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Hoftnung auf Autschwung wird von hoher

Verunsicherung gedimpft

Von Marcel Fratzscher

Die deutsche Wirtschaft befindet sich zum Jahreswechsel
in einer Phase ausgepragter Unsicherheit. Nach mehre-
ren Jahren der Rezession und Stagnation sagt die aktuelle
Konjunkturprognose des DIW Berlin zwar eine Erholung
voraus, doch ist diese bislang in erheblichem MaBe von
Hoffnungen getragen. Nach einem realen Wachstum von
rund 0,2 Prozent in diesem Jahr diirfte erst in den Jahren
2026 und 2027, mit Zuwachsen von 1,3 beziehungsweise
1,6 Prozent, wieder eine splirbare Dynamik einsetzen.
Entscheidend wird sein, ob der erwartete Aufschwung Uber
kurzfristige fiskalische Effekte hinaus Bestand hat und sich
zu einem strukturellen und dauerhaften Wachstumspfad
entwickelt. Daflr werden nicht nur konsequente Reformen
der Bundesregierung, sondern auch ein mutiges Handeln
der Unternehmen erforderlich sein.

Der wichtigste Wachstumstreiber im kommenden Jahr sind
die deutlich ausgeweiteten 6ffentlichen Investitionen und
vor allem der Staatskonsum. Das Paket zur Modernisierung
der Infrastruktur, zur Digitalisierung, Beschleunigung der
Energiewende und zur Starkung der Verteidigungsfahigkeit
wirkt kurzfristig konjunkturstiitzend. Dabei kurbeln zusatz-
liche Staatsausgaben auch unmittelbar private Investitionen
und Konsumausgaben an. Gleichwohl zeigt sich, dass Inves-
titionen des Staates zwar konjunkturelle Impulse setzen,
den erheblichen strukturellen Anpassungsbedarf aber nicht
obsolet machen. Wenn es nicht gelingt, die Mittel mit hoher
Effizienz zu verwenden statt primér konsumtive Ausgaben
zu erhohen, wird ein Teil der Wirkung verpuffen. Neben dem
Geld braucht es auch beschleunigte Planungs- und Geneh-
migungsprozesse und den Abbau vorhandener Kapazitats-
engpasse. Der Erfolg staatlicher Investitionsprogramme
hangt somit stark von institutionellen Reformen ab.

Die Binnenwirtschaft bleibt ein entscheidender Pfeiler des
Aufschwungs. Der Arbeitsmarkt zeigt sich noch stabil und
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mit dem Riickgang der Inflation wachsen die Reallohne
wieder spurbar, was grundsatzlich die Voraussetzungen fir
eine moderate Erholung des privaten Konsums schafft. Den-
noch ist das Konsumklima verhalten. Viele Haushalte sind
vorsichtig, was auf Sorgen vor einem Arbeitsplatzverlust,
anhaltende Unsicherheit bezliglich der Preisentwicklung
und auf eine insgesamt gedampfte wirtschaftliche Stimmung
zurlickzufiihren sein dirfte. Dieser vorsichtige Kurs der
Verbraucher*innen begrenzt den Beitrag des Konsums zur
gesamtwirtschaftlichen Dynamik. Fur die mittlere Frist wird
wesentlich sein, ob sich durch steigende Einkommen und
eine hohere Planungs- und Preissicherheit das Vertrauen
der Konsument*innen nachhaltig festigt.

Gleichzeitig bleibt das auBenwirtschaftliche Umfeld schwie-
rig. Der deutsche AuBenhandel leidet weiterhin unter einer
schwachen globalen Nachfrage, zunehmendem Protektio-
nismus, geopolitischen Spannungen und einer sinkenden
Wettbewerbsfahigkeit vieler Produkte und Unternehmen.
Die Exportorientierung der deutschen Wirtschaft, lange Zeit
ein wesentlicher Wachstumsmotor, stoBt damit an struktu-
relle Grenzen. Hinzu kommen tiefgreifende Transformati-
onsprozesse in zentralen Industrien, insbesondere in der
Automobil- und Zulieferbranche. Hohe Energiekosten, digi-
taler Nachholbedarf und ein weltweit intensiver werdender
Wettbewerb flihren dazu, dass viele Unternehmen Investiti-
onen zurlickstellen oder strategisch neu ausrichten. Fir die
mittlere und lange Frist ergibt sich daraus die Notwendigkeit
eines industriepolitischen Rahmens, der sowohl die Inno-
vationsfahigkeit starkt als auch die Wettbewerbsfahigkeit
der Unternehmen unterstiitzt und ihre Resilienz gegentber
globalen Schocks verbessert.

Vor diesem Hintergrund sollte der prognostizierte Auf-
schwung fiir 2026 und 2027 nicht als gesicherte Wende
interpretiert werden. Die Entwicklung geht zu einem
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erheblichen Teil auf staatliche Impulse und temporare
Entlastungseffekte zurtick. Die grundlegenden strukturellen
Herausforderungen — etwa die demografische Entwicklung,
die Energiewende, Defizite bei Innovation und Produktivitat
sowie der Modernisierungsbedarf staatlicher Institutionen —
bleiben weiterhin bestehen. Eine nachhaltige Trendwende
setzt voraus, dass private Investitionen wieder deutlich
zunehmen, Produktivitatsfortschritte realisiert werden und
die Transformation der Wirtschaft in zentralen Bereichen
vorankommt. Andernfalls besteht das Risiko, dass die kon-
junkturelle Dynamik nach Auslaufen der staatlichen Impulse
erneut abflacht.

Die Wirtschaftspolitik steht daher vor der Aufgabe, die
bestehenden Investitions- und Transformationsbedarfe

zu adressieren, ohne die sozialen und fiskalischen Belas-
tungen zu erhéhen. Dies erfordert sowohl eine deutliche
Starkung offentlicher und privater Investitionen als auch den
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Abbau regulatorischer Hurden. Gleichzeitig stellt sich die
Frage der Finanzierung dieser Aufgaben. Eine Reform des
Steuersystems, insbesondere im Bereich groBer Vermdgen,
Erbschaften und immobilienbezogener Wertzuwéchse, kann
zusatzliche Spielrdume schaffen und gleichzeitig zu groBe-
rer Verteilungsgerechtigkeit beitragen. Ebenso notwendig
ist der Abbau von Subventionen, die klimapolitisch kontra-
produktiv oder 6konomisch ineffizient wirken. Eine starker
zukunftsorientierte Ausrichtung der wirtschaftspolitischen
Instrumente ist unverzichtbar.

Der Ausblick fur die Jahre 2026 und 2027 ist grundsatzlich
positiv, aber an klare Bedingungen gekniipft. Die Prognosen
zeigen eine reale Chance auf wirtschaftliche Erholung, doch
ihr Eintreten hangt maBgeblich von politischen Entscheidun-
gen und einer verlasslichen wirtschaftspolitischen Strategie
im Inland ab. Hoffnung ersetzt jedoch nicht die Notwendig-
keit entschlossenen Handelns.
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