arbeitnehmerent-
gelte, die monetaren Sozialleistungen und die Sub-
ventionen nehmen im kommenden Jahr deutlich
langsamer zu als noch 2026.

Insgesamt steigen die Ausgaben 2027 um 4,3 %
und damit etwas schneller als die Einnahmen. Das
Defizit steigt auf 188,6 Mrd. Euro bzw. 3,9 % des
BIP.

ARBEITSMARKTERHOLUNG LASST
NOCH AUF SICH WARTEN

Die schwache wirtschaftliche Entwicklung lastet
schon langer auf dem deutschen Arbeitsmarkt.
Und auch wenn die wirtschaftliche Abschwung-
phase im Verlauf des Jahres 2025 zum Ende ge-
kommen ist und die reale Wirtschaftsleistung,
nach zwei Jahren mit negativen Wachstumsraten,
im Jahr 2025 erstmals wieder leicht zugenommen
hat, kommt diese konjunkturelle Verbesserung bis-
lang noch nicht auf dem Arbeitsmarkt an. Vielmehr
wurde die Schwache am Arbeitsmarkt im Verlauf
des vergangenen Jahres deutlich sichtbarer.

Die (registrierte) Arbeitslosigkeit, die schon seit
Mitte 2022 zunimmt, ist 2025 weiter angestiegen,
wobei die Anstiege zuletzt nur noch gering waren.
Im Februar 2026 waren saisonbereinigt 2,98 Mil-
lionen Personen registriert arbeitslos; die saison-
bereinigte Arbeitslosenquote lag bei 6,3 %. Aber
auch die abhangige Beschaftigung, die lange der
wirtschaftlichen Abschwungphase trotzte und wei-
ter zugenommen hatte, ist inzwischen rucklaufig.
Tragende Saule dieses Beschaftigungsaufbaus war
die sozialversicherungspflichtige Beschaftigung,
insbesondere die in Teilzeitarbeit. Die ausschliel3-
lich geringfugig entlohnte Beschaftigung und die
Selbstandigkeit sind dagegen trendmaldig schon
langer rucklaufig und diese negativen Trends setz-
ten sich auch 2025 fort. Inzwischen ist aber deut-
lich geworden, dass die Zahl der sozialversiche-

Tabelleg
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1.000 Personen
2024 2025 2026 2027
Erwerbstatige Inlander 45.830 45.830 45.718 45.746
Pendlersaldo 157 152 152 162
Erwerbstatige Inland 45.987 45.982 45.870 45.898
Arbeitnehmer 42.283 42.316 42238 42294
;‘;Izc'ﬁ't‘l’;:éc:;r:gfizung 34.934 34.963 34935 34.998
Minijobs 4.180 4120 4.044 4.010
Selbstandige 3.704 3.666 3.632 3.604
Arbeitslose’ 2.787 2.948 2978 2959
Arbeitslosenquote BA? 6,0 6,3 6,3 6,3
Erwerbslose® 1.490 1.652 1.797 1.827
Erwerbslosenquote* 31 35 38 38
Konjunkturelle Kurzarbeit 208 212 149 73
1 In der Abgrenzung der Bundesagentur fiir Arbeit.
2 In % aller zivilen Erwerbspersonen.
3 In der Abgrenzung der International Labour Organization (ILO).
4 In % der inlandischen Erwerbspersonen.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen des IMK, ab 2026 IMK

Prognose des IMK.
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Arbeitsmarkt in Deutschland
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Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3FVddFC
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen des IMK. IMK
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rungspflichtig Beschaftigten saisonbereinigt ihren
Hochststand im Dezember 2024 erreicht hatte und
im abgelaufenen Jahr ebenfalls leicht rucklaufig
war. Im Dezember 2025 waren 34,94 Millionen
Personen sozialversicherungspflichtig beschaftigt,
und damit rund 40 000 Beschaftigte weniger als
vor einem Jahr.

Die Stundenverdienste der abhangig Beschaftig-
ten haben sich im vergangenen Jahr weiter positiv
entwickelt. Die Effektivverdienste sind auf Stun-
denbasis 2025 erneut merklich angestiegen, wenn
auch weniger stark als in den Vorjahren, und haben
im Jahresdurchschnitt um 4,5 % zugenommen. lhr
Anstieg fiel damit deutlich starker aus als der der
Tarifverdienste, die nicht zuletzt aufgrund von Ba-
siseffekten infolge des Wegfalls der Inflationsaus-
gleichspramien lediglich um jahresdurchschnittlich
2,7 % zunahmen.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen — auch ei-
nes kirzeren — Iran-Krieges und die damit einher-
gehende okonomische Unsicherheit belasten den
Erholungsprozess. Entsprechend schwach fallen
die tatsachlichen konjunkturellen Impulse fur die
Arbeitsnachfrage aus, sodass die Talsohle am Ar-
beitsmarkt erst in der zweiten Jahreshalfte 2026
durchschritten werden durfte. Im Jahr 2027 ist
dann eine leichte Verbesserung der Arbeitsmarkt-
situation zu erwarten.

Das Arbeitsvolumen - die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden der Erwerbstatigen - durfte im
Jahresdurchschnitt 2026 um 0,3 % zunehmen (Ab-
bildung 4), auch aufgrund eines nicht unerheblichen
Kalendereffekts von mehr als zwei zusatzlichen Ar-
beitstagen in diesem Jahr. Dies ist allein die Fol-
ge eines Anstiegs der durchschnittlich geleisteten
Arbeitsstunden je Erwerbstatigen um 0,5 %, wobei
auf den besagten Kalendereffekt rund 0,3 Prozent-
punkte zuruckzufuhren sein durften. Die Zahl der
Erwerbstatigen wird dagegen im Jahresdurch-
schnitt 2026 um 0,2 % zuriickgehen. Im darauffol-
genden Jahr wird die Erwerbstatigenzahl im Zuge
der wirtschaftlichen Erholung dann wieder um
0,1 % zunehmen, das Arbeitsvolumen sogar um
0,4 %.

Der trendmaRige Rickgang der Selbstandigkeit
wird im Prognosezeitraum anhalten. Nicht zuletzt
aufgrund des bereits im vergangenen Jahr einset-
zenden Ruckgangs wird die Zahl der Arbeitnehmer
im laufenden Jahr erstmals seit der Coronakrise
2020 um durchschnittlich 0,2 % leicht zurlickge-
hen, im darauffolgenden Jahr dann aber wieder

leicht um 0,1 % zunehmen. Dabei sollte die Be-
schaftigungserholung bereits in der zweiten Jah-
reshalfte des laufenden Jahres einsetzen.

Getragen wird die Beschaftigungserholung er-
neut von der Entwicklung der sozialversicherungs-
pflichtigen Beschaftigung (Tabelle g). Diese wird
zwar dieses Jahr leicht um durchschnittlich 0,1 %
abnehmen, im nachsten Jahr dann aber wieder um
0,2 % zulegen. Die ausschlieRlich geringfligig ent-
lohnte Beschaftigung wird dagegen im Prognose-
zeitraum weiter zuruckgehen.

Nachdem die Arbeitsproduktivitat auf Stunden-
basis krisenbedingt zwei Jahre rucklaufig war, was
in nicht unerheblichem Male auf das Halten von
Arbeit zurlickzufihren gewesen sein dirfte, hat sie
im Jahr 2025 wieder leicht um 0,4 % zugenom-
men. Im Zuge der wirtschaftlichen Erholung wird
der Produktivitatsfortschritt im Prognosezeitraum
wieder an Dynamik gewinnen. Nach einer leichten
Beschleunigung auf 0,6 % im laufenden Jahr dirf-
te die Arbeitsproduktivitat dann 2027 jahresdurch-
schnittlich recht stark um 1,2 % zunehmen.

Die Arbeitslosigkeit wird auch im Jahr 2026
nochmals zunehmen, das vierte Jahr in Folge. Al-
lerdings sollte auch hier ab der zweiten Jahreshalf-
te 2026 die Trendwende erreicht werden, die sich
dann im Folgejahr fortsetzen wird. Im Jahresdurch-
schnitt 2026 durfte die Arbeitslosigkeit nochmals
um 30 000 Personen zunehmen. Im darauffol-
genden Jahr wird sie dann leicht um jahresdurch-
schnittlich 20 000 Personen zurtickgehen. Die Ar-
beitslosenquote durfte in beiden Jahren im Durch-
schnitt jeweils 6,3 % betragen.

Die Effektivverdienste werden sich in beiden
Jahren weiterhin dynamischer entwickeln als die
Tarifverdienste — nicht zuletzt aufgrund der schritt-
weisen Anhebung des Mindestlohns auf 14,60 Euro
zum 1. Januar 2027. Aber sowohl Tarif- als auch
Effektivverdienste werden im Prognosezeitraum
weniger schnell wachsen als in den Vorjahren. Die
Tarifverdienste auf Stundenbasis nehmen 2026 um
2,5 % zu, im darauffolgenden Jahr dann um 2,6 %.
Die Effektivverdienste je Arbeitsstunde durften im
laufenden Jahr um 3,3 % und dann im Jahr 2027
um 3,0 % zunehmen. Diese Lohnentwicklung, zu-
sammen mit der sich im Laufe des Prognosezeit-
raums wieder verbessernden Beschaftigungssitua-
tion, wird den privaten Konsum starken und somit
weiterhin einen wichtigen Beitrag zur wirtschaftli-
chen Erholung leisten.
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Konjunktur in den USA

Abbildung A
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2026 Prognose des IMK.

Die US-Wirtschaft diirfte im Prognosezeitraum etwas an Fahrt verlieren. Ursdchlich hierfiir ist vor allem ein schwécherer privater Verbrauch. Dieser unterliegt einem Preisauftrieb, bei dem
mit der vollen Durchwirkung der 2025 eingefiihrten Zélle erst im zweiten Quartal 2026 gerechnet und der zusétzlich durch den Iran-Krieg befeuert wird. Positiv auf das Wachstum wirken
Unternehmensinvestitionen zum Ausbau kiinstlicher Intelligenz. Deren Zunahme schwachte sich aber schon im Schlussquartal 2025 ab. Alles in allem wird 2026 mit einer BIP-Zunahme

von 1,8 % und 2027 mit einer von 1,6 % gerechnet.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3Wigd7e

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Abbildung B
Konjunktur in Asien
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2026 Prognose des IMK.
NIiGEM bietet keine Trennung der Inlandsnachfrage zwischen Konsum und Investitionen fir Indien.

Chinas Produktion hat im Verlauf 2025 an Dynamik verloren; im Jahresdurchschnitt weist die nationale Statistikbehdrde aber eine BIP-Zunahme von 5,0 % aus. Chinas Wachstumskrafte,
die sich 2025 vor allem aus dem Export entwickelten, diirften sich im Prognosezeitraum trotz leichten Gegensteuerns durch die Wirtschaftspolitik weiter abschwachen. Fiir das Jahr 2026
hat der Volkskongress entsprechend das Zielwirtschaftswachstum auf 4,5 % herabgesetzt. Japans Volkswirtschaft ist stark abhangig von Energielieferungen aus dem Nahen Osten. Ent-
sprechend konterkariert der Iran-Krieg die Plane der neuen Regierung von Premierministerin Takaichi, das Wirtschaftswachstum fiskalisch expansiv nachhaltig zu beschleunigen. Indien
erweist sich zusehends als wirtschaftlicher Profiteur geopolitischer Konflikte. Im Prognosezeitraum wachst Indiens Wirtschaft mit 6,9 % (2026) und 6,3 % (2027) weiter dynamisch.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YqLnrT

Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Abbildung C
Konjunktur in Europa au3erhalb des Euroraums
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2026 Prognose des IMK.
NiGEM bietet keine Trennung der Inlandsnachfrage zwischen Konsum und Investitionen fiir Russland.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3BE56uk
Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK. IMK
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Konjunktur im Euroraum
Bruttoinlandsprodukt
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Saisonbereinigte Verlaufe. Ab 1. Quartal 2026 Prognose des IMK.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3FU91G1

Abbildung D
Arbeitslosenquote
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Quellen: NiGEM; Berechnungen des IMK.
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Makro- und Finanzstabilitat
Leistungsbilanzsaldo
in % des BIP
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Verschuldung der Unternehmen
Bruttoverschuldung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften in % des BIP
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Abbildung E

Rohstoffpreise
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Verschuldung der Haushalte
Bruttoverschuldung Haushalte in % des BIP
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Makrofinanzielle Risiken fiir die weltweite Wirtschaftsentwicklung ergeben sich im Friihjahr 2026 vor allem aus dem Iran-Krieg. Ein persistenter starker Anstieg der Energiepreise und ein
damit einhergehendes Absacken der Aktienkurse kénnte zusatzlich zu den im Haupttext beschriebenen Wirkungskanélen Konsum und Konjunktur belasten. Dies gilt insbesondere in an-

gelsachsischen Volkwirtschaften. Kommt es zu Leitzinserhdhungen der Zentralbanken, ist auch eine Riickwirkung auf die Hauserpreise denkbar. Gemessen am Durchschnitt der jiingsten
Jahre und mit Ausnahme Chinas kommt es im Prognosezeitraum zu einer leichten MéRigung der Leistungsbilanzungleichgewichte.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3hDoktg

Quellen: Macrobond; NiGEM; BIZ; OECD.
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Auftragseingange deutscher Unternehmen
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Volumen, kalender- und saisonbereinigt. Januar 2018 — Januar 2026.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3WaJuzs

Abbildung F
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Abbildung G
Konjunkturindikatoren Deutschland
ifo Beschaftigungsbarometer (2015=100) ifo Geschaftsklima-Index (2015=100)
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Januar 2018 bis Februar 2026 (saisonbereinigt).

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3YxeWbA

IMK Konjunkturindikator
Rezessions- und Boomwahrscheinlichkeiten in % — Ausblick fiir die nachsten 3 Monate*
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* Vercffentlichung Mitte Marz 2026.
Weitere Informationen zur Konjunkturampel unter:
https://bit.ly/3YxeWbA

Quellen: Deutsche Bundesbank; ifo Institut; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des IMK.
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Monetare Rahmenbedingungen
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Ab Januar 2018 bis Februar 2026 bzw. Januar 2026. Kreditvergabestandards bis 4. Quartal 2025.

*

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

AbbildungH

Geldmenge und Kreditvolumen im Euroraum*
in %
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**Real effektiver AuBenwert auf Basis der Verbraucherpreise gegeniiber 40 Landern (Euroraum) bzw. 60 Landern (Deutschland).

*** Positive Salden bedeuten eine Verschérfung.
Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTSXxV

Quellen: Deutsche Bundesbank; Europaische Zentralbank; Eurostat; Federal Reserve; Macrobond.
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Abbildung|

Risikomafe

a) Finanzmarktstressindikator (reskaliert)
Januar 2018 - Februar 2026
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Unter einer Vielzahl finanzmarktbezogener Daten wahlt der IMK-Finanzmarktstressindikator anhand der Korrelation zu historischen Finanzmarktturbulenzen fiir jeden Verdffentlichungs-
stand 20 Zeitreihen aus. Basierend auf diesen hauptséchlich nicht stationdren Reihen bestimmt sich mittels statischer Faktoranalyse derjenige Faktor (Hauptkomponente), der den
GroRteil der Schwankungen der Daten beschreibt, nachdem diese zentriert wurden. Hochpunkte dieses UnsicherheitsmaBes kennzeichnen in der Regel Finanzmarktkrisen, wobei die
Skalierung so gewahlt wird, dass die Finanzmarktkrise von 2007/08 gleichbedeutend mit 100%igem Finanzmarktstress ist.

Die zugrunde liegende Informationsmatrix des IMK-Finanzmarktstressindikators umfasst Daten zum Kreditwachstum, zur Volatilitat von Aktien- und Rohstoffpreisen, Raten von Kreditaus-
fallversicherungen sowie EZB-spezifische Daten wie Spitzenrefinanzierungsfazilitat und TARGET-Salden.

Quellen: Macrobond; Berechnungen des IMK.

b) Rezessionswahrscheinlichkeit mit Streuung
Januar 2018 - Februar 2026
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In den IMK Konjunkturindikator (Abbildung G) flieRen zahlreiche Daten aus der Real- und der Finanzwirtschaft ein. Dariiber hinaus beriicksichtigt das Instrument Stimmungsindikato-
ren. Das IMK nutzt dabei die Industrieproduktion als Referenzwert fiir eine Rezession, weil diese rascher auf einen Nachfrageeinbruch reagiert als das Bruttoinlandsprodukt (BIP). Die
Streuung der fiir die Gesamtprognose relevanten Einzelgleichungen beschreibt die prognostische Unsicherheit. Die Zeitachse in obiger Darstellung bezieht sich auf den jeweils aktuellen
Beobachtungsrand. Die Werteachse zeigt dann die zugehdrige mittlere Echtzeitprognose der Rezessionswahrscheinlichkeit fiir die nachsten drei Monate.

Eine interaktive detailliertere Ansicht findet sich auf unserer Homepage:
https://bit.ly/3uTroog

Quelle: Berechnungen des IMK. IMK
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