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Weltkonjunktur: Im Verlauf von 2026 etwas mehr 
Schwung

Weltkonjunktur

Globale Wirtschaft
Reales BIP, % gg.Vj.

2024 2025F 2026F 2027F

USA 2,8 2,0 2,0 2,2

Japan 0,1 1,2 0,8 1,0

Eurozone 0,8 1,2 1,0 1,5

   Deutschland -0,5 0,2 1,5 1,5

   Frankreich 1,1 0,6 0,6 1,0

   Italien 0,5 0,6 0,8 1,0

   Spanien 3,5 2,9 2,1 2,1

Großbritannien 1,1 1,4 1,2 1,4

Asien ex Japan 5,2 5,2 4,8

   China 5,0 5,0 4,5 4,2

   Indien 6,7 6,9 6,3

Osteuropa 3,1 2,7 3,2

Lateinamerika 

(ex Venezuela)
2,1 1,6 1,9

Welt 3,3 3,2 3,1

Quellen: IWF, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank Research



Research

Deutsche Bank stefan-b.schneider@db.com +49 69 910-31790                                                                                November 2025
3

Wachstum auf Potenzialrate

USA

Nach einem Rückgang als Reaktion 

auf den Handelsschock in H1 2025 

sehen wir für 2026 und 2027 

weiterhin ein Wachstum auf oder über 

dem Potenzial. Zu den kurzfristigen 

Herausforderungen gehören eine 

schwache Beschäftigung, Unsicher-

heiten in der Handelspolitik und 

knappe Realeinkommen.  

Positive Faktoren: Lockere Finanzie-

rungsbedingungen (selbst bei 

jüngsten Sorgen über Kreditausfälle), 

fiskalische Unterstützung, 

Zinssenkungen der Fed und KI-

gestützte Produktivitätsgewinne.

USA: Prognosen auf einen Blick
% gg.Vj.

2024P 2025P 2026P 2027P

BIP  2,8 2,0 2,0 2,2

Privater Verbrauch  2,9 2,5 2,1 2,1

Investitionen  3,0 2,8 1,3 3,3

Staatsausgaben  3,8 1,1 0,5 1,5

Exporte  3,6 0,9 1,5 2,0

Importe  5,8 3,9 -0,5 2,0

Lagerveränderungen (%-Punkte)  0,0 0,0 -0,1 0,1

Außenbeitrag (%-Punkte)  -0,4 -0,5 0,2 -0,1

Industrieproduktion  -0,1 2,0 0,0 0,0

Arbeitslosenquote, %  4,0 4,3 4,4 4,3

Verbraucherpreise  3,0 2,8 3,0 2,4

Kerninflation  3,4 3,1 3,4 2,6

Produktivität  2,7 1,5 2,2 2,3

Quelle: Nationale Behörden, Deutsche Bank Research
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Arbeitsmarkt schwächer aber stabil

USA

Arbeitsmarkt dürfte bis zum Jahres-

ende moderat weiter nachgeben. Die 

Arbeitslosenquote dürfte auf 4,5% 

steigen, wo sie auch im Jahresdurch-

schnitt 2026 in etwa liegen könnte. 

Beschäftigungsanstieg hat sich ver-

langsamt (massive Abwärtsrevision-

en für Mai/Jun.), was sowohl auf die 

schwache Nachfrage als auch auf das 

durch Einwanderung begrenzte Ange-

bot zurückzuführen ist. 

Möglicherweise reichen etwa 50.000 

Arbeitsplätze pro Monat, um die 

Arbeitslosenquote stabil zu halten. 
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Fed: Senkt Zinsen auf neutrales Niveau 

USA

Die Weitergabe von Zöllen (PPI-Daten) 

dürfte die Inflation in den nächsten 

Monaten steigen lassen (Effekt: gut ½ 

Pp). Kern-PCE-Inflation dürfte in Q2/26 

bei etwa 3,25% Höhepunkt erreichen 

und in 2026 0,5 Pp. über Ziel bleiben.

Fed dürfte Zinsen im Dezember – trotz 

jüngster Kommentare von Powell –

nochmals um 25 Bp. senken, auf neu-

trales Niveau von etwa 3,5%. QT wird 

im Dezember beendet. Aufgrund des 

von uns erwarteten Wirtschaftswachs-

tums in Höhe der Potenzialrate, sollten 

die Zinsen nicht weiter sinken.

Risiko: „Dovishere“ neue Fed-Führung.
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Sondereffekte stützten Konjunktur in H1

EWU

BIP-Wachstum Prognose für 2025 auf 

1,2% angehoben (von 0,8%), dank 

der günstigen Entwicklung in den 

ersten 3 Quartalen (kräftige Exporte 

durch Vorzieheffekt wegen Zolldroh-

ungen und Investitionen in geistiges 

Eigentum (Pharma) in Irland in H1). 

In 2026 sollte Fiskalstimulus stützen

USA-EU Handelsabkommen mit maxi-

malen Zollsätzen von 15% für die meis-

ten europäischen Güter (Stahl- und Alu-

miniumprodukte 50%) dürfte das BIP-

Wachstum um rund 1/2 Pp. reduzieren.

Quellen: Eurostat, Deutsche Bank Research

Euroland: Prognosen
% gg.Vj.

2024 2025P 2026P 2027P

BIP  0,8 1,2 1,0 1,3

Privater Verbrauch  1,3 1,2 1,3 1,4

Anlageinvestitionen  -2,0 1,9 1,4 2,1

Lagerveränderungen (%-Punkte)  -0,3 0,3 0,2 0,1

Staatsausgaben  2,2 1,4 1,2 1,1

Exporte  0,6 1,6 1,6 3,6

Importe  -0,1 2,5 2,7 4,2

Außenbeitrag (%-Punkte)  0,4 -0,4 -0,5 -0,2

Arbeitslosenquote, %  6,4 6,3 6,4 6,3

Preise   

Verbraucherpreise  2,4 2,1 1,6 1,9

Kerninflation  2,8 2,4 1,9 1,9

Quellen: Eurostat, Deutsche Bank
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Wettbewerbsfähigkeit bleibt Problem

EWU
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Resilienter Arbeitsmarkt stützt Binnennachfrage

EWU

Arbeitslosenquote: 6,4% in den Jah-

ren 2025-26 erwartet. Demografische 

Entwicklung und zyklische Erholung 

werden dazu beitragen, dass die 

Arbeitslosigkeit tendenziell sinken 

wird (Lohndruck?). Bis 2027 dürfte die 

Arbeitslosenquote allmählich auf 6,1% 

sinken.

Quelle: Bank of Finland

Wachstum des Arbeitsangebots kommt zum Erliegen

Inländische Bevölkerung im 

erwerbsfähigen Alter

Migranten im 

erwerbsfähigen Alter

0

1

2

3

4

5

6

6

7

7

8

8

9

9

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Arbeitslosenquote Indeed Wage tracker, rechts

EWU: Arbeitslosenquote & Lohnanstieg

Quellen: Eurostat, ZB

%                                                                                                                   % gg. Vorjahr

EWU: BIP-Prognose und Wachstumsbeiträge

Quellen: Eurostat, Deutsche Bank Research

Prozentpunkte, %



Research

Deutsche Bank stefan-b.schneider@db.com +49 69 910-31790                                                                                November 2025
9

Ausgeprägte Wachstumsschwäche

Deutschland
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Konjunktureller Impuls wohl hauptsächlich in 2026

Deutscher Fiskalimpuls

Gesamtstaat in % des BIP 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Finanzierungsssaldo -4,4 -3,2 -2,1 -2,5 -2,8 -3,1 -3,8 -3,6 -3,6 -3,9

- Zyklische und Einmal-Effekte -1,7 -0,5 0,0 -0,3 -0,7 -0,8 -0,1 0,2 0,4 0,3
= Strukturelles Defizit -2,7 -2,7 -2,1 -2,2 -2,1 -2,3 -3,7 -3,8 -4,0 -4,2

+ Zinszahlungen 0,6 0,6 0,7 0,9 1,1 1,1 1,2 1,4 1,6 1,8
= Struktureller Primärsaldo -2,0 -2,1 -1,4 -1,3 -1,0 -1,2 -2,5 -2,4 -2,4 -2,4
Fiskalimpuls (pp) -3,6 -0,1 0,7 0,1 0,3 -0,2 -1,3 0,1 0,0 0,0
Bruttoschulden 68,0 68,1 65,0 62,9 62,5 63,7 65,0 66,2 67,5 69,4

Der Fiskalimpuls wird sich auf das Jahr 

2026 konzentrieren. Der Multiplikator für 

Infrastrukturinvestitionen wird in der Li-

teratur mit 1 veranschlagt. Angesichts der 

Dauer des Investitionsprogramms (12 J.) 

und der schwachen Konjunktur könnte er 

zumindest vorübergehend höher sein. 

Mögliche Bottlenecks: Planung, Genehmi-

gung und Kapazitäten im Tiefbau.  
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Quellen: ifo, Deutsche Bank Research 
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Erwartungen verbessert – hohe Unsicherheit 

Deutschland: Konjunktur
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Fiskalimpuls dürfte erst in 2026 spürbar werden

Deutschland: Konjunktur

Deutschland:

Prognosen auf einen Blick
% gg.Vj. 

2025P 2026P 2027P

Reales BIP 0,2 1,5 1,5

  Privater Konsum 1,0 1,3 1,1

  Staatsausgaben 1,8 3,0 2,1

  Anlageinvestitionen -0,3 2,9 3,9

    Ausrüstungen -1,8 3,6 5,1

    Bau -1,5 1,6 3,0

  Lager, %-Punkte 0,8 0,2 0,0

  Exporte 0,1 1,5 1,7

  Importe 3,8 3,1 2,5

  Nettoexport, %-Punkte -1,4 -0,6 -0,3

Konsumentenpreise (nat. Def.) 2,2 1,9 2,4

Arbeitslosenquote, % 6,3 6,1 5,7

Budgetsaldo, % BIP -2,6 -3,5 -3,6

Leistungsbilanzsaldo Mrd. EUR 200 160

% BIP 4,5 3,5
Quellen: Statistisches Bundesamt, Deutsche 

Bank Research
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Konjunktureffekt auf andere EU-Länder

Impulse für die Nachbarländer

Ein Anstieg der staatlichen Investitionen 

um 1% des BIP erhöht die deutschen Im-

porte um rund 1%¹). Die Exporte nach 

Deutschland machen zwischen 25% und 

knapp 5% des BIP der EU-Länder aus -> 

direkten (Handels-) Effekt von 0,1-0,2 Pp. 

des BIP, abzüglich höherer Importe, insbe-

sondere für Länder, die an den deutschen 

Wertschöpfungsketten beteiligt sind. Ein 

wahrscheinlicher positiver Vertrauens-

effekt könnte die Wachstumswirkung auf 

¼ Pp. erhöhen.

Angesichts der erwarteten zusätzlichen 

Staatsausgaben von fast 200 Mrd. EUR 

(ca. 4% des BIP) im Jahr 2027 (nicht alles 

Investitionen) könnte die Wachs-

tumswirkung für den Rest der EWU im 

Jahr 2027/28 fast 1 Pp. erreichen.

Höhere Anleiherenditen könnten insbe-

sondere hoch verschuldete Länder treffen, 

da die DB erwartet, dass die Rendite 

10-jähriger Bundesanleihen bis zum 

Jahresende 3% erreichen wird.

Das Durchwinken des deutschen finanz-

politisch-strukturellen Plans (FSP) durch 

die EU-Kommission – trotz sehr optimisti-

scher Annahmen –, dürfte auch andere 

Länder ermutigen, die (neuen) Fiskalre-

geln der EU großzügig auszulegen.1) Quelle: The macroeconomic model of the Bundesbank revisited, 01/2022

Quellen: IWF, Deutsche Bank Research
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Endniveau von 2% erreicht; erste Zinsanhebung 
wohl Ende 2026 

EZB – Senkungszyklus beendet 

Die HVPI-Inflation dürfte sich von 2,1% 

im Jahr 2025 auf 1,6% im Jahr 2026 

verlangsamen, bevor sie in 2027 wieder 

auf 1,9% anzieht.

Das Unterschießen des Zielwerts ist vor 

allem auf die Energiepreise zurückzu-

führen (starker EUR). Die Löhne dürften 

sich Anfang kommenden Jahres auf 

niedrigem Niveau stabilisieren, was die 

Dienstleistungsinflation dämpfen sollte.

Als nächster Schritt dürften die Zinsen 

Ende 2026 erhöht werden, wenn die 

fiskalischen Impulse an Bedeutung 

gewinnen. Die Zinsen dürften Ende 

2027 bzw. Ende 2028 bei 2,50% bzw. 

2,75% liegen (25 - 50 Bp. über dem 

neutralen Niveau).
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