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Zusammenfassung

Mit dem Krieg im Nahen Osten sieht sich die gesamte Weltwirtschaft mit zusatzlichen und schwer kalkulier-
baren 6konomischen Belastungen konfrontiert. Die Blockade der fiir die globale Versorgung mit Energie und
teils weiterverarbeiteten Gitern wichtigen Seeroute durch die StraRe von Hormus und die Beschadigungen
von Produktionsanlagen schaffen neben den Energieproblemen im Gefolge des andauernden Krieges in der
Ukraine erneute Versorgungsrisiken kombiniert mit Energiepreiseffekten auf der Erzeuger- und Konsum-
ebene. Zusatzlich werden industrielle Lieferketten und Produktionsmdglichkeiten weltweit bedroht. Der
Krieg im Nahen Osten wird die Inflation weltweit erhéhen und das Wachstum dampfen. Die Weltwirtschaft
legt im Jahr 2026 nur noch um 2 Prozent zu. Die Verwerfungen in den globalen Lieferketten werden auch den
globalen Warenhandel abschwéachen. Dieser expandiert in diesem Jahr nur noch um 1,7 Prozent. Die Prog-
nose bleibt mit hoher Unsicherheit behaftet. Die tatsachlichen Auswirkungen hangen von der Dauer des po-
litischen Konfliktes und den sich daraus ergebenden 6konomischen Folgen ab. Aussagen zu den politischen
Entwicklungen kann eine Konjunkturprognose nicht liefern. Es kénnen lediglich Annahmen hinsichtlich einer
politischen Losung getroffen und in der Prognose als Rahmenbedingung gesetzt werden. In Deutschland las-
sen die bereits bestehenden Belastungen durch den Nahost-Krieg und die flir das gesamte Jahr erwarteten
Liefer- und Produktionsstorungen das preis- und arbeitstaglich bereinigte BIP im Jahresverlauf 2026 kaum
von der Stelle kommen. Das jahresdurchschnittliche Wachstum des realen BIP von gut 0,4 Prozent ergibt sich
groRtenteils aus einem positiven Kalendereffekt. Durch die globale Abschwachung bleibt das deutsche Ex-
portgeschaft weiter riicklaufig. Die privatwirtschaftliche Investitionstatigkeit kommt nicht von der Stelle.
Durch den erneuten Energieschock mit einer jahresdurchschnittlichen Inflationsrate von gut 3 Prozent stag-
niert auch der private Konsum. Die Inlandsnachfrage wachst vorwiegend aufgrund des expandierenden
Staatskonsums und staatlicher Investitionen im Bereich Verteidigung. Der deutsche Staat wird aufgrund der
Ausgabensteigerungen und der schwachen Konjunktur im Jahr 2026 ein Defizit von schatzungsweise 156 Mil-
liarden Euro oder 3,4 Prozent des BIP ausweisen. Die Anzahl der Erwerbstatigen wird 2026 um 190.000 Per-
sonen sinken, wahrend die Arbeitslosigkeit leicht auf rund 3 Millionen ansteigen wird.
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1 Der nachste Schock mit offenem Ausgang

Die vergleichsweisen guten Perspektiven fir die Entwicklung der deutschen Wirtschaft im Jahr 2026 16sen
sich mehr und mehr in Luft auf. Die IW-Konjunkturumfrage vom Spatherbst 2025 (Gromling, 2025a) oder die
IW-Verbandsumfrage vom Jahresende 2025 (Grémling; 2025b) nahrten die Hoffnungen, dass in diesem Jahr
endlich die Gber Jahre anhaltende Schockstarre beendet sein sollte. Die Prognosen fiir Deutschland lagen in
einer GroRenordnung von rund 1 Prozent Zuwachs beim realen Bruttoinlandsprodukt (BIP). Mit dem Ende
Februar 2026 begonnenen Krieg im Nahen Osten entstehen neue und voraussichtlich erhebliche Belastungen
fir die deutsche Volkswirtschaft. Die aktuelle Situation erinnert an jene im Frithjahr 2022, als sich die damals
sehr guten Wirtschaftsaussichten durch den Kriegsausbruch in der Ukraine innerhalb kurzer Zeit verfliichtig-
ten. Der erneute geopolitische Schock und die damit ausgel6éste Energie- und Versorgungskrise setzen um
ein weiteres Mal auf einer angeschlagenen und sich unter strukturellen Anpassungen befindlichen Volkswirt-
schaft auf. Vor diesem Hintergrund haben sich die Wirtschaftserwartungen der deutschen Unternehmen ge-
maRk der IW-Konjunkturumfrage bereits im Marz 2026 erheblich verschlechtert (Gromling, 2026a). Andere
Stimmungsindikatoren — wie der ifo-Geschaftsklimaindex, der Einkaufsmanagerindex oder der GfK-Konsum-
klimaindex — folgten mittlerweile diesem erniichternden Befund.

Beim Zusammenwirken von Energiepreisschocks und der konjunkturellen Entwicklung konnen mehrere und
teils gegenldufige Ubertragungskanile wirksam sein. Abbildung 1-1 liefert dazu einen Uberblick iiber ver-
schiedene Transmissionskanale, die sowohl die Angebots- als auch die Nachfrageseite der Volkswirtschaft
betreffen (Gromling, 2008; 2024; Kolev-Schaefer et al., 2026)

Abbildung 1-1: Effekte und Transmissionskandle der Nahost-Krise

Transmission Nachfrageaggregate
* Energie * Konsum (privat/éffentlich)
Preiseffekte * Vorleistungen * Investitionen (privat/éffentlich)
* Konsumgtter * Export (Wettbewerbsfahigkeit)
q * Energie * Konsum (privat/offentlich)
Lieferketteneffekte * \Vorleistungen fiir Industrie/Bau * Investitionen (privat/&ffentlich)

* Krisenldnder
Handelseffekte > Weltwirtschaft - Export

* Transport

» Zinsen/Risikopramien
Finanzmarkteffekte » Volatilitdten

* Finanzmarktstabilitat

* Konsum (privat/éffentlich)
» Investitionen (privat/offentlich)

*  Geopolitik *  Konsum (privat)

Unsicherheiten = Wirtschaftspolitik * Investitionen (privat)

*  Arbeitskosten
Zweitrundeneffekte * Staatsschulden * Investitionen (privat)
= Geopolitische Fragmentierung

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
Preiseffekte: Die durch den Iran-Krieg bedingte Blockade der Strafe von Hormus verhindert zunachst den
Export von Ol und Gas aus dem Persischen Golf. Vor dem Iran-Krieg passierten rund 50 Schiffe pro Tag diese

Meerenge. In den letzten Wochen fand jedoch so gut wie kein Schiffsverkehr mehr statt. Die Relevanz der
Sperrung dieser SchifffahrtsstralSe zeigt sich daran, dass bis Ende Februar 2026 jeden Tag etwa 15 Millionen
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Barrel Rohol die Meerenge passierten, wahrend weltweit gut 100 Millionen Barrel pro Tag verbraucht wur-
den. Somit fehlen schlagartig etwa 15 Prozent des bisherigen Angebots an Rohél auf dem Weltmarkt und
rund ein Viertel des weltweiten Olhandels (Puls, 2026). Zudem fiihrten {iber diesen Seeweg 2025 etwa ein
Fiinftel des weltweiten Handels mit Fliissiggas (LNG). Zur Blockade kommen die Angriffe auf Ol- und Gasfelder
in der Region mit entsprechenden andauernden Kapazitatseffekten. Im Gefolge dessen sind beispielsweise
die Preise flr Rohdl (Brent) in einer GroRenordnung von fast 50 Prozent angestiegen (Monatsdurchschnitt
April gegenliber Februar 2026). Hinzu kommen laufende Verunsicherungen durch politische Meldungen und
Irritationen. Die direkten gesamtwirtschaftlichen Preiswirkungen von Energiepreisschocks hangen von der
jeweiligen Starke der inlandischen Angebots- und Nachfrageeffekte ab. Energierohstoffe sind fiir eine Viel-
zahl von Unternehmen eine wichtige Vorleistung und Energiepreise bestimmen tber die Kosten der Inlands-
produktion. Die Starke dieses negativen Angebotseffekts hdangt von der Energieintensitat und der Energieef-
fizienz einer Volkswirtschaft ab. Hier kommt der Branchenstruktur eine zentrale Bedeutung zu, etwa das Ge-
wicht von energieintensiven Industrien. Weiter preistreibend wirken in der aktuellen Situation nicht nur die
hoheren Energiekosten, sondern perspektivisch hohere Vorleistungskosten durch eingeschrankte Produkti-
onsmoglichkeiten in anderen Liandern und Transportstorungen (siehe Lieferketteneffekte). Hohere Kosten
fir die Bauwirtschaft und fir Investitionsglter im Allgemeinen dampfen nachfrageseitig die Investitionsta-
tigkeit. Ein weiterer Teil der teureren Energieimporte wird von den privaten Haushalten getragen und dies
flihrt fur sich genommen zu einer Konsumverlagerung weg von Inlandsgitern hin zu importierten Energiegi-
tern. Dieser Effekt hdngt auch von der Einkommensentwicklung und der Preiselastizitdt der Nachfrage bei
den entsprechenden Gitern ab. Wahrend der negative Angebotseffekt preistreibend wirkt, kann der nega-
tive Nachfrageeffekt die Preise von im Inland produzierten Giitern dampfen. Im Gegensatz zum BIP-Deflator,
der die Preise der inlandischen Wertschépfung reprasentiert, umfasst der Verbraucherpreisindex samtliche
Preiseffekte auf der Konsumebene, also auch den Einfluss der héheren (importierten) Energiekosten. Mit der
Verteuerung von Energie und Diingemitteln sind zudem Preisanstiege von Lebensmitteln zu erwarten. Die
Bereiche Lebensmittel, Heizung und Treibstoff machen rund ein Finftel der Lebenshaltungskosten eines
durchschnittlichen Haushalts aus. Aufgrund dieses hohen Gewichts und der fehlenden Substitutionsméglich-
keiten bei diesen Giitern haben steigende OI- und Gaspreise einen signifikanten Effekt auf die Verbraucher-
preisinflation. Mit Blick nach vorne kdnnen weitere preissteigernde Effekte in Deutschland beim Gas entste-
hen. So sind die Fillstdnde der Gasspeicher durch den kalten Winter 2025/2026 und bislang ausbleibender
Auffiillungen historisch niedrig — sogar niedriger als im Jahr 2022. Dies bedeutet, dass zu einem Zeitpunkt
unglinstig hoher Gaspreise ein historisch niedriger Fillstand bis zum Beginn der Heizperiode ausgeglichen
sein muss. Zwar existiert mittlerweile ein gemeinsamer Einkauf der EU, der bessere Preise garantieren soll
(Europdische Kommission, 2023), trotzdem muss damit gerechnet werden, dass die héheren Kosten fiir das
Befiillen der Gasspeicher im kommenden Winter das Beheizen der Wohnungen verteuern wird.

Lieferketteneffekte: Im Vergleich zum Jahr 2022, als insbesondere die Gasversorgung gefahrdet war, kann
die aktuelle Situation bei der globalen Olversorgung weitaus kritischer sein. Der Transport von Ol {iber die
StraRRe von Hormus versorgt zum grofRen Teil asiatische Lander, wie China, Indien, Japan und Siidkorea. Daher
herrscht dort anders als in Europa eine echte Knappheit an Rohél und verarbeiteten Mineraldlprodukten.
Zudem existieren so gut wie keine alternativen Lieferanten mit freien Kapazitaten. Dies hat direkte Auswir-
kungen auf die Produktionsmoglichkeiten in diesem fiir die Weltwirtschaft wichtigen Wirtschaftsraum — und
abgeleitet fur die internationalen Produktionsnetzwerke. Dazu kommen Versorgungsprobleme mit den aus
Rohol hergestellten Produkten, wie etwa Diesel, Kerosin und Bunkerdl flir Frachtschiffe. Bei diesen Gltern
ist auch Europa ein Nettoimporteur (Puls, 2026) und damit kénnen Verknappungen auch hierzulande die
Produktionsmoglichkeiten begrenzen. Die Kerosinknappheit bereitet dem Flugverkehr bereits Sorgen und
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global gesehen besteht Knappheit an Diesel fiir Lkw, Baumaschinen, Traktoren und Generatoren. Der Mangel
an verarbeiteten Produkten wird noch dadurch erhoht, das teilweise Exportbeschrankungen erlassen wur-
den. Neben Energiegiitern ist auch die Versorgung mit anderen Rohstoffen (etwa Harnstoff fir die Diinge-
mittelproduktion oder Helium fiir die Halbleiterproduktion) beeintrachtigt mit entsprechenden Preiseffekten
und moglichen Produktionseffekten in den weiterverarbeitenden Industrien. Moglicherweise kann die Bab
al-Mandab Meerenge siidlich des Roten Meers und damit die Nutzung des Suez-Kanals durch die mit dem
Iran verbiindeten Huthi-Rebellen aus dem Jemen gefdhrdet werden. Damit wiirden Logistik-Ketten zwischen
Asien und Europa verlangert und verteuert. Bereits im Jahr 2024 hatten die Huthi-Rebellen Containerschiffe
angegriffen, Frachtraten stiegen deutlich an und wirkten preistreibend in Europa (Obst/Forster, 2024). Wie
in Abbildung 1-2 zu sehen ist, spiegeln die Frachtraten bereits die gesamten Anspannungen wider. Sowohl
der Transport von unraffinierten Produkten (Rohdl) als auch der Transport von raffinierten Produkten, wie
Benzin, Diesel, Kerosin und dem chemischen Grundstoff Naphta hat sich verteuert.

Abbildung 1-2: Charterraten fiir Tanker
Baltic Exchange Tanker Index"; Index 01.10.2001 = 1.000
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1) Dirty Tanker transportieren unraffinierte Produkte (z. B. Rohdl, Bitumen), Clean Tanker transportieren raffinierte Produkte
(z. B. Benzin, Diesel, Kerosin)

Quellen: Macrobond; Institut der deutschen Wirtschaft

Handelseffekte: Die steigenden Energie- und Importpreise bedeuten im internationalen Kontext einen ge-
samtwirtschaftlichen Einkommenstransfer von den Energieimportlandern zu den Energieexporteuren und
sie stellen eine Umverteilung der globalen Einkommen dar (Terms-of-trade-Effekt). Erst in der mittleren Frist
kénnen diese globalen Einkommenseffekte in Form der hoheren Energieeinnahmen der rohstoffreichen Lan-
der dort moglicherweise fir zusatzliche Investitionen und Konsum verwendet werden. Untersuchungen zei-
gen, dass vom ,Recycling der Petrodollars” in der Vergangenheit ein Teil der Lander (z. B. USA) lber die
Kapitalmarkte (Higgins et al., 2006), andere Volkswirtschaften (z. B. Deutschland) tiber den AuRenhandel mit
Investitionsgltern (Gromling, 2014) profitieren konnten. In der kurzen Frist und insbesondere mit Blick auf
die aktuelle Lage ist jedoch mit den bereits angesprochenen globalen Versorgungsproblemen mit Energie in
Asien zu rechnen. Dies diirfte die Produktionsmoglichkeiten und die konjunkturelle Dynamik dort beeintrach-
tigen mit entsprechenden negativen Implikationen fiir die gesamte Weltwirtschaft und den Welthandel
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(siehe Abschnitt 3). Fir eine exportorientierte Volkswirtschaft wie Deutschland wird dann das konjunkturelle
Tempo Uber ein schwacheres Exportgeschaft zusatzlich gedrosselt.

Finanzmarkt-, Verunsicherungs- und Zweitrundeneffekte: Eine héhere Inflation und hohere Inflationserwar-
tungen kdnnen wegen steigender Risikopramien h6here Nominal- und Realzinsen zur Folge haben. Die Dauer
und das AusmaR der Zinseffekte hangt von der Glaubwirdigkeit der Notenbank hinsichtlich der Inflationsbe-
kampfung und der Abwehr von Zweit-Runden-Effekten ab. Kaufkraftverluste infolge héherer Energie- und
Importpreise kdnnen Uber Preis-Lohn-Spiralen zu einem insgesamt héheren Inflationsniveau fihren. Anstei-
gende Arbeitskosten und ein im internationalen Vergleich tGiberdurchschnittlicher Anstieg der Lohnstiickkos-
ten beeintrachtigen wiederum die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Unternehmen. Der Zins-
effekt kann die Investitionstatigkeit aufgrund hoherer Finanzierungskosten in Kombination mit einer insge-
samt hoheren konjunkturellen Unsicherheit dampfen. Mit Blick auf das Ausmal? von Verunsicherungen ver-
starkt die gegenwartige Krise das insgesamt bestehende Risikopotenzial aus geopolitischen Verwerfungen
(z. B. US-Handelspolitik) und dem russischen Krieg in der Ukraine. SchlieRlich haben hohere Nominalzinsen
auch Folgen fur die staatlichen Haushalte (Gromling/Matthes, 2022). Im Gefolge von Energie- und Inflations-
schocks kdnnen Vermoégenswerte (z. B. Aktienkurse) sinken und damit im weiteren Verlauf die Konsum- und
Investitionstatigkeit belasten. In den Wirtschaftsbereichen, die aufgrund ihrer Energieintensitat direkt unter
den hoheren Energiekosten leiden, und in jenen, die von Lieferketten- und Produktionsstorungen betroffen
sind, wird sich die Rentabilitdt verschlechtern — mit entsprechenden Implikationen fiir die Unternehmensbe-
wertungen und letztlich die Entwicklungen an den Finanzmarkten.

Die Ubersicht in Abbildung 1-1 und die darauffolgenden Darlegungen beschreiben den Méglichkeitsraum der
aktuellen Energiekrise durch den Krieg im Nahen Osten. Die tatsdachlichen Auswirkungen hangen von der
Dauer des politischen Konfliktes und den sich daraus ergebenden 6konomischen Folgen ab. Aussagen zu den
politischen Entwicklungen kann eine Konjunkturprognose nicht liefern. Es kénnen lediglich Annahmen hin-
sichtlich einer politischen Losung — oder eben nicht — getroffen und in der Prognose als Rahmenbedingung
gesetzt werden. Das gilt auch fiir die 6konomischen Stérungen dieses singuldren Ereignisses. Freilich gab es
bereits in der Vergangenheit Olschocks mit entsprechenden Erfahrungswerten und Ableitungen fiir die heu-
tige Situation (siehe Grémling, 2024). Gleichwohl dirften sich die Transmissionskandle — moglicherweise die
Lieferketteneffekte — unterscheiden. Entsprechend sind auch hier mehr oder weniger Annahmen zu formu-
lieren und in der Prognose zu unterstellen. Es wird mit Stand Anfang Mai 2026 hier davon ausgegangen, dass
eine politische Losung des akuten Konfliktes im Friihsommer nicht erreicht wird. Es wird in der vorliegenden
Prognose davon ausgegangen, dass die 6konomischen Folgen — insbesondere die Lieferketten- und Produk-
tionsstorungen — wegen der zeitlichen Wirkungsverzégerungen das gesamte Jahr 2026 pragen werden. Im
Ubrigen bleiben die bisherigen Unberechenbarkeiten hinsichtlich der US-Zollpolitik bestehen.

2 Anstieg der Inflation und Geldpolitik im Zielkonflikt

Der durch den Irankrieg verursachte Energiepreisschock wird die Inflationsrate im Laufe des Jahres erh6hen.
Angebotsseitige Indikatoren deuten bereits daraufhin. Im Jahresdurchschnitt 2026 kann eine Inflationsrate
von 3,5 Prozent mdéglich sein. Aufgrund von Unsicherheiten (iber den weiteren Verlauf der kriegerischen Hand-
lungen im Iran und deren Auswirkungen auf Lieferketten werden die Zentralbanken erst einmal zégerlich re-
agieren und auf weitere Daten warten. Mdglich wéren zwei Zinsschritte in der zweiten Jahreshdilfte 2026.
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Die Inflationsrate in Deutschland lag im Januar 2026 bei 2,1 Prozent und damit auf dem Wert, den die Euro-
paische Zentralbank (EZB) mit Preisstabilitat verbindet. Der Anstieg auf 2,9 Prozent im April 2026 deutet je-
doch auf einen kommenden Inflationsdruck hin. Aktuell ist die Geldpolitik nicht expansiv ausgerichtet. Ange-
botsseitige Engpassfaktoren sind aber bereits im Index der angebotsseitig bestimmten Giter und im Index
der handelbaren Gliter erkennbar. Die Preissteigerungsraten dieser beiden Indizes haben sich im Marz signi-
fikant erhoht (Abbildung 2-1). Sie dienen in der Regel als vorauslaufende Indikatoren, wahrend die anderen
Indikatoren eher auf Zweitrundeneffekte reagieren.

Vor dem Hintergrund, dass die Anstiege der Ol- und Gaspreise noch recht frisch sind und die Inflationsdaten
noch nicht umfanglich reagieren konnten, kann keine Entwarnung gegeben werden. Noch Ende April haben
Tanker, die vor Kriegsbeginn die StralRe von Hormus passierten, ihren Bestimmungsort erreicht. Insofern wer-
den die vollen Wirkungen der Blockade erst noch eintreten. In den nachsten Monaten werden weitere Daten
eintreffen, die ein klareres Bild ergeben und damit bessere Inflationsprognosen ermdoglichen. Gleichwohl
kann eine Simulation der Inflationszyklen aus der letzten Energiekrise einen Eindruck fiir eine mogliche Infla-
tionsdynamik in diesem und nachsten Jahr bieten (Demary, 2026).

Abbildung 2-1: Trendkomponenten und zyklische Komponenten der Inflationsrate in Deutschland

Veranderung der Teilindizes des Verbraucherpreisindexes gegeniiber Vorjahresmonat in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Dazu werden die Inflationsverldufe bei Lebensmitteln, Heizkosten und Kraftstoffen der letzten Energiekrise
auf die heutige Preisstruktur angewendet. Die Inflationsraten der anderen Giitergruppen werden auf dem
Wert vom Marz 2026 abgebildet. Die Simulation stellt keine Prognose, sondern eine Nachbildung der vergan-
genen Energiekrise unter der heutigen Preisstruktur dar. Sie bericksichtigt nicht, dass die aktuelle Energie-
krise in ihrer GroRenordnung und ihrer zeitlichen Dauer auch anders verlaufen kann. Trotzdem kann die Si-
mulation wichtige Hinweise Uiber eine mogliche Inflationsdynamik geben. Basierend auf der Inflationsdyna-
mik der letzten Krise bei Lebensmitteln, Heizkosten und Kraftstoffen kann die Inflationsrate im Dezember
2026 bei 4,6 Prozent liegen. Die durchschnittliche Inflationsrate fiir 2026 wiirde dann bei 3,5 Prozent liegen
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(Demary, 2026). Sie ware damit gleichwohl niedriger als im Jahr 2022 mit 6,9 Prozent. Bei der Simulation ist
allerdings zu beachten, dass die aktuelle Energiekrise aufgrund noch nicht prognostizierbarer Faktoren auch
anders verlaufen kann. So kann die Dauer des Krieges im Iran die Inflationsdynamik durch Knappheiten bei
Ol und Gas verstirken, wahrend PolitikmaRnahmen wie in der letzten Energiekrise, beispielsweise die Gas-
und Strompreisbremse, die Inflationsdynamik abschwachen kénnen.

Der simulierte Anstieg der Inflationsrate kénnte von der Geldpolitik durchaus fiir ein paar Monate toleriert
werden, sofern sie diesen fir voriibergehend einschatzt. Die EZB muss ihr Inflationsziel von 2 Prozent nur in
der mittleren Frist halten. Gerade vor dem Hintergrund, dass die Inflationsursache auf angebotsseitige Fak-
toren zurlickzufiihren ist, kann sie die Inflation nur bekampfen, indem sie gleichzeitig das Wirtschaftswachs-
tum verlangsamt. Die Geldpolitik befindet sich damit in einem kurzfristigen Zielkonflikt. Vor diesem Hinter-
grund und mit Blick darauf, dass die Geldpolitik zurzeit nicht expansiv ausgerichtet ist, ist damit zu rechnen,
dass die EZB und moglicherweise auch die Zentralbanken in anderen Landern, eher abwartend reagieren
werden. Wenige Zinserhéhungen in kleinen Schritten konnten moglich sein, sofern sich die Inflationsentwick-
lung verbreitern sollte. Aktuell bestehen aber weder Zweitrundeneffekte noch die Gefahr einer Preis-Lohn-
Spirale. Dies kdnnte sich im zweiten Halbjahr 2026 dndern, sodass dann im Euroraum moglicherweise zwei
Zinserhohungen vorgenommen werden.

3 Nahost-Krieg testet Resilienz der Weltwirtschaft

Die konjunkturelle Entwicklung der Weltwirtschaft wird in diesem Jahr mafigeblich durch die geopolitischen
Spannungen belastet. Dies sind die negativen 6konomischen Auswirkungen des Iran-Krieges, vor allem die
damit verbundenen Energiepreisschocks. Hinzu kommen der andauernde Krieg in der Ukraine und die anhal-
tenden Unberechenbarkeiten der US-Zollpolitik. Die globalen Kapitalmdrkte reagieren auf die gestiegene Un-
sicherheit mit hoher Volatilitit. Der Krieg im Iran wird die Inflation erh6hen und das Wachstum dédmpfen. Die
Weltwirtschaft wird im Jahr 2026 um 2 Prozent zulegen. Die Verwerfungen in den globalen Lieferketten wer-
den den globalen Warenhandel abschwdéichen. Dieser wird in diesem Jahr nur noch um 1,7 Prozent zulegen.
Die Prognose bleibt mit hoher Unsicherheit behaftet. Es bestehen weitere Abwiirtsrisiken fiir die Weltwirt-
schaft bei einem ldnger anhaltenden Iran-Krieg, der eine verschdrfte Energiekrise mit sich ziehen kénnte.

Vor dem Krieg im Iran entwickelte sich die Weltwirtschaft besser als erwartet und schuf damit die Grundlage
flr Aufwartsrevisionen der Prognosen in vielen Landern. Die globale Industrieproduktion lag in preisberei-
nigter Rechnung im Januar 2026 um 3,8 Prozent Uiber dem Vorjahresniveau. Im Jahr 2025 lag die Jahresan-
derungsrate bei 3,2 Prozent. Die wirtschaftliche Dynamik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften (inklu-
sive USA und Euroraum) als auch in den Schwellenlandern (inklusive China) verlief dabei asymmetrisch (Ab-
bildung 3-1): So lag die Industrieproduktion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Januar 2026 im
Vergleich zum Vorjahr um 2 Prozent héher. Dabei belief sich die Zunahme in den USA auf 2,3 Prozent. Auf
Jahressicht hat die amerikanische Industrieproduktion im Jahr 2025 um 1,7 Prozent zugenommen. Die In-
dustrieproduktion im Euroraum lag hingegen zum Jahresbeginn 2026 um 0,5 Prozent niedriger als im Januar
2025. Im vergangenen Jahr wuchs sie um rund 1,4 Prozent im Vergleich zum Vorjahr. In den Schwellenléandern
legte die Industrieproduktion im Jahr 2025 mit rund 4,5 Prozent kréaftig zu. Getragen wurde diese Entwicklung
vor allem von China, wo die Industrieproduktion gegeniiber dem Vorjahr um fast 6 Prozent anstieg. Gedampft
war allerdings die Entwicklung in der Gruppe der asiatischen Schwellenlander ohne China, die lediglich um
2,8 Prozent zunahmen. Diese Lander wurden besonders stark von den US-Z6llen getroffen.
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Der globale Warenhandel hat eine {iberraschend positive Wachstumsdynamik zum Jahresbeginn 2026 ge-
zeigt (CPB, 2026). Im Januar 2026 lag das preisbereinigte Handelsvolumen um 5,2 Prozent Giber dem Niveau
des Vorjahresmonats, nach einer kraftigen Zunahme um 4,2 Prozent im gesamten Jahr 2025 (Tabelle 3-1).
Dies ist der gréRte Anstieg seit 2021 (mit den Pandemiebedingten Nachholeffekten) und stellt eine beachtli-
che Wende dar, wenn man bedenkt, dass der reale Welthandel 2024 (ohne die historisch hohen US-Handels-
z6lle) im Vorjahresvergleich nur um 2,5 Prozent gewachsen war. Insbesondere im ersten Quartal 2025 fihr-
ten Vorziehkdufe der USA zu einem deutlichen Anstieg der Weltimporte. Deutlich war allerdings der Rick-
gang der Warenexporte aus China in die USA. Gleichzeitig legten die US-Importe aus Stdostasien (z. B. Viet-
nam) spirbar zu, was fir eine Umleitung von Handelsstromen infolge der US-Zollpolitik spricht. Das starke
Wachstum technologiebezogener Exporte kompensierte die Schwache anderer Exportbereiche und begtins-
tigte vor allem asiatische Volkswirtschaften als filhrende Halbleiter-Exporteure (IWF, 2026). Gleichzeitig kam
es zum Abschluss lang bestehender Verhandlungen zu Freihandelsabkommen zwischen der EU und dem
MERCOSUR, Indien und Australien.

Im Frihjahr 2026 deuten Stimmungsindikatoren weiterhin auf eine moderate Wachstumsdynamik hin. Der
Einkaufsmanagerindex (PMI) fiir die Gesamtwirtschaft liegt in den hier in der Prognose betrachteten Landern
oberhalb der 50-Punkte-Schwelle und signalisiert damit eine Expansion. Eine Ausnahme bilden Frankreich
und Italien mit rund 49 Punkten. In den USA bleiben die wirtschaftlichen Aussichten mit 50,3 Punkten fir die
Gesamtwirtschaft positiv. Allerdings liegt der PMI fiir den Dienstleistungssektor knapp unterhalb der Expan-
sionsschwelle. China hebt sich mit einem PMI von rund 52 Punkten fur die Gesamtwirtschaft etwas deutlicher
ab. Getragen wird dieses Stimmungsbild vom Dienstleistungssektor. Trotz des Iran-Kriegs und den adversen
Auswirkungen halten sich die PMiIs fiir die Industrie noch oberhalb der Expansionsschwelle von 50. In Japan
und der Eurozone liegt der PMI beispielsweise jeweils bei knapp 52 Punkten. Die Aussichten triiben sich aber
durch den militarischen Konflikt im Nahen Osten ein.

Abbildung 3-1: Globale Industrieproduktion und Welthandel
Preis- und saisonbereinigte Werte fiir Industrieproduktion und Welthandel, Index Dezember 2019 = 100
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1) Industrieproduktion (ohne Bausektor), produktionsgewichtet. 2) Schwellenlander einschlieflich China.

Quellen: CPB; Institut der deutschen Wirtschaft
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Die US-Zollpolitik stellt neben den geopolitischen Verwerfungen weiterhin eine der grofSten Belastungen fir
die Weltwirtschaft dar. Hieran wird auch die nach dem Urteil des obersten US-Gerichtshofs im Februar 2026
angepasste Zollpolitik der USA kurzfristig nichts andern. Diese verdandert die effektive Zollbelastung fiir Eu-
ropa nur unwesentlich. Fir China und Indien kam es hingegen zu deutlichen Absenkungen der Handelszolle.
Somit ist der effektive Zollsatz auf US-Importe insgesamt laut OECD (2026) um 4 Prozentpunkte auf 10 Pro-
zent gesunken und damit nur halb so hoch wie kurz nach dem , Liberation Day“ mit seinen Zollankiindigungen
im April 2025. Die US-Importzolle belasten somit weiterhin die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten. Den-
noch scheinen die Anpassungen an die neuen Rahmenbedingungen bei den Exporteuren grofStenteils abge-
schlossen zu sein. Das Ausbleiben von Vergeltungsmalinahmen auf Seite der meisten US-Handelspartner
tragt dazu bei, dass sich die prognostizierten WachstumseinbuBen bisher nur zum Teil materialisiert haben.
Die wirtschaftspolitische Unsicherheit bleibt aber hoch und weitere Unberechenbarkeiten hinsichtlich der
US-Handelspolitik werden die konjunkturellen Rahmenbedingungen weiterhin bestimmen.

Die Weltwirtschaft hat sich seit dem Ausbruch des Ukraine-Krieges als widerstandsfahig gegeniber einer
Reihe von Schocks erwiesen. Doch mit dem seit Ende Februar 2026 andauernden militarischen Konflikt im
Nahen Osten wird die Resilienz der Weltwirtschaft erneut getestet. Dieser jlingste geopolitische Schock tritt
weniger als ein Jahr nach der Neuausrichtung der US-Handelspolitik auf, wiahrend der Ubergang zu einem
neuen internationalen Handelssystem immer noch andauert. An erster Stelle bleibt festzuhalten, dass die
Lage im Nahen Osten weiterhin von hoher Unsicherheit gepragt ist. Die Wahrscheinlichkeiten moglicher Sze-
narien —von einem Waffenstillstand bis hin zu einer gravierenden Eskalation — unterliegen taglichen Schwan-
kungen. Die Auswirkungen des Iran-Kriegs fiihren zu Abwartsrevisionen in der Weltwirtschaft. Der Krieg im
Nahen Osten erhoht die Unsicherheit, ddmpft die Wachstumsaussichten und treibt die Inflation nach oben.
Wie stark die Folgen fiir die Konjunktur sein werden, hangt maRgeblich von der Dauer und Intensitdt des
Konflikts ab. In dieser Prognose wird unterstellt (siehe Kapitel 1), dass die geopolitische Lage bis zum Sommer
dieses Jahres angespannt bleibt. Selbst nach einer Friedenslosung werden die adversen 6konomischen Aus-
wirkungen noch bis Ende 2026 andauern. Die Unpassierbarkeit der StraRe von Hormus und die gegenseitigen
Angriffe auf die OI- und Gasinfrastruktur haben deutliche Beeintriachtigungen geschaffen. Zum einen lasst
die globale Verknappung des Rohdl- und Erdgasangebots die Rohstoffpreise kraftig steigen. Im Vergleich zum
Mérz 2025 lagen die Olpreise im Mérz 2026 bereits mehr als 40 Prozent héher und liegen am aktuellen Rand
bei mehr als 100 US-Dollar (je Barrel Brent). Auch der Preis fir Flissiggas ist in Europa um rund 35 Prozent
angestiegen und in Asien um 18 Prozent. Zum anderen besteht die Gefahr, dass die globalen Lieferketten
gestort werden und viele Volkswirtschaften mit weitreichenden Folgen konfrontiert sind.

Um eine Orientierung fiir die wirtschaftlichen Folgen eines héheren Olpreises auf die Weltwirtschaft zu be-
kommen, wurden zwei Szenarien mit dem Global Economic Model von Oxford Economics simuliert (Kolev
Schaefer et al., 2026). Im ersten Szenario wird der Olpreis gegeniiber dem Basisszenario (keine Anderung im
Olpreis) auf 100 US-Dollar je Barrel angehoben. Die adversen Effekte auf die Weltwirtschaft sind bereits in
diesem Jahr spiirbar und das Niveau des realen BIP liegt demnach um 0,2 Prozent niedriger als im Basissze-
nario. Das ist vergleichbar zum Referenzszenario des IWF (2026), welches einen kurzen Verlauf des Krieges
im Iran annimmt. Im zweiten IW-Szenario wird der Olpreis auf 150 US-Dollar je Barrel erhdht und somit von
einem langer anhaltenden Konflikt ausgegangen. In diesem Szenario liegt das reale BIP-Niveau der Weltwirt-
schaft 2026 um 1 Prozent niedriger als im Basisszenario. Der IWF (2026) warnt in seiner aktuellen Konjunk-
turprognose vor der Gefahr einer schweren Energiekrise und rechnet somit zwei weitere Szenarien durch:
Im ,adverse scenario” wiirde das globale Wachstum 2026 um 0,8 Prozentpunkte auf 2,5 Prozent sinken,
wahrend die Inflation getrieben vor allem durch hohere Energiepreise weltweit um 1,5 Prozentpunkte auf
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5,4 Prozent steigt. In diesem Szenario steigt der Olpreis ab dem zweiten Quartal 2026 um 80 Prozent auf
durchschnittlich 100 US-Dollar je Barrel im Jahr 2026 an, die Gaspreise erhdéhen sich in Europa und Asien
sogar um 160 Prozent. Im ,severe scenario” wiirde sich das globale Wachstum um 1,3 Prozentpunkte auf 2,1
Prozent verringern und damit eine globale Rezession riskieren. Die Inflation wirde auf bis zu 5,8 Prozent
ansteigen. In dem Szenario steigt der Olpreis auf 110 US-Dollar je Barrel im Jahr 2026 an, die Gaspreise erho-
hen sich in Europa und Asien um 200 Prozent. In beiden Szenarien waren Schwellenlander starker betroffen
als Industrielander, da sie einer hoheren Exposition gegenliber Rohstoffpreisen, einem starkeren Anstieg der
Inflationserwartungen und einer Verscharfung der Finanzierungsbedingungen ausgesetzt sind (IWF, 2026).

Die IW-Auslandsprognose (Tabelle 3-1) wurde mithilfe des Global Economic Model von Oxford Economics
erstellt. Dabei wurden die beschriebenen weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in das makro6konomi-
sche Weltwirtschaftsmodell entsprechend eingebaut, um die Prognosewerte auf Basis der Modellsimulatio-
nen fur das Jahr 2026 zu ermitteln. Der Krieg im Iran wird die Inflation erh6hen und das Wachstum dampfen.
Insgesamt wird die Weltwirtschaft im Jahr 2026 nur um 2 Prozent zulegen. Im Rahmen der IW-Winterprog-
nose (Bardt et al., 2025) wurde aufgrund einer schwacheren Ausgangsbasis ebenfalls von einem Wachstum
in Hohe von 2 Prozent ausgegangen. Die erneuten Verwerfungen werden trotz des besseren Jahreseinstiegs
das Wachstum wieder abschwachen. Die Prognose bleibt mit hoher Unsicherheit behaftet. Es bestehen wei-
tere Abwartsrisiken fur die Weltwirtschaft bei einem langer anhaltenden Iran-Krieg, der eine verscharfte
Energiekrise mit sich ziehen kénnte.

Tabelle 3-1: Eckdaten der IW-Auslandsprognose

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

1,5 1,0

Euroraum 0,9

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

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

Die gesamtwirtschaftlichen Aktivitaten in den USA wurden durch die eigene Zollpolitik, den zwischenzeitli-
chen Government Shutdown und die Unternehmensinvestitionen in Kiinstliche Intelligenz (KI) im Jahr 2025
stark beeinflusst. Vor allem beim amerikanischen AuBenhandel kam es im ersten Halbjahr 2025 zu starken
Ausschlagen. Getragen wurde die US-Wirtschaft vom Binnenkonsum der privaten Haushalte sowie den Un-
ternehmensinvestitionen im Technologiesektor. Insgesamt nahm die reale Wirtschaftsleistung der USA um
2,1 Prozent im vergangenen Jahr zu, was eine leichte Abschwachung im Vergleich zum Vorjahr darstellt. Die
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Arbeitslosenquote stieg im Jahresverlauf 2025 leicht an und erreichte im November 2025 mit 4,5 Prozent
den hochsten Wert seit September 2021. Freilich bleibt sie im langerfristigen Vergleich niedrig. Die Geldpo-
litik befindet sich nach wie vor im restriktiven Bereich. Die wirtschaftliche Dynamik nahm zum Jahresende
2025 ab, da der Government Shutdown voriibergehend zu einem starken Riickgang der 6ffentlichen Ausga-
ben flihrte. Die bisherigen Konjunkturdaten deuten fiir den Jahresstart 2026 eine leicht unterdurchschnittli-
che Entwicklung an. So ist das Konsumentenvertrauen im Méarz 2026 deutlich zurlickgegangen. Hinzu kommt
die stark erhohte Volatilitdt an den Aktienmarkten, was zu einem sinkenden Investorenvertrauen gefiihrt
hat. Im Prognosezeitraum kommen positive Impulse bei den privaten Investitionen weiterhin von der hohen
Dynamik bei den Kl-Investitionen. Die hohere Inflationsrate (liber 3 Prozent im Marz 2026) sorgt in diesem
Jahr fiir eine schwindende Kaufkraft. Die verfiigbaren Einkommen sind durch die steigenden Olpreise belas-
tet, allerdings vor dem Hintergrund einer Rekordsaison bei Steuererstattungen, die die verfliigbaren Einkom-
men stltzen. Gleichzeitig hat der Riickgang an den Aktienmarkten den positiven Vermogenseffekt fir die
Ausgaben einkommensstarkerer Haushalte abgeschwacht, der in den vergangenen Jahren ein wichtiger Trei-
ber des Konsumwachstums war. Die aktuell gestiegene Inflation setzt die amerikanische Geldpolitik unter
Druck. Die Fed hat die Leitzinsen im Dezember 2025 auf 3,5 bis 3,75 Prozent gesenkt und im April 2026 auf
diesem Niveau gehalten. Es wird im Jahr 2026 kein geldpolitischer Stimulus erwartet. Der fiskalische Spiel-
raum ist durch die hohe Schuldenstandquote und die zunehmenden Zinskosten ebenfalls begrenzt. Die Ab-
hangigkeit der USA von Warenstromen durch die StraBe von Hormus ist gering, sodass sich die Haupteffekte
des Iran-Kriegs auf die US-Wirtschaft vorwiegend in hoheren Energiepreisen niederschlagen. Die US-Wirt-
schaft expandiert mit geringerem Tempo und wird in diesem Jahr um 2 Prozent zulegen.

Die chinesische Wirtschaft expandierte im vergangenen Jahr mit 5 Prozent. Die Krise auf dem Immobilien-
markt hielt an und strahlte weiter auf den privaten Konsum aus. Mit der Schwache der Binnennachfrage
nahm die Bedeutung der Exporte zu. Trotz Gegenwind durch die amerikanischen Handelszélle konnten die
chinesischen Ausfuhren die konjunkturelle Entwicklung unterstitzen. Der chinesische Handelslberschuss bei
Waren erreichte 2025 mit 1,2 Billionen US-Dollar einen Rekordwert (IWF, 2026). Beglinstigt wird diese Ent-
wicklung auch durch einen unterbewerten Renminbi im Vergleich zu anderen relevanten internationalen
Wahrungen, als auch die gesunkenen Handelszélle der USA auf chinesische Exporte. Gleichwohl hat die chi-
nesische Wahrung gegeniiber dem Euro seit Herbst 2025 wieder leicht aufgewertet. Das erste Quartal 2026
wurde vor allem von Exporten und Investitionen getragen. Eine anhaltend niedrige Inflation deutet auf eine
unveridnderte Geldpolitik hin. Auch wenn China etwa 50 Prozent seines Ols liber die StraRe von Hormus im-
portiert, ist die wirtschaftliche Abhangigkeit geringer als es diese Zahlen nahelegen. Die primare Energie-
quelle ist Kohle und wird nahezu vollstindig im Inland extrahiert. Zudem hat China seine Olreserven in den
Monaten vor dem Krieg am Golf deutlich ausgeweitet und verfiigt Gber mehr Raffineriekapazitdten als zur
Deckung des Inlandsverbrauchs an allen Produkten notwendig ist. Die binnenwirtschaftliche Kapazitatsaus-
lastung ist jedoch weiterhin schwach und es wird von einem moderaten Riickgang der Wachstumsrate auf
4,3 Prozent in diesem Jahr ausgegangen.

Die Wirtschaft im Euroraum wuchs im vergangenen Jahr preisbereinigt um 1,5 Prozent. Stiitzend wirkte die
Investitionstatigkeit. Schlecht lief es im AuBenhandel, der in drei von vier Quartalen einen negativen Wachs-
tumsbeitrag lieferte. Der private Konsum hat die positive Wachstumsdynamik mitgetragen und wurde durch
einen robusten Arbeitsmarkt und kraftige Reallohnzuwachse gestitzt. Auch die Industrieproduktion konnte
im vergangenen Jahr einen Zuwachs von 1,4 Prozent verzeichnen, nach zwei Jahren negativer Veranderungs-
raten. Die EZB hat im Zuge der nachlassenden Inflationsrate den Leitzins im Juni 2025 auf 2 Prozent gesenkt
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und damit einen expansiven Bereich erreicht. Die Notwendigkeit der fiskalischen Konsolidierung kénnte in
einigen Euro-Landern zu Steuererhéhungen fiihren und damit die private Investitionstatigkeit und den priva-
ten Konsum dampfen. Im Prognosezeitraum belastet die geopolitische Lage das Wirtschaftswachstum im
Euroraum. Die Wirtschaftsstimmung hat sich deutlich eingetriibt. Kurzfristig erhéht der Energiepreisschock
im Gefolge des Iran-Kriegs die Inflation. Diese war im Marz 2026 bereits deutlich auf 2,5 Prozent angestiegen
und lag im April bei 3 Prozent. Die EZB (2026) geht in ihrer aktuellen Konjunkturprognose fiir 2026 von einer
Jahresrate des Harmonisierten Verbraucherpreisindex von 2,6 Prozent aus. Aufgrund der Gefahr, dass sich
der Energiepreisschock liber Zweitrundeneffekte in eine Preis-Lohn-Spirale wandelt, wird im Prognosezeit-
raum von moderaten Leitzinserhdhungen ausgegangen. Hinzu kommt die Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar. Ein starkerer Euro hat einen preisddmpfenden Effekt im Euroraum, weil Energieimporte giins-
tiger werden. Gleichwohl besteht zusatzlicher Druck fiir die europdischen Exporteure durch die Aufwertung
des Euro gegeniliber den Wahrungen von Landern, die dhnliche Produkte exportieren. Der Iran-Krieg erhdht
Uber die geopolitische Unsicherheit die Anleiherenditen und fiihrt somit zu steigenden Zinskosten auf Staats-
titel. Die andauernde Energiekrise erfordert auRerdem fiskalische Hilfsmallnahmen. Insgesamt wird die Fis-
kalpolitik im Euroraum als neutral in diesem Jahr eingeschéatzt. Die Auswirkungen der geplanten Erhéhung
der Verteidigungsausgaben diirften sich in den meisten Landern erst graduell in den Folgejahren bemerkbar
machen. Es wird von einem Wirtschaftswachstum im Euroraum in diesem Jahr von 1 Prozent ausgegangen.

4 Riickfall in die privatwirtschaftliche Stagnation

Bereits bestehende Belastungen durch den Nahost-Krieg und erwartete Liefer- und Produktionsstérungen las-
sen das preis- und arbeitstéglich bereinigte BIP in Deutschland im Jahresverlauf 2026 kaum von der Stelle
kommen. Das jahresdurchschnittliche Wachstum des realen BIP von gut 0,4 Prozent ergibt sich gréfStenteils
aus einem positiven Kalendereffekt. Die globale Abschwdchung wird das deutsche Exportgeschdft beeintréich-
tigen. Die privatwirtschaftliche Investitionstdtigkeit bleibt auf der Strecke. Durch den erneuten Energieschock
stagniert der private Konsum. Die Inlandsnachfrage wdchst vorwiegend aufgrund des expandierenden Staats-
konsums und staatlicher Investitionen im Bereich Verteidigung.

Die langwierige Seitwartsbewegung der deutschen Volkswirtschaft halt an. Im ersten Quartal 2026 lag das
preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte BIP nach erster Schatzung um 0,3 Prozent (iber dem Niveau des
vorhergehenden Quartals, damit aber auch nur knapp Gber dem Jahresdurchschnitt von 2019 (Abbildung 4-
2). Es wurde bereits darauf hingewiesen (Kapitel 1), dass sich die im Vorfeld der aktuellen Nahost-Krise sicht-
baren Aufhellungen der wirtschaftlichen Perspektiven in Deutschland jedoch wieder eingetriibt haben. In
Kapitel 3 wurde dargelegt, dass sich mit dem Krieg im Nahen Osten die Weltwirtschaft mit zusatzlichen Be-
lastungen konfrontiert sieht. Neben den Energiepreiseffekten bestehen Sorgen hinsichtlich der industriellen
Lieferketten und der eigenen Produktionsfdhigkeiten. Die nicht Uberwundene wirtschaftliche Krise in
Deutschland zeigt sich nach wie vor in der insgesamt schlechten Geschaftslage der deutschen Unternehmen.
GemaR der IW-Konjunkturumfrage vom Marz 2026 (Gromling, 2026a) liegt der Saldo aus positiven und ne-
gativen Lagebewertungen weiterhin deutlich im negativen Bereich. Nur gut 14 Prozent der Unternehmen
sprechen von einer besseren Geschaftssituation als vor einem Jahr, knapp 43 Prozent von einer Verschlech-
terung. In der Industrie, der privaten Dienstleistungswirtschaft und in der Bauwirtschaft wird die aktuelle
Lage unterm Strich negativ bewertet. Die deutsche Industrie leidet unter den Handelskonflikten, den geopo-
litischen Verwerfungen und der damit einhergehenden schwacheren Weltwirtschaft (Gromling, 2026b).
Hinzu kommt die geschwachte Wettbewerbsfahigkeit durch die sowieso schon hohen Energie-, Regulierungs-
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und Arbeitskosten sowie die Wechselkursaufwertungen. Auch die seit dem Jahr 2021 andauernde Baukrise
konnte im vergangenen Jahr nicht Gberwunden werden. Hohe Baukosten infolge von Materialverteuerungen
Uberlagern die positiven Effekte der ricklaufigen Zinsen. Transport, Energie und Material diirften durch die
aktuelle Situation eine erneute Herausforderung und Belastung fir die Bauwirtschaft darstellen. Die Dienst-
leistungswirtschaft konnte die Ausfalle in der Industrie und Bauwirtschaft mehr oder weniger kompensieren.
Aber auch unternehmensnahe Dienstleister hangen im Sog der Industrie- und Baukrise. Konsumnahe Dienst-
leistungen bleiben wegen der zuriickhaltenden Konsumtatigkeit schwach. Ein Gegengewicht bilden die staat-
lichen und sozialen Dienstleistungen, die vom ansteigenden Staatskonsum profitieren.

Mit Blick auf das Jahr 2026 haben sich die Geschaftserwartungen der Unternehmen gemaR der IW-Konjunk-
turumfrage wieder deutlich verschlechtert. Die Befragung fand im Marz 2026 statt und startete (zufallig) mit
dem Kriegsausbruch im Nahen Osten. Damit war auch der gesamte Befragungszeitraum bis Anfang April vom
Kriegsverlauf und den damit verbundenen Unwagbarkeiten gepragt. Demnach gehen nur 21 Prozent der be-
fragten Firmen 2026 von einer hoheren Produktion als im Vorjahr aus. 35 Prozent der Unternehmen haben
jedoch schlechtere Produktionserwartungen. Damit befindet sich die deutsche Wirtschaft in der langsten
Phase negativer Unternehmenserwartungen seit 20 Jahren. Diese sich eintriibenden angebotsseitigen Per-
spektiven finden ihren Niederschlag auf der Nachfrageseite der Volkswirtschaft in diesem Jahr.

AuBenhandel: Die deutschen Exporte sind auf Basis von preisbereinigten Jahreswerten im Jahr 2025 zum
dritten Mal in Folge gegenliber dem Vorjahr gesunken (siehe zum saisonbereinigten Verlauf Abbildung 4-1).
Dabei war die Entwicklung der Warenexporte, auf die knapp vier Fiinftel des gesamten deutschen Exportge-
schafts entfallen, noch deutlich negativer. Im Jahresdurchschnitt lagen die preisbereinigten Warenausfuhren
um 5,8 Prozent unter dem letzten Hohepunkt von 2022. Die Dienstleistungsausfuhren lagen dagegen um 2,6
Prozent Gber diesem Vergleichswert. Das gesamte deutsche Ausfuhrgeschaft wurde in den letzten vier Jahren
im Wesentlichen durch die verhalten dynamischen Dienstleistungsexporte stabilisiert. Dagegen werden of-
fensichtlich die deutschen Warenexporte vom (gleichwohl auch schwacheren) Welthandelswachstum in den
letzten Jahren nicht mehr begiinstigt und der deutsche Export hat sich vielmehr vom Weltmarkt abgekoppelt.
Mehrere Erklarungen kommen dafiir in Betracht (Deutsche Bundesbank, 2025; Grémling, 2026b): Globale
Nachfrageverschiebungen weg vom deutschen Export- und Produktionsportfolio, Verlust an preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit, Substitution von Inlandsproduktion durch Produktionsverlagerungen und geopolitische
Blockbildung. Dahinter steht die Beobachtung (McKinsey Global Institute, 2025), dass geopolitisch sich na-
herstehende Lander aufgrund der weltpolitischen Umbriiche ihre 6konomische Kooperation intensivieren
mit entsprechenden Auswirkungen auf die Handelsbeziehungen. Fiir Deutschland nehmen die Belastungen
im Handel mit geopolitisch entfernten und sich entfernenden Landern zu und der Handel mit geopolitisch
naherstehenden Landern — vor allem der europaische Hauptmarkt — kann dies nicht kompensieren.

Der zwischenzeitige Auftrieb der deutschen Exporte im ersten Quartal 2025 wurde durch héhere Einkdufe
und Vorzieheffekte infolge der angekiindigten Zollpolitik der neuen US-Administration induziert. Die realen
Importe waren dagegen im Verlauf der vergangenen beiden Jahre deutlich nach oben gerichtet (Abbildung
4-1). Dies reflektiert ebenfalls Vorzieh- und Lagereffekte aufgrund der geopolitischen Lage und der allgemei-
nen Handelsproblematik. Hinzu kommen die auch dadurch ausgelosten Umlenkungseffekte von chinesischen
Waren auf europdische Markte. Mit Blick auf das Jahr 2026 wurde bereits in der IW-Winterprognose (Bardt
et al., 2025) konstatiert, dass die insgesamt bremsenden Effekte durch geopolitische Verdnderungen und
preisliche Wettbewerbsprobleme bestehen bleiben. Hinzu kommen jetzt die Belastungen durch den Krieg im
Nahen Osten und die vielfiltigen Ubertragungswege (siehe Kapitel 1).
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Abbildung 4-1: Nachfrageentwicklung in Deutschland

Preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte; Jahresdurchschnitt 2019 = 100
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Vor diesem Hintergrund missen die Aullenwirtschaftsperspektiven nach unten korrigiert werden. Das im
Rahmen der IW-Winterprognose ehedem schon schwach prognostizierte Exportwachstum von nur 0,3 Pro-
zent wird auf -0,3 Prozent revidiert. Wahrend in der IW-Winterprognose noch ein Importplus von 1,5 Prozent
gesehen wurde, wird jetzt nur noch von einem Zuwachs der realen Einfuhren in Hohe von 0,4 Prozent aus-
gegangen. Dies begriindet sich vorwiegend aus den erwarteten Lieferstorungen im Gefolge des Krieges im
Nahen Osten und seinen Folgen. Weiterhin bestehen die Unberechenbarkeiten der US-Handelspolitik.

Investitionen: Neben der langwierigen Exportkrise hat sich auch die Investitionskrise in Deutschland im ver-
gangenen Jahr weiter fortgesetzt (Abbildung 4-1). Die Bruttoanlageinvestitionen lagen um 0,2 Prozent unter
dem schlechten Vorjahresvolumen. Mit Ausnahme der leichten Erholung im Jahr 2021 waren die Investitio-
nen in Deutschland in den letzten sechs Jahren permanent riicklaufig und im Jahresdurchschnitt 2025 lagen
die realen Bruttoanlageinvestitionen um 7,7 Prozent unter dem Wert von 2019. Dieses Investitionsvolumen
wurde seitdem in keinem Jahr wieder erreicht. Mit Blick auf die einzelnen Investitionsbereiche, die im Rah-
men der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen abgegrenzt werden, zeigt sich unverandert ein gemisch-
tes Bild. Nach dem Pandemiebedingten Einbruch im ersten Quartal 2020 war mit Ausnahme des deutlichen
Rickgangs im ersten Quartal 2024 ein durchgehender Anstieg bei den Investitionen in Sonstige Anlagen (Aus-
gaben flir Forschung und Entwicklung, Software und Datenbanken) zu verzeichnen. Im Jahresdurchschnitt
2025 lagen diese Investitionen in preisbereinigter Rechnung um gut 16 Prozent tGiber dem Jahresdurchschnitt
von 2019. Dies signalisiert den Strukturwandel hin zu immateriellen und fiir die Digitalisierung wichtigen Pro-
duktionsglitern und ist ein positives Signal flir den Investitions- und Innovationsstandort Deutschland. Wah-
rend diese immateriellen Investitionen im Jahresverlauf 2025 weiter nach oben gerichtet waren, gab es bei
den Bau- und Ausristungsinvestitionen keine Wende zum Besseren. Die Bauinvestitionen sind im Jahres-
durchschnitt 2025 weiter zuriickgegangen. Das preisbereinigte Vorjahresniveau wurde um 0,6 Prozent un-
terschritten und das Investitionsvolumen von 2019 um fast 13 Prozent. Der Wohnungsbau blieb auch im
vergangenen Jahr schwach, da er unter hohen Bau- und Finanzierungskosten leidet. Die preisbereinigten
Ausristungsinvestitionen, zu denen Maschinen, Geschaftsausstattungen, Nutzfahrzeuge sowie militarische
Guter zadhlen, waren in den letzten drei Jahren riicklaufig und lagen im Jahr 2025 um gut 11 Prozent unter
dem Niveau des Jahres 2019. Die geopolitischen Verwerfungen, die mit der russischen Invasion in der Ukraine
ausgelost wurden und mit den globalen Handelskonflikten ihre Fortsetzung erfahren, belasten das Investiti-
onsklima. Hinzu kommt, dass sich die durch Wirtschaftspolitik gestaltbaren investiven Rahmenbedingungen
in Deutschland noch nicht im notwendigen Umfang verbessert haben (Bardt/Gromling, 2025b).

Mit dem sogenannten ,,Bauturbo” sowie der Reaktivierung der Neubauférderung fir Effizienzhduser hat die
Bundesregierung verbesserte Rahmenbedingungen fiir Bauinvestitionen geschaffen. Auch die beabsichtigten
beschleunigten Planungs- und Genehmigungsverfahren wirken unterstiitzend. Die im Rahmen des Sonder-
vermogen Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) vorgesehenen Mehrausgaben dirften insgesamt positiv
wirken, vor allem im Tiefbau und im 6ffentlichen Nichtwohnungsbau. Allerdings wird die Nahost-Krise die
Bautatigkeit in Deutschland im Jahr 2026 belasten. Ursache hierfiir ist das gestiegenen Zinsniveau, das flr
langfristige Finanzierungen im Wohnungsbau seit dem Beginn des Iran-Kriegs um 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte
gestiegen ist und damit wieder die 4-Prozent-Marke erreicht hat. Darliber hinaus belasten die hoheren Ener-
giekosten die insgesamt energie- und transportintensive Branche (einschlieBlich der energieintensiven Vor-
leistungsindustrie wie etwa der Baustoffindustrie). Auch wenn derzeit kein flichendeckender Baustoffman-
gel wie in den Jahren 2021 und 2022 zu erwarten ist, bestehen erhéhte Lieferkettenrisiken und Preisvolatili-
taten, die zu Verzogerungen bei Bauprojekten fiihren kénnen. Aufgrund der gestiegenen Finanzierungskos-
ten und der steigenden Kosten ist mit einem Abschlag bei den preisbereinigten Bauinvestitionen in diesem
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Jahr zu rechnen. Diese werden das Vorjahresvolumen nur noch um rund 1 Prozent ibertreffen. Positive und
gleichwohl schwache Impulse kommen dabei vom Wohnungsbau. Perspektivisch héhere Finanzierungskos-
ten infolge der geopolitischen Krise bremsen hier neben den Kosteneffekten. Deutliche Impulse werden vom
offentlichen Nichtwohnungsbau erwartet, wenngleich auch hier die héheren Kosten den Mengeneffekt ver-
mindern werden. Bei den Ausriistungsinvestitionen muss ebenfalls eine Abwartsrevision vorgenommen wer-
den. Das erwartet schwache Wachstum in Hohe von 0,2 Prozent im Jahresdurchschnitt 2026 wird mit den
erneut ansteigenden Verunsicherungen, hoheren Finanzierungskosten sowie Lieferketten- und Produktions-
problemen im Bereich der Investitionsgliterproduktion erkldrt. Die héheren Verteidigungsausgaben mit ihren
positiven Investitionseffekten wirken zwar den Riickgdngen bei den privatwirtschaftlichen Investitionen ent-
gegen, ohne aber die gesamte Investitionstatigkeit im Bereich der Ausriistungen ins Positive zu wenden. Wei-
terhin dynamisch werden die Investitionen in Sonstige Anlagen verlaufen. Hier wird fir das Jahr 2026 mit
einem Zuwachs in Hohe von 3 Prozent gerechnet. Damit wird bei den realen Bruttoanlageinvestitionen in
diesem Jahr ein Plus von 1,2 Prozent erwartet. Das ist ein Prozentpunkt weniger als in der IW-Winterprog-
nose. Die Verschlechterung der Investitionserwartungen wurden im Rahmen der IW-Konjunkturumfrage vom
Mérz 2026 (Grémling, 2026a) deutlich. Uber alle privatwirtschaftlichen Branchen hinweg rechnen nur 21 Pro-
zent mit hoheren, jedoch 39 Prozent der Unternehmen mit niedrigeren Investitionsbudgets im Jahr 2026.
Der Anteil der Industriebetriebe, die 2026 mit niedrigeren Investitionen planen, ist mit 42 Prozent nach wie
vor rund doppelt so hoch wie der Anteil mit hoheren Investitionen (19 Prozent). Die Erwartungswerte der
privaten Dienstleister liegen auf ahnlichem Niveau und bringen die gesamte Investitionsschwéache klar zum
Ausdruck. Auch die Stimmung in der Immobilienwirtschaft hat sich nach den leichten Erholungstendenzen
im Jahr 2025 nunmehr im ersten Quartal 2026 wieder eingetriibt (Henger/Voigtlander, 2026).

Konsum: Der gesamtwirtschaftliche Konsum lag im Jahresdurchschnitt 2025 um 1,5 Prozent tber dem Vor-
jahreswert. Dabei kamen erfreulicherweise kraftige Impulse vom privaten Konsum. Dieser tUbertraf sein Vor-
jahresvolumen um 1,6 Prozent und war tGber den gesamten Jahresverlauf 2025 nach oben gerichtet (Abbil-
dung 4-1). Damit konnte auch erstmals wieder anhaltend und sichtbar das Konsumniveau des Jahres 2019
Ubertroffen werden. Weiterhin dynamisch verlief der 6ffentliche Konsum — und zwar ebenfalls tiber das ge-
samte Jahr 2025 hinweg. Im Jahresdurchschnitt 2025 lag der reale Staatsverbrauch um fast 13 Prozent tGber
dem Niveau von 2019. Diese ansteigenden Staatsausgaben fiir konsumtive Zwecke finden ihren Niederschlag
in den angesprochenen Wertschopfungsbeitrdagen der staatlichen Dienstleistungen auf der Entstehungsseite
der Volkswirtschaft. Dagegen haben in den letzten Jahren die hohen politischen Verunsicherungen, die all-
gemein schwachen Konjunkturaussichten und die steigenden Sorgen um die Arbeitsplatzsicherheit die pri-
vate Konsumneigung stark beeintrachtigt. Spiegelbildlich hatte sich die Sparneigung der Bevolkerung zwi-
schenzeitig deutlich erhéht. Im vergangenen Jahr hat sich die Sparquote der privaten Haushalte wieder nor-
malisiert und ein sichtlich hoherer Anteil der verfligbaren Einkommen wurde fiir den Konsum herangezogen.

Neben den bestehenden Verunsicherungen durch den Strukturwandel infolge von Transformation, Techno-
logie und Geopolitik wird das private Konsumklima in Deutschland in diesem Jahr erneut belastet. Der Krieg
im Nahen Osten und die im ersten Kapitel aufzeigten Effekte erfordern eine deutliche Korrektur der Konsum-
prognose. Zum einen wirken sich die Energieverteuerungen und der damit einhergehende Kaufkraftentzug
direkt auf die Konsummaoglichkeiten aus. Zum anderen wird von Folgepreiswirkungen — etwa im Bereich von
Lebensmitteln — gerechnet. Nicht zuletzt kann derzeit nicht ausgeschlossen werden, dass es keine Mengen-
effekte infolge von Lieferengpassen und Produktionsstérungen gibt. In Kapitel 2 wurde dargelegt, dass mit
einer Inflationsrate in einer GréRenordnung von 3,5 Prozent im Jahr 2026 gerechnet werden kann. Fir diese
Simulation wurden die Inflationsverlaufe bei Lebensmitteln, Heizkosten und Kraftstoffen der letzten
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Energiekrise auf die heutige Preisstruktur ibertragen. Die Simulation stellt somit keine Prognose dar, son-
dern eine Nachbildung der vergangenen Energiekrise unter der heutigen Preisstruktur. Mit Blick auf die Ent-
wicklung des realen Konsums der privaten Haushalte in Deutschland wird von einer Inflationsrate von gut 3
Prozent im Jahr 2026 ausgegangen. Aufgrund der um rund einen Prozentpunkt hoheren Inflationsrate in
Deutschland (im Vergleich zur IW-Winterprognose und in Anlehnung an Kolev-Schaefer et al., 2026) wird der
preisbereinigte private Konsum im Jahr 2026 stagnieren. Das Konsumklima in Deutschland hat sich bereits
deutlich verschlechtert. Der reale Staatskonsum wird leicht abgebremst um 1,8 Prozent ansteigen.

Am Anfang dieses Kapitels wurde bereits auf die eingetriibten Geschafts- und Produktionserwartungen der
Unternehmen in Deutschland fir das Jahr 2026 hingewiesen. In Anbetracht der bereits wirksamen Belastun-
gen durch den Krieg im Nahen Osten und der erwarteten Liefer- und Produktionsstérungen im Jahresverlauf
2026 und vor dem Hintergrund der erwarteten Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrageaggre-
gate wird das preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigte Bruttoinlandsprodukt trotz des relativ guten Starts
im ersten Quartal (auf Basis der Schnellschatzung) im Jahresverlauf 2026 kaum von der Stelle kommen (Ab-
bildung 4-2). Die deutsche Konjunktur bleibt in einer instabilen Seitenlage. Die globale Abschwachung durch
die Geopolitik wird das deutsche Exportgeschaft auch in diesem Jahr beeintriachtigen und eine Erholung
bleibt aus. Geopolitische Unberechenbarkeiten dominieren das Konjunkturbild. Dies (ibertragt sich auf die
privatwirtschaftliche Investitionstatigkeit, die ebenfalls liegen bleibt. Die staatlichen Investitionsabsichten
werden sich im Jahr 2026 noch nicht entscheidend materialisieren, sie beginnen aber zu wirken. Offen bleibt
zunachst auch hier, wie sich Zulieferungs- und Produktionsprobleme niederschlagen. Nicht zuletzt belastet
der erneute Energieschock die privaten Konsumausgaben. Die Inlandsnachfrage wachst insgesamt leicht —
vorwiegend aufgrund des weiter expandierenden Staatskonsums und staatlicher Investitionen im Bereich
Verteidigung. Das jahresdurchschnittliche Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts von gut 0,4 Prozent
ergibt sich zudem aus einem positiven Kalendereffekt (in Hohe von rund 0,3 Prozentpunkten), da in diesem
Jahr fast 2% Arbeitstage mehr zur Verfligung stehen als in 2025.

Abbildung 4-2: Konjunkturverlauf in Deutschland

Entwicklung des preis-, saison- und arbeitstaglich bereinigten BIP; ab 2. Quartal 2026: IW-Prognose,
Index 4. Quartal 2019 = 100 und Verdnderung gegeniiber Vorjahr! in Prozent
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft Koln
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5 Arbeitsmarktlage triibt sich weiter ein

Im Jahr 2026 wird die Erwerbstdtigkeit um 190.000 Personen sinken, wéhrend die Arbeitslosigkeit leicht auf
rund 3 Millionen ansteigen wird. Vor allem Entlastungen auf der Seite des Arbeitskréifteangebots kénnen den
Anstieg der Arbeitslosigkeit ddmpfen, eine Trendwende ist hingegen nicht in Sicht

Die Erwerbstatigkeit in Deutschland hat saisonbereinigt im April 2025 ihren Zenit Gberschritten. Der Jahres-
durchschnitt blieb jedoch nahezu auf dem hohen Niveau von 2024. Gleichwohl ging zwischen 2023 und 2025
die Erwerbstatigkeit im Verarbeitenden Gewerbe kumulativ um 238.000 Personen zuriick, am Bau waren es
56.000 Beschaftigte und in Handel, Verkehr und Gastgewerbe 35.000 Personen weniger. Wahrenddessen
nahm die Anzahl der Erwerbstatigen bei 6ffentlichen Dienstleistern sowie im Bereich Erziehung und Gesund-
heit deutlich um 365.000 Personen zu. Ab Mitte des Jahres 2025 konnte aber der Beschaftigungsaufbau in
den staatsnahen Dienstleistungen die Stellenverluste in der Industrie und verbundenen Branchen nicht mehr
ausgleichen. Laut IW-Konjunkturumfrage ist davon auszugehen, dass sich der Rlickgang der Erwerbstatigkeit
in der Privatwirtschaft weiter fortsetzt (Gromling, 2026a).

Tabelle 5-1: Arbeitsmarkt und reale Entstehungsrechnung in Deutschland

Absolute Werte Verdnderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent

Erwerbstatige im Inland (in 1.000) 45.978 45.789 0,0 -0,4
Arbeitszeit (in Stunden) 1.332 1.339 -0,2 0,5
Arbeitsvolumen (in Mrd. Stunden) 61.252 61.311 -0,2 0,1
Reales BIP — - 0,2 0,4
Reales BIP je Erwerbstatigen — — 0,3 0,8
Reales BIP je Erwerbstdtigenstunde - - 0,4 0,3
Erwerbslose (in 1.000)" 1.652 1.699 - -
Erwerbslosenquote® (in Prozent) 3,5 3,6 - -
Registrierte Arbeitslose (in 1.000) 2.948 3.006 - -

Arbeitslosenquote (in Prozent) 6,3 6,4

1) Nach ILO-Konzept.

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit; Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft

Die erneute geopolitische Unsicherheit fihrt zu einem Ausbleiben der zuvor erwarteten Arbeitsmarkterho-
lung flir den Herbst 2026. Im Jahresdurchschnitt 2026 wird daher statt einer Stagnation ein Riickgang der
Erwerbstatigkeit um 190.000 Personen erwartet (Tabelle 5-1). Die Anzahl der potenziellen Arbeitstage steigt
kalenderbedingt um 1 Prozent. Aufgrund des Trends zur Teilzeitbeschaftigung steigt die durchschnittliche
Arbeitszeit jedoch nur um 0,5 Prozent, sodass das Arbeitsvolumen mit 0,1 Prozent nur leicht zulegen kann.
Das Produktivitatswachstum nimmt vor dem Hintergrund der Anpassungen der Personalbestande zwar leicht
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zu; die Verluste seit dem vorldufigen Hochststand im Jahr 2022 kénnen aber bisher noch nicht ausgeglichen
werden. Das konnte darauf hindeuten, dass selbst bei einer zukiinftigen konjunkturellen Belebung das
Wachstum der Erwerbstatigkeit verhalten bleiben wird.

Der Anstieg der saisonbereinigten Anzahl der Arbeitslosen kam im Sommer des Jahres 2025 zu einem Still-
stand. Wahrend von August 2024 bis Juni 2025 die Arbeitslosigkeit monatlich noch durchschnittlich um
14.000 Personen stieg, belief sich der Zuwachs danach nur auf rund 1.000. Im April 2026 stieg der zuvor im
niedrigen vierstelligen Bereich liegende monatliche Zuwachs allerdings auf 20.000 Personen an. Wir gehen
dennoch nicht davon aus, dass hierdurch ein neuer Trend begriindet wird. Es gibt keine Indizien dafiir, dass
die tendenzielle Abschwachung des Anstiegs auf eine Belebung der Arbeitskraftenachfrage der Betriebe zu-
rickgefihrt werden kann. Die Abgangschance Arbeitsloser — definiert durch den Abgang aus Arbeitslosigkeit
in Beschaftigung am ersten Arbeitsmarkt, bezogen auf den Arbeitslosenbestand des jeweiligen Vormonats —
hat sich seit Beginn des Jahres 2025 nicht mehr nennenswert verandert. In die gleiche Richtung weist die
Entwicklung der Anzahl neu gemeldeter offenen Stellen, die auf einem historisch niedrigen Niveau verharrt.

Zwar ist der Personalabbau der Betriebe in erster Linie nicht das Resultat von vermehrten Entlassungen. Aber
auch wenn die Zugange in Arbeitslosigkeit aus Beschaftigung am ersten Arbeitsmarkt nach wie vor unter dem
Niveau friherer Jahre liegen, in denen die Wirtschaftslage teils deutlich besser war als heute, ist seit 2022
dennoch ein Zuwachs zu beobachten, der sich am aktuellen Rand auch nicht abschwéacht. Somit kdnnen we-
der vermehrte Einstellungen noch weniger Entlassungen den Stopp des Anstiegs der Arbeitslosigkeit erkla-
ren. Die Begriindung diirfte daher beim Arbeitskrafteangebot liegen, dessen Entwicklung zu einer Entlastung
beitrdgt. Als Faktoren kommen erstens die demografische Verknappung des Arbeitskraftepotenzials, zwei-
tens eine durch die schlechte Lage bedingte Abschwachung der Erwerbsbeteiligung und Wechsel in die Stille
Reserve sowie drittens eine verringerte arbeitsmarktrelevante Nettozuwanderung in Frage. Daten zur Uber-
prifung dieser Hypothesen liegen zurzeit noch nicht vor.

Eine Trendwende, die zu einer sinkenden Arbeitslosigkeit flihren kdnnte, ist derzeit nicht in Sicht. Bestenfalls
kann das stagnierende oder zurlickgehende Arbeitsangebot den weiteren Anstieg begrenzen. Fiir den weite-
ren Verlauf des Jahres 2026 unterstellen wir aufgrund der wieder eingetriibten Aussichten einen moderaten
monatlichen Zuwachs von saisonbereinigt 2.000 Personen gegeniiber dem Vormonat. Daraus ergibt sich eine
jahresdurchschnittliche Arbeitslosenzahl von rund 3 Millionen. Die Arbeitslosenquote steigt im Jahresdurch-
schnitt 2026 auf 6,4 Prozent an (Tabelle 5-1).

6 Hohe Ausgaben, konjunkturelle Schwiche und Olpreisschock
belasten den Staatshaushalt

Der deutsche Staat wird im Jahr 2026 ein hohes Defizit von schdtzungsweise 156 Milliarden Euro oder 3,4
Prozent des BIP ausweisen. Ursachen hierfiir sind neben strukturellen Ausgabensteigerungen insbesondere
die wirtschaftlichen Folgen des Iran-Kriegs, der liber stark gestiegene Energiepreise und erhéhte Unsicherheit
die konjunkturelle Erholung und damit auch die Staatsfinanzen belastet. Ohne konsequente Konsolidierung
auf der Ausgabenseite kann der Staatshaushalt nicht stabilisiert werden.

Die Aussicht auf eine konjunkturelle Erholung im Jahr 2026 wurde durch die Auswirkungen des Iran-Kriegs
gedampft. Diese belasten auch den Staatshaushalt: Insbesondere der deutliche Anstieg der Rohdlpreise
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infolge von Angebotsstérungen und geopolitischen Risiken wirkt wie ein negativer Angebotsschock und wird
die Einnahmendynamik des Staats vor allem bei der Umsatzsteuer und den Ertragsteuern bremsen. Gleich-
zeitig ist die Dynamik der Ausgaben ungebrochen. Erwartet wird ein nominales Plus von 5,2 Prozent auf der
Ausgabenseite — die Staatsquote steigt damit erneut auf mittlerweile Glber 51 Prozent (Tabelle 6-1). Um die-
sen Trend umzukehren, missen Konsolidierungsanstrengungen bei allen Gebietskdrperschaften und den So-
zialversicherungen vorangetrieben werden.

Das gilt umso mehr, als die Bundesregierung die Auswirkungen des Olpreisschocks auf die Wirtschaft und die
privaten Haushalte mildern méchte. Dazu wurde ein Tankrabatt in Hohe von 17 Cent flir zwei Monate einge-
flhrt und eine erneute Entlastungspramie der Arbeitgeber steuer- und abgabenfrei vorgeschlagen. Bei Letz-
terer verzichtet der Staat nicht nur auf Einnahmen, er walzt die Verantwortung auch auf die Unternehmen
ab. Problematisch ist daneben die mangelnde Zielgenauigkeit: Die Inflationsausgleichspramie in den Jahren
2022 bis 2024 bekam nur jeder vierte Befragte mit einem Bruttomonatslohn von weniger als 1.000 Euro. Bei
einem Bruttomonatslohn zwischen 1.000 und 2.000 Euro war es jeder Dritte, zwischen 4.000 und 6.000 Euro
Bruttomonatslohn dagegen sechs von zehn (Beznoska/Hentze, 2024). Wenn die Bundesregierung Menschen
mit geringen Einkommen besonders entlasten will, ist die Entlastungspramie nicht der beste Weg.

in Milliarden Euro

Tabelle 6-1: Staatskonto fiir Deutschland

2.024 2.140 2.220
Steuern 997 1.032 1.057
Sozialbeitrage 757 823 862
Ausgaben 2.140 2.259 2.376
Arbeitnehmerentgelt 357 384 398
Soziale Leistungen 1.096 1.164 1.239
Subventionen 54 54 55
Bruttoinvestitionen 131 145 156
Finanzierungssaldo -115 -119 -156

in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

Staatsquote? 49,4 50,5 51,4
Abgabenquote? 40,9 42,0 42,0
Steuerquote® 23,4 23,6 23,3

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

1) Staatsausgaben; 2) Steuern (einschlief8lich Erbschaftsteuer und Steuerzahlungen an die EU) und Sozialbeitrage (mit unterstellten
Sozialbeitragen der Beamten); 3) Steuereinnahmen der Gebietskorperschaften (einschlieBlich Erbschaftsteuer und Steuerzahlungen
an die EU).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Institut der deutschen Wirtschaft
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Zusatzliche Investitionen aus dem Sondervermégen von 500 Milliarden Euro der Bundesregierung sind bis-
lang kaum in den Zahlen zu erkennen. Im Finanzplan fir den Bundeshaushalt zeichnet sich stattdessen zum
Teil ein Umwidmen von Investitionen aus dem Kernhaushalt ab (Beznoska et al., 2025). Zu hoffen bleibt, dass
die Mittel in diesem Jahr schneller abflieRen und die dringend benétigte Investitionsoffensive Wirkung zeigt.

Mit Blick auf die Ausgabenentwicklung stechen die Aufwendungen fiir Soziale Leistungen mit einem nomina-
len Plus von 6,4 Prozent besonders hervor. Mittlerweile werden dafir im Jahr 2026 mehr als 1,2 Billionen
Euro aufgewendet. Die Dynamik wird vor allem durch die gesetzliche Sozialversicherung getrieben. Denn
bereits in dieser Legislaturperiode wechseln die ersten geburtenstarken Jahrgange in den Ruhestand. Das
flhrt nicht nur zu héheren Rentenausgaben (+4,6 Prozent). Auch in der Kranken- und Pflegeversicherung
(GKV/SPV) verursachen Versicherte im fortgeschrittenen Lebensalter tiberdurchschnittlich hohe Ausgaben.
Laut GKV-Schatzerkreis wachsen die GKV-Ausgaben in diesem Jahr um 6,5 Prozent und damit um 2,5 Pro-
zentpunkte starker als die beitragspflichtige Grundlohnsumme (Bundesamt fiir Soziale Sicherung, 2025).
Wenn die Experten im vergangenen Herbst noch von einem jahresdurchschnittlichen Zusatzbeitragssatz zur
GKV in Hohe von 2,9 Prozent ausgegangen sind, dann liegt dieser auch deshalb nach dem ersten Quartal 2026
bereits bei 3,1 Prozent (Pimpertz, 2026). Die Ausgaben der Pflegeversicherung wachsen noch dynamischer.
Im Jahr 2025 stiegen die Leistungsausgaben gegeniiber dem Vorjahr um 11 Prozent. Nur weil deutlich weni-
ger Beitragseinnahmen an den Pflegevorsorgefonds lberwiesen wurden als urspriinglich vorgesehen, fallt
das Ausgabenwachstum insgesamt mit einem Plus von 8 Prozent etwas geringer aus (BMG, 2025). Fir das
Jahr 2026 ist mit einem mindestens ahnlich hohen Wachstum zu rechnen.

Trotz des weiteren Anstiegs der Beitragssatzsumme um 0,2 Prozentpunkte geht die IW-Prognose von der
optimistischen Annahme aus, dass die Bundesregierung im Laufe des Jahres Reformen auf den Weg bringen
wird, die das Ausgabenwachstum in der gesetzlichen Sozialversicherung bremsen. Voraussetzung dafir ist
aber, dass erstens, die Empfehlungen der ,FinanzKommission Gesundheit” zeitnah umgesetzt werden, ohne
die Abgabenlast liber eine Anhebung der Beitragsbemessungsgrenze zu erhéhen, zweitens, eine ausgaben-
stabilisierende Pflegereform bis zum Sommer folgt und drittens, Empfehlungen der Alterssicherungskommis-
sion in der zweiten Jahreshilfte zligig umgesetzt werden, sofern diese geeignet sind, weiter steigende Ren-
tenausgaben einzuhegen. Anderenfalls muss spatestens im Jahr 2027 mit noch héheren Beitragslasten ge-
rechnet werden. Selbst wenn man unterstellte Beitrage fiir Beamte herausrechnet (tiber 50 Milliarden Euro),
schultern Arbeitgeber und Arbeitnehmer in diesem Jahr eine Beitragslast von knapp 810 Milliarden Euro.

Der deutsche Staat wird im Jahr 2026 ein Haushaltsdefizit von schatzungsweise 156 Milliarden Euro auswei-
sen. Das entspricht einer Defizitquote von 3,4 Prozent des nominalen BIP. Die Schuldenstandsquote des
Staats nach dem Maastricht-Kriterium lag Ende 2025 bei 63,5 Prozent (Bundesbank, 2026). Dies ist 1,3 Pro-
zentpunkte hoher als 2024. Statt einer Stabilisierung oder Rickflihrung auf die 60 Prozentgrenze steigt die
Schuldenstandsquote, da den zuséatzlichen Schulden noch kein Wachstumsschub gefolgt ist. Auch flr das Jahr
2026 wird ein weiterer Anstieg der Schuldenstandsquote um mindestens einen Prozentpunkt erwartet.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 24



M Konjunktur

7 Wirtschaftspolitik in der fortgesetzten Krise

Der Energie- und Lieferkettenschock, der mit dem Ende Februar begonnenen Iran-Krieg verbunden ist, er-
hoht den Druck auf die deutsche Volkswirtschaft und damit auch auf die nationale Wirtschaftspolitik. Nach
der Corona-Krise und der Energiekostenkrise in Folge des russischen Uberfalls auf die Ukraine ist dies der
dritte massive externe Schock innerhalb weniger Jahre. Das AusmaR der Krise ist heute weder hinsichtlich
der Zeitdauer noch hinsichtlich der Intensitdt absehbar. Die Wirkrichtung ist aber eindeutig negativ. Die in
dieser Prognose erwarteten dampfenden Effekte treffen auf eine Volkswirtschaft, die nach Jahren der Stag-
nation erste Wachstumsperspektiven zeigte (Bardt et al., 2025). Das ohnehin nur moderat erwartete Wachs-
tum von hdchstens 1 Prozent im Jahr 2026 speiste sich aus drei Quellen. Ein Drittel entfiel auf den Kalender-
effekt, der auf die hohere Anzahl von Arbeitstagen in 2026 beruht. Ein weiteres Drittel entspricht dem Effekt
der Fiskalpakete fir Infrastruktur und Verteidigung mit der zugleich deutlich erhéhten Kreditaufnahme. Das
letzte Drittel beruhte auf einer weiteren Erholung der Konsumtatigkeit und einer einsetzenden Erholung der
privatwirtschaftlichen Investitionen — jedoch weiterhin auf niedrigem Niveau. Diese dritte Sdule fallt nun auf-
grund des Iran-Kriegs aus — und dreht insgesamt sogar ins Minus. Die langanhaltende Krise der deutschen
Volkswirtschaft setzt sich damit fort. Je langer die Krise am Golf andauert und je héher die Energiekosten
steigen, desto starker wird das Wirtschaftswachstum in Deutschland begrenzt werden. Zudem wird die Un-
sicherheit tGber die Stabilitdt der Golf-Region und damit eine héhere Unsicherheit hinsichtlich internationaler
Ol- und Gaspreise weiter bestehen — selbst wenn sich die politische Lage kurzfristig stabilisieren sollte.

Fiir die Wirtschaftspolitik bedeutet das zunachst, dass der Wohlstandsverlust durch die hoheren Import-
preise als eine realwirtschaftliche Herausforderung anzusehen ist und durch Verteilungsinstrumente oder
Preissteuerung nicht ungeschehen gemacht werden kann. Letztes ware sogar kontraproduktiv, wenn eine
Mengenreaktion — also sparsamerer Umgang mit Energie — durch eine wirtschaftspolitische Abfederung aus-
bleibt. Eingriffe in den Marktpreis wie die mittlerweile beschlossene zwischenzeitliche Reduktion der Ener-
giesteuer sind daher insgesamt kritisch zu bewerten. Besser ware eine pauschale und zielgerichtete Auszah-
lung gewesen, wenn schon eine Kompensation fiir notwendig gehalten wird.

Strukturell ist aus diesem erneuten, geopolitischen Schock auf den Energiemarkten und der Anspannung der
Lieferketten die Konsequenz zu ziehen, noch starkeren Fokus auf die Resilienz von kritischen Lieferketten zu
legen. Dies gilt sowohl einzelwirtschaftlich wie auch wirtschaftspolitisch. Energiepolitisch gilt es, Energiequel-
len weiter zu diversifizieren und den Ausbau erneuerbarer Energien mit Fokus auf Effizienz voranzutreiben.

Konjunkturell sollte der Fokus auf Investitionstatigkeit und Verbrauchervertrauen liegen. Zur Stabilisierung
und Steigerung der privaten Investitionstatigkeit ist eine spiirbare Verbesserung der Investitionsbedingungen
erforderlich. Die erneute Krise macht ein mutiges Reformprogramm umso dringlicher. Dazu gehort die Sta-
bilisierung der Sozialversicherungsbeitrage, eine Reduktion der hohen Steuerlast — auf jeden Fall der Verzicht
auf héhere Steuern. Eine entlastende Steuerreform ist sowohl zur Starkung des Verbrauchervertrauens als
auch zur Verbesserung der Investitionsbereitschaft notwendig. Sie kann damit nicht aufkommensneutral
sein, sondern erfordert eine Vorfinanzierung, wie dies auch bei fritheren Steuerreformen in mehreren Stufen
der Fall war. Zentral ist zudem, die Reduktion der biirokratischen Lasten flir Unternehmen — dies signalisieren
Unternehmensbefragungen (Bardt/Gromling, 2025a, 2025b). Dies tragt auch zu einem héheren Grindungs-
und Innovationsniveau bei. Innovationen sind fir Produktivitdt und damit Prosperitat entscheidend. Gerade
im Bereich der Klinstlichen Intelligenz im industriellen Kontext besteht groBes ungenutztes Potenzial. Da aber
Innovationen und Investitionen alleine kaum ausreichen werden, um die demographische
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Wohlstandsbremse zu l6sen, sind auch hohere Arbeitszeiten (durchschnittliche Wochen- und Lebensarbeits-
zeit) notwendig (Schafer/Stettes, 2026).

Die in den letzten Jahren hohe Sparquote macht deutlich, dass ungenutztes Konsumpotenzial besteht. Im
Aggregat liegt der Engpass in der Konsumwilligkeit, nicht in der Konsumfahigkeit. Dies bedeutet auch, dass
eine expansive Fiskalpolitik zur Starkung des Konsums nicht wirkungsvoll ware. Es ist vielmehr zentral, das
Vertrauen der Verbraucher in eine stabile wirtschaftliche Entwicklung zu starken. Da die Sicherheit der Ar-
beitsplatze entscheidend fiir das Verbrauchervertrauen ist, ist ein funktionierender, also beschaftigungsneut-
raler Strukturwandel entscheidend fiir die Konsumbereitschaft und -fahigkeit. Politisch zentral ist eine Re-
form der Sozialversicherungen, die zukiinftige Beitragssteigerungen limitiert und berechenbar macht
(Huther/Obst/Pimpertz, 2025). Mit den Vorschldgen zu Einsparungen im Bereich der Krankenversicherung
liegen wichtige Ansdtze auf dem Tisch.

In dieser Phase der konjunkturellen Anspannung ist auch die Tarifpolitik gefordert (Lesch/Hither, 2023). Die
schwache Produktivitatsentwicklung und der eingetriibte Arbeitsmarkt erfordern moderate Tarifanpassun-
gen. Die Unternehmen kénnen neben der eigenen Belastung durch hohe Energiekosten nicht auch die Belas-
tungen der Mitarbeiter (etwa in Form einer steuer- und beitragsfreien Einmalzahlung) Gbernehmen.
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Anhang

Tabelle A-1: IW-Prognose fiir Deutschland 2026

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Konjunktur

Entstehung des realen Bruttoinlandsprodukts
Erwerbstatige

Arbeitslosenquoten®

Arbeitsvolumen

Produktivitat?

Bruttoinlandsprodukt

Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts
Private Konsumausgaben

Konsumausgaben des Staates
Anlageinvestitionen

- Ausristungen

- Sonstige Anlagen

- Bauten

Inlandsnachfrage

- Export

- Import

Bruttoinlandsprodukt

Preisentwicklung

Verbraucherpreise

Staatshaushalt

Finanzierungssaldo®

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

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

2,2

-2,7

0,0
6,3
0,2
0,4
0,2

1,6
1,3
-0,2
-1,9
3,8
-0,6
1,8
-0,4
3,6
0,2

2,2

-2,7

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

0,0
1,8
1,2
0,2
3,0
1,0
0,7
-0,3
0,4
0,4

3,0

-3,4

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

Quelle: IW-Prognose Mai 2026
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