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.
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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 darliber entscheiden,
ob aus einer konjunkturellen Stabilisierung auch ein hoheres
Potenzialwachstum entsteht.

Eine zentrale Stiitze 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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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.
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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 furr niedrige und mittlere
Einkommen, die wirksam unterstiitzen, ohne die fiskali-
schen Spielrdume 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 KrisenmaBnahmen
oder dauerhaft hohere Ausgaben wiirden die Konsolidie-
rungsaufgabe vergroBern. Ausgabenkiirzungen und Steuer-
erhohungen sind dringend notwendig, um das Defizit zu
begrenzen und die Schuldenbremse sowie die europdischen
Defizitregeln einzuhalten. Vor diesem Hintergrund gewinnt
die Priorisierung an Bedeutung: Fiskalische Spielraume soll-
ten moglichst dort eingesetzt werden, wo sie die wirtschaft-
liche Leistungsfahigkeit erhchen und die Widerstandskraft
gegeniber kiinftigen Schocks verbessern.

Als Fazit lasst sich festhalten: Die Erholung in Deutschland
wird in diesem Jahr an Dynamik gewinnen. Gleichzeitig
bleibt der Ausblick von auBergewodhnlich 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 moglicher
Preisschocks abzufedern. Nur unter diesen Bedingungen
kann aus der konjunkturellen Stabilisierung eine tragfahige
Erholung werden.
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