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Energiepreisschock uberlagert Fiskalimpuls -
Wachstumskrafte versiegen

Nach einem mehrjahrigen Abschwung hat im Verlauf des vergangenen Jahres eine Erholung

in Deutschland eingesetzt. Wahrend die exportorientierte Industrie angesichts weiter
abnehmender Wettbewerbsfahigkeit, hoher geopolitischer Unsicherheit und handelspolitischer
Belastungen kaum Tritt fasste, wurde die Erholung maBgeblich von der Binnenwirtschaft
getragen. Der Energiepreisschock, der durch den Iran-Krieg ausgelést wurde, dampft die
Erholung, dirfte sie aber nicht vollstandig zum Erliegen bringen. Daflir sorgt der erheblich
expansive Kurs der Finanzpolitik, der vor allem Unternehmen der Verteidigungsindustrie

und des Tiefbaus stitzt. Im GroBteil des Verarbeitenden Gewerbes bleibt die Lage jedoch
verhalten. Das Bruttoinlandsprodukt diirfte in diesem Jahr um 0,6 % und im Jahr 2027 um

0,9 % zunehmen, nachdem die Wirtschaftsleistung im Vorjahr mit einem Anstieg von 0,2 %
kaum mehr als stagniert hat. Im Vergleich zum Herbstgutachten 2025 haben die an der
Gemeinschaftsdiagnose beteiligten Institute damit ihre Prognose flir das laufende Jahr deutlich
um 0,6 Prozentpunkte und fir das kommende Jahr um 0,4 Prozentpunkte nach unten korrigiert.

Die Weltwirtschaft wird im Frihjahr 2026 von einem kréf-
tigen Energiepreisschock getroffen. Der militdrische Kon-
flikt im Persischen Golf hat mit der StraBe von Hormus
einen der zentralen Transportkorridore der globalen Ener-
gieversorgung weitgehend blockiert. Da in dieser Region
jeweils rund ein Funftel der weltweiten Rohdlférderung
und LNG-Produktion konzentriert ist, haben die einge-
schrankten Transportkapazitdten zu einem deutlichen
Anstieg der Energiepreise und zu erhdhter Volatilitat an
Rohstoff- und Finanzmérkten gefiihrt. Der Preis von Erd-
6l der Sorte Brent Uibersprang die 100-US-Dollar-Marke;
im Januar hatte er noch bei 65 US-$ gelegen. Gleichzeitig
verdoppelte sich der Gaspreis in Europa (Dutch TTF) zwi-
schenzeitlich auf 60 € je MWh.

Energiepreisschock trifft auf robuste Weltwirtschaft

Die Institute gehen in ihrer Prognose davon aus, dass die
StraBe von Hormus im Laufe des zweiten Quartals wie-
der voll passierbar wird und dass im zweiten Halbjahr die
Exporte von Ol und Fliissiggas aus der Region nach und
nach wieder an das Vorkriegsniveau herankommen. Im
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Einklang mit den Terminmarktnotierungen wird unterstellt,
dass die Energiepreise zwar ab dem Sommer wieder sin-
ken, aber am Ende des kommenden Jahres immer noch
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Uber dem Niveau liegen, das ohne die Kriegsfolgen zu er-
warten gewesen ware.

Unter solchen Bedingungen sind die Auswirkungen des
Konflikts auf die weltweite Teuerung zwar deutlich spur-
bar, aber nicht drastisch, und der Dampfer fur die welt-
weite Produktion ist begrenzt und vorubergehend. Ab
dem zweiten Halbjahr 2026 durfte das Expansionstem-
po wieder zunehmen, auch weil der Energiepreisschock
auf eine Weltwirtschaft trifft, die sich in den vergange-
nen Jahren als bemerkenswert robust erwiesen hat. So
expandierte trotz deutlich erhéhter US-Zélle die globale
Produktion im Jahr 2025 mit nahezu unverédndertem Tem-
po. Dazu trugen auch Impulse aus dem Technologie-
sektor bei, welcher sich zunehmend als zentraler Treiber
der Weltkonjunktur erweist. Davon profitieren neben den
USA die fortgeschrittenen asiatischen Volkswirtschaften,
insbesondere Taiwan und Sidkorea. Da zugleich die Fi-
nanzpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Uberwiegend leicht expansiv ausgerichtet ist, sind die
Voraussetzungen fir eine Fortsetzung der robusten welt-
wirtschaftlichen Expansion weiterhin gegeben.

Alles in allem erwarten die Institute Zuwachsraten der
Weltproduktion von jeweils 2,5 % in den Jahren 2026
und 2027. Der Krieg im Nahen Osten wird die wirtschaft-
liche Aktivitat dabei vor allem in der ersten Jahreshalf-
te 2026 belasten. Das Jahresergebnis dirfte dadurch
um etwa 0,3 Prozentpunkte gedriickt werden. Damit
revidieren die Institute ihre Prognose gegeniiber dem
Herbst 2025 trotz der neuen Belastungen durch den
Energiepreisanstieg flr das Jahr 2026 um 0,2 Prozent-
punkte nach oben. Dies ist vor allem darauf zurtickzu-
fuhren, dass die US-Zollpolitik die Weltwirtschaft weni-
ger belastet als im Herbst erwartet, was sich auch in der
héheren Zuwachsrate der Weltproduktion im Jahr 2025
auBert. Insbesondere in den USA fallen die ddmpfenden
Effekte geringer aus.

Untypische Erholung in Deutschland

Nach einem mehrjéhrigen Abschwung hat in Deutschland
im Verlauf des vergangenen Jahres eine Erholung einge-
setzt. Die Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen
Kapazitaten ging allméahlich zurtick, und die Auftragslage
im Produzierenden Gewerbe verbesserte sich. Die kon-
junkturelle Wende nahm einen fiir die deutsche Wirtschaft
untypischen Verlauf. Wahrend die exportorientierte In-
dustrie angesichts weiter abnehmender Wettbewerbsfa-
higkeit, hoher geopolitischer Unsicherheit und fortbeste-
hender handelspolitischer Belastungen kaum Tritt fasste,
wurde die Erholung maBgeblich von der Binnenwirtschaft
getragen. Schub entwickelte der private Konsum, ge-
stitzt von kréftigen Einkommenszuwéchsen und rick-

laufiger Inflation. Im vierten Quartal setzten zudem die
Investitions- und Konsumausgaben des Staates deutliche
Impulse. Dementsprechend hat sich die Auftragslage bis-
lang vor allem bei Unternehmen in Wirtschaftsbereichen
verbessert, die unmittelbar von héheren Ristungs- und
Infrastrukturausgaben profitieren.

Der Energiepreisschock, der durch den Iran-Krieg ausge-
|6st wurde, wird die Inflationsrate im zweiten Quartal 2026
auf 2,9 % steigen lassen und den privaten Haushalten
Kaufkraft entziehen. Zwar wird in dieser Prognose unter-
stellt, dass die Energiepreise allméhlich wieder sinken. Da
sie aber langere Zeit spirbar héher liegen werden als vor
Ausbruch des Krieges, werden die Unternehmen die ge-
stiegenen Energiekosten weitergeben. Im Jahresdurch-
schnitt wird die Inflationsrate voraussichtlich 2,8 % im
Jahr 2026 und 2,9 % im Jahr 2027 betragen. Wahrend im
laufenden Jahr der Anstieg der Energiepreise die Inflation
dominiert, macht sich im kommenden Jahr vor allem die
verzdgerte Weitergabe der héheren Energiekosten in der
Kerninflationsrate bemerkbar. Der Anstieg der Verbrau-
cherpreise ohne Energie wird von durchschnittlich 2,4 %
im Jahr 2026 auf 2,8 % im Jahr 2027 steigen.

Energiepreisschock dampft Erholung

Insgesamt wird der Energiepreisschock die Erholung in
Deutschland déampfen, dlrfte sie aber nicht vollsténdig
zum Erliegen bringen. Daflr sorgt der erheblich expansi-
ve Kurs der Finanzpolitik. Zwar werden in der vorliegen-
den Prognose keine MaBnahmen zur Kompensation des
Kaufkraftentzugs, wie etwa ein Tankrabatt, unterstellt.
Aber die kraftige Ausweitung der Neuverschuldung fir
Verteidigung, Infrastruktur und Klimaschutz erhéht die
Staatsausgaben und stitzt vor allem Unternehmen der
Verteidigungsindustrie und des Tiefbaus. Im GroBteil
des Verarbeitenden Gewerbes bleibt die Lage dennoch
verhalten. Zwar mehren sich die Hinweise darauf, dass
die Exporte ihre Talsohle durchschreiten und sich im
Jahresverlauf etwas festigen. Gleichwohl gehen vom
Auslandsgeschéft vorerst nur geringe Impulse aus. So
lasten neben der US-Zollpolitik auch die gestiegenen
Energiepreise und die damit verbundene Unsicherheit
auf den deutschen Ausfuhren. Daher werden sich die in-
ldndischen Unternehmensinvestitionen wohl nur allméh-
lich erholen. Zusétzlich werden sie, wie auch die Wohn-
bauinvestitionen, durch die strafferen Finanzierungsbe-
dingungen gebremst.

Alles in allem dirfte das Bruttoinlandsprodukt in
Deutschland im Jahr 2026 um 0,6 % und im Jahr 2027
um 0,9 % zunehmen, nachdem die Wirtschaftsleistung
im Vorjahr mit einem Anstieg von 0,2 % kaum mehr als
stagniert hat. Dabei wird der Anstieg der Wirtschafts-
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leistung im laufenden und im kommenden Jahr durch
die héhere Anzahl an Arbeitstagen um 0,2 bzw. 0,1 Pro-
zentpunkte Uberzeichnet. Im Vergleich zum Herbstgut-
achten 2025 haben die Institute damit ihre Prognose flr
das laufende Jahr deutlich um 0,6 Prozentpunkte und fur
das kommende Jahr um 0,4 Prozentpunkte nach unten
revidiert.

Dazu tragen einerseits die ddmpfenden Effekte durch die
héheren Energiepreise bei. Insgesamt dirfte der dieser
Prognose zugrunde gelegte Energiepreisschock den An-
stieg der Wirtschaftsleistung in diesem und im kommen-
den Jahr um jeweils etwa 0,3 Prozentpunkte senken. An-
dererseits kommt darin auch eine Neubewertung struktu-
reller Faktoren zum Ausdruck, die zu einer als schwécher
eingeschatzten industriellen Dynamik fuhren. Vor allem
deshalb liegen in der vorliegenden Prognose die Brutto-
wertschépfung des Verarbeitenden Gewerbes, die Wa-
renexporte und die Unternehmensinvestitionen spirbar
niedriger als noch im Herbst veranschlagt. Starker als im
Herbstgutachten wird hingegen der expansive Fiskalim-
puls insbesondere im Jahr 2027 eingeschétzt, da von ei-
nem verstarkten Mittelabfluss aus den Sondervermdégen
und von geringeren Konsolidierungsbemiihungen ausge-
gangen wird. Dies erhéht fur sich genommen den Anstieg
der Wirtschaftsleistung im kommenden Jahr. Unter dem
Strich setzt sich zwar die gesamtwirtschaftliche Erholung
nach einem Dampfer im ersten Halbjahr fort. Im Vergleich
zum Herbstgutachten ist das Tempo der Erholung aller-
dings spurbar gedrosselt.

Durch den expansiven Kurs der Finanzpolitik erhdht sich
der Fehlbetrag der 6ffentlichen Haushalte von 2,7 % des
Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2025 auf 3,7 % im Jahr
2026 und 4,2 % im Jahr 2027. Der Bruttoschuldenstand
steigt im selben Zeitraum von 63,6 % auf 67,2 % der Wirt-
schaftsleistung. Am Arbeitsmarkt Uberlagern sich weiter-
hin konjunkturelle und strukturelle Faktoren. Die gesamt-
wirtschaftliche Erholung durfte erst mit Verzégerung im
kommenden Jahr sichtbar werden. Die Institute erwarten
daher einen erneuten Rickgang der Erwerbstatigkeit im
laufenden Jahr um jahresdurchschnittlich 100.000 Perso-
nen, gefolgt von einem Anstieg im Jahr 2027 um 42.000
Personen. Umgekehrt nimmt die Zahl der Arbeitslosen im
Jahr 2026 um 54.000 zu und sinkt im folgenden Jahr um
66.000 Personen. Die Arbeitslosenquote steigt der Pro-
gnose zufolge im laufenden Jahr auf 6,4 %, bevor sie im
kommenden Jahr auf 6,2 % zurlickgeht.

Prognoserisiken durch Iran-Krieg und
Strukturwandel

Die gréBten Risiken fur die vorliegende Prognose ergeben
sich aus dem weiteren Verlauf des Iran-Krieges. In der
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Prognose wird angenommen, dass sich die unmittelbaren
konjunkturellen Auswirkungen des Krieges zunachst vor
allem in Form héherer Energiepreise bemerkbar machen.
Dabei werden die Markterwartungen vom 20. Mé&rz 2026
fur den Verlauf der Energiepreise zugrunde gelegt. Die
vergangenen Wochen haben jedoch gezeigt, dass ein-
zelne Kriegsereignisse sowohl die Kassa- als auch die
Terminkurse stark beeinflussen. Entsprechend kdnnen
die konjunkturellen Folgen des Energiepreisschocks ab-
héngig vom Kriegsverlauf mehr oder weniger stark aus-
fallen. Im ungunstigsten Fall kdnnen die negativen real-
wirtschaftlichen Folgen noch gréBer werden, wenn sich
der Konflikt im Nahen Osten auf weitere Lander ausweitet
oder die Finanzmérkte stérker in Mitleidenschaft zieht.
Neben héheren Energiepreisen besteht bei einer weiteren
Zuspitzung des Konflikts und einer langeren Sperrung der
StraBe von Hormus das Risiko, dass gravierende Liefer-
kettenprobleme und damit verbundene Produktionsbe-
hinderungen auftreten.

Zudem gibt es bei der vorliegenden Prognose weiterhin
erhebliche Unsicherheiten Uber die Auswirkungen des
Strukturwandels in Deutschland, insbesondere im Verar-
beitenden Gewerbe. Die Bruttowertschopfung, die Pro-
duktion, die Exporte, die Investitionen und die Beschéf-
tigung des einstigen Konjunkturmotors waren in den
vergangenen Jahren ricklaufig. Dabei ist unklar, welchen
Anteil daran voribergehend-konjunkturelle und welchen
dauerhaft-strukturelle Faktoren haben. In der vorliegen-
den Prognose wird zwar von einer Expansion der indus-
triellen Aktivitdt ab der Jahresmitte 2026 ausgegangen.
Einem kréftigen Anziehen, wie es in frUheren gesamtwirt-
schaftlichen Erholungsphasen zu beobachten war, steht
jedoch die spurbar gesunkene Wettbewerbsfahigkeit
entgegen. Daher dirfte ein Teil der Produktionskapazi-
taten in den vergangenen Jahren obsolet geworden sein.
Die Erholungsspielrdume der Industrie kénnten jedoch
auch viel groBer ausfallen, falls der Riickgang der Pro-
duktionskapazitdten Uberschéatzt wurde. Entsprechend
kénnte eine Normalisierung des Auslastungsgrades mit
einem kraftigeren Anziehen der industriellen Aktivitat ein-
hergehen.

Potenzialwachstum kommt zum Erliegen

Das Potenzialwachstum kommt mittelfristig zum Erliegen.
Durch die demografisch bedingte Verknappung des Ar-
beitskrafteangebots und den nur schwachen Anstieg des
Trends der Arbeitsproduktivitdt wird die Potenzialrate von
derzeit schatzungsweise 0,2 % bis zum Ende des Jahr-
zehnts auf 0,0 % sinken. Vor diesem Hintergrund durften
die Expansionsspielrdume mit steigender Auslastung der
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitdten im Jahr
2027 bereits ausgeschopft sein.
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Deutschland weist im internationalen Vergleich eine nied-
rige durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstétigen auf.
Ein wesentlicher Grund hierflr ist die hohe Teilzeitquote.
Diese geht mit einer hohen Arbeitsmarktpartizipation von
Gruppen einher, die Uberdurchschnittlich haufig in Teil-
zeit arbeiten. Neben Frauen reduzieren zunehmend auch
Manner ihre Arbeitszeit aus familidren Grinden. Hinzu
kommen strukturelle Verschiebungen am Arbeitsmarkt,
insbesondere ein Beschaftigungsaufbau in Bereichen mit
unterdurchschnittlichen Arbeitszeiten, etwa im Gesund-
heits- und Sozialwesen, sowie ein Beschaftigungsriick-
gang in der Industrie, die durch Uberdurchschnittliche
Arbeitszeiten gekennzeichnet ist. SchlieBlich machen
sich auch die Folgen des demografischen Wandels be-
merkbar. Nicht zuletzt in Folge von Rentenreformen ist die
Lebensarbeitszeit in den vergangenen Jahrzehnten star-
ker gestiegen als in anderen Landern. Eine zunehmen-
de Arbeitsmarktbeteiligung der &lteren Jahrgédnge mit
unterdurchschnittlichen Wochenarbeitszeiten lasst die
durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstatigen sinken.
Mit Blick auf die kommenden Jahre dirfte der demogra-
fische Wandel das Arbeitsvolumen weiter verringern und
damit das Wachstum des Produktionspotenzials merklich
dampfen. Dabei werden sich die Triebkrafte verschieben.
Wahrend sich der in den vergangenen Jahrzehnten be-
deutsame Effekt zunehmender Arbeitsmarktpartizipation
von Frauen an Bedeutung verloren hat, schlagt das zu-
nehmende Gewicht dlterer Arbeitskrafte an der gesamten
Arbeitsleistung starker zu Buche.

Wirtschaftspolitik

Die Wirtschaftspolitik ist in der gegenwéartigen Lage dop-
pelt gefordert: Wahrend mit Blick auf die Wachstums-
schwéche schon seit Jahren akuter Handlungsbedarf be-
steht, gilt es zugleich, der Versuchung zu widerstehen, auf
die akuten Energiepreisspitzen mit interventionistischem
Aktionismus zu reagieren. So senkt zwar etwa ein Tankra-
batt zundchst den inldndischen Endpreis fir Kraftstoffe
in dem MaBe, wie er an die Verbraucher weitergegeben
wird. Dadurch wird jedoch das Preissignal verzerrt, so-
dass notwendige Nachfragereduktionen ausbleiben, und
die globale Nachfrage nach Erdél wird gestitzt, was die
Weltmarktpreise weiter erhéht. Insgesamt werden damit
die Anreize zur Einsparung fossiler Energietrager reduziert
und der staatliche finanzielle Aufwand kdme im Ergeb-
nis auch kurzfristig nicht den inlandischen Verbrauchern,
sondern nicht zuletzt den auswartigen Lieferanten zugute.
Je gréBer der Anteil eines Landes an der Nachfrage auf
den jeweiligen Weltmérkten ist, desto bedeutsamer wird
dieser Effekt. Daher sollten derartige Eingriffe méglichst
EU-weit unterbleiben. Sozialpolitisch motivierte Hilfen zur
Abfederung hdherer Energiekosten erfolgen am besten in
Form von nicht zweckgebundenen Transfers. Beispiels-

weise kénnte von der Mdglichkeit Gebrauch gemacht
werden, die Regelsatze der Grundsicherung unterjahrig an
héhere Lebenshaltungskosten anzupassen. In der Wachs-
tumspolitik sollte es darum gehen, regulatorisch bedingte
Bremsen fir private 6konomische Aktivitat konsequent zu
I6sen, um Potenzialreserven zu heben. Dies gilt fur alle po-
tenzialrelevanten Faktoren und damit neben den Investi-
tions- und Innovationsbedingungen nicht zuletzt mit Blick
auf die Arbeitsanreize.

Finanzpolitik auf Abwegen

Im Jahr 2019 beliefen sich die Staatsausgaben in
Deutschland auf 45,5 % in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Die Einnahmequote lag etwas darlber, so dass
der Staat einen Uberschuss von 1,3 % in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt erzielte. Seitdem hat sich die Situa-
tion grundlegend geédndert. Die Staatsausgaben sind um
funf Prozentpunkte auf 50,5 % in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt gestiegen, davon werden 2,7 % durch Neu-
verschuldung finanziert. In den vergangen beiden Jahren
2024 und 2025 waren es vor allem die Sozialausgaben
(monetare und sachliche Sozialleistungen des Staates),
die mit Anstiegen um jeweils etwa 70 bis 80Mrd. € zum
Anstieg der Staatsausgaben beigetragen haben. Der
Anstieg der Bruttoinvestitionen, deren beabsichtigter
Anstieg als Begriindung fur das Sondervermdgen Infra-
struktur und Klimaneutralitdt (SIVK) herangezogen wur-
de, belief sich im Jahr 2025 auf 13,5 Mrd. €, wahrend die
Neuverschuldung auf Vorjahresniveau blieb. Ohne die
Verfassungséanderung hatte das Finanzierungsdefizit des
Staates im Jahr 2025 um etwa 2 % in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt niedriger ausfallen mussen, was wohl
deutlich niedrigere Investitionen bedeutet hatte.

Allerdings ist nunmehr kaum davon auszugehen, dass
der Anstieg der Staatsschulden in den kommenden Jah-
ren auch nur anndhernd abgebremst wird. Angesichts
des SVIK und der Bereichsausnahme Verteidigung bei
der Schuldenbremse ist der EU-Fiskalrahmen der limitie-
rende Faktor fur die 6ffentlichen Finanzen Deutschlands.
Der in dieser Hinsicht maBgebliche mittelfristige finanz-
politisch-strukturelle Plan (FSP) sieht unter Berticksich-
tigung der nationalen Ausweichklausel fir Verteidigung
in den Jahren 2025 bis 2029 kumuliert eine Obergrenze
von 15,2 % fir den Aufwuchs der Nettoprimdrausgaben
vor. Bei den Nettoprimdrausgaben handelt es sich im
Wesentlichen um die konjunkturbereinigten Staatsaus-
gaben abziglich der Zinsausgaben. Nach Schétzung
der Institute ist der Spielraum bereits im Jahr 2027 kom-
plett ausgeschopft (2025: +3,8 %; 2026: +5,5 %; 2027:
+5,2 %). Dementsprechend wird die Schuldenquo-
te im Jahr 2027 bereits 67,2 % betragen und Uber den
Planzahlen im FSP liegen (66,5 %).
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Tabelle 1
Szenarien fiir Nettoausgabenpfad und Schuldenquote
Ist Prognose Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3

2025 2026 2027 2028 2029 2028 2029 2028 2029
Nettoprimarausgaben (Zunahme in %) 3,8 55 5,2 1,7 1,6 -2,4 0,3 1,7 1,6
Staatsausgabenquote (% in Relation zum BIP) 50,5 52,0 52,5 51,9 51,7 49,9 49,2 51,9 51,7
Staatseinnahmenquote (% in Relation zum BIP) 47,9 48,3 48,3 48,3 48,3 48,3 48,3 50,3 50,9
Defizitquote (% in Relation zum BIP) 2,7 3,7 4,2 3,7 3,5 1,7 0,9 1,7 0,9
Schuldenquote (% in Relation zum BIP) 63,6 65,5 67,2 68,9 711 66,9 66,5 66,9 66,5

Szenario 1: Nettoprimdrausgabenanstieg wie im FSP und konstante Staatseinnahmenquote. Szenario 2: konstante Einnahmequote und Stabilisierung der

Schuldenquote wie im FSP. Szenario 3: Nettoprimdrausgabenanstieg und Schuldenquote wie im FSP.

Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Deutscher mittelfristiger finanzpolitisch-struktureller Plan, Berechnungen der Institute.

Wir betrachten nun drei Szenarien fur die Entwicklung in
den beiden restlichen Jahren, die im FSP abgebildet sind
(2028 und 2029) (Tabelle 1). Dabei wird die mittelfristige
Schatzung fir das Bruttoinlandsprodukt gemé&s der mo-
difizierten EU-Methode der Institute zugrunde gelegt. Im
ersten Szenario (Nettoprimdrausgabenanstieg wie im
FSP und konstante Staatseinnahmenquote) ergibt sich
2029 eine Schuldenquote von 71,1 % infolge von Defiziten
in Héhe von 3,7 % im Jahr 2028 und 3,5 % im Jahr 2029.
Im zweiten Szenario (konstante Staatseinnahmenquote
und Stabilisierung der Schuldenquote wie im FSP) muss-
ten die Nettoprimarausgaben im Jahr 2028 um 2,4 % sin-
ken und im Jahr danach nur um 0,3 % steigen, damit das
Defizit (inklusive Zinsausgaben) auf 1,7 % im Jahr 2028
und 0,9 % im Jahr 2029 zurlickgeht. Im dritten Szenario
(Nettoprimarausgabenanstieg und Schuldenquote wie im
FSP) wird schlieBlich betrachtet, um wieviel die Einnah-
menquote erhdht werden misste, um bei gegebenem
FSP-Ausgabenpfad die FSP-Schuldenquote zu erreichen.
In diesem Fall missten die Abgaben so erhéht werden,

dass die Staatseinnahmenquote von 48,3 % im Jahr 2027
auf 50,9 % im Jahr 2029 steigt. Eine Stabilisierung der
Schuldenquote ist somit nur mit massiven Ausgabenkuir-
zungen oder Abgabenerhéhungen erreichbar. Unterblei-
ben solche Konsolidierungsschritte, wird die Schulden-
quote trendmaBig weiter steigen, was schlieBlich zu Kon-
flikten mit dem EU-Fiskalrahmen flihren dirfte.

Insgesamt hat sich die Finanzpolitik damit in eine Situation
mandvriert, die bereits in naher Zukunft erhebliche Anpas-
sungen erfordert, um die Stabilitdt der Staatsfinanzen zu
wahren. Ein Ausweichen in weiter steigende Verschuldung
(unter Missachtung des EU-Regelwerks) wirde bereits
Mitte der 2030er Jahre dazu flhren, dass die strukturellen
Defizitspielrdume praktisch vollstédndig fir die dann deut-
lich héheren Zinslasten gebunden wéren. Umso wichtiger
werden standortstédrkende Reformen, die Potenzialreser-
ven heben. Hierzu gehdrt nicht zuletzt eine Konzentration
des Staates auf seine Kernaufgaben, um mittelfristig wie-
der Spielrdume fur Abgabensenkungen zu erlangen.

Title: Energy price shock overshadows fiscal stimulus — Growth drivers dry up

Abstract: Following a downturn that lasted several years, a recovery began in Germany during the past year. While export-oriented in-
dustry struggled to make headway amid further declines in competitiveness, high geopolitical uncertainty, and persistent trade policy
burdens, the recovery was driven largely by the domestic economy. The energy price shock triggered by the war in Iran is likely to dampen
the recovery in Germany, but not bring it to a complete standstill. This will be ensured by the significantly expansionary fiscal policy, which
primarily supports companies in the defense industry and civil engineering. In most of the manufacturing sector, however, the situation
remains subdued. Gross domestic product is expected to grow by 0.6% this year and by 0.9% in 2027, compared with a rise of just 0.2%
last year. Compared to the Joint Economic Forecast of Autumn 2025, the institutes have thus revised their forecast downward by a signifi-
cant 0.6 percentage points for the current year and by 0.4 percentage points for the coming year.
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