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KONJUNKTURSCHLAGLICHT
Februar 2026

Konjunkturelle Erholung gewinnt an Stabilitat

A

WOCHENTLICHER AKTIVITATSINDEX (BBK) UND BIP-WACHSTUM

Gesamtwirtschaft
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Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

Fortgesetzte konjunkturelle Erholung zu Jahresbeginn. Die starke Zunahme der Industrieauftrage zum Jahresende spricht fiir
eine allméihliche Belebung im weiteren Jahresverlauf. Insgesamt mehren sich die Anzeichen, dass die bislang fragile kon-
junkturelle Erholung an Stabilitat gewinnt — auch getragen von der zunehmenden Nachfrage im Zuge der gestiegenen Ver-
teidigungsausgaben sowie des Sondervermogens Infrastruktur und Klimaneutralitat.

l:> AuRenwirtschaft

AUSSENHANDEL (WAREN UND DIENSTLEISTUNGEN) Auslandsgeschiift legt zum Jahresende kriiftig zu. Die nomi-

Monate, in Mrd. Euro, kalender- und saisonbereinigt nalen Waren- und Dienstleistungsausfuhren sind im

e S S Dezember wieder gestiegen. Besonders stark legten die
Warenausfuhren in die USA und China zu. Die nominalen

150 Einfuhren von Waren und Dienstleistungen stiegen im
Dezember ebenfalls gegeniiber dem Vormonat. Die jiings-

140 ten Steigerungen bei Exporterwartungen und Auslandsauf-
tragen deuten trotz anhaltender Risiken auf eine allméh-

139 liche Erholung hin.

e e——— RS

2022 2023 2024 2025
—— Exporte = Importe

Quelle: Deutsche Bundesbank (BBk)



Produktion

=

PRODUKTION IM PRODUZIERENDEN
GEWERBE

Monate, Volumenindex 2021 = 100, kalender- und saisonbereinigt

2022 2023

2024 2025
—— Industrie —— Baugewerbe

Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

Riickschlag bei der Produktion zum Jahresende. Die Produk-
tion im Produzierenden Gewerbe ist im Dezember - nach
zuvor drei Anstiegen - deutlich zuriickgegangen. Sowohl
die Industrieproduktion als auch erneut der Energiebe-
reich haben sich spiirbar abgeschwicht. Im Baugewerbe
stieg die Produktion dagegen an. Der zuletzt kréftige, vor
allem vom Inland getragene Anstieg der Auftragsein-
giange deutet auf eine fortgesetzte Erholung der Indust-
rieproduktion in den kommenden Monaten hin.
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Arbeitsmarkt

=

Arbeitsmarktausblick bleibt zu Jahresbeginn verhalten. Im
Januar stagnierte die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit
(0 Tsd. Personen). Die Zahl der Erwerbstéitigen verzeich-
nete im Dezember hingegen einen leichten Riickgang
(-6 Tsd.). Auch die sozialversicherungspflichtige Beschaf-
tigung nahm im November etwas ab (-5 Tsd.). Angesichts
der nach wie vor geddmpften Entwicklung der Friithindi-
katoren bleibt der Arbeitsmarkt zu Jahresbeginn voraus-
sichtlich weiter ohne Dynamik.

ARBEITSLOSE UND ERWERBSTATIGE (INLAND)
Arbeitslose, Monate, saisonbereinigt absolut (in 1000)
Erwerbstdtige, Monate, saisonbereinigt, absolut (in 1000),
Verdnderung zum Vormonat
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2750 50

2500 0

2250 -50
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= Arbeitslose (linke Skala) . Erwerbsttitige (rechte Skala)

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit (BA), Statistisches Bundesamt (StBA),
Deutsche Bundesbank (BBk)

=

GFK-KONSUMKLIMA UND EINZELHANDEL
OHNE KFZ

GfK-Konsumklima, saisonbereinigte Salden der positiven
und negativen Antworten Einzelhandel ohne Kfz, Monate,
Volumenindex 2015 = 100, kalender- und saisonbereinigt
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—  GfK-Konsumkiima (linke Skala)
= Einzelhandel ohne Kfz (rechte Skala)

2026

Quellen: Gesellschaft fur Konsumforschung (GfK), Statistisches Bundesamt (StBA),
Deutsche Bundesbank (BBk)

Privater Konsum

Erlose im Einzelhandel gestiegen; Stimmungsindikatoren
aufgehellt. Die preisbereinigten Umsétze im Einzelhandel
(ohne Kfz) sind im Dezember im Vormonatsvergleich um
0,8 Prozent gestiegen. Wiahrend der Handel mit Lebens-
mitteln mit 1,9 Prozent im Vergleich zum Vormonat zule-
gte, gab der Umsatz mit Nicht-Lebensmitteln um 0,2 Pro-
zent nach. Das Stimmungsbild deutet am aktuellen Rand
insgesamt auf eine leichte Aufhellung der Konsument-
wicklung zu Jahresbeginn 2026 hin.

LEGENDE

a Indikatoren in einem Teilbereich wachsen mehrheitlich tiberdurchschnittlich
I:> Indikatoren in einem Teilbereich entwickeln sich durchschnittlich bzw. gemischt
% Indikatoren in einem Teilbereich gehen mehrheitlich zuriick

Nihere Informationen in Jung et al. (2019): ,Das neue Konjunkturschlaglicht:
Was steckt hinter den Pfeilen?*, Schlaglichter der Wirtschaftspolitik 01/2020
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Marktwirtschaft in Deutschland. Allerdings ist das

Sozialsystem in den vergangenen Jahrzehnten
sowohl fiir Birgerinnen und Biirger als auch fir die Ver-
waltung hochkomplex geworden. Die Digitalisierung von
Sozialleistungen ist unzureichend. Zudem sind die verschie-
denen Systeme nicht gut aufeinander abgestimmt, so dass
sich Mehrarbeit beim Bezug von Sozialleistungen oft nicht
lohnt, weil die Einkommensanrechnung zu einem zu hohen
Leistungsentzug fiihren kann. Um den Sozialstaat effizien-
ter und biirgerfreundlicher zu gestalten und Erwerbsanrei-
ze zu verbessern, bedarf es daher einer grundlegenden
Reform. Die Bundesregierung hat deshalb im September
2025 eine Kommission zur Sozialstaatsreform (KSR) ein-
gesetzt und beauftragt, Leitlinien und konkrete Ansétze fir
eine solche Reform zu erarbeiten. Die Mitglieder der Kom-
mission setzten sich aus Vertreterinnen und Vertretern von
Bund, Landern und Kommunen zusammen; ihre Arbeit
wurde von einer Gruppe von Abgeordneten des Bundestags
begleitet. Das BMWE war ebenfalls vertreten und hat sich
fir eine Neujustierung des Systems, fiir bessere Erwerbs-
anreize sowie fiir eine umfassende Digitalisierung einge-
setzt. Von September 2025 bis Januar 2026 wurden zudem
mehr als 90 Expertinnen und Experten aus Verbanden,
Sozialleistungstragern, Wissenschaft, Verwaltung, Zivilge-
sellschaft und Praxis angehort. Im Januar 2026 hat die Kom-
mission ihre Empfehlungen im Konsens beschlossen und
vorgelegt.

D er Sozialstaat ist eine tragende Séaule der Sozialen

Der Bericht enthilt 26 Empfehlungen zu vier Handlungs-
feldern: Neusystematisierung von Sozialleistungen, Verbes-
serung von Erwerbsanreizen, Rechtsvereinfachung, Digita-
lisierung und Modernisierung der Sozialverwaltung.

HANDLUNGSFELD I: NEUSYSTEMATISIERUNG VON
SOZIALLEISTUNGEN

In Deutschland gibt es zahlreiche Sozialleistungen, die je-
weils von verschiedenen Behorden verwaltet werden. Diese
Behorden- und Leistungsvielfalt fithrt zu komplexen
Schnittstellen und uneinheitlichen Rechtsbegriffen. Bei-
spielsweise wechseln Blirgerinnen und Biirger bereits bei
geringen Einkommensschwankungen zwischen der Grund-
sicherung und dem vorgelagerten System von Wohngeld
und Kinderzuschlag. Die Behordenzustandigkeit wechselt,
neue Antrage mussen gestellt, Nachweise erbracht und von
den Behorden gepriift werden. Fiir die Leistungsbeziehenden
gelten je nach Leistung eigene Regeln zur Anrechnung von
Erwerbseinkommen und der Einkommensbegriff ist unter-
schiedlich definiert. Neben einem erheblichen Verwaltungs-
aufwand fithrt dies zu Intransparenz und finanziellen Fehl-
anreizen bei Biirgerinnen und Biirgern, was sich negativ auf
das Arbeitsangebot auswirken kann. Die Sozialstaatskom-
mission empfiehlt daher die Schaffung eines einheitlichen
Sozialleistungssystems, in dem zentrale steuerfinanzierte
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Leistungen gebiindelt werden - vor allem die Grundsiche-
rung (SGB II), die Sozialhilfe (SGB XII) sowie die vorrangigen
Leistungen Wohngeld und Kinderzuschlag.

Um eine zielgenaue Ausgestaltung von Leistungen weiterhin
zu ermoglichen, soll im neuen einheitlichen Sozialleistungs-
system eine Binnendifferenzierung gelten. Auf Basis weit-
gehend einheitlicher Rechtsbegriffe wiirde demnach zwi-
schen zwei Leistungsarten unterschieden: erstens der
Existenzsicherung - Leistungen, die das verfassungsrechtlich
garantierte Existenzminimum sicherstellen - und zweitens
der Existenzunterstiitzung - Leistungen, die verhindern, dass
ein Bedarf an Existenzsicherung entsteht. Die existenzunter-
stiitzenden Leistungen konnten gegentiber der Existenzsi-
cherung wesentlich stirker pauschaliert werden, weil sie
nicht den verfassungsrechtlich besonders strengen Vorgaben
zur Sicherstellung des Existenzminimums unterliegen. Da-
durch wiren weniger Einzelfallprifungen notig, was den
Verwaltungsaufwand in der Existenzunterstiitzung erheb-
lich reduzieren wiirde und damit auch den Antragsteller-
innen und Antragstellern insgesamt zugutekommen drfte.
Dabeide Leistungsarten zudem in einem einheitlichen Sys-
tem verankert waren, entfiele der bislang notwendige, um-
stindliche Rechtskreiswechsel beim Ubergang von der
Grundsicherung zum vorgelagerten System.

Das einheitliche Sozialleistungssystem wiirde durch zwei
Behordenstrange administriert. Fiir erwerbsfiahige Leis-
tungsbeziehende (insbesondere Arbeitsuchende in der
Grundsicherung und Familien, die Wohngeld und Kinder-
zuschlag beziehen) wiren die Jobcenter - die gemeinsamen
Einrichtungen bzw. zugelassenen kommunalen Tréiger - ver-
antwortlich. Fir nicht-erwerbsfahige Leistungsbeziehende
(insb. Rentnerinnen und Rentner) wiren die kommunalen
Sozialamter zustindig. Da derzeit das Wohngeld durch die
ortliche Wohngeldbehorde und der Kinderzuschlag durch
die Familienkasse der Bundesagentur fiir Arbeit administ-
riert wird, wéren kiinftig anstelle von vier somit nur noch
zwei Behorden zustindig. Zentral wire dabei, dass es fir
jeden Leistungsbeziehenden nur noch eine Anlaufstelle
gibe; komplizierte Behérdenwechsel oder Doppelbetreu-
ungen von Haushalten, die aktuell Wohngeld und Kinder-
zuschlag beziehen, wiren damit nicht mehr nétig. Die Ad-
ministration durch zwei Behordenstrange ermoglicht die
Umsetzung eines materiell-rechtlich einheitlichen Sozial-
leistungssystems auch ohne Grundgesetzinderung. Die
Kommission empfiehlt perspektivisch allerdings, die Ver-
waltung vollstindig zusammenzulegen. Ein solcher weiter-
gehender Schritt wiirde eine Anderung des Grundgesetzes
voraussetzen.

Biirgerinnen und Biirger sollen kiinftig den Zugang zum

einheitlichen Sozialleistungssystem iiber eine di- @

gitale Plattform erhalten. Eine ortsnahe Anlauf-
stelle kann zusétzlich Hilfestellung bei der Bean-



tragung von Leistungen Uber das digitale Zugangsportal
leisten. Ziel ist ein einheitliches Front-Office flir Nutzerin-
nen und Nutzer; die Administration des Sozialleistungssys-
tems soll in einem Back-Office weitgehend gebiindelt wer-
den. Dadurch kénnen vorhandene Kompetenzen von Bund,
Landern und Kommunen effizienzbringend genutzt werden.

Der nichste Schritt hin zu einem einheitlichen Grundsiche-
rungssystem entlang dieser Leitlinien wird die Erarbeitung
eines Konzeptes durch die zustindigen Bundesressorts
unter Beteiligung der Lander und Kommunen sein; dafiir
hat die Kommission sechs Monate angesetzt. Die Kommis-
sion schlagt vor, das Gesetzgebungsverfahren bis Jahresen-
de 2027 abzuschliefien.

HANDLUNGSFELD II: VERBESSERUNG VON
ERWERBSANREIZEN

Mehrarbeit soll sich stirker lohnen. Die Kommission emp-
fiehlt deshalb, die Einkommensanrechnung in den Sozial-
leistungssystemen neu auszurichten. Kern des Vorschlags
ist eine Reform der sogenannten Transferentzugsraten.
Dabei geht es darum, wie stark hinzuverdientes Erwerbs-
einkommen auf staatliche Sozialleistungen angerechnet
wird und dadurch das zusatzlich verfligbare Erwerbsein-
kommen gemindert wird.

Die Transferentzugsraten ergeben sich aus dem Zusammen-
spiel der Regeln fiir den Bezug unterschiedlicher Transfers
- beispielsweise Grundsicherung, Wohngeld oder Kinder-
zuschlag. Neben der Hohe des Erwerbseinkommens hidngen
die Transferentzugsraten auch von Faktoren wie der Anzahl
der Haushaltsmitglieder oder der Hohe der Miete ab. Da-
durch ist der effektive Transferentzug fiir Leistungsbezie-
hende nicht immer nachvollziehbar. Generell gilt: Steigt das
Einkommen, sinken die Transferleistungen. Im aktuellen
Transfersystem kann es bei steigendem Einkommen jedoch
zu sehr hohen effektiven Transferentzugsraten von bis tiber
100 Prozent kommen. Das heifit, dass ein Euro zusatzliches
Erwerbseinkommen das verfiigbare Netto-Haushaltsein-
kommen nur unwesentlich erhéhen oder sogar leicht ver-
ringern kann, sodass sich ein hoherer Erwerbsumfang kaum
auszahlt oder sogar nachteilig wire.

Die Kommission empfiehlt deshalb einen grundlegenden
Kurswechsel: Sehr geringe Einkommen sollen kiinftig stir-
ker auf staatliche Leistungen angerechnet werden, wahrend
hohere Einkommen weniger stark angerechnet werden. Ziel
ist es, dass sozialversicherungspflichtige Beschiftigung - ins-
besondere in Vollzeit oder vollzeitnah - spiirbar attraktiver
wird als geringfligige Beschaftigung oder eine Erwerbstétig-
keit mit sehr niedrigem Stundenumfang.

Die erwarteten Effekte eines solchen Kurswechsels sind be-
achtlich. Nach Berechnungen mehrerer Wirtschaftsfor-
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schungsinstitute, unter anderem im Auftrag des BMWE
(Schlaglichter der Wirtschaftspolitik, Monatsbericht 10/2024),
konnte eine solche Reform das Arbeitsangebot deutlich er-
hohen - je nach Ausgestaltung um rund 100.000 Vollzeitiqui-
valente - und zugleich positive fiskalische Effekte von bis zu
rund vier Milliarden Euro entfalten. Leistungsbeziehende
wiirden so bessere Perspektiven erhalten, ihren Lebensunter-
halt wieder eigenstdndig zu sichern. Die vorgeschlagene Neu-
ausrichtung stellt einen echten Systemwechsel dar. Sie ist
eine wichtige Grundlage fiir verbesserte Erwerbsanreize in
einem kinftigen, einheitlichen Leistungssystem. Die kon-
krete Ausgestaltung der neuen Anrechnungsregeln muss im
weiteren Gesetzgebungsverfahren festgelegt werden und
héangt auch vom Aufbau des neuen Gesamtsystems ab. Klar
ist jedoch: Die Empfehlung der Kommission greift eine seit
Jahren von Expertinnen und Experten vertretene Forderung
auf und setzt damit einen wichtigen Impuls fiir mehr Be-
schiftigung und wirtschaftliches Wachstum.

HANDLUNGSFELD III: RECHTSVEREINFACHUNG

Die Kommission empfiehlt, Rechtsbegriffe grundsatzlich
stirker zu vereinheitlichen. Dies schafft mehr Transparenz
und erleichtert die Arbeit der Verwaltung. Auch soll ein
modularer Einkommensbegriff entwickelt werden, der es
erlaubt, Einkommen in standardisierte, einheitliche Kom-
ponenten mit Blick auf unterschiedliche Administrations-
anforderungen zu zerlegen und so den effizienten Daten-
austausch zwischen Behorden zu ermoglichen. Damit
miissten diese Daten kiinftig nur einmal von Biirgerinnen
und Biirgern eingereicht werden (Once-Only-Prinzip). Zur
weiteren Reduzierung des Verwaltungsaufwandes empfiehlt
die Kommission unter anderem, Leistungen starker zu pau-
schalieren, um aufwendige Detailabrechnungen zu vermei-
den. Auch sollen Bagatellgrenzen fiir Riickforderungen
sowohl von Leistungsbeziehenden als auch zwischen Be-
horden erhoht werden. Die Kommission empfiehlt, diese
und weitere Mafnahmen zu einem schnell umsetzbaren
Paket zu schniiren, das in der Summe die Biirokratie in der
Sozialverwaltung erheblich abbaut. Diese Einzelmafinahmen
konnen schnellstmoglich umgesetzt werden, damit die Ad-
ministration zeitnah entlastet wird (Quick-Win).

HANDLUNGSFELD IV: DIGITALISIERUNG UND
MODERNISIERUNG DER SOZIALVERWALTUNG

Voraussetzung fiir einen modernen Sozialstaat und fiir ein
effektives und effizientes Leistungssystem ist eine konse-
quente und umfassende Digitalisierung der Sozialverwal-
tung. Die Sozialstaatskommission empfiehlt dazu eine
plattformbasierte Modernisierung. Zentral ist dabei der
Aufbau einer einheitlichen digitalen Plattform und Infra-
struktur fiir alle Sozialleistungen. Biirgerinnen
und Biirger greifen fiir die Antragstellung tber @
ein Onlineportal auf diese zentrale digitale Platt-


https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Navigation/DE/Schlaglichter-der-Wirtschaftspolitik/2024/10/schlaglichter-10-2024.html
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VEREINFACHTE DARSTELLUNG EINER USER JOURNEY ZUR DIGITALEN BEANTRAGUNG VON

SOZIALLEISTUNGEN
Bidirektionale Kommunikation (Nachforderung von Unterlagen,
go Erfragen von Verfahrensstinden, Zustellung von Bescheiden...)
Anlaufstellen i \L \L
Varors Bundessozialportal Fachverfahren /‘Q
Auskunft & — bund:ID @ ;. Q —
Unterstiitzung bei ——> — —_— —> —_ @ @ ——> Auszahlung
der Beantragung 7 $4F EUDI Wallet & Q
T Zugriff auf Anmeldung Gber  Antragstellung mit Teilautomatisierte Bescheidung &
Informationen & Bund-ID oder KI-Unterstiitzung Bearbeitung des Festsetzung durch
Antragsformulare EUDI-Wallet im (inkl. Abruf und Antrags mit den zustindigen
Nutzerkonto Erbringen von KI-Unterstiitzung Trager
_— (inkl. Postfach) Nachweisen) im Fachverfahren
/I\ /]\ des Tragers
Plattform der Sozialverwaltung -
. 4 =DcutschLand
Basiskomponenten & Schnittstellen-Standards — ik
entsprechend den Vorgaben des D-Stack
& —
| Aktualisierung
Biirgerinnen & Einspeisen von Nachweisen der Registerdaten
Biirger | | J/
sl
e
$)¢ EUDI Wallet @ b e
B “— Nationales Once-Only- e Register der

Digitale Brieftasche zum
Erbringen von Nachweisen
(Basiskomponente des
D-Stack)

Quelle: Abschlussbericht der Kommission zur Sozialstaatsreform, S. 36.

Technical-System Sozialverwaltung

Jobcenter, Sozialdmter,
Familienkasse und Weitere

Austausch von Daten aus diversen Sozial-
registern (Basiskomponente des D-Stack)

form zu (siehe Abbildung 1), wobei Anlaufstellen vor Ort
Unterstiitzung bieten kénnen. Uber die Plattform werden
auflerdem Belege eingereicht, Bescheide ausgegeben und
Zahlungen abgewickelt (One-Stop-Shop). Gleichzeitig be-
arbeiten Behorden die Antréige auf der Plattform und nut-
zen diese, um mit den Biirgerinnen und Biirgern zu kom-
munizieren. Den beteiligten Behérden und Triagern werden
die IT-Basiskomponenten (beispielsweise Auszahlungssys-
tem, Authentifizierung, Postfachfunktion etc.) und techni-
sche Standards zur verpflichtenden Nutzung vorgegeben.
Damit werden kostspielige und ineffiziente digitale Insel-
l6sungen verhindert.

Zentral fur die Digitalisierung der Sozialverwaltung ist die
Schaffung der technischen sowie rechtlichen Voraussetzun-
gen fiir das sogenannte Once-Only-Prinzip in der Daten-
erhebung (s.0.). Zukiinftig sollen Behorden beispielsweise
Einkommensdaten schnell und datenschutzkonform tber

das Nationale Once-Only-Technical-System austauschen
konnen. Behérdenmitarbeiter sparen so erheblichen Auf-
wand, da sie Daten, die bereits an anderer Stelle vorliegen,
nicht erneut erheben miissen. Um die Verwaltung weiter zu
entlasten, empfiehlt die Kommission, auch den Einsatz von
Automatisierung und Kinstlicher Intelligenz auszuweiten
und rechtlich abzusichern.

Die Empfehlungen zur Digitalisierung der Sozialverwaltung
sollen schrittweise umgesetzt werden. Ein Expertengremium
»Digitalisierung der Sozialverwaltung“ unter gemeinsamer
Federfiihrung des Bundesministeriums fiir Arbeit und So-
ziales (BMAS) und des Bundesministeriums fiir Digitales und
Staatsmodernisierung (BMDS) wird die Umsetzung beglei-
ten. Wichtig ist, dass die Umsetzung des neuen einheitlichen
Sozialleistungssystems eng mit den Mafinahmen

zur Digitalisierung abgestimmt und das neue

System von Anfang an digital gedacht wird.



AUSBLICK: EMPFEHLUNGEN MUSSEN JETZT ZUGIG
UMGESETZT WERDEN

Die Empfehlungen der Sozialstaatskommission stellen
nichts weniger als ein umfassendes Reformkonzept fiir
einen dringend benotigten Neustart des steuerfinanzierten
Sozialstaats dar. Ziel ist es, Verwaltung und Leistungen des
Sozialstaates effizienter und digitaler aufzustellen. Gleich-
zeitig sind deutlich positive Impulse fiir den Arbeitsmarkt
moglich. Damit kommt den Empfehlungen auch eine
Schliisselrolle im Rahmen einer wachstumsfreundlichen
Konsolidierung der Staatsfinanzen zu. Der nédchste Schritt
ist umso wichtiger: Die Empfehlungen miissen jetzt ziigig
und konsequent umgesetzt werden. —
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KONTAKT & MEHR ZUM THEMA

Referat IAS - Wirtschaftspolitische Fragen des Arbeitsmarktes
und der Grundsicherung
schlaglichter@bmwe.bund.de

Abschlussbericht der Kommission zur Sozialstaatsreform:
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Soziales/
Modernisierung-Sozialstaat/abschlussbericht-
sozialstaatskommission.pdf?__blob=publicationFile&v=1

Wie lassen sich Erwerbsanreize verbessern? Studie analysiert
Reformoptionen fiir das Transfersystem. Schlaglichter der
Wirtschaftspolitik, Monatsbericht 10/2024. https://www.
bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/Schlaglichter-
der-Wirtschaftspolitik/2024/10/09-reformoptionen-
transfersystem.html
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Leichtbau als Treiber fiir Energie- und
Materialeffizienz

sourceneffizienz zu erh6hen. Steigende Energie- und

Rohstoffpreise, instabile Lieferketten und ambitionierte
Klimaziele erfordern zunehmend ein Umdenken in Unter-
nehmen und Wirtschaft. Um die ambitionierten Klimaziele
zu erreichen, miissen Wachstum und Ressourcenverbrauch
starker voneinander entkoppelt werden.

I n der Industrie wichst der Handlungsdruck, die Res-

In diesem Kontext wird Leichtbau - insbesondere fiir roh-
stoff- und energieintensive Branchen - zu einer strategi-
schen Notwendigkeit. Nur durch effizientere, resilientere
und klimagerechtere Prozesse lassen sich Zukunftsfahigkeit
und Wettbewerbsfiahigkeit gleichermafien sichern.

LEICHTBAU-INNOVATIONEN: WETTBEWERBS-
FAHIGKEIT STARKEN, KLIMA SCHONEN

Leichtbau verbindet geradezu idealtypisch die Stairkung von
Wettbewerbs- und Innovationsfihigkeit mit Dekarbonisie-
rung und leistet einen bedeutenden Beitrag zur Einsparung
von Energie, Material und CO,. So kénnen Unternehmen
Stoffkreisldufe schliefien und ihre Abhangigkeit von fragilen
und volatilen Rohstoff-Lieferketten verringern. Das zahlt
sich wirtschaftlich aus und ist gleichzeitig effektiver Klima-

schutz. Damit trigt Leichtbau mafigeblich zur nachhaltigen
Transformation der industriellen Wertschépfung bei.

Dabei ist Leichtbau weit mehr als eine Konstruktions-
methode. Leichtbau ist eine Designphilosophie und ein
strategischer Ansatz, der innovative Werkstoffe und Ferti-
gungstechnologien, funktionsgerechtes Design und Kreis-
lauffdahigkeit miteinander kombiniert. Ziel ist es, mit
moglichst geringem Energie- und Materialeinsatz leistungs-
fahige Produkte und Bauteile zu entwickeln.

LEICHTE FAHRZEUGE - ENORME
CO,-EINSPARUNGEN

Ein zentrales Potenzial des Leichtbaus liegt etwa im Mobili-
tatsbereich: Weniger Gewicht bedeutet weniger Energiever-
brauch bei gleichbleibender Leistung. Besonders deutlich
zeigt sich dieser Effekt im Mobilitatssektor in der Nutzungs-
phase. Wird das Gewicht eines Pkw um 100 Kilogramm re-
duziert, verringert dies den Kraftstoffverbrauch um 0,3 bis
0,5 Liter pro 100 Kilometer. Bei einer durchschnittlichen
Jahresfahrleistung von 15.000 Kilometern spart

ein Fahrzeug dadurch bis zu 75 Liter Kraftstoff und @

rund 175 Kilogramm CO,. Hochgerechnet auf den




gesamten Pkw-Bestand in Deutschland ergibt sich daraus
ein theoretisches Einsparpotenzial von mehr als 8 Millionen
Tonnen CO, pro Jahr.

Auch Elektrofahrzeuge profitieren deutlich vom Leichtbau:
100 Kilogramm weniger Gewicht senken den Stromver-
brauch um zwei bis vier Prozent, wodurch bei gleicher Bat-
teriegrofie die Reichweite erhoht wird - ein zentraler Faktor
far Alltagstauglichkeit und Akzeptanz der E-Mobilitét.
Leichtbau schafft konstruktiven Spielraum fiir gréfere Bat-
terien, was zusatzliche Reichweite ohne Kompromisse bei
Nutzlast oder Fahrdynamik erméglichen kann. In der Luft-
fahrt ist das Einsparpotenzial noch eindrucksvoller: Wird
ein Airbus A320 um 100 Kilogramm leichter, spart er pro
Jahr rund 10.000 Liter Kerosin - das entspricht bis zu 25 Ton-
nen CO,.

GANZHEITLICHER ANSATZ UBER GESAMTEN
LEBENSZYKLUS

Uber den Fahrzeugbau hinaus steigert der gezielte Material-
einsatz in der Industrie die Effizienz iber die gesamte Wert-
schopfungskette hinweg - von Design und Produktion iber
die Nutzung bis zur Wiederverwertung. Im Bauwesen er-
moglichen carbonfaserverstirkte Materialien besonders
filigrane, korrosionsbestidndige Konstruktionen mit hoher
Tragfahigkeit. Dadurch kdnnen bei bestimmten Anwendun-
gen bis zu 80 Prozent Beton eingespart werden, wodurch
sowohl Gewicht und Energieeinsatz auf der Baustelle als
auch der CO,-intensive Zementverbrauch verringert werden
koénnen. Damit wird Bauen schneller, einfacher und pro-
duktiver.

Insgesamt reduziert Leichtbau den Material- und Energie-
einsatz iiber den gesamten Lebenszyklus eines Produkts.
Optimiertes Produktdesign, digitale Simulationsmethoden
sowie innovative Werkstoffe und Fertigungsverfahren sor-
gen schon in der industriellen Fertigung fiir mehr Effizienz.
In der Nutzung verringern geringere Massen und angepass-
te Lastpfade den Energiebedarf von Maschinen, Fahrzeugen
oder Gebiauden. Am Produktlebensende erleichtern recyc-
linggerechtes Design, sortenreine Trennung und digitale
Produktpisse die Riickgewinnung hochwertiger Sekundér-
materialien. So wird das Ende eines Produkts zum Ausgangs-
punkt neuer, ressourcenschonender Wertschépfung.

TECHNOLOGIETRANSFER-PROGRAMM LEICHTBAU
(TTP LB) FORDERT PRAXISNAHE LOSUNGEN

Wie sich die Potenziale des Leichtbaus in der Praxis reali-
sieren lassen, zeigen beispielhaft Projekte aus dem Techno-
logietransfer-Programm Leichtbau (TTP LB). Mit dem Pro-
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gramm fordert das BMWE seit 2020 und noch bis 2027
anwendungsnahe Forschungs- und Entwicklungsprojekte
im Themenfeld Leichtbau, mit dem Ziel, ressourcenscho-
nende Innovationen rasch in die industrielle Anwendung
zu bringen.

EFFIZIENZSTEIGERUNG DURCH INNOVATIVE
FERTIGUNGSTECHNOLOGIEN

Eines der Projekte legt einen besonderen Fokus auf die Pro-
duktionsprozesse: Ziel der Forschenden ist es, den Ressour-
cenverbrauch an der fiir den Systemleichtbau besonders
relevanten Prozesskette aus Leichtmetall-Druckguss, Kunst-
stoff-Spritzguss und mechanischem Fiigen perspektivisch
um bis zu 80 Prozent zu senken. Dazu setzen sie auf energie-
optimierte Prozessschritte unter Einsatz regenerativer Ener-
gien, verbesserte Werkstoffnutzung und digitale Zwillinge.

Eine zentrale Rolle nimmt dabei das Nationale Leichtbau-
Validierungszentrum (LEIV) an der TU Dresden ein, das
durch eine Anschubfinanzierung des BMWE im Rahmen
des Vorhabens initiiert wurde. Auf rund 1.500 Quadrat-
metern Versuchsflache bietet es die Moglichkeit, komplette
Prozessketten unter praxisnahen Bedingungen zu erproben.
Mit dem LEIV wurde erstmals ein weitgehend umweltneu-
trales Produktionsnetzwerk fiir den nachhaltigen Leichtbau
geschaffen. Unternehmen und Wissenschaftseinrichtungen
konnen im LEIV neue Verfahren im industriellen Mafistab
abbilden und ihre Umsetzbarkeit frithzeitig bewerten und
so ressourceneffiziente Fertigungsprozesse zur Anwen-
dungsreife bringen. Die besondere Reichweite des LEIV wird
dabei durch den unmittelbaren Know-how-Transfer in die
Wirtschaft erzielt, wovon insbesondere kleine und mittlere
Unternehmen profitieren.

RESSOURCENEFFIZIENZ IN DER MOBILITAT

Auch in der Elektromobilitit erschliefen Leichtbaulésungen
schon jetzt wichtige Effizienzpotenziale. In einem weiteren
Projekt entwickeln die Beteiligten hochbelastbare Schutz-
strukturen fiir Fahrzeugunterboden aus faserverstarkten
Kunststoffen. Sie ersetzen die herkdmmlich verwendeten
Aluminiumbauteile. Die neuen Komponenten sind um bis
zu 30 Prozent leichter und reduzieren den Energieverbrauch
der Fahrzeuge wihrend der Nutzung deutlich. Zugleich set-
zen die Projektpartner gezielt auf ressourcenschonende
Materialien und optimierte Fertigungsprozesse. So entwi-
ckeln sie Bauteile, die nicht nur funktional und sicher sind,
sondern auch Nachhaltigkeitskriterien erfiillen -
und bereiten sie gezielt fir den Serieneinsatz in @
elektrifizierten Fahrzeugplattformen vor.



SEKUNDARMATERIALIEN ALS SCHLUSSEL ZUR
KREISLAUFWIRTSCHAFT

Ein weiteres Handlungsfeld liegt im gezielten Einsatz von
Sekundirmaterialien. So entwickeln die Beteiligten in einem
weiteren Projekt simulationsgestiitzte Methoden und digi-
tale Zwillinge, um Aluminiumlegierungen, die an verschie-
denen Stellen im Herstellungsprozess anfallen, sortenrein
aufzubereiten. So stellen sie hochwertiges Sekundéralumi-
nium bereit, das sich prizise auf Anforderungen im Fahr-
zeugbau abstimmen lésst. Statt Primaraluminium zu ver-
brauchen, setzen sie gezielt geeignete Sekundarlegierungen
ein - und senken damit den Energiebedarf und die CO,-
Emissionen deutlich. Mit ihren digitalen Werkzeugen kon-
nen sie Werkstoffe schnell und prézise bewerten und ermog-
lichen so, schon in der Konstruktionsphase das passende
Material gezielt einzusetzen. Auf diese Weise starken sie die
Kreislauffiihrung und erhohen gleichzeitig die Prozess-
sicherheit in der Fertigung.
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LEICHTBAU ALS HEBEL FUR ENERGIE- UND
MATERIALEFFIZIENZ

Die geforderten Projekte zeigen: Leichtbau verbindet Klima-
schutz und Wettbewerbsfahigkeit. Leichtbau reduziert den
Verbrauch von Energie und Material, erschliefit neue
Losungen fur die Kreislaufwirtschaft und verbessert die
technische Leistungsfiahigkeit von Produkten. Dartiber
hinaus entstehen neue Geschiftsmodelle - etwa durch
modulare Bauweisen, digitale Vorfertigung oder riickbau-
fahige Produkte. Leichtbau erh6ht so die Unabhingigkeit
von volatilen Energie- und Rohstoffmérkten und schafft
technologischen Vorsprung. Das macht ihn zu einem stra-
tegischen Hebel fiir die nachhaltige Transformation der
Industrie in Deutschland. —

KONTAKT & MEHR ZUM THEMA

Referat IVB4 - Rohstofffonds und Leichtbau
schlaglichter@bmwe.bund.de

Mehr zum Technologietransfer-Programm Leichtbau (TTP LB)
sowie zu Leichtbau-Kompetenzen in Deutschland und Europa:
https://www.bundeswirtschaftsministerium.de/Redaktion/DE/
Artikel/Technologie/technologietransfer-programm-leichtbau.html
https://leichtbauatlas.de/
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https://leichtbauatlas.de/

Pilotgruppe aus der Tiirkei im BMWE, Juni 2025
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Neue Chancen fiir den deutschen Mittelstand -
»,Partnering in Business with Germany*
erweitert sein Netzwerk um wachstumsstarke

Partnerlander

(BMWE) férdert mit dem globalen Aufenwirt-

schaftsprogramm ,Partnering in Business with
Germany*“ gezielt kleine und mittlere Unternehmen (KMU)
beim Markteintritt in neue, teils schwer zugangliche Markte.
Durch mafdgeschneiderte, international ausgerichtete Ins-
trumente wie Partnering in Business with Germany wird
die Wettbewerbsfihigkeit des deutschen Mittelstands ge-
starkt und langfristige Geschiftsbeziehungen werden auf-
gebaut.

D as Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie

ZIELGRUPPE UND WIRKUNG

Das Programm richtet sich an KMU aller Branchen, die ihre
Exportaktivititen ausbauen wollen. 2025 profitierten bereits
2.350 deutsche Unternehmen von der Unterstiitzung bei
der Geschiftsanbahnung. Zudem werden jedes Jahr rund

1.000 ausldndische Fiihrungskrifte auf den Markteintritt
in Deutschland vorbereitet. Durch die enge Zusammenarbeit
mit den Regierungen der jeweiligen Partnerldnder kénnen
die spezifischen Bediirfnisse beider Seiten berticksichtigt
werden und es entsteht ein globales Netzwerk internatio-
nal agierender KMU.

JUNGSTE PARTNERLANDER - FOKUS AUF
WACHSTUMSMARKTE

Seit dem Start im Jahr 1998 ist das Netzwerk auf 22 Partner-
lander angewachsen. Die jingsten Zugiange — Tiirkei (2024),
Brasilien, Kenia, Kolumbien und Indonesien (je 2025) -
unterstreichen die strategische Ausrichtung auf Markte mit
hohem Wachstumspotenzial. Gesprache mit

Malaysia tiber einen zeitnahen Programmstart @

laufen bereits.



TABELLE 1: HANDELSVOLUMINA UND
SCHLUSSELBRANCHEN

Handelsvolumen 2024 Schliisselbranchen fiir
deutsche KMU

(Mrd. €)
(dt. Export/Import)

Tirkei 51,8 (Export 28,3/ Maschinenbau, IT,
Import 23,5)* Automatisierung

Brasilien 22 (Export 13/ Erneuerbare Energien,
Import 9) nachhaltige Landwirtschaft,

Infrastruktur

Kenia 0,48 (Export 0,26/ Nahrungsmitteltechnologie,
Import 0,22) IT, Logistik

Kolumbien 3,3 (Export 1,9/ Lebensmittelverarbeitung,
Import 1,4) Industrie 4.0

Indonesien 7,3 (Export 2,9/ Nahrungsmitteltechnologie,

Import 4,4) Agrarprodukte, Konsumgiiter
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1 Fur 2025 zeichnet sich eine Steigerung auf tber 55 Mrd. Euro ab.

ZIELE UND ERSTE ERGEBNISSE DES BILATERALEN
AUSTAUSCHS

Tiirkei

Mit dem fiinftgréfiten Handelspartner Deutschlands aufier-
halb der EU wurde bereits im September 2024 eine Partner-
schaft im Rahmen des , Partnering in Business with Ger-
many“-Programms durch Bundeswirtschaftsminister a.D.
Dr. Robert Habeck abgeschlossen. In zwei Delegations-
reisen 2025 tiirkischer Unternehmen aus unterschiedlichen
Branchen (u.a. Maschinen- und Anlagenbau, IT, Kfz, Strom-/
Gasversorgung) wurden sieben Vertrige und zwei Absichts-
erklirungen im Wert von insgesamt 11,6 Mio. Euro unter-
schrieben (Import: 10,1 Mio. Euro; Export: 1,5 Mio. Euro).
Zwei weitere Gruppenreisen 2026 aus der Tirkei nach
Deutschland stellen die Themen Industry 4.0 und Green
Technologies/Circular Economy in den Mittelpunkt.

Brasilien

Im Friihjahr 2026 reisen ausgewéhlte brasilianische Unter-
nehmen mit dem Schwerpunkt Energieeffizienz zur Han-
nover Messe, um Technologiepartner zu finden. Grofies
Potenzial der traditionell starken Wirtschaftsbeziehungen
zwischen Deutschland und Brasilien wird insbesondere bei
griinen Investitionen sowie in den Bereichen erneuerbare
Energien, Bergbau, nachhaltige Landwirtschaft und Infra-
struktur gesehen.

Kenia

Im Nachgang zur Onboarding-Reise im Oktober 2025 wird
die wirtschaftliche Zusammenarbeit u.a. mit Fokus auf die
Branchen Nahrungsmitteltechnologie, Gesundheitswirt-
schaft, Fertigungsindustrie, IT-Dienstleistungen, Logistik,
Infrastrukturtechnik und Bauwesen abgestimmt.

Kolumbien

Eine Pilotgruppe von 16 kolumbianischen Unternehmen
uberwiegend aus der Lebensmittelbranche besuchte
Deutschland im November 2025 und dort u.a. die Messe
Agritechnica (Hannover). Der Besuch wurde von beiden
Seiten als sehr produktiv gelobt; so wurde bereits ein Vor-
vertrag unterzeichnet.

Indonesien

Im Juli 2025 startete die Pilotphase mit 21 Unternehmen
der indonesischen Nahrungsmittelindustrie; wihrend
eines dreiwochigen Deutschlandaufenthalts sollen Kon-
takte zu potenziellen Import-, Distributions- und Koope-
rationspartnern sowie Technologielieferanten gekniipft
werden, u. a. auch auf der Griinen Woche und der Inter-
nationalen Siiwarenmesse. Von dem im September 2025
abgeschlossenen Freihandelsabkommen zwischen der EU
und Indonesien erhofft man sich einen weiteren Anstieg
des Handelsvolumens.

AUSBLICK

Durch die enge Abstimmung zwischen dem BMWE, den
jeweiligen Ministerien der Partnerlander und lokalen
Durchfiihrungsorganisationen entsteht ein nachhaltiges
Netzwerk, das deutschen KMU den strukturierten Markt-
eintritt erleichtert und gleichzeitig den Partnerlindern
Zugang zu deutschen Technologien und Know-how bietet.
Die Evaluation der bisherigen Pilotprojekte bildet die Basis
fir die nachsten Kooperationsschwerpunkte und garantiert
langfristig gewinnbringende Partnerschaften.

FAZIT

~Partnering in Business with Germany* liefert dem deut-
schen Mittelstand seit tiber 25 Jahren ein leistungsfahiges
Instrument, um in dynamischen Wachstumsmarkten Fuf}
zu fassen. Die jiingsten Erweiterungen des Partnernetz-
werks 6ffnen neue Tiiren flir Innovation, Investitionen und
stabile Handelsbeziehungen - ein entscheidender Baustein
fiir die internationale Wettbewerbsfihigkeit Deutschlands
und eine entschiedene Starkung deutscher KMU.

KONTAKT & MEHR ZUM THEMA

Referat VB4-PG - Partnering in Business with Germany - das
Partnerschaftsprogramm fiir Unternehmenskooperation
schlaglichter@bmwe.bund.de

https://partnering-in-business.de/
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DIE WIRTSCHAFTLICHE LAGE
in Deutschland im Februar 20261

— [

Aktuelle Indikatoren deuten nach einer leichten Belebung im vierten
Quartal 2025 auf eine fortgesetzte konjunkturelle Erholung zu Jah-
resbeginn hin: Die starke Zunahme der Industrieauftrdge zum Jahres-
ende spricht fiir eine allmdhliche Belebung der industriellen Aktivitét im
weiteren Jahresverlauf. Die Unternehmensstimmung hat sich tendenziell
aufgehellt, wenn auch ausgehend von einem niedrigen Niveau. Auf der
Verbraucherseite verbesserte sich die Konsumstimmung zuletzt schritt-
weise. Insgesamt mehren sich die Anzeichen, dass die bislang fragile kon-
junkturelle Erholung, auch getragen von der zunehmenden Nachfrage im
Zuge der Beschaffungen im Verteidigungsbereich sowie des Sonderver-
mégens Infrastruktur und Klimaneutralitdt, an Stabilitdt gewinnt.

Die Industriekonjunktur zeigt zum Jahresende ein uneinheitliches Bild:
Die Produktion im Produzierenden Gewerbe ging - nach einer spiir-
baren Produktionsausweitung in den Vormonaten - mit -1,9 Prozent
deutlich zuriick. Sowoh! die Industrieproduktion als auch der Energie-
bereich haben sich spiirbar abgeschwdcht. Im Baugewerbe stieg die Pro-
duktion dagegen an. Die Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe
nahmen dagegen im Dezember mit +7,8 Prozent deutlich zu, getragen vor
allem von inldndischen Grofauftrdgen. Der Produktionsriickgang im
Dezember ist daher eher als Atempause zu sehen.

Die preisbereinigten Umsdtze im Einzelhandel (saisonbereinigt, ohne
Kfz) sind im Dezember um 0,8 Prozent gegeniiber dem Vormonat
gestiegen, nachdem der Novemberwert leicht nach unten revidiert
wurde. Das Gesamtjahr 2025 schloss der Einzelhandel nach vorldufigen
Zahlen - auch bedingt durch einen Sondereffekt — mit einem Plus von
2,8 Prozent ab. Bei den Pkw-Neuzulassungen durch Privatpersonen zeigt
sich im Januar im Vormonatsvergleich ein Minus von 13,9 Prozent; in der
Dreimonatsbetrachtung ein Riickgang von 4,5 Prozent. Das Stimmungs-
bild deutet am aktuellen Rand insgesamt auf eine leichte Aufhellung der
Konsumentwicklung zum Jahresbeginn 2026 hin.

Die Inflation betrug im Januar 2026 2,1 Prozent und lag damit etwas
héher als noch im Dezember mit 1,8 Prozent. Der Preisauftrieb geht wei-
ter mafigeblich von Dienstleistungen aus, die die preisdimpfenden Effekte
sinkender Energiepreise kompensieren. Dazu kommen wieder stdrker
gestiegene Nahrungsmittelpreise. Die Preisentwicklung bei Industrie-
glitern blieb dagegen moderat. Insgesamt wird die Inflation weiter von
binnenwirtschaftlichen Faktoren bestimmt, insb. von Léhnen und Kosten
in Dienstleistungsbranchen wie Pflege, Gesundheit und sonstigen sozialen
Dienstleistungen, wihrend Importpreise und Energiepreise insgesamt
weiterhin ddmpfend wirken.

Im Januar stagnierte die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit, wihrend die
Zahl der Erwerbstdtigen im Dezember einen leichten Riickgang ver-
zeichnete (-6 Tsd.). Auch die sozialversicherungspflichtige Beschdftigung
nahm im November etwas ab (-5 Tsd.). Angesichts weiterhin geddmpfter
Friihindikatoren und des fortschreitenden demografischen Wandels bleibt
der Arbeitsmarkt zu Jahresbeginn weiter ohne Dynamik.

Der IWH-Insolvenztrend fiir Personen- und Kapitalgesellschaften

weist fiir Januar einen Riickgang von 8 Prozent gegeniiber dem Vor-
monat sowie einen Anstieg von 4 Prozent gegeniiber Januar 2025 aus.

DIE KONJUNKTURELLE ERHOLUNG GEWINNT AN
STABILITAT

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland verlief
zum Jahresende 2025 etwas glinstiger als zuvor angenom-
men: Laut Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes
hat die Wirtschaftsleistung im vierten Quartal 2025 preis-,
kalender- und saisonbereinigt um 0,3 Prozent gegeniiber
dem Vorquartal zugenommen - und damit etwas mehr als
in der ersten vorldufigen Schitzung von Mitte Januar ge-
meldet. Wachstumsbeitrige gingen dabei laut Statistischem
Bundesamt insbesondere von der Binnennachfrage aus,
vor allem den privaten und staatlichen Konsumausgaben.
Aber auch die Investitionstitigkeit, insbesondere im Bau,
diirfte sich vor dem Hintergrund der bisher vorliegenden
Daten weiter erholt haben.

Aktuelle Indikatoren deuten zu Jahresbeginn auf eine fort-
gesetzte konjunkturelle Erholung hin. Die Auftragseingian-
ge im Verarbeitenden Gewerbe sind zum Jahresende kraf-
tig gestiegen, wobei vor allem vom Inland wesentliche
Impulse ausgingen. Aber auch von auflenwirtschaftlicher
Seite zeigten sich zuletzt positive Signale: Die Auftrags-
einginge aus dem Ausland, insbesondere aufierhalb der
Eurozone, haben zum Jahresende spiirbar zugenommen,
und die Warenausfuhren wiesen im Dezember den hochs-
ten monatlichen Zuwachs seit iber vier Jahren auf.

Auch wenn sich die Industrieproduktion im Dezember
splrbar abgeschwicht hat, deutet die anhaltende, deutliche
Verbesserung der Auftragslage auf eine Trendwende bei der
Industriekonjunktur in den kommenden Monaten hin. Vor
diesem Hintergrund hat sich auch die Stimmung in den
Unternehmen zuletzt wieder etwas aufgehellt. Der ifo Ge-
schiftsklimaindex verharrte im Januar bei 87,6 Punkten,
wobei sich jedoch die Stimmung im Verarbeitenden Ge-
werbe merklich aufhellte: Die Unternehmen waren zufrie-
dener mit den laufenden Geschiften und auch die Erwar-
tungen fielen deutlich weniger skeptisch aus. Vor dem
Hintergrund der jingsten Belebung der Auslandsauftrige
tendierten auch die Exporterwartungen zuletzt etwas giins-
tiger. Gleichzeitig signalisierte der S&P-Einkaufs-

manager-Composite-Index im Januar eine leichte

Expansion der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat.

1 Indiesem Bericht werden Daten genutzt, die bis zum 17. Februar 2026 vorlagen. Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um Verdnderungs-
raten gegeniiber der jeweiligen Vorperiode auf Basis preis-, kalender- und saisonbereinigter Daten.
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BRUTTOINLANDSPRODUKT

2022 2023
. Quartale, preis-, kalender- und saisonbereinigt, Verdnderung ggi. Vorperiode in %
Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

Die Dynamik im privaten Dienstleistungssektor hat sich
dagegen zuletzt etwas abgeschwicht. Die konsumnahen
Dienstleistungen stagnierten, wobei lediglich das Gastge-
werbe spirbar zulegte. Auch die unternehmensnahen
Dienstleister biifdten an Dynamik ein, was sich in jingsten
Unternehmensumfragen widerspiegelt. Demnach hat sich
das Geschiftsklima im Dienstleistungssektor etwas einge-
triibt; die Unternehmen beurteilten sowohl die aktuelle
Lage als auch die Erwartungen skeptischer. Glnstiger stellt
sich die Stimmung allein im Handel dar, der sich merklich
zufriedener mit der Geschiftslage zeigte. Auch die Indika-
toren zur Verbraucherstimmung deuten am aktuellen Rand
auf eine etwas verbesserte Konsumlaune hin, wenn auch
weiterhin ausgehend von einem niedrigen Niveau. Fir
Februar zeigt das GfK-Konsumklima eine leichte Erholung
an, wobei sich sowohl die Konjunktur- und Einkommens-
erwartung als auch die Anschaffungsneigung verbesserte.
Auch das HDE-Konsumbarometer legte zuletzt zu und er-
reichte im Februar den hochsten Stand seit August 2025.

Insgesamt mehren sich die Anzeichen, dass die bislang fra-
gile konjunkturelle Erholung an Stabilitit gewinnt. Vor
allem von der zunehmenden Nachfrage im Zuge der Be-
schaffungen im Verteidigungsbereich sowie des Sonderver-
mogens Infrastruktur und Klimaneutralitit diirften im
weiteren Jahresverlauf wesentliche Impulse fiir die Indus-
triekonjunktur ausgehen, die die gesamtwirtschaftliche
Erholung stiitzen.

ROBUSTE WELTWIRTSCHAFT BEI UNSTETEM
WELTHANDEL

Die weltweite Industrieproduktion ist im November erneut
gegeniiber dem Vormonat zuriickgegangen, lag damit aber
immer noch um 2,3 Prozent tiber dem Wert des Vorjahres-
monats. Wihrend in den Industrielandern geringfiigig mehr
als im Oktober produziert wurde, ging die Ausbringungs-
menge in den Schwellenldndern, insbesondere in Osteuro-
pa und China, um 1,3 Prozent zuriick. Fir den Start in das
Jahr 2026 deuten Frithindikatoren wieder auf eine zuneh-
mende weltwirtschaftliche Dynamik hin: Der Einkaufs-
managerindex von S&P Global fiir die Weltwirtschaft istim
Januar leicht gestiegen, von 52,0 auf 52,5 Punkte. Damit liegt
er oberhalb der Wachstumsschwelle von 50 Punkten und
deutet auf ein moderates weltwirtschaftliches Wachstum
hin. Eine leichte Verbesserung der Stimmung gegeniiber
dem Vormonat war sowohl im Dienstleistungsbereich als
auch in der Industrie zu verzeichnen. Auch die Konjunktur-
erwartungen an den Finanzmaérkten weisen am aktuellen
Rand aufwirts. Laut Sentix-Index hat sich die Stimmung der
Finanzakteure mit Blick auf die Weltwirtschaft zum sechs-
ten Mal in Folge verbessert. Hierzu trug neben

dem Hauptmotor Asien zuletzt auch eine spiirbar @

positivere Einschitzung fiir den Euroraum bei.



EINKAUFSMANAGERINDEX WELT
S&P GLOBAL

2023 2024 2025 2026
= Composite Output Index, saisonbereinigt, Wachstumsschwelle = 50

Quellen: S&P Global, Macrobond

Beim Welthandel setzt sich das Auf und Ab fort. Nach einem
Riickgang im Oktober ist der weltweite Warenhandel im
November wieder um 2,2 Prozent gegentiber dem Vormo-
nat gestiegen. Damit lag er um kréftige 5,3 Prozent {iber
dem Vorjahresmonat. Da fiir die USA infolge des Shutdowns
fir den November noch keine Aufienhandelsdaten vor-
lagen, sind die Daten allerdings mit grofierer Unsicherheit
behaftet als Giblich. Fiir das Jahresende 2025 deuten Contai-
nerumschlagsdaten auf eine weiter zunehmende Handels-
aktivitat hin. So ist der RWI/ISL-Containerumschlag-Index
im Dezember - vor allem dank des deutlich steigenden
Guiterumschlags in den chinesischen Hafen - saisonberei-
nigt von 142,0 auf 143,2 Zihler gestiegen. In den européi-
schen Hifen ging er dagegen nach dem vorangegangenen
deutlichen Anstieg leicht zurtick.

Insgesamt rechnen internationale Organisationen wie der
IWF nach einem Plus von rund vier Prozent im vergangenen
Jahr fir das Jahr 2026 mit einer Verlangsamung des globa-
len Handelswachstums auf 2 ¥2 Prozent. Einerseits werden
die Effekte von Zollanhebungen und anhaltender handels-
politischer Unsicherheit nach dem Abklingen der Vorzieh-
effekte zu Beginn des Jahres 2025 zunehmend sichtbar;
insbesondere die US-Importe diirften sich im laufenden
Jahr laut Analysteneinschitzungen abschwéchen. Anderer-
seits diirften sich die Investitionen im KI-Bereich weiterhin
dynamisch entwickeln und damit ein wesentlicher Treiber
fiir die globale Handelsaktivitit bleiben, insbesondere bei
Halbleitern, Prozessoren und Rohstoffen fiir den Hightech-
Bereich.
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AUSLANDSGESCHAFT LEGT ZUM JAHRESENDE ZU

Zum Jahresende sind die nominalen Ausfuhren von Waren
und Dienstleistungen mit +2,2 Prozent im Dezember saison-
und kalenderbereinigt nach dem vorangegangenen Riick-
gang wieder gestiegen. Wahrend bei den Dienstleistungs-
exporten ein deutliches Minus von 5,6 Prozent zu Buche
schlug, expandierten die Warenexporte mit +4,9 Prozent
auflerordentlich kréftig. Sowohl in die EU- als auch in die
Nicht-EU-Lander wurden deutlich mehr Waren geliefert
als im Vormonat, wobei die Ausfuhren in die USA mit
+8,9 Prozent und nach China mit +10,7 Prozent besonders
stark zulegten. Die im Verlauf des Jahres kumulierten Riick-
ginge konnten damit jedoch nur zum Teil ausgeglichen
werden: So ist im Vergleich zum Dezember 2024 noch im-
mer ein deutliches Minus von 9,7 Prozent bei den Ausfuh-
ren in die USA zu verzeichnen. Insgesamt haben die Aus-
fuhren von Waren und Dienstleistungen im vierten Quartal
um 0,4 Prozent gegeniiber dem Vorquartal zugelegt. Die
nominalen Einfuhren von Waren und Dienstleistungen
stiegen im Dezember mit +3,1 Prozent erneut gegentiber
dem Vormonat. Sowohl die Wareneinfuhren aus EU-
Landern als auch aus Drittstaaten nahmen zu, wobei die
Importe aus den USA und aus China tiberproportional ex-
pandierten. Im Vergleich zum dritten Quartal lagen die
Einfuhren im Schlussquartal 2025 insgesamt um 2,1 Prozent
im Plus. Der monatliche Uberschuss im Handel mit Waren
und Dienstleistungen ging infolge des starkeren Zuwachses
der Importe im Vergleich zu den Exporten von 5,7 Milliar-
den Euro auf 4,6 Milliarden Euro zuriick. Fir das Gesamtjahr
2025 lag der Aufl)enhandelsiiberschuss bei

107,3 Milliarden Euro, und damit um 36 Prozent @

unter dem Vorjahresniveau.

EIN- UND AUSFUHREN (WAREN & DIENSTLEISTUNGEN)

in Milliarden Euro, kalender- und saisonbereinigt

2022 2023 2024 2025

= Ausfuhr, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
= =+ Ausfuhr, Monate

= Einfuhr, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
= = = Einfuhr, Monate

Quelle: Zahlungsbilanzstatistik Deutsche Bundesbank (BBk)




AUSSENHANDEL*

3.Q. 4.Q. ‘ Okt. Nov. Dez.

WARENHANDEL UND DIENSTLEISTUNGEN (Zahlungsbilanzstatistik)
Verdnderung gegeniiber Vorperiode in % (saisonbereinigt)

AUSFUHR -1,7 0,4 1,5 -2,6 2,2
EINFUHR -1,4 2,1 -0,2 0,6 3,1
AUSSENHANDEL MIT WAREN NACH LANDERN (Auf3enhandelsstatistik)
Verdnderung gegeniber Vorjahr in % (Ursprungswerte)

AUSFUHR 0,9 2,7 4,3 -1,6 6,0
Eurozone 6,3 8,0 9,5 4,4 10,3
EU Nicht-Eurozone 5,9 7,3 8,9 3,7 9,9
Drittldnder =540 -3,3 -2,0 -8,3 1,2

EINFUHR 4,0 4,6 2,2 3,9 8,4
Eurozone 2,9 7,1 57 4,2 12,2
EU Nicht-Eurozone 5,1 5,6 6,1 2,8 8,2
Drittldnder 4,3 2,6 -1,7 4,2 5,9

* Angaben in jeweiligen Preisen
Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

Die Einfuhrpreise sind im Dezember nach den vorangegan-
genen Anstiegen saisonbereinigt um 0,2 Prozent gegentiber
dem Vormonat zuriickgegangen. Grund hierfiir waren ge-
ringere Energie- und Rohstoffpreise. Da die Ausfuhrpreise
gleichzeitig leicht um 0,1 Prozent stiegen, verbesserten sich
die Terms of Trade im Vormonatsvergleich um 0,3 Prozent.
In realer Rechnung durfte der Anstieg der Ausfuhren damit
etwas schwicher und der Anstieg der Einfuhren etwas stér-
ker ausgefallen sein.

Die Frithindikatoren fiir den Auffenhandel haben sich zum
Jahreswechsel aufgehellt: Laut ifo Exporterwartungen blick-
ten die Unternehmen zuletzt weniger skeptisch auf ihr Aus-
landsgeschift, der Indikator blieb im Januar aber mit einem
Anstieg von -3,0 auf -1,2 Saldenpunkte weiter im negativen
Bereich. Erfreulich ist, dass der Automobilbau und die Her-
steller von elektrischen Ausriistungen mit zunehmenden
Exporten rechnen. Im gewichtigen Maschinenbau bleiben
die Erwartungen aber pessimistisch.

Auch die Auftragseinginge aus dem Ausland scheinen sich zu
beleben. Sie sind im Dezember infolge von Groflauftragen mit
saisonbereinigt +5,6 Prozent gegeniiber dem Vormonat den
zweiten Monat in Folge kriftig gestiegen. Auftrage aus dem
Euroraum gingen zwar leicht zurtick, liegen im Dreimonats-
vergleich mit +6,2 Prozent aber weiter deutlich im Plus. Auch
ohne GrofRauftrige war ein leichtes Plus von 0,8 Prozent bei
den Auftriagen aus dem Ausland zu verzeichnen.

Die Exportwirtschaft hat das von hohen Schwankungen ge-
pragte Jahr 2025 mit einem unerwartet starken Monat be-
endet. Vor dem Hintergrund zuletzt wieder gestiegener Ex-
porterwartungen und Auftragseinginge aus dem Ausland
deutet sich damit zum Jahresbeginn eine vorsichtige Erho-
lung an. Auch die Weltwirtschaft zeigt sich weiterhin robust.
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Angesichts struktureller Herausforderungen und weiterhin
hoher geopolitischer Unsicherheiten bleibt die weitere Ent-
wicklung jedoch insgesamt fragil.

PRODUKTION UND AUFTRAGSEINGANGE IM
DEZEMBER UNEINHEITLICH

Nach zuvor dreimaligen Anstiegen hat sich die Produktion
im Produzierenden Gewerbe im Dezember spiirbar abge-
schwicht. Im Vormonatsvergleich verringerte sie sich preis-,
kalender- und saisonbereinigt um 1,9 Prozent. Im gesamten
vierten Quartal liegt der Ausstofd im Produzierenden Ge-
werbe damit aber noch knapp ein Prozent tiber dem Vor-
quartal bzw. kalenderbereinigt 0,4 Prozent iiber dem Niveau
des vierten Quartals 2024.

Insbesondere die Industrieproduktion hat sich im Dezember
mit einem Riickgang um 3,0 Prozent im Vormonatsvergleich
deutlich abgeschwécht, aber auch die Energieproduktion
musste einen Riickgang verzeichnen (-1,8 Prozent). Lediglich
im Baugewerbe stieg die Ausbringungsmenge mit einem
Plus von 3,0 Prozent deutlich.

Innerhalb der Industrie wies vor allem die zuvor kraftig ge-
stiegene Ausbringung der Investitionsgliterproduzenten
(-5,3 Prozent) wie auch die der Vorleistungsgiiterproduzen-
ten (-1,2 Prozent) Riickgiange gegeniiber dem Vormonat auf.
Gebrauchs- und Verbrauchsgiterproduzenten verzeichne-
ten dagegen leichte Zuwichse. Im Baugewerbe zeigte sich
sowohl im Bauhauptgewerbe (+4,4 Prozent) als auch im
Hoch- (+8,4 Prozent) und Tiefbau (+0,6 Prozent) im Dezem-
ber eine Belebung, die auch auf die vergleichsweise milde
Witterung zum Jahresende zuriickzufithren sein diirfte.

Die einzelnen Wirtschaftszweige der Industrie zeigten erneut
eine uneinheitliche Entwicklung: Produktionsausweitungen
fanden vor allem im sonstigen Fahrzeugbau (+10,5 Prozent),
bei der Herstellung von Datenverarbeitungsgeriten, elektri-
schen und optischen Erzeugnissen (+3,8 Prozent), der Her-
stellung von Metallerzeugnissen (+3,2 Prozent) sowie der
Herstellung von elektrischen Ausriistungen (+2,4 Prozent)
statt. Eingeschrankt wurde die Produktion dagegen in den
gewichtigen Branchen Kfz und Kfz-Teile (-8,9 Prozent), dem
Maschinenbau (-6,8 Prozent), der Herstellung von chemi-
schen (-2,4 Prozent) und pharmazeutischen Erzeugnissen
(-1,8 Prozent) wie auch der Reparatur und Installation von
Maschinen (-17,6 Prozent). Auch die Produktion der energie-
intensiven Industrien war mit -0,9 Prozent im Vormonats-
vergleich erneut abwértsgerichtet.

Im Quartalsvergleich zeigten sich sowohl die Industriepro-
duktion (+1,0 Prozent) als auch das Baugewerbe (+1,8 Pro-
zent) zum Jahresende recht robust. Lediglich die
Energieproduktion unterschritt mit -1,2 Prozent

das Niveau des dritten Quartals.



Im Gegensatz zur Industrieproduktion erhéhten sich die
Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe im Dezember
weiter kriftig: Das Ordervolumen stieg preis-, kalender- und
saisonbereinigt gegentiber November um deutliche 7,8 Pro-
zent. Wie bereits im Vormonat sind inldndische Grofauf-
trage ein zentraler Treiber der Auftragseingénge. Auch ohne
GrofRauftrage legten die Auftragseinginge im Dezember um
0,9 Prozent zu. Verglichen mit Dezember 2024 lagen die Auf-
tragseingdnge insgesamt deutlich um 13,0 Prozent hoher.

Die starkste Nachfragedynamik kam erneut aus dem Inland,
von wo die Bestellungen - auch befliigelt durch GrofRauf-
trage - deutlich um 10,7 Prozent gegentiber November zu-
legten. Auch die Nachfrage aus Lindern aufierhalb der Euro-
zone zog mit +9,7 Prozent kréftig an, wihrend die Order aus
der Eurozone verglichen mit November um 0,6 Prozent
zurlickgingen.

PRODUKTION IM PRODUZIERENDEN
GEWERBE NACH WIRTSCHAFTSZWEIGEN

Volumenindex (2021 = 100, saisonbereinigt)

= Produzierendes Gewerbe insgesamt
— Industrie

= Baugewerbe

Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

In den einzelnen Giitergruppen erhohten sich die Auftrags-
eingidnge gegeniiber November insbesondere bei den Pro-
duzenten von Investitionsgiitern (+10,5 Prozent) und von
Vorleistungsgtitern (+5,7 Prozent); die Bestellungen bei
Verbrauchsgiiter- und Gebrauchsgiiterproduzenten waren
dagegen riicklaufig.

Die Giberwiegende Mehrheit der Wirtschaftszweige regist-
rierte hohere Auftragseingéinge: Die grofiten Zuwachse im
Vormonatsvergleich kamen aus dem Bereich der Metaller-
zeugnisse (+30,2 Prozent), des Maschinenbaus (+11,5 Pro-
zent), der elektrischen Ausriistungen (+9,8 Prozent), der
Metallerzeugung (+5,1 Prozent) und der Chemie (+4,7 Pro-
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INDUSTRIE

Verdnderung gegeniiber Vorzeitraum in %
(Volumen, saisonbereinigt)

3.Q 4.Q. l Okt. Nov. Dez.

PRODUKTION

Insgesamt -0,7 0,9 1,3 1,6 -3,0
Vorleistungsgliter 0,4 -0,3 0,6 -0,9 -1,2
Investitionsgiiter -1,2 1,9 1,6 4,1 -5,3
Konsumgiiter -1,5 1,0 1,9 -0,3 0,5

UMSATZE

Insgesamt -1,2 0,0 0,4 2,9 -1,4
Inland 0,1 0,3 -0,7 2,2 -1,6
Ausland -2,4 -0,3 1,5 3,5 -1,1

AUFTRAGSEINGANGE

Insgesamt =2,5 9,6 1,6 57 7,8
Inland -0,1 19,2 10,0 6,4 10,7
Ausland -4,0 3,2 -3,8 5,2 5,6
Vorleistungsgliter 1,4 1,6 -3,4 -0,2 57
Investitionsgliiter =53 15,1 5,3 8,5 10,5
Konsumgiiter 1,6 4,4 -1,7 10,2 -5,3

Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

zent), getragen durch Auftrage aus dem Inland wie auch der
Nachfrage aufierhalb der Eurozone. Auftragseinginge in
der gewichtigen Kfz-Industrie fielen allerdings um 6,3 Pro-
zent deutlich gegeniiber November - hier belasteten vor
allem ricklaufige Auftriage aus dem Ausland jenseits der
Eurozone. Die Auftragseingdnge im sonstigen Fahrzeugbau
verringerten sich nach den sehr kraftigen, durch GrofRauf-
trage dominierten Zuwéchsen in den vergangenen Monaten
um 18,7 Prozent, wobei sich die Nachfrage aus dem Nicht-
Euroraum zuletzt belebte.

Bereits seit einigen Monaten fiithren inldndische Grof3auf-
trage - insbesondere in Verbindung mit 6ffentlichen
Beschaffungen im Rahmen der Modernisierung der Bun-
deswehr wie auch mit Auftriagen im Rahmen des Sonder-
vermogens Infrastruktur und Klimaneutralitit - zu Aus-
schlagen bei den monatlichen Auftragseingingen.
Demgegentiber entwickeln sich die Auftragseingiange aus
dem Ausland angesichts der handels- und geopolitischen
Unwégbarkeiten tendenziell schwacher und unter stirkeren
Schwankungen.

Insgesamt zeigt die Industriekonjunktur zum Jahresende
ein gemischtes Bild. Zwar hat sich mit den vorliegenden
Produktionszahlen die Ausgangslage etwas eingetriibt. An-
gesichts der spiirbaren Produktionsausweitung in den Vor-
monaten ist der Riickgang im Dezember jedoch eher als
Atempause zu sehen. Der kriftige, vor allem vom Inland
getragene Anstieg der Auftragseinginge deutet

auf eine fortgesetzte Erholung der Industriepro-

duktion in den kommenden Monaten hin.



ERLOSE IM EINZELHANDEL GESTIEGEN;
STIMMUNGSINDIKATOREN LEICHT AUFGEHELLT

Die preisbereinigten Umsétze im Einzelhandel (saisonbe-
reinigt, ohne Kfz) sind im Dezember um 0,8 Prozent gegen-
iiber dem Vormonat gestiegen, nachdem der Novemberwert
leicht nach unten revidiert wurde. Wiahrend der Handel mit
Lebensmitteln mit 1,9 Prozent im Vergleich zum Vormonat
zulegte, gab der Umsatz mit Nicht-Lebensmitteln um
0,2 Prozent nach. Gegentiber dem Vorjahresmonat verzeich-
nete der Einzelhandel im Dezember ein Plus von 2,1 Pro-
zent, wobei der Handel mit Lebensmitteln um 2,7 Prozent
und der Umsatz mit Nicht-Lebensmitteln um 1,7 Prozent
zulegte. Im vierten Quartal 2025 zeigte sich der Gesamt-
umsatz im Einzelhandel mit +0,5 Prozent ebenfalls leicht
aufwirtsgerichtet, wobei die relative Entwicklung der Um-
satze mit Nicht-Lebensmitteln leicht rtickldufig (-0,1 Pro-
zent) sowie schwicher als die mit Lebensmitteln (+1,2 Pro-
zent) war. Das Gesamtjahr 2025 schloss der Einzelhandel
nach vorldufigen Zahlen mit einem Plus von 2,8 Prozent ab
(real, Originalwerte; 2024: +1,3 Prozent); Umsatztreiber war
insbesondere der Internet- und Versandhandel. Allerdings
kam bei diesem Aufwuchs ein Sondereffekt - die erstmalige
Berticksichtigung von Umsétzen eines grofien Onlinehan-
delsunternehmens - zum Tragen.

Der Umsatz im Gastgewerbe stieg im November ggii. dem
Vormonat nominal um 2,8 Prozent und preisbereinigt um
2,5 Prozent. Gegeniiber dem Vorjahresmonat verzeichnete
das Gastgewerbe ein nominales Umsatzplus von 2,2 Prozent,
in realer Rechnung hingegen ein Minus von 1,2 Prozent.

Die Neuzulassungen von Pkw insgesamt sind im Januar im
Vormonatsvergleich um 9,5 Prozent gesunken; in der Drei-
monatsbetrachtung gingen sie um 4,2 Prozent zuriick.
Gegentiber Januar 2025 ergab sich ein Minus von 6,6 Pro-
zent. Bei den Pkw-Neuzulassungen durch Privatpersonen
zeigt sich im Vormonatsvergleich ein Rickgang von
13,9 Prozent und in der Dreimonatsbetrachtung eine Ab-
nahme um 4,5 Prozent. Im Vergleich zum Januar 2025 lagen
die Neuzulassungen durch Privatpersonen um 14,4 Prozent
niedriger. Pkw-Neuzulassungen von Unternehmen und
Selbststindigen reduzierten sich im Januar um 7,3 Prozent
gegeniiber dem Vormonat und sanken sowohl in der Drei-
monats- als auch Jahresbetrachtung.
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GFK-KONSUMKLIMA UND HDE-KONSUMBAROMETER

GfK-Konsumklima, saisonbereinigte Salden der positiven und negativen
Antworten; HDE-Konsumbarometer, Index Januar 2017 = 100

0 100

= GfK-Konsumklima (linke Skala)

= HDE-Konsumbarometer (rechte Skala)

Quellen: Gesellschaft fir Konsumforschung (GfK), Handelsverband Deutschland (HDE e.V.)

Nachdem sich der private Konsum zum Jahresende 2025
etwas belebt hat, deuten die Frithindikatoren auf eine Fort-
setzung der positiven Konsumentwicklung zu Jahresbeginn
hin.

Laut Prognose der GfK wird sich das Konsumklima im Fe-
bruar mit einer Zunahme von 2,8 Zdhlern auf -24,1 Punkte
aufhellen, wihrend es im Januar um 3,5 Punkte auf -26,9 ge-
sunken ist. Positiv wirkte sich vor allem der deutliche An-
stieg der Einkommenserwartungen aus. Auch die Anschaf-
fungsneigung legte zu, wihrend die Sparneigung nur
geringfligig abnahm, aber auf hohem Niveau verblieb. Die
Konjunkturerwartungen, die nicht Teil der Berechnung des
GfK-Konsumklimas sind, stiegen spiirbar an. Das HDE-Kon-
sumbarometer verzeichnete im Februar die zweite leichte
Zunahme in Folge. Das ifo Geschaftsklima im Einzelhandel
(inkl. Kfz) kletterte im Januar um 4,5 Zihler auf 24,0 Punkte.
Basis dieser Aufhellung sind deutlich gestiegene Geschifts-
erwartungen, die sich mit -27,0 Zdhlern jedoch weiterhin
im negativen Bereich bewegen. Auch die aktuelle Geschafts-
lage wurde weniger skeptisch beurteilt als noch im Dezem-
ber. Das Stimmungsbild deutet am aktuellen Rand insge-
samt auf eine leichte Aufhellung der Konsumentwicklung
zum Jahresbeginn 2026 hin. Die Indikatoren bewegen sich
jedoch weiterhin ganz tiberwiegend im negativen Bereich
und signalisieren eine grundlegende Zuriickhaltung der
Verbraucherinnen und Verbraucher. Auch wenn sich auf-
grund von Lohnzuwéchsen, u.a. infolge des Mindestlohn-
anstiegs zum 1. Januar 2026, und gesunkenen Inflations-
sorgen die Verbraucherstimmung etwas aufgehellt hat,
dirfte ein nachhaltiger Aufschwung des privaten

Konsums mafdgeblich von der weiteren Entwick- @
lung des Arbeitsmarkts abhangen.



INFLATION ZU JAHRESBEGINN LEICHT GESTIEGEN

Die vorldufige Inflationsrate lag im Januar bei +2,1 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr und war damit etwas hoher als der
Dezemberwert von 1,8 Prozent. Im Vormonatsvergleich er-
hohten sich die Verbraucherpreise um 0,1 Prozent. Die
Kerninflation lag im Januar mit +2,5 Prozent erneut deutlich
iber der Gesamtinflation. Dienstleistungspreise stiegen um
3,2 Prozent, wihrend Warenpreise um 1,0 Prozent zulegten.
Die Nahrungsmittelpreisinflation beschleunigte sich auf
+2,1 Prozent und liegt damit in etwa auf dem 12-Monats-
Durchschnitt. Energiepreise fielen um 1,7 Prozent.

VERBRAUCHERPREISINDEX

G
Dez. Jan. Dez. Jan.
Insgesamt 0,0 0,1 1,8 2,1
Insgesamt ohne Energie
und Nahrungsmittel 0,3 -0,3 2,4 2,5
(Kerninflation)
Nahrungsmittel -0,1 1,0 0,8 2,1
Wohnung, Betriebskosten 0,0 -0,1 1,5 1,2
Gesundheitspflege -0,2 0,9 2,5 1,9
Verkehr 0,5 0,4 2,3 2,2
Nachrichteniibermittlung 0,0 0,2 0,0 -0,5
Freizeit, Unterhaltung, Kultur 0,4 -1,6 0,6 1,5
Bildungswesen 0,1 1,4 5,1 4,8
v AR YR T IR
Energie -1,1 0,8 -1,3 -1,7
Kraftstoffe -2,2 5,6 -0,7 0,5
Dienstleistungen 0,6 -0,2 3,5 3,2
Insgesamt (saisonbereinigt) 0,0 0,2 - -

Quellen: Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

Der Preisauftrieb wird weiter mafigeblich durch Dienstleis-
tungen getragen - steigende Preise in personalintensiven
Bereichen erkldren den Grof3teil der Gesamtinflation und
kompensieren die preisdimpfenden Effekte sinkender Ener-
giepreise. Dazu kommen {iberproportional stark gestiegene
Nahrungsmittelpreise. Der Preisauftrieb bei Industriegiitern
blieb dagegen moderat. Insgesamt wird die Inflation weiter
von binnenwirtschaftlichen Faktoren bestimmt, insb. von
Lohnen und Kosten in Dienstleistungsbranchen wie Pflege,
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Gesundheit und sonstigen sozialen Dienstleistungen, wih-
rend Import- und Energiepreise insgesamt weiterhin ent-
lastend wirken. Dampfende Effekte ergeben sich weiterhin
aus staatlichen Maffnahmen wie gesenkten Netzentgelten,
dem Wegfall der Gasspeicherumlage und steuerlichen Ent-
lastungen im Gastronomiebereich. Auf Erzeugerebene wir-
ken sinkende Preise fir landwirtschaftliche Giiter mittel-
fristig preisddmpfend auf Nahrungsmittel, wahrend sich die
Preise von Industriegiitern zuletzt stabilisierten und Dienst-
leistungspreise auch hier weiter zulegten.

ARBEITSMARKTAUSBLICK BLEIBT ZU JAHRESBEGINN
VERHALTEN

Der Arbeitsmarkt befindet sich weiterhin in der Stagnation.
Im Januar blieb die saisonbereinigte Arbeitslosigkeit unver-
andert (+0 Tsd.), die Unterbeschiftigung ging jedoch erneut
leicht zurtick (-4 Tsd. Personen). Die Zahl der Erwerbstitigen
verzeichnete im Dezember einen leichten Riickgang (-6 Tsd.)
und auch die sozialversicherungspflichtige Beschiftigung
nahm im November etwas ab (-5 Tsd.). Im Vorjahresvergleich
war der Riickgang mit -17 Tsd. Personen spiirbarer, worin
sich auch der fortschreitende demografische Wandel zeigt.
Die Inanspruchnahme von Kurzarbeit nahm im
November leicht zu (+6 Tsd. Personen) und bewegt

sich damit weiterhin auf erhéhtem Niveau.

ARBEITSLOSIGKEIT UND
UNTERBESCHAFTIGUNG (in 1.000)

2023 2024

2025

— Unterbeschdftigung (ohne Kurzarbeit), saisonbereinigt
= == Unterbeschdftigung (ohne Kurzarbeit), Ursprung

= Arbeitslose, saisonbereinigt
= == Arbeitslose, Ursprung

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit (BA), IAB, Deutsche Bundesbank (BBk)
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ARBEITSMARKT
ARBEITSLOSE (SGB II und III)

3.Q. 4.Q. Nov. Dez. Jan.
in Mio. (Ursprungszahlen) 2,986 2,901 2,885 2,908 3,085
gegeniiber Vorjahr in 1.000 157 111 111 101 92
gegeniiber Vorperiode in 1.000* 17 7 1 3 0
Arbeitslosenquote 6,3 6,2 6,1 6,2 6,6
ERWERBSTATIGE (Inland)

3.Q 4.Q. Okt. Nov. Dez.
in Mio. (Ursprungszahlen) 46,0 46,1 46,2 46,2 46,0
gegeniiber Vorjahr in 1.000 -16 -58 -41 -60 -74
gegeniiber Vorperiode in 1.000* -40 -25 -4 -7 -6
SOZIALVERSICHERUNGSPFLICHTIG BESCHAFTIGTE

2.Q. 3.Q Sep. Okt. Nov.
in Mio. (Ursprungszahlen) 34,9 35,0 352 35,2 35,2
gegeniiber Vorjahr in 1.000 36 12 -2 -9 -17
gegeniiber Vorperiode in 1.000* -5 -7 4 3 -5

* kalender- und saisonbereinigte Angaben

Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit (BA), Statistisches Bundesamt (StBA), Deutsche Bundesbank (BBk)

Die Frithindikatoren deuten bisher nicht auf eine Belebung
des Arbeitsmarktes hin: Das IAB-Beschaftigungsbarometer
lag im Januar mit 100,1 Punkten weiterhin in etwa auf der
Expansionsschwelle. Das ifo Beschaftigungsbarometer hat
gegeniliber Dezember zwar splrbar zugelegt, erreichte mit
93,4 Punkten jedoch nur den durchschnittlichen Wert des
Vorjahres. Dabei bleibt vor allem die Arbeitskraftenachfrage
in der Industrie und im Handel weiterhin schwach, die Be-
schiftigungsperspektiven im Dienstleistungssektor haben
sich hingegen etwas aufgehellt. Ein splirbarer Beschéfti-
gungsaufbau im Bausektor ist bisher allerdings nicht ab-
sehbar. Insgesamt bleibt der Arbeitsmarkt zu Jahresbeginn
daher weiter ohne Dynamik.

UNTERNEHMENSINSOLVENZEN WEITERHIN AUF
HOHEM NIVEAU

Der im Vergleich mit der amtlichen Statistik methodisch
enger gefasste und zeitlich aktuellere IWH-Insolvenztrend
fiir Personen- und Kapitalgesellschaften weist im Januar
mit 1.391 Insolvenzen einen Riickgang von 8 Prozent gegen-
iber dem Vormonat sowie einen Anstieg von 4 Prozent
gegeniiber Januar 2025 aus. Die Zahl der betroffenen Be-
schiftigten (16.865) ist im Vergleich zum Vormonat um
10 Prozent gestiegen und lag damit 18 Prozent {iber dem
Wert von Januar 2025. —
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BIP NOWCAST FUR DAS
ERSTE QUARTAL 2026

Der Nowcast fiir die saison- und kalenderbereinigte
Verdnderungsrate des preisbereinigten BIP gegeniiber dem
Vorquartal betrdgt 0,5 Prozent fiir das erste Quartal 2026
(Stand: 13.02.2026).*

as Prognosemodell des Nowcast schiitzt fiir das erste

Quartal 2026 aktuell einen Zuwachs des deutschen
Bruttoinlandsprodukts um 0,5 Prozent. Der Nowcast liefert
taglich aktualisierte, rein technische, zeitreihenanalytische
Prognosen der Wirtschaftsleistung auf Basis jiingster Kon-
junkturdaten. Die Prognosen sind unabhingig von den
Einschiatzungen der Bundesregierung und des Bundesmi-
nisteriums fiir Wirtschaft und Energie. Am 30. April 2026
veroffentlicht das Statistische Bundesamt eine erste
Schnellschatzung fir das BIP-Ergebnis im ersten Quartal.

Seit erstmaliger Berechnung Anfang Oktober liegt der
Nowrcast fiir das erste Quartal durchgehend im positiven
Bereich. Nach einem Startwert von 0,3 Prozent verringerte
ein Rickgang des LKW-Maut-Fahrleistungsindex den
Schitzwert Ende Oktober auf 0,2 Prozent. Auf diesem Niveau
verharrte der Nowcast, bis es angesichts einer Eintribung
des Einkaufsmanagerindex fiir Deutschland und den Euro-
raum zu einer weiteren Abwértskorrektur auf 0,1 Prozent
kam. Mitte Dezember fithrten giinstigere Daten zu den Erst-
antragen bei der US-Arbeitslosenversicherung zu einem
Zwischenhoch von 0,3 Prozent. Anschlieflend pendelte sich
der Schitzwert infolge eingetriibter Geschéftserwartungen
in Deutschland und im Euroraum bei 0,0 Prozent ein. Seit
Jahresbeginn 2026 zog insbesondere die Verbesserung von
Stimmungsindikatoren - z.B. des ZEW-Index, des Verbrau-
chervertrauens im Euroraum und des ifo Beschaftigungs-
barometers - den Nowcast bis auf 0,7 Prozent nach oben.
Zuletzt fihrten ungiinstigere Meldungen zu den Erstantra-
gen auf Arbeitslosenhilfe in den USA zu einer Abwértsrevi-
sion des Schatzwerts auf 0,5 Prozent. —

ENTWICKLUNG DES BIP NOWCAST FUR DAS 1. QUARTAL 2026

-0,2 kw40 KW4l KW42 KW43 KW44 KW45 KW46 KW47 KW4s
2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025

—— Q1 2026, saison- und kalenderbereinigtes Wachstum gegeniber Vorquartal

Quelle: Now-Casting Economics Ltd.

KW50 KW51 KW52 KW1 KW 2 KW3 KW 4 KW'5 KW 6 KW7
2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026 2026 2026 2026

1 Fir ndhere Erlduterungen zur Methode, den verwendeten Daten und der Interpretation des Modells siehe Senftleben und Strohsal (2019): ,Now-
casting: Ein Echtzeit-Indikator fiir die Konjunkturanalyse®, Schlaglichter der Wirtschaftspolitik, Juli 2019, Seite 12-15, und Andreini, Hasenzagl,
Reichlin, Senftleben und Strohsal (2020) ,,Nowcasting German GDP*, CEPR DP14323.
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DAS EIS IST DUNN, ABER ES TRAGT: DIE
WELTWIRTSCHAFT WACHST ROBUST

- [wwiree]

Die Weltwirtschaft erwies sich im vergangenen Jahr trotz héherer
Handelsbarrieren und erheblicher politischer Unsicherheiten als
widerstandsfdhig. Vorgezogene Produktions- und Handelsaktivi-
tdten, Investitionen im Bereich der kinstlichen Intelligenz (KI)
sowie expansive Finanz- und Geldpolitik stiitzten die globale Kon-
junktur. Die kurzfristigen Aussichten reflektieren ein Gleichgewicht
unterstiitzender und hemmender Faktoren: Anhaltende Desinfla-
tion und geldpolitische Lockerung diirften Finanzierungskosten
senken und die Investitionsnachfrage stiitzen, Lohnzuwdchse den
privaten Konsum ankurbeln. Dagegen belastet politische Unsi-
cherheit das Vertrauen der Unternehmen und der Verbraucherin-
nen und Verbraucher, und in vielen Ldndern schrénken hohe
Staatsverschuldung und begrenzte finanzpolitische Spielrdume
das Potenzial fiir éffentliche Investitionen ein. Gleichzeitig sorgen
Fortschritte im Bereich KI in Verbindung mit dem Ausbau digitaler
Infrastruktur und steigender Nachfrage nach kritischen Mineralien
fiir eine neue Welle von Investitionen und Innovationen. Insge-
samt bleiben die Aussichten fragil.

I. ALLGEMEINE ENTWICKLUNGEN, JUNGSTE
PROJEKTIONEN, AUSGEWAHLTE PHANOMENE

Wie zu Beginn jedes Jahres warteten der Internationale
Wihrungsfonds (IWF), die Weltbankgruppe (WBG) und die
Vereinten Nationen (UN) mit Lageeinschitzungen und Pro-
jektionen zu kiinftigen globalen Wirtschaftsentwicklungen
auf. Bereits im Dezember des Vorjahres hatte die Organisa-
tion fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) ihre Flaggschiff-Publikation veroffentlicht. Dabei
stimmen die Organisationen im Grundsatz weitgehend
uberein:

Die Weltwirtschaft hat sich gegentiber verscharften Handels-
spannungen und politischer Unsicherheit als bemerkens-
wert resilient erwiesen. Vorgezogene Lieferungen, Lagerauf-
stockungen, eine solide Konsumnachfrage, die durch
geldpolitische Lockerungen und weitgehend stabile Arbeits-
markte geférdert wurde, eine erhohte Risikobereitschaft und
Investitionen in KI stiitzten die Konjunktur. Lieferketten
passten sich an die zunehmenden Handelsbarrieren an. Das
mit 3,3 Prozent (IWF) hoher als allgemein erwartet ausge-
fallene Wachstum des letzten Jahres kronte eine fiinfjahrige
globale Erholung von der Rezession des Jahres 2020, die in
mehr als sechs Jahrzehnten ihresgleichen sucht. Doch die
positive Entwicklung verbirgt eine starke Divergenz: Wih-
rend sich die entwickelten Volkswirtschaften weitgehend
erholt haben und beim Pro-Kopf-Einkommen vor der Pan-
demie liegen, weisen mehr als ein Viertel der Schwellen- und

Entwicklungsldnder immer noch Pro-Kopf-Einkommen
unter dem Niveau von 2019 auf. Die globalen Wachstums-
aussichten bleiben aufgrund erhéhter makro6konomischer
Unsicherheit, veranderter Handelspolitiken und fiskalischer
Herausforderungen getriibt.

Aus sehr dhnlichen Beobachtungen und Beschreibungen
leiten die Organisationen - methoden- und mandatsbedingt
- leicht unterschiedliche quantitative Prognosen und Be-
wertungen ab: Zum einen aggregieren IWF und OECD die
Werte einzelner Linder kaufkraftgewichtet, wihrend WBG
und UN wechselkursgewichtet aggregieren und somit auf
strukturell niedrigere Zahlen kommen. Zum anderen legen
WBG und UN besonderes Augenmerk auf entwicklungs-
politische Belange: Das Wachstum mag zwar robust sein, zur
Erreichung der Millenniumsziele sei es aber zu gering, zu
wenig ausgewogen und bleibe hinter dem langfristigen
Durchschnitt zurtick. Der IWF erwartet, dass das globale
Wachstum stabil bleibt, wobei sich die Dynamik der Hoch-
technologiesektoren zwar verlangsamen, aber weiterhin
teilweise die Riickgéinge in anderen Bereichen ausgleichen
wird. Die jiingste Prognose vom 19.01.2026 sieht eine leich-
te Aufwirtskorrektur auf 3,3 Prozent fiir dieses Jahr vor,
wihrend die Erwartung fiir 2027 unverandert bei 3,2 Prozent
bleibt. Die OECD geht in ihrer Prognose vom 2. Dezember
letzten Jahres von einer Abschwichung des globalen BIP-
Wachstums auf 2,9 Prozent in 2026 aus, gefolgt von einer
leichten Erholung auf 3,1 Prozent in 2027. Die Prognose der
Weltbank vom 16.01.2026 geht fiir 2026 von 2,6 Prozent und
flir 2027 von 2,7 Prozent aus, was kaufkraftgewichtet 3,1 Pro-
zent und 3,2 Prozent bedeutet. Sehr dhnlich prognostizierten
die Vereinten Nationen am 08.01.2026 fir dieses Jahr 2,7 Pro-
zent und fiir 2027 2,9 Prozent Wachstum (kaufkraftgewich-
tet: 3,1 Prozent und 3,3 Prozent) und bemerken, dass dies
deutlich unter dem Durchschnitt von 3,2 Prozent vor der
Pandemie (2010-2019) bleibe.

Alle vier Berichte stimmen darin {iberein, dass kurzfristig
die Risiken iiberwiegen: Das Wachstum kénnte ins Stocken
geraten, wenn die Handelsspannungen eskalieren, die Han-
delsbarrieren weiter zunehmen oder sich die Stimmung an
den Finanzmarkten aufgrund sinkender Vermogenspreise,
fiskalpolitischer Sorgen oder tiberraschender Inflationsent-
wicklungen verschlechtert. Chancen werden in ausgewei-
teten Aktivititen im Bereich der KI sowie einer tiberraschend
hohen Anpassungsfahigkeit der Unternehmen an

neue Handelsbedingungen gesehen.



Welthandel wankelmiitig: Vorzieheffekte lassen nach,
Zollwirkungen greifen

Nach einer 90-tigigen Pause nahm die US-Regierung im
August 2025 erneut umfassende Zollerh6hungen vor und
fiihrte zusitzliche lander- und sektorspezifische Zoélle ein.
Infolgedessen stieg der durchschnittliche effektive US-Zoll-
satz bis Ende 2025 auf etwa 17 Prozent und damit auf ein
Niveau, das es dauerhaft zuletzt in den 1930er Jahren gab,
das aber deutlich unter dem kurzfristigen Hochststand von
etwa 28 Prozent Mitte April 2025 liegt. Seitdem hat sich die
handelspolitische Unsicherheit gegeniiber den historischen
Hochststanden etwas gelegt, der Abschluss neuer bilateraler
Handelsabkommen hat dazu beigetragen.

ABB. 1A: EFFEKTIVER US-ZOLL
In%

Jan 25
Feb 25
Mir 25
Apr 25
Mai 25
Jun 25
Jul 25
Aug 25
Sep 25
Okt 25
Nov 25

— durchschnittlicher effektiver US-Zoll zum Zeitpunkt der Ankiindigungen,
basierend auf historischen Handelsstrémen

Quelle: Weltbank (2026)

ABB. 1B: INDEX DER HANDELSPOLITISCHEN
UNSICHERHEIT
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Die Erwartung steigender US-Zo6lle fiihrte zu einem erheb-
lichen Vorziehen von Importen, die vollstaindigen Auswir-
kungen der héheren Zélle entfalte(te)n sich erst allméhlich.
Das Wachstum des Dienstleistungshandels hat sich deutlich
verlangsamt, was auf einen ausgeprigten Riickgang der
Reisedienstleistungen nach der Erholung des weltweiten
Tourismus nach der Pandemie zuriickzufithren ist.

Die Aussichten fiir das Wachstum des Welthandels werden
durch erhohte handelspolitische Spannungen und politi-
sche Unsicherheit getriibt. Fiir 2026 wird eine deutliche
Verlangsamung prognostiziert, da die Lagerbestidnde ab-
und die Auswirkungen der Zollmafinahmen zunehmen.
2027 diirfte sich das Handelswachstum dann stabilisieren,
da sich die Handelsstrome starker an die Zollerhéhungen
anpassen und die politische Unsicherheit nachlasst. So er-
wartet der IWF, dass das Wachstum des Welthandelsvolu-
mens von 4,1 Prozent im Jahr 2025 auf 2,6 Prozent im Jahr
2026 zuriickgeht und 2027 wieder auf 3,1 Prozent ansteigt.
Ahnlich geht die OECD von einer Abschwichung des Han-
delswachstums in 2026 auf 2,3 Prozent aus, bevor es sich
2027 mit der Erholung des Wachstums wieder auf 2,8 Pro-
zent beleben wird. Dabei diirfte sich die Zusammensetzung
des Handelswachstums von der Zeit vor der Pandemie
unterscheiden, da die Schwellenlidnder einen grofleren An-
teil ausmachen. Demgegeniiber diirfte sich der Beitrag
Chinas leicht abschwichen und der Beitrag der fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften ebenfalls zuriickgehen. Die Welt-
bank erwartet gleichfalls, dass die Vorzieheffekte, die den
Handel im Jahr 2025 stiitzten, nachlassen, und geht fiir 2026
von 2,2 Prozent Zuwachs aus. Fiir 2027 werden 2,7 Prozent
erwartet. Auflerdem wird prognostiziert, dass Linder mit
diversifizierteren Exportziellindern ein starkeres Handels-

wachstum verzeichnen - wobei unterstellt wird, @

dass die Ende 2025 geltenden Zollsitze wihrend
des Prognosezeitraums bestehen bleiben.
ABB.2: PROGNOSEN DES HANDELSWACHSTUMS

2025

Ldnder mit geografisch konzentrierter Exportstruktur

2026 2027

= Ldnder mit geografisch diversifizierter Exportstruktur

Quelle: Weltbank (2026)




Insgesamt sind die Aussichten fiir den Handel von erheb-
lichen Abwirtsrisiken gepréagt. Zwar haben Fortschritte bei
den Handelsverhandlungen seit Mitte 2025 zu einer Ent-
spannung beigetragen, doch besteht weiterhin Unsicherheit,
insbesondere hinsichtlich der Umsetzung der jiingsten Ver-
einbarungen und der Entwicklung der Handelsbeziehungen
zwischen den groflen Volkswirtschaften. Neu unterzeich-
nete bilaterale Abkommen, die oft bedeutende Investitions-
und Kaufverpflichtungen mit begrenzter 6ffentlicher Be-
kanntgabe beinhalten, erhohen die Komplexitit.

Ol- und Rohstoffpreise normalisieren sich

Die Konjunkturabkiihlung in einigen grofien Volkswirt-
schaften und nachlassende Vorzieheffekte beim Rohstoff-
handel diirften die Nachfrage nach Energie und Industrie-
rohstoffen belasten. So prognostiziert die Weltbank fiir 2026
einen Riickgang der Rohstoffpreise um 7 Prozent. Fiir 2027
wird wieder ein Anstieg um 4 Prozent erwartet, was auf eine
Neuausrichtung des Angebots auf dem Olmarkt zuriickge-
fiihrt wird; der Preisriickgang in diesem Jahr sollte zu einer
Drosselung der Produktion im folgenden Jahr fiithren. Lag
der Preis fiir Rohol der Marke Brent 2025 im Durchschnitt
bei 69 US-Dollar pro Barrel, so werden fiir dieses Jahr 60 US-
Dollar pro Barrel erwartet, wobei die Preise unter Abwirts-
druck stehen. Die Risiken fiir den Olpreis sind nach unten
gerichtet, was auf das Potenzial fiir ein Uberangebot seitens
der OPEC+ und der US-Schieferolindustrie sowie auf eine
stirker als erwartete Abschwichung der Nachfrage zurtick-
gefiihrt wird. Umgekehrt kénnten sich hohere Olpreise eta-
blieren, wenn die OPEC+ ihre Fordersteigerungen riickgin-
gig macht. Dartiber hinaus besteht die Moglichkeit weiterer
Sanktionen und anderer Stérungen der Olexporte im Zu-
sammenhang mit geopolitischen Spannungen.

In Fortsetzung des Trends aus dem Jahr 2025 prognostiziert
die Weltbank fiir 2026 und 2027 eine Divergenz der Refe-
renzpreise fiir Erdgas in Europa und den USA, wobei die
Preise in den USA um 11 Prozent steigen und die Preise in
Europa in dhnlichem Umfang fallen sollten. Hinter diesen
Trends stehen strukturelle Veranderungen auf dem globa-
len Gasmarkt: Es werde mehr US-Erdgas als LNG exportiert,
was die Inlandspreise in die Hohe treibe, wiahrend Europa
von der weltweit grofReren Verfiigbarkeit von LNG profitiere.
Dartiber hinaus habe der starke Riickgang der chinesischen
LNG-Importe im letzten Jahr Lieferungen fiir andere Ab-
nehmer freigesetzt.

Die Metallpreise diirften laut Weltbank in 2026-27 weit-
gehend stabil bleiben, wobei die wachsende Nachfrage nach
Rohstoffen im Zuge der Umstellung auf eine kohlenstoff-
arme Energieerzeugung die schwache Industriekonjunktur
ausgleiche, insbesondere in China, das etwa die Halfte des
weltweiten Metallverbrauchs ausmache. Die jiingsten Han-
delsmafinahmen hatten bisher nur begrenzte Auswirkungen
auf die Metallpreise, konnten jedoch allmahlich die Inves-
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titionsstrome beeinflussen und die Preisvolatilitat erhchen,
insbesondere bei Metallen, die mit der Energiewende in
Verbindung stehen.

Die Goldpreise stiegen 2025 aufgrund der anhaltenden Kéufe
durch Zentralbanken und der Anlegerflucht in ,sichere Ha-
fen“ angesichts erhohter geopolitischer Spannungen und
politischer Unsicherheit um 42 Prozent. Es wird erwartet,
dass dieselben Faktoren die Goldpreise in den nichsten zwei
Jahren auf einem deutlich hohen Niveau halten werden,
auch wenn die Zentralbankkéaufe zurtickgehen.

Nachdem die Preise fiir Agrargiiter 2025 weitgehend stabil
blieben, wird fiir 2026 ein leichter Riickgang erwartet, der
sich 2027 weiter abschwicht. Die Lebensmittelpreise diirften
2026-27 weitgehend stabil bleiben, da sich das Angebots-
wachstum den langfristigen Trends in den Industrielindern
annahert. Die Preise fiir Kakao und Kaffee dirften 2026-27
gegeniiber ihren wetterbedingten Rekordhéhen von 2025
nachgeben, aber auf einem historisch hohen Niveau bleiben.

ABB. 3: PROGNOSEN DER ROHSTOFFPREISE
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Inflationsrisiken sind weitestgehend gebannt

Obwohl sie weiterhin tiber den Werten vor der Pandemie
liegt, nahert sich die Inflation den Zielen der Zentralbanken
an, wenn auch mit deutlichen Unterschieden zwischen und
innerhalb der Lindergruppen. Die globale Gesamtinflation
stieg im letzten Jahr leicht an, was auf eine Belebung in eini-
gen fortgeschrittenen Volkswirtschaften zurtickzufiihren
ist, wihrend sie sich in den Schwellen- und Entwicklungs-
landern insgesamt abschwichte. Die Giiterpreisinflation
stieg 2025 in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften mo-
derat, insbesondere in den Vereinigten Staaten. Im Gegensatz
dazu ging sie in vielen Schwellen- und Entwicklungslandern
zurlick, da die Nachfrage nach Lageraufstockun-
gen zu Beginn des letzten Jahres nachlief. Ins- @
gesamt waren die Inflationswirkungen der Zolle



bislang geringer als urspriinglich erwartet. Durch die Pause
bei den Zollerhéhungen konnten die Unternehmen ihre
Lagerbestinde zu niedrigeren Zollsitzen aufbauen und so
die Weitergabe an die Inflation hinauszdgern. Dartiber hin-
aus, so die Weltbank, hiatten US-Unternehmen die Kosten
teilweise durch geringere Gewinnmargen aufgefangen und/
oder ihre Lieferketten auf Lander mit Praferenzabkommen
umgestellt. Dennoch haben sich die US-Warenpreise seit
Mitte 2025 von dem zuvor geddmpften Inflationstrend gel6st
und sind gestiegen. Die Dienstleistungsinflation lag im ver-
gangenen Jahr weiter {iber der Inflation bei Waren, hat sich
jedoch verlangsamt. Die Einfiihrung neuer KI-Technologien
in einigen Dienstleistungsunternehmen scheint die Produk-
tivitat gesteigert zu haben, was auf Potenzial fiir weiteren
Riickgang des Preisdrucks hindeutet.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und in Schwel-
lenldndern, in denen die Inflation derzeit iber dem Zentral-
bankziel liegt, wird allgemein ein weiterer Rlickgang prog-
nostiziert. In den Vereinigten Staaten wird erwartet, dass die
Inflation in den nichsten Quartalen weiter steigt, da sich
die Zollerhohungen weiter auf die Endverbraucherpreise
auswirken und Mitte 2026 ihren Hohepunkt erreichen dirf-
ten. In Zahlen erwartet der IWF, dass die globale Gesamt-
inflation 2026 auf 3,8 Prozent und 2027 auf 3,4 Prozent sinkt
und die Divergenz zwischen den USA und den meisten an-
deren Landern anhélt. Da sich die Auswirkungen der hohe-
ren Zolle allméhlich bemerkbar machen, werde die Kern-
inflation in den USA voraussichtlich erst im Laufe des Jahres
2027 wieder auf das Ziel von 2 Prozent zurtickkehren. Fir
den Euroraum geht der IWF von 1,9 Prozent in diesem Jahr
und 2 Prozent in 2027 aus, in China sieht er die Inflation von
sehr niedrigem Niveau aus ansteigen, in Indien aufgrund
gedampfter Lebensmittelpreise wieder auf ein Niveau nahe
dem Zielwert zuriickkehren. Die Weltbank erwartet fiir die
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USA, dass die inflationdren Auswirkungen der Zélle Anfang
2026 ihren Hohepunkt erreichen, wahrend die Inflation in
anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften angesichts sich
verlangsamender Konjunktur und riickldufiger Auslands-
nachfrage nachlésst. Auch in den Schwellen- und Entwick-
lungslandern werde die Inflation 2026 weiter zuriickgehen,
da sich die Arbeitsméirkte zunehmend im Gleichgewicht
befinden und das Lohnwachstum allméahlich nachlasse. Ent-
sprechend wurden die Inflationsprognosen fiir fast alle
Landergruppen und Jahre ggii. Juni nach unten korrigiert.

Finanzierungsbedingungen haben sich verbessert (aber
Risiken sind gestiegen)

Im Zuge des Riickgangs der globalen Inflation entspannten
sich die Finanzierungsbedingungen in der zweiten Jahres-
halfte 2025. Dies wurde durch eine hohe Risikobereitschaft
und die Lockerung der US-Geldpolitik vor dem Hintergrund
eines schwachen US-Arbeitsmarktes begiinstigt. So ver-
zeichneten die Aktienindizes seit Juni 2025 weltweit erheb-
liche Gewinne. Dabei haben sich die Aktienkurse grofier
Technologieunternehmen weiter von den Kursen anderer
Aktien abgekoppelt. Hohe Bewertungen reflektieren die
Erwartungen hinsichtlich kiinftiger Gewinne aus KI-Inves-
titionen. Der Optimismus griff auf die Aktienmirkte in den
Schwellenldndern tiber. Diese Entwicklungen haben zu
Bedenken hinsichtlich tiberhéhter Bewertungen an den
Aktien- und Unternehmensanleihemairkten gefiihrt und
deren Anfilligkeit fir plotzliche Kurskorrekturen erhoht.
Trotz der erhohten politischen Unsicherheit blieb die
Volatilitat an den Finanzmaérkten bislang aber begrenzt,
abgesehen von kurzzeitigen Ausschligen im Zusammen-

hang mit Zollankiindigungen in der zweiten Jah-
reshalfte 2025.

ABB. 4: VOLATILITATSINDEX UND MSCI-WORLD
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Die Schwellenldnder profitierten von der Abwertung des
US-Dollars, die die Renditen von Anleihen in lokaler Wah-
rung steigerte. Dariiber hinaus nahmen die Emissionen von
Staats- und Unternehmensanleihen durch Schwellenlander
in Fremdwéhrungen zu, und die Anleihespreads verringer-
ten sich. Die glinstigeren Rahmenbedingungen an den glo-
balen Mirkten, die durch die Erwartungen einer lockeren
Geldpolitik in den Vereinigten Staaten gestiitzt wurden,
ermoglichten es Zentralbanken in den Schwellenlidndern,
ihre Leitzinsen unverdndert zu lassen. Die Abwertung des
US-Dollars bescherte Anlegern in Lokalwdahrungsanleihen
aus Schwellenldndern zudem hohe Renditen. Die robuste
Nachfrage nach Vermogenswerten aus Schwellenldndern
fiihrte zu starken Portfoliozufliissen, vor allem in grofiere
Schwellenldnder mit soliden Fundamentaldaten und einem
soliden politischen Rahmen. Die Weltbank bemerkt hierzu,
dass die Anhdufung von Schulden durch grofie Schwellen-
lander und die damit verbundene Ausweitung der Produk-
tion zwar zu positiven Wachstumseffekten fiir andere
Schwellenldnder fihre, aber auch bestehende Schulden-
probleme verschirfen konne, zumal die Kreditkosten wei-
terhin hoch seien. Die OECD konstatiert, dass viele Schwel-
lenldnder heute besser als in der Vergangenheit in der Lage
seien, globale Schocks zu bewiltigen. In grofieren Schwel-
lenlindern mit hoherem Einkommen hat der Anteil der
Kreditaufnahme in Landeswihrung zugenommen, wihrend
der Anteil auslandischer Investoren im Laufe der Zeit zu-
rickgegangen ist.

Negative Risiken beherrschen den Ausblick

Die bisherige Resilienz ist auf wenige Sektoren zuriickzu-
fihren und wird durch geld- und fiskalpolitische Locke-
rungen unterstiitzt. Das Wachstum koénnte hinter den Pro-
gnosen zuriickbleiben, wenn handelspolitische Spannungen
eskalieren oder Schocks zu erheblichen Riickgidngen der
Vermogensbewertungen fithren und eine deutliche Ver-
schiarfung der finanziellen Rahmenbedingungen folgen
wiirde. Positiv zu vermerken ist, dass die Flexibilitat der
Lieferketten handelspolitischen Gegenwind weiter abmil-
dern und der Anstieg der Aktivititen im Bereich der kiinst-
lichen Intelligenz anhalten und sich ausweiten kdnnte. Im
Einzelnen werden die folgenden Risiken beschrieben:

Wiederauflebende Handelsspannungen und handelspoliti-
sche Unsicherheit

Fortschritte in den Verhandlungen mit den Vereinigten
Staaten haben die Spannungen gelindert, doch die politi-
sche Unsicherheit bleibt hoch. Die Einzelheiten vieler jiings-
ter Handelsabkommen sind unklar, und ihre Umsetzung
ist mit erheblichen Unwégbarkeiten behaftet. Dies erhoht
das Risiko erneuter Spannungen, wenn die Parteien den
Eindruck haben, dass die Verpflichtungen nicht eingehalten
werden. Dariiber hinaus kdnnten sich die Zollmafinahmen
auf Drittlander ausweiten. Umlenkungseffekte kénnten
zusitzliche restriktive Mafnahmen induzieren, die die Han-
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delsstrome weiter fragmentieren und die globalen Handels-
spannungen verschirfen konnten.

Neubewertung der Erwartungen hinsichtlich KI

Sollten sich die Erwartungen hinsichtlich der durch KI
erzielbaren Produktivitdtssteigerungen als zu optimistisch
erweisen, kdnnte dies zu einem starken Riickgang der Real-
investitionen im Hochtechnologiesektor sowie der Aus-
gaben fiir die Einfihrung von KI in anderen Sektoren
fihren und eine linger anhaltende Korrektur der Aktien-
marktbewertungen anstofRen. Negative Vermogenseffekte
wiirden den privaten Konsum und die Investitionen be-
lasten. Die Auswirkungen wiirden sich tber die Handels-
strome auf exportorientierte Volkswirtschaften ausbreiten,
die auf Technologieprodukte spezialisiert sind. Jede sub-
stanzielle Korrektur der Aktienkurse im Bereich der kiinst-
lichen Intelligenz hitte auch spiirbare Auswirkungen auf
den gesamten Aktienmarkt, da der Anteil der grofien Tech-
nologiewerte an der Marktkapitalisierung zugenommen
hat und indexgebundene passive Investmentfonds an Be-
deutung gewonnen haben.

Méglichkeit verscharfter globaler Finanzierungsbedingungen
Letztes Jahr hat die optimistische Stimmung der Anleger
dazu beigetragen, die Bewertung von US-Aktien auf den
hochsten Stand seit der Dotcom-Blase zu heben, wihrend
die Kreditspreads fiir risikoreichere Anlagen auf einem Re-
kordtief liegen. Insofern ist die Wahrscheinlichkeit gestie-
gen, dass ein Riickgang der Risikobereitschaft zu starken
und raschen Korrekturen fithren kénnte. Eine Verschirfung
der Finanzierungsbedingungen wiirde das globale Wachs-
tum belasten und kénnte eine Kapitalflucht aus den Schwel-
len- und Entwicklungsldndern auslésen, insbesondere aus
denen mit schwicheren Bonititsratings. Die Risikobereit-
schaft konnte auch sinken, wenn die grofien Zentralbanken
als Reaktion auf eine stirkere Inflation eine restriktivere
Geldpolitik verfolgen als erwartet, sei es aufgrund eines er-
neuten Preisdrucks im Zusammenhang mit Handelsbar-
rieren oder aufgrund anderer unerwarteter Faktoren. In
Verbindung mit Schwéchen an den Finanzmaérkten kénn-
ten sich die fiskalischen Schwachstellen weiter verschérfen,
was Auswirkungen auf die makrofinanzielle Stabilitat hatte.
Besondere Sorge bereitet dem IWF die hohe Staatsverschul-
dung in mehreren groflen Volkswirtschaften, insbesondere
in denen, deren Wahrungen und Wertpapiere auf den inter-
nationalen Finanzmairkten systemrelevant sind. Die Sorge
um die Tragfihigkeit der 6ffentlichen Finanzen in diesen
Volkswirtschaften kénnte nicht nur Druck auf ihre eigenen
Kreditkosten austiben, sondern auch die Finanzbedingun-
gen insgesamt verschirfen und die Volatilitit an den Finanz-
markten verstirken. Eine verstiarkte Abhingigkeit von preis-
empfindlichen Anlegern wie Geldmarktfonds
und gehebelten Hedgefonds erhoht das Risiko @
von Verwerfungen.



Zunehmende Konflikte und geopolitische Spannungen

Die 2020er Jahre sind gepragt von einer deutlichen Zunahme
geopolitischer Spannungen und vermehrten gewaltsamen
Konflikten. Eine erneute Verschiarfung der laufenden gro-
en Konflikte oder eine anhaltende Unsicherheit iiber deren
weitere Entwicklung werden die Belastungen fiir die Wirt-
schaftstatigkeit in den betroffenen Landern und mdglicher-
weise auch auf globaler Ebene verstirken. Uber regionale
Auswirkungen hinaus kénnen geopolitische Spannungen,
an denen grofie, global vernetzte Volkswirtschaften beteiligt
sind, erhebliche grenziberschreitende Auswirkungen
haben, wie die starken Schocks bei den globalen Rohstoff-
preisen und die Sorgen um die Lebensmittel- und Energie-
sicherheit nach dem vélkerrechtswidrigen Einmarsch
Russlands in die Ukraine zeigen.

Mogliche Wetterkapriolen und Krisen im Bereich 6ffentliche
Gesundheit

Die Weltbank weist darauf hin, dass sich andernde Klima-
muster die Haufigkeit und Schwere wetterbedingter Katas-
trophen erhéhen. Naturkatastrophen kénnen iiber verschie-
dene Kanile erhebliche makro6konomische Schiden
verursachen, darunter die Zerstérung von Infrastruktur,
Verluste in der Landwirtschaft und Preisanstiege bei Roh-
stoffen. Solche Schocks konnten sich auf die Inflation und
die geldpolitische Transmission auswirken und gleichzeitig
Risiken fiir die Bilanzen von Finanzinstituten schaffen. Die
UN bemerken, dass der Riickgang gesundheitsbezogener
Entwicklungshilfezahlungen die Risiken fiir die Gesund-
heitssysteme der Empfingerldnder, den Zugang zur Ge-
sundheitsversorgung, die globale Gesundheitssicherheit
und die Pandemievorsorge negativ beeinflusse. Akute
Krankheitsausbriiche, verursacht durch schwerwiegende
und ansteckende Krankheitserreger, konnten kurzfristig zu
einer Unterbrechung der Wirtschaftstatigkeit fithren und
langfristig das Humankapital belasten. Die COVID-19-Pan-
demie lehre, dass Schwellen- und Entwicklungsldnder am
stiarksten betroffen, aber auch globale negative Auswirkun-
gen moglich sind.

Mogliches Wiederaufflammen des Inflationsdrucks

Aus Sicht der OECD konnte die Inflation iiberraschend stark
ansteigen und hohere Leitzinsen als derzeit angenommen
erfordern. In einigen Volkswirtschaften seien die Inflations-
erwartungen gestiegen. Der Inflationsdruck kénnte sich
verschirfen, wenn ein Verlust der Glaubwiirdigkeit der
Zentralbanken die Verankerung der Inflationserwartungen
gefihrde. Weitere potenzielle Ausloser erneuten Inflations-
drucks seien Angebotsschocks, die durch eine Ausweitung
der geopolitischen Spannungen und Handelsbeschrankun-
gen oder eine weitere Zunahme der Haufigkeit und Inten-
sitdt von Naturkatastrophen entstehen konnten. Eine wei-
tere potenzielle Quelle, insbesondere in den Vereinigten
Staaten, bestehe darin, dass sich die Auswirkungen der
Zolle auf die Preise schneller als erwartet verstarken konn-
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ten, sobald die Unternehmen keinen Spielraum mehr haben,
um hohere Kosten in ihren Gewinnmargen aufzufangen.
Das Risiko von Zweitrundeneffekten eines solchen Schocks,
die zu einer hoheren Inflationspersistenz fiihren, sei in
Volkswirtschaften, in denen die Inflationserwartungen
nicht gut verankert sind, besonders ausgepragt.

Die méglichen Quellen positiver Uberraschungen sind
vergleichsweise tibersichtlich:

Unterschitzte Anpassungsfahigkeit des privaten Sektors
Unternehmen und Verbraucherinnen und Verbraucher
konnten sich als anpassungsfahiger als erwartet erweisen
und die negativen Auswirkungen widriger Umstinde auf
das Wachstum begrenzen. Entwicklungen in einigen Re-
gionen deuten darauf hin, dass Unternehmen erhebliche
Fortschritte bei der Umgestaltung ihrer Lieferketten ge-
macht haben, um von Lindern mit niedrigeren Zoéllen zu
profitieren. So kdnnten die Zollkosten durch eine breitere
Nutzung bestehender Zollbefreiungen und durch bereits
in Kraft getretene oder zur Ratifizierung anstehende Han-
delsabkommen weiter gesenkt werden. Unternehmen
konnten ihre Handelsnetzwerke stirken und diversifizieren
sowie Reserven aufbauen. Anpassungen dieser Art seitens
des Privatsektors konnten das Wachstum trotz hoher Han-
delsbarrieren und erhohter Unsicherheit stiitzen und dazu
beitragen, das Vertrauen der Unternehmen und Verbrau-
cherinnen und Verbraucher zu stirken und negative Aus-
wirkungen auf Investitionen und Konsum teilweise auszu-
gleichen. Wenn die Resilienz des Privatsektors dazu fiihrt,
dass die durch Zolle verursachten Inflationseffekte schnel-
ler als erwartet geddmpft werden, konnten geldpolitische
Lockerungen friher erfolgen und die Wirtschaftstatigkeit
zusitzlich stlitzen.

Technologiegetriebene Investitionen und Produktivitatsstei-
gerungen

Das Wachstum im Bereich der KI hat bisher vor allem in
den USA einen Boom privater Investitionen ausgeldst. In-
vestitionen in Bereichen wie Software und IKT-Ausriistung
konnten sich mit dem Bau von Rechenzentren und dem
weiteren Ausbau der Energieerzeugung auf weitere Regio-
nen ausweiten. Ausstrahlungseffekte technologiegetriebe-
ner Investitionen kdnnten die Exporte in einer Vielzahl von
Volkswirtschaften ankurbeln, indem die Nachfrage nach
vorgelagerten Rohstoffen und Komponenten steigt. Die be-
schleunigte Verbreitung von KI konnte die Produktivitit in
immer mehr Volkswirtschaften steigern und umfassendere
technologische Durchbriiche auslésen. Die Weltbank sieht
erste Anzeichen fiir betrachtliche Produktivitétssteigerun-
gen auf Aufgaben- und Unternehmensebene und erwartet,
dass die Verbreitung von KI schneller erfolgt, als von frii-
heren technologischen Innovationen bekannt, da

sie die bestehende digitale Infrastruktur als An- @
wendungsplattform nutzen. Weltbank und UN



merken jedoch an, dass die Technologie zwar Wachstums-
chancen in Landern mit niedrigem und mittlerem Einkom-
men schaffen, die Gewinne aber durch Hindernisse in Form
schwacher digitaler Infrastruktur sowie von Defiziten bei
Forschung und Entwicklung begrenzt werden kénnten. So-
mit konnte KI Produktivititsunterschiede verfestigen, in-
dem technologische Fortschritte konzentriert den Volks-
wirtschaften mit héherem Einkommen, groflerem
Fachkriftepotenzial und starkerer Digitalisierung zugute-
kommen.

II. REGIONALE ENTWICKLUNGEN

Den Vereinigten Staaten wird seitens des IWF fiir 2026 ein
Wirtschaftswachstum von 2,4 Prozent prognostiziert, das
durch die Fiskalpolitik und einen niedrigeren Leitzins ge-
stiitzt werde. Diese Aufwértskorrektur um 0,3 PP gegentiber
der Oktoberprognose beruht auf einem starker als erwarte-
ten BIP-Wachstum im dritten Quartal 2025 und einer Er-
holung der Wirtschaftstatigkeit im ersten Quartal 2026. Fiir
2027 wird ein solides Wachstum von 2,0 Prozent prognos-
tiziert, wobei kurzfristig mit einem fiskalischen Impuls
durch Steueranreize fiir Unternehmensinvestitionen im
Rahmen des ,,One Big Beautiful Bill Act“von 2025 zu rechnen
sei. Die technologiegetriebene Dynamik diirfte sich zwar
abschwichen, aber dennoch einen gewissen Ausgleich fiir
die geringere Einwanderung und den riicklaufigen Konsum
bieten. Die OECD erwartet, dass sich das Produktionswachs-
tum in diesem Jahr verlangsamt, da die Auswirkungen der
deutlich hoheren effektiven Einfuhrzolle, der Stellenkiir-
zungen in der Bundesregierung und des Riickgangs der
Nettozuwanderung voll zum Tragen kommen diirften. Fiir
2026 wird ein Wachstum von 1,7 Prozent und fiir 2027 von
1,9 Prozent prognostiziert. In Kanada wird ebenfalls eine
allméihliche Erholung des realen BIP-Wachstums erwartet,
mit 1,3 Prozent im Jahr 2026 und 1,7 Prozent im Jahr 2027.
Der IWF geht von optimistischeren 1,6 Prozent und 1,9 Pro-
zent aus.

Im Euroraum diirfte das Wachstum 2026 dem IWF zufolge
bei 1,3 Prozent und 2027 bei 1,4 Prozent stabil bleiben. Das
etwas hohere Wachstum 2027 reflektiert die prognostizier-
ten Steigerungen der 6ffentlichen Ausgaben, insbesondere
in Deutschland, sowie die anhaltend starke Entwicklung in
Irland und Spanien. Die Auswirkungen der geplanten Er-
hohung der Verteidigungsausgaben diirften sich erst in den
folgenden Jahren bemerkbar machen, da die Zielvorgaben
bis 2035 schrittweise erreicht werden sollen. Im Vergleich
zu anderen Regionen profitiere die Eurozone weniger von
dem jingsten technologiegetriebenen Investitionsschub. Die
anhaltenden Auswirkungen des Anstiegs der Energiepreise
dirften die Produktion weiterhin belasten, wobei zusétz-
licher Druck durch die reale Aufwertung des Euros gegen-
tber den Wahrungen von Landern mit dhnlicher Export-
struktur entstehe. Laut OECD diirfte sich das Wachstum im
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Euroraum von 1,3 Prozent im letzten auf 1,2 Prozent in
diesem Jahr leicht abschwéichen, bevor es 2027 wieder auf
1,4 Prozent ansteigt, wobei die Effekte der zunehmenden
Handelskonflikte durch eine stirkere binnenwirtschaftliche
Dynamik (verbesserte Finanzierungsbedingungen, anhal-
tende Investitionsausgaben aus Mitteln der Aufbau- und
Resilienzfazilitit und robuste Arbeitsmarkte) ausgeglichen
wiirden. Die Weltbank geht von 0,9 Prozent und 1,2 Prozent
aus, wobei im Vergleich wieder die unterschiedlichen Aggre-
gationsmethoden zu bertiicksichtigen sind. Insgesamt zeigte
sich die Konjunktur im Euroraum bis zuletzt merklich ro-
buster, als noch im Friithjahr und Sommer erwartet wurde.

Fiir das Vereinigte Konigreich erwartet die OECD aufgrund
der anhaltenden Auswirkungen der Haushaltskonsolidie-
rung auf den Konsum und der Belastung durch die globale
Unsicherheit einen Riickgang des BIP-Wachstums auf
1,2 Prozent in diesem Jahr, bevor es 2027, gestiitzt durch
Unternehmensinvestitionen und Exporte, wieder auf
1,3 Prozent ansteigt. Auf dem Arbeitsmarkt erwartet die
OECD eine Abschwichung, da die Beschiftigung und die
Zahl der offenen Stellen zurtickgehe. Schleppende Arbeits-
produktivitit und das schwache Wachstum der Bevolkerung
im erwerbsfahigen Alter diirften die Wirtschaft weiterhin
belasten, niedrigere Zinsen hingegen ab der zweiten Jahres-
hilfte 2026 fiir moderate Impulse sorgen. Der IWF geht -
gegentiber letztem Oktober unverandert - von 1,3 Prozent
und 1,5 Prozent aus.

Die japanische Wirtschaft durfte weiter moderat wachsen.
Das Wachstum des privaten Konsums wird dabei durch die
schwache Entwicklung der Reallohne gebremst. Solide
Gewinne und staatliche Subventionen unterstiitzen das
Wachstum der Unternehmensinvestitionen. Handelsbe-
schrankungen seitens der USA und China didmpfen jedoch
voraussichtlich die Auslandsnachfrage. Das reale BIP-Wachs-
tum dtrfte sich der OECD zufolge von 1,3 Prozent im Jahr
2025 auf je 0,9 Prozent in den Jahren 2026 und 2027 ab-
schwichen. Der IWF geht von bescheideneren 0,7 Prozent
in diesem und 0,6 Prozent im néchsten Jahr 2027 aus, was
fiir 2026 einer leichten Aufwirtskorrektur gegentiiber Okto-
ber entspricht und mit dem von der neuen Regierung an-
geklindigten Konjunkturpaket begriindet wird. Die Regie-
rung hat mit einer Zweidrittelmehrheit in den Wahlen vom
8. Februar 2026 ein starkes Mandat dafiir erhalten.

Fiir China hingegen hat der IWF seine Wachstumsprogno-
se fiir 2026 im Vergleich zum Oktober um 0,3 PP auf 4,5 Pro-
zent nach oben korrigiert, was auf die niedrigeren effektiven
US-Zollsétze fiir chinesische Waren infolge des im Novem-
ber 2025 vereinbarten einjihrigen Moratoriums und auf
Konjunkturmafinahmen zurtickgefithrt wird. Fiir 2027 wird
erwartet, dass sich das Wachstum aufgrund struk-
turellen Gegenwinds auf 4,0 Prozent verlangsa- @
men wird. Die OECD erwartet, dass das Auslaufen



der Vorzieheffekte und das Greifen hoherer Zollsitze auf
Exporte in die Vereinigten Staaten und die anhaltende An-
passung im Immobiliensektor zu einem Riickgang des
Wachstums fithren, und kommt - mit 4,4 Prozent fiir dieses
und 4,3 Prozent fir nichstes Jahr - zu sehr dhnlichen Pro-
gnosewerten.

Fiir Indien, mit 7,3 Prozent Wachstums-Champion der gro-
fen Volkswirtschaften in 2025, erwartet der IWF fur die
Haushaltsjahre 2026-27 und 2027-28 einen BIP-Anstieg um
jeweils 6,4 Prozent. Mit Verweis auf steigende Realeinkom-
men, Lockerung der Geldpolitik und starke 6ffentliche In-
vestitionen, denen allerdings hohere Zo6lle auf Exporte in
die Vereinigten Staaten gegentiberstehen, erwartet die OECD,
dass das reale BIP in den genannten Haushaltsjahren um
6,2 Prozent und 6,4 Prozent wichst. In der Erwartung, dass
die US-Zolle, die 12 Prozent der indischen Warenexporte
betreffen, das Wachstum zwar etwas didmpfen, dies jedoch
durch stirkere inldndische Nachfrage und bislang unerwar-
tet resiliente Exporte kompensiert wird, geht die Weltbank
von 6,5 Prozent und 6,6 Prozent aus. Mogliche Effekte des
im Februar 2026 mit den USA verhandelten ,trade deals”
sind in keiner der drei Prognosen berticksichtigt

Fiir die Region Lateinamerika und Karibik erwartet der
IWF, das sich das Wachstum 2026 auf 2,2 Prozent ab-
schwicht und 2027 auf 2,7 Prozent ansteigt. Die Wirtschaft
Mexikos diirfte sich der OECD zufolge langsam erholen, da
die Inflation nachlasse und Leitzinssenkungen Wirkung
zeigten. Hohere Zo6lle der Vereinigten Staaten - Ziel von
uber 80 Prozent der Exporte - und eine schwache o6ffent-
liche Nachfrage bremsten jedoch das BIP-Wachstum, das
fir 2026 auf 1,2 Prozent und 2027 auf 1,7 Prozent taxiert
wird. Der IWF geht von 1,5 Prozent und 2,1 Prozent, die
Weltbank von 1,3 Prozent und 1,8 Prozent aus. In Brasilien
wird das Wachstum gemif? Prognose der OECD nachlassen,
dasich die Investitionen aufgrund héherer Zinsen verlang-
samen, obwohl die Lockerung der Geldpolitik bis 2026 die
Konjunktur stiitze. Die Binnennachfrage werde der wich-
tigste Wachstumsmotor sein, der Konsum durch starkes
Lohnwachstum gestiitzt werden. Nach einem Riickgang von
2,4 Prozent im letzten auf 1,7 Prozent in diesem Jahr sollte
sich das Wachstum 2027 wieder auf 2,2 Prozent erholen.
Sehr dhnlich erwartet der IWF 1,6 Prozent und 2,3 Prozent
in 2026 und 2027. Mit Verweis auf hohe Realzinsen und
handelspolitischen Gegenwind erwartet die Weltbank fiir
2026 eine Wachstumsverlangsamung auf 2 Prozent und eine
langsame Erholung auf 2,3 Prozent in 2027. Argentinien
prognostiziert die OECD fiir 2026 ein reales BIP-Wachstum
von 3 Prozent, das 2027 wieder auf 3,9 Prozent ansteigt.
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Investitionen und Exporte wiirden vom zunehmend unter-
nehmensfreundlichen Umfeld, weniger Biirokratie und
einem boomenden Energie- und Bergbausektor profitieren.
Inflation und Haushaltsdefizite seien riicklaufig, aber der
Druck auf den Wechselkurs habe verbleibende makrotko-
nomische Schwachstellen aufgezeigt. Hierzu bemerkt die
Weltbank, dass die Bereitstellung von Swap-Linien durch
die USA zur Stabilisierung beigetragen und der im letzten
April vollzogene Ubergang zu einer Wechselkursbandbreite
die Rolle des Wechselkurses als Stofddampfer gestirkt habe.
Fir dieses und nichstes Jahr werden jeweils 4 Prozent er-
wartet — was exakt den Erwartungen des IWF entspricht.

Fiir die Region Subsahara-Afrika erwarten IWF und Welt-
bank, dass makrookonomische Stabilisierung und Reform-
bemiithungen in wichtigen Volkswirtschaften Friichte tra-
gen. Die Weltbank prognostiziert Wachstumsraten von
4,3 Prozent und 4,5 Prozent, der IWF von 4,6 Prozent in
diesem und im nichsten Jahr. Trotz verbesserter Wachs-
tumsaussichten bemerkt die Weltbank, dass die Pro-Kopf-
Einkommenszuwichse weiterhin zu gering seien, um er-
hebliche Fortschritte bei der Verringerung extremer Armut
zu erzielen. Allerdings hatten sich die Finanzierungsbedin-
gungen entspannt: Seit den Zollankindigungen durch die
USA seien die Renditen von Staatsanleihen und deren
Spreads gesunken und die meisten Wahrungen der Region
hitten gegentiber dem US-Dollar aufgewertet. Dies habe
ftr viele Lander Schuldendruck verringert und die impor-
tierte Inflation gesenkt. Zudem begrenze die geringe Ver-
flechtung mit den USA die negativen Zollauswirkungen.
Fur Stidafrika erwarten Weltbank und IWF in diesem Jahr
1,4 Prozent und 1,5 Prozent in 2027. Anhaltende Reform-
dynamik in den Bereichen Energie und Logistik sowie stei-
gende offentliche Investitionen stiitzten die mittelfristigen
Wachstumsaussichten. Die OECD erwartet 1,3 Prozent fiir
2026 und 1,5 Prozent fiir 2027 und bemerkt, dass sinkendes
Konsumentenvertrauen und die Haushaltskonsolidierung
die Binnennachfrage, erh6hte US-Zolle die Exporte belas-
teten. Flr Nigeria erwartet der IWF Wachstumsraten von
4,4 Prozent in 2026 und 4,1 Prozent in 2027. Die Weltbank
verweist u.a. auf die Expansion im Dienstleistungssektor,
die Erholung der landwirtschaftlichen Produktion sowie
die Umsetzung 6konomischer Reformen durch die Tinubu-
Regierung und geht fiir beide Jahre von 4,4 Prozent aus -
den hochsten Wachstumsraten seit tiber einem Jahrzehnt.

Die jungsten Einschitzungen zur Entwicklung der Weltwirt-
schaft und ihrer regionalen Komponenten sind in Tabelle 1
zusammengefasst. Zudem sind die Korrekturen gegentiber
den jeweils vorhergehenden Prognosen dargestellt. —
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TABELLE 1: UBERSICHT DER PROJEKTIONEN

IST |IWF-Projektion | Verdnderung der IWF-| OECD-Projektion | Verdnderung der WBG- Verdnderung der
(IWF) | (Januar 2025) Projektion (Dezember 2025) | OECD-Projektion Projektion WBG-Projektion
(ggti. Oktober 2025) (ggti. September | (Januar 2026) (ggii. Juni 2025)
2025)
2025 | 2026 | 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Welt 3,3 3,3 3,2 0,2 0,0 2,9 3,1 0,0 2,6 2,7 0,2 0,1
Industrieldnder* 1,7 1,8 1,7 0,2 0,0 1,7 1,8 kA. 1,6 1,6 0,2 0,0
USA 2,1 2,4 2,0 0,3 -0,1 1,7 1,9 0,2 2,2 1,9 0,6 0,0
Eurozone 1,4 1,3 1,4 0,1 0,0 1,2 1,4 0,2 0,9 1,2 0,1 1,2
Deutschland 0,2 1,1 1,5 0,2 0,0 1,0 1,5 -0,1
Frankreich 0,8 1,0 1,2 0,1 0,0 1,0 1,0 0,1 LA
Italien 0,5 0,7 0,7 -0,1 0,1 0,6 0,7 0,0
Spanien 2,9 2,3 1,9 0,3 0,2 2,2 1,8 0,2
Japan 11 | 07 | 06 01 0,0 09 | 09 | 04 08 | 08 | 02 | 02
Vereinigtes Konigreich 1,4 1,3 1,5 0,0 0,0 1,2 1,3 0,2 LA
Kanada 1,6 1,6 1,9 0,1 0,0 1,3 1,7 0,1
Z:'t":ie:lﬁz;;:l(;nder* 44 42 41 0,2 0.1 kA A 4,0 4,1 0,2 0,2
China 5,0 4,5 4,0 0,3 -0,2 4,4 4,3 0,0 4,4 4,2 0,4 0,3
Indien™™ 73 | 64 | 64 0,2 0,0 6,2 6,4 0,0 6,5 6,6 00 | -01
Russland 06 | 08 | 10 -0,2 -0,1 KA. 0,8 1,0 04  -02
Brasilien 2,5 1,6 2,3 -0,3 0,1 1,7 2,2 0,0 2,0 2,3 -0,2 0,0
Mexiko 0,6 1,5 2,1 0,0 0,1 1,2 1,7 -0,1 1,3 1,8 0,2 0,0
Argentinien 4,5 4,0 4,0 0,0 0,0 3,0 3,9 -1,3 4,0 4,0 -0,5 0,0
Stdafrika 1,3 1,4 1,5 0,2 0,0 1,3 1,5 -0,1 1,4 1,5 0,3 0,2
Nigeria 4,2 4,4 4,1 0,2 0,1 4,4 4,4 0,7 0,6
Lateinamerika und Karibik* | 2,4 2,2 2,7 -0,1 0,1 k.A. 2,3 2,6 -0,1 0,0
Subsahara Afrika* 4,4 4,6 4,6 0,2 0,1 4,3 4,5 0,2 0,2

Quellen: World Economic Outlook (IWF), Global Economic Prospects (WBG), Economic Outlook (OECD), jeweilige Ausgaben.

* Industrieldnder bezieht sich bei IWF und Weltbank auf die Gruppe "advanced economies', bei der OECD auf deren Mitgliedstaaten. Zudem weichen die
Zahlen der Weltbank bei Ldndergruppen und der Welt insgesamt aufgrund der verwendeten Aggregationsmethode systematisch nach unten ab.

** Angaben fir Indien beziehen sich auf Haushaltsjahre (jeweils von Anfang April bis Ende Mdrz)
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Konjunkturtermine
MARZ 2026
06.03.2026 Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe im Januar 2026
09.03.2026 Produktion im Produzierenden Gewerbe im Januar 2026
16.03.2026 Pressemitteilung ,Wirtschaftliche Lage im Marz 2026
APRIL 2026
01.04.2026 Frihjahrsgutachten der Gemeinschaftsdiagnose
08.04.2026 Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe im Februar 2026
09.04.2026 Produktion im Produzierenden Gewerbe im Februar 2026
13.04.2026 Pressemitteilung ,Wirtschaftliche Lage im April 2026“
22.04.2026 Friihjahrsprojektion der Bundesregierung
MAI 2026
07.05.2026 Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe im Marz 2026
08.05.2026 Produktion im Produzierenden Gewerbe im Marz 2026

14.05.2026 Pressemitteilung ,,Wirtschaftliche Lage im Mai 2026
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