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Weltwirtschaft im Frihjahr 2026: Nahostkonflikt
stort wirtschaftliche Aktivitat

Klaus-Jirgen Gern, Stefan Kooths, Johanna Krohn, Wan-Hsin

Liu und Jan Reents

Die Weltproduktion blieb im Jahr 2025 trotz
der Belastungen durch die US-Zollpolitik und
dadurch erhohte Unsicherheit robust und ex-
pandierte bis zuletzt in kaum verlangsamtem
Tempo. Durch den Irankrieg droht nun jedoch
die Energieversorgung empfindlich gestort zu
werden, mit potenziell gravierenden Folgen fiir
die wirtschaftliche Aktivitdt. Derzeit wird all-
gemein damit gerechnet, dass Produktion und
Transport von Ol und Gas aus den Lindern am
Persischen Golf bald wieder in normalem Um-
fang erfolgen konnen. In diesem Fall, der auch
unserer Prognose zugrunde liegt, wdren die
Auswirkungen nicht gravierend und blieben auf
einen leichten Dampfer fiir Weltproduktion und
einen tempordren Anstieg der Inflation be-
grenzt. So erwarten wir, dass die Weltwirt-
schaft in der Grundtendenz aufwdrtsgerichtet
bleibt, getragen von krdftigen Impulsen fiir
Handel und Investitionen vom Boom der KI-
Technologie. Die Geldpolitik ist weltweit deut-
lich gelockert worden und stiitzt inzwischen in
den meisten Ldndern die Konjunktur. Hinzu
kommen in einer Reihe von Lindern Anregun-
gen von der Finanzpolitik. Wihrend die Aus-
sichten fiir die Konjunktur in China nach wie
vor getriibt sind, bleibt die Expansion in den
Vereinigten Staaten robust. In Europa diirfte
sich die allmdhliche wirtschaftliche Belebung
nach einem energiepreisbedingten Ddmpfer ab
der zweiten Hidlfte dieses Jahres fortsetzen. Al-
lesin allem rechnen wir wie im vergangenen De-
zember mit Zuwachsraten der Weltproduktion
- gemessen auf Basis von Kaufkraftparitdten -
von 3,1 Prozent in diesem und 3,2 Prozent im
ndchsten Jahr. Das Risiko einer erheblichen Ab-
schwichung der Weltkonjunktur ist angesichts
der Unsicherheit iiber den Fortgang der Ereig-
nisse im Nahen Osten allerdings groBer gewor-
den.
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Uberblick

Die Weltkonjunktur wird im Frithjahr
durch einen starken Anstieg der
Preise fiir Erdol und Fliissiggas sowie
durch erhohte Unsicherheit im Ge-
folge des Irankrieges belastet. Mit
dem Angriff der Vereinigten Staaten
und Israels auf den Iran am 28. Februar
2026 stiegen die Weltmarktpreise fiir
Erdol und Fliissiggas drastisch. Proble-
matisch ist derzeit vor allem die effek-
tive Sperrung der Strae von Hormus,
die den Zugang zum Persischen Golf
bildet und durch die jeweils rund 20 Pro-
zent der weltweit gehandelten Mengen
von Erdol und Fliissiggas (LNG) trans-
portiert werden. Sollte dieser zentrale
Transportweg iiber lingere Zeit erheb-
lich eingeschrankt sein, drohen physi-
sche Knappheit und erzwungene Ein-
schrankungen des Verbrauchs mit gra-
vierenden Auswirkungen auf die glo-
bale Produktion. Derzeit gehen die
meisten Beobachter davon aus, dass
sich die Olversorgung aus dem Golf in
wenigen Wochen wieder normalisiert.
So legen wir der Prognose ein Szenario
zugrunde, bei dem die Olpreise allen-
falls drei Monate auf dem derzeitigen
hohen Niveau verbleiben und ab dem
Sommer rasch wieder sinken. In diesem
Fall wiaren die Auswirkungen auf die
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Weltkonjunktur voraussichtlich gering
und wiirden sich vor allem in einem tem-
poriren Anstieg der Inflationsraten ma-
nifestieren. Allerdings ist die Unsicher-
heit groB3, was sich an verschiedenen
nachrichtenbasierten MafBen ebenso
zeigt wie an der erhohten Volatilitit an
den Finanzmaérkten (Abbildung 1). Ne-
ben den gestiegenen Energiepreisen
diirfte auch diese Unsicherheit die welt-
wirtschaftliche Aktivitat aktuell dimp-
fen. Eine langer anhaltende Beeintrich-
tigung der Versorgung mit Energieroh-
stoffen aus dem Golf ist derzeit das
groBte Risiko fiir die Weltkonjunktur.

Die Weltwirtschaft blieb bis zuletzt
robust. Die Weltproduktion expan-
dierte im Verlauf des Jahres 2025 unge-
achtet der durch die US-Regierung aus-
gelosten enormen  wirtschaftspoliti-
schen Unsicherheit weiter deutlich; sie
diirfte im Durchschnitt des Jahres wie im
Vorjahr um 3,4 Prozent gestiegen sein.
Zwar verlangsamte sich das Expansi-
onstempo im vierten Quartal deutlich

Abbildung 1:
Goopolitische Unsicherheit
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Quelle: Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022), “Measuring
Geopolitical Risk,” American Economic Review, April, 112(4),
pp.1194-1225.. VIX: Chicago Board Options Exchange via FRED
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(Abbildung 2), dies lag aber vor allem an
einem voriibergehenden DaAmpfer in den
Vereinigten Staaten, der wesentlich auf
den Regierungsstillstand im Oktober
und November zuriickzufiihren ist. Die
Indikatoren fiir das erste Quartal signa-
lisierten bis zuletzt eine weiterhin ro-
buste weltwirtschaftliche Expansion. In
den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten expandierte insbesondere die US-
Wirtschaft nochmals deutlich, wahrend
der Produktionsanstieg in Europa ge-
ring blieb und die japanische Wirtschaft
sogar schrumpfte. In den Schwellenlin-
dern schwichte sich der Produktionsan-
stieg insgesamt wohl leicht ab, gering-
fligig in China, etwas stiarker in Latein-
amerika. Zu Beginn des vierten Quartals
deuten die Einkaufsmanagerindizes fiir
die Gesamtwirtschaft auf eine weltweit
weiterhin robuste Produktionsauswei-
tung hin, im Verarbeitenden Gewerbe
hat die Konjunktur demnach sogar an-
gezogen. Alles in allem diirfte sich die
weltwirtschaftliche = Expansion  im

Abbildung 2:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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vierten Quartal 2025 moderat fortge-
setzt haben.

In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften legte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im vierten Quartal in
maBigem Tempo zu. Das Bruttoin-
landsprodukt in den G7-Liandern expan-
dierte im vierten Quartal mit einer Rate
von lediglich 0,25 Prozent deutlich ver-
langsamt (Abbildung 3). MaBgeblich
hierfiir waren die Auswirkungen des
langsten Regierungsstillstands der US-
Geschichte, der zu einem starken Riick-
gang des Staatskonsums auf Bundes-
ebene fiihrte. Allerdings war die Dyna-
mik in den iibrigen groBen Industrielan-
dern ebenfalls gering. Der Zuwachs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Euroraum verringerte sich leicht auf
0,2 Prozent, und die britische Wirt-
schaft nahm erneut um lediglich
0,1 Prozent zu. In Japan schlieBlich
wurde ebenfalls kaum mehr als Stagna-
tion verzeichnet; immerhin ging das

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des
Kiel Instituts.
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Bruttoinlandsprodukt nicht wie im Vor-
quartal zuriick. Die vorliegenden Indi-
katoren fiir die ersten beiden Monate
des Jahres lieBen eine beschleunigte
wirtschaftliche Expansion in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften erwarten.
So verbesserten sich die Einkaufsmana-
gerindizes in Japan und im Vereinigten
KoOnigreich markant, in den Vereinigten
Staaten und im Euroraum blieben sie
deutlich im expansiven Bereich.

In den Schwellenldndern expandiert
die Wirtschaft vor allem in Asien krif-
tig. Der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts in China beschleunigte sich im
vierten Quartal zwar leicht auf 1,2 Pro-
zent gegeniiber dem Vorquartal; die
wirtschaftliche Dynamik blieb aber ge-
dampft und die stiarker beachtete Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts
im Vorjahresvergleich verringerte sich
auf 4,5 Prozent, den niedrigsten Wert
seit 2023. Die Exporte waren trotz der
stark riicklaufigen Lieferungen in die
Vereinigten Staaten erneut Stiitze der
Konjunktur, wihrend die Investitionen
spiirbar zuriickgingen. In Indien diirfte
sich die kriftige Expansion dank wirt-
schaftspolitischer Impulse trotz des
Handelsstreits mit den Vereinigten Staa-
ten fortgesetzt haben. In den ASEAN-
Landern war das Bild gemischt; insge-
samt expandierte die Wirtschaft aber
weiter deutlich. Auch die Konjunktur-
tendenz in Lateinamerika war gegen
Jahresende uneinheitlich, mit schwa-
cher Expansion in Brasilien und einer
deutlichen Erholung in Mexiko, bei
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insgesamt aber nur miaBigem Produkti-
onsanstieg. Fiir Russland weisen die of-
fiziellen Angaben eine leichte Beschleu-
nigung der Konjunktur im vierten Quar-
tal aus, der Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion ist mit 1,0 Pro-
zent im Vorjahresvergleich allerdings
mafig.

Der internationale Warenhandel ex-
pandierte bis zuletzt kriftig. Der welt-
weite Warenaustausch hat im Jahr 2025
trotz der US-Zollpolitik kraftig zugelegt
(Abbildung 4). Im Jahresdurchschnitt
2025 legte er mit 4,4 Prozent deutlich
starker zu als im Jahr 2024 (2,5 Prozent).
Der starke Anstieg zu Jahresbeginn, der
wesentlich auf vorgezogene Kiufe der
Vereinigten Staaten in Erwartung von
neuen US-Zollen zuriickzufiihren war,
ist nach Einfiihrung der Zolle kaum kor-
rigiert worden. Zwar gingen die Einfuh-
ren der Vereinigten Staaten zeitweise
spiirbar zuriick, gleichzeitig wurde aber
der Handel zwischen anderen Lindern,
insbesondere im asiatischen Raum,
stark ausgeweitet. Dabei gibt es aller-
dings Hinweise darauf, dass die im Lan-
dervergleich zeitweise sehr unterschied-
lich hohen Zusatzzo6lle zu einer Handel-
sumlenkung gefiihrt haben, die den
Welthandel statistisch aufgebldht hat
(Gern et al. 2025). Zudem profitieren die
asiatischen Lander besonders vom welt-
weiten KI-Boom. Auch in den Vereinig-
ten Staaten legten die Importe von IT-
Ausriistungsgiitern im Jahresverlauf un-
gebremst zu, zumal diese in der Regel
von den Zusatzzollen ausgenommen
sind. Insgesamt belduft sich der Beitrag
dieser Warengruppe zum Zuwachs des
Welthandels im ersten Halbjahr 2025
nach Schitzungen der WTO auf nahezu
die Halfte (WTO 2025).
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Abbildung 4:
Welthandel
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des Kiel
Instituts.

Die US-Zolle wurden zuletzt leicht ge-
senkt, die handelspolitische Unsi-
cherheitist aber wieder gestiegen. Am
20. Februar entschied der Oberste Ge-
richtshof der Vereinigten Staaten, dass
die im Rahmen des International
Emergency Economic Powers Act (IE-
EPA) verhdngten Zolle unrechtmiBig
sind, da sie in die Kompetenz des Kon-
gresses fallen. Dies gilt insbesondere
fiir die am 2. April 2025 - dem sog. Libe-
ration Day - verhingten pauschalen
Zo6lle in unterschiedlicher Hohe fiir ver-
schiedene Lander und fiir die sogenann-
ten Fentanyl-Zolle gegeniiber China,
Kanada und Mexiko. Nicht betroffen
von der Entscheidung sind zwar sektor-
spezifische Zolle, die auf einer anderen
Rechtsgrundlage eingefiihrt wurden,
etwa auf Stahl, Aluminium und Autos.
Gleichwohl wurden damit Zolle fiir
nichtig erklirt, auf die 60 Prozent der
Zolleinnahmen entfallen, die seit Amts-
antritt von Donald Trump im Jahr 2025
erhoben wurden. Die US-Regierung
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reagierte auf die Entscheidung mit der
Einfiihrung von pauschalen Zollen nach
einer anderen rechtlichen Bestimmung,
die es dem Prisidenten erlaubt, fiir ei-
nen Zeitraum von maximal 150 Tagen
Zo6lle in Hohe von bis zu 15 Prozent
ohne Zustimmung durch den Kongress
zu erheben. Zunichst wurde ein fiir alle
Liander einheitlicher Zollsatz von
10 Prozent festgelegt. Im Ergebnis sinkt
dadurch das durchschnittliche Zollni-
veau fiir US-Einfuhren von 13,8 Prozent
auf 10 Prozent (York und Durante 2026).
Die gesamtwirtschaftlichen Effekte ei-
ner solchen Verianderung sind fiir sich
genommen per Saldo positiv, nicht zu-
letzt fiir die Vereinigten Staaten, die
letztlich den weitaus grofB3ten Teil der
Zolllast tragen (Hinz et al. 2026). Aller-
dings verdndert sich die relative Posi-
tion einzelner Linder im Wettbewerb
um den US-Markt: So sinken unter der
neuen Regelung die Zolle besonders
stark fiir Linder, die zuvor mit beson-
ders hohen Zollsdtzen belegt waren,
etwa Indien, Brasilien und nicht zuletzt
China. Demgegeniiber verringern sich
die Zolle fiir andere Liander kaum. Dazu
zdhlen zum Beispiel die Europiische
Union und das Vereinigte Konigreich,
deren relative Wettbewerbsposition sich
also verschlechtert hat. Dariiber hinaus
hat sich die Unsicherheit {iber den zu-
kiinftigen Handelsrahmen wieder er-
hoht. Es ist offen, wie es nach dem Aus-
laufen der Zollperiode Mitte Juni weiter-
geht, zumal auch die jiingsten Uber-
gangszolle bereits gerichtlich angefoch-
ten werden. Fraglich ist, ob andere Zoll-
begriindungen gefunden oder zusitzli-
che sektorale Zolle erhoben werden
konnen, um die betridchtlichen Minder-
einnahmen zu kompensieren, die dem
US-Fiskus derzeit entstehen.
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SchlieBlich miissen wohl die inzwischen
mit einer Reihe von Lindern einschlie3-
lich der EU abgeschlossenen bilateralen
Handelsvereinbarungen  iiberarbeitet
werden, um dem neuen Regime Rech-
nung zu tragen.

Die Energiepreise sind infolge des
Irankrieges stark gestiegen. Bereits
seit Ende des vergangenen Jahres war
der Olpreis aufwirtsgerichtet, obwohl
die Produktion schneller stieg als der
Verbrauch und die Internationale Ener-
gieagentur fiir das Jahr 2026 einen An-
gebotsiiberschuss  von  annihernd
3,5 Millionen Barrel pro Tag erwartete
(IEA 2026). Grund hierfiir waren neben
verscharften US-Sanktionen fiir russi-
sches Ol zunehmende Spannungen zwi-
schen den Vereinigten Staaten und dem
Iran. Mit Ausbruch des Krieges reali-
sierte sich mit der effektiven Sperrung
der StraBe von Hormus das ,worst
case“-Szenario vergangener Nahostkri-
sen. Angesichts dessen war die Reaktion
des Marktes noch moderat. Zunichst
sprang der Preis um rund 10 US-Dollar
auf reichlich 80 US-Dollar pro Barrel
Brent, dann kletterte er kurzzeitig bis
iiber 100 US-Dollar; zuletzt notierte er
mit rund 90 US-Dollar auf einem Ni-
veau, das in den Jahren 2023 und 2024
gerade noch in der iiblichen Preisspanne
gelegen hitte (Abbildung 5). Erheblich
waren auch die Wirkungen auf den
LNG-Markt. Hier verdoppelten sich die
Preise in Europa in etwa; noch stirker
war der Anstieg in Asien, wohin der
groBte Teil (rund 80 Prozent) der aus
dem Persischen Golf gelieferten Fliis-
siggasmengen geliefert wird. Hingegen
hat sich Erdgas auf dem amerikanischen
Markt kaum verteuert (Abbildung 6).
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Abbildung 5:
Rohstoffpreise
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Abbildung 6:
Internationale Gaspreise
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Wir rechnen mit einer zeitnahen Wie-
deraufnahme der Energicexporte aus
dem Golf und einem ziigigen Riick-
gang der Preise auf das Vorkriegsni-
veau. Die militirische Uberlegenheit
der Vereinigten Staaten und Israels
macht es wahrscheinlich, dass die si-
chere Passage durch die Straf3e von Hor-
mus in absehbarer Zeit wiederherge-
stellt werden kann und die Unterbre-
chung der Verschiffung von Rohd6l und
Olprodukten sowie LNG aus dem Persi-
schen Golf allenfalls wenige Wochen
andauert. In diesem Fall diirften die
Preise fiir Energierohstoffe bald wieder
sinken. Wir rechnen damit, dass der
Preis fiir Rohol Ende dieses Jahres in
etwa so hoch ist wie vor dem Krieg und
Ende 2027 auf dem Niveau, das im zwei-
ten Halbjahr 2025 verzeichnet wurde. Zu
einer Entspannung der Marktsituation
diirfte auch beitragen, dass die OPEC+
Lander angesichts der Krise eine Erho-
hung der Forderquoten beschlossen ha-
ben und die Vereinigten Staaten offen-
bar bereit sind, die Sanktionen auf rus-
sisches Ol zu lockern, um der Nachfrage
gerecht zu werden. Beim Fliissiggas
wird der Preisriickgang voraussichtlich
etwas langsamer erfolgen, da die Lager
auf der Nordhalbkugel nach dem Winter
weitgehend leer sind und die Wiederbe-
fillung tiber den Sommer hinweg eine
hohe Nachfrage erwarten lisst. Sollte
sich herausstellen, dass eine sichere
Durchfahrt durch die Stra8e von Hor-
mus auf ldngere Zeit unmoglich bleibt
oder sollten Produktionsanlagen in den
Anrainerstaaten in groBerem Umfang
beschiadigt werden, so dass iiber einen
langeren Zeitraum Produktion ausfillt,
die nicht durch zusitzliche Forderung
an anderer Stelle ausgeglichen werden
kann (der groBte Teil der kurzfristig
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verfiigharen Reservekapazititen beim
Rohol liegt in Saudi-Arabien), wire frei-
lich mit nochmals deutlich hoéheren
Preisen fiir ldngere Zeit zu rechnen.

Die Verbraucherpreise werden ener-
giepreisbedingt voriibergehend deut-
lich anziehen. Der Preisauftrieb hatte
sich in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften in den vergangenen Monaten
spiirbar ermifBigt. In den G7-Lindern
lag die Inflationsrate im Januar 2026 nur
noch bei 2,0 Prozent, verglichen mit 2,8
Prozent im September 2025 (Abbil-
dung 7). Auch die Kernrate (Verbrau-
cherpreise ohne Energie und Lebensmit-
tel), die zuvor fast eineinhalb Jahre hart-
niackig bei knapp 3 Prozent verharrt
hatte, ist merklich gesunken; zuletzt lag
sie bei 2,4 Prozent. Infolge des Anstiegs
der Energiepreise ist fiir die kommen-
den Monate nun mit einem deutlichen
Anziehen der Inflation zu rechnen. Er-
fahrungsgemaif3 bewirken hohere Ener-
giepreise nach und nach auch einen An-
stieg der Kerninflationsrate. Sofern der
Energiepreisanstieg aber wie erwartet
nur voriibergehend ist, steht zu erwar-
ten, dass die Effekte auf die Kerninfla-
tion begrenzt bleiben und ein nachhalti-
ger Inflationsprozess ausbleibt, der eine
Reaktion der Geldpolitik erfordern
wiirde.

In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften nihern sich die Notenbank-
zinsen allméhlich an. Wurden die im
Sommer 2024 eingeleiteten Zinssenkun-
gen in den groBen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften zundchst weitgehend
synchron durchgefiihrt, unterschieden
sich die Notenbanken in ihrem Kurs im
vergangenen Jahr deutlich. Wihrend
zunichst die Europiische Zentralbank
(EZB) den Leitzins (Einlagenfazilitit)
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Abbildung 7:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften
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Monatsdaten; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2022; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des
Kiel Instituts.

weiter bis auf 2,0 Prozent senkte, lie3
die US-Notenbank das Zielband fiir die
Federal Funds Rate unverandert auf ei-
nem Niveau von 4,25-4,5 Prozent. Nun
hat sich das Bild gedndert: Seit Juni 2025
hat die EZB ihren Zins konstant gehal-
ten, wahrend die US-Notenbank ange-
sichts zunehmender Konjunktursorgen
beginnend im September ihre Zinsen in
rascher Folge in drei Schritten auf nun-
mehr 3,5-3,75 Prozent gesenkt hat. Zu-
letzt hat sie allerdings wieder pausiert,
um angesichts unklarer Inflations- und
Arbeitsmarkttendenzen auf neue Daten
zu warten. Wir rechnen fiir die Vereinig-
ten Staaten nur noch mit einem langsa-
men Fortgang der geldpolitischen Lo-
ckerung und unterstellen fiir die Prog-
nose zwei weitere Zinsschritte (Abbil-
dung 8). Die Bank von England diirfte
ihre Politik allmihlicher Lockerung an-
gesichts der unsicheren Inflationsent-
wicklung zunichst aussetzen. Die EZB
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Abbildung 8:
Leitzinsenin den groBen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften
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Quelle: LSEG Datastream. schattiert: Prognose des IfW Kiel.

wird voraussichtlich das derzeitige Leit-
zinsniveau im Prognosezeitraum beibe-
halten, wobei die Marktteilnehmer eher
mit einem Zinsschritt nach oben als
nach unten rechnen. Begleitet wird dies
durch den fortgesetzten Bilanzabbau,
der weiterhin planméaBig erfolgt.! Die
Bank von Japan ist hingegen in einem
allmahlichen  Zinsanhebungsprozess.
Zuletzt hat sie ihren Leitzins im Dezem-
ber auf das im internationalen Vergleich
immer noch sehr niedrige Niveau von
0,75 Prozent erhoht und signalisiert,
dass sie ihre Zinsen noch leicht anheben
wird.

In den Schwellenléindern iiberwiegen
weiterhin die Zinssenkungen. Die Lo-
ckerung der Geldpolitik hat - ebenso
wie die Straffung zuvor - in den

! Der Bestand der beiden Ankaufprogramme hat
sich seit 2022 von fast 5 Bill. Euro auf 3 655
Mrd. Euro (Februar 2026) verringert. Bei einer
Fortsetzung des Abbaus in der durchschnittlich
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Abbildung 9:
Geldpolitikin Schwellenlandern
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Monatsdaten. Der Diffusionsindex entspricht der Anzahl der
Zentralbanken, die in einem gegebenen Monat die Zinsen
erhohten minus der Anzahl der Zentralbanken, die in einem
gegebenen Monat die Zinsen senkten. Enthaltene
Schwellenlander: Argentinien, Brasilien, Chile, China,
Indonesien, Indien, Kolumbien, Mexiko, Malaysia, Peru,
Philippinen, Russland, Stidafrika, Thailand, Tirkei.

Quelle: Bank of International Settlements (BIS); Berechnungen
des Kiel Instituts.

Schwellenldndern insgesamt friiher be-
gonnen als in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Seit Januar 2024
liberwogen  Zinssenkungen (Abbil-
dung 9). So wurden seit November 2025
die Leitzinsen in China, Mexiko, Malay-
sia, den Philippinen (2x), Russland (2x),
Thailand sowie der Tiirkei (3x) gesenkt
und nur in Indonesien erhoht.

Die Finanzmirkte haben auf den Aus-
bruch des Irankriegs besonnen rea-
giert. Die Aktienkurse haben zwar ihren
Hohenflug erst einmal beendet. An den
Leitborsen der Welt gab es spiirbare
Verluste, die allerdings nicht so grof3
ausfielen, dass mit erheblichen Auswir-
kungen auf die Konjunktur, etwa durch
Vermogenseffekte beim Konsum, zu
rechnen wire. Vor allem in den

im Jahr 2025 verzeichneten GréBenordnung von 42
Mrd. Euro wirde der Bestand bis Ende 2027 auf
rund 2,7 Billionen Euro sinken.
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Vereinigten Staaten, wo die Finanzie-
rung von Konsum aus Aktienkursgewin-
nen wohl die groBte Rolle spielen
diirfte, hielten sich die Kursabschlige
mit einem Riickgang von weniger als 2
Prozent beim S&P 500 in Grenzen.
Deutlicher waren zwar die Verluste
beim Euro Stoxx und beim japanischen
Nikkei-Index, aber auch hier waren sie
mit rund 5 Prozent bzw. fast 10 Prozent
nicht dramatisch, zumal sie einer Phase
starker Kursanstiege folgten, so dass
nur die Gewinne weniger Wochen verlo-
ren gingen (Abbildung 10). Die langfris-
tigen Zinsen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften haben sich im Ge-
folge des Kriegsausbruchs etwas erhoht.
In den Vereinigten Staaten waren sie zu-
vor in der Tendenz leicht gesunken, im
Euroraum sowie - besonders deutlich -
in Japan hingegen bereits zuvor auf-
wartsgerichtet gewesen.

Abbildung 10:
Aktienkurse in groBen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften und China
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Quelle: LSEG Datastream
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Impulse fiir die Konjunktur kommen
von der Finanzpolitik. Die Staatsver-
schuldung ist durch die hohen Defizite,
die die Politik in Kauf genommen hatte,
um die wirtschaftlichen Folgen der Pan-
demie und die Auswirkungen gestiege-
ner Energiepreise zu dimpfen, stark ge-
stiegen. Seither ist eine nachhaltige
Haushaltskonsolidierung ist in vielen
Landern nicht erfolgt. Die Budgetdefi-
zite blieben auch nach Auslaufen der
krisenbedingten MaBnahmen deutlich
iiber den zuvor verzeichneten Niveaus;
zum Teil sind sie zeitweise sogar wieder
gestiegen - etwa in den Vereinigten
Staaten und in Frankreich. Angesichts
der inzwischen deutlich positiven Real-
zinsen fiir langfristige Staatsanleihen
wird der Anteil der Staatseinnahmen,
der fiir den Schuldendienst aufzubrin-
gen ist, in den kommenden Jahren ab-
sehbar steigen. Anstrengungen zur Re-
duzierung der vielerorts immer noch
hohen Primirdefizite sind zwar bei-
spielsweise im Vereinigten Konigreich
erkennbar, Ausgabenerfordernisse an
verschiedenen Stellen und Sorgen um
negative Wirkungen auf die Konjunktur
lassen aber nur geringe Fortschritte er-
warten. Vielfach wirkt eine Erhohung
der Verteidigungsausgaben auf hohere
Defizite hin, die allenfalls teilweise
durch Ausgabenkiirzungen an anderer
Stelle oder Steuererh6hungen (wie etwa
in Japan, wo die Korperschaftssteuer zu
diesem Zweck im nichsten Fiskaljahr
um vier Prozentpunkte erhoht wird) fi-
nanziert werden. In den Vereinigten
Staaten reif3t die Beibehaltung von redu-
zierten Einkommensteuersitzen aus der
ersten Legislatur Trump zusammen mit
weiteren Steuersenkungen erhebliche
Locher in das Budget. Die zur Finanzie-
rung  vorgesehenen zusatzlichen

10



Kieler Konjunkturberichte Nr. 131 (2026 | Q1)

Zolleinnahmen miissen nun moglicher-
weise teilweise zurilickgezahlt werden;
sie werden in Zukunft jedenfalls deut-
lich niedriger sein als budgetiert. Aus-
gabenkiirzungen werden dies wohl
kaum auffangen konnen, zumal be-
trachtliche Mehrausgaben zur Finanzie-
rung des Irankrieges und die nun fillige
Wiederauffiillung der Munitionsbe-
stinde anfallen werden. So rechnen wir
fiir die Vereinigten Staaten mit einem
nochmals steigenden Budgetdefizit. In
Europa werden fiir erforderlich gehal-
tene zusitzliche Verteidigungsausgaben
zu grofBBen Teilen durch eine Erh6hung
der Neuverschuldung finanziert. Um
dies zu ermoglichen, wurden die euro-
paischen Schuldenregeln gelockert und
glinstige Kredite bereitgestellt. Im Er-
gebnis diirfte im Euroraum das zusam-
mengefasste Defizit der Staaten in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt leicht
steigen, und zwar auf ein Niveau von
reichlich 3 Prozent, der im Maastricht-
Vertrag vorgesehenen Obergrenze fiir
das Haushaltsdefizit. Alles in allem
wirkt die Finanzpolitik in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften damit an-
regend auf die Konjunktur.

Ausblick:
Dampfer fur die weltwirtschaftli-
che Aktivitat

Vorubergehender

Hohere Energiepreise und Unsicher-
heit bremsen die Weltkonjunktur vo-
riibergehend, lassen sie aber nicht ein-
brechen. Bei unseren Annahmen {iber
Niveau und Verlauf der Preise fiir Erdol
und LNG werden die Auswirkungen des
Irankrieges auf die Weltkonjunktur mo-
derat sein. Ein substanzieller zusatzli-
cher Kaufkraftentzug fiir Importeure

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

von Energierohstoffen entsteht nur iiber
einen begrenzten Zeitraum, und struktu-
relle Umbriiche, wie sie bei nachhalti-
gen Verdanderungen der relativen Preise
notwendig sein konnen, sind wohl nicht
erforderlich. Es diirfte rasch erkennbar
sein, dass die hoheren Verbraucher-
preise fiir Energie das inflationidre Um-
feld nicht nachhaltig verdndern werden,
so dass ein geldpolitisches Gegensteu-
ern durch hohere Zinsen nicht ansteht.
Weltwirtschaftlich werden die bremsen-
den Effekte von Energiepreisanstiegen
auch dadurch gemildert, dass es Gewin-
ner dieser Entwicklung gibt: Linder und
Unternehmen, deren finanzielle Mog-
lichkeiten sich verbessern und die
dadurch eine zusitzliche Nachfrage ge-
nerieren. Auch eine Erhohung der Spar-
quote der Produzenten wirkt noch stabi-
lisierend, da die Anlage von Gewinnen
an den Finanzmirkten tendenziell die
Zinsen senkt. Bremsend wirkt hingegen
die erhohte Unsicherheit, die zum einen
aus einer weniger berechenbaren Geo-
politik resultiert, zum anderen aus neu-
erlichen Unwigbarkeiten im Zusam-
menhang mit der US-Handelspolitik.

Die Weltkonjunktur fingt sich im wei-
teren Verlauf des kommenden Jahres.
Mit ab Mitte des Jahres wieder deutlich
sinkenden Energiepreisen verringern
sich die Belastungen fiir die Weltwirt-
schaft, so dass die Konjunktur wieder an
Dynamik gewinnen diirfte. Denn Auf-
triebskrifte sind vorhanden: Die Per-
spektiven fiir den privaten Konsum sind
in den meisten Lindern giinstig, da die
Lohne in der Grundtendenz starker ge-
stiegen sind als die Inflation. Impulse
kommen zudem haufig von der Finanz-
politik. Nicht zuletzt wird die Investiti-
onsnachfrage voraussichtlich weiter

11
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von der hohen Nachfrage im IT-Bereich
getrieben, wo die rasche Umsetzung von
KI-Technologie eine entsprechende
Ausweitung der Datenverarbeitungska-
pazititen und der dafiir notwendigen
Infrastruktur erfordert. Allerdings wer-
den die Zuwichse bei diesen Investitio-
nen im Prognosezeitraum wohl allmih-
lich geringer werden.

Die Weltproduktion nimmt in diesem
Jahr etwas langsamer zu. Fiir das lau-
fende Jahr rechnen wir mit einer Ab-
schwichung des Anstiegs der Weltpro-
duktion von 3,4 Prozent auf 3,1 Prozent.
Fiir 2027 erwarten wir dann wieder eine
etwas hohere Rate von 3,2 Prozent (Ta-
belle 1). Damit haben wir unsere Prog-
nose fiir dieses Jahr im Vergleich zur
Dezemberprognose nicht veridndert
(Gern et al. 2025). Auf der Basis von
Marktwechselkursen ergeben sich Ver-
anderungsraten der globalen Produk-
tion von 2,6 Prozent in diesem und 2,8
Prozent im néachsten Jahr.

In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften insgesamt geht die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts im
laufenden Jahr von 1,7 Prozent auf 1,5
Prozent sinken. Fiir das kommende
Jahr rechnen wir mit einem Anstieg um
1,8 Prozent (Tabelle 2) auf

Der Welthandel diirfte kurzfristig er-
heblich leiden. Der weltweite Handel
mit Waren, der im Jahr 2025 um 4,4 Pro-
zent zunahm, diirfte im Durchschnitt
des Jahres 2026 lediglich mit einer Rate
von 1,4 Prozent zunehmen. Fiir 2027 er-
warten wir dann eine wieder deutlich
hohere Rate von 3,4 Prozent. MaB3geb-
lich fiir diese Dynamik ist der hohe An-
teil des Transports von Rohol, Olpro-
dukten und LNG aus dem Persischen
Golf, der sich wertmiBig auf reichlich 2
Prozent des Welthandels belduft. Dieser
Verkehr ist derzeit nahezu vollstindig
zum Erliegen gekommen und kann auch
kapazititsbedingt nicht in groBerem
Umfang nachgeholt werden, sobald die
StraBe von Hormus wieder passierbar
ist.

Tabelle 1:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise |

2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027
Weltwirtschaft 0] 34 34 31 3,2 6,8 47 55 39
darunter
Fortgeschrittene Lander 4101 19 19 18 19 2,7 2,5 2,6 2,2
China 1931 5,0 5,0 47 46 0,2 0,0 1,3 1,0
Lateinamerika 6,6 21 21 18 2,3 27,3 13,2 20,2 5,6
Indien 82| 72 75 6,9 6,6 46 2,2 45 38
Ostasien 711 40 35 34 338 2,2 19 24 2,0
Russland 35 43 1,0 1,0 0,5 84 9,2 75 75
Afrika 471 29 3,6 35 38 16,9 12,1 111 8,3
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 25 44 1,4 34
Weltwirtschaft (gewichtet gemafi
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in 2,9 2,9 2,7 2,8 51 37 44 3,0
US-Dollar)

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kaufkraftparitat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegenlber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Phi-
lippinen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 Uberein, da der
Landerkreis hier breiter gefasst ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; Berechnungen des If\W Kiel; orange hin-
terlegt: Prognose des Kiel Instituts
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Tabelle 2:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2024 -2

Gewicht  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquot

2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026

Europaische Union 413 1.0 1.6 1.2 1.6 26 24 26 22 60 6.0 5.8
Euroraum 35.1 0.9 1.5 1.0 1.4 24 241 2.3 21 64 64 62
Schweden 0.9 1.0 18 23 2.2 20 26 2.3 2.0 84 89 86
Polen 23 30 36 33 3.2 37 33 3.2 2.3 29 341 29
Vereinigtes Konigreich 5.1 1.1 1.3 0.7 14 2.5 34 2.5 2.0 43 48 55
Schweiz 1.0 14 13 03 1.0 1.1 0.2 0.5 0.3 40 42 44
Norwegen 0.7 1.5 1.2 1.7 0.6 31 2.8 32 2.7 40 44 43
Vereinigte Staaten 349 2.8 2.2 24 2.2 3.0 2.6 2.7 24 40 43 4.4
Kanada 31 1.0 1.7 09 1.9 24 241 25 1.9 64 68 66
Japan 78 02 12 07 0.9 27 32 22 1.7 25 25 25
Stidkorea 39 20 0.9 11 21 23 241 24 1.7 28 28 29
Australien 2.3 1.0 20 22 2.3 32 28 35 26 41 42 42
Aufgeflhrte Lander 100.0 1.6 1.7 15 1.8 27 26 2.6 2.2 48 49 49

Prozent. Gewicht geman Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verandert
gegentiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Verdnderung gegentiber dem Vorjahr, Europaische Union und Norwegen: he
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gew
tet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2024.

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF World Economic Outlook Database; Statistics Canada, Canadi:
Economic Account; orange hinterlegt: Prognose des Kiel Instituts.

Die Regionen im Ein-
zelnen

Die Wirtschaft in den Vereinigten
Staaten bleibt robust

Der Produktionsanstieg wurde im
vierten Quartal 2025 durch die Haus-
haltssperre gebremst. Nach einem
sehr kriftigen Anstieg im dritten Quar-
tal stieg das Bruttoinlandsprodukt in
den Vereinigten Staaten im Schluss-
quartal mit einer Rate von lediglich
0,4 Prozent (nicht annualisiert) und da-
mit deutlich langsamer als das Produk-
tionspotenzial (Abbildung 11). MaBBgeb-
lich hierfiir war der lingste Regierungs-
stillstand in der Geschichte der Verei-
nigten Staaten im Oktober und Novem-
ber. Der  Offentliche  Konsum
schrumpfte um 1,3 Prozent. Besonders
stark fiel der Riickgang auf Bundes-
ebene aus (- 4,4 Prozent) und dabei ins-
besondere die Ausgaben auBBerhalb der
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Verteidigung (-6,7 Prozent). Demgegen-
iiber nahmen die Ausgaben fiir den pri-
vaten Konsum um 0,6 Prozent zu. Dabei
stiegen die Konsumausgaben fiir Dienst-
leistungen - wie bereits im dritten Quar-
tal - erneut kraftig um 0,9 Prozent, wah-
rend die Ausgaben fiir Waren kaum aus-
geweitet wurden. Deutlich aufwéirtsge-
richtet blieben zudem die Anlageinves-
titionen, insbesondere im Technologie-
sektor. Die Ausriistungsinvestitionen
erhohten sich im Schlussquartal um
0,8 Prozent, wiahrend die Investitionen
in geistiges Eigentum sogar um 1,8 Pro-
zent zunahmen. Diese Zuwichse iiber-
kompensierten Riickgange im Wirt-
schaftsbau (-0,6 Prozent) und im Wohn-
bau (-0,4 Prozent). Die Exporte gingen
zum Jahresende leicht zuriick (-0,2 Pro-
zent), wihrend die Importe etwas stir-
ker sanken (-0,3 Prozent).

13



Kieler Konjunkturberichte Nr. 131 (2026 | Q1)

Abbildung 11:
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
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Quelle: Bureau of Economic Analysis; schattiert: Prognose des
Kiel Instituts.

Das Handelsbilanzdefizit hat sich
kaum veridndert. Seit dem Friihjahr
2025 verfolgt US-Priasident Donald
Trump eine aggressive Zollpolitik ge-
geniiber zahlreichen Handelspartnern,
die unter anderem das Ziel hat, das in
den vergangenen Jahren deutlich gestie-
gene Defizit im AuBenhandel zu redu-
zieren. Die MaBnahmen fiihrten auch
aufgrund der hohen handelspolitischen
Unsicherheit zu einer deutlich héheren
Volatilitdt im AuBenhandel. So legten
die Importe im Vorfeld von Zollerho-
hungen stark zu, wihrend sie anschlie-
Bend deutlich gebremst wurden. Insge-
samt blieb das Handelsbilanzdefizit im
Jahr 2025 gegeniiber dem Vorjahr aber
praktisch unveridndert (-0,2 Prozent)
(Abbildung 12). Das Defizit im Waren-
handel nahm im vergangenen Jahr sogar
leicht zu. Nach einem Tiefstand von
59 Mrd. US-Dollar im Oktober weitete
sich der monatliche Importiiberschuss
anschlieBend wieder aus. Der Saldo im
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Abbildung 12:
AuBenhandel der Vereinigten Staaten
Index (2019 Dez = 100) Mrd. US-Dollar
170 - B Handels- und Dienstleistungsdefizit - 140
(rechte Skala)
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Quelle: US Census Bureau, U.S. Bureau of Economic Analysis;
U.S. International Trade in Goods and Services, Berechnungen
des Kiel Instituts.
Warenhandel erreichte im Dezember
knapp 100 Mrd. US-Dollar und war da-
mit wieder dhnlich hoch wie im Durch-

schnitt des Vorjahres.

Stimmungsindikatoren deuten auf
eine moderate Expansion hin. Der Re-
gierungsstillstand im Schlussquartal
wirkte sich bis zuletzt in einer verzoger-
ten Bereitstellung von statistischen In-
formationen aus. So liegen Daten zum
privaten Konsum sowie zu den Einzel-
handelsumsitzen fiir die ersten beiden
Monate des Jahres 2026 bislang noch
nicht vor. Der vom Conference Board
erhobene Indikator zum Verbraucher-
vertrauen signalisiert fiir diesen Zeit-
raum eine leichte Verbesserung der
Stimmung bei den Verbrauchern; sie
blieb im Februar mit einem Wert von
91,2 (1985 = 100) aber gedriickt. Der An-
stieg um 2,1 Punkte wird insbesondere
durch optimistischere kurzfristige Er-
wartungen der Verbraucher hinsichtlich
Einkommen, Konjunktur und
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Arbeitsmarkt getragen (Conference
Board 2026a). Zur aufgehellten Stim-
mung unter den Verbrauchern diirfte zu-
letzt auch die Entscheidung des Obers-
ten Gerichtshofs der Vereinigten Staa-
ten gegen einen erheblichen Teil der
von Donald Trump eingefiihrten Zolle
beigetragen haben. Niedrigere Zolle
diirften in den kommenden Monaten
den privaten Konsum begiinstigen.
Auch im Verarbeitenden Gewerbe hatte
sich die Stimmung zuletzt aufgehellt.
Die entsprechenden Einkaufsmanager-
indizes stiegen im Januar deutlich und
lagen auch Im Februar weiter im expan-
siven Bereich. Auch im Dienstleistungs-
sektor signalisieren die entsprechenden
Indizes weiterhin eine Ausweitung der
wirtschaftlichen Aktivitit. Der ISM-In-
dex fiir Dienstleistungen erreichte im
Februar sogar den hochsten Stand seit
rund dreieinhalb Jahren. Insgesamt deu-
ten die Einkaufsmanagerindizes damit
auf eine zu Jahresbeginn robuste ge-
samtwirtschaftliche Expansion hin. Al-
lerdings diirften die zuletzt deutlich ge-
stiegene geopolitische Unsicherheit und
hohere Olpreise die Expansion voriiber-
gehend bremsen.

Der US-Arbeitsmarkt sendet ge-
mischte Signale. Die Zahl der offenen
Stellen ging gegen Jahresende zuriick
und erreichte im Dezember den nied-
rigsten Stand seit September 2020, was
auf eine Abkiihlung der Arbeitskrifte-
nachfrage hindeutet. Nach der Jahres-
wende nahm die Beschaftigung auBer-
halb der Landwirtschaft zwar stiarker als
erwartet zu, im Februar ging die Zahl
der Beschiftigten jedoch wieder um
mehr als 90.000 Personen zuriick, was
den zweitstarksten Riickgang in der Zeit
nach der Pandemie darstellt. Die
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Arbeitslosenquote blieb im selben Mo-
nat bei 4,4 Prozent (Abbildung 13). Die
Neuanmeldungen zur Arbeitslosigkeit
gingen nach einem Anstieg im Januar
zunichst zuriick, stiegen seit Mitte Feb-
ruar jedoch wieder leicht an. Die durch-
schnittliche Arbeitszeit blieb im Feb-
ruar gegeniiber dem Vormonat unverin-
dert. Die durchschnittlichen Wochen-
l6hne lagen im Februar 4,1 Prozent iiber
dem Vorjahresniveau, was den dritt-
stirksten Anstieg seit April 2024 dar-
stellt. Insgesamt deuten diese Indikato-
ren darauf hin, dass der Arbeitsmarkt
trotz der schwachen Beschiftigungsent-
wicklung nicht durch ein ausgeprigtes
Uberangebot an Arbeitskriften gepragt
ist. Mehrere Faktoren konnten die Dy-
namik der Neueinstellungen in den
kommenden Monaten jedoch weiter ab-
schwichen. Dazu zihlen insbesondere
die von der Regierung von Donald
Trump fortgesetzte Politik der Staats-

verschlankung sowie mogliche
Abbildung 13:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten
e Arbeitslosenquote Millionen
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Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Employment Situation.
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Anpassungen der Beschiftigungsstrate-
gien von Unternehmen infolge rascher
Fortschritte im KI-Bereich.

Die Verbraucherpreisinflation konnte
wieder anziehen. Die Inflation in den
Vereinigten Staaten zeigte zuletzt eben-
falls ein gemischtes Bild. Die auf den
privaten Konsumausgaben basierende
Inflationsrate (PCE-Inflation) deutet auf
einen wieder steigenden Inflationsdruck
hin. Sie stieg im Dezember um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 2,9 Prozent. Die entspre-
chende Kernrate, die von der US-Noten-
bank besonders beachtet wird, erhGhte
sich auf 3,0 Prozent und lag damit deut-
lich iiber dem Inflationsziel von 2 Pro-
zent. Demgegeniiber ist die Verbrau-
cherpreisinflation (CPI) seit dem Sep-
tember riickldufig (Abbildung 14). Im
Januar 2026 sank sie auf 2,4 Prozent und
erreichte damit den niedrigsten Stand
seit Marz 2021. Die CPI-Kernrate entwi-
ckelte sich dhnlich, wenngleich auf ei-
nem etwas hoheren Niveau. Mit 2,5 Pro-
zent erreichte auch sie den niedrigsten
Wert seit April 2021. Dampfend auf die
Inflation wirkten zuletzt vor allem die
gesunkenen Energiekosten (-0,1 Pro-
zent). Seit Januar 2025 sind die Preise
fiir Heizol gegeniiber dem Vorjahr um
mehr als 4 Prozent und die Benzinpreise
sogar um 7,5 Prozent zuriickgegangen.
Demgegeniiber stiegen die Nahrungs-
mittelpreise im Januar weiterhin um
2,9 Prozent, was iiber dem durchschnitt-
lichen Anstieg der vergangenen zwei
Jahre liegt. Trotz einer gewissen Ab-
schwichung lagen die Preissteigerungs-
raten der Wohnkosten sowie der Dienst-
leistungen (ohne Energiedienstleistun-
gen) mit {iber 3 Prozent bzw. 2,9 Prozent
weiterhin iiber der Gesamtinflations-
rate. Die jlingste Abschwichung der
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Verbraucherpreisinflation ist jedoch mit
Vorsicht zu interpretieren. Die unter-
schiedlichen Inflationsverldufe kénnten
nach Einschitzung des Conference
Boards teilweise auf statistische Prob-
leme infolge nicht erhobener CPI-Daten
wiahrend des mehrwochentlichen Regie-
rungsstillstands zuriickzufiihren sein
(Conference Board 2026b). Im Progno-
sezeitraum diirfte die Verbraucher-
preisinflation in den Vereinigten Staa-
ten wieder etwas anziehen. Dazu konn-
ten insbesondere die seit 2025 erhohten
Zolle der Regierung von Donald Trump
sowie steigende geopolitische Spannun-
gen im Zusammenhang mit dem Kon-
flikt mit dem Iran beitragen. Auch wenn
die USA heutzutage weitaus weniger
von Energieimporten abhingig sind als
viele andere Volkswirtschaften, wirken
sich globale Olpreisschocks freilich
weiterhin auf die Inflation aus. Ein An-
stieg des Olpreises um 10 US-Dollar pro

Abbildung 14:
Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten

Prozent
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9

Verbraucherpreise
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Verbraucherpreise
7 Deflator des private
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Monatswerte. Verédnderung gegeniber dem Vorjahr.
Kernindex: ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: US Bureau of Economic Analysis, Personal
Consumption Expenditures Price Index; US Bureau of Labor
Statistics, Consumer Price Index.
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Barrel diirfte nach einer hiufig zitierten
Faustregel der US-Notenbank die Infla-
tionsrate um 0,2 Prozentpunkte erhGhen
(Breman und Storm 2023).

Die Finanzpolitik in den Vereinigten
Staaten bleibt im Prognosezeitraum
expansiv ausgerichtet. Ende Dezem-
ber 2025 unterzeichnete US-Prisident
Trump fiir das Haushaltsjahr 2026 den
National Defense Authorization Act
(NDAA), der Verteidigungsausgaben in
Hohe von rund 900 Milliarden US-Dol-
lar autorisiert (Bartha 2026). Obwohl es
sich damit um einen der groBten autori-
sierten Verteidigungshaushalte handelt,
war der geplante Anstieg gegeniiber den
Verteidigungsausgaben im Haushalts-
jahr 2025 von rund 895 Milliarden US-
Dollar (Daniels 2025) zunichst gering.
Der Krieg mit dem Iran hat die Raketen-
und Munitionsvorrite der Vereinigten
Staaten jedoch erheblich dezimiert. Im
Pentagon wird daher derzeit {iber einen
zusitzlichen Verteidigungshaushalt von
rund 50 Milliarden US-Dollar zur Aus-
weitung der Waffenproduktion und zur
Auffiillung der Bestinde diskutiert
(Reuters 2026). Der Krieg sowie weitere
geopolitische Spannungen koénnten da-
her neben einer stirkeren Erhohung der
Verteidigungsausgaben im Jahr 2026
auch zu weiteren Anstiegen im Haus-
haltsjahr 2027 fiihren. Die Entscheidung
des Obersten Gerichtshofs, die die Zoll-
kompetenzen des US-Prisidenten ein-
schrankt, diirfte ebenfalls zu einem stér-
keren fiskalischen Impuls im Jahr 2026
fiihren. Niedrigere Zolleinnahmen in
der Zukunft sowie mogliche Riickerstat-
tungen in HOhe von geschitzten 175 Mil-
liarden US-Dollar (Boller et al. 2026) an
importierende Unternehmen verringern
die Steuerlast fiir den privaten Sektor
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und machen die Fiskalpolitik damit im
Vergleich zu fritheren Prognosen ex-
pansiver. Vor diesem Hintergrund
diirfte das bereits hohe US-Budgetdefi-
zit im Prognosezeitraum weiter an-
schwellen.

Die US-Wirtschaft diirfte im Progno-
sezeitraum etwas an Fahrt gewinnen.
Wir haben unsere Prognose fiir den An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts nach
oben revidiert. Ausschlaggebend hier-
fiir ist zum einen die Annahme niedrige-
rer Zolle als Folge der Entscheidung des
Obersten Gerichtshofs, zum anderen
eine optimistischere Einschitzung der
gesamtwirtschaftlichen Impulse durch
den KI-Boom. Derzeit spricht wenig fiir
eine Abschwichung der Dynamik in die-
sem Bereich. Viele Technologieunter-
nehmen diirften ihre Investitionen in KI-
Infrastruktur, insbesondere in Rechen-
zentren und spezialisierte Hardware,
weiter erhohen. Die raschen Fort-
schritte bei KI-Anwendungen konnten
dariiber hinaus zu einem deutlichen Pro-
duktivititsanstieg beitragen. Zusitzli-
che Impulse fiir die Konjunktur ergeben
sich aus der expansiven Finanzpolitik.
Die Realeinkommen der privaten Haus-
halte diirften angesichts der weiterhin
niedrigen Arbeitslosigkeit deutlich stei-
gen und die Expansion des privaten
Konsums stiitzen. Risiken fiir die wei-
tere Konjunkturentwicklung resultieren
aus dem Krieg mit dem Iran. Ein nach-
haltiger starker Anstieg der Energie-
preise und ein anhaltender starker Riick-
gang der Aktienkurse sind Kanile, iiber
die der private Konsum spiirbar ge-
bremst und die Unternehmensinvestitio-
nen belastet wiirden. Zudem konnte ein
energiepreisbedingter Anstieg der Infla-
tion die US-Notenbank zu einem
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vorsichtigeren Tempo bei Zinssenkun-
gen veranlassen. Bereits im Basisszena-
rio rechnen wir nur mehr mit geringen
zusitzlichen Impulsen von der Geldpo-
litik. Fiir das laufende Jahr rechnen wir
mit einem Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 2,4 Prozent, wahrend wir
fiir das kommende Jahr eine Expansion
der gesamtwirtschaftlichen Produktion
um 2,2 Prozent erwarten. Die Inflations-
rate diirfte im Jahr 2026 bei unseren An-
nahmen zum Olpreis bei 2,7 Prozent lie-
gen und im Jahr 2027 auf rund 2,4 Pro-
zent zuriickgehen (Tabelle 3).

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten

2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt 28 22 24 22
Inlandische Verwendung 3,1 23 21 2,2
Private Konsumausgaben 29 27 2,3 1,9
Staatsausgaben 38 12 04 20
Anlageinvestitionen 30 27 27 36

AusrlUstungen 35 82 3,8 33
Geistige Eigentumsrechte 35 58 73 7,0
Gewerbliche Bauten 11 50 -33 -03
Wohnbauten 32 22 37 -05
Vorratsveranderungen 00 01 -02 0,1
AuBenbeitrag 03 -0, 04 00
Exporte 3,6 1,7 14 1,3
Importe 58 27 -1,0 3,6

Verbraucherpreise 30 26 27 24

Arbeitslosenquote 40 43 44 44

Leistungsbilanzsaldo 40 -37 -33 -35

Budgetsaldo (Bund) 63 58 63 -64

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung ge-
gentiber dem Vorjahr in Prozent. — AuBBenbeitrag, Vor-
ratsverédnderungen: Lundberg-Komponente. — Ar-
beitslosenquote: in Prozent der Erwerbspersonen. —
Leistungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in Prozent des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo: Fiskal-
jahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department
of Labor, Employment Situation and Consumer Price
Index; US Department of the Treasury, Monthly Treas-
ury Statement; Berechnungen des IfW Kiel; schattiert:
Prognose des Kiel Instituts.

Chinas Wirtschaft schwacht sich
leicht ab

Die wirtschaftliche Dynamik ging im
Verlauf des Jahres 2025 zuriick. Zwar
wurde nach Angaben des chinesischen
Statistikamtes das offizielle Expansi-
onsziel der chinesischen Regierung von
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5,0 Prozent im vergangenen Jahr erneut
erreicht. Im Verlauf des Jahres
schwichte sich der Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts im Vorjahresvergleich
jedoch stetig ab und erreichte mit
4,5 Prozent im Schlussquartal den ge-
ringsten Zuwachs seit dem Ende der
Corona-Pandemie im Jahr 2022 (Abbil-
dung 15). Trotz des Zollkonflikts mit
den Vereinigten Staaten blieb die Aus-
fuhr eine zentrale Stiitze der chinesi-
schen Wirtschaft. Die Warenexporte
stiegen im vergangenen Jahr um 5,5 Pro-
zent, wihrend die Importe kaum zunah-
men. Mit einem Rekordiiberschuss im
AuBenhandel von 1,2 Billionen US-Dol-
lar erhohte sich der Beitrag der Nettoex-
porte zum Anstieg des Bruttoinlands-
produkts sogar leicht. Auch der Expan-
sionsbeitrag des privaten Konsums
nahm im Jahresdurchschnitt zu. Hierzu
haben wirtschaftspolitische Mafnah-
men beigetragen, deren Wirkung im
Jahresverlauf aber wohl nachgelassen
hat. So lagen die Einzelhandelsumsitze
im vierten Quartal nur noch um 0,7 Pro-
zent iiber ihrem Niveau im Vorjahres-
zeitraum, als die Trade-in-Programme -
vergleichbar einer , Abwrackpriamie“
fiir verschiedene dauerhafte Konsumgii-
ter - eingefiihrt worden waren. Die wirt-
schaftliche Expansion wurde vor allem
durch schwache inldndische Investitio-
nen gebremst. Die Investitionen (ohne
landliche Haushalte) gingen erstmals
seit Beginn der Datenreihe im Jahr 1996
zurlick (-3,8 Prozent), wobei die priva-
ten Investitionen sogar noch stirker
sanken (-6,4 Prozent). Besonders deut-
lich war der Riickgang der Investitionen
mit rund 20 Prozent im Bausektor. Dies
zeigt, dass die Immobilienkrise nach
wie vor erheblich belastet.
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Abbildung 15:
China: Bruttoinlandsprodukt und alternative
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Quartalsdaten, BIP (offiziell): Veranderung gegenulber dem
Vorjahr; Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Wachstums
(gegentiber dem Vorjahr) der RMB-Kredite von
Finanzinstitutionen, der Eisenbahn-Frachtvolumen sowie des
Stromverbrauchs; BIP (BOFIT-Indikator): Geschatzte
Wachstumsrate gegentber dem Vorjahr, einfacher
Durchschnitt.

Quelle: Berechnung des Kiel Instituts auf Basis von Daten von
National Bureau of Statistics, National Energy Agency und
People's Bank of China; BIP (BOFIT-Indikator) von der Bank of
Finland.

Friithindikatoren deuten auf eine wei-
terhin gedampfte Konjunktur hin. Der
Einkaufsmanagerindex (PMI) des chine-
sischen Statistikamtes fiir das Verarbei-
tende Gewerbe, der sich im vierten
Quartal leicht erholt hatte und im De-
zember mit 50,1 Punkten knapp iiber der
Expansionsschwelle lag, fiel seit Januar
wieder darunter. Im Februar sank der
PMI weiter auf 49,0 Punkte. Der PMI fiir
den Dienstleistungssektor entwickelte
sich hingegen bereits seit Herbst riick-
laufig. Zwar stieg er im Februar leicht
auf 49,7 Punkte, blieb damit jedoch un-
ter der Expansionsschwelle. Abwarts-
druck ging vor allem vom Finanz- und
Immobiliensektor aus. Auch der Immo-
bilienklimaindex, den das chinesische
Statistikamt auf Basis von acht
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Teilindikatoren des Sektors berechnet,
hat sich seit Marz 2025 erneut ver-
schlechtert. Im Dezember 2025 erreichte
er mit 91,45 Punkten seinen bisher nied-
rigsten Stand und lag damit deutlich un-
ter der Schwelle von 100 Punkten, die
eine robuste Entwicklung des Immobili-
enmarktes signalisiert. Die Preise auf
der Verbraucherebene sind im Vorjah-
resvergleich allerdings nicht mehr riick-
laufig. Die Inflation stieg sogar von
0,2 Prozent im Januar auf 1,3 Prozent
im Februar und erreichte damit den
hochsten Stand seit Januar 2023. Die Er-
zeugerpreise setzten zwar ihren Ab-
wirtstrend fort, aber auch mit geringe-
rer Dynamik als in den vergangenen
Monaten. Im Februar lagen sie um
0,9 Prozent unter dem Vorjahresniveau
- der geringste Riickgang seit mehr als
einem Jahr.

Die Expansionskrifte diirfte im Prog-
nosezeitraum trotz einer fortgesetzt
expansiven Wirtschaftspolitik weiter
nachgeben. Fiir das Jahr 2026 strebt die
Regierung ein moderateres Expansions-
tempo zwischen 4,5 % und 5 % an (Li,
2026). Waiahrend der Laufzeit des
15. Fiinfjahresplans (2026-2030) sollen
als zentrales Ziel fiir die wirtschaftliche
und soziale Entwicklung signifikante
Fortschritte in Richtung einer qualitativ
hochwertigeren Entwicklung erzielt
werden. Dabei soll der Schwerpunkt auf
der Entwicklung der Realwirtschaft lie-
gen. Ein modernes Industriesystem mit
fortschrittlicher Fertigung soll dabei als
Riickgrat der Wirtschaft aufgebaut wer-
den. Kiinstliche Intelligenz wurde dabei
als eine der wichtigsten Entwicklungs-
priorititen festgelegt (State Council
2026). Am Anfang des Jahres wurden
Umsetzungsempfehlungen  fiir die
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Sonderinitiative , Kiinstliche Intelligenz
+ Fertigung“ veroffentlicht. Ziel dieser
Initiative ist es, bis 2027 eine sichere und
zuverldssige Versorgung mit zentralen
KI-Kerntechnologien zu erreichen und
zugleich eine fiihrende globale Position
im KI-Sektor hinsichtlich industrieller
Kapazititen und technologischer Fahig-
keiten einzunehmen (NDA 2026). Zu-
dem soll die Binnennachfrage als trei-
bende Kraft des Wirtschaftswachstums
weiter gestirkt werden. Neben einer er-
neuten Trade-in-Politik im Jahr 2026 ar-
beitet die Nationale Entwicklungs- und
Reformkommission an einer umfassen-
den Strategie zur Ausweitung der Bin-
nennachfrage fiir den gesamten Zeit-
raum 2026-2030 (NDRC 2026). Die
Zentralbank hat zudem angekiindigt,
weiterhin eine moderat expansive Geld-
politik zu verfolgen, um die Kredit-
vergabe der Banken zu stimulieren und
zugleich die strukturelle Transforma-
tion der Wirtschaft zu unterstiitzen
(SCIO 2026). Gleichzeitig bleiben au-
Benwirtschaftliche Unsicherheiten so-
wie strukturellen Probleme der chinesi-
schen Wirtschaft - etwa die Immobilien-
krise, die hohe Verschuldung lokaler
Regierungen und industrielle Uberkapa-
zitdten bei gleichzeitig schwacher Bin-
nennachfrage - zentrale Herausforde-
rungen. Vor diesem Hintergrund diirfte
die konjunkturelle Dynamik im Progno-
sezeitraum moderat bleiben. Unter der
Annahme, dass die US-Zolle gegeniiber
dem derzeitigen Niveau nicht erneut an-
gehoben werden, erwarten wir einen
Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts um 4,7 Prozent im Jahr 2026 und
um 4,6 Prozent im Jahr 2027. Die Infla-
tionsrate diirfte in diesem Jahr - auch
aufgrund hoherer Lebensmittelpreise
und infolge des Kriegs im Iran, der
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zusitzlichen Aufwirtsdruck auf die
Energiepreise ausiibt - temporir auf
1,3 Prozent steigen und im Jahr 2027
wieder nachgeben.

Allmahliche Belebung in Japan

Die Konjunktur in Japan verlief zu-
letzt schwach. Nachdem die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im dritten
Quartal deutlich gesunken war, expan-
dierte das Bruttoinlandsprodukt im
Schlussquartal 2025 wieder, allerdings
nur miBig (Abbildung 16). Wahrend sich
der private Konsum angesichts anhal-
tender Kaufkraftverluste der Lohnein-
kommen weiter nur leicht erhohte, leg-
ten die Anlageinvestitionen deutlich zu.
Die Exporte gingen wie die Importe
nochmals leicht zuriick. Bei alledem
verschlechterte sich die Arbeitsmarkt-
lage leicht. Die Arbeitslosenquote er-
hohte sich im Januar 2026 auf 2,7 Pro-
zent.

Abbildung 16:
Brottoinlandsprodukt in Japan
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Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegentiber dem Vorjahr
in Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts, schattiert: Prognose
des Kiel Instituts.
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Die Inflationist auf dem Riickzug. Der
Anstieg der Verbraucherpreise, der sich
im Zuge der Energiekrise stark erhoht
hatte und iiber lange Zeit hartnickig
hoch blieb, hat sich zuletzt deutlich ver-
langsamt. Im Januar fiel die Inflations-
rate auf 1,5 Prozent (Abbildung 17). Vor
allem niedrigere Energiepreise machten
sich hier bemerkbar, die Kernrate ohne
Nahrungsmittel und Energie ging nur
leicht zuriick und lag mit 2,7 Prozent im-
mer noch deutlich iiber dem Inflations-
ziel der Notenbank. Die Energiepreise
werden zurzeit durch befristete Subven-
tionen niedrig gehalten, mit Beginn des
neuen Fiskaljahrs im April sollen diese
durch eine dauerhafte Steuersenkung
ersetzt werden. Die die Anstiege der
Weltmarktpreise fiir Erdol und Fliissig-
gas werden auch in Japan durchschlagen
und die Verbraucherpreise fiir Energie
zeitweise wieder erhohen. Inflationsim-
pulse kommen zudem weiterhin vom
Wechselkurs, der weiterhin abgewertet
hat. Inflationsdampfend wirkt hinge-
gen, dass der zuvor sehr starke Preisan-
stieg bei den Nahrungsmitteln inzwi-
schen abgeklungen ist.

Die Geldpolitik wird wohl noch etwas
gestrafft, die Finanzpolitik wirkt ex-
pansiv. Die Bank von Japan hat ihren
Leitzins zuletzt im Dezember 2025 auf
0,75 Prozent erhoht. Die Geldpolitik
diirfte bei diesem Niveau freilich immer
noch expansiv wirken. Mit einer weite-
ren Straffung der Geldpolitik ist zu
rechnen; sie diirfte aber wie bisher in
kleinen Schritten und recht groBen zeit-
lichen Abstinden erfolgen, Die Rendi-
ten auf 10-jdhrige Staatsanleihen sind in
den vergangenen Monaten weiter ge-
stiegen und erreichten Anfang Mirz 2,2
Prozent. Nach vielen Jahren, in denen
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Abbildung 17:

Verbraucherpreise in Japan
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Monatswerte;  Verdnderung gegentiber dem  Vorjahr.
Kernindex: Verbraucherpreise ohne Energie und
Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.

die langfristigen Zinsen bei Null waren,
wird nun die Schuldendienstlast fiir den
Staat durch den enorm hohen Anleihe-
bestand deutlich zunehmen. Zudem stei-
gen die Verteidigungsausgaben deutlich
und MaBBnahmen zur Anregung der Kon-
junktur wurden ebenso beschlossen wie
die Abschaffung der Kraftstoffsteuer, so
dass mit einem hoheren Haushaltsdefi-
zit zu rechnen ist (Tabelle 4).

Die Konjunktur wird allmihlich an
Fahrt gewinnen. Nach und nach diirfte
der Gegenwind vom AufB3enhandel, der
Konjunktur zuletzt gebremst hatte,
nachlassen. Aktuell deuten die Indika-
toren auf eine zunechmende wirtschaftli-
che Dynamik hin. Nach einem voriiber-
gehenden Dampfer aufgrund der Aus-
wirkungen des Irankrieges diirfte der
private Konsum wieder von sinkenden
Inflationsraten profitieren. Alles in al-
lem rechnen wir damit, dass die Wirt-
schaft im Prognosezeitraum mit Raten
von 0,7 Prozent (2026) bzw. 0,9 Prozent
(2027) expandiert, also in etwa im
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Einklang mit dem geschitzten Wachs-
tum des Produktionspotenzials liegt.

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan
2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt 02 12 07 09
Heimische Absorption 03 14 07 10
Privater Verbrauch 06 15 09 10
Staatsverbrauch 16 10 12 07
Anlageinvestitionen 30 09 13 11

Unternehmensinvestitionen  -0,1 19 22 20
Wohnungsbau 10 -24 23 06
Offentliche Investitionen 18 03 10 -22
Lagerinvestitionen 00 00 00 00
Auf3enbeitrag 00 -02 00 0,0
Exporte 09 29 00 18
Importe 09 40 -01 19

Verbraucherpreise 27 32 22 17

Arbeitslosenquote 25 25 25 24

Leistungsbilanzsaldo 45 48 38 43

Budgetsaldo 16 14 23 20

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — AuBenbeitrag, Vorrats-
veranderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslo-
senquote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Bud-
getsaldo: in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; Berechnungen des Kiel Instituts;
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

Konjunkturelle Grundtendenz im
Euroraum weiter aufwartsgerich-
tet

Im Euroraum hat sich die moderate
Expansion im vierten Quartal fortge-
setzt. Mit einem Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts um 0,2 Prozent
expandierte die Wirtschaft etwas schwi-
cher als im dritten Quartal (Abbil-
dung 18). Die Verlangsamung lag jedoch
vor allem auf einen deutlichen Riick-
gang der Aktivitat in Irland, wo die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung wei-
terhin stark von der Aktivitiat multinati-
onaler Unternehmen gepragt ist. In den
iibrigen Mitgliedstaaten stieg die wirt-
schaftliche Leistung im vierten Quartal
um insgesamt 0,4 Prozent.

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Der private Konsum blieb im Schluss-
quartal eine wichtige Stiitze der Kon-
junktur. Die Bruttoanlageinvestitionen
nahmen im Euroraum zu und auch der
Staatskonsum wurde ausgeweitet. Be-
lastend wirkten hingegen die Exporte,
die um 0,4 Prozent nachgaben. Entste-
hungsseitig belebte sich die Bauaktivitit
nach den Riickgingen in den beiden
Quartalen zuvor wieder leicht; Impulse
kamen wohl weiterhin insbesondere von
den Infrastrukturinvestitionen. Im Ver-
arbeitenden Gewerbe stagnierte die Pro-
duktion hingegen erneut. Insgesamt
ergibt sich damit fiir das Jahr 2025 eine
Expansionsrate von 1,5 Prozent. Dabei
wurde das Ergebnis durch die schwache
Entwicklung in Deutschland spiirbar ge-
driickt. Im Euroraum ohne Deutschland
legte die Produktion um 1,9 Prozent zu;
rechnet man Irland heraus, dass im ers-
ten Halbjahr aufgrund von Vorziehef-
fekten in Verbindung mit den US-Zollen
besonders stark expandierte, nahm die

Abbildung 18:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
(2015 =100) Prozent
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegentiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Verdnderung gegentiber dem Vorjahr
in Prozent.

Quelle:  Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen.
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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Wirtschaftsleistung im iibrigen Euro-
raum im vergangenen Jahr immerhin
noch um 1,0 Prozent zu.

Der Preisauftrieb im Euroraum be-
wegte sich zuletzt in der Nihe des In-
flationsziels. Nach 1,7 Prozent im Ja-
nuar erhohte sich die Teuerungsrate im
Februar leicht auf 1,9 Prozent. Aus-
schlaggebend hierfiir blieb vor allem
der Dienstleistungssektor, in dem der
Preisauftrieb mit 3,4 Prozent nochmals
anzog. Dampfend wirkten erneut die
Energiepreise. Die Kernrate ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel nahm zugleich
zu und lag zuletzt bei 2,4 Prozent (Ab-
bildung 19). Aufgrund der hoheren
Energiepreise im Gefolge des Iran-
kriegs wird die Inflation in den kom-
menden Monaten spiirbar zunehmen. In
dem der Prognose zugrunde gelegten
Szenario wird die Inflationsrate in die-
sem Friihjahr voriibergehend um rund
0,5 Prozentpunkte steigen; im kommen-
den Jahr wirken die dann im Vorjahres-
vergleich deutlich niedrigeren Notie-
rungen demgegeniiber inflationsdimp-
fend. Sollten die mit dem militarischen
Konflikt verbundenen Einschriankungen
bei Produktion und Transport von Ol
und Fliissiggas zu einem stiarkeren und
langer anhaltenden Anstieg der Energie-
preise fiihren, waren deutlich héhere In-
flationswirkungen die Folge.

Der Arbeitsmarktim Euroraum bleibt
insgesamt robust, die Dynamik ldsst
aber etwas nach. Die Zahl der Beschif-
tigten stieg im vierten Quartal 2025 ge-
geniiber dem Vorquartal mit 0,2 Prozent
erneut moderat. Fiir das Gesamtjahr
2025 ergibt sich eine Verlangsamung
des Anstiegs von 1,0 Prozent auf 0,7
Prozent. Die geringere Dynamik ging
mit einem nachlassenden Lohndruck
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Abbildung 19:
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum
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Monatswerte. Verdnderung gegenlber dem Vorjahr. Kernrate:
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.

einher, und auch fiir die kommenden
Quartale deutet der Lohnindikator der
EZB auf niedrigere Lohnzuwichse hin.
Von einer deutlichen Eintriibung der
Lage am Arbeitsmarkt kann indes wei-
terhin nicht gesprochen werden. So ist
die Arbeitslosenquote im Euroraum zu-
letzt wieder gesunken und lag im Januar
mit 6,1 Prozent auf einem historischen
Tiefstand (Abbildung 20). Allerdings
war die Entwicklung regional differen-
ziert: So standen zuletzt weitere Riick-
giange der Arbeitslosenquote in Spanien
und Italien Anstiegen in Deutschland
und Frankreich gegeniiber.

In Frankreich verlor die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im vierten
Quartal etwas an Schwung. Nach ei-
nem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
um 0,5 Prozent im dritten Quartal ex-
pandierte die franzosische Wirtschaft
im Schlussquartal nur noch um 0,2 Pro-
zent. Fiir das Gesamtjahr 2025 ergibt
sich  damit eine Zunahme der
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Abbildung 20:
Arbeitsmarktim Euroraum
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Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.

Wirtschaftsleistung um 0,9 Prozent.
Wihrend sich die Zunahme des privaten
Konsums im vierten Quartal von 0,1 auf
0,4 Prozent verstarkte, verringerte sich
der Anstieg sowohl des Staatskonsums
als auch der Bruttoanlageinvestitionen
deutlich. Die Exportdynamik hat dem-
gegeniiber erheblich nachgelassen.
Auch der Expansionsbeitrag der Vor-
ratsverdnderungen war erneut spiirbar
negativ.

In Italien nahm die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im vierten Quartal
wieder etwas zu. Nach einer Stagnation
im dritten Quartal erhohte sich das Brut-
toinlandsprodukt im Schlussquartal um
0,3 Prozent. Dies ging maB3geblich auf
einen Aufbau der Vorrite zuriick. Posi-
tive Beitrige kamen dariiber hinaus von
den Bruttoanlageinvestitionen und vom
privaten Konsum aus, wihrend der
Staatskonsum nicht mehr nennenswert
ausgeweitet wurde. Insgesamt war die
Expansion der italienischen Wirtschaft
im Jahr 2025 verhalten. Im
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Jahresdurchschnitt nahm sie um ledig-
lich 0,7 Prozent zu.

In Spanien expandierte die Wirtschaft
bis zuletzt kriftig. Das Bruttoinlands-
produkt legte iiber das gesamte Jahr
2025 kriaftig zu und erhohte sich gegen-
tiber dem Vorjahr um 2,8 Prozent. Im
Vorquartalsvergleich beschleunigte sich
der Zuwachs im vierten Quartal von
0,6 auf 0,8 Prozent. Die Expansion war
erneut vor allem binnenwirtschaftlich
getragen. Der private Konsum nahm mit
1,0 Prozent abermals deutlich zu, die In-
vestitionen stiegen mit 1,7 Prozent sogar
sehr kriftig. Der offentliche Konsum
blieb dagegen weitgehend unverindert.
Die Exporte legten ebenfalls weiter zu,
noch stirker zogen die Importe an.

Die fiskalpolitische Ausrichtung im
Euroraum ist uneinheitlich. Die Fis-
kalpolitik diirfte die Konjunktur im Eu-
roraum weiterhin stiitzen, wenngleich
die finanzpolitische Ausrichtung in den
Mitgliedstaaten heterogen ist. In
Deutschland sind die Impulse, die insbe-
sondere von zusitzlichen Ausgaben fiir
Verteidigung und Infrastruktur au-
gehen, besonders groB3. Andere Staaten-
verfolgen versuchen angesichts hoher
Defizite, ihre Budgets zu konsolidieren.
Dies gilt insbesondere fiir Italien und
Frankreich. Fiir den Euroraum insge-
samt wirken die im Rahmen von
NextGenerationEU fortgesetzten Inves-
titionen konjunkturstiitzend. Die Wir-
kung zusitzlicher Ausgaben diirfte sich
allerdings wegen der langen Planungs-
und Umsetzungszeitrdume nur allmih-
lich entfalten.

Die Wirtschaftsleistung im Euroraum
expandiert im Prognosezeitraum wei-
ter in moderatem Tempo. Die Friihin-
dikatoren deuten auf eine leichte
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Beschleunigung der verhaltenen Expan-
sion im Euroraum hin. So stieg der Ein-
kaufsmanagerindex fiir die Gesamtwirt-
schaft im Februar auf 51,9 Punkte. Da-
bei iiberschritt der PMI fiir das Verarbei-
tende Gewerbe wieder die Expansions-
schwelle. Allerdings diirfte die wirt-
schaftliche Aktivitat von der erhohten
geopolitischen Unsicherheit und dem
Anstieg der Energiepreise in der néachs-
ten Zeit gebremst werden. Gestiitzt wird
die Konjunktur in den kommenden
Quartalen hingegen von zusitzlichen
staatlichen Ausgaben, insbesondere fiir
Verteidigung und Infrastruktur (Ta-
belle 5). So mehren sich im Baugewerbe
Anzeichen einer Stabilisierung, zumal
im Wohnungsbau zuletzt gestiegene Ge-
nehmigungszahlen auf eine allmihliche
Erholung hindeuten. Auch der Ausblick
fiir die Unternehmensinvestitionen hat
sich verbessert, und der private Konsum
kann durch einen Riickgriff auf die im-
mer noch hohe Ersparnisbildung Im-
pulse erhalten. Die jahresdurchschnittli-
chen Zuwachsraten bleiben allerdings
verhalten und liegen - vor allem

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum
2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt 0,9 15 1,0 14
Inlandische Verwendung 0,6 2,2 1,5 1,6
Privater Verbrauch 1,3 1,5 1,5 1,8
Staatsverbrauch 2,3 1,6 1,2 0,9
Anlageinvestitionen -2,6 31 1,7 19
Vorratsveranderungen -0,1 0,3 0,0 0,1
AuBBenbeitrag 0,3 -0,6 -0,5 -0,2
Exporte 0,5 2,2 0,5 1,5
Importe -0,2 3,7 1,6 2,1
Verbraucherpreise 24 21 2,3 21
Arbeitslosenquote 6,4 6,3 6,1 59
Leistungsbilanzsaldo 2,6 2,7 24 2,2
Budgetsaldo -3,1 -3,3 -3,4 -3,5

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — AuBenbeitrag, Vorrats-
veranderungen: Lundberg-Komponente. — Verbrau-
cherpreise: harmonisierter Verbraucherpreisindex
(HVPI). — Arbeitslosenquote: Anteil an den Erwerbsper-
sonen. — Budgetsaldo: In Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; Schattie-
rung: Prognose des Kiel Instituts.
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aufgrund einer deutlich schwicheren
Expansion in Irland - sowohl in diesem
als auch im kommenden Jahr mit 1,0
bzw. 1,4 Prozent etwas niedriger als im
Jahr 2025 (Tabelle 6). Die Arbeitslosen-
quote diirfte im Durchschnitt dieses Jah-
res bei 6,2 Prozent und im kommenden
Jahr bei 6,1 Prozent liegen. Die Ver-
braucherpreise steigen in diesem und im
niachsten Jahr um 2,3 Prozent bzw. 2,1
Prozent. Dabei sind fiir das Gesamtjahr
2026 nur geringe Effekte des Irankrie-
ges unterstellt. Ein ldngeres Anhalten
der Kriegshandlungen und dadurch
nachhaltig erhohte Energiepreise konn-
ten die Inflation deutlich steigen lassen
und bilden ein erhebliches Abwirtsri-
siko fiir die Konjunktur.

Moderate Expansion im Vereinig-
ten Konigreich

Die Konjunktur blieb auch zum Jah-
resende 2025 ohne Schwung. Fiir das
vierte Quartal wurde wie fiir das Quartal
zuvor ein Anstieg um lediglich 0,1 Pro-
zent ausgewiesen. Damit wiederholte
sich das in den vergangenen Jahren re-
gelmiBig beobachtete Muster, bei dem
einer relativ kraftigen Expansion in der
ersten Jahreshilfte eine schwache Ex-
pansion im zweiten Halbjahr folgt (Ab-
bildung 21). Dies weckt Zweifel an dem
vom statistischen Amt verwendeten
Verfahren zur Saisonbereinigung. Im
vierten Quartal nahmen der private und
der offentliche Konsum spiirbar zu,
wihrend Investitionen und Exporte zu-
riickgingen. Auf der Entstehungsseite
legte insbesondere die Industrieproduk-
tion merklich zu, wihrend die Aktivitit
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Tabelle 6:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern

Gewicht  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027
Deutschland 240 05 04 05 12| 25 22 25 21| 34 3,8 38 3,6
Frankreich 62 11 09 10 10| 23 09 15 15| 74 7,7 7,6 74
[talien 122 06 07 08 11| 11 16 22 22| 65 6,1 59 57
Spanien 88 35 28 22 19| 29 27 28 28| 114 105 9,8 9,5
Niederlande 62 11 19 17 14| 32 30 25 25| 37 3,9 3,9 3,7
Belgien 34 11 09 09 12| 43 30 23 23| 57 6,2 6,2 59
Osterreich 27 08 07 08 15| 29 36 23 23| 52 57 57 55
Irland 31 25 124 25 28| 13 20 27 18| 43 47 45 43
Finnland 15 04 02 14 17 10 18 19 21| 84 97 10,0 9,5
Portugal 16 22 19 23 19| 27 22 24 20| 65 6,0 56 515
Griechenland 13 21 22 21 20 30 29 30 20| 101 8,9 8,0 73
Slowakei 07 19 08 11 20| 32 42 39 30| 53 54 56 54
Bulgarien 06 32 32 26 27| 44 14 34 30| 42 35 3,3 3,2
Luxemburg 05 03 06 15 15| 23 25 20 19| 63 6,5 6,7 6,0
Kroatien 05 38 32 28 26| 40 44 34 26| 51 48 42 4,0
Slowenien 04 1,7 09 20 23| 20 25 22 20| 37 3,9 3,7 3,5
Litauen 04 30 29 28 23| 09 34 31 23| 71 6,9 6,3 6,0
Lettland 02 -03 21 24 25| 13 38 29 25| 69 6,9 6,7 6,3
Estland 02 -01 05 13 22| 37 48 35 27| 76 74 6,5 515
Zypern 02 39 38 30 25| 23 08 27 17| 49 44 41 4,0
Malta 01 62 40 42 30| 24 24 32 17| 32 3,0 29 2,8
Schweden 31 10 18 23 22| 20 26 23 20| 84 8,9 8,6 8,0
Polen 47 30 36 33 32| 37 33 32 23| 29 31 29 2,8
Danemark 22 35 29 27 19| 13 18 25 21| 62 6,4 6,4 6,0
Tschechien 18 11 26 25 26| 24 18 14 22| 28 2,9 2,9 2,6
Rumanien 20 09 07 01 27| 53 88 79 45| 54 6,1 6,1 58
Ungarn 11 06 03 16 25| 37 44 31 29| 44 44 43 41
Europaische Union 1000 10 16 12 16| 26 24 26 22| 60 6,0 58 5,6
Nachrichtlich:
Europaische Union 11 870 09 15 10 14| 23 20 23 21| 65 6,5 6,3 6,1
Beitrittslander 124 20 23 22 28| 37 41 40 28| 41 43 41 39
Euroraum 81 09 15 10 14| 24 21 23 21| 64 6,3 6,1 59
Euroraum ohne Deutschland 611 14 19 11 15| 24 20 23 22| 74 7,2 6,9 6,7

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2024. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-
Kon3ept, Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2024. — Beitrittslander seit 2004, *
Zahlen weichen von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten fur das Bruttoinlandsprodukt
in der Regel nicht kalenderbereinigt und Verbraucherpreise gemafi VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden;
auBerdem bezieht sich die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemaf Volkswirtschaftlicher Gesamtrech-

nungen (statt auf die Erwerbspersonen gemai Mikrozensus).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

in den Dienstleistungsbereichen insge-
samt unverandert blieb und im Bausek-
tor deutlich schrumpfte.

Der Inflationsdruck lieB zuletzt nach.
Die Inflationsrate, die im August noch
bei 3,8 Prozent gelegen hatte, ging seit-
her auf 3,0 Prozent zuriick (Januar
2026). Dabei nahm der Inflationsdruck
sowohl bei Energie und Nahrungsmit-
teln als auch bei Dienstleistungen spiir-
bar ab; die Kernrate verringerte sich in
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dhnlichem Umfang (Abbildung 22).
Zwar liegt die Inflation immer noch
deutlich iiber der Zielrate der Bank von
England. Fiir das Friihjahr zeichnete
sich aber sich ein deutlicher Riickgang
der Inflation ab, da dann Basiseffekte
aus einer Preisanpassung bei Haushalts-
energie im vergangenen Jahr aus der Be-
rechnung fallen. Wie stark dieser Basis-
effekt nun zum Tragen kommt, bleibt
angesichts der aktuellen erheblichen
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Abbildung 21:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konigreich
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegenlber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegenlber dem Vorjahr
in Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; schattiert: Prognose
des Kiel Instituts.

Abbildung 22:
Verbraucherpreisanstieg im Vereinigten Kénigreich
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Monatswerte. Verdnderung gegeniber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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Verteuerung der Energierohstoffe indes
abzuwarten. Vor diesem Hintergrund
hat die Bank von England beschlossen,
erst einmal auf weitere Zinssenkungen
zu verzichten.

Die Konjunktur bleibt im Prognose-
zeitraum wenig dynamisch. Die Fi-
nanzpolitik versucht der Wirtschaft
durch eine deutliche Ausweitung der 6f-
fentlichen Investitionen Anregungen zu
geben, will aber an anderer Stelle ein-
sparen und Einnahmen erh6hen, um ihr
Ziel einer allmihlichen Reduktion des
Budgetdefizits zu erreichen und die Fis-
kalregel zu erfiillen, nach der die Staats-
verschuldung in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt in der mittleren Frist sin-
ken soll. Bei nur méiBigen auBBenwirt-
schaftlichen Impulsen und einer weiter-
hin recht straffen Geldpolitik rechnen
wir fiir den Prognosezeitraum lediglich
mit einem moderaten Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion. Auch
bedingt durch die zu erwartenden damp-
fenden Wirkungen der hoheren Ener-
giepreise wird das Bruttoinlandspro-
dukt in diesem mit 0,7 Prozent deutlich
langsamer expandieren als 2025, fiir
2027 rechnen wir wieder mit einem An-
stieg von 1,4 Prozent (Tabelle 7).
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Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich
2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt 1,1 1,3 0,7 14
Inlandische Verwendung 08 1,3 0,8 1.2
Privater Verbrauch 0,2 1,0 0,9 1,0
Staatsverbrauch 34 2,0 1,5 1,0
Anlageinvestitionen 18 34 0,8 2,9
Vorratsveranderungen 08 01 -0,1 0,0
AuBBenbeitrag 0,7 -03 -0/1 -0,2
Exporte 0,6 3,0 0,9 19
Importe 2,6 39 1.2 2,3
Verbraucherpreise 2,5 34 25 2,0
Arbeitslosenguote 43 48 615 5,2
Leistungsbilanzsaldo 22 21 24 22
Budgetsaldo 60 -54 45 40

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veran-
derung gegeniber dem Vorjahr. — Vorratsveranderun-
gen, AuBenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Ver-
braucherpreise: Konsumentenpreisindex; Verande-
rung gegenuber dem Vorjahr. — Arbeitslosenquote:
Anteil an den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Re-
lation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Office for National Statistics, Economy; schat-
tiert: Prognose des Kiel Instituts.

Ubrige Schwellenlander

In Indien setzt sich das starke Wachs-
tum fort. Das Bruttoinlandsprodukt
legte im zweiten Halbjahr 2025 noch-
mals beschleunigt zu, im Vergleich zum
Vorjahr erreichte die Zuwachsrate
8 Prozent. Begilinstigt wurde dies auch
durch besonders hohe landwirtschaftli-
che Ertrige. Dieser Faktor diirfte im
laufenden Jahr entfallen, so dass selbst
bei abermals giinstigen Witterungsbe-
dingungen mit einer geringeren Expan-
sion der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion zu rechnen ist. Der Agrarsektor
ist fiir Indien besonders wichtig und
macht nach den Ergebnissen einer um-
fassenden statistischen Revision mit
fast 20 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts einen noch groBeren Teil der
Wirtschaft aus als zuvor gedacht. Die
Revision hat ergeben, dass das Niveau
des indischen Bruttoinlandsprodukts et-
was niedriger ist, die Zuwachsraten zu-
letzt aber noch hoher waren als bisher
ausgewiesen (BOFIT 2026). Im Progno-
sezeitraum diirfte sich die kriftige
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konjunkturelle Expansion gestiitzt
durch wirtschaftspolitische Impulse wie
eine Steuerreform und hohere offentli-
che Investitionen sowie niedrigere Zin-
sen - der Notenbankzins wurde im De-
zember 2025 auf 5,25 Prozent gesenkt -
fortsetzen (Tabelle 8). Impulse kommen
zudem von einem verbesserten auf3en-
wirtschaftlichen Umfeld, nachdem die
hohen Sonderzolle seitens der Vereinig-
ten Staaten im Februar zuriickgenom-
men worden sind und mit der EU ein
umfassendes Handelsabkommen ge-
schlossen wurde. Allerdings ist Indien
den Risiken durch den Irankrieg in be-
sonderem Maf3e ausgesetzt, da es den
GrofBteil seines Rohdls und insbeson-
dere des Fliissiggases aus den Lindern
am Persischen Golf bezieht.

In den Schwellenlindern Siidostasi-
ens legt die Wirtschaft weiter kriftig
zu. Zuletzt war das konjunkturelle Bild
zwar gemischt; insgesamt expandierte
die Wirtschaft gegen Ende des Jahres
2025 aber weiter deutlich. Wahrend sich
der Produktionsanstieg in Malaysia und
Indonesien verlangsamte, beschleunigte
er sich auf den Philippinen und in Thai-
land, in Thailand war die Expansion im
Anschluss an eine Neuwahl des Parla-
mentes sogar sehr kraftig. Die Region
profitiert von der hohen Nachfrage nach
Halbleitern und Elektronikprodukten in
deren Fertigungsketten die ASEAN-
Staaten eine wichtige Rolle spielen. Ei-
nige Lander sind bedeutende Export-
eure von Fliissiggas und R6hol (vor al-
lem Malaysia, bei Fliissiggas auch Indo-
nesien) und erhalten so in diesem Jahr
durch stark steigende Exporteinnahmen
Impulse. Alles in allem rechnen wir mit
einer weiterhin kraftigen Expansion der
Wirtschaft in der Region.
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Tabelle 8:

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Indonesien 50 5,0 5,1 52 49 2,3 1,9 2,8 2,2
Thailand 1,9 29 24 2,5 3,0 04 -0,1 04 1,0
Malaysia 1,5 5,1 52 4,7 45 1,8 14 1,7 1,6
Philippinen 1,5 57 44 39 4.6 29 18 2,8 2,5
Insgesamt 9,9 47 45 44 44 1,9 14 2,2 1,9
China 413 5,0 5,0 47 46 0,2 0,0 1,3 1,0
Indien 17,5 72 75 6,9 6,6 4,6 2,2 45 38
Asien insgesamt 68,7 515 5,6 5,2 51 1,6 0,8 2,2 18
Brasilien 51 34 24 1,6 2,3 44 5,0 4.6 4,0
Mexiko 3,6 1,4 0,5 1,5 1,8 47 3,8 41 35
Argentinien 1,5 -1,3 42 2,5 3,0 220,0 419 33,0 25,0
Kolumbien 1,2 1,6 2,7 24 25 6,6 5,1 5,0 42
Chile 0,7 2,6 24 1,8 2,3 43 42 3,0 2,6
Peru 0,7 35 3,2 29 3,0 24 15 24 18
Lateinamerika insgesamt 12,8 21 2,2 18 2,3 299 8,8 7,6 6,1
Agypten 24 24 38 43 48 33,3 20,0 15,0 12,0
Nigeria 2,3 34 3,0 2,8 3,0 33,3 27,0 35,0 20,0
Sudafrika 11 0,5 1,0 1,2 1,5 44 3,8 45 45
Algerien 0,9 35 35 3,0 3,2 4,0 3,7 3,6 3,5
Athiopien 0,5 8,1 7,0 7,0 75 21,7 210 15,0 12,0
Afrika Insgesamt 7,1 3,0 33 34 37 245 1738 18,4 124
Russland 75 43 1,0 1,0 0,5 8,4 9,2 75 75
Turkei 38 33 3,6 3.2 4,0 58,5 349 335 28,0
Aufgeflhrte Lander 100,0 47 45 42 42 9,5 5,0 57 4,6

Prozent. Gewicht: geman Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kaufkraftparitdten. — Bruttoinlandsprodukt: preisberei-
nigt, Veranderung gegenltber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — Asien insgesamt,

Lateinamerika insgesamt: aufgefuhrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; Berechnungen des

IfW Kiel; orange hinterlegt: Prognose des Kiel Instituts.

Die Wirtschaft in Lateinamerika ex-
pandiert nur maBig. Im Jahr 2025 legte
die lateinamerikanische Wirtschaft ins-
gesamt um reichlich 2 Prozent zu und
damit in etwa so stark wie in den beiden
Jahren zuvor. Allerdings hat sich das
Expansionstempo im Verlauf des Jahres
spiirbar verlangsamt. So nahm das Brut-
toinlandsprodukt in Brasilien nur noch
wenig zu. Hier wirkten hohe Realzinsen
bremsend. Seit Juni vergangenen Jahres
liegt der Leitzins bei 15 Prozent, bei ei-
ner Inflationsrate von zuletzt rund 4 %2
Prozent. In der Folge kam der Anstieg
des privaten Konsums zum Erliegen,

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

und die Investitionen gingen im vierten
Quartal sogar deutlich zuriick. Impulse
diirften im Prognosezeitraum davon
ausgehen, dass die hohen Strafzolle der
Vereinigten Staaten im November ver-
gangenen Jahres zunichst fiir wichtige
Exportgiiter und nach der Entscheidung
des Obersten Gerichtshofs im Februar
vollstindig aufgehoben wurden. Von
dem neuen Zollregime ist Brasilien so-
mit besonders begiinstigt. Deutlich ver-
langsamt hat sich auch die wirtschaftli-
che Expansion in Argentinien, wo die zu
Jahresbeginn noch kriftige Erholung
von der tiefen Rezession des Jahres
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2024 ins Stocken geraten ist. Auch im
vierten Quartal diirfte das Bruttoin-
landsprodukt kaum gestiegen sein; die
Aktivitit im Verarbeitenden Gewerbe
ging sogar spiirbar zuriick. Spiirbar be-
lebt hat sich hingegen zum Jahresende
hin die gesamt wirtschaftliche Produk-
tion in Mexiko, wo die Aktivitdt sowohl
im Verarbeitenden Gewerbe als auch in
den Dienstleistungsbereich deutlich zu-
legte. Stiitzend wirkte wohl, dass die
Verunsicherung iiber die Auswirkungen
der US-Zollpolitik zuriickging, auch
weil die Produktion zunehmend auf Gii-
ter umgestellt wurde, die unter das nord-
amerikanische Freihandelsabkommen
fallen. Bremsend diirfte in den kom-
menden Monaten die Verschlechterung
der Sicherheitslage im Gefolge des
staatlichen Vorgehens gegen Drogen-
kartelle wirken, die insbesondere die
Aussichten fiir den Tourismussektor
verschlechtert haben. Derzeit steht so-
gar die Austragung der Spiele der FuB3-
ballweltmeisterschaft im Sommer in
Frage. In einer Reihe von Lindern La-
teinamerikas, darunter Brasilien, Me-
xiko, Peru und in geringerem Umfang
Argentinien gibt es eine bedeutende
Produktion von Ol und/oder Fliissiggas.
Den bremsenden Effekten, die von stei-
genden Energiepreisen auf Konsum und
Investitionen in den energieverbrau-
chenden Wirtschaftszweigen ausgehen,
stehen somit Anregungen durch hohere
Exporterlose und Anreize fiir Investitio-
nen und hohere Produktion im Ol- und
Gassektor gegeniiber. Insgesamt diirfte
der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
in der Region im kommenden Jahr auf
1,8 Prozent zuriickgehen. Fiir das Jahr
2027 rechnen wir dann mit einer spiirba-
ren Verstirkung der konjunkturellen
Expansion.
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Die russische Wirtschaft profitiert
vom Energiepreisanstieg im Gefolge
des Irankriegs. Die Expansion der rus-
sischen Wirtschaft hat sich deutlich ver-
langsamt. Zwar weisen die offiziellen
Angaben eine leichte Beschleunigung
der Konjunktur im vierten Quartal aus,
der Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen
Produktion ist mit 1,0 Prozent im Vor-
jahresvergleich allerdings maBig. Zum
einen operiert die Wirtschaft wohl an
den Grenzen ihrer Kapazitit. Hier
macht sich der Verlust an Arbeitskraften
durch den Krieg gegen die Ukraine und
Auswanderung bemerkbar, zunehmend
aber wohl auch die sanktionsbedingten
Probleme bei der Erhaltung und Moder-
nisierung des Kapitalstocks, der nach
und nach zu erodieren droht. Die Priori-
sierung von Produktion fiir den militari-
schen Bedarf wird durch hohe Realzin-
sen unterstiitzt, die den privaten Kon-
sum und nicht kriegsnotwendige Inves-
titionen zuriickdringen. Zum anderen
hatten sich die finanziellen Ressourcen
zur Fortsetzung des Krieges im vergan-
genen Jahr mit riickldufigen Olpreisen
und verschiarften Sanktionen ver-
schlechtert. In dieser Hinsicht wird sich
die Lage fiir Russland in den kommen-
den Monaten erheblich verbessern.
Nicht nur erzielt Russland nun wieder
deutlich mehr als jene 59 US-Dollar je
Barrel, die bei der Erstellung des russi-
schen Staatshaushalts zugrunde gelegt
wurden. Offenbar sollen auch die US-
Sanktionen gelockert werden, die Ende
des vergangenen Jahres verscharft wor-
den waren, um Verkiufe russischen Ols
zu erschweren. In der Folge hatten sich
die Preisabschlige fiir russisches Ol ge-
geniiber westlichen Sorten wie Brent
merklich ausgeweitet, derzeit sind sie
hingegen praktisch verschwunden.

30



Kieler Konjunkturberichte Nr. 131 (2626 | Q1)

Literatur

Bartha, L. (2026), Inside the 2026 National Defence Authorization Act, Atlas Institute
for International Affairs, Titan, Risk Analysis & Insights, News, 5. Mdrz 2026.

Breman, C. und Storm, S. (2023), Betting on Black Gold: Oil Speculation and U.S. Infla-
tion, International Journal of Political Economy, Vol. 52(2): 153-180.

BOFIT (2026), Macroeconomic data overhaul reveals little change in Indian economy’s
general performance. Weekly Review 10/2026. https:/www.bofit.fi/en/monitor-
ing/weekly/2026/vw202610_3/

Boller, L., Luo, W. und Sun, X. (2026), Supreme Court Tariff Ruling: IEEPA Revenue and
Potential Refunds, Penn Wharton Budget Model, University of Pennsylvania, 20. Feb.
2026.

Conference Board (2026a), US Consumer Confidence, US Consumer Confidence
Inched Up in February, Press Release, 24. Feb. 2026.

Conference Board (2026b), January CPI Raises More Questions than Provides An-
swers, Economic Data & Analysis, Brief, 13. Feb. 2026.

Daniels, S. P. (2025), What Are Key Milestones and Decisions Affecting U.S. Defense
Spending in 20257, 14. Feb. 2025.

Gern, K.-J., Kooths, S., Krohn, J., Liu, W.-H. und Reents, J. (2025), Weltwirtschaft im Win-
ter 2025: Gegenwind hélt an - Expansion bleibt maBig, Kieler Konjunkturberichte, Nr.
128, Kiel Institut fiir Weltwirtschaft.

Hinz,J., Lohmann, A., Mahlkow, H. und Vorwig, A. (2026), America’s Own Goal: Who Pays
the Tariffs, Kiel Policy Brief, Nr. 201, Kiel Institut fiir Weltwirtschaft.

International Energy Agency (2026), Oil Market Report - February 2026, 12. Feb. 2026.

Li, Q. (2026), Bericht uiber die Arbeit der Regierung. Vorgetragen auf dem Nationalen
Volkskongresses der Volksrepublik China 2026, 06. Marz 2026.

National Data Administration of China (2026), Rundschreiben von acht Ministerien, da-
runter das Ministerium fiir Industrie und Informationstechnologie, zur Herausgabe der
»Umsetzungsileitlinien fiir die Sonderinitiative ,Kiinstliche Intelligenz + Fertigung‘“

National Development and Reform Commission of China (2026), Bericht liber die Pres-
sekonferenz zum Thema ,Vorstellung der Umsetzung der Beschliisse der Zentralen
Wirtschaftskonferenz und Forderung eines guten Starts des 15. Flinfjahresplans®, 20.
Januar 2026.

Reuters (2026), Exclusive: Defense executives plan to meet at White House as strikes
on Iran diminish stockpiles, https:/www.reuters.com/business/aerospace-de-
fense/defense-executives-plan-meet-white-house-strikes-iran-diminish-stockpiles-
2026-03-04/, 4. Marz 2026.

State Council of China (2026), Entwurf der Grundziige des 15. Flinfjahresplans fiir die
nationale wirtschaftliche und soziale Entwicklung der Volksrepublik China. Mdrz 2026.

State Council Information Office of China (2026), Das Presseamt des Staatsrats veran-
staltete eine Pressekonferenz zur Vorstellung der Ergebnisse der geld- und finanzpo-
litischen Unterstiitzung fiir die hochwertige Entwicklung der Realwirtschaft. 15. Januar
2026.

World Trade Organisation (2025), Al Goods and Frontloading Lift World Trade in 2025
but Outlook Dims for 2026. 7. Oktober 2025.

Kiel Institut fir Weltwirtschaft


https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/defense-executives-plan-meet-white-house-strikes-iran-diminish-stockpiles-2026-03-04/
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/defense-executives-plan-meet-white-house-strikes-iran-diminish-stockpiles-2026-03-04/
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/defense-executives-plan-meet-white-house-strikes-iran-diminish-stockpiles-2026-03-04/

Kieler Konjunkturberichte Nr. 131 (2026 | Q1)

York E. und Durante, A. (2026). Tariff Tracker: Impact of Trump Tariffs & Trade War by the
Numbers, Tax Foundation, 23. Feb. 2026.

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

32



Kieler Konjunkturberichte Nr. 131 (2026 | Q1)

Impressum

Kiel Institut fiir Weltwirtschaft
Standort Kiel

Kiellinie 66, 24105 Kiel
Telefon + 49 431 8814-1
info@kielinstitut.de

Standort Berlin

Chausseestra3e 111, 10115 Berlin
Telefon +49 30 30830637-5
berlin@kielinstitut.de

Das Kiel Institut fiir Weltwirtschaft -
Leibniz Zentrum zur Erforschung globa-
ler 6konomischer Herausforderungen ist
eine rechtlich selbstindige Stiftung des
offentlichen Rechts des Landes Schles-
wig-Holstein.

Das Institut wird vertreten durch den
Vorstand:
Prof. Dr. Moritz Schularick, Président,
Geschiftsfihrender Wissenschaftlicher
Direktor

Michael Doberschiitz, Geschifts-
fihrender Administrativer Direktor
(m.d.W.d.G.b.)

Prof. Dr. Christoph Trebesch, Vizepri-
sident

Zustandige Aufsichtsbehorde

Ministerium fiir Allgemeine und Berufli-
che Bildung, Wissenschaft, Forschung
und Kultur des Landes Schleswig-
Holstein

Jensendamm 5, 24103 Kiel

Umsatzsteuer ID
DE 251899169

© 2025 Kiel Institut fiir Weltwirtschaft.
Alle Rechte reserviert.

Kielinstitut.de/publikationen

KIEL
Institut

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Leibniz
Gemeinschaft

O ~,.
39, i

33


mailto:info@kielinstitut.de
mailto:info@kielinstitut.de
https://www.ifw-kiel.de/de/publikationen/

