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Die Tiirkei gehért nicht zu denjenigen Lindern, die von
der Natur mit besonders reichen und mannigfaltigen
mineralischen Bodenschitzen ausgestattet sind; manche
wichtigen Lagerstitten, namentlich von Gold und Silber,
sind auch schon lingst, in der Regel bereits im Altertum
mit der damaligen billigen Sklavenarbeit, so vollstin-

dig ausgebeutet worden, daf} nennenswerte Reste heute
nicht mehr zur Verfiigung stehen. Das gilt insbeson-

dere fiir die goldfithrenden FluRsande am Paktolos, dem
heutigen Sarttschai, denen die sagenhaften Schitze der
Kénige Midas und Kroesus entstammten; auch der reiche
Goldschmuck, den die Hethiter hinterlassen haben, deu-
tet auf den alten Goldbergbau Kleinasiens hin. Noch heute
erleichtern die Reste des alten Bergbaus, namentlich des-
jenigen auf Blei und Silber, die in der Form von Halden
und Pingen in vielen Teilen Kleinasiens anzutreffen sind,
die Feststellung von Bodenschitzen, zumal der Berg-

bau des Altertums erstaunlich griindlich und geschickt zu
arbeiten pflegte.
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EDITORIAL

Erholung trotz vielversprechender
Anzeichen erneut gefihrdet

Von Marcel Fratzscher

Die deutsche Wirtschaft hat nach einer langen Phase der
Stagnation vorsichtig den Erholungskurs eingeschlagen.
Das DIW Berlin sieht sich in seinen fritheren Einschatzungen
bestatigt: Nach einem Wachstum von lediglich 0,2 Prozent
im Jahr 2025 erwarten wir 1,0 Prozent fir das Jahr 2026 und
1,4 Prozent fir 2027. Diese Entwicklung ist jedoch mit auBer-
gewohnlich hoher Unsicherheit verbunden, da mehrere
globale Schocks die Konjunktur belasten und sich besonders
stark auf Deutschland auswirken. Vor allem eine weitere
Eskalation des Iran-Kriegs konnte die Erholung erneut zur
Entgleisung bringen. Die zentrale Aussage dieser Prognose
lautet daher: Erstens mehren sich die Hinweise, dass die
binnenwirtschaftlichen Triebkrafte wieder an Bedeutung
gewinnen. Zweitens ist die Bandbreite mdglicher Entwicklun-
gen so groB wie seit Langem nicht.

Im Mittelpunkt der aktuellen Risikolage steht der Krieg im
Iran. Er erhoht die Unsicherheit an den Rohstoff- und Ener-
giemarkten, treibt insbesondere die Gaspreise deutlich nach
oben und gefdhrdet zugleich globale Lieferketten. In unserer
Prognose unterstellen wir, dass es in den kommenden
Wochen und Monaten zu keiner weiteren Eskalation kommt.
Selbst unter dieser Annahme erwarten wir im Vergleich zu
einem Verlauf ohne diesen Konflikt einen Anstieg der Infla-
tion um rund 0,4 Prozentpunkte sowie ein um 0,1 bis 0,2 Pro-
zentpunkte niedrigeres Wirtschaftswachstum in Deutsch-
land im Jahr 2026. Diese Zahlen verdeutlichen: Bereits ein
anhaltend erhdhtes Unsicherheits- und Preisniveau kann die
beginnende Erholung dampfen.

Gleichzeitig sprechen mehrere Faktoren dafir, dass sich die
Konjunktur in Deutschland derzeit stabilisiert und schritt-
weise verbessert. Besonders relevant ist die Entwicklung
des privaten Konsums. Die Kaufkraft der privaten Haushalte
wird zunehmend durch die Entwicklung der Realeinkommen
und eine robuste Beschaftigung gestitzt. Zudem hat sich die
Konsumstimmung verbessert.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2026-11-1

Im AuBenhandel bleibt die Lage dagegen angespannt. Die
Exportschwache dirfte zwar im Prognosezeitraum nachlas-
sen, bleibt jedoch ein Unsicherheitsfaktor. Dies liegt nicht
zuletzt an zunehmenden Handelskonflikten mit den USA
und China, die die Planbarkeit des Welthandels reduzieren
und Investitions- sowie Lieferentscheidungen erschweren.
Zugleich zeigen sich Anpassungsprozesse: Vielen deutschen
Unternehmen gelingt es, Absatz starker in andere europa-
ische Markte zu verlagern. Das wirkt stabilisierend, kann
das Ausbleiben einer nachhaltigen Belebung der globalen
Nachfrage und die handelspolitischen Risiken jedoch nicht
kompensieren.

Auch bei den Bruttoanlageinvestitionen der Unternehmen
zeichnet sich eine moderate Verbesserung ab. Nach einer
Phase ausgepragter Zuriickhaltung sprechen mehrere Indi-
katoren dafur, dass sich die Investitionstatigkeit wieder
belebt. Der leichte Anstieg der Investitionen ist ein wichtiger
Hinweis auf eine graduell verbesserte Erwartungslage. Damit
steigt die Wahrscheinlichkeit, dass sich die Situation in Teilen
der Industrie stabilisiert. Gleichzeitig bleiben die strukturellen
Herausforderungen erheblich: Innovationsfahigkeit, Trans-
formation hin zu klimaneutralen Produktionsweisen, Diversi-
fikation von Absatz- und Beschaffungsmarkten sowie die
Fachkraftesituation werden weiterhin darlber entscheiden,
ob aus einer konjunkturellen Stabilisierung auch ein hoheres
Potenzialwachstum entsteht.

Eine zentrale Stitze der Prognose ist die Entwicklung der
Staatsausgaben. Sie bleiben in diesem und im kommenden
Jahr der wichtigste Treiber der gesamtwirtschaftlichen
Expansion und dirften nahezu die Halfte des Wirtschafts-
wachstums erklaren. Dieser Beitrag stabilisiert kurzfristig,
verweist aber zugleich auf weiterhin begrenzte Dynamik
bei Unternehmen und privaten Haushalten. Entscheidend
ist zudem die Verwendung zusatzlicher fiskalischer Spiel-
raume: Die Bundesregierung muss sicherstellen, dass die
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EDITORIAL

in Aussicht gestellten Mittel — auch, soweit Ausnahmen

von der Schuldenbremse genutzt werden — tatséchlich zu
zusatzlichen offentlichen Investitionen fiihren und nicht
Uberwiegend konsumtiv oder flr bereits geplante und finan-
zierte Projekte verwendet werden. Nur investive Ausgaben
erhdhen die Produktionskapazitaten und verbessern das
mittelfristige Potenzialwachstum.

Zudem mehren sich Hinweise, dass die Ristungsausgaben
deutlich zugenommen haben und bereits in diesem Jahr
einen Wachstumsbeitrag leisten. Dieser Effekt kann konjunk-
turell relevant sein, ersetzt jedoch keine breit angelegte Stra-

tegie zur Starkung von Produktivitat und Potenzialwachstum.

Die langfristige wirtschaftliche Stabilitat hangt vor allem von
Investitionen in Bildung, Digitalisierung, Energieinfrastruktur,
Wohnungsbau und Forschung ab.

Das groBte unmittelbare Risiko fir den wirtschaftlichen
Ausblick in Deutschland und Europa bleibt derzeit der Krieg
im Iran. Deutschland ist besonders stark exponiert, weil es
weiterhin in hohem MaBe von Energieimporten abhéngig ist
und die Gaspreise sich in den vergangenen Wochen nahezu
verdoppelt haben. Dies belastet vor allem energieintensive
Unternehmen, verschlechtert die Wettbewerbsbedingungen
und kann die Investitionstatigkeit erneut bremsen.

In unserer Szenarioanalyse untersuchen wir, welche kon-
junkturellen Folgen eine Eskalation des Konflikts hatte. Der
Ubertragungsmechanismus ist klar: Ein starkerer Preisan-
stieg wirde die Inflation weiter erhdhen. Dies kdnnte die
Zentralbanken zu einer strafferen Geldpolitik zwingen oder
zumindest Zinssenkungen verzdgern. Gleichzeitig wirden
Risikoaufschlage steigen, die Finanzierungsbedingungen
sich verschlechtern und Investitionsentscheidungen weiter
hinausgeschoben. Unter solchen Bedingungen ware es
plausibel, dass der erwartete Aufschwung ausbleibt und sich
die Konjunktur erneut deutlich eintribt. Eine Aufwertung des
US-Dollar kdnnte die Inflation zudem noch starker befeuern.

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin | mfratzscher@diw.de

Von zentraler Bedeutung sind dabei auch die Verteilungs-
wirkungen. Steigende Energie- und Verbraucherpreise
treffen Haushalte mit geringen Einkommen besonders stark,
weil sie einen groBeren Anteil ihres Budgets fir den Grund-
bedarf aufwenden und geringere finanzielle Puffer haben.
Sollte der Preisschock anhalten oder sich verstarken, ware
die Wirtschaftspolitik der Bundesregierung erneut gefordert,
die sozialen Kosten abzufedern. Erforderlich waren dabei
vor allem zielgenaue Entlastungen fur niedrige und mittlere
Einkommen, die wirksam unterstiitzen, ohne die fiskali-
schen Spielraume unnétig zu belasten. Ein Tankrabatt bei-
spielsweise ware der falsche Weg, eine temporare Senkung
der Mehrwertsteuer auf Lebensmittel dagegen eine deutlich
zielgenauere Entlastung.

Dies erhoht zugleich den Druck auf die Finanzpolitik. Bereits
heute zeichnet sich ein erhebliches Finanzierungsdefizit fur
die Jahre 2027 bis 2029 ab. Zusatzliche KrisenmafBnahmen
oder dauerhaft hohere Ausgaben wiirden die Konsolidie-
rungsaufgabe vergroBern. Ausgabenkirzungen und Steuer-
erhéhungen sind dringend notwendig, um das Defizit zu
begrenzen und die Schuldenbremse sowie die europaischen
Defizitregeln einzuhalten. Vor diesem Hintergrund gewinnt
die Priorisierung an Bedeutung: Fiskalische Spielraume soll-
ten moglichst dort eingesetzt werden, wo sie die wirtschaft-
liche Leistungsfahigkeit erhohen und die Widerstandskraft
gegenuber kiinftigen Schocks verbessern.

Als Fazit lasst sich festhalten: Die Erholung in Deutschland
wird in diesem Jahr an Dynamik gewinnen. Gleichzeitig
bleibt der Ausblick von auBergewdhnlich hoher Unsicherheit
gepragt. Die wirtschaftspolitische Aufgabe besteht darin,

die beginnende Erholung durch investive Impulse zu verste-
tigen, Abhangigkeiten — insbesondere im Energiebereich —
weiter zu reduzieren und die sozialen Belastungen maglicher
Preisschocks abzufedern. Nur unter diesen Bedingungen
kann aus der konjunkturellen Stabilisierung eine tragfahige
Erholung werden.

®® Der Artikel ist geméaB der Creative-Commons-Lizenz CC BY 4.0 nachnutzbar: https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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Deutsche Wirtschaft im Aufschwung -
Weltwirtschaft wiachst moderat weiter

Von den DIW-Konjunkturforscher*innen

Deutsche Wirtschaft nach drei schwachen Jahren auf Erholungskurs — Belastungen durch
Iran-Krieg und erratische US-Handelspolitik bremsen nur leicht

Aufschwung wird weiterhin von Binnenwirtschaft getragen, wéahrend exportorientierte
Industrie angesichts struktureller Schwachen und globaler Unsicherheit erst langsam Tritt fasst

Staatsinvestitionen ziehen allmahlich an, zunachst bei Verteidigung, spater auch bei
Infrastruktur — Arbeitsmarkt bleibt robust

DIW Berlin prognostiziert Wachstum der deutschen Wirtschaft von 1,0 Prozent in diesem und
1,4 Prozent im nachsten Jahr — etwas weniger als noch im Winter erwartet

Weltwirtschaft diirfte weiter moderat expandieren und 2026 und 2027 um jeweils
3,3 Prozent wachsen

Deutsche Wirtschaft ist auf Erholungskurs — Iran-Krieg und Handelskonflikte dampfen Wachstum nur leicht
Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten des Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten

Prognose

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
- Konsum - Investitionen Exporte - Importe + Veranderung des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich
zum jeweiligen Vorjahr in Prozent
Quelle: DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026. ® @ CCBY 4.0, creativecommons.org/licenses/by/4.0
ZITAT MEDIATHEK
,Ol- und Gaspreise werden in den kommenden Monaten wegen des Iran-Kriegs wohl ]
auf einem hoheren Niveau liegen, danach aber graduell wieder sinken. Die Inflation o £
diirfte ungefihr 0,4 Prozentpunkte hoher ausfallen und das Wirtschaftswachstum O

um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte gedimpft werden. Insgesamt wird sich der Aufschwung
Audio-Interview mit Geraldine Dany-Knedlik

vom Iran-Krieg aber nicht aufhalten lassen.“ — Geraldine Dany-Knedlik — www.diw.de/mediathek




DIW-KONJUNKTURPROGNOSE

Deutsche Wirtschaft im Aufschwung -
Weltwirtschaft wichst moderat weiter

Von Geraldine Dany-Knedlik, Guido Baldi, Nina Maria Brehl, Angelina Hackmann, Konstantin Kholodilin, Laura Pagenhardt,

Jan-Christopher Scherer, Teresa Schildmann, Hannah Magdalena Seidl, Ruben Staffa, Kristin Trautmann und Jana Wittich
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EXECUTIVE SUMMARY

Die deutsche Wirtschaft ist nach drei schwachen Jahren
auf Erholungskurs. Belastungen durch den Iran-Krieg und
die erratische US-Handelspolitik bremsen die Dynamik
zwar, jedoch nur moderat. Der Oberste Gerichtshof in
den USA hat zwar die Rechtswidrigkeit der US-Z6élle
festgestellt — das andert aber aufgrund des annahmege-
maBen Fortbestehens des Abkommens mit der Europa-
ischen Union nichts an den Zollsatzen, mit denen deut-
sche Ausfuhren belegt werden. Auch der jingste Anstieg
der Energiepreise infolge der Eskalation im Nahen Osten
fallt deutlich geringer aus als wahrend der Energie-
preiskrise 2022/23. Deutschland ist heute weniger von
fossiler Energie aus der Golfregion abhangig als damals
von Gas und Ol aus Russland. Unter der Annahme, dass
der starkste Preisschub bereits erfolgt ist und sich Ol-
und Gaspreise nur noch moderat entwickeln, dirften

sie die Inflation in diesem Jahr um 0,4 Prozentpunkte
erhohen und das Wachstum um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte
dampfen. Insgesamt wird die Erholung der deutschen
Wirtschaft damit zwar gebremst, aber nicht gestoppt: Der
Aufschwung wird weiterhin von der Binnenwirtschaft
getragen, wahrend die exportorientierte Industrie ange-
sichts struktureller Schwachen und globaler Unsicher-
heit nur langsam wieder Tritt fasst.

Die deutsche Wirtschaft wuchs 2025 um 0,2 Prozent,
gestutzt vor allem durch einen starken privaten und
offentlichen Konsum. Zum Jahresende zog die Konjunk-
tur spurbar an. Anfang 2026 setzt sich der Aufschwung
fort, wenn auch mit weniger Tempo. Dennoch diirfte er
sich weiter festigen, vor allem wegen der sehr expan-
siven Finanzpolitik: Der offentliche Konsum bleibt
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kraftig, und die Staatsinvestitionen ziehen allmahlich

an —zunachst bei Verteidigung, spater bei Infrastruktur.
Der private Verbrauch profitiert weiter vom robusten
Arbeitsmarkt, wahrend der AuBenhandel wegen sinken-
der Wettbewerbsfahigkeit, Belastung durch die US-Z6lle
und globaler Unsicherheit schwach bleibt. Die hoheren
Energiepreise bremsen das Wachstum voriibergehend
leicht.

Das DIW Berlin erwartet fir 2026 ein Wachstum von

1,0 Prozent und fiir 2027 von 1,4 Prozent. Die Inflations-
rate durfte 2026 bei 2,4 und 2027 bei 2,3 Prozent liegen;
weitere Zinsschritte der Europdischen Zentralbank sind
nicht absehbar. Entscheidend bleibt ein zlgiger Einsatz
offentlicher Mittel. Die Risiken wirken in beide Rich-
tungen: Schnellere Projektrealisierungen kdnnten das
Wachstum starken, wahrend Verzogerungen und Kapa-
zitatsengpasse bremsen wiirden. AuBenwirtschaftlich
bleiben US-Z6lle und geopolitische Spannungen zentrale
Unsicherheitsfaktoren, wahrend eine Deeskalation im
Nahen Osten Entlastung in Form fallender Energiepreise
bringen konnte.

Die Weltwirtschaft wird im Prognosezeitraum wohl
weiterhin moderat expandieren und in diesem und im
nachsten Jahr um jeweils rund 3,3 Prozent zulegen.
Wahrend eine vielerorts leicht expansive Finanzpolitik
die Nachfrage stitzt, bremsen die protektionistische
US-Handelspolitik und der Iran-Krieg die Dynamik, vor
allem ab dem zweiten Quartal 2026. Besonders betrof-
fen sind dabei Regionen mit hoher Abhangigkeit von
Energieimporten.

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2026-11-2
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Deutsche Wirtschaft: Energiepreisanstiege
durch Iran-Krieg dimpfen Aufschwung nur leicht

Die deutsche Wirtschaft hat nach langer Wartezeit den Erho-
lungskurs eingeschlagen: Nach drei schwachen Jahren meh-
ren sich die Anzeichen fiir eine dynamischere konjunktu-
relle Belebung. Die Auswirkungen des Iran-Kriegs und die
jingsten handelspolitischen Entwicklungen diirften den
Aufschwung insgesamt nur leicht bremsen.!

Die vom Obersten Gerichtshof der USA festgestellte Rechts-
widrigkeit der US-Zélle durfte fiir deutsche Exporte nur
begrenzte Auswirkungen haben. Zwar ist die handels-
politische Unsicherheit durch das Urteil wieder gestiegen,
es wird jedoch angenommen, dass zuvor erzielte Abkom-
men — wie die Handelsvereinbarung mit der Europiischen
Union (EU) — fortbestehen und die Zollbelastung fiir deut-
sche Exporte nahezu unverindert bleibt. Der Ende Februar
ausgebrochene Iran-Krieg lief zwar die Preise fiir Erdél und
Erdgas steigen und sorgte fiir Unruhe an den Finanzmirk-
ten. Die Preisanstiege fallen jedoch bislang geringer aus als
wiahrend der Energiepreiskrise infolge des Ukraine-Kriegs.
Zudem ist die Abhingigkeit von fossilen Energietragern aus
dem Nahen Osten heute spiirbar geringer als die frithere
Abhingigkeit von russischem Gas und OL.

Die Erholung der deutschen Wirtschaft wird vor allem durch
starke binnenwirtschaftliche Impulse getragen. Die expan-
sive Ausgabenpolitik der 6ffentlichen Hand wirkt stiitzend,
auch wenn sie bislang kaum die Investitionsfreude der
Unternehmen anregt. Der private Konsum bleibt eine ver-
lissliche Stiitze: Die privaten Haushalte haben ihre Ausgaben
merklich ausgeweitet und stabilisieren so die Binnenkon-
junktur. Die exportorientierte deutsche Industrie erholt sich
hingegen nur langsam und bremst das gesamtwirtschaftli-
che Expansionstempo. Zugleich bleibt das auenwirtschaft-
liche Umfeld von erheblicher Unsicherheit geprigt, was die
Exporterholung dimpft.

2025: Zaghafter Beginn eines Aufschwungs

Die bisher vorliegenden Daten zeigen, dass die deutsche
Wirtschaft im Jahr 2025 eine verhaltene Erholung eingelei-
tet hat und — wie in der DIW-Winterprognose erwartet — um
0,2 Prozent gewachsen ist (Abbildung 1). Damit hat sich die
Wirtschaftsleistung nach den Rezessionsjahren 2023 und
2024 stabilisiert. Haupttreiber war der private Konsum, der
dank robuster Kaufkraftgewinne und eines verhiltnismafig
stabilen Arbeitsmarkts kriftig zulegte. Auch der 6ffentliche
Konsum expandierte weiter spiirbar.

Deutlich schwicher entwickelte sich dagegen die Investi-
tionstatigkeit, vor allem im privaten Bereich. Vom Sonder-
vermogen fiir Infrastruktur und Klimaneutralitit (SVIK) gin-

1 Stichtag dieser Prognose ist der 20. Februar 2026, bei den Rohstoffpreisen der 3. Mérz 2026.

Abbildung 1

Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Milliarden Euro (linke Achse) beziehungsweise in Prozent zum

Vorquartal (rechte Achse)
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Anmerkung: Prognose ab dem ersten Quartal 2026, preis-, saison- und kalenderbereinigt.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.
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Die deutsche Wirtschaft befindet sich im Aufschwung.

gen 2025 noch keine nennenswerten Impulse aus. Auch der
Auflenhandel enttiuschte; die Auswirkungen der US-Zoll-
politik fielen jedoch geringer aus als zunichst befiirchtet.?
Nachhaltig belastend wirken strukturelle Probleme wie die
sinkende Wettbewerbsfihigkeit und der Fachkriftemangel,
sodass die Industrie auch 2025 noch nicht vollstindig Tritt
gefasst hat.

Viertes Quartal 2025: Expansion lautet
dynamische Erholung ein

Nach einer schwicheren Konjunktur in der Jahresmitte ist
das Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal 2025 deutlich
um 0,3 Prozent gestiegen. Der Zuwachs wurde vor allem
von der Binnenwirtschaft getragen, insbesondere vom Kon-
sum. Der Staatskonsum stieg erneut kriftig, vor allem wegen
hoherer sozialer Sachleistungen in den Bereichen Gesund-
heit und Pflege und gestiegener Arbeitnehmerentgelte. Aber

2 Daauf die USA weniger als ein Zehntel der deutschen Warenexporte entfallen, konnten kraf-
tige Zuwdchse bei den Ausfuhren ins europdische Ausland die hohen Verluste - inshesondere bei
Kraftwagen und Kraftwagenteilen — kompensieren. Zudem stiegen die Exporte von Pharmazeutika
in die USA weiterhin stabil, da diese aufgrund ihres hohen Spezialisierungsgrades und Patent-
schutzes (zumindest kurzfristig) schwer substituierbar sind.
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DEUTSCHE WIRTSCHAFT

Tabelle 1

Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungs- und Entstehungskomponenten des realen

Bruttoinlandsprodukts in Deutschland

In Prozent (jeweils gegeniiber dem Vorquartal, saison- und kalenderbereinigt)

2025 2026 2027

1 [} ] v 1 [} mn v I I mn v

Privater Verbrauch 038 04 00 05 02 0.2 02 03 03 02 02 0.2
Offentliche Konsumausgaben -0,8 03 06 11 07 04 04 05 06 04 05 04
Bruttoanlageinvestitionen 05 -09 03 10 -038 07 08 09 09 08 07 07
Bauten 05 -10 -07 16 -038 07 038 09 038 07 06 07
Ausriistungen 03 =21 17 01 =21 06 08 10 10 09 07 06
Sonstige Investitionen 0,6 12 09 10 10 10 1,0 10 10 10 10 09
Lagerverénderung' =05 02 05 -03 0,0 0,0 00 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Inléndische Verwendung -0,1 02 08 04 0,1 03 04 05 05 04 04 03
AuBenbeitrag 0,4 -0,4 -0,8 -0,1 01 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Export 25 02 -0,9 -0,6 03 01 02 02 03 03 03 0,4
Import 15 14 10 -03 01 04 05 06 06 05 05 05
Bruttoinlandsprodukt 04 -02 00 03 02 02 03 03 03 03 03 03
Bruttowertschopfung 0,6 =01 0,0 04 0.2 0.2 03 03 03 03 03 03
Verarbeitendes Gewerbe 16 -03 -09 0,0 01 0,1 0,1 02 02 02 02 02
Baugewerbe 14 -22 -038 17 -08 07 038 08 08 07 06 07
Handel, Gastgewerbe, Verkehr 14 -0,4 04 00 02 02 02 03 03 03 03 03
Unternehmensdienstleister -03 0,4 0,0 02 0,2 01 0,2 03 03 03 0,2 0,2
Offentliche Dienstleistungen, Erziehung, Gesundheit 0,1 05 03 08 05 05 05 05 05 04 04 03

1 Wachstumsbeitrag in Prozentpunkten.
Anmerkung: Prognose ab dem ersten Quartal 2026.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.
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auch die privaten Konsumausgaben nahmen spiirbar zu
(Tabelle 1).2

Der weiterhin robuste Arbeitsmarkt diirfte dabei stabilisie-
rend gewirkt haben: Zwar sank die Erwerbstitigkeit leicht,
dennoch stagnierte die Arbeitslosigkeit insgesamt. Die kon-
junkturelle Arbeitslosigkeit ist nicht mehr so schnell gestie-
gen wie in den Vorquartalen, was die Sorgen der privaten
Haushalte vor einem Arbeitsplatzverlust gemildert haben
diirfte. Zugleich legten die verfiigbaren Einkommen erneut
zu, und zwar stirker als die auf rund zwei Prozent gesun-
kene Inflation. Somit ist die reale Kaufkraft gestiegen. Beson-
ders stark nahmen die Ausgaben fiir Dienstleistungen im
Gastgewerbe und fiir Versicherungen und Wohnen zu. Die
saisonbereinigte Sparquote fiel nach einem vortibergehen-
den Anstieg wieder auf ihren vorpandemischen Durchschnitt
von 10,3 Prozent.

Auch die Investitionstitigkeit hat die inlindische Nachfrage
im vierten Quartal gestiitzt — die Bruttoanlageinvestitionen
legten insgesamt zu. Dazu trugen vor allem die Bauinvesti-
tionen bei, die iiber alle Sparten hinweg deutlich ausgewei-
tet wurden. Neben Zuwichsen bei den Nichtwohnbauten —
insbesondere im Tiefbausegment, wo sich wohl zunehmend
Infrastrukturmafinahmen fiir digitale Netze, Energiewende

3 Revidierte Daten des Statistischen Bundesamtes zeigen, dass der private Konsum im Jahres-
verlauf 2025 deutlich stérker ausgeweitet wurde als zunéchst verdffentlicht.
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und Schienennetze niederschlugen — gab es auch im Woh-
nungsbau erste Signale einer Trendwende. Stabilere Preise
und Zinsen hatten im Jahresverlauf fiir bessere Planbarkeit
und folglich verstirkte Auftragseinginge und Baugenehmi-
gungen gesorgt, die ab dem Jahresende wohl vermehrt umge-
setzt wurden. Dass die Raten besonders kriftig ausfielen,
durfte dartiber hinaus auch an den milden Temperaturen
zu Beginn des Winters gelegen haben. Die Ausriistungsin-
vestitionen nahmen derweil nur leicht zu. Dabei wurde ein
Einbruch der privaten Investitionstatigkeit durch einen mas-
siven Zuwachs bei den 6ffentlichen Anschaffungen wettge-
macht. Hier diirfte ein Einmaleffekt, beispielsweise in Form
einer Groflieferung von Riistungsgiitern aus dem Sonder-
vermdgen Bundeswehr, zu Buche geschlagen haben.

Im Gegensatz dazu entwickelte sich der Aulenhandel im
Schlussquartal 2025 schwach. Trotz einer voriibergehen-
den Entspannung im transatlantischen Zollkonflikt stiegen
Export- und Importpreise deutlich und das Handelsvolumen
ging zuriick. Besonders im Dienstleistungsbereich gab es
merkliche Einbriiche bei Aus- und Einfuhren. Im Warenhan-
del gingen die Exporte in die USA und nach China zurtick,
wiahrend sich die Nachfrage aus Europa als stabilisierender
Faktor erwies. Die Warenimporte nahmen leicht zu, vor
allem aus China und dem Euroraum. Da die Importe weni-
ger stark zuriickgingen als die Exporte, resultierte daraus
insgesamt ein leicht negativer Aulenbeitrag.
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Die Entwicklung der Verwendungskomponenten spiegelte
sich auch auf der Entstehungsseite wider. Wihrend die
Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe stagnierte
und damit die anhaltende Industrieschwiche bestitigte,
legte das Baugewerbe deutlich zu. Auch die Dienstleistun-
gen expandierten, insbesondere der 6ffentliche Bereich (etwa
Erziehung und Gesundheit) sowie konsumnahe Dienstleis-
tungen. Das Gastgewerbe verzeichnete ebenfalls kriftige
Zuwichse. Insgesamt stieg die Bruttowertschépfung im
vierten Quartal um 0,4 Prozent.

US-Handelspolitik und Iran-Krieg — was ist
zu erwarten?

Das Urteil des Obersten Gerichtshofs zur gesetzlichen
Grundlage der von US-Prisident Trump auf Basis des Inter-
national Emergency Economic Powers Act (IEEPA) einge-
fithrten Zélle hat die Unsicherheit iiber die weitere Ausrich-
tung der US-Handelspolitik erneut erhoht. Trotz der fest-
gestellten Rechtswidrigkeit dieser Mafinahmen ist nicht zu
erwarten, dass sich das Zollumfeld fiir deutsche Exporte
merklich verbessert (Kasten 1).

Ende Februar kamen Belastungen durch den Iran-Krieg
hinzu. Die Angriffe und die rasche Eskalation fithrten in
der Golfregion zu Blockaden von Seewegen wie der Strafe
von Hormus, die fiir den Transport von Ol und Gas zent-
ral ist. Einige Staaten drosselten ihre Energieproduktion.
In der Folge stiegen die Energiepreise an den Weltmark-
ten deutlich.

Fiir diese Prognose wird angenommen, dass die Energie-
preise kurzfristig erh6ht bleiben und allmahlich zurtick-
gehen, dabei aber klar unter den Niveaus der Energiepreis-
krise 2022/23 bleiben. Obwohl Verbraucher*innen wohl
etwas mehr fiir Energie werden zahlen miissen als zuvor
erwartet, bleibt der Einfluss auf die Gesamtinflation voraus-
sichtlich moderat. Die Inflationsrate sollte daher mittelfris-
tig nahe dem Stabilititsziel der Européischen Zentralbank
(EZB) von zwei Prozent liegen, sodass keine weiteren Zins-
schritte zu erwarten sind (Kasten 2). Da die Energiepreise
erst ab Anfang Mirz gestiegen sind, diirfte sich ein Grof-
teil der Effekte ab dem zweiten Quartal zeigen.

Erstes Quartal 2026: Aufschwung setzt sich fort

Kurzfristige Indikatoren, die ohne Ausnahme vor dem
Kriegsausbruch im Nahen Osten erfasst wurden, zeichnen
ein vorsichtig optimistisches Bild. So ist der ifo-Geschifts-
klimaindex jlingst gestiegen. Vor allem die Lageeinschit-
zung der Unternehmen hat sich aufgehellt, und auch die
Geschiftserwartungen waren optimistischer. Der Anstieg
zeigte sich dabei nicht nur punktuell, sondern bereichsiiber-
greifend — sowohl im Verarbeitenden Gewerbe und im Bau
als auch in den Dienstleistungsbereichen waren die Unter-
nehmen zuversichtlicher gestimmt. Lediglich im Handels-
sektor gab der Index leicht nach. Der Einkaufsmanagerindex
spiegelte die insgesamt positive Entwicklung: Im Verarbei-
tenden Gewerbe kletterte der Index erstmals seit Juni 2022

Kasten 1

Annahmen zur Entwicklung der
AuBenhandelszdlle

Dieser Prognose liegen spezifische Annahmen zur kiinftigen
Ausgestaltung der US-Handelspolitik zugrunde. Diese ist
nach dem Urteil des Obersten Gerichtshofs der Vereinigten
Staaten erneut mit erheblicher Unsicherheit behaftet. Dem-
nach waren die zuletzt auf Basis des International Emergency
Economic Powers Act (IEEPA) von 1977 verhangten
Einfuhrzolle rechtswidrig.

Das Urteil stellt zweifellos eine politische und rechtliche Be-
grenzung der bisherigen Zollstrategie des Prasidenten dar,
die stark auf kurzfristigen Ankiindigungen und einer weiten
Auslegung exekutiver Kompetenzen beruhte. In diesem

Sinne ist die Entscheidung als institutionelle Starkung der
Gewaltenteilung zu werten. Das DIW Berlin geht jedoch nicht
davon aus, dass sich die protektionistische Ausrichtung der
US-Handelspolitik dadurch grundsatzlich verandern wird. Der
politische Anreiz, Handelsinstrumente zur Durchsetzung in-
dustrie- und sicherheitspolitischer Ziele einzusetzen, bleibt be-
stehen. Zolle diirften daher weiterhin ein zentrales Instrument
darstellen — allerdings voraussichtlich starker eingebettet in
formalisierte Untersuchungs- und Priifverfahren sowie klarere
gesetzliche Grundlagen.

Gleichwohl bleibt die handelspolitische Unsicherheit hoch,

da alternative gesetzliche Grundlagen fiir neue MaBnahmen
zur Verfiigung stehen. Konkret wird in dieser Prognose davon
ausgegangen, dass bilaterale Handelsabkommen fortbeste-
hen und ein allgemeiner Basiszollsatz von zehn Prozent liber
den gesamten Prognosehorizont hinweg gelten wird. Guter-
spezifische Zélle waren von dem Urteil unberiihrt und werden
ebenfalls fortbestehen.

Diese Annahmen sind mit erheblicher Unsicherheit behaftet.
So bedarf der derzeit geltende Zehn-Prozent-Basiszollsatz
nach 150 Tagen der parlamentarischen Zustimmung, die nicht
selbstverstandlich ist. Zudem ist nicht klar, ob das Niveau des
Basiszollsatzes — wie von US-Prasident Trump angekiindigt —
auf 15 Prozent steigen wird: Solch ein allgemeiner Zollsatz
wiirde vor allem jene Lander treffen, die auf Forderungen der
US-Regierung eingegangen sind, etwa die EU, Japan oder

das Vereinigte Kénigreich. Gleichzeitig haben Handelsvertre-
ter*innen der USA das Fortbestehen bilateraler Abkommen
grundsatzlich in Aussicht gestellt, was die Annahme relativ
stabiler Rahmenbedingungen stiitzt. Darliber hinaus diirfte
mit Blick auf die im Herbst anstehenden Midterm-Wahlen in
den USA auch der politische Wille eine Rolle spielen, deutliche
Preisanstiege fiir US-Konsument*innen zu vermeiden. Sollte
der universelle Zollsatz dennoch auf 15 Prozent angehoben
werden, wiirde dies zumindest fiir die folgenden 150 Tage —
bis zu einer erforderlichen parlamentarischen Bestatigung
oder maglichen Korrektur — eine splirbare Verschlechterung
der handelspolitischen Bedingungen bedeuten.
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Kasten 2

Annahmen und Rahmenbedingungen

Der Prognose liegen Annahmen zum Verlauf der Leitzinsen, Wech-
selkurse und Rohstoffpreise zugrunde (Tabelle). Diese Annahmen
basieren auf bisherigen Entwicklungen, den Preisen an Termin-
markten sowie Schlussstanden zum Stichtag der Prognose am

20. Februar 2026. Fiir die Rohstoffpreise gilt mit dem 3. Marz 2026
ein gesonderter Stichtag.

Die Inflation im Euroraum liegt derzeit mit 1,7 Prozent etwas unter
dem Inflationsziel der Europaischen Zentralbank (EZB) von zwei
Prozent und damit im Einklang mit deren Erwartungen. So belieB
die EZB die Leitzinsen zuletzt unverandert. In dieser Prognose
wird angenommen, dass die Zinsen tiber den gesamten Prognose-
horizont hinweg konstant bleiben: Bei einem Einlagesatz — dieser
ist derzeit maBgeblich fiir die Geldpolitik — von zwei Prozent ist die
Geldpolitik somit weiter neutral ausgerichtet.

Im Einklang mit den Leitzinsen haben sich auch die Geldmarkt-
zinsen auf ihr bestehendes Niveau eingependelt und diirften bei
knapp zwei Prozent verharren. Diese Normalisierung zeichnete
sich auch in sinkenden Refinanzierungskosten fiir Unternehmen
und Kreditkosten fir Haushalte ab. Fiir die Prognose wird unter-
stellt, dass die Kreditzinsen nach dem Ende der geldpolitischen
Lockerung nun nicht weiter fallen werden. Es wird zudem ange-
nommen, dass die Kapitalmarktzinsen tiber den Prognosehori-
zont weitestgehend unverandert bleiben und bei 2,9 Prozent fir
Deutschland und 3,2 Prozent fiir den Euroraum liegen werden.
Damit haben sich die Kapitalmarktzinsen im Vergleich zur Winter-
prognose nicht verandert.

Der Euro hat zum Jahresbeginn deutlich gegeniiber dem US-
Dollar aufgewertet und kurzzeitig die Marke von 1,20 US-Dollar
pro Euro uiberschritten. Unter anderem robustere US-Konjunk-
turdaten haben den Dollar jedoch wieder etwas gestiitzt. In der
Folge stabilisierte sich der Wechselkurs und bewegt sich derzeit
um 1,18 US-Dollar pro Euro. Es wird angenommen, dass der Wech-
selkurs des Euro auf diesem zum Datenschluss erreichten Niveau
verbleibt — leicht héher als noch im Winter unterstellt.

uiber die Expansionsschwelle von 50 Punkten. Im Dienst-
leistungsbereich, wo sich der Wert schon seit lingerem im
Expansionsbereich befindet, ging es ebenfalls weiter nach
oben.

So diirfte die deutsche Wirtschaft zum Jahresauftakt mode-
rat um 0,2 Prozent expandieren. Wie in den vergangenen
Quartalen wird ein Grofteil der Dynamik voraussichtlich
aus den Dienstleistungsbereichen kommen, wihrend das
Verarbeitende Gewerbe wohl erst langsam an Fahrt gewin-
nen wird. Angesichts der in weiten Teilen Deutschlands im
Januar und Februar eisigen Temperaturen diirfte die Baupro-
duktion im ersten Vierteljahr gehemmt gewesen sein und —
trotz Zuwichsen im Ausbaugewerbe zu Jahresbeginn — nega-
tiv zur Wirtschaftsleistung beitragen.
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Die Eskalation im Iran-Krieg hat zu sprunghaften Preisanstiegen
auf den Energiemarkten gefiihrt. Preise fiir Rohdl legten am 2. und
3. Marz 2026 um durchschnittlich zwolf Prozent gegentiber der
Vorwoche zu, wahrend GroBhandelspreise fiir Gas im Durchschnitt
um 59 und zeitweise sogar um bis zu 90 Prozent nach oben schos-
sen.! Grund hierflir war die Sperrung der StraBe von Hormus? als
Antwort Irans auf Angriffe der USA und Israels. Zudem stellten
Katar und stellenweise auch Saudi-Arabien nach Angriffen auf die
Energieinfrastruktur die Produktion von Gas ein, was einen weite-
ren Anstieg der Gaspreise nach sich zog. Dieser Prognose liegt die
Annahme zugrunde, dass die Preise tiber den Prognosehorizont
wieder fallen werden.

Basierend auf Future-Preisen wird daher angenommen, dass der
Preis von Rohdl im Laufe der kommenden Monate wieder leicht
sinken und bei rund 75 US-Dollar pro Barrel im laufenden Jahr
und bei rund 68 US-Dollar pro Barrel im kommenden Jahr liegen
wird. Damit ist im Vergleich zum Winter ein um 18 Prozent fiir

das laufende Jahr beziehungsweise um sieben Prozent fiir das
kommende Jahr hoherer Rohélpreis unterstellt. Die GroBhandels-
preise fir Gas dirften in diesem Jahr im Schnitt 46 Euro je Mega-
wattstunde betragen, bevor sie im Jahr 2027 auf rund 32 Euro je
Megawattstunde sinken. Damit werden die Gaspreisannahmen fir
das laufende Jahr um 48 Prozent und fiir das kommende Jahr um
14 Prozent im Vergleich zum Winter erhoht. Es wird davon ausge-
gangen, dass sich die Ol- und Gaspreise im zweiten Quartal noch
auf einem héheren Niveau befinden und ab Mitte des Jahres dann
graduell sinken.

Dieser Prognose liegen zudem handelspolitische Annahmen zu-
grunde (Kasten 1).

1 Siehe dazu Abbildung 4 in diesem Bericht.

2 Die StraBe von Hormus ist fiir die globale Rohdl- und Gasnachfrage von groBer Bedeu-
tung. Jeweils rund 20 Prozent der weltweiten Nachfrage fiir Rohdl und Gas wird iiber die
Meerenge transportiert.

Insgesamt fillt der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts damit
etwas schwicher aus als im vergangenen Quartal. Grund
dafiir ist eine Abschwichung der binnenwirtschaftlichen
Komponenten, die im Schlussquartal 2025 auflergewShn-
lich starke Zuwichse verzeichnet hatten. So werden die pri-
vaten Konsumausgaben wohl nur moderat und nicht in glei-
chem Tempo wie zum Jahresende zulegen: Die Umsitze im
Einzelhandel sind zum Jahresauftakt merklich zurtickge-
gangen, und auch die Lageeinschitzung der Einzelhandels-
unternehmen hat sich etwas verschlechtert. Zudem zeigen
die Konsumgiiterhersteller nur eine leichte Verbesserung an.
Die Neuzulassungen fiir Pkw sind im Januar regelrecht ein-
gebrochen und liegen in den ersten beiden Monaten des Jah-
res deutlich unter dem Niveau des Schlussquartals. Gleich-
zeitig bleiben die Indikatoren fiir die Konsumstimmung
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Tabelle

Annahmen dieser Prognose

2024 2025 2026 2027
EZB-Einlagefazilitat' (Jahresende) Prozent 30 20 2,0 2,0
EZB-Leitzins (Jahresende) Prozent 3,15 215 2,15 2,15
Geldmarktzins EURIBOR-Dreimonatsgeld in Prozent 36 22 2,0 21
Kapitalmarktzins Rendite fiir Staatsanleihen im Euroraum mit zehnjahriger Restlaufzeit 30 31 32 32
Kapitalmarktzins Rendite fiir Staatsanleihen in Deutschland mit zehnjahriger Restlaufzeit 24 27 29 29
Wechselkurs US-Dollar/Euro 1,08 1,15 1,18 1,18
Erdolpreis US-Dollar/Barrel 79,7 68,0 749 67,9
Gaspreis Euro/Megawattstunde 344 36,3 45,9 319

1 Die EZB steuert die Wirtschaft aktuell iiber die Einlagefazilitat, nicht den Hauptrefinanzierungssatz (Leitzins).

Anmerkung: Jahresdurchschnittswerte; EZB-Einlagefazilitatswerte zum Jahresende.

Quellen: Européische Zentralbank; European Money Markets Institute (EMMI); Eurex Exchange; Deutsche Bundesbank; Federal Reserve; Energy Information Administration (EIA); Intercontinental

Exchange (ICE); CME Group; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.
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weiterhin schwach und deuten kaum eine anziehende Zuver-
sicht der Verbraucher*innen an. Stiitzend diirfte die Erho-
hung des Mindestlohns zum 1. Januar 2026 wirken und
auch dazu beitragen, dass die Arbeitseinkommensungleich-
heit auf niedrigem Niveau bleibt (Kasten 3). Dariiber hinaus
wird sich der Arbeitsmarkt wohl nicht weiter verschlechtern:
Die Arbeitskraftenachfrage — gemessen an den offenen Stel-
len —ist in den vergangenen Monaten leicht gestiegen. Die
Arbeitslosigkeit diirfte nicht weiter zunehmen.

Zwei Sondereffekte prigen die erwartbar riickldufigen Inves-
titionen im laufenden Quartal (Abbildung 2): Erstens haben
eisige Temperaturen zu Jahresbeginn die Bautitigkeit ausge-
bremst—knapp 30 Prozent der Bauunternehmen, und damit
zehn Prozentpunkte mehr als im langjahrigen Monatsdurch-
schnitt, klagten im Februar iiber Behinderungen durch das
Wetter. Besonders betroffen war der Tiefbau, wo die Kapa-
zititsauslastung von gut 70 auf unter 60 Prozent abstiirzte.
Zwar sorgte ein starker Zuwachs im weniger wetteranfilli-
gen Ausbaugewerbe fiir einen Anstieg der Bauproduktion
im Januar. Insgesamt diirften die Bauinvestitionen im ers-
ten Quartal dennoch einen Riicksetzer erfahren. Zweitens
wird wohl auch bei den Ausriistungsinvestitionen ein Minus
zu Buche stehen, bedingt durch eine Gegenbuchung im
offentlichen Bereich: Das aufRerordentliche Plus im Schluss-
quartal diirfte nur temporir gewirkt haben und sich zunichst
nicht wiederholen. Trotz erwartbarer Zuwichse der priva-
ten Ausriistungsinvestitionen aufgrund steigender Auf-
tragseingdnge ergibt sich somit eine negative Rate fiir das
erste Quartal.

Im Auflenhandel zeichnet sich dagegen eine leichte Verbes-
serung im Vergleich zum Vorquartal ab. So haben sich die
ifo-Exporterwartungen im Februar merklich verbessert und
notieren erstmals seit dem Herbst 2025 wieder im positiven
Bereich. Die Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe
aus dem Ausland sind zwar — nach zwei Anstiegen zum
Jahresende 2025 — zuletzt gesunken; im weniger volatilen

Dreimonatsvergleich zeichnet sich aber eine leichte Auf-
wartstendenz ab. Gleichzeitig belasten weiterhin die erra-
tische Handelspolitik der US-Regierung und abnehmende
Weltmarktanteile ehemals wichtiger Exportgiiter ,Made in
Germany*“ den Auflenhandel. Insbesondere die Automobil-
industrie bleibt, auch aufgrund des schwichelnden Absatzes
in China, unter Druck. Insgesamt ergibt sich fiir die Exporte
im ersten Quartal somit nur ein moderater Zuwachs. Die
Importe diirften — gestiitzt durch Einfuhren von Militdr-
giitern und den fiir Importeure giinstigen Wechselkurs —
ebenfalls ausgeweitet werden, wenngleich etwas schwicher
als die Exporte.

2026 und 2027: Iran-Krieg und US-Handelspolitik
halten Aufschwung nicht auf

Unter der Annahme, dass die Energiepreise nicht weiter
stark steigen, diirfte die deutsche Wirtschaft in diesem und
im kommenden Jahr robust wachsen und den Aufschwung
weiter festigen. Haupttreiber bleibt die sehr expansive Finanz-
politik, die die Binnenkonjunktur deutlich stiitzt. Besonders
der 6ffentliche Konsum und — zunehmend — die 6ffentlichen
Investitionen sorgen fiir Impulse, wobei Verteidigungsaus-
gaben schneller wirksam werden diirften als Infrastruktur-
projekte. Auch der private Verbrauch legt dank eines stabilen
Arbeitsmarkts und leichter Kaufkraftgewinne wohl weiter zu.

Der Auflenhandel diirfte sich hingegen nur verhalten ent-
wickeln. Strukturelle Probleme wie die sinkende Wettbe-
werbsfihigkeit und hohe Produktionskosten belasten das
Verarbeitende Gewerbe, wihrend Handelshemmnisse und
globale Unsicherheiten zusitzlich dimpfen.

Leichte Belastungen ergeben sich zudem durch die Folgen
des Iran-Kriegs. Hohere Energiepreise lassen die Inflation
im laufenden Jahr voraussichtlich um 0,4 Prozentpunkte
starker steigen als zuvor angenommen und bremsen das
Wachstum moderat — um etwa 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte.
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Kasten 3

Nowcast der Arbeitseinkommensungleichheit

Das DIW Berlin hat ein Modell entwickelt, das die Arbeitseinkom-
mensungleichheit bis an den aktuellen Rand prognostizieren
kann (sogenannter Nowcast). Es kombiniert jahrlich vorliegende
mikrookonomische Daten aus dem Sozio-oekonomischen Panel
(SOEP) mit einer Vielzahl hoherfrequenter gesamtwirtschaftlicher
Indikatoren und Arbeitsmarktindikatoren sowie den aktuellen
Ergebnissen der DIW-Konjunkturprognose in einem makroko-
nometrischen Modell. So lassen sich die durchschnittlichen

Abbildung

Nowcast der Arbeitseinkommensungleichheit: Gini-Koeffizient
und ausgewdhlte Perzentilverhaltnisse
Indexpunkte (linke Grafik), Prozent (rechte Grafik)
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Quellen: Sozio-oekonomisches Panel (SOEP); Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.
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Die Ungleichheit der Arbeitseinkommen ist bis 2023 zuriickgegangen und seitdem in
etwa konstant.

Schleppende Abfliisse aus Sondervermdgen
schieben Investitionen nur allmahlich an

Fiir die Jahre 2026 und 2027 werden staatliche Mehrausga-
ben von nominal 39,9 beziehungsweise 37,3 Milliarden Euro
unterstellt (Kasten 4).* Ein grofer Anteil entfillt auf das Fis-
kalpaket: etwa 17 und 14 Milliarden Euro auf das Sonder-
vermdgen Infrastruktur und Klimaneutralitit (SVIK) ohne
Berticksichtigung der Aufstockung des Klima- und Transfor-
mationsfonds (KTF) sowie rund 17 beziehungsweise 14 Milli-
arden Euro auf zusitzliche Verteidigungsausgaben. Vor die-
sem Hintergrund diirften sich die gesamtstaatlichen Fehl-
betrige von 2,7 Prozent in Relation zur Wirtschaftsleistung

4 Wiein den vergangenen Prognosen werden geringere Mittelabfliisse unterstellt als in den
Bundeshaushalten vorgesehen, vgl. zuletzt Geraldine Dany-Knedlik et al. (2025): Deutsche Wirt-
schaft in den Startlochern — Weltwirtschaft behauptet sich. DIW Wochenbericht Nr. 50, 805-839
(online verfiigbar; abgerufen am 9. Marz 2026. Dies gilt auch fiir alle anderen Onlinequellen dieses
Berichts, sofern nicht anders vermerkt).
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Arbeitseinkommen verschiedener Einkommensgruppen fort-
schreiben. Auf Basis der Modellergebnisse kann unter bestimmten
Verteilungsannahmen eine Arbeitseinkommensverteilung fiir die
Gesamtbevdlkerung erstellt werden.

Die SOEP-Daten liegen aktuell bis zum Jahr 2023 (Welle v40)

vor. Somit wird das Modell genutzt, um die Entwicklung der Un-
gleichheit fur die Jahre 2024, 2025 und 2026 zu schatzen. Dabei
beruht die Schatzung fiir 2024 und 2025 ausschlieBlich auf mak-
rookonomischen Daten aus der offentlichen Statistik, wahrend der
Nowcast fiir das aktuelle Jahr auch die Konjunkturprognose des
DIW Berlin beinhaltet.

Nachdem die Arbeitseinkommensungleichheit bis 2023 deut-

lich gesunken war, verandert sie sich in den Folgejahren nur

noch geringfligig. Der Gini-Koeffizient fiel im Jahr 2023 um rund
0,05 Punkte auf 0,367 und dirfte seitdem in etwa dort verharren
(Abbildung). Ein Riickgang der Ungleichheit ist fiir Rezessionsjah-
re typisch, da Mehrverdienende in solchen Phasen oft starkere
Verluste verzeichnen als untere Einkommensgruppen.’ Der Verlauf
suggeriert auBerdem, dass die fiskalpolitischen MaBnahmen im
Rahmen der Energiekrise und dartiber hinaus die unteren Ein-
kommen stabilisieren konnten. In diesem Jahr dirfte die Ungleich-
heit — unter anderem aufgrund stabiler Einkommenszuwachse
Niedrigverdienender dank der Anhebung des Mindestlohns — nur
leicht ansteigen. Dies spiegelt sich auch in den Einkommensver-
haltnissen zwischen Spitzen- und Niedrigverdienenden (P90/10)
sowie zwischen der Mitte und dem unteren Ende der Verteilung
(P50/10) wider.

1 Vgl. zum Beispiel Geraldine Dany-Knedlik und Alexander Kriwoluzky (2021): Einkommens-
ungleichheit in Deutschland sinkt in Krisenzeiten temporér. DIW Wochenbericht Nr. 46, 755-761
(online verfiigbar).

im Jahr 2025 auf 3,4 Prozent im Jahr 2026 und 3,6 Prozent
im Jahr 2027 ausweiten. Bereinigt um die Konjunkturkom-
ponente und Zinszahlungen ergibt sich ein strukturelles
Primirdefizit in Relation zum potenziellen Bruttoinlands-
produkt von 1,7 Prozent im laufenden Jahr und 2,2 Pro-
zent im Jahr 2027, ausgehend von 0,7 Prozent im Jahr 2025
(Abbildung 3).

Die expansive Finanzpolitik diirfte sich tiberwiegend direkt
in Form steigender Staatsausgaben sowie in geringerem
Mafe tiber Vermdogenstransfers an privatwirtschaftliche
Unternehmen auf das Wirtschaftswachstum auswirken. So
werden sich die im SVIK angelegten Maffnahmen wohl in
einer robusten Ausweitung der 6ffentlichen Bauinvestitio-
nen — insbesondere in Tiefbauten wie Strafen und Schie-
nen — niederschlagen. Gleichzeitig sorgen zunehmende
Verteidigungsausgaben dafiir, dass die staatlichen Ausriis-
tungsinvestitionen sowie Vorleistungskiufe und auch die


https://www.diw.de/de/diw_01.c.992181.de/publikationen/wochenberichte/2025_50_2/deutsche_wirtschaft_in_den_startloechern_____weltwirtschaft_behauptet_sich.html
https://www.diw.de/de/diw_01.c.829920.de/publikationen/wochenberichte/2021_46_1/einkommensungleichheit_in_deutschland_sinkt_in_krisenzeiten_temporaer.html
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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Abbildung 2

Bruttoinlandsprodukt und wichtige Komponenten
Saison-, kalender- und preisbereinigter Verlauf

1. Bruttoinlandsprodukt, Potenzial und Produktionsliicke (Ursprungswerte)

2. Konsumausgaben der privaten Haushalte
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Anmerkung: Prognose ab dem ersten Quartal 2026, preis-, saison- und kalenderbereinigt.
Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.
©®CCBY 4.0
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Kasten 4

Annahmen zu den finanzpolitischen MaBnahmen

Die Finanzpolitik ist im laufenden und kommenden Jahr expan-
siv ausgerichtet (Tabelle). Hierzu tragen Steuererleichterungen
fir Haushalte und Unternehmen bei, die sich im laufenden Jahr
allerdings die Waage halten mit Mehreinnahmen auf Seiten der
Sozialversicherungen. Die Ausgabenseite sendet in beiden Jahren
deutliche expansive Impulse durch die Inanspruchnahme der
erweiterten Verschuldungsspielraume fiir Infrastruktur und Vertei-
digung.

Einnahmenseitig tragen Anpassungen des Einkommensteuerta-
rifs zum Ausgleich der kalten Progression in beiden Jahren des
Prognosehorizonts zu einer Entlastung der privaten Haushalte
bei. Insbesondere im laufenden Jahr gibt es weitere Steuerer-
leichterungen durch die Erhdhung der Entfernungspauschale
und die sogenannte Aktivrente. Die Mindereinnahmen aufgrund
hoherer Grund- und Kinderfreibetrage zur steuerlichen Freistel-
lung des Existenzminimums fallen hingegen geringer aus als

im Jahr 2025, wodurch an dieser Stelle ein dampfender Impuls
entsteht.

Unternehmen profitieren in beiden Jahren des Prognosehorizonts
von steuerlichen Entlastungen im Rahmen des Wachstumschan-
cengesetzes und des Investitionssofortprogramms. Dazu zéhlen
die Fortfiihrung und Ausweitung der steuerlichen Begiinstigung
von Investitionen und Forschungsausgaben sowie weitere
Steuererleichterungen, zum Beispiel fiir die Anschaffung von
Elektroautos. Die Gastronomiebranche wird durch die dauer-
hafte Umsatzsteuersenkung auf sieben Prozent entlastet, und
landwirtschaftliche Betriebe kénnen im laufenden Jahr von einer
Wiedereinfiihrung der Agrardiesel-Riickvergiitung profitieren. Die
Verstetigung der Absenkung der Stromsteuer fiir Betriebe des
Produzierenden Gewerbes aus dem vergangenen Jahr fallt im
laufenden Jahr geringer aus. Von ihr gehen damit ebenso geringe
restriktive Impulse aus wie von den im Jahr 2024 ausgeweiteten
Lkw-Maut-Gewichtsklassen.

Die seit dem Jahreswechsel erhéhte CO,-Abgabe in den Bereichen
Warme und Verkehr tragt im laufenden Jahr zu deutlichen Mehr-
einnahmen bei. Es wird unterstellt, dass der CO,-Preis die aktuell
geltende gesetzliche Obergrenze von 65 Euro erreicht und sich
somit im Vergleich zum Vorjahr um zehn Euro je Tonne verteuert.
Die Einbettung der Emissionen im Zusammenhang mit Heizen und
Verkehr in den Europaischen Emissionshandel wurde vom 1. Janu-
ar 2027 auf das Folgejahr verschoben. Daher hat sich die Koalition
darauf geeinigt, den nationalen CO,-Preis in diesen Bereichen im
Jahr 2027 konstant zu halten, sodass vom Emissionshandel kein
finanzpolitischer Impuls zu erwarten ist. Weitere restriktive Impulse
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gehen im laufenden Jahr von der stufenweisen Erhéhung der Ta-
baksteuer aus. Zudem wurden eine globale Mindestbesteuerung
und eine Plastikabgabe eingefiihrt, die erstmalig fir Einnahmen
sorgen.

Der durchschnittliche Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Kranken-
versicherung liegt im laufenden Jahr 0,4 Prozentpunkte tiber dem
Vorjahr. Unterstellt wird, dass er im kommenden Jahr nochmals
um 0,3 Prozentpunkte zulegen wird. Ein Darlehen des Bundes

an die gesetzliche Pflegeversicherung verhindert im laufenden
Jahr einen Anstieg des Beitragssatzes. Fir das Jahr 2027 wird ein
Anstieg des Beitragssatzes um 0,1 Prozentpunkte unterstellt. Ins-
gesamt ist die Finanzpolitik auf der Einnahmenseite im laufenden
Jahr neutral und im Jahr 2027 leicht expansiv ausgerichtet.

Die finanzpolitische Gestaltung der Ausgabenseite des Staates
zeigt im Prognosehorizont durchgehend expansiven Charakter.
Zwar gehen von der Wohngeldreform und Kiirzungen beim Eltern-
geld fir Spitzenverdienende leicht ausgabenmindernde Impulse
aus und der im vorherigen Jahr vollzogene einmalige Ausgleich
der Gasspeicherumlage wird nun als restriktiver Impuls verbucht.
Auf der anderen Seite entstehen durch das Startchancenpro-
gramm und die Weiterfiihrung des Deutschlandtickets Mehraus-
gaben, auch wenn bei Letzterem zum Jahreswechsel 2026 eine
Preissteigerung um fiinf Euro erfolgt ist und auch 2027 mit einer
Preisanhebung zu rechnen ist. Aus dem Rentenpaket wurde die
Friihstartrente auf den Weg gebracht — allerdings zunachst nur
fir den Geburtsjahrgang 2020, sodass von dieser MaBnahme nur
geringe expansive Impulse ausgehen.

Die weitaus groBten expansiven Impulse senden die erweiterten
Verschuldungsspielraume fir Infrastruktur, Klimaneutralitat und
Verteidigung. Aus dem aufgestockten Klima- und Transforma-
tionsfonds (KTF) werden im laufenden Jahr unter anderem der
Wegfall der Netzentgelte finanziert und im Jahr 2027 die von der
EU-Kommission unter Investitionsauflagen gebilligte Senkung
des Industriestrompreises fiir ausgewahlte energieintensive Wirt-
schaftszweige. Neben diesen Subventionen dirften die weiteren
Programmausgaben des KTF im Prognosehorizont stabil bleiben.
Stattdessen werden sich die Ausgaben aus dem Sondervermo-
gen Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) ohne Berlicksich-
tigung der KTF-Aufstockung beschleunigen. Insbesondere aus
dem Bundesanteil werden fiir den Erhalt und die Modernisierung
der Schienenwege und StraBen gewichtige Mittel abflieBen. Im
Rahmen des Sondervermoégens Bundeswehr bestellte Ausris-
tungsguter werden im Prognosehorizont nach und nach geliefert.
Zusatzlich unterstellt diese Prognose in beiden Jahren zusatzliche
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Tabelle

Finanzpolitische MaBnahmen: Be- (-) und Entlastungen (+) des gesamtstaatlichen Haushalts

In Milliarden Euro (gegeniiber dem Vorjahr)

2026 2027 2026 2027

Einnahmen der Gebietskorperschaften Einnahmen der Sozialversicherungen
Jahressteuergesetz 2022 -02 -02 E.rhéhung durchschnittlicher Zusatzbeitrag zur gesetzlichen Krankenver- 53 40
Inflationsausgleichsgesetz (Anpassung Einkommenssteuertarif) -06 05 sicherung ' '
Abbau kalte Progression 2027 00  -40 Erhohung Beitragssatz in der gesetzlichen Pflegeversicherung 0,0 13
Anpassungen zur steuerlichen Freistellung des Existenzminimums 13 0,0 Ausgaben der Gebietskdrperschaften
Erhéhung Entfernungspauschale =11 -0,2 Wohngeldreform 04 00
Steuerfortentwicklungsgesetz -55  -09 Neue Grundsicherung =01 00
Jahressteuergesetz 2024 03  -01 Deutschlandticket -02  -02
Aktivrente (Rentenpaket) -07 -02 Kiirzungen beim Biirgergeld und Elterngeld fiir Spitzenverdienende 01 0,0
Zweites Betriebsrentenstarkungsgesetz (Rentenpaket) -01  -01 Startchancenprogramm fiir Schulen -05 03
Anderungen bei Agrardiesel-Riickvergiitung -04 00 Friihstartrente (Rentenpaket) 0100
Absenkung der Stromsteuer 01 03 Leistungsrechtanpassungsgesetz =01 0,0
Dauerhafte Umsatzsteuersenkung in der Gastronomie -35  -01 Subvention Netzentgelte =65 00
Erldse Brennstoffemissionshandel (BEHG) 30 00 Industriestrompreis 00 -15
Degressive AfA (Zweites und Viertes Corona-Steuerhilfegesetz) 38 15 Abschaffung Gasspeicherumlage 28 06
Investitionssofortprogramm (Degressive AfA, steuerliche Begiinstigung P Sondervermb’geh‘ KTF (ohne Netzentge.lle/lndustriﬁstrompreis) 05 -08
Elektro-Autos, Ausweitung Forschungszulage) ! ! Mehrausgaben fiir Infrastruktur und Klimaneutralitat (ohne KTF) -170 -142
Anhebung Lkw-Maut 02 0,0 Mehrausgaben fiir Verteidigung (inkl. Sondervermédgen Bundeswehr) -167  -143
Wachstumschancengesetz -0,7 01 Ausgaben der Sozialversicherungen
Anhebung der Tabaksteuer 08 00 Grundrente =01 =01
Zukunftsfinanzierungsgesetz -0,1 0,0 Zuschlag Erwerbsminderungsrente 00 02
Globale Mindestbesteuerung (Saule 2) 10  -03 Krankenhausreform -02 -02
Plastikabgabe 14 0,0 Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz -02 -03
Sonstige steuerliche MaBnahmen -20 -19 Verlangerung Bezugsdauer Kurzarbeitergeld 0,0 03

Insgesamt -399 -373

In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in Prozent -09 -08

Anmerkung: Ohne makrodkonomische Riickwirkungen. Sonstige steuerliche MaBnahmen beinhalten das Jahressteuergesetz 2020, das Gesetz zur Modernisierung des Kdrperschaftsteuerrechts, das
Behinderten-Pauschbetragsgesetz, das Vierte Biirokratieentlastungsgesetz, das Kreditzweitmarktforderungsgesetz und die Erhdhung der Luftverkehrsabgabe.

Quellen: Bundesregierung (Haushaltsplan, Gesetzesentwiirfe, Monatsberichte des Bundesfinanzministeriums, Datensammlung zur Steuerpolitik); DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.
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Ausgaben im Rahmen des erweiterten Verteidigungsbegriffs, mit-
hilfe derer und des Sondervermégens Bundeswehr bis zum Jahr

2027 voraussichtlich eine NATO-Quote von etwa 2,9 Prozent des

Bruttoinlandsprodukts erreicht wird.

Auf der Ausgabenseite der Sozialversicherungen gehen im
laufenden und kommenden Jahr von der Grundrente und dem
Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetz geringe expansive
Impulse aus. Auch die Krankenhausreform schlégt sich noch nicht
in Minderausgaben nieder. Durch das Auslaufen der verlangerten
Bezugsdauer des Kurzarbeitergeldes zum Jahresende 2026 und
sinkende Mehrausgaben fiir die Erwerbsminderungsrente kom-
men im Jahr 2027 auch restriktive Impulse zum Tragen. Insgesamt

sind die finanzpolitischen MaBnahmen auf der Ausgabenseite der
Sozialversicherungen im Prognosehorizont neutral ausgerichtet.

Dieser Prognose sind keine potenziellen EntlastungsmaBnahmen
flr Unternehmen oder Haushalte im Zuge des Energiepreis-
schocks durch den Iran-Krieg unterstellt.

Alles in allem belauft sich die Budgetwirkung der finanzpoliti-
schen MaBnahmen im laufenden Jahr auf —39,9 Milliarden Euro
(0,9 Prozent in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt)
und im Jahr 2027 auf —37,3 Milliarden Euro (—0,8 Prozent).
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Abbildung 3

Struktureller Priméarsaldo

In Prozent (in Relation zum nominalen Produktionspotenzial)
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Anmerkung: Der strukturelle Primarsaldo ergibt sich als Summe der Balken. Prognose ab dem Jahr 2026.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.
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Das strukturelle Primardefizit wird im Prognosezeitraum groBer.
Tabelle 2
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt' 02 10 14
Erwerbstétige? (1000 Personen) 45982 45974 46152
Arbeitslose (1000 Personen) 2948 2929 2716
Arbeitslosenquote BA® (in Prozent) 63 62 58
Verbraucherpreise* 22 24 23
Lohnstiickkosten® 45 23 25
Finanzierungssaldo des Staates®

in Milliarden Euro -19,1 -157,9 -170,4

in Prozent des nominalen BIP =27 -34 -3,6
Leistungsbilanzsaldo

in Milliarden Euro 1974 162,0 145,8

in Prozent des nominalen BIP 44 3,5 30

1 Preisbereinigt. Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent.

2 Inlandskonzept.

3 Arbeitslose in Prozent der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaB der Bundesagentur fiir Arbeit).
4 Verénderung gegeniiber dem Vorjahr.

5 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale BIP je Erwerbstéatigenstunde.

6 In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG).
Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2026.

Quellen: Statistisches Bundesamt; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.
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Beschiftigung im Verteidigungsbereich — und damit der
Staatskonsum — robust steigen. Die demografische Alte-
rung wird dariiber hinaus zu weiteren Zuwichsen bei der
Beschiftigung in anderen 6ffentlichen Dienstleistungsberei-
chen — wie Gesundheit und Pflege — sowie bei den sozialen
Sachleistungen fiithren und die 6ffentlichen Konsumausga-
ben zusitzlich anschieben.

Robuster Arbeitsmarkt stiitzt private Kauflaune

Der Arbeitsmarkt diirfte sich mit der konjunkturellen Erho-
lung weiter stabilisieren; die Lohne werden voraussicht-
lich erneut zulegen. Zwar hat sich das Tariflohnwachstum
nach Auslaufen der Inflationsausgleichsprimie etwas abge-
schwicht und die jiingsten Tarifabschliisse fielen moderater
aus als in den vergangenen Jahren, doch diirften die Effektiv-
verdienste im Prognosezeitraum insgesamt robust steigen.

Trotz eines leichten zusitzlichen Inflationsdrucks (Tabelle 2)
durch hohere Energiepreise und umfangreiche staatliche
Ausgaben sind damit weiter spiirbare reale Einkommens-
zuwichse zu erwarten. Die Kaufkraft der privaten Haus-
halte nimmt also weiter zu, was den privaten Konsum stir-
ken diirfte. Die Sparquote wird wohl in etwa auf ihrem lang-
jahrigen Durchschnitt verbleiben. Auch im Wohnungsbau
deuten steigende Auftrags- und Genehmigungszahlen auf
eine allmihlich positive Dynamik hin.

Derweil bleibt die deutsche Industrie von strukturellen
Umbrtichen geprigt und diirfte sich erst langsam erholen.
Zwar profitiert der Riistungssektor von den enormen Ver-
teidigungsausgaben, er macht jedoch nur einen sehr klei-
nen Teil — nach letzten Schitzungen etwa vier Prozent —
der deutschen Wirtschaftsleistung aus.® Hinzu kommen
Unternehmen im sogenannten Dual-Use-Bereich.® Insge-
samt wird der fiskalische Impuls auf die Unternehmensin-
vestitionen wohl moderat ausfallen. Anreizprogramme wie
der ,Investitionsbooster” wirken bislang kaum auf die Inves-
titionsvorhaben der Unternehmen, sodass von ihnen eben-
falls nur leicht belebende Effekte auf die Ausriistungs- und
Wirtschaftsbauinvestitionen zu erwarten sind. Dariiber hin-
aus diirfte der Energiepreisanstieg dort bremsend wirken.

Auch der Auflenhandel wird angesichts der strukturellen
Herausforderungen wohl schwach bleiben. Zwar ist bei den
Exporten dank der stabilen Nachfrage europdischer Han-
delspartner eine leichte Ausweitung zu erwarten. Die Aus-
fuhren in Drittlinder — allen voran in die USA und nach
China - diirften sich jedoch kaum erholen. Die Importe
werden aufgrund der verstirkten Riistungskiufe und der
Erholung des privaten Verbrauchs wohl weiter robust expan-
dieren. So ergibt sich im Prognoseverlauf rechnerisch ein

5 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2025): Expansive Finanzpolitik kaschiert Wachs-
tumsschwache. Gemeinschaftsdiagnose 2/2025 (online verfiigbar).

6 Beim Dual-Use-Bereich handelt es sich um Giiter und Technologien, die sowohl zivil als auch
militarisch genutzt werden konnen - etwa bestimmte Maschinen, Elektronikkomponenten, Soft-
ware oder Materialien.


https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2025/10/IfW_Kiel_GD_2_2025_V46_WEB.pdf
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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negativer Beitrag des Auflenhandels zum Wirtschaftswachs-
tum (Tabelle 3).

DIW Berlin erwartet Expansion von einem
Prozent und mehr

Insgesamt ist fiir das Jahr 2026 mit einem Anstieg des preis-
bereinigten Bruttoinlandsprodukts in Deutschland um
1,0 Prozent zu rechnen. Kommendes Jahr diirfte ein krifti-
gerer Zuwachs von 1,4 Prozent zu Buche stehen. Fiir das lau-
fende und das kommende Jahr senkt das DIW Berlin seine
Wachstumsprognose damit um 0,3 beziehungsweise 0,2 Pro-
zentpunkte. Mageblich fiir diese Prognoserevision sind die
dimpfenden Effekte des Energiepreisanstiegs infolge des
Iran-Kriegs und ein schleppendes Anlaufen der privaten
Ausriistungsinvestitionstatigkeit, die insbesondere im lau-
fenden Jahr fiir ein schwicheres Wirtschaftswachstum sor-
gen diirften als noch im Winter erwartet.

Das potenzielle Wachstum des Bruttoinlandsprodukts wird
im Durchschnitt bei voraussichtlich rund 0,2 Prozent liegen
(Tabelle 4). Aufgrund der demografischen Alterung wird das
Arbeitsvolumen voraussichtlich weiter sinken. Vor dem Hin-
tergrund der nur moderaten wirtschaftlichen Erholung im
Jahr 2025 hat sich die Produktionsliicke lediglich leicht ver-
ringert und lag im Jahresdurchschnitt bei —1,2 Prozent des
potenziellen Bruttoinlandsprodukts. Mit der weiteren kon-
junkturellen Belebung im Prognosezeitraum schlief3t sich
die Liicke bis 2027; im Jahresdurchschnitt diirfte die Wirt-
schaft dann sogar leicht iiberausgelastet sein. Angesichts
steigender 6ffentlicher Ausgaben ist auch dartiber hinaus
mit einer moderaten Uberauslastung zu rechnen.’

Die Verbraucherpreisinflation wird im laufenden Jahr wohl
iiber dem Zwei-Prozent-Ziel der EZB liegen. Wahrend sich
der Preisauftrieb bei Nahrungsmitteln zuletzt abschwichte,
diirften steigende Energiepreise insbesondere in der zwei-
ten Jahreshilfte vermehrt an Konsument*innen weitergege-
ben werden und zusitzlichen Preisdruck erzeugen. Gleich-
zeitig bleiben die Dienstleistungspreise wohl auf erhéhtem
Niveau und tragen zum Gesamtanstieg bei. Ab Mitte des
Jahres diirfte die expansive Fiskalpolitik leichte zusitzliche
Preisimpulse setzen. Insgesamt wird die Inflationsrate 2026
bei voraussichtlich 2,4 Prozent und 2027 bei 2,3 Prozent lie-
gen. Damit hebt das DIW Berlin seine Prognose aufgrund
der hoheren Energiepreise um 0,3 beziehungsweise 0,1 Pro-
zentpunkte gegentiber der Winterprognose an.

Die Risiken fiir diese Prognose bleiben erheblich. So kommt
es bei den o6ffentlichen Ausgaben entscheidend auf die tat-
sichliche Umsetzungsgeschwindigkeit an —und auch darauf,
dass die Mittel wirklich zusitzlich ausgegeben werden.® In

7 Gegeniiber der Winterprognose haben sich die Annahmen iiber den Kapitalstock, die Bevdlke-
rung und die Nettozuwanderung geéndert. Einerseits sind aktuelle Statistiken iiber das Bruttoan-
lagevermdgen sowie eine neue Bevdlkerungsvorausrechnung erschienen. Andererseits wurde der
Wanderungssaldo im Jahr 2025 von 200 000 auf 216 000 Personen erhoht.

8 Vgl. dazu in dieser Wochenberichtsausgabe Geraldine Dany-Knedlik, Martin Gornig, Angelina
Hackmann und Teresa Schildmann (2026): Kommunale Investitionen: Potenzial und Grenzen des
Sondervermdgens Infrastruktur und Klimaneutralitét. DIW Wochenbericht Nr. 11, 180-189.

Tabelle 3

Beitrége zur Veranderung des
Bruttoinlandsprodukts in Deutschland
In Prozentpunkten (preisbereinigt)

Verédnderungsbeitrige'

2025 2026 2027

Konsumausgaben 11 12 1,0
Private Haushalte 08 06 06
Staat 03 06 04
Bruttoanlageinvestitionen 0,0 03 07
Bauten =01 0.2 04
Ausriistungen =01 0,0 02
Sonstige Anlagen 0,1 02 02
Vorratsveranderungen 07 0,0 0,0
Inlandische Verwendung 18 16 17
AuBenbeitrag -15 -06 -03
Exporte -0,2 01 0,6
Importe -14 -0,7 -09
Bruttoinlandsprodukt? 0.2 10 14

1 Verwendungsaggregate abziiglich ihres Importgehalts.
2 Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Abweichungen in den Summen durch
Runden der Zahlen.

Anmerkung: Prognose ab dem Jahr 2026.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; DIW-Konjunkturprognose
Friihjahr 2026.
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Tabelle 4

Wachstum des realen Produktionspotenzials
Jahresdurchschnittliche Veranderung in Prozent'

2020-2025 2025-2030
Produktionspotenzial 05 02
Wachstumsbeitrage
Arbeitsvolumen 0,1 -0,2
Kapitalvolumen 03 03
Totale Faktorproduktivitat 0,1 02

1 Differenzen bei der Aggregation entstehen durch Rundungseffekte.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Europdische Kommission; DIW-Konjunkturprognose
Friihjahr 2026.
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dieser Prognose wird von einem graduellen Mittelabfluss
ausgegangen. Sollten Planungs- und Genehmigungsver-
fahren schneller greifen oder Projekte frither realisiert wer-
den, konnten die fiskalischen Impulse kurzfristig kraftiger
ausfallen als unterstellt. Umgekehrt wiirde ein verzoger-
ter Mittelabfluss die konjunkturelle Wirkung zeitlich nach
hinten verschieben und die Expansion zunichst dimpfen.

Besonders unsicher ist aktuell die aufsenwirtschaftliche Ent-
wicklung. Einerseits herrscht nach dem Urteil des Obersten

Gerichtshofs in den USA weiter Unklarheit iiber die dortige
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Kasten 5

Szenarioanalysen zu Energiepreisschocks infolge des Iran-Kriegs

Infolge des Ende Februar begonnenen Kriegs im Iran sind die geo-
politischen Risiken auf den globalen Energiemarkten sprunghaft
gestiegen. Die StraBe von Hormus — tiber die im Normalbetrieb
rund 20 Millionen Barrel Ol pro Tag sowie rund ein Finftel des
weltweit gehandelten Fliissiggases (LNG) transportiert werden —
gilt als zentraler Seeweg fiir Energielieferungen. Bereits die
derzeitigen Storungen des Transits flihrten zu deutlichen Preis-
reaktionen: Der Olpreis der Sorte Brent tiberschritt zeitweise die
Marke von 100 US-Dollar pro Barrel, der wichtigste Referenzpreis
fir Erdgas in Europa (TTF) stieg auf etwa 60 Euro je Megawatt-
stunde — deutlich Gber dem Niveau der Vorjahre, aber weiterhin
klar unter den Extremwerten der Energiepreiskrise infolge des
Kriegsausbruchs in der Ukraine im Jahr 2022.

Fir Deutschland sind diese Entwicklungen besonders relevant,

da die Energieversorgung trotz Diversifizierung weiterhin stark
importabhangig ist. Ein erheblicher Teil der global gehandelten

Ol- und LNG-Mengen reagiert sensibel auf Produktions- und Liefer-
storungen in den Golfstaaten.

Vor diesem Hintergrund wurde ein Szenario analysiert, das die
makrodkonomischen Auswirkungen abbildet — unter der An-
nahme, dass die Energiepreise fiir die Dauer von zwei Quartalen

Zollpolitik. Sollte anstelle des fiir diese Prognose angenom-
menen Basiszollsatzes von zehn Prozent ein hoherer Zollsatz
eingesetzt werden, wiirde dies den Welthandel erneut eintrii-
ben. Gleichzeitig kénnte eine parlamentarische Ablehnung
nach 150 Tagen oder eine gerichtliche Aufhebung des aktuel-
len Zollregimes eine Verbesserung der Handelsbedingungen
nach sich ziehen und die globalen Handelsstréme stirken.

Dartiber hinaus bestehen enorme geopolitische Risiken.
Zu den bereits seit lingerem anhaltenden Unwigbarkei-
ten durch die Kriege in der Ukraine und dem Gaza-Streifen
kommt nun der Iran-Krieg hinzu. Sollten die Handels- und
Produktionseinschrinkungen dort linger bestehen und fiir
stirkere Preisanstiege sorgen, wiirde dies die Wirtschaftsleis-
tung hierzulande und weltweit stirker dimpfen als in dieser
Prognose errechnet (Kasten 5). In einem solchen Szenario
wiirden die Zentralbanken aufgrund des zusitzlichen Preis-
drucks voraussichtlich vorsichtiger agieren: Zinssenkungen
kénnten verschoben oder in kleinerem Umfang umgesetzt
oder Zinsen gar angehoben werden, um ein Wiederauflam-
men der Inflation zu verhindern. Dies wiirde restriktivere
Finanzierungsbedingungen nach sich ziehen und die kon-
junkturelle Erholung bremsen.
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um circa 50 Prozent erhéht sind. Fur die Analyse wurde ein fiir
die deutsche Wirtschaft kalibriertes neukeynesianisches Modell
mit sogenannten heterogenen Agenten herangezogen.'Im
Negativszenario zeigen die Modellergebnisse zunachst deutliche
Effekte auf die Inflationsentwicklung. Im laufenden Jahr fallt die
Inflation um 1,2 Prozentpunkte hoher aus als im Basisszenario

(3,6 statt 2,4 Prozent), wahrend sie im darauffolgenden Jahr um
0,5 Prozentpunkte niedriger liegt (1,8 statt 2,3 Prozent). Fiir die
wirtschaftliche Aktivitat ergibt sich im aktuellen Jahr ein Abschlag
von rund 0,5 Prozentpunkten gegentiber dem Basisszenario. Das
Wachstum liegt damit bei 0,5 statt 1,0 Prozent. Dieser Riickgang
wird im weiteren Verlauf nicht vollstandig aufgeholt; selbst am
Ende des Prognosehorizonts liegt das reale BIP noch um etwa
0,18 Prozent unter dem Niveau, das ohne den Energiepreisschock
erreicht worden ware. Eine vollstandige Szenarioanalyse wird in
Kirze veroffentlicht?

1 Christian Bayer et al. (2026): Redistribution within and across borders: The fiscal response to
an energy shock. Journal of Political Economy Macroeconomics.

2 Christian Bayer et al. (2026): Szenarioanalyse zu Energiepreisschocks und makrodkonomische
Effekte des Iran-Kriegs. DIW Politikberatung kompakt (im Erscheinen).

Gleichzeitig konnte eine rasche Einigung zwischen den
Konfliktparteien zu schnelleren Riickgingen der Energie-
preise fithren — in diesem Fall wire von einem kriftigeren
Wirtschaftswachstum auszugehen. Mit sinkendem Preis-
druck erhielte die Geldpolitik gréferen Handlungsspiel-
raum fiir frithere oder kriftigere Zinssenkungen, was iiber
niedrigere Finanzierungskosten Investitionen stimulie-
ren und die wirtschaftliche Erholung zusitzlich unterstiit-
zen wiirde.

Ein weiteres Abwirtsrisiko ergibt sich aus dem Investitions-
boom in KI-Technologien in Deutschland. Die gestie-
gene Volatilitit an den US-Aktienmirkten und sektorale
Umschichtungen hin zu weniger Kl-exponierten Branchen
deuten auf eine wachsende Anfilligkeit fiir Bewertungs-
risiken hin. Eine Neubewertung der hohen Gewinnerwar-
tungen kénnte die Investitionstitigkeit hierzulande sptirbar
dampfen. Zugleich bestehen Aufwirtsrisiken: Breitet sich
der Einsatz leistungsfihiger KI schneller aus und fithrt frii-
her zu Produktivititsgewinnen, konnte dies Investitionen
anregen. Auch klarere regulatorische Rahmenbedingungen
kénnten die Investitionsdynamik stirken und das Wachs-
tumspotenzial erhéhen.
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Zwischen US-Zollen und Iran-Krieg:
Weltwirtschaft bleibt widerstandsfihig

Zum Jahreswechsel erwies sich die Weltwirtschaft trotz der
protektionistischen US-Handelspolitik weiterhin als wider-
standsfihig. Eine vielerorts robuste Binnenkonjunktur, fiska-
lische Impulse und anhaltend hohe Investitionen in Kiinst-
liche Intelligenz (KI) stiitzen die Konjunktur in vielen Lin-
dern. Der jiingst begonnene Iran-Krieg belastet jedoch das
weltwirtschaftliche Umfeld und hat bereits zu massiven
Stérungen bei Ol- und Gaslieferungen gefiihrt, da Iran den
strategisch zentralen Seeweg durch die Strafle von Hormus
teilweise lahmgelegt hat. Rund ein Fiinftel des globalen Ol-
und Fliissigerdgashandels sind betroffen, wodurch die Preise
deutlich anzogen (Abbildung 4).

Im vierten Quartal hat die Weltwirtschaft zwar etwas an Dyna-
mik eingebifit, wuchs aber weiterhin solide: Nach 1,0 Pro-
zent im Vorquartal legte das globale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) noch um 0,7 Prozent zu (Abbildung 5). Gedampft
wurde das Expansionstempo vor allem durch eine schwi-
chere Entwicklung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten — mit Ausnahme des Euroraums. In den USA verlang-
samte sich das Wachstum im vierten Quartal auf 0,4 Prozent,
nachdem die Wirtschaftsleistung im dritten Quartal noch um
kraftige 1,1 Prozent zugenommen hatte. Neben einer leich-
ten Abschwichung des zuvor sehr kriftigen Konsums wirkte
zum Jahresende auch der Regierungsstillstand (Shutdown)
durch den Streit tiber das Haushaltsgesetz dimpfend. Die
daraus resultierenden Belastungen diirften jedoch nur vorii-
bergehend gewesen sein und die gesamtwirtschaftliche Ent-
wicklung kaum nachhaltig beeintrichtigen.

In Japan drehte das Wachstum nach einem Riickgang der
Wirtschaftsleistung um 0,7 Prozent im Vorquartal wieder
leicht ins Plus (0,1 Prozent). Die Konjunktur im Vereinig-
ten Konigreich blieb dhnlich verhalten.

Demgegentiber behauptete sich der Euroraum mit einem
Quartalsplus von 0,3 Prozent wie schon im dritten Quar-
tal recht robust. Getragen wurde das Wachstum vor allem
von der Binnennachfrage: Steigende Lohne stiitzten den
privaten Konsum; die privaten Investitionen legten in den
meisten grofen Mitgliedslindern nochmals zu. Spanien
expandierte mit einem Quartalsplus von 0,8 Prozent spiir-
bar, Frankreich verlor mit 0,2 Prozent etwas Schwung, und
Italien wuchs um 0,3 Prozent.

In den Schwellenlidndern lief§ die Dynamik zuletzt leicht nach.
Dazu trug vor allem Indien bei: Das Wachstum schwichte sich
ab, blieb mit einem Quartalswachstum von 1,4 Prozent aber
kraftig und wurde vor allem von einer soliden Binnennach-
frage getragen. Auch in den EU-Staaten Mittel- und Siidost-
europas verlangsamte sich das Tempo insgesamt etwas.
Ruminien verharrte nach zwei negativen Quartalen in Folge
in einer technischen Rezession, Polen hingegen wuchs robust.

Abbildung 4

Preise fiir Erdgas und Rohél
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Anmerkungen: Letzte Beobachtungen: 4. Mérz 2026 (TTF-Erdgaspreis), 3. Mérz 2026 (Brent-Rohdlpreis).

Quellen: Intercontinental Exchange (ICE); Energy Information Administration (EIA).
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Mit Beginn des Iran-Kriegs sind die Ol- und Gaspreise sprunghaft gestiegen, lagen

aber zunachst noch weit von ihren Sténden wahrend der Energiepreiskrise entfernt.

In China entschleunigte sich das Wachstum im Jahresver-
gleich. Gegeniiber dem Vorquartal beschleunigte sich die
Dynamik hingegen leicht auf 1,2 Prozent, nach 1,1 Prozent
im dritten Quartal. Trotz geringerer Ausfuhren in die USA
stiitzten die Exporte die Konjunktur, da China seine Absatz-
mirkte diversifizieren konnte; insbesondere die Exporte in
die ASEAN- und EU-Linder legten zu. Die Binnenwirtschaft
expandierte hingegen verhalten. In Brasilien zog das Wachs-
tum nach einem schwachen dritten Quartal wieder etwas an.
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Abbildung 5
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Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts
In Prozent zum Vorquartal (linke Achse);
Index 1. Quartal 2015 = 100 (rechte Achse)
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Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.
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Trotz vieler Unsicherheiten entwickelt sich die Weltwirtschaft solide.
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In Mexiko folgte auf den Riickgang im dritten Quartal eine
Expansion von 0,8 Prozent.

Trotz der protektionistischen US-Zollpolitik expandierte der
Welthandel im vierten Quartal mit einem Quartalsplus von
0,6 Prozent kriftig. Insbesondere die entwickelten Volks-
wirtschaften Asiens (ohne Japan) wie Korea und Taiwan
profitierten von einem regen innerasiatischen Handel und
einer anhaltend hohen Nachfrage nach technologieinten-
siven Giitern, vor allem nach Halbleitern. Diese Faktoren
diirften die zollbedingten Belastungen zumindest teilweise
ausgeglichen haben.

Wirtschaftliche Auswirkungen des Iran-Kriegs
bleiben im ersten Quartal begrenzt

Fuir das erste Quartal 2026 deutet sich zwar eine weiterhin
moderate Expansion der Weltwirtschaft an. Allerdings diirf-
ten sich hier die Effekte der Turbulenzen um die US-Han-
delspolitik und des Beginns des Iran-Kriegs Ende Februar
noch nicht niedergeschlagen haben.

Ohne diese Belastungen deuten die Frithindikatoren auf eine
robuste globale Wirtschaftsentwicklung hin. Die globalen Ein-
kaufsmanagerindizes liegen sowohl im Dienstleistungssektor
(53,4 Punkte) als auch im Verarbeitenden Gewerbe (51,9 Punkte)
oberhalb der Expansionsschwelle von 50 Punkten. In mehre-
ren fortgeschrittenen Volkswirtschaften, darunter im Vereinig-
ten Konigreich und in Japan, hat sich die Stimmung insbeson-
dere im Verarbeitenden Gewerbe zuletzt deutlich aufgehellt.
Ausschlaggebend diirften steigende Auftrige im Investitions-
giiterbereich sein, die sich unter anderem aus héheren Ver-
teidigungs- und industriepolitischen Ausgaben speisen.
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Im Euroraum wird ein Quartalswachstum von 0,3 Prozent
erwartet. Gestiitzt wird es insbesondere durch steigende
Reallshne. Dimpfend diirften hingegen die Exporte wirken,
da US-Zolle und der starke Euro die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit europdischer Giiter schmilern. Seit dem Amtsantritt
Trumps hat der Dollar gegeniiber dem Euro um rund zwolf
Prozent nachgegeben. Das verbilligt zwar die Importe spiir-
bar, verteuert jedoch die europiischen Exporte. In den USA
diirfte die Konjunktur im ersten Quartal 2026 mit einem
erwarteten Plus von 0,7 Prozent wieder Fahrt aufnehmen.
Neben Nachholeffekten nach dem vorangegangenen Shut-
down diirften hohe Steuerriickzahlungen die verfiigbaren
Einkommen erhdhen und den privaten Konsum beleben.

Mit dem Beginn des Iran-Kriegs Ende Februar haben sich
die Vorzeichen gedndert. Die Energiepreise stiegen sprung-
haft und auch die Finanzmirkte reagierten auf die Entwick-
lungen im Iran. Weltweit gaben die Aktienkurse nach (Abbil-
dung 6). Parallel kam es zu deutlichen Bewegungen an den
Staatsanleihemirkten. Die Sorge ist hoch, dass stark stei-
gende Energiepreise die Inflation erneut antreiben kénnten.

Wie sich die geopolitische Lage in der Region weiter entwi-
ckelt und welche zusitzlichen Preissteigerungen oder Liefer-
engpisse daraus entstehen konnten, bleibt mit erheblicher
Unsicherheit behaftet. Die vorliegende Prognose stiitzt sich
auf die erwartete kiinftige Preisentwicklung fiir Erdél und
Erdgas, wie sie aus den aktuellen Termingeschiften abge-
leitet wird (Kasten 2, Stand 4. Marz 2026). Diese signalisie-
ren fur die kommenden Quartale zunichst weitere mode-
rate Preisanstiege, gefolgt von graduellen Riickgingen. Fiir
den Prognosezeitraum wird daher ein Olpreis von rund
74 US-Dollar je Barrel im Jahr 2026 und von 68 US-Dollar
je Barrel im Jahr 2027 angenommen. Vor Beginn des Iran-
Kriegs stand der Preis bei 71 US-Dollar. Fiir den Gaspreis
wird ein Preis von 46 Euro je Megawattstunde im Jahr 2026
unterstellt und von 32 Euro je Megawattstunde im Jahr 2027
(Januar 2026: 32 US-Dollar). Dass die Preisanstiege trotz
der angespannten geopolitischen Lage als moderat einge-
schitzt werden, deutet darauf hin, dass die Markte eine wei-
tere Eskalation oder linger anhaltende Versorgungsengpisse
derzeit als eher unwahrscheinlich ansehen. Zudem erklidren
unter anderem bestehende Uberkapazititen am Olmarkt
und zuletzt ausgeweitete Angebotsmengen die vergleichs-
weise geddmpften Preiserwartungen.

Ein weiterer Unsicherheitsfaktor ist die kiinftige US-Handels-
politik. Im Februar erklirte ein Urteil des Obersten Gerichts-
hofs die linderspezifischen Zélle nach der Notstandsverord-
nung IEEPA (International Emergency Economic Powers
Act) fiir unzuldssig. Dies erthohte zwar kurzfristig die han-
delspolitische Unsicherheit. Allerdings hat dieses Urteil
gleichzeitig die bisherige Zollpraxis in den USA deutlich
eingeschriankt. Somit diirfte die US-Handelspolitik weiter-
hin hiufig auf Zolle setzen, kiinftig allerdings stirker ein-
gebettet in formale Untersuchungs- und Priifverfahren. Fiir
die Handelspartner bedeutet dies voraussichtlich zwar keine
Riickkehr zum Freihandel, wohl aber eine bessere Plan-
barkeit.
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Abbildung 6

Indikatoren zum weltwirtschaftlichen Umfeld
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Anmerkungen: Letzte Beobachtungen: 4. Mérz 2026 (Abbildungsteil 1); 31. Dezember 2025 (Abbildungsteil 2); 4. Marz 2026 (Euroraum: 31. Januar 2026) (Abbildungsteil 3); 4. Mérz 2026 (Abbildungsteil 4); 1. Dezember 2025 (Abbil-

dungsteil 5); 31. Dezember 2025 (Abbildungsteil 6).

Quellen: S&P Dow Jones Indices; Deutsche Bdrse; CBOE; EZB; PhoC; Federal Reserve; BoE; BOJ; Central Bank of Brazil; Bureau of Labor Statistics; IHS Markit; CPB Word Trade Monitor.
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Die vorliegende Prognose geht davon aus, dass der allge-
meine Basiszollsatz von zehn Prozent tiber den Prognose-
horizont hinweg bestehen bleibt und bilaterale Handelsab-
kommen — darunter auch mit der Europdischen Union —
fortgefithrt werden. Zugleich wird unterstellt, dass sektorale
Zolle, etwa auf Autos, Stahl und Aluminium, unveriandert
in Kraft bleiben (Kasten 1).

Finanzpolitik diirfte Konjunktur vielerorts
stiitzen — Geldpolitik neutral ausgerichtet

Uber den Prognosehorizont wird eine insgesamt leicht
expansive Finanzpolitik die Konjunktur vielerorts stiitzen.
In den USA diirfte das Haushaltsdefizit hoch bleiben, unter
anderem wegen Steuerentlastungen aus dem ,One Big
Beautiful Bill Act“. Eine mogliche Riickzahlung der als
rechtswidrig eingestuften IEEPA-Z6lle an Unternehmen
wiirde das Defizit zusitzlich erhchen. Auch in Japan diirfte
mit der Abkehr der neuen Regierung von der bisherigen
Sparpolitik das Staatsdefizit weiter steigen. Insbesondere
diirften hier 6ffentliche Investitionen und temporire steu-
erliche Entlastungen die Nachfrage stiitzen. Im Euroraum
ist die Finanzpolitik insgesamt wohl neutral ausgerichtet.
Wihrend in Italien ein neues Energiepaket Unternehmen
und private Haushalte entlastet, signalisiert in Frankreich
der neue Haushalt einen eher restriktiven Kurs. Dem ent-
gegen wirken in Frankreich ebenso wie in den Nieder-
landen die langfristige Ausweitung der Militdrausgaben.
Im Vereinigten Konigreich verschaftt ein zuletzt hoherer
Haushaltstiberschuss aufgrund einmaliger Steuereinnah-
men zwar kurzfristig neuen finanzpolitischen Spielraum.
Angesichts eines weiterhin schwichelnden Wirtschafts-
wachstums diirfte dieser Spielraum jedoch begrenzt und
nur von kurzer Dauer sein.

Die Geldpolitik wird im Prognosezeitraum kaum Impulse
setzen. Der Einlagesatz im Euroraum liegt weiterhin bei
zwei Prozent und bleibt damit im neutralen Bereich. Wei-
tere Zinsschritte sind vorerst nicht zu erwarten. Auch in den
USA diirfte die Notenbank Federal Reserve angesichts fort-
bestehender Inflationsrisiken zunichst abwarten. Mit einem
Zinskorridor von 3,50 bis 3,75 Prozent wird wohl damit die
Geldpolitik weitgehend im neutralen Bereich liegen. Im
Vereinigten Konigreich diirfte die Zentralbank ihren Zins-
senkungszyklus fortsetzen, aber dennoch leicht restriktiv
bleiben.

Im Zuge des Iran-Kriegs sind die Ol- und Gaspreise deut-
lich gestiegen. Wihrend sich die Verbraucherpreise im lau-
fenden Quartal noch in der Nihe der Zwei-Prozent-Marke
bewegen, diirften die hoheren Energiepreise ab dem zwei-
ten Quartal stirker auf die Gesamtinflation durchschla-
gen. Fiir das laufende Jahr rechnet das DIW Berlin daher
mit einem Jahresdurchschnitt von 2,5 Prozent und hebt
seine Inflationsprognose fiir den Euroraum um 0,5 Pro-
zentpunkte an. Im kommenden Jahr diirften die Effekte
der Energiepreissteigerungen allméhlich auslaufen, sodass
sich die Inflationsraten wieder abschwichen und im Jah-
resmittel bei etwa 2,1 Prozent liegen.
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Globale Wirtschaft diirfte sich 2026 und 2027
solide entwickeln

Die weltweite Konjunktur diirfte im Prognosezeitraum bis
Ende 2027 weiterhin moderat expandieren. Wihrend eine
vielerorts leicht expansive Finanzpolitik die Nachfrage stiitzt,
belasten die protektionistische US-Handelspolitik und der
Iran-Krieg die konjunkturelle Dynamik, vor allem ab dem
zweiten Quartal. Die Auswirkungen diirften dabei unter-
schiedlich ausfallen, je nachdem wie stark die Regionen von
Energieimporten abhingen.

Da die Bedeutung der Region fiir den globalen Handel erheb-
lich ist, ist auch der Welthandel vom Iran-Krieg betroffen:
Uber die Seewege der Region werden schitzungsweise rund
zehn bis 15 Prozent des weltweiten Warenhandels abgewi-
ckelt.’ Die angespannte Sicherheitslage hat bereits zu Umlei-
tungen im internationalen Seeverkehr gefiihrt. Viele Ree-
dereien meiden derzeit die gesamte Region, einschliellich
des Roten Meeres, und sehen sich zugleich mit deutlich
erhohten Versicherungspramien konfrontiert. Dadurch ver-
lingern sich Transportzeiten und die Frachtkosten steigen,
was die globalen Lieferketten belastet und die Dynamik des
Welthandels abschwichen diirfte. Neben den geopolitischen
Spannungen trigt dazu bei, dass die kriftige Expansion im
vergangenen Jahr mit einem Wachstum von 4,2 Prozent teil-
weise auf Vorzieheffekte infolge der US-Zolle zuriickging.
Insgesamt diirfte der Welthandel in diesem Jahr um 1,6 Pro-
zent und im Jahr 2027 um 1,7 Prozent zulegen, was unge-
fahr dem langfristigen Durchschnitt entspricht.

In den USA bleibt das Wachstum im laufenden Jahr wohl
mafigeblich von Investitionen im KI-Bereich gestiitzt. Die
stark gestiegenen Energiepreise infolge des Iran-Kriegs diirf-
ten die US-Wirtschaft nur wenig belasten, da das Land tiber
eine hohe eigene Energieproduktion verfiigt und damit weni-
ger stark von Energieimporten abhingig ist. Zugleich profi-
tieren Teile des Energiesektors von hoheren Gaspreisen, da
die USA zu den weltweit grofdten Exporteuren von Fliissig-
erdgas zihlen. Die Fuflball-Weltmeisterschaft der Manner
wird im Sommer zwar voraussichtlich fiir zusitzliche Touris-
museinnahmen sorgen und den privaten Konsum voriiber-
gehend beleben, diirfte das gesamtwirtschaftliche Wachstum
aber nicht nennenswert beeinflussen. Im weiteren Jahresver-
lauf wird sich das Wachstum wohl etwas abschwiachen, unter
anderem da die konjunkturellen Impulse aus den zu Jah-
resbeginn erfolgten Steuerriickzahlungen auslaufen. Insge-
samt diirfte die US-Wirtschaft in diesem Jahr um 2,5 Prozent
zulegen und sich das Wachstum im Jahr 2027 mit 2,0 Pro-
zent etwas verlangsamen.

Im Euroraum wird in diesem Jahr ein Wachstum von 1,1 Pro-
zent erwartet, das vor allem vom privaten Konsum und Inves-
titionen getragen wird — unter anderem in Infrastruktur
und Verteidigung. Belastend wirken hingegen die US-Zélle,

9 United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) (2024): Navigating troubled
waters: Impact to global trade of disruption of shipping routes in the Red Sea, Black Sea and
Panama Canal. Genf (online verfiigbar).
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Tabelle 5

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Weltwirtschaft

In Prozent
Bruttoinlandsprodukt ‘ Verbraucherpreise
Arbeitslosenquote in Prozent
Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent

2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027 2024 ‘ 2025 ‘ 2026 ‘ 2027
Europa
Europaische Union 10 16 14 18 26 25 28 24 6,0 6,0 58 5,6
Euroraum 09 15 11 14 24 21 25 21 6,4 6,4 6,1 6,0
... ohne Deutschland 11 22 12 13 23 2,0 21 2,0 75 73 7,0 7,0
Frankreich 11 09 10 09 23 09 15 15 74 76 75 74
Italien 05 07 09 07 11 16 16 21 6,6 6,0 58 6,0
Spanien 35 28 24 16 29 27 26 21 14 10,5 97 95
Niederlande 11 19 14 12 32 30 33 26 37 39 38 36
Vereinigtes Konigreich 11 13 09 15 25 34 24 20 43 47 50 47
Schweiz 14 13 10 15 11 02 05 10 40 43 47 45
Mittel- und Stidosteuropa 20 24 23 29 4,0 41 37 33 37 39 39 37
Tiirkei 35 41 35 38 585 357 290 249 87 84 85 84
Russland' 43 038 09 11 85 87 59 53 25 22 23 25
Amerika
USA 28 22 25 20 30 27 25 21 40 43 45 47
Mexiko 11 06 15 19 47 38 38 37 27 26 28 28
Brasilien 30 27 17 22 44 50 39 36 69 6,0 6,0 6,1
Asien
Japan -02 11 05 06 27 32 26 22 25 25 24 23
Siidkorea 20 09 17 16 23 21 24 23 28 28 29 26
China 50 50 44 4.4 00 03 07 07 5,1 52 50 49
Indien 6,38 75 6,6 6,6 50 22 37 37 8,0 72 7,0 7,0
Total
Fortgeschrittene Volkswirtschaften 18 18 18 17 33 30 27 23 45 46 46 46
Schwellenlander 51 51 46 48 5,6 44 47 46 6,0 57 56 55
Welt 35 35 33 33 39 34 33 31 57 54 54 53
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 23 22 22 21
BIP in USD gewichtet® 3,0 29 28 28

1 Die fiir Russland prognostizierten Daten sind mit groBen Unsicherheiten behaftet. Russland hat nur geringes Gewicht in der Gesamtprognose.

2 Gewichtung der Welt mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr im Jahr 2024.
3 Gewichtung der Welt mit dem Bruttoinlandsprodukt in US-Dollar von 2024 bis 2027.

Anmerkungen: Die schwarzen Zahlen sind abgerechnete Zahlen. Die Werte der Landergruppen sind ein gewichteter Durchschnitt, wobei fiir die Gewichtung des Bruttoinlandsprodukts und der
Verbraucherpreise das jeweilige Bruttoinlandsprodukt in Kaufkraftparitaten aus dem IMF World Economic Outlook fiir die Jahre 2024 bis 2027 verwendet wird. Fiir die Gewichtung der Arbeitslo-
senzahlen in den Landergruppen wird die Erwerbsbevélkerung (15 bis 64 Jahre) des jeweiligen Landes fiir das Jahr 2023 verwendet. Zu den mittel- und siidosteuropéischen Staaten zahlen Polen,

Ruménien, Tschechien und Ungarn.

Quellen: Nationale statistische Amter; DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.

®®CCBY 4.0

die die Exporte bremsen. Zudem diirften die gestiegenen
Energiekosten die Kaufkraft und den privaten Konsum
etwas dimpfen. Im Jahr 2027 ist mit einem etwas hohe-
ren, wenn auch weiterhin moderaten Expansionstempo von
rund 1,4 Prozent zu rechnen. Dazu diirfte auch eine leichte
Erholung der Giiterexporte beitragen.

In China wird sich die Binnenkonjunktur angesichts der
anhaltenden Schwiche im Immobiliensektor wohl weiter-
hin verhalten entwickeln. Auch die gestiegenen Energie-
preise diirften die chinesische Wirtschaft vergleichsweise
stark treffen, weil das Land in hohem Mafle von Energieim-
porten abhingig ist. Da ein grofler Teil dieser Importe aus
dem Nahen Osten stammt, belastet akut insbesondere die
Sperrung der Strafle von Hormus die Energielieferungen.

Unabhingig davon diirfte auch die Exportdynamik nach-
lassen, da positive Basiseffekte auslaufen. Zudem kénn-
ten die zuletzt kriftigeren Ausfuhren in die EU- und in die
ASEAN-Linder vermehrt handelspolitische Gegenmafinah-
men auslosen. Damit diirften die Exporte kiinftig weniger
zum Wachstum beitragen als bislang. Insgesamt wird erwar-
tet, dass die chinesische Wirtschaft in diesem und nichstem
Jahr mit jeweils 4,4 Prozent zulegt. Das Wachstum bliebe
damit knapp unter dem von der chinesischen Regierung
angepeilten Ziel von 4,5 bis 5,0 Prozent.

Insgesamt wird fiir dieses Jahr ein Wirtschaftswachstum von
1,8 Prozent in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
von 4,6 Prozent in den Schwellenlindern erwartet. Die glo-
bale Wirtschaft diirfte in diesem und auch nichstem Jahr
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um jeweils 3,3 Prozent zulegen (Tabelle 5). Die Prognose
fallt damit trotz der Belastungen durch den Iran-Krieg fiir
das laufende Jahr um 0,3 Prozentpunkte héher als die Win-
terprognose aus. Ausschlaggebend sind die tiberraschend
hohen Wachstumsraten fiir die USA im dritten Quartal 2025
und eine robustere Entwicklung in China im vierten Quar-
tal, wodurch das Ausgangsniveau hoher ist. Hinzu kommen
temporire Sondereffekte im ersten Quartal 2026 in den USA,
da zuvor durch den Shutdown zuriickgestellte Staatsausga-
ben nachgeholt werden und sich im BIP niederschlagen.
Die zugrunde liegende Wachstumsdynamik im Jahresver-
lauf besteht jedoch weitgehend unverindert fort. Fiir 2027
bleibt die Prognose nahezu unverindert zur Winterprognose.

Magliche Eskalation des Iran-Kriegs ist
groBtes Risiko

Der Ausblick fiir die Weltwirtschaft bleibt mit erheblichen Risi-
ken behaftet. Ein wesentliches Abwirtsrisiko fiir die Weltwirt-
schaft besteht in einer méglichen Eskalation des Iran-Kriegs.
Sollte sich der Konflikt ausweiten und andauern, konnte dies
den Welthandel erheblich beeintrichtigen, etwa durch linger-
fristige Unterbrechungen der Energieexporte und Einschrin-
kungen des Schiffsverkehrs im Nahen Osten. Die Folge wiren
stark steigende Energiepreise, Lieferengpisse und eine hohere
Teuerung von Giitern des privaten Verbrauchs und der Pro-
duktion, was die globale Konjunktur deutlich belasten wiirde.

Ein weiteres Abwartsrisiko liegt im derzeitigen Investitions-
boom in KI-Technologien. Die zuletzt gestiegene Volatilitat
an den US-Aktienmarkten und sektorale Umschichtungen
von technologie- in kapitalintensive, weniger KI-exponierte
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Branchen deuten auf eine zunehmende Sensitivitit gegen-
iiber Bewertungsrisiken hin. Eine Neubewertung kénnte die
Investitionsdynamik spiirbar dimpfen.

In den USA ist derzeit schwer abzusehen, welche weite-
ren wirtschafts-, handels- oder geopolitischen Schritte die
Regierung ergreifen wird. Entsprechend hoch ist die Unsi-
cherheit tiber den weiteren Kurs der Politik. Ein konkretes
Risiko fiir die USA ergibt sich aus der méoglichen Riickerstat-
tung der auf Grundlage des IEEPA erhobenen Zélle infolge
des Urteils des Obersten Gerichtshofs. Diese Riickzahlun-
gen stellen sowohl ein Aufwirts- als auch ein Abwirtsrisiko
dar. Die bisherigen Zolleinnahmen der US-Regierung belau-
fen sich schitzungsweise auf bis zu 175 Milliarden US-Dol-
lar. Eine Riickzahlung — zuziiglich Zinsen — an Unterneh-
men konnte einen kriftigen Liquidititsimpuls ausl6sen, die
Unternehmensgewinne kurzfristig deutlich erhéhen und
Investitionen sowie Beschiftigung stiitzen. Damit wiirde
sich ein konjunktureller Impuls ergeben.

Gleichzeitig wiirde eine umfassende Riickerstattung die
ohnehin angespannte Haushaltslage der USA langfristig
verschirfen. Die zusitzlichen fiskalischen Belastungen
konnten Zweifel an der Tragfihigkeit der Staatsfinanzen
verstirken und die Risikoprdmien an den Kapitalmirkten
erhohen. Hinzu kommt, dass die rechtlichen Auseinander-
setzungen {iber Umfang und Modalititen der Riickzahlun-
gen sowie iiber die kiinftige Anwendung alternativer Zoll-
instrumente — etwa sektorale Zolle — die handelspolitische
Unsicherheit hoch halten. Damit stiinde einem mdéglichen
kurzfristigen Nachfrageimpuls ein erhebliches strukturel-
les Risiko gegeniiber.
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DIW-KONJUNKTURPROGNOSE

INTERVIEW

+Aufschwung der deutschen
Wirtschaft lasst sich von Iran-Krieg

nicht aufhalten”

Geraldine Dany-Knedlik, Leiterin des Bereichs
Prognose und Konjunkturpolitik im DIW Berlin

1. Frau Dany-Knedlik, macht der Ende Februar ausgebro-
chene Iran-Krieg jede Hoffnung auf eine Erholung der
deutschen Wirtschaft zunichte? Es gibt zurzeit groBe
Unsicherheiten dariiber, welchen Effekt der Iran-Krieg mit
sich bringt, gerade fiir die deutsche Wirtschaft. Wir erwarten,
dass der Ol- und Gaspreis in den kommenden Monaten auf
einem hoéheren Niveau liegt, aber danach graduell wieder
sinkt. Insgesamt dirfte die Inflation damit um ungefahr
0,4 Prozentpunkte hoher liegen, als es ohne den Krieg der
Fall gewesen wére. Fiir das deutsche Bruttoinlandsprodukt
bedeutet das eine Dampfung des Wachstums um ungeféhr
0,1bis 0,2 Prozentpunkte. Insgesamt wird sich der Auf-
schwung vom Iran-Krieg aber nicht aufhalten lassen. Die
Effekte des Iran-Kriegs eingeschlossen liegen wir fur das
Jahr 2026 bei rund einem Prozent Wirtschaftswachstum.
Fir das kommende Jahr prognostizieren wir ein Wachstum
von 1,4 Prozent — also jeweils etwas weniger als noch im
Winter erwartet.

2. Wodurch wird diese leichte Erholung gestiitzt? Gestiitzt
wird diese leichte Erholung vor allen Dingen durch die
Binnenwirtschaft. Der private Verbrauch hat sich gerade
zum Abschluss des vergangenen Jahres besonders kraftig
gezeigt. Das dirfte sich weiter fortsetzen, wenn auch mit
einer etwas geringeren Dynamik. Der Arbeitsmarkt sieht
robust aus. Zusatzlich werden jetzt langsam Investitions-
impulse sichtbar. Insbesondere die Bauinvestitionen diirften
sich im Laufe des Jahres recht kraftig entwickeln. Wir rech-
nen aber auch damit, dass sich die Ausriistungsinvestitionen
in diesem Jahr allmahlich erholen werden.

3. Welche Rolle spielen die 6ffentlichen Investitionen? Die
6ffentlichen Investitionen spielen eine besonders groBe
Rolle, denn sie werden gestitzt durch Ausgaben aus dem
Sondervermogen fir Infrastruktur und Klimaneutralitat, aber
auch aus dem Sondervermdgen Bundeswehr. Der bishe-
rige Impuls scheint mehr von der Verteidigung zu kommen
als von den Infrastrukturinvestitionen. Das war erwartbar,
denn Infrastrukturinvestitionen brauchen einen langeren

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2026-11-3

Planungszeitraum. Deshalb rechnen wir damit, dass ab
dem kommenden Quartal allmahlich auch die Impulse aus
dem Sondervermdgen Infrastruktur und Klimaneutralitat
wirken dirften.

Wie ist die Lage der Industrie? Die deutsche Industrie ist
immer noch in einer schwierigen Lage. Insbesondere vertei-
digungsnahe Wirtschaftszweige entwickeln sich jetzt aber
relativ positiv. Insgesamt konnte sich die Wettbewerbsfahig-
keit deutscher Unternehmen, vor allem im Verarbeitenden
Gewerbe, im vergangenen halben Jahr jedoch nicht deutlich
verbessern. Die Rahmenbedingungen sind auBenwirtschaft-
lich durch die US-Handelspolitik und binnenwirtschaftlich
durch relativ hohe Produktionskosten beeintréchtigt. Die
Exporte werden sich dementsprechend relativ schwach ent-
wickeln, weil sich an der grundlegenden Auslandsnachfrage
und an der grundlegenden Wettbewerbssituation bislang
noch nicht so viel getan hat.

Wie schétzen Sie die Inflationsentwicklung ein? Die
Inflation prognostizieren wir im laufenden Jahr mit einer
jahrlichen Zuwachsrate von 2,4 Prozent und im kommen-
den Jahr mit einer jdhrlichen Zuwachsrate von 2,3 Prozent.
Das ist etwas hoher, als wir das noch in der Winterprognose
unterstellt haben. Vor allen Dingen die Dienstleistungs-
preise entwickeln sich weiterhin sehr stark und damit auch
die Kerninflation. Nicht absehbar waren die jetzt stark stei-
genden Energiepreise, die ein Plus von 0,4 Prozentpunkten
ausmachen.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2025
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 40448 2781 502,1 8017 =

4 - Abschreibungen 918,2 4999 1256 2927 -

5 = Nettowertschopfung' 3126,6 22412 376,4 509,0 -105,3

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 24710 1780,9 3843 305,8 210

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 41,0 299 04 10,7 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 583 559 0,2 21 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 672,9 486,3 -80 194,6 -126,3
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2477, = = 24771 14,9
1 - Geleistete Subventionen 539 - 53,9 - 44
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 460,1 = 460,1 = 59
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 11341 10382 495 46,4 405,2
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 12913 7376 30,8 5229 248,0
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 37135 185,7 3796 31482 -267,2
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 557,9 1245 = 4334 143
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5714 - 5714 - 08
18 - Geleistete Sozialbeitrage 992, - - 992, 40
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 9909 167,2 8229 038 53
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 8440 937 7495 038 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 8349 - - 8349 98
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4748 269,2 953 10,3 107,2
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 4141 2421 30,1 142,0 167,9
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 36559 107,5 9593 2589,1 -209,5
25 - Konsumausgaben 33842 = 1006,4 23779 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -61.2 = 612 =
27 = Sparen 2716 46,3 -471 2724 -209,5
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 109,6 10,2 784 211 6,6
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 90,7 50,9 249 149 25,6
30 - Bruttoinvestitionen 9803 555,5 1448 280,0 =
31+ Abschreibungen 918,2 4999 1256 2927 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 197 20,0 -0,6 03 =197
33 = Finanzierungssaldo 170,9 14 -119,1 278,6 -170,9

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 36559 107,5 9593 2589,1 -209,5
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 629,1 = 629,1 = =
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 6291 - - 629,1 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 36559 107,5 3302 32182 -209,5
38 - Konsum® 33842 = 3773 3006,9 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -61,2 - 612 -
40 = Sparen 2716 463 -471 2724 -2095

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2026
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 4180,0 2830,8 5283 8209 =

4 - Abschreibungen 9517 5218 130,4 299,5 -

5 = Nettowertschopfung' 32283 2309,0 397,9 5214 -62,2

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 25591 1842,0 4023 3148 214

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 47,6 36,2 04 10 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 57,8 55,6 0,2 20 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 6794 486,3 -45 197,6 -836
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 25652 = = 2565,2 15,3
1 - Geleistete Subventionen 59,8 - 59,8 - 44
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 475,7 = 475,7 = 6,2
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 1149,7 1050,0 530 46,7 4123
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 13147 7437 31,6 539,4 2496
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 38255 179,9 390,0 32555 -2292
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 578,5 127,5 = 450,9 14,6
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 5923 - 5923 - 08
18 - Geleistete Sozialbeitrage 1036,5 - - 1036,5 42
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 1035,1 171,0 8633 038 5,6
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 879,9 96,8 782,2 09 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 8705 - - 8705 10,0
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 4937 279,7 105,2 108,8 12,0
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 4356 2503 30,6 1547 170,2
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 37704 97,1 988,38 26845 -174,1
25 - Konsumausgaben 35224 = 1059,9 24625 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -615 = 615 =
27 = Sparen 248,0 357 A 2834 -1741
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 159 10,6 839 214 6,4
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 957 58,7 217 153 26,6
30 - Bruttoinvestitionen 1025,6 576,5 1557 2934 =
31+ Abschreibungen 9517 5218 130,4 299,5 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 20,6 20,9 -0,6 03 =206
33 = Finanzierungssaldo 1333 81 -157,9 2832 -1333

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 37704 97,1 988,8 2684,5 -174,1
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 655,4 - 6554 - -
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 655,4 - - 655,4 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 37704 97,1 3334 33399 -174,1
38 - Konsum® 35224 = 404,5 3117,9 =
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -615 = 61,5 =
40 = Sparen 2480 357 711 2834 -174,1

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.

3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).
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HAUPTAGGREGATE DER SEKTOREN

Jahresergebnisse 2027
Milliarden Euro
Gegenstand der Nachweisung olkominschaft | gesellchatien St st org o.r Ubrige el

3 Bruttowertschopfung 4340,1 29391 548,8 8523 =

4 - Abschreibungen 9914 5481 1355 3079 -

5 = Nettowertschdpfung' 33487 23910 4133 544,4 -46,3

6 - Geleistete Arbeitnehmerentgelte 2660,6 1916,9 4169 3268 78

7 - Geleistete sonstige Produktionsabgaben 478 36,2 04 11,1 =

8 + Empfangene sonstige Subventionen 583 56,1 0,2 20 =

9 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 698,7 494,0 =37 208,5 -68,1
10+ Empfangene Arbeitnehmerentgelte 2666,7 - - 2666,7 157
1 - Geleistete Subventionen 60,3 - 60,3 - 44
12+ Empfangene Produktions- und Importabgaben 493,0 - 493,0 - 6,6
13 - Geleistete Vermdgenseinkommen 1175,0 1070, 57,1 4738 4259
14+ Empfangene Vermdgenseinkommen 13443 754,5 326 5572 256,6
15 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) 39673 178,4 4044 33846 -219,4
16 - Geleistete Einkommen- und Vermdgensteuern 600,7 130,7 = 470,0 15,0
17+ Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern 614,8 - 614,8 - 09
18 - Geleistete Sozialbeitrage 10852 - - 1085,2 44
19+ Empfangene Sozialbeitrage’ 10839 1750 908,1 038 58
20 - Geleistete monetére Sozialleistungen 9127 100,2 8116 09 07
21+ Empfangene monetare Sozialleistungen 903,1 - - 9031 10,3
22 - Geleistete sonstige laufende Transfers 515,7 2907 108,0 17,1 18,5
23+ Empfangene sonstige laufende Transfers 45111 261, 312 158,8 1831
24 = \Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 3905,9 93,0 10388 27741 -158,0
25 - Konsumausgaben 36496 = 1106,4 25433 =
26+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche - -6138 - 618 -
27 = Sparen 256,2 312 -67,6 292,6 -158,0
28 - Geleistete Vermdgenstransfers 1208 83 894 231 6,2
29 + Empfangene Vermdgenstransfers 1016 639 22,0 157 254
30 - Bruttoinvestitionen 1089,7 604,0 174 3143 =
31+ Abschreibungen 9914 5481 1355 307,9 -
32 - Nettozugang an nichtprod. Vermdgensgiitern 215 219 =07 03 =215
33 = Finanzierungssaldo 173 91 -170,4 2785 -173

Nachrichtlich:

34 Verfiighares Einkommen (Ausgabenkonzept) 39059 93,0 1038,8 27741 -158,0
35 - Geleistete soziale Sachtransfers 6819 - 6819 - -
36+ Empfangene soziale Sachtransfers 6819 - - 6819 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 3905,9 93,0 356,9 3456,0 -158,0
38 - Konsum? 3649,6 - 4245 32251 -
39+ Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche = -618 = 618 =
40 = Sparen 256,2 312 -67,6 2926 ~158,0

1 Fiir den Sektor Gibrige Welt Importe abziiglich Exporte aus der beziehungsweise an die iibrige Welt.
2 EinschlieBlich Sozialbeitrage aus Kapitalertragen abziiglich Dienstleistungsentgelt privater Sozialschutzsysteme.
3 Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor private Haushalte, private Organisationen ohne Erwerbszweck Individualkonsum (einschlieBlich Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch,

also einschlieBlich sozialer Sachleistungen).

@®@®CCBY 4.0

176 DIW Wochenbericht Nr.11/2026


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

VGR-TABELLEN

Die wichti Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

9

Vorausschatzung fiir die Jahre 2026 bis 2027

2025 2026 2027
2025 2026 2027
1. Halbjahr 2. Halbjahr | 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 00 00 04 01 -0,1 =02 01 04 04
Arbeitszeit, arbeitstaglich -02 09 03 -04 01 06 11 -03 0,0
Arbeitstage -03 10 0,5 =11 06 0,0 19 08 0,2
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich -0,2 038 07 -0,4 0,0 04 13 08 06
Produktivitat' 04 0,2 07 05 04 0,1 02 0,6 07
Reales Bruttoinlandsprodukt 0.2 10 14 0,0 05 05 15 15 12
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Milliarden Euro
Konsumausgaben 33842 35224 36496 1646,7 17375 17140 1808,4 17775 1872,1
Private Haushalte? 23779 24625 25433 1159,0 12188 11987 126338 1240,5 13027
Staat 1006,4 1059,9 1106,4 4877 5187 5153 5446 537,0 569,4
Anlageinvestitionen 908,0 9486 1012,7 4382 469,8 4519 496,7 4853 5274
Ausriistungen 267,2 2740 2932 126,5 1407 127,9 146,1 137,5 1557
Bauten 46138 4839 516,2 226,1 2357 2328 2511 250,6 2656
Sonstige Anlageinvestitionen 179,0 190,8 2034 85,6 934 912 99,6 973 106,1
Vorratsveranderung? 724 77,0 77,0 413 311 49,6 273 50,4 26,6
Inlandische Verwendung 4364,6 4548,0 47394 21262 22383 22156 23324 23132 2426,1
AuBenbeitrag 1053 62,2 46,3 70,6 347 4438 17,4 338 124
Exporte 1807,4 18610 19533 9053 902,1 909,5 9515 9633 990,0
Importe 17021 17988 1907,0 8347 8674 8647 934,0 9295 977,5
Bruttoinlandsprodukt 44699 46102 47856 2196,9 22731 22604 23498 23471 24386
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 46 41 36 46 47 41 41 37 35
Private Haushalte? 42 36 33 40 43 34 37 35 31
Staat 57 53 44 6,0 54 57 50 42 46
Anlageinvestitionen 25 45 6,8 14 36 31 57 74 6,2
Ausriistungen 0,0 26 70 =22 22 11 38 74 6,6
Bauten 25 48 67 16 33 30 6,5 76 58
Sonstige Anlageinvestitionen 6,6 6,6 6,6 6,6 6,5 6,5 6,6 6,7 6,6
Inlandische Verwendung 48 42 42 438 48 42 42 44 4,0
Exporte 038 30 50 02 13 0,5 55 59 40
Importe 44 57 6,0 48 41 36 77 75 47
Bruttoinlandsprodukt 33 31 338 29 36 29 34 38 338
3. Verwendung des Inlandsprodukts, preisbereinigt
a) Verkettete Volumina in Milliarden Euro
Konsumausgaben 2754,0 27973 28342 13545 13993 13757 14215 13942 14401
Private Haushalte? 1926,8 19485 1969,1 9457 9811 9556 9929 966,2 1002,9
Staat 827,5 849,0 8655 409,1 4183 4203 4287 4282 4373
Anlageinvestitionen 700,8 7124 7384 3391 3616 3411 3713 3551 3833
Ausriistungen 2241 2247 2336 106,1 18,0 1053 19,5 109,9 1237
Bauten 3226 3275 3385 158,8 1639 1589 168,6 1652 1734
Sonstige Anlageinvestitionen 1583 164,7 1713 757 825 78,8 86,0 819 893
Inlandische Verwendung 35202 3576,8 36388 17282 17922 17555 18213 1788,1 1850,7
Exporte 14853 14902 15113 7435 7418 7373 7530 7486 762,7
Importe 13936 1419,5 14530 6817 7120 6936 7259 71,0 7419
Bruttoinlandsprodukt 3609,5 3645,5 3695,1 17887 1820,7 1798,0 18474 18246 1870,5
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 15 16 13 15 15 16 16 13 13
Private Haushalte? 16 11 1 14 17 10 12 11 10
Staat 13 26 19 17 10 27 25 19 20
Anlageinvestitionen -0,2 17 36 -13 09 06 27 41 3.2
Ausriistungen -19 03 39 -42 02 -08 13 44 35
Bauten -0,6 15 34 -15 02 01 29 40 28
Sonstige Anlageinvestitionen 38 41 4,0 39 38 4,0 42 40 39
Inlandische Verwendung 18 16 17 20 17 16 16 19 16
Exporte -0,4 03 14 -15 0,6 -08 15 15 13
Importe 3,6 19 24 32 4,0 17 20 25 22
Bruttoinlandsprodukt 02 1,0 14 0,0 0,5 05 15 15 12
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VGR-TABELLEN

Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2026 bis 2027

2025 2026 2027
2025 2026 2027
1. Halbjahr 2. Halbjahr | 1. Halbjahr 2. Halbjahr 1. Halbjahr 2. Halbjahr

4. Preisni der Ver des Inlandsprodukts (2020 =100)

Veranderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben’ 26 24 22 25 26 24 24 23 21

Konsumausgaben des Staates 44 26 24 43 45 28 25 23 25

Anlageinvestitionen 27 238 30 27 27 25 30 32 29
Ausriistungen 2,0 23 30 2,0 19 19 25 29 3,0
Bauten 31 32 32 32 31 29 35 35 29

Exporte 12 2,6 35 17 07 13 39 43 2,7

Importe 038 38 36 16 01 18 5,6 48 24

Bruttoinlandsprodukt 30 21 24 29 32 24 19 23 25

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Milliarden Euro

Priméareinkommen der privaten Haushalte? 31482 32555 33846 1536,7 16115 1589,0 1666,6 16519 17327
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 4399 459,8 4812 2128 2271 2232 236,6 2332 2481
Bruttolshne und -gehalter 20372 21054 21855 9728 10644 1009,2 1096,2 1046,5 1139,0
Ubrige Primareinkommen* 6711 690,3 7179 3511 320,0 356,5 3337 3722 345,6

Primareinkommen der iibrigen Sektoren 5653 570,0 582,8 2716 2938 269,5 300,4 2758 307,0

N ionaleinl (Primareink ) 37135 38255 39673 18083 1905,2 1858,5 1967,0 1927,6 20397

Abschreibungen 918,2 9517 9914 456,8 4614 4721 479,6 492,2 4992

Bruttonationaleinkommen 46317 47772 49588 2265/1 2366,6 23306 24466 24198 25389

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 33072 34096 35347 1600,6 1706,6 1646,2 17634 17063 18284
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 830,1 8443 868,0 415,0 4151 4138 4306 4266 4414
Arbeitnehmerentgelt 24771 25652 2666,7 11856 12915 12324 13328 12797 13871

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Primareinkommen der privaten Haushalte? 41 34 40 4,0 43 34 34 40 40
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 71 45 47 72 70 49 42 45 48
Bruttolshne und -gehalter 46 33 38 4,6 4,6 37 30 37 39
Ubrige Priméreinkommen? 09 29 4,0 05 13 16 43 44 36

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren -03 08 22 =27 21 =07 23 23 22

N jonaleink (Priméreink ) 34 30 37 29 39 28 32 37 37

Abschreibungen 34 36 42 34 33 33 39 43 41

Bruttonationaleinkommen 34 31 38 3,0 38 29 34 38 38

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 33 31 37 22 44 238 33 36 37
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -14 17 238 =51 25 -03 37 31 25
Arbeitnehmerentgelt 51 3,6 4,0 51 50 39 32 38 41

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte

a) Milliarden Euro

Masseneinkommen 20549 21247 21983 988,8 1066,1 1028,2 1096,6 10649 11335
Nettolohne- und -gehélter 14074 14478 14963 666,3 M1 6893 758,5 7129 7833
Monetére Sozialleistungen 8349 870,5 9031 4143 420,6 4336 437,0 450,1 4530
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 187,4 193,6 201,0 918 95,6 94,7 98,9 98,2 102,8

Ubrige Primareinkommen* 6711 690,3 7179 3511 320,0 356,5 3337 3722 345,6

Sonstige Transfers (Saldo)® -136,9 -130,5 -1421 -65,1 -8 -62,8 -67,7 -684 =737

Verfiigbares Einkommen 2589,1 26845 27741 12748 13143 13219 1362,6 13687 1405,4

Nachrichtlich:

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 61,2 615 6138 29,6 315 29,8 317 299 318

Konsumausgaben 23779 24625 25433 1159,0 12188 11987 12638 12405 1302,7

Sparen 2724 2834 2926 1454 127,0 152,9 1305 158,1 1345

Sparquote in Prozent’ 103 103 103 1 94 13 94 13 94

b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 39 34 35 42 38 40 29 36 34
Nettolohne- und -gehalter 38 29 33 38 39 35 23 34 33
Monetére Sozialleistungen 54 43 37 59 49 46 39 38 37
abzgl. Abgaben auf soziale Leistungen® 9,6 33 39 95 9.8 31 35 37 4,0

Ubrige Priméareinkommen?* 09 29 4,0 05 13 16 43 44 36

Verfiigbares Einkommen 31 37 33 29 33 37 37 35 31

Konsumausgaben 42 36 33 40 43 34 37 35 31

Sparen =58 4,0 32 =56 -6,2 52 27 34 31
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Noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschatzung fiir die Jahre 2026 bis 2027

2025 2026 2027
2025 2026 2027
1. Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr | 1.Halbjahr | 2.Halbjahr
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Milliarden Euro
Steuern 10315 1068,0 1107,8 511,8 519,7 5304 537,6 549,6 5582
direkte Steuern 5714 5923 6148 2823 2891 2940 2983 3041 310,7
indirekte Steuern 460,1 4757 4930 2295 2307 236,5 2392 2455 2475
Nettosozialbeitrége 8229 8633 908,1 3983 4246 4188 4444 4397 4684
Vermdgenseinkommen 30,8 316 326 155 153 15,8 15,8 16,3 16,3
Laufende Ubertragungen 30,1 30,6 312 137 16,4 13,9 16,7 142 17,0
Vermdgenstransfers 249 27 220 12,5 12,5 10,4 13 10,0 19
Verkéufe 199,7 2147 2279 92,6 1071 984 116,3 1054 122,5
Sonstige Subventionen 02 02 02 01 01 01 0,1 01 01
Insgesamt 2140,2 22301 23297 1044,4 10957 1088,0 11422 11354 11943
Ausgaben
Vorleistungen 2891 3084 328,0 1321 157,0 140,1 1683 149,0 178,9
Arbeitnehmerentgelte 3843 4023 416,9 1854 1989 1949 207,4 2016 2153
Soziale Sachleistungen 4149 4379 4575 2037 2111 217,6 2202 2282 2293
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 495 53,0 571 246 249 26,3 26,7 283 289
Subventionen 539 508 60,3 218 321 241 357 241 36,2
Monetare Sozialleistungen 749,5 78222 8116 3717 3778 3895 3927 4045 407,1
Sonstige laufende Transfers 953 105,2 108,0 457 496 512 54,1 52,5 55,5
Bruttoinvestitionen 1448 1557 1714 60,7 8411 66, 388 739 975
Vermogenstransfers 78,4 839 894 29,2 492 313 526 334 56,0
Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgegenstanden -06 -06 -07 -03 -04 -03 -04 -03 -04
Sonstige Produktionsabgaben 04 04 04 02 02 02 02 02 02
Insgesamt 22593 23881 25001 1074,9 1184,4 11418 12463 11955 1304,6
Finanzierungssaldo -19,1 -157,9 -170,4 -30,5 -88,7 =539 -104,1 -60,1 -110,3
b) Verénderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr
Steuern 35 35 37 52 19 36 34 3,6 38
direkte Steuern 34 37 38 48 2,0 41 32 35 41
indirekte Steuern 37 34 36 57 17 30 37 38 34
Nettosozialbeitrége 838 49 52 89 87 52 47 50 54
Vermdgenseinkommen -9,6 26 32 =115 =77 22 30 32 32
Laufende Ubertragungen -4,0 17 18 -14 -6,1 17 17 18 17
Vermdgenstransfers 229 -13,0 13 353 126 -16,6 -94 =25 58
Verkaufe 78 75 6,1 83 74 63 86 71 53
Sonstige Subventionen =21 0,0 0,0 -6,1 07 0,0 0,0 0,0 0,0
Insgesamt 57 42 45 6,7 438 42 42 44 46
Ausgaben
Vorleistungen 31 67 63 35 28 6,0 72 6,4 63
Arbeitnehmerentgelte 75 47 36 8,1 70 51 43 34 38
Soziale Sachleistungen 73 55 45 7.2 74 6,8 43 49 41
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 81 7,0 78 74 89 6,7 73 7,7 79
Subventionen -0,6 1,0 09 -15,9 134 10,7 12 0,0 16
Monetére Sozialleistungen 5,6 44 38 6,2 51 48 40 39 37
Sonstige laufende Transfers® 57 10,4 26 43 69 12,0 9,0 26 26
Bruttoinvestitionen 10,3 75 10,1 5,6 139 10,2 55 10,4 99
Vermogenstransfers® -6,7 7,0 6,6 =215 50 73 6,9 6,7 6,5
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgegenstanden® -1167,8 15 18 135,7 -314,0 14 15 17 18
Sonstige Produktionsabgaben® 12,7 14 51 147 10,8 19 038 44 5,6
Insgesamt 56 57 47 47 6,4 6.2 52 47 47

1 Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3 EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.

4 Selbststandigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie
empfangene abziiglich geleistete Vermdgenseinkommen.
5 EinschlieBlich verbrauchsnaher Steuern.

6 Empfangene abziiglich geleistete Transfers.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); DIW-Konjunkturprognose Friihjahr 2026.

7 Sparen in Prozent des verfiigharen Einkommens.
8 Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung.
9 Absolute Anderung gegeniiber dem Vorjahr in Milliarden Euro.
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KOMMUNALE INVESTITIONEN

Kommunale Investitionen: Potenzial
und Grenzen des Sondervermégens
Infrastruktur und Klimaneutralitit

Von Geraldine Dany-Knedlik, Martin Gornig, Angelina Hackmann und Teresa Schildmann

ABSTRACT

Kommunen tragen maBgeblich die 6ffentliche Daseinsvor-
sorge, doch trotz steigender Bruttoinvestitionen blieben die
realen Zuwachse unzureichend und die seit Jahren negativen
Nettoinvestitionen weisen auf erheblichen Substanzverzehr
hin. Das Sondervermadgen Infrastruktur und Klimaneutralitat
(SVIK) kann zur Starkung der kommunalen Investitionstatigkeit
beitragen und regionale Unterschiede verringern. Auf Basis
einer Szenarioanalyse auf Kreisebene wird gezeigt, dass die
Wirkung des SVIK entscheidend von der Verwendung der
Mittel fur zusatzliche Investitionen und der kreisspezifischen
Investitionsquote abhangt. Wahrend eine vollstandige Ver-
wendung flr Zusatzinvestitionen deutliche Impulse und einen
gewissen Aufholprozess investitionsschwacher Kreise bewir-
ken wiirde, blieben die Effekte bei nur teilweisen Zusatzinvesti-
tionen moderat und die regionalen Disparitaten gingen kaum
zurlick. Fur eine vollstandige Zusatzlichkeit der Investitionen
sind jedoch eine bessere Finanzausstattung der Kommunen,
verlassliche Forderstrukturen sowie ein Kapazitatsaufbau in
Planung und Vergabe notwendig.
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Kommunen sind das Riickgrat der 6ffentlichen Daseinsvor-
sorge, doch trotz zuletzt steigender Bruttoinvestitionen deuten
die seit den 2000er Jahren negativen Nettoinvestitionen der
Kommunen auf einen fortgesetzten Substanzverzehr bei der
kommunalen Infrastruktur hin. Insbesondere finanzschwa-
che Gemeinden gaben in den letzten Jahren weniger Geld
pro Einwohner*in fiir Sachinvestitionen aus als finanzkrif-
tigere. Vor diesem Hintergrund untersucht der Bericht, wel-
chen investiven Impuls das Sondervermogen Infrastruktur
und Klimaneutralitit (SVIK) fiir die kommunale Ebene ent-
falten kann, wenn die aus dem SVIK resultierenden Zuwen-
dungen (a) vollstindig zusitzlich investiert werden (Szena-
rio ,vollstindige Zusatzinvestitionen“) oder (b) nur in dem
Umfang zusitzlich in Investitionen flieRen, in dem &ffentli-
che Zuwendungen auch schon in den vergangenen Jahren fiir
Investitionen verwendet wurden (Szenario ,teilweise Zusatz-
investitionen®). Zudem wird die Entwicklung der regionalen
Disparititen auf Kreisebene, gemessen an der Verteilung der
Pro-Kopf-Investitionen, und der Einfluss unterschiedlicher
linderspezifischer Verteilungsregeln untersucht.

Der Bericht adressiert damit zentrale Streitfragen der deut-
schen Finanz- und Infrastrukturpolitik: die Wirksamkeit von
Sondervermégen, die Ausstattung der kommunalen Ebene
und die Frage, wie féderale Verteilmechanismen (linder-
spezifische Schliissel) Investitionsungleichheiten beeinflus-
sen. Damit liefert die Analyse evidenzbasierte Ankniipfungs-
punkte fiir Reformen bedarfsgerechter Verteilungskriterien,
fiir Notwendigkeiten in der Finanzausstattung der Kommu-
nen und fiir den erforderlichen Kapazititsaufbau in Planung
und Vergabe.

Entwicklung der Investitionstatigkeit der
Kommunen weiterhin unzureichend

Die gesamten staatlichen Ausgaben fiir Investitionen sind
in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen. Im Jahr
2024 wurden mehr als 130 Milliarden Euro fiir 6ffentli-
che Investitionen ausgegeben, rund 40 Prozent mehr als
vor der Coronakrise.! Gleichzeitig haben sich die Preise

1 Statistisches Bundesamt (2025): Statistischer Bericht = VGR Investitionen.
EVAS-Nummer 81000.
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fuir Investitionsgiiter, insbesondere Bauleistungen, stark
erhoht. Real ergibt sich daher lediglich ein Zuwachs von
knapp zwolf Prozent. Die relative Bedeutung offentlicher
Investitionen gemessen am Bruttoinlandsprodukt stieg fiir
alle Gebietskorperschaften wihrend der Pandemie sprung-
haft (Abbildung 1).

Aufkommunaler Ebene stieg das Verhiltnis von realen kom-
munalen Investitionen zum Bruttoinlandsprodukt zwischen
2018 und 2024 um rund 20 Prozent. Die hohe Investitions-
tatigkeit aus der Zeit nach der Wiedervereinigung konnte
damit jedoch nicht wieder erreicht werden. Preisbereinigt
lag der Anteil kommunaler Investitionen damals mehr als
60 Prozent hoher als 2024. Da rund 80 Prozent der kommu-
nalen Investitionen auf Bauleistungen entfallen und knapp
die Hilfte aller staatlichen Bauleistungen von Kommunen
ausgefiihrt wird, zeigen sich die Folgen der kommunalen
Investitionszuriickhaltung insbesondere im Zustand der
lokalen Infrastruktur.

Ein wertmifiger Indikator hierfiir sind die Nettoinvesti-
tionen, also Investitionen abziiglich des Werteverzehrs des
Kapitalstocks (Abschreibungen).? Wihrend Bund und Lin-
der bei Bauleistungen tiberwiegend positive Nettoinvesti-
tionen verzeichneten, sind diese bei den Kommunen seit
2002 durchgehend negativ (Abbildung 2). Die Kommunen
investieren seit iiber zwei Jahrzehnten weniger, als zum rei-
nen Erhalt des 6ffentlichen Kapitalstocks notwendig wire.?
Umfragen bei den Kommunen durch das Deutsche Insti-
tut fir Urbanistik (DIfU) im Rahmen des KfW-Kommunal-
panels beziffern den kumulierten Investitionsbedarf 2024 auf
ttber 215 Milliarden Euro.* Darin enthalten sind aber auch
Investitionen auflerhalb des Baubereichs sowie Bedarfe fiir
den Infrastrukturausbau tiber den Nachholbedarf hinaus.

Als wichtigste Ursache fiir die langfristig unzulingliche
Investitionstitigkeit nennen Kommunen ihre strukturell
unzureichende Finanzausstattung.’ Besonders die stark
steigenden Sozialausgaben, die mafigeblich durch bundes-
politische Regelungen bestimmt werden, schranken inves-
tive Spielrdume ein. Eine kurzfristige Losung ist derzeit
nicht absehbar.®

Investitionsschwache Regionen holen leicht auf

Neben der gesamtwirtschaftlichen Betrachtung der kommu-
nalen Investitionstatigkeit ist insbesondere die regionale Ver-
teilung der Investitionen von hoher gesellschaftspolitischer

2 Martin Gornig, Claus Michelsen und Kristina van Deuverden (2015): Kommunale Infrastruktur
fahrt auf VerschleiB. DIW Wochenbericht Nr. 43,1023-1030 (online verfiigbar, abgerufen am 24. Fe-
bruar 2026. Dies gilt fiir alle Onlinequellen in diesem Bericht, sofern nicht anders vermerkt).

3 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose: Geopolitischer Umbruch verscharft Krise — Strukturre-
formen noch dringlicher, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2025, Kapitel 4 (online verfiigbar).

4 Christian Raffer, Henrik Scheller und Frida von Zahn (2025): KfW-Kommunalpanel 2025. KfW
Bankengruppe, Frankfurt am Main (online verfiighar).

5 Deutscher Stadtetag (2026): Stadtetag Aktuell, Ausgabe 1(2026). Berlin/Kaln
(online verfiigbar).

6 Ronny Freier et al. (2025): Kommunaler Finanzreport 2025. Bertelsmann Stiftung, Giitersloh
(online verfiigbar).

Abbildung 1

Preisbereinigte o6ffentliche Investitionen bezogen auf das
Bruttoinlandsprodukt

In Prozent
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Anmerkungen: Zunéchst werden die nominalen Unteraggregate (Bauinvestitionen, Ausriistungsinvestitionen,
Sonstige Anlagen) mit ihrem jeweiligen Deflator preisbereinigt. Danach werden die preisbereinigten Unteraggregate
zu einem Volumenindex aufaddiert und ins Verhaltnis zum preisbereinigten Bruttoinlandsprodukt gesetzt (Preisbasis
fiir alle Reihen: 2020).

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Die relative Bedeutung offentlicher Investitionen an der Wirtschaftsleistung steigt nur
schleppend.

Abbildung 2

Nettobauinvestitionen der staatlichen Ebenen
In Milliarden Euro

Bund und Sozial-
versicherungen
Lander

Kommunen === Nettobauinvestitionen
—-10 ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T ‘ T T T
1991 1996 2001 2006 201 2016 2021

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Kommunen verzeichnen seit Jahren negative Nettobauinvestitionen.
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Abbildung 3
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Verteilung der Pro-Kopf-Sachinvestitionen auf Kreisebene in

den Jahren 2018 und 2024
In Euro
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Anmerkungen: Die Késten zeigen den Interquartilsabstand (mittlere 50 Prozent der Werte), die Linien darin den
Median, die ,Whisker" die Spannweite ohne AusreiBer und die Kreise dariiber hinausgehende Extremwerte.

Quelle: Rechnungsstatistik der kommunalen Kernhaushalte, Regionaldatenbank der Statistischen Amter des Bundes
und der Lander; eigene Berechnungen.
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Die Streuung der Investitionen nimmt zu.
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Bedeutung. Wenn als erste Anniherung davon ausgegan-
gen werden kann, dass der Investitionsbedarf eines Krei-
ses mit seiner Bevolkerungszahl zusammenhingt, konnen
sehr unterschiedliche Auspragungen der Investitionen pro
Einwohner*in Hinweis auf eine Divergenz der Lebensver-
hiltnisse sein.

Zwar sind die kommunalen Pro-Kopf-Ausgaben fiir Sach-
investitionen zwischen 2018 und 2024 im Durchschnitt
gestiegen, doch zeigt sich nach wie vor eine ausgeprigte
regionale Streuung (Abbildung 3).” Im Jahr 2018 reichten die
Werte von 37 Euro in der kreisfreien Stadt Wilhelmshaven
bis zu 1456 Euro im Landkreis Dingolfing-Landau. Bis 2024
nahm diese Streuung weiter zu, ebenso die Zahl der beson-
ders investitionsstarken Kreise. Der Spitzenwert lag nun bei
2016 Euro im Landkreis Tirschenreuth. Auffillig ist zudem
die starke ridumliche Konzentration hoher Investitionen:
24 der investitionsstirksten Kreise liegen, mit Ausnahme
des Landkreises Fulda (Hessen), in Bayern.

7 Sachinvestitionen auf kommunaler Ebene umfassen zum GroBteil Bauinvestitionen und zu
einem geringen Teil Investitionen in Ausriistung, wie zum Beispiel Fahrzeuge. Erfasst werden die
nach doppischem Gemeindehaushaltsrecht verbuchten Auszahlungen aus Investitionstatigkeit fiir
Sachinvestitionen. (vgl. Regionaldatenbank der Statistischen Amter des Bundes und der Lander).
Die Daten in diesem und den folgenden Abschnitten beruhen auf den Rechnungsergebnissen der
kommunalen Kernhaushalte, die fiir die Jahre 2018 bis 2024 auf Ebene der Kreise und kreisfreien
Stadte vorliegen. Stadtstaaten sind von der Analyse ausgenommen.
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Abbildung 4

Wachstum und Pro-Kopf-Sachinvestitionen
auf Kreisebene
Prozentuales Wachstum zwischen 2018 und 2024
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Quelle: Rechnungsstatistik der kommunalen Kernhaushalte, Regionaldatenbank der Statistischen

Amter des Bundes und der Lander; eigene Berechnungen.
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Investitionsschwache Landkreise holen auf.

Trotz der zunehmenden Streuung holten investitionsschwa-
che Kreise in den vergangenen Jahren tendenziell stirker auf.
Zwischen 2018 und 2024 zeigt sich ein klar negativer Zusam-
menhang zwischen den anfinglichen Pro-Kopf-Sachinvesti-
tionen und dem anschliefenden Wachstum (Abbildung 4).
Kreise mit niedrigen Ausgangswerten verzeichneten {iber-
durchschnittliche Zuwichse, wihrend investitionsstarke
Kreise, insbesondere in Bayern, geringere Wachstumsraten
aufwiesen. Riumlich sind die stirksten Auftholbewegun-
gen vor allem in Ostdeutschland sowie in Teilen der alten
Bundeslander auerhalb Siiddeutschlands zu beobachten.

Dieser Aufholprozess diirfte durch das Kommunalinvesti-
tionsférderungsgesetz (KInvFG) begiinstigt worden sein.
Das Programm, das seit 2015 in zwei Tranchen umgesetzt
wurde, zielte ausdriicklich darauf ab, finanzschwache Kom-
munen bei Investitionen in zentrale Infrastrukturbereiche zu
unterstiitzen und regionale Unterschiede zu verringern. Eine
vorldufige Evaluation des Bundesministeriums der Finanzen
bestitigt diese Wirkung.® Geférderte Kommunen steigerten
ihre Sachinvestitionen zwischen 2015 und 2023 um rund

8 Bundesministerium der Finanzen (2025): Evaluierung des Infrastrukturprogramms nach dem
Kommunalinvestitionsforderungsgesetz (Kapitel 1) - vorldufige Bilanz (online verfiigbar).


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Oeffentliche-Finanzen/Foederale-Finanzbeziehungen/Kommunalfinanzen/Foerderung-Investitionen/evaluierung-des-infrastrukturprogramms.pdf?__blob=publicationFile&v=7
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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Tabelle 1

Verteilung des SVIK auf Lédnderebene

Bundesland Zuweisung laut Konig Schliissel Anteil Zuweisung an K Z g an K g
(in Milliarden Euro) (in Prozent) (in Milliarden Euro)
Baden-Wiirttemberg 131 66,7 838
Bayern () 157 65,0 10,2
Brandenburg 3,0 50,0 15
Hessen 74 63,0 47
Mecklenburg-Vorpommern 19 60,5 12
Niedersachsen () 94 60,0 57
Nordrhein-Westfalen 211 60,2 127
Rheinland-Pfalz 48 60,0 29
Saarland 12 52,9 07
Sachsen 48 58,5 28
Sachsen-Anhalt 26 60,0 16
Schleswig-Holstein 34 62,5 21
Thiiringen () 25 59,9 15
Summe 912 56,4

Anmerkung: (') bedeutet, dass keine Informationen iiber das Zuweisungsschema vorliegen und daher die 80/20-Regel angewandt wird.

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis von Pressemitteilungen und Verdffentlichungen der Landesregierungen.
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77 Prozent, wihrend nicht geférderte Kommunen lediglich
ein Wachstum von 48 Prozent verzeichneten.’

Vor diesem Hintergrund ergibt sich die Frage, ob das Sonder-
vermogen Infrastruktur und Klimaneutralitit (SVIK) mit
wesentlich hheren Gesamtmitteln und einem bis 2036 rei-
chenden Investitionshorizont (aber ohne eindeutige Fokus-
sierung auf finanzschwache Kommunen) dhnliche oder
sogar stirkere regionale Ausgleichseffekte erzielen kann.

Verteilung der Mittel aus dem SVIK groBtenteils
nach Bevolkerung

Das Linder- und Kommunal-Infrastrukturfinanzierungs-
gesetz (LuKIFG) legt die rechtlichen Grundlagen fiir die Nut-
zung der vom Bund bereitgestellten Mittel aus dem SVIK
fest. Gemif § 1 LuKIFG stehen 100 Milliarden Euro fiir
Offentliche Infrastrukturinvestitionen auf Ebene von Lin-
dern und Kommunen bis 2036 zur Verfiigung.?

Die Verteilung der 100 Milliarden Euro auf die Linder erfolgt
anhand des Kénigsteiner Schliissels, der zu zwei Dritteln auf
dem Steueraufkommen nach Linderfinanzausgleich und
zu einem Drittel auf der Einwohnerzahl basiert (Tabelle 1)."

9 Esliegt keine ffentlich zugangliche Aufstellung der abgerufenen Gelder auf kommunaler oder
Kreisebene vor, so dass der Anteil der in Abbildung 4 dargestellten Veranderungen, der durch das
KInvFG erklart wird, nicht bestimmt werden kann.

10 Investitionen sind bis zum 31. Dezember 2042 forderfahig, sofern sie bis zum 31. Dezember
2036 bewilligt wurden (§ 4 LuKIFG).

11 Effektiv spielt die Finanzkraft allerdings kaum eine Rolle, vgl. Marco Schmand, Constantin
Tielkes und Felix Weinhardt (2023): Konigsteiner Schliissel verteilt Gelder und Aufgaben zwi-
schen Bundeslandern kaum nach Wirtschaftskraft. DIW Wochenbericht Nr. 18, 204-209
(online verfiigbar).

Wie hoch der jeweilige kommunale Anteil innerhalb eines
Landes ausfillt und wie die Mittel anschliefend auf Kreise,
kreisfreie Stidte und Gemeinden verteilt werden, legt dage-
gen jedes Land selbst fest. In der Analyse der Szenarien wer-
den lediglich die Flichenlinder betrachtet. Diese erhalten
laut Konigsteiner Schliissel in der Summe 91 Milliarden
Euro und geben im Durchschnitt rund 60 Prozent der Mit-
tel an ihre Kommunen weiter. Am hochsten ist der Anteil
in Baden-Wiirttemberg mit knapp zwei Dritteln, Schluss-
licht ist Brandenburg mit 50 Prozent. Auch die Verteilungs-
schliissel an die Gemeinden bergen erhebliche Variation."
So hat Thiiringen entschieden, den kommunalen Anteil zu
90 Prozent nach Einwohnerzahl und zu zehn Prozent nach
Finanzschwiche zu verteilen, wihrend Brandenburg einen
50:50-Mix aus Einwohnerzahl und finanzkraftabhingigen
Schliisselzuweisungen nutzt.”® Fiir die Linder, die ihren
Verteilungsschliissel noch nicht versffentlicht haben, wird
im Folgenden angenommen, dass 80 Prozent der Zuwen-
dungen nach Einwohnerzahl und 20 Prozent auf Basis der
inversen Finanzkraft vergeben werden.” Die Finanzkraft

12 Die Autor*innen danken der wissenschaftlichen Hilfskraft Marlon Bohmer fiir seine Unterstiit-
zung bei der Untersuchung der Verteilungsregeln des Sondervermdgens auf Landerebene und der
Aufbereitung der Regionaldaten.

13 Das Zuwendungsschema wurde teilweise vereinfacht: Oftmals wird der GroBteil der Gelder
nach einem festen Schema verteilt, ein kleinerer Teil der Gelder wird allerdings zur Aufstockung
von Investitionsforderungsprogrammen genutzt, deren Verteilung auf die Kreise nicht vorherseh-
bar ist. Es wird daher angenommen, dass auch diese Gelder nach dem angesetzten festen Schema
verteilt werden. Dies kann zu einer Unterschétzung der Verteilung der Finanzmittel an finanzstarke
Kreise fiihren, da diese oftmals mehr Ressourcen haben, um sich auf Forderprogramme zu bewer-
ben und programmfahige Projekte zu initiieren, vgl. Raffer et al. (2025), a.a. 0.

14 Die inverse Finanzkraft ist an dieser Stelle definiert als der Kehrwert des Verhéltnisses der
Pro-Kopf-Steuereinnahmen eines Kreises zu den Steuereinnahmen aller Kreise des iibergeordne-
ten Bundeslandes des Jahres. Je geringer (hdher) die eigenen Steuereinnahmen im Vergleich zum
Bundesland-Durchschnitt sind, umso hoher (geringer) ist der Anteil der Zuwendungen aus den
SVIK-Mitteln.
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Kasten

Berechnung der kreisspezifischen Investitionsquote

Im Szenario ,teilweise Zusatzinvestitionen" errechnet sich die
kreisspezifische Hohe zusatzlicher Investitionen anhand einer
geschatzten Investitionsquote. In einem ersten Schritt wird dazu
der Zusammenhang zwischen der Investitionsquote und dem
Pro-Kopf-Finanzierungssaldo mittels einer gepoolten Kleinste-
Quadrate-Regression UPer die Kreise hinweg geschatzt. Die
Investitionsquote (iq,,= ?’WJ ist dabei definiert als das Verhaltnis

von Sachinvestitionsausgaben (/) eines Kreises zu erhaltenen
G

=1

Zuwendungen (£7"). Der Finanzierungssaldo pro Kopf(Pop
ist bereinigt um die Elemente, die die Investitionsquote bilden
(einnahmenseitig um Zuwendungen, ausgabenseitig um Investi-

tionen). Der Schatzzeitraum betragt 2018 bis 2024.

iq; = Bo t Bfu t &

Die Standardfehler sind auf Ebene der Kreise geclustert, insbeson-
dere um firr serielle Korrelation zu kontrollieren. In weiteren Spezi-
fikationen werden zudem Zeitdummies fiir die Covid- (2020—2021)
und die Postcovid (2022—2024)-Perioden (Regression (2)) sowie
zusatzlich die Interaktion des Finanzierungssaldos mit diesen
Dummies (Regression (3)) inkludiert. Die drei Spezifikationen
ergeben einen robusten positiven Zusammenhang zwischen
Investitionsquote und Finanzierungssaldo (Tabelle). Die hchs-

te Schatzglite, gemessen am BestimmtheitsmaB, ergibt sich

Tabelle

Schatzung der Investitionsquote

dabei bei Regression (3). Sie zeigt auf, dass ein um einen Euro
hoherer Pro-Kopf-Finanzierungssaldo in der Post-Covid-Phase
(2022—2024) mit einer knapp 0,03 Prozentpunkte hoheren Inves-
titionsquote einherging; vor Covid lag der Zusammenhang mit
gut 0,04 Prozentpunkten etwas hoher. Bei einem ausgeglichenen
Finanzierungssaldo (=0) lag die erwartete Investitionsquote eines
Kreises in den Jahren 2022 bis 2024 bei etwa 65,5 Prozent.

Die im Weiteren verwendete kreisspezifische Investitionsquote,
die als Proxy fiir die Zusatzlichkeit angesetzt wird, entspricht dem
geschatzten Wert aus der obigen Regression (3) fir das Jahr 2024
(7\%;2024).‘ Mit der geschatzten Investitionsquote lassen sich die
kreisspezifischen zusatzlichen Investitionen, die sich aus den Zu-
wendungen aus dem Sondervermogen ergeben, wie folgt berech-
nensAN, =g AN EZE

1 Dieses Vorgehen impliziert, dass der Finanzierungssaldo (bereinigt um Investitionen und Zu-
wendungen), der im Durchschnitt seit einigen Jahren negativer wird, nicht weiter sinkt, sondern
auf dem Niveau des Jahres 2024 verbleibt. Diese Annahme erscheint eher konservativ, gemessen
daran, dass sich fiir das Jahr 2025 ein Rekorddefizit der kommunalen Haushalte abzeichnet, vgl.
Pressemitteilung des Deutschen Landkreistags vom 8. Januar 2026: Schlimmer geht immer: Aktu-
elle Zahlen bestatigen dramatische Schieflage in den Kommunalfinanzen (online verfiigbar).

(U]
Konstante 62,4806***
bereinigter Finanzierungssaldo pro Kopf (kurz: Fin) 0,0288***
Dummy Covid (2020-21)
Dummy Post-Covid (2022-2024)
Fin x Dummy Covid
Fin x Dummy Post-Covid
Anzahl Observationen 2775
BestimmtheitsmaB} 0,506

(2) 3)
58,2078%+* 65,9304%**
0,0318%** 0,0437%%%
45721 -2,9611
13,0084%** 04151
—0,0117%**
—~0,0166***
2775 2775
0,563 0,586

Anmerkungen: *** gibt die Signifikanz auf dem Ein-Prozent-Niveau an. Das BestimmtheitsmaB gibt an, wie gut die Varianz der abhangigen Variable durch die Regression erklart wird. Der Wert liegt

zwischen 0 und 1; je hoher der Wert, desto hoher ist der Erklarungsgehalt.

Quellen: Eigene Berechnungen; Rechnungsstatistik der kommunalen Kernhaushalte. Schatzzeitraum: 2018-2024.
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beeinflusst die Verteilung in unterschiedliche Richtungen:
Nach dem Koénigsteiner Schliissel profitieren finanzstirkere
Linder, innerhalb der Linder erhalten jedoch finanzschwi-
chere Kreise zumeist etwas hohere Anteile.

Ein zentraler Punkt des LuKIFG betrifft die Frage der Zusitz-
lichkeit. Der Referentenentwurf zum LuKIFG enthielt noch
einen Passus, der sicherstellen sollte, dass die Linder und
Kommunen die Mittel tatsichlich zusitzlich zu bereits
geplanten Investitionen einsetzen. Diese Vorschrift wurde

DIW Wochenbericht Nr.11/2026

jedoch in der verabschiedeten Fassung gestrichen.”” Damit
ist offen, ob das Sondervermégen wirklich neue Investiti-
onen anst6R3t oder ob es teilweise Projekte finanziert, die
ohnehin durchgefiihrt worden wiren. Der Gesamteffekt

15 Der Referentenentwurf enthielt folgenden Paragraphen: ,Die nach § 1 gewahrten Mittel sind
fiir zusatzliche InvestitionsmaBnahmen zu verwenden. Die Zusétzlichkeit der Investitionen muss in
Bezug auf die dynamisierte Summe der konsolidierten Investitionsausgaben des jeweiligen Lan-
des einschlieBlich seiner Kommunen gegeben sein." Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2025):
Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von Infrastrukturinvestitionen von Landern und Kommu-
nen (online verfiigbar).


https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze_Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abteilung_V/21_Legislaturperiode/2025-10-23-LuKIFG/1-Referentenentwurf.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.landkreistag.de/presseforum/pressemitteilungen/3499-schlimmer-geht-immer-aktuelle-zahlen-bestaetigen-dramatische-schieflage-der-kommunalfinanzen?highlight=WyJrb21tdW5hbGZpbmFuemVuIl0=
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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Abbildung 5

Zusammenhang zwischen Finanzierungssaldo und
Investitionsquote (2018—2024)
Investitionsquote in Prozent
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Bereinigter Finanzierungssaldo pro Kopfin Euro

Anmerkungen: Die Investitionsquote ist definiert als Verhéltnis von Auszahlungen fiir Sachinvestiti-
onen zu Einzahlungen aus Zuwendungen und allgemeinen Umlagen. Der bereinigte Finanzierungs-
saldo ist die Differenz aus Einzahlungen insgesamt ohne Zuwendungen und allgemeine Umlagen
und Auszahlungen insgesamt ohne Sachinvestitionen.

Quelle: Rechnungsstatistik der kommunalen Kernhaushalte, Regionaldatenbank der Statistischen
Amter des Bundes und der Lander; eigene Berechnungen.
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Finanzschwache Kreise investieren aus Zuwendungen einen
geringeren Anteil.

wire dann in Teilen ein ,Verschiebebahnhof*, der die Investi-
tionen im Vergleich zum Status quo ohne Sondervermégen
nicht wesentlich erhéht, sondern den Kommunen nur Spiel-
rdume an anderer Stelle, zum Beispiel fiir konsumtive Aus-
gaben schafft. Zudem konnten Kapazititsengpisse in der
Bauwirtschaft sowie Bauplanung und -verwaltung verhin-
dern, dass neue Projekte angestofien werden.’ Vor diesem
Hintergrund werden im Folgenden zwei alternative Szena-
rien betrachtet, um die mdéglichen Investitionswirkungen

des SVIK abzubilden:

Szenario ,vollstindige Zusatzinvestitionen“: Alle Zuwendun-
gen flieflen vollstindig in zusatzliche Sachinvestitionen und
im Status quo wiren die Investitionen auf dem Niveau von
2024 verblieben — dies bildet den oberen Wirkungsrand ab.

Szenario ,teilweise Zusatzinvestitionen“: Nur ein Teil der
Zuwendungen materialisiert sich in zusitzlichen (ebenfalls

16 Martin Gornig und Claus Michelsen (2017): Kommunale Investitionsschwache: Engpasse bei
Planungs- und Baukapazitaten bremsen Stadte und Gemeinden aus. DIW Wochenbericht Nr. 11,
211-219 (online verfiigbar).

Abbildung 6

Dichtefunktion der Investitionszuwéchse (Szenario
JVollstandige Zusatzinvestitionen” vs. Szenario
teilweise Zusatzinvestitionen")

Dichte
03—
== Szenario ,vollsténdige Zusatzinvestitionen"
(Offizielle Zuweisung)
Szenario ,vollstdndige Zusatzinvestitionen"”
(Alternative Verteilung: Finanzkraft)
02— em  Szenario teilweise Zusatzinvestitionen”
! (Offizielle Zuweisung)
Szenario ,teilweise Zusatzinvestitionen”
(Alternative Verteilung: Finanzkraft)
01—
01 \ \ \ ! ! !
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Jahrlicher Zuwachs der Pro-Kopf-Investitionen in Prozent
Anmerkung: Hohere Zuwachsraten als 50 wurden zur besseren Sichtbarkeit auf den Wert 50 gesetzt.
Quelle: Eigene Berechnungen.
@®CCBY 4.0

Bei vollstandigen Zussatzinvestitionen wachsen die Investitionen der Kreise starker

und haben eine groBere Variation.

im Vergleich zum Jahr 2024) Investitionen. Die geschitzte
Investitionsneigung ergibt sich dabei aus dem historisch
beobachteten Zusammenhang zwischen Investitionen
und Zuwendungen unter Beriicksichtigung des jeweiligen
Pro-Kopf-Finanzierungssaldos eines Kreises (Kasten). Der
Fokus auf den Finanzierungssaldo als wesentlicher Bestim-
mungsfaktor der Investitionsneigung ist motiviert durch
den deutlich positiven Zusammenhang mit der Investitions-
quote eines Kreises in der Vergangenheit (Abbildung 5). Er
bildet damit einen realistischen Bezugspunkt fiir die Frage,
wie viele der SVIK-Mittel angesichts der Finanz- und Kapa-
zitatsbeschrankungen der kommunalen Verwaltungen tat-
sdchlich in Sachinvestitionen umgesetzt werden kénnen.
Dieses Szenario ist keine kausale Reaktionsschitzung, son-
dern eine projektionstreue Abbildung historischer Umset-
zungsmuster unter fiskalischen Restriktionen.

SVIK erhoht Investitionen und kann
Ungleichheit verringern

Die Wirkungen des Sondervermdogens hingen stark davon ab,
welcher Anteil der Zuwendungen tatsichlich als zusitzliche
Sachinvestitionen umgesetzt wird. Im Szenario ,teilweise
Zusatzinvestitionen“ verringert die kreisspezifische Inves-
titionsquote die Investitionszuwichse (Abbildung 6). Diese
sind im Vergleich zum Szenario ,vollstindige Zusatzinvesti-
tionen“ zudem deutlich konzentrierter. Wird neben der offi-
ziellen Verteilung der Mittel eine alternative Verteilung nach
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Tabelle 2

Anderung der Verteilungsstruktur der jihrlichen Pro-Kopf-Sachinvestitionen zwischen dem Jahr 2024 und

verschiedenen Szenarien

Insgesamt P10 P90
2024 (Niveau) in Milliarden Euro Pro-Kopf in Euro
454 336,79 935,12
Verdnderung zu 2024: in Milliarden Euro in Prozent in Prozent

Szenario ,vollstandige offizielle Verteilung 4,7 (Summe (iber 12 Jahre: 56,4) 17,95 75
Zusatzinvestitionen" alternative Verteilung: inverse Finanzkraft 4,7 (Summe iiber 12 Jahre: 56,4) 21,67 925
Szenario ,teilweise offizielle Verteilung 1,48 (Summe iiber 12 Jahre: 17,8) 429 3,25
Zusatzinvestitionen” alternative Verteilung: inverse Finanzkraft 1,43 (Summe iiber 12 Jahre: 17,1) 562 428

Anmerkungen: P10 und P90 geben die Werte an, unter denen 10 beziehungsweise 90 Prozent der Kreise liegen. 90 Prozent beziehungsweise 10 Prozent liegen iiber den entsprechenden Werten.

Lesehilfe: Im Vergleich zum Jahr 2024 steigt der Wert der Pro-Kopf-Sachinvestitionen, iiber dem 90 Prozent der Kreise liegen, im Szenario ,vollstéandige Zusatzinvestitionen" und offizielle Verteilung

um 17,95 Prozent.

Quelle: Eigene Berechnungen.

®®CCBY 4.0

der inversen Finanzkraft der Kommunen betrachtet, ergibt
sich in beiden Szenarien eine etwas heterogenere Verteilung
und ein stirkerer oberer Rand der Verteilung.”

Der Unterschied zwischen den dufleren Rindern der Ver-
teilung wird durch das Sondervermégen im Vergleich zum
Jahr 2024 in beiden Szenarien reduziert (Tabelle 2). Der Wert
der jahrlichen Pro-Kopf-Sachinvestitionen, den 90 Prozent
der Kreise iiberschreiten, steigt im Szenario ,vollstindige
Zusatzinvestitionen“ um knapp 18 Prozent. Der Wert, {iber
dem zehn Prozent der Kreise liegen, erhéht sich hingegen
nur um 7,5 Prozent. Im Szenario ,teilweise Zusatzinvesti-
tionen“ fallen die Effekte deutlich geringer aus. Zwar stei-
gen auch hier beide Werte, aber in geringerem Maf$ und das
Verhiltnis zwischen ihnen dndert sich kaum. Ahnliches gilt
fiir eine Verteilung nach inverser Finanzkraft: Die Ungleich-
heit der Pro-Kopf-Sachinvestitionen an den duleren Rindern
der Verteilung dndert sich nur geringfiigig.

In Summe betragen die zusitzlichen Sachinvestitionen der
hier betrachteten Flichenldnder aus dem SVIK im Szenario
,vollstindige Zusatzinvestitionen“ 56,4 Milliarden Euro.
Wird das Szenario ,teilweise Zusatzinvestitionen“ unter-
stellt, so sind die zusitzlichen Investitionen deutlich gerin-
ger. Sie betragen 17,8 Milliarden Euro bei offiziellem Vertei-
lungsschliissel und 17,1 Milliarden Euro, wenn die alternative
Verteilung der Mittel nach inverser Finanzkraft angenom-
men wird. Da finanzschwichere Kreise niedrigere Investi-
tionsquoten haben, geht die Verringerung der Ungleichheit
durch die explizite Zuwendung von Geldern an diese Regi-
onen mit einem um etwa 700 Millionen Euro geringeren
Gesamtimpuls auf die Investitionen einher.

Insgesamt wird sowohl die Hohe als auch die regionale Ver-
teilung der Investitionen weniger durch die Verteilungsregel

17 Ein weiteres alternatives Verteilungsszenario, das allein auf dem Bevdlkerungsanteil eines
Kreises in Relation zur Bevélkerung des Bundeslandes basiert, fiihrt zu einer sehr dhnlichen Ver-
teilung der Zuwachsraten wie der offizielle Zuwendungsschliissel.
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als vielmehr durch die Annahme an die Zusitzlichkeit der
Investitionen bestimmt.

Regional unterschiedliche Effekte aufgrund
heterogener Investitionsquoten

Die geschitzten Investitionsquoten weisen fiir das Jahr
2024 eine ausgepragte regionale Streuung auf. Im Land-
kreis Tirschenreuth (Bayern) betridgt die Investitionsquote
94,4 Prozent, wihrend sie in der Uckermark (Brandenburg)
bei —13,7 Prozent liegt."®

Diese regionale Heterogenitit der Investitionsquote fithrt
dazu, dass sich die Effekte des Sondervermogens zwischen
dem Szenario ,vollstindige Zusatzinvestitionen“ und dem
Szenario ,teilweise Zusatzinvestitionen“ regional deutlich
unterscheiden (Abbildung 7).” In Bayern, wo die Investiti-
onsquote im Durchschnitt hoch ist, sind die Unterschiede
zwischen beiden Szenarien am geringsten. Ahnliches gilt fiir
viele Kreise in Baden-Wiirttemberg sowie in Norddeutsch-
land. Die grofsten Unterschiede zwischen diesen beiden
Szenarien ergeben sich fiir Regionen in Ost- und Mittel-
deutschland, im Ruhrgebiet sowie im Siidwesten Deutsch-
lands. Wiirden die Mittel des Sondervermdégens tatsachlich
vollstindig zusitzlich investiert werden, gehorten die Kreise
Wilhelmshaven, Flensburg und Jena zu den gréf3ten Gewin-
nern. In Jena ligen die Investitionszuwichse 97 Prozent-
punkte hoher als im Szenario mit einer auf dem Finanzie-
rungssaldo beruhenden Investitionsquote.?

18 Eine negative geschtzte Investitionsneigung ist maglich, wenn der Finanzierungssaldo (ohne
Auszahlungen fiir Investitionen und Einzahlungen aus Zuwendungen) im Jahr 2024 stark negativ
war. AuBer dem Landkreis Uckermark betrifft dies vier weitere Kreise (Essen, Baden-Baden, Stutt-
gart und Ostprignitz-Ruppin). In der Szenarioanalyse wurden die Investitionsquoten dieser Kreise
auf null gesetzt.

19 Hier und im Folgenden wird der offizielle Verteilungsschliissel angenommen.

20 Bei der Interpretation individueller Kreisergebnisse ist zu beriicksichtigen, dass die Berech-
nungen auf dem Finanzierungssaldo des Jahres 2024 basieren, wodurch Sondereffekte in der
Haushaltsentwicklung in diesem Jahr die Investitionsquote beeinflussen beziehungsweise verzer-
ren konnen.


https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/



https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Abbildung 8
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Szenarienabhédngiges Wachstum und Pro-Kopf-
Sachinvestitionen 2024
Zuwachs der Pro-Kopf-Sachinvestitionen in Prozent
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Anmerkungen: Bei den Zusétzlichkeitsszenarien wird die Verteilung der SVIK-Mittel nach offiziellem Schliissel

unterstellt.

Quelle: Regionaldatenbank der Statistischen Amter des Bundes und der Lander; eigene Berechnungen.
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Bei vollstandigen Zusatzinvestitionen profitieren vor allem investitionsschwache

Kreise.
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Schlieflich zeigt sich, dass die Kreise, die im Fall vollstindi-
ger Zusitzlichkeit die grofiten Investitionszuwichse haben,
vor allem solche sind, die 2024 vergleichsweise niedrige
Pro-Kopf-Sachinvestitionen aufwiesen — ein Muster, das auf
einen Aufholprozess hindeutet (Abbildung 8). Dies unter-
stellt allerdings, dass bisher investitionsschwache Kommu-
nen tiber ausreichende Kapazititen in der kommunalen Ver-
waltung verfiigen oder diese in ausreichendem Maf3e erho-
hen kénnen, um ihre Investitionsquote deutlich zu erhéhen.
Im Szenario ,teilweise Zusatzinvestitionen“ dagegen sind
die Investitionszuwichse tiber die Kreise hinweg deutlich
gleichmifiger verteilt und weitgehend unabhingig vom
Investitionsniveau 2024. Die Umverteilungswirkungen sind
hier eher gering und es gibt weniger Anforderungen an den
Kapazititsausbau kommunaler Verwaltungen.

Fazit: Flankierende MaBnahmen insbesondere fiir
finanzschwache Kommunen notwendig

Uber das Sondervermégen Infrastruktur und Klimaneu-
tralitit werden die Flichenlinder ihren Kommunen fiir die
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nichsten zwolf Jahre insgesamt rund 56 Milliarden Euro fiir
Investitionen zur Verfiigung stellen. Dies entspricht etwa
4,7 Milliarden Euro pro Jahr und damit rund zehn Prozent
der heutigen kommunalen Sachinvestitionen von knapp
46 Milliarden Euro. Obwohl der Investitionsstau, der mit
dem Sondervermégen angegangen werden soll, vor allem
die kommunale Infrastruktur betrifft, stehen den Kommu-
nen (und den Stadtstaaten) damit letztendlich lediglich etwa
13 Prozent des Sondervermdogens zur Verfiigung.

Wie aus der Szenariorechnung hervorgeht, wiirden diese
Mittel einen ebenso groflen Anstieg in der Investitionstitig-
keit nach sich ziehen und die Ungleichheit zwischen Regi-
onen etwas mindern, wenn sie vollstindig in zusitzliche
Investitionen fliefRen. Angesichts des tiber die Jahre aufge-
bauten Investitionsstaus wire jedoch selbst hier mehr nétig,
um den kommunalen Kapitalstock nachhaltig zu stirken.
Das realistischere Szenario besteht allerdings darin, dass die
Investitionsneigung der Kommunen aus den Zuwendungen
des Sondervermogens weniger als 100 Prozent betrigt. In
diesem Szenario werden finanzschwache Kreise wie in der
Vergangenheit einen geringeren Anteil ihrer Zuwendungen
investieren. Entsprechend reduziert sich der Gesamtimpuls
deutlich um etwa zwei Drittel und die regionale Ungleichheit
sinkt nur geringfiigig. Bei der Interpretation der Ergebnisse
ist zu berticksichtigen, dass die geschitzte Investitionsquote
das tatsichliche Investitionsverhalten im Angesicht des Son-
dervermogens unterschitzen kann. Angesichts bestehender
Investitionsriickstinde und der explizit investiven Natur der
Zuwendungen ist es plausibel, dass die Investitionsneigung
kiinftig hoher ausfillt, als die historische Beziehung nahe-
legt. Wahrend das Szenario ,vollstindige Zusatzinvestitio-
nen“ die obere Grenze des Effekts markiert, ist das Szena-
rio ,teilweise Zusatzinvestitionen“ somit als untere Grenze
zu verstehen.

Zugleich verdeutlichen die Ergebnisse die praktische
Umsetzungsdimension: Wenn alle Gelder in zusitzli-
chen Investitionen miindeten, lige in gut acht Prozent
der Stadt- und Landkreise der Investitionszuwachs gegen-
iiber 2024 bei mehr als 20 Prozent. Einzelne Kreise wiir-
den ihre Investitionen sogar nahezu verdoppeln, darunter
Stadte wie Jena, Flensburg, Wilhelmshaven oder Salzgit-
ter. Damit diese Investitionssteigerungen umgesetzt wer-
den kénnen, miissten die Kommunen {iber ausreichende
Kapazititen in der Vergabe und Planung von Investiti-
onsprojekten verfiigen. Diese Kapazititen diirften insbe-
sondere in den finanzschwachen Kreisen, die in der Ver-
gangenheit wenig investiert haben, nicht in ausreichen-
dem Mafe bestehen. Soll das Sondervermdégen tatsichlich
zu deutlich hoheren Investitionen und zu einer regional
ausgeglicheneren Investitionstitigkeit fithren, sind flan-
kierende MaRnahmen notwendig: Zunichst eine bes-
sere Finanzausstattung der Kommunen, sodann verldss-
liche Forderstrukturen sowie ein Kapazititsaufbau in Pla-
nung und Vergabe. Ohne diese Ergdnzungen bleibt das
Sondervermégen ein wichtiger, aber begrenzter Beitrag
zur Stabilisierung und Modernisierung der kommuna-
len Infrastruktur.
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Order Out of Chaos: A Specification Curve Analysis of Age and
Wellbeing

The empirical literature on the relationship between age and well-being is characterised
by an unusually persistent series of disagreements over data, method, and interpretation.
Previous attempts to advance the discussion have involved different scholars' specific pre-
scriptions, which were often in near total contradiction to other scholars' attempts to do the
same. Instead, we use specification curve analysis to provide a structured and transparent
resolution to these disputes. This also helps to illuminate the sensitivity of findings to key
analytical decisions. With twenty-five years of panel data from the UK and Germany, we

show that most of the specifications are consistent with a turning point for wellbeing in midlife, with a decline
to that point and increase thereafter. The consistency of the finding renders some of the previous debate
moot. Furthermore, this robust result is supportive of much theoretical discussion from different disciplines
and areas of enquiry.
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Designing Hedging Instruments for Locational Price Risks —
Lessons from North American Financial Transmission Rights

Locational marginal pricing (LMP) provides efficient locational dispatch and investment
signals but requires a complementary congestion hedging instrument to function effec-
tively. This paper investigates how exposure to locational price differences is managed

in North American nodal electricity markets through the implementation of financial
transmission rights (FTRs). Drawing on insights from 15 industry experts directly involved
across all major North American electricity markets, we consolidate first-hand perspec-
tives that reveal the practical complexities of FTR design and implementation. While most

interviewees view FTRs positively, their experiences uncover multiple nuanced challenges to successfully
design locational hedging instruments, which are often overlooked in the academic literature. As FTR design
depends on market characteristics, we apply the findings to the European electricity market and discuss
implications for a possible implementation of LMP in Europe.
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Personality, Ageing, and the Midlife Low: Longitudinal Evidence
from Australia, Germany, and the UK

Using long running panel data spanning at least 15 years from Australia, Germany and the
UK, this study investigates longitudinal age—wellbeing trajectories by the Big Five person-
ality traits. We estimate within person (fixed effects) models separately for each country
and for low/high trait subgroups, producing 30 distinct trajectories. Across all subgroups,
we found the same ageing pattern: a decline in wellbeing into midlife, a clear midlife low
and a subsequent recovery. However, the shape of this trajectory differs systematically
across personality. Individuals high in conscientiousness, agreeableness, and emotional

stability experience a steeper decline into midlife compared to those lower on these traits. In contrast, highly
extraverted individuals show a more gradual early decline and a shallower midlife low, followed by a stronger
recovery. These patterns are broadly consistent across the three countries. Openness, by comparison, is only
weakly associated with well-being trajectories and exhibits inconsistent, country-specific patterns.
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Fundamentally Reforming the DI
System: Evidence from Germany

Fundamentally Reforming the DI System: Evidence from Germany

In 2001, Germany abolished public occupational disability insurance (ODI)—the second
tier of its public DI system—for cohorts born after 1960. Using administrative data, we first
document that, in the long run, overall DI inflows declined by roughly one-third. Second,
using representative survey data, we document at best modest ODI insurance take-up
responses in the private individual, risk-rated market, which lacks guaranteed issue. Third,
an equilibrium model incorporating interactions between the public safety net, the first-
tier public DI, and the private market reveals that coverage denials and weak insurance
demand, driven by complementary social insurance, can explain the modest private ODI

take-up response. Coverage gradients by income and health are thus substantial. Finally, counterfactual simu-
lations highlight the limited scope of incremental reforms.
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TOMASO DUSO UND MARTIN PEITZ
Die alte Leier der Telekomriesen
und die Fakten

Tomaso Duso ist Leiter der Abteilung Unternehmen und Markte
im DIW Berlin und Vorsitzender der Monopolkommission.

Der Kommentar gibt die Meinung der Autoren wieder.

Wenn Santiago Argelich Hesse, Deutschlandchef von Telefonica,
in der FAZ fiir mehr Konsolidierung im europaischen Tele-
kommunikationsmarkt wirbt und sich tiber einen ,ruindsen
Wettbewerb" beschwert, ist das eigentlich keine Nachricht. Es
ist lediglich die alte Leier, die die groBen europdischen Netz-
betreiber seit Jahren spielen — mit bemerkenswert konsistenter
Choreografie.

Deren zentrale These lautet, dass europaische Telekommuni-
kationsunternehmen zu klein und zu fragmentiert seien, um
Investitionen in 5G und Netze stemmen zu kdnnen. Konsolidie-
rung sei daher der Schliissel zur digitalen Wettbewerbsfahigkeit
Europas. Diese These klingt plausibel und wird entsprechend
oft wiederholt. Doch die empirische Evidenz spricht dagegen.

Eine Analyse von 29 OECD-Landern zeigt: Die Existenz eines
zusatzlichen Mobilfunkanbieters auf dem Markt geht im Schnitt
mit hoheren Gesamtinvestitionen einher, nicht mit niedrigeren.
Wettbewerb férdert also eher Investitionen.

Gleichzeitig flihren Fusionen zu hoheren Preisen. Dieselbe
Studie zeigt: Ein Anbieter weniger auf dem Markt ist mit sieben
Prozent héheren Durchschnittspreisen verbunden, in Europa
sogar mit neun Prozent. Telekommunikation ist eine Schlissel-
infrastruktur, die Uberall taglich genutzt wird. Hohere Telekom-
munikationspreise belasten daher die gesamte Volkswirtschaft
und schwachen damit die Wettbewerbsfahigkeit. Auch aus
Griinden der Resilienz spricht wenig fiir mehr Konzentration:
Alternative Netze erhdhen tendenziell die Ausfallsicherheit.

Ein weitere Behauptung ist, dass europaische Telekommunika-
tionsunternehmen keine ausreichende Rendite auf ihr Kapital
erzielen und daher nicht investieren kdnnen. Eine aktuelle Ana-
lyse der EU- Kommission kommt zu einem anderen Ergebnis:
Im Durchschnitt deckten die Unternehmen ihre Kapitalkosten
oft sogar deutlich. Zugleich weist der Sektor seit zwei Jahrzehn-
ten eine der hochsten Dividendenausschittungsquoten aller
Branchen in Europa auf. Wer seine Aktiondr*innen so groBziigig
belohnt, dem fehlen offensichtlich nicht grundsatzlich die Mittel.
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Das bedeutet nicht, dass es keine Unternehmen mit echten
Finanzierungsproblemen gibt. Wettbewerb erfordert, dass
weniger effiziente Unternehmen den Markt verlassen und
moglicherweise durch effizientere ersetzt werden. Ein sektor-
weites Investitionsproblem ist nicht zu erkennen. Der pauschale
Ruf nach Konsolidierung als Losung fiir ein nicht bestehendes
Problem ist im Interesse der etablierten Telekomunternehmen,
schadet aber Verbraucher*innen und Wirtschaft.

Der europaische Telekommunikationsmarkt steht gleichwohl
vor echten Herausforderungen. Ein europaischer Binnenmarkt
fur Telekommunikation existiert bislang nicht. Verbraucher*in-
nen konnen keine grenziiberschreitenden Vertrage abschlie-
Ben, Frequenzlizenzen werden national vergeben und der
Markteintritt iber Landergrenzen hinweg bleibt schwierig. Hier
liegt echter Handlungsbedarf, zum Beispiel durch Harmonisie-
rung der Frequenzvergabe, bessere Bedingungen fiir grenz-
Uberschreitenden Markteintritt und konsequente Starkung des
Roaming-Regimes.

Gefahrlich ist der Vorschlag im Draghi-Bericht, nationale Markte
auf EU-Ebene kiinstlich umzudefinieren, um Fusionen zwischen
direkten Wettbewerbern wettbewerbsrechtlich leichter durchzu-
setzen. Wenn Markte faktisch national sind, schiitzt eine andere
Marktdefinition auf dem Papier die Verbraucher*innen nicht. Sie
offnet nur die Tir zu hdheren Preisen und geringeren Investi-
tionen. Das ist mit deutschem und europaischem Wettbewerbs-
recht nicht vereinbar.

Dabei hindert Telefonica und andere nichts daran, mehr in

den Glasfaserausbau und die Mobilnetze zu investieren. Auch
grenziiberschreitende Fusionen sind méglich — solange die
beteiligten Unternehmen keine direkten Wettbewerber sind.
Am Ende wird wieder die alte Leier der Telekomriesen gespielt.
Doch auch durch standiges Wiederholen liberzeugt sie nicht.

Der Beitrag ist in einer langeren Fassung am 5. Marz 2026 in der FAZ erschienen.
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