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Weltwirtschaft im Sommer 2026:
Konjunktur weiter im Zeichen des Irankriegs

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

Liu und Jan Reents

Unter dem Eindruck hoherer Energiepreise und
gestiegener geopolitischer Risiken hat sich die
weltwirtschaftliche Expansion im Friihjahr
2026 abgeschwiicht. Wiihrend die Produktion
in den Ldndern am Persischen Golf eingebro-
chen ist, blieb sie in den meisten anderen Ldn-
dern aber deutlich aufwdrtsgerichtet. Vor al-
lem in den Vereinigten Staaten diirfte die Wirt-
schaft in wenig verdndertem Tempo expandie-
ren. Positive Impulse kommen nach wie vor vom
Boom der KI-Technologie, von dem krdftigen
Impulse fiir Handel und Investitionen ausge-
hen. Derzeit wird an den Finanzmdrkten offen-
bar weiterhin damit gerechnet, dass Produk-
tion und Transport von Ol und Gas in der Golf-
region bald wieder in normalem Umfang erfol-
gen konnen. In diesem Fall, der auch unserer
Prognose zugrunde liegt, bleiben die Folgen fiir
die Weltwirtschaft begrenzt, der Anstieg der
Inflation tempordr und die geldpolitische Reak-
tion moderat. Allerdings dauert der Konflikt
nun bereits deutlich ldnger als im Mdrz erwar-
tet, sodass wir unsere Prognose fiir den Anstieg
der Weltproduktion - gemessen auf Basis von
Kaufkraftparititen - fiir dieses Jahr von
3,1 Prozent auf 2,8 Prozent reduziert haben.
Fiir das kommende Jahr ist dann mit einer wie-
der deutlich stirkeren Expansion von 3,3 Pro-
zent zu rechnen (Mdrzprognose: 3,2 Prozent).
Sollte das Olangebot aufgrund einer anhalten-
den Sperrung der StralBe von Hormus nachhal-
tig auf dem derzeitigen stark reduzierten Ni-
veau bleiben, wire freilich eine deutlich stdr-
kere und persistentere Abschwdchung der Welt-
konjunktur die Folge.
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Die Weltkonjunktur wird durch den
Anstieg der Preise fiir Erdol und Fliis-
siggas sowie erhohte Unsicherheit im
Gefolge des Irankrieges belastet. Seit
dem Angriff der Vereinigten Staaten
und Israels auf den Iran am 28. Februar
2026 ist die Stral3e von Hormus weitge-
hend gesperrt, durch die zuvor jeweils
rund 20 Prozent der weltweit gehandel-
ten Mengen von Erdol und Fliissiggas
(LNG) transportiert wurden. Damit ste-
hen derzeit dem Weltmarkt rund 3 Pro-
zent des weltweiten Gasverbrauchs
nicht zur Verfiigung, wovon insbeson-
dere asiatische Lander stark betroffen
sind, die in besonders groBem Umfang
auf LNG-Lieferungen angewiesen sind.
Beim Ol konnte zwar ein Teil der be-
troffenen Mengen durch Pipelines um-
geleitet werden, und andere Linder er-
hohten ihre Produktion. Gleichwohl ist
das weltweite Olangebot nach Schitzun-
gen der Internationalen Energieagentur
derzeit um mehr als 10 Prozent niedri-
ger als vor dem Krieg (IEA 2026a). Dies
ist historisch der mit Abstand stiarkste
Angebotsschock auf dem Olmarkt; in
der Olkrise 1973/74 sank das Angebot in
der Spitze prozentual weniger als halb
so stark. Daran gemessen war die Preis-
reaktion an den Mirkten bislang mode-
rat. Zwar stiegen die Notierungen zu-
niachst kriftig, sie pendelten sich aber
auf einem Niveau ein, das in den vergan-
genen Jahren bei geopolitischen Krisen
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(etwa 2022) oder in Folge stark steigen-
der Nachfrage (2007 und 2012/13) mehr-
fach erreicht wurde. Beriicksichtigt man
den allgemeinen Preisanstieg, ist der re-
ale Olpreis derzeit sogar von histori-
schen Rekordstinden weit entfernt.

Die Weltwirtschaft expandierte bis
zuletzt deutlich, wenn auch in mode-
raterem Tempo als im Verlauf des ver-
gangenen Jahres. Die Weltproduktion
legte im ersten Quartal 2026 sogar etwas
starker zu als im Schlussquartal 2025,
was allerdings im Wesentlichen darauf
zuriickzufiihren ist, dass die US-Wirt-
schaft im Herbst durch den Regierungs-
stillstand im Oktober und November vo-
riibergehend gebremst wurde (Abbil-
dung 1). Im ersten Quartal erhohte sich
das Bruttoinlandsprodukt in den Verei-
nigten Staaten wieder spiirbar, wenn
auch mit einer recht moderaten Rate von
0,4 Prozent. In Japan und im Vereinig-
ten Konigreich beschleunigte sich die
Konjunktur ebenfalls deutlich. Hinge-
gen gab die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im Euroraum um 0,2 Prozent
nach. Dies ist allerdings maBgeblich da-
rauf zuriickzufiihren, dass sich das
Bruttoinlandsprodukt in Irland auf-
grund von Sondereinfliissen stark - um
12 Prozent - verringerte.! Rechnet man
Irland heraus, legte die Wirtschaft im
Euroraum in kaum verandertem, mode-
ratem Tempo zu (Abbildung 2).

! Die Produktion von multinationalen Pharmaun-
ternehmen fir den Export, die einen erheblichen
Teil der irischen Industrieproduktion ausmacht,
war in den ersten Monaten des vergangenen Jah-
res im Zusammenhang mit der US-Zollpolitik vo-
riibergehend massiv ausgeweitet worden und wird
nun offenbar wieder zuriickgefahren. Zu der Nor-
malisierung des Niveaus der Pharmaproduktion
kommen Anderungen in der Bilanzierung von Li-
zenzrechten multinationaler Unternehmen, die
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Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Weltwirtschaftsklima
berechnet auf Basis von Stimmungsindikatoren aus 42
Landern; Bruttoinlands-produkt: preisbereinigt, Veranderung
gegendber dem Vorquartal, 46 Lander, gewichtet nach
Kaufkraftparitat.

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

Abbildung 2:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegentiber dem Vorquartal (rechte Skala).

Quelle:  Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen,
Berechnungen des Kiel Institutts.

BIP-wirksam sind, aber die wirtschaftliche Ak-
tivitadt in Irland nicht beeinflussen. Ein al-
ternatives AktivitdtsmaB der irischen Statis-
tikbehorde, das verzerrende Einfliisse der Ak-
tivitat multinationaler Unternehmen heraus-
rechnet (,Modified Domestic Demand“) zeigt eine
stabile Aufwartsentwicklung der irischen Wirt-
schaft an.
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Mit dem Ausbruch des Irankrieges
verschlechterte sich die Stimmung
vor allem bei den Konsumenten, wih-
rend die Einkaufsmanagerindizes fiir
das Verarbeitende Gewerbe kaum
nachgaben. Der Indikator des Kiel In-
stituts fiir des Weltwirtschaftsklima, der
auf der Basis von Stimmungsindikato-
ren aus 42 Landern berechnet wird, ist
zwar zuletzt etwas gesunken, signali-
siert aber fiir das zweite Quartal weiter-
hin eine robuste Expansion. In den Ver-
einigten Staaten deuten wieder deutlich
stirkere Beschiftigungszuwichse da-
rauf hin, dass die Konjunktur zuletzt so-
gar an Fahrt gewonnen haben konnte.

Die Auswirkungen des Irankriegs
sind im Welthandel und in der globa-
len Industrieproduktion deutlich
sichtbar, aber vor allem auf die Lan-
der der Golfregion konzentriert. Die
globale Industrieproduktion, die im ver-
gangenen Jahr in moderatem Tempo zu-
genommen hatte, stieg in den ersten bei-
den Monaten dieses Jahres beschleunigt
und lag im Februar um 3,4 Prozent iiber
ihrem Niveau ein Jahr zuvor. Der Welt-
handel expandierte sogar noch wesent-
lich kraftiger und erhohte sich innerhalb
eines Jahres um 7,6 Prozent (Abbil-
dung 3). Die Dynamik wurde vor allem
vom KI-Boom getrieben; entsprechend
profitierten die asiatischen Linder, in
denen die Produktion von entsprechen-
den Ausriistungsgiitern konzentriert ist,
besonders. Im Mirz gingen sowohl In-
dustrieproduktion als auch Welthandel
mit dem Beginn des Irankriegs und der
damit verbundenen Sperrung der Stral3e
von Hormus deutlich - jeweils um rund
2 Prozent - zuriick. MaBgeblich hierfiir
waren vor allem die direkten Effekte des
Krieges auf die Produktion
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Abbildung 3:
Weltwirtschaftliche Aktivitat

2012=100
0

Welthandel insgesamt
Industrielédnder

160 Entwicklungs-und Schwellenlander

140
120
100

80

60
2016 2018 2020 2022 2024 2026

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.
Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des Kiel
Instituts.
und den Handel in der Golfregion. So

brach die Industrieproduktion, die auch
die Rohstoffforderung enthilt, in der
von den Golflindern dominierten Lan-
dergruppe Afrika und Mittlerer Osten
um nahezu ein Viertel ein. In der {ibri-
gen Welt - insbesondere in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften und den

Schwellenldandern Asiens - wurden hin-
gegen allenfalls geringe Riickgdnge ver-
zeichnet, zum Teil stieg die Produktion
sogar weiter merklich (Abbildung 4).
Ein dhnliches Bild zeigt sich beim Welt-
handel, wo insbesondere die Ex- und
Importe der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zunichst kaum reagiert ha-

ben.

Auch die Preise fiir Nichtenergieroh-
stoffe haben deutlich angezogen. Vor
allem die Energierohstoffe haben sich
nach Beginn des Irankrieges schnell und
drastisch verteuert. Der entsprechende
Index der Weltbank erhOhte sich bis
zum April um rund 50 Prozent. Im Mai
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Abbildung 4:
Globale Industrieproduktion, Januar bis Marz 2026
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des Kiel
Instituts.

gingen die Notierungen zwar wieder et-
was zuriick; im Vergleich zum Jahres-
ende 2025 waren sie immer noch um
rund 40 Prozent erhoht. Auch die Preise
fiir Diingemittel zogen stark an, weil
bislang rund ein Drittel des weltweiten
Bedarfs an Harnstoff, einem potenten
Stickstoffdiinger, von den Golfstaaten
gedeckt wurde. Inzwischen hat sich
auch bei anderen Rohstoffen ein deutli-
cher Preisanstieg eingestellt. Zum einen
ist die Rohstoffproduktion in der Regel
energieintensiv, zum anderen blieb die
Nachfrage vonseiten der Industrie bis-
lang kriftig. So haben sich die Preise fiir
Metalle und Mineralien seit Mirz um
etwa 10 Prozent erhoht. Deutlich auf-
wartsgerichtet sind auch die Nahrungs-
mittelpreise, wobei die verteuerten Diin-
gemittel fiir die Zukunft einen geringe-
ren Diingemitteleinsatz und in der Folge
geringere Ernten befiirchten lassen.
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Der Olpreis geht im Prognosezeit-
raum zwar zuriick, ist aber deutlich
hoher als bislang unterstellt. Allge-
mein - so auch in unserer Marzprognose
- wurde am Beginn des Krieges ange-
nommen, dass die militdrische Uberle-
genheit der Vereinigten Staaten und Is-
raels dazu fiithren wiirde, dass die si-
chere Passage durch die Straf3e von Hor-
mus in absehbarer Zeit wiederherge-
stellt und die Verschiffung von Rohol
und Olprodukten sowie LNG aus dem
Persischen Golf allenfalls wenige Wo-
chen unterbrochen sein wiirde. Dies hat
sich jedoch als zu optimistisch erwie-
sen. Trotz Verhandlungen zwischen den
Vereinigten Staaten und dem Iran ist ein
Ende des Konflikts derzeit nicht abseh-
bar. Gleichwohl gehen die Finanz-
markte offenbar nach wie vor davon
aus, dass sich die Situation bald ent-
spannt, denn die Preise fiir Rohol am
Terminmarkt sinken ab dem Sommer
spiirbar. Allerdings wird inzwischen
nicht mehr damit gerechnet, dass der
Olpreis rasch auf das im Jahr 2025 ver-
zeichnete durchschnittliche Niveau von
rund 65 US-Dollar fillt. Dagegen spricht
zum einen, dass es einige Zeit brauchen
wird, bis die Golfstaaten wieder an das
Produktionsniveau von vor dem Krieg
ankniipfen konnen. Zum anderen wird
der Bedarf an Ol derzeit auch aus Lager-
bestinden gedeckt, deren Wiederauffiil-
lung nach dem Ende der Krise zusétzli-
che Nachfrage entfalten wird (Kasten 1:
Zur Lage am Olmarkt). Wir rechnen im
Einklang mit den Finanzmarkten mit ei-
nem allmihlichen Riickgang der Notie-
rungen fiir Ol der Sorte Brent auf knapp
80 US-Dollar am Ende des kommenden
Jahres (Abbildung 5). Damit ist der Ol-
preis sowohl in diesem als auch im
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Abbildung 5:
Rohstoffpreise
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Olpreis: Spotpreis Sorte Brent. schattiert: Prognose des Kiel
Instituts.

Quelle: International Petroleum Exchange via Refinitiv
Datastream; Wold Bank Pink Sheet.

niachsten Jahr durchschnittlich rund
10 US-Dollar hoher als in unserer Friih-
jahrsprognose unterstellt. Der Preis fiir
Fliissiggas (Europa) ist hingegen aktuell
merklich niedriger als im Mdrz erwartet
und geht im Prognosezeitraum allmih-
lich auf ein Niveau von rund 35 Euro je
MWh weiter zuriick.

Die Verbraucherpreise haben energie-
preisbedingt deutlich angezogen. Der
Preisauftrieb hat sich in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften in den
vergangenen Monaten spiirbar ver-
starkt. In den G7-Liandern lag die Infla-
tionsrate im April 2026 bei 3,3 Prozent,
verglichen mit 2,1 Prozent im Februar
(Abbildung 6). Die Kernrate (ohne Ener-
gie und Lebensmittel) hat sich ebenfalls
erhoht, wenn auch in deutlich geringe-
rem MaBe. Dadurch, dass die Energie-
preise nun wohl linger hoch bleiben und
langsamer zuriickgehen als noch im
Friihjahr erwartet, hat sich das Risiko
erhoht, dass der Impuls durch die
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Abbildung 6:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften

- Prozent mmmm Verbraucherpreise insgesamt

Kernindex
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Monatsdaten; Veranderung 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 2024; Kern-
index: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

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

Energiepreise den Preisauftrieb {iiber
lingere Zeit verstirkt.

Die Inflationsbeschleunigung fillt in
den einzelnen Lindern bedingt durch
nationale Eigenheiten unterschied-
lich stark aus. Sehr deutlich hat sich die
Inflationsrate in den Vereinigten Staa-
ten erhoht, wo der prozentuale Anstieg
der Kraftstoffpreise besonders stark
war, weil der Preis an der Zapfsaule auf-
grund eines sehr niedrigen Steueranteils
vor allem durch die Entwicklung bei den
Roholpreisen und den Margen der Raf-
finerien bestimmt wird und zudem der
Anteil von Kraftstoffen im Warenkorb
relativ hoch ist. In den anderen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften werden
Kraftstoffe in der Regel deutlich stirker
besteuert, so dass ein gleich hoher An-
stieg der variablen Preisbestandteile ei-
nen geringeren prozentualen Anstieg
zur Folge hat. Im Euroraum sind zudem
andere Energietriger in vielen Landern
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gleichzeitig billiger geworden. Insbe-
sondere sind die Strompreise zum Teil
deutlich gesunken (Kasten 2: Zu den Un-
terschieden in der aktuellen Energie-
preisentwicklung im Euroraum). Hinzu
kommen in einigen Lindern preisdamp-
fende MaBBnahmen durch die Politik. In
Japan und im Vereinigten Konigreich
wirkten weitere Sonderfaktoren wie das
Nachlassen einer zuvor starken Infla-
tion bei den Nahrungsmittelpreisen (Ja-
pan) oder ein niedrigerer Gaspreisde-
ckel (Vereinigtes Konigreich), so dass
die Inflationsraten dort sogar kaum ge-
stiegen sind.

In den groBen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften stehen die geldpo-
litischen Zeichen auf Straffung. Auf
den Anstieg der Energiepreise infolge
des Konflikts im Nahen Osten haben die
Notenbanken zunichst nicht reagiert.
Inzwischen deutet sich aber an, dass der
Inflationsschub lidnger dauern konnte
als erhofft. So haben sich die Inflations-
erwartungen auch auf lingere Sicht er-
hoht. Vor diesem Hintergrund hat die
Europiische Zentralbank signalisiert,
dass sie geneigt ist, die Leitzinsen leicht
anzuheben, um friihzeitig deutlich zu
machen, dass sie einem nicht nur kurz-
fristig stirkeren Preisauftrieb entschie-
den entgegentreten wird (Schnabel
2026). Wir rechnen fiir das laufende Jahr
mit zwei Zinsschritten im Juni und im
Oktober auf 2,5 Prozent (Abbildung 7).
Die Bank von England sieht ebenfalls
Risiken von Zweitrundeneffekten bei
der Preis- und Lohnsetzung und diirfte
ihren Leitzins ausgehend vom gegen-
wartigen Niveau von 3,75 Prozent im
September leicht anheben. Besonders
herausfordernd ist die Situation fiir die
Notenbank in den Vereinigten Staaten.
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Abbildung 7:
Leitzinsen in den groBen fortgeschrittenen

Volkswirtschaften
6 - Prozent

USA

UK

@ [ Uroraum

0 +———r ? ,’,.

-1 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Monatsdaten. Euroraum: Satz der Einlagefazilitat, USA: Federal
Funds Rate, UK: BoE base rate,

Quelle: LSEG Datastream. schattiert: Prognose des Kiel
Instituts.

Einerseits gibt es die Erwartung seitens
der Regierung, dass die Zinsen gesenkt
werden, um der Wirtschaft Schwung zu
geben, aber wohl auch, um die Zinslast
der Staatsschulden zu verringern. Ande-
rerseits haben giinstige Arbeitsmarkt-
zahlen die Argumente fiir eine Zinssen-
kung geschwicht, wihrend sich die In-
flationserwartungen iiber zehn Jahre auf
einem Niveau von 2,5 Prozent und damit
deutlich iiber dem Inflationsziel zu ver-
festigen drohen. In dieser Gemengelage
rechnen wir damit, dass das Zielband fiir
die Federal Funds Rate im Prognose-
zeitraum unveridndert bei 3,50 bis
3,75 Prozent bleibt. Es besteht aber ein
erhebliches Risiko, dass die Fed die Zin-
sen erneut anheben muss.

In den Schwellenlindern warten die
meisten Notenbanken ab. Seit Januar
2024 iiberwogen in den Schwellenldn-
dern Zinssenkungen (Abbildung 8). Dies
ist zwar nach wie vor der Fall, in den
vergangenen Monaten wurden aber nur
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Abbildung 8:
Geldpolitik in Schwellenlandern
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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, Ttrkei.

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

in wenigen Lindern die Zinsen verin-
dert. Gelockert wurde die Geldpolitik
zuletzt vor allem noch in Brasilien so-
wie in Russland. Einen Zinssenkungs-
schritt gab es im Mirz zudem in Me-
xiko.

Impulse fiir die Konjunktur kommen
von der Finanzpolitik. Obwohl die
Staatsverschuldung in den vergangenen
Jahren in den meisten Liandern bereits
stark gestiegen ist und die Schuldenlast
angesichts deutlich hoherer Zinsen
spiirbar steigen wird, erhohen sich die
Budgetdefizite in diesem Jahr in vielen
Landern weiter. Grund dafiir ist weniger
eine schwache Konjunktur als der
Wunsch, zusitzliche Staatsausgaben,
sei es fiir Riistung, Infrastruktur, indust-
riepolitische Akzente oder zuletzt auch
wieder MaBBnahmen zur Abfederung des
Anstiegs bei den Energiepreisen zu titi-
gen. Um weitere Spielriume zu schaf-
fen, wird im europdischen Rahmen
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diskutiert, die Fiskalregeln nochmals zu
andern, nachdem sie nach der Corona-
Pandemie reformiert worden waren, um
mehr Flexibilitdt zu schaffen, und nach
dem sicherheitspolitischen  Schock
durch den Angriff Russlands auf die Uk-
raine zusitzliche Moglichkeiten zur
Schuldenfinanzierung von Militiraus-
gaben auBerhalb des Regelwerks ge-
schaffen worden waren. Im Ergebnis
diirfte im Euroraum das zusammenge-
fasste Defizit der Staaten in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt von 2,9 Pro-
zent im vergangenen Jahr auf rund
3,5 Prozent in diesem und im nichsten
Jahr steigen und damit wieder deutlich
tiber der im Maastricht-Vertrag vorgese-
henen Obergrenze von 3 Prozent liegen.
In den Vereinigten Staaten reif3t die Bei-
behaltung von reduzierten Einkommen-
steuersidtzen aus der ersten Legislatur
Trump zusammen mit weiteren Steuer-
senkungen erhebliche Locher in das
Budget. Die zur Finanzierung vorgese-
henen zusitzlichen Zolleinnahmen
diirften teilweise zuriickgezahlt werden;
zudem werden die kiinftigen Zollein-
nahmen deutlich niedriger ausfallen als
budgetiert. Ausgabenkiirzungen werden
dies wohl kaum auffangen kénnen, zu-
mal betrdchtliche Mehrausgaben zur Fi-
nanzierung des Irankrieges und die nun
fallige Wiederauffiillung der Munitions-
bestinde anfallen werden. Beantragt ist
derzeit eine Ausweitung des Militér-
haushalts gegeniiber dem laufenden Fis-
kaljahr um mehr als die Halfte auf rund
1,5 Billionen US-Dollar im Fiskaljahr
2027. Im Ergebnis diirfte das Defizit im
Bundeshaushalt der Vereinigten Staaten
in diesem Jahr um reichlich einen hal-
ben Prozentpunkt auf knapp 6,5 Prozent
steigen und im kommenden Jahr auf
dem hohen Niveau verharren. Auch in
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Japan ist die Finanzpolitik expansiv
ausgerichtet. Alles in allem wirkt die Fi-
nanzpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften damit anregend auf
die Konjunktur.

Die US-Zolle sind gesunken, ... Am 20.
Februar entschied der Oberste Gerichts-
hof der Vereinigten Staaten, dass die im
Rahmen des International Emergency
Economic Powers Act (IEEPA) verhang-
ten Zolle unrechtmiBig sind, da sie in
die Kompetenz des Kongresses fallen.
Nicht betroffen von der Entscheidung
sind zwar sektorspezifische Zolle, die
auf einer anderen Rechtsgrundlage ein-
gefiihrt wurden, etwa auf Stahl, Alumi-
nium und Autos. Gleichwohl wurden da-
mit Zolle fiir nichtig erklart, auf die
60 Prozent der Zolleinnahmen entfal-
len, die seit Amtsantritt von Donald
Trump im Jahr 2025 erhoben wurden.
Die US-Regierung reagierte auf die Ent-
scheidung mit der Einfiihrung von pau-
schalen Zollen in Hohe von 10 Prozent
nach einer anderen rechtlichen Bestim-
mung. Auf dieser Grundlage konnen
Zo6lle aber nur fiir einen Zeitraum von
maximal 150 Tagen ohne Zustimmung
durch den Kongress erhoben werden. Im
Ergebnis sank dadurch das durch-
schnittliche nominelle Zollniveau fiir
US-Einfuhren von 14,9 Prozent auf 11,7
Prozent (Tax Foundation 2026). Die
Verianderung der Zollsitze durch diese
Neuregelung war fiir einzelne Liander
unterschiedlich, so dass sich die relative
Position einzelner Liander im Wettbe-
werb um den US-Markt verinderte. Be-
sonders stark sanken die Zolle fiir Lan-
der, fiir die sie zuvor besonders hoch
waren, etwa Indien, Brasilien und
China. Linder, die zuvor vergleichs-
weise niedrige Zollsitze ausgehandelt

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

hatten, hierzu zdhlen etwa Argentinien,
Chile und das Vereinigte Konigreich,
profitierten hingegen kaum. Auch fiir
Deutschland und die EU allgemein
ergab sich ein nur moderat geringeres
Zollniveau.

. aber die handelspolitische Unsi-
cherheit bleibt groB. Die gegenwir-
tige, temporire Zollregelung lduft am
24, Juli aus. Was danach kommt, ist der-
zeit unklar. Konkrete Pline sind bislang
nicht bekannt geworden. Die Unsicher-
heit wird auch dadurch verstarkt, dass
die derzeitige Zoll-Regelung Gegen-
stand laufender gerichtlicher Auseinan-
dersetzungen ist. Verschiedene Szena-
rien sind moglich, ein ersatzloser Fort-
fall ist aber auch angesichts der Finanz-
note der Regierung wohl wenig wahr-
scheinlich. Angekiindigt wurde indes
ein Zollregime fiir den Pharmasektor,
das zunichst fiir Einfuhren von paten-
tierten Medikamenten einen Zollsatz
von 100 Prozent vorsieht und ab dem 31.
Juli fiir bestimmte groe Unternehmen
gelten und danach ausgeweitet werden
soll. Allerdings sind bereits fiir ver-
schiedene Liander Ausnahmeregelungen
vereinbart, so auch fiir Pharmaimporte
aus der EU, fiir die ein Zollsatz von
15 Prozent gelten soll. Insgesamt bleibt
daher die handelspolitische Unsicher-
heit hoch, auch wenn das Instrument der
Zolle als Allzweckwaffe in der interna-
tionalen politischen Auseinanderset-
zung beim amerikanischen Prisidenten
offenbar etwas an Bedeutung verloren
hat. Fiir die Prognose gehen wir von ins-
gesamt in etwa unverinderten US-ZOl-
len aus.



Kieler Konjunkturberichte Nr. 133 (2626 | Q2)

Ausblick: Vorubergehend ge-
bremste weltwirtschaftliche Akti-
vitat

Hohere Energiepreise und Unsicher-
heit belasten die Weltkonjunktur, las-
sen sie aber nicht einbrechen. Die ho-
heren Kosten fiir Erdol und LNG brem-
sen zwar die weltwirtschaftliche Aktivi-
tit. Bei unseren Annahmen iiber Niveau
und Verlauf der Preise fiir Erd6l und
LNG sind die Auswirkungen aber in den
meisten Lindern begrenzt. Ein substan-
zieller zusitzlicher Kaufkraftentzug fiir
Importeure von Energierohstoffen ent-
steht nur {iber einen begrenzten Zeit-
raum, und strukturelle Umbriiche, wie
sie bei nachhaltigen Verianderungen der
relativen Preise notwendig sein konnen,
sind wohl nicht erforderlich. Die héhe-
ren Verbraucherpreise fiir Energie diirf-
ten das inflationare Umfeld nicht nach-
haltig verdndern, so dass ein massives
geldpolitisches Gegensteuern durch ho-
here Zinsen wohl nicht erforderlich ist.
Weltwirtschaftlich werden die negati-
ven Effekte von Energiepreisanstiegen
auch dadurch gemildert, dass es Gewin-
ner dieser Entwicklung gibt: Lander und
Unternehmen, deren finanzielle Mog-
lichkeiten sich verbessern und die
dadurch eine zusitzliche Nachfrage ge-
nerieren. Gravierend sind allerdings die
wirtschaftlichen Auswirkungen in den
Liandern am Golf, wo die gesamtwirt-
schaftliche Produktion aufgrund niedri-
gerer Forderung bzw. stark einge-
schrankter Transportmoglichkeiten und
EinbuBen beim in einigen Lindern
ebenfalls bedeutsamen Tourismus spiir-
bar zuriickgehen wird. Dieser Einbruch
ist angesichts der langeren Dauer der
Krise deutlich ausgepriagter als im
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Friihjahr erwartet und mafBgeblich fiir
die deutliche Abwirtsrevision gegen-
iber unserer Marzprognose verantwort-
lich. Unter der Voraussetzung, dass sich
die Lage am Golf im zweiten Halbjahr
entspannt, wird die Erholung der Pro-
duktion in der Region dann entspre-
chend stiarker ausfallen, so dass wir die
Prognose fiir den Zuwachs der Weltpro-
duktion im kommenden Jahr leicht er-
hoht haben.

Motor der Weltkonjunktur bleibt die
zunehmende Anwendung von KI. Nach
wie vor wirken die Auftriebskrifte, die
vom zunehmenden Einsatz kiinstlicher
Intelligenz in der Wirtschaft, aber auch
im privaten Raum ausgehen. So wird die
Investitionsnachfrage voraussichtlich
weiter von dem Bedarf nach zusitzli-
chen  Datenverarbeitungskapazititen
und hohen Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung getrieben. Auch der mit
den KI-Anwendungen verbundene hohe
Elektrizitdatsbedarf erfordert umfang-
reiche Investitionen in Erzeugung und
Netze. Allerdings werden die Zuwichse
bei diesen Investitionen im Prognose-
zeitraum wohl allmihlich geringer wer-
den.

Die Weltproduktion nimmt in diesem
Jahr deutlich langsamer zu. Fiir das
laufende Jahr rechnen wir mit einer Ab-
schwichung des Anstiegs der Weltpro-
duktion von 3,4 Prozent auf 2,8 Pro-
zent. Fiir 2027 erwarten wir dann eine
Erholung mit einem Zuwachs um
3,3 Prozent (Tabelle 1). Damit haben wir
unsere Prognose fiir dieses Jahr im Ver-
gleich zur Marzprognose um 0,3 Pro-
zentpunkte reduziert und fiir das kom-
mende Jahr um 0,1 Prozentpunkt ange-
hoben (Gern et al. 2026). Auf der Basis
von Marktwechselkursen ergeben sich
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Tabelle 1:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027
Weltwirtschaft 0| 34 34 2,8 33 6,8 47 5,6 39
darunter
Fortgeschrittene Lander 410] 19 1,9 1,6 1,8 2,7 25 31 2,3
China 1931 5,0 5,0 47 4,6 0,2 0,0 1,1 1,1
Lateinamerika 66 21 2,1 1,8 2,2 27,3 13,2 20,3 6,1
Indien 82| 72 75 6,6 6,7 46 1,6 38 4,0
Ostasien 711 40 315 3,6 3,7 2,2 18 31 2,3
Russland 35| 43 1,0 0,2 0,5 8,4 9,2 6,3 6,5
Afrika 471 3,0 4,0 338 4,0 16,9 10,8 8,38 7,3
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 2,6 4,2 44 3,1
Weltwirtschaft (gewichtet geman
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in 29 2,9 24 2,8 51 37 46 31
US-Dollar)

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kaufkraftparitat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegenlber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlédnder: 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 Kiel Instituts; orange

hinterlegt: Prognose des Kiel Instituts

Veranderungsraten der globalen Pro-
duktion von 2,4 Prozent (zuvor 2,7 Pro-
zent) in diesem und 2,8 Prozent (zuvor
ebenfalls 2,8 Prozent) im nachsten Jahr.
Der weltweite Warenhandel, der im Jahr
2025 um 4,2 Prozent zunahm, diirfte
aufgrund des starken Anstiegs zu Jah-
resbeginn im Durchschnitt des Jahres
2026 trotz des Riickgangs im Friihjahr
im Jahresdurchschnitt noch um 4,4 Pro-
zent zulegen. Fiir 2027 erwarten wir
dann einen Zuwachs von 3,1 Prozent.

Die Konjunktur in den Vereinigten
Staaten bleibt robust. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion diirfte sowohl in
diesem als auch im nichsten Jahr mit
Raten von etwas mehr als 2 Prozent ex-
pandieren. Zwar wird die Kaufkraft der
Einkommen durch die hohere Inflation
geschmilert, sie steigen aber im Zuge
der Entwicklung, denn die Vereinigten
Staaten profitieren insgesamt als Netto-
exporteur von Energierohstoffen von
deren hoheren Preisen. Investitionen
und Beschiftigung im Rohstoffsektor
werden angeregt; eine Zunahme der
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Bohrtitigkeit ist bereits zu verzeichnen.
Impulse kommen auch vom Staat, der
insbesondere die Riistungsindustrie
durch Auftrage ankurbelt. Der 6ffentli-
che Konsum steigt dieses Jahr nur ge-
ringfiigig an. Fiir das kommende Jahr
rechnen wir mit einer Beschleunigung.
Wihrend die Produktivitit in den Verei-
nigten Staaten zuletzt - vermutlich auch
als Folge der raschen Implementierung
von KI - deutlich zulegte, wird das
Wachstum durch das Arbeitskriftepo-
tenzial zunehmend begrenzt, dessen
Expansion sich vor dem Hintergrund ei-
ner restriktiveren Migrationspolitik ver-
langsamt hat (Congressional Budget
Office 2026). Trotz einer im histori-
schen Vergleich schwachen Zunahme
der Beschiftigung verharrt die Arbeits-
losigkeit daher auf niedrigem Niveau.
Die Verbraucherpreise diirften im lau-
fenden Jahr mit einer Rate von 3,5 Pro-
zent deutlich beschleunigt zunehmen
und auch im kommenden Jahr mit
2,5 Prozent noch schneller steigen als
das Inflationsziel der Notenbank von 2
Prozent impliziert.
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Die wirtschaftliche Dynamik in China
ldsst etwas nach. Nachdem das Brutto-
inlandsprodukt im ersten Quartal dank
eines sehr kriftigen Anstiegs der Ex-
porte etwas stirker zugelegt hatte als er-
wartet, diirfte sich das Tempo bei der
Ausfuhr im weiteren Verlauf des Jahres
angesichts einer schwicher zunehmen-
den Auslandsnachfrage und auf wichti-
gen Mirkten zunehmenden Widerstin-
den gegen eine weitere VergroBerung
der Marktanteile chinesischer Produ-
zenten  allmidhliche  abschwichen.
Gleichzeitig ist die Binnenwirtschaft
weiterhin wenig dynamisch, auch weil
sich immer noch kein Ende der Korrek-
tur am Immobilienmarkt abzeichnet.
Alles in allem rechnen wir mit einem
Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts um 4,7 Prozent im Jahr 2026 und
um 4,6 Prozent im Jahr 2027. Die Infla-
tionsrate diirfte sich in diesem Jahr und
im nachsten Jahr auf 1,1 Prozent belau-
fen.

Die Konjunktur in Japan wird vo-
riibergehend gebremst. Nach einem
kriftigen Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts im ersten Quartal, der maBgeblich
durch einen starken Anstieg der Exporte
bedingt war, diirften die Auswirkungen
des Irankriegs im Sommerhalbjahr so-
wohl den Handel als auch Investitionen
und privaten Konsum didmpfen. Insge-
samt haben sich die Aussichten fiir die
japanische Wirtschaft aber verbessert:
Die Exporteure profitieren vom niedri-
gen AuBBenwert des Yen und der hohen
Nachfrage nach Computerchips, deren
Produktion zwar iiberwiegend in den
asiatischen Nachbarlindern erfolgt,
aber auf japanische Komponenten und
Werkzeugmaschinen zuriickgreift.
Nachdem sich die iiber lingere Zeit
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hartnickig hohe Inflation deutlich ver-
ringert hat, haben sich auch die Per-
spektiven fiir den privaten Konsum auf-
gehellt, der von wieder steigenden Real-
l6hnen profitieren diirfte. Angesichts ei-
nes infolge der fortschreitenden demo-
grafischen Alterung geringen Potenzial-
wachstum bleiben die Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts mit 0,6 Prozent
in diesem und 0,9 Prozent im nichsten
Jahr aber wohl niedrig.

Nach einem Diampfer in diesem Jahr
verstirkt sich die Konjunktur im Eu-
roraum im kommenden Jahr wieder.
Der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts
diirfte sich im laufenden Jahr deutlich
von 1,5 Prozent im Jahr 2025 auf
0,5 Prozent verlangsamen. Das Ausmalf3
der Abschwichung wird dabei aller-
dings durch die Sonderentwicklung in
Irland iiberzeichnet; ohne Irland ergibt
sich ein Riickgang der Zuwachsrate von
1,1 Prozent auf 0,8 Prozent. Im kom-
menden Jahr diirfte sich die Konjunktur
aufgrund einer stirkeren Binnennach-
frage und anziehender Exporte auf
1,3 Prozent beschleunigen. Der private
Konsum wird durch einen robusten Ar-
beitsmarkt und weiter steigende Real-
l6hne gestiitzt. Unsicherheiten bremsen
zunichst noch die privaten Investitio-
nen, Mittel aus der Aufbau- und Resili-
enzfazilitit geben aber insbesondere in
diesem Jahr den 6ffentlichen Investitio-
nen Impulse. Die Finanzpolitik diirfte
2026 expansiv und 2027 in etwa neutral
ausgerichtet sein, die Geldpolitik trotz
der leichten Straffung akkommodierend
wirken. Der Preisauftrieb wird im Ver-
lauf des kommenden Jahres, wenn die
Effekte des Energiepreisanstiegs durch-
gelaufen sind, wieder nachlassen und
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nur noch leicht iiber dem Ziel von 2 Pro-
zent liegen.

Der Produktionsanstieg im Vereinig-
ten Konigreich setzt sich in modera-
tem Tempo fort. Nach einer kriaftigen
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts im
ersten Quartal um 0,6 Prozent, zeichnet
sich fiir das laufende Quartal eine deut-
liche Verlangsamung ab. Die gestiegene
Unsicherheit und wieder stirkerer Infla-
tionsdruck diirften den privaten Kon-
sum und die Investitionen bremsen. Fiir
2026 rechnen wir mit einer Verlangsa-
mung des Produktionsanstiegs von
1,4 Prozent auf 1,1 Prozent. Mit der fiir
die Prognose unterstellten allgemeinen
Entspannung der Situation am Golf und
wieder riickldufigen Energiepreisen
diirfte sich die Konjunktur im kommen-
den Jahr wieder beleben. Bei einer eher
restriktiven Finanzpolitik und einer
Geldpolitik, die auf eine nachhaltige
Reduzierung der Inflation hinwirken
will, bleibt das Expansionstempo mit
1,3 Prozent aber moderat.

In den Schwellenlindern auBerhalb
des Persischen Golfs zeigt sich die
Wirtschaft robust. Die asiatischen
Schwellenldnder sind vom Ausfall der
Lieferungen von Ol und Fliissiggas aus
den Golflindern besonders betroffen
und haben neben dem verstirkten Ein-
satz anderer Energietriger wie Kohle
vielfach auch MaBBnahmen zur Energie-
einsparung verfiigt, die die wirtschaftli-
che Aktivitit bremsen. Auch wenn sich
der Produktionsanstieg in der Region
im laufenden Jahr wohl merklich ab-
schwichen wird, deuten die Indikatoren
auf eine insgesamt weiterhin kriftige
wirtschaftliche Expansion hin. So
diirfte die indische Wirtschaft in diesem
und im nichsten Jahr mit etwas mehr als
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6,5 Prozent erneut die hochste Expansi-
onsrate unter den groBen Volkswirt-
schaften erreichen. In Lateinamerika
setzt sich die moderate Expansion im
Wesentlichen fort. Bremsend wirkt hier
vor allem eine restriktive Geldpolitik,
wiahrend die Region als Rohstoffexpor-
teur von den gestiegenen Rohstoffprei-
sen eher profitiert. Russland schlieBlich
hat zunehmend Probleme, das gesamt-
wirtschaftliche Produktionsniveau zu
halten, auch weil es der Ukraine immer
wieder gelingt, die Ol- und Gasinfra-
struktur empfindlich zu treffen. Auf-
grund zahlreicher Schiden an Raffine-
rien und Tanklagern musste mangels
Verarbeitungs- und Lagerkapazititen
offenbar die Roholférderung inzwi-
schen reduziert werden, und regional
treten vermehrt Treibstoffengpisse auf.

Das zentrale Risiko fiir die Weltkon-
junktur ist derzeit eine lingere Sper-
rung der StraBe von Hormus. Die
Menge an Energierohstoffen, die der
Weltwirtschaft ohne Offnung des Eng-
passes am Persischen Golf fehlt, kann
nicht dauerhaft durch den Riickgriff auf
Lager kompensiert werden. Andernorts
ausreichend neue Kapazititen zu er-
schlieBen oder die Stra8e von Hormus
durch weitere Pipelines zu umgehen, er-
fordert Investitionen, die nur iiber meh-
rere Jahre umgesetzt werden konnen.
Mit zunehmender Dauer der Sperrung
werden sich vermehrt physische Eng-
passe einstellen, die eine Reduzierung
der wirtschaftlichen Aktivitit erfordern.
Dies diirfte mit nochmals deutlich hohe-
ren Olpreisen einhergehen. Zudem
wiirde es in einem solchen Szenario
wohl vermehrt zu Problemen in den in-
ternationalen =~ Wertschopfungsketten
kommen, die zu Knappheiten auch
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abseits der Energieversorgung fiihren
und den Inflationsdruck weiter erh6hen
wiirden. In einer Modellrechnung fiir
ein Szenario, das deutlich verringerte
Energielieferungen aus den Golfstaaten
bis Mitte 2027 unterstellt, kommt die
OECD (2026a) zu dem Ergebnis, dass
die weltwirtschaftliche Expansion bis
zum Winter 2026/27 nahezu zum Still-
stand kommen.

Der KI-Boom bietet Chancen und Risi-
ken. Investitionen in Technologien zur
Anwendung Kiinstlicher Intelligenz sind
derzeit ein wichtiger Treiber der Welt-
konjunktur. Sie sind dabei bislang stark
auf die Vereinigten Staaten Kkon-
zentriert, und die Investitionstitigkeit
in diesem Bereich konnte sich anderswo
rascher verstiarken als unterstellt. Zu-
dem konnten sich Produktivititsge-
winne durch die KI auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene ergeben, die wir in
unserer Prognose nicht eingestellt ha-
ben. Die massiven Ausgaben fiir Daten-
zentren und Softwareentwicklung basie-
ren auf hohen Erwartungen an die Nach-
frage und Rentabilitit, die sich auch in
den Bewertungen der beteiligten Unter-
nehmen niederschlagen. Sollten diese
Erwartungen enttduscht oder revidiert
werden, konnten Investitionskiirzun-
gen, Entlassungen und Kursverluste an
den Borsen die Konjunktur empfindlich
treffen.

Kiel Institut fir Weltwirtschaft
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Kasten 1:
Zur Lage am Olmarkt

Durch die effektive SchlieBung der StraBe von Hormus im Gefolge des Angriffs der Vereinigten Staaten und
Israels auf den Iran Anfang Marz 2026 wurde ein betrichtlicher Teil des weltweiten Olangebots aus dem
Markt genommen. Die Lander am Golf (Saudi-Arabien, Irak, Iran, Vereinigte Arabische Emirate, Katar und
Bahrain) zeichneten im Jahr 2025 fiir gut 20 Prozent der weltweiten Férderung und sogar nahezu 40 Prozent
derinternational gehandelten Menge von 44,6 Mill. Barrel taglich (Februar 2026) verantwortlich. Zwar konnte
von Saudi-Arabien und den Vereinigten Arabischen Emiraten ein Teil der Ublicherweise durch die Stra3e von
Hormus verschifften Mengen durch Pipelines an zugangliche Verladeorte umgeleitet werden. Im Fall von
Saudi-Arabien konnte damit der Riickgang des Exportvolumens auf etwa ein Drittel des Vorkriegsniveaus
reduziert werden, in den Vereinigten Arabischen Emiraten auf etwa die Halfte. Geringe Mengen konnten
auch weiterhin die StraBe von Hormus passieren.? Insgesamt fielen die Exporte aus den Golflandern bis
April um reichlich 60 Prozent (rund 10 Mill. Barrel pro Tag). Gleichzeitig erhohten andere Lander ihre Exporte
um 3,5 Mill Barrel pro Tag, darunter insbesondere die Vereinigten Staaten, Kasachstan und Venezuela, aber
auch Russland, das von einer Aussetzung der US-Sanktionen profitierte.? Im Ergebnis reduzierten sich die
weltweit verschifften Rohdlmengen zwischen Februar und April um 6,6 Mill. Barrel pro Tag.

Abbildung Ki-1: In inrem Monatsbericht vom Mai schatzt die Internatio-
Weltéimarktbilanz nale Energieagentur (IEA) den Riickgang des globalen
Rohdlangebots im zweiten Quartal auf knapp 12 Prozent
(Abbildung K1-1). Gleichzeitig ging zwar auch der Ver-
30 - ':';fjjlif:der“”g | 10g brauch spiirbar zuriick. Insbesondere die petrochemi-

sche Industrie und die Fluggesellschaften reduzierten
inre Nachfrage deutlich. Dennoch ergibt sich rechne-
| 104 risch ein massives Angebotsdefizit von 6 Mill Barrel tag-
lich, das aus den Lagern bedient werden muss. Die US

40 MP/d - 110

e \/erbrauch
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0.0 1 P TN BEEEAN 02 Energy Information Administration (EIA) rechnet sogar
u H H mit einem den weltweiten Lagerabbau im zweiten Quar-
tal von 6,3 Mill. Barrel pro Tag (EIA 2026).

- 100
2,0 - - 98
Tatsachlich zeigen die verfligbaren Daten, dass die La-
-3,0 A - 96  gerbestande weltweit stark gesunken sind. Hierzu hat
beigetragen, dass 32 Mitgliedslander der IEA in einer
konzertierten Aktion 400 Mill. Barrel Ol und Olprodukte
-5,0 - - 92 aus ihren strategischen Reserven freigegeben haben,
von denen inzwischen mehr als die Halfte abgeflossen

2023 2024 2025 2026 sein diirfte. Dies hat dem Markt etwa 3 Mill. Barrel taglich
Quartalsdaten, Mill. Barrel pro Tag, Lagerverdnderung zugefiihrt. Hinzu kommen Mengen aus Lagerbestanden
berechnet als Differenz von Produktion und Verbrauch. der Industrie, die ebenfalls deutlich gesunken sind, was

2026Q2: Schatzung.

Quefle: International Energy Agency, Monthly Oil Market  gurch gelockerte amtliche Vorgaben zur Lagerhaltung
Report; Berechnungen des Kiel Institut.
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gefordert wurde.

Offenbar hat der Lagerabbau in den letzten Wochen an Fahrt aufgenommen. So berichtet die EIA, dass die
auBerhalb der strategischen Reserve gehaltenen Lagerbestande an Rohdl in den Vereinigten Staaten allein
in der letzten Maiwoche und der ersten Juniwoche zusammengenommen um 15 Mill. Barrel gesunken sind,
was 3,5 Prozent des Bestandes entspricht.

Auch wenn die Ollager am Beginn der Krise durch die ausgepragte Uberproduktion im Jahr 2025 auBerge-
wohnlich gut gefiillt waren, stellt sich nun die Frage, wie lange ein Lagerabbau in diesem Tempo aufrecht-
erhalten werden kann, bevor die Lagerbestande ein kritisches Niveau erreicht haben, das fiir ein
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reibungsloses Funktionieren der Produktion notwendig ist. Bleibt die StraBe von Hormus geschlossen,
dirfte es nicht mehr lange dauern, bis weiter sinkende Lagerbestiande zu neuen Preisaufschlagen beim
Rohél fiihren. Auch nach einer Offnung und bei dann wieder normalen Exportmengen aus dem Golf wird der
Olpreis dadurch gestiitzt werden, dass die Nachfrage iiber den Verbrauch hinausgehen muss, um die La-
gerbestande wieder aufzubauen.

2Im Marz konnten vor allem iranische Exporte noch in kaum verdndertem Umfang durchgefiihrt werden.
Seit Anfang April die Vereinigten Staaten die iranischen Hafen mit einem Embargo belegten, ist dieser
Strom jedoch ebenfalls weitgehend versiegt.

b Die russischen Exporte stiegen, obwohl die Produktion =zuriickgefahren wurde, weil aufgrund von

Schaden an Raffinerien und Tanklagern durch ukrainische Drohnenangriffe die Verwendung im Inland
deutlich reduziert werden musste.
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Kasten 2:
Zu den Unterschieden in der aktuellen Energiepreisent-
wicklung im Euroraum

Nachdem die Energiepreise liber nahezu drei Jahre hinweg die Inflationsrate gedampft hatten, kehrte sich
dieser Effekt infolge des jlingsten Preisschubs um. Ausléser ist der Konflikt zwischen dem Iran und den Ver-
einigten Staaten, vor allem infolge der damit verbundenen Stoérung des Transports durch die Stra3e von
Hormus. Seit Beginn der Eskalation Ende Februar dieses Jahres sind sowohl Ol- als auch Gaspreise kraftig
gestiegen. Die StraBe von Hormus ist fiir die globalen Energiemarkte von zentraler Bedeutung, da uiblicher-
weise rund 20 Prozent des weltweiten Olhandels diese Meerenge passieren und kurzfristige Umgehungs-
maoglichkeiten nur begrenzt verfligbar sind. Zudem betrifft die Stérung auch LNG-Exporte aus Katar und den
Vereinigten Arabischen Emiraten, die zusammen knapp 20 Prozent der weltweiten LNG-Ausfuhren ausma-
chen (IEA 2026b). Angesichts der weltweiten Verknappung von Rohdl und Erdgas sind die Energiepreise
auch im Euroraum stark gestiegen. Allerdings gibt es erhebliche Unterschiede zwischen den Mitgliedsstaa-
ten, auf die im Folgenden ndher eingegangen wird.

Die Energiepreise sind im Euroraum stark gestiegen, der Beitrag der Energiepreise zur HVPI-Inflation unter-
scheidet sich indes deutlich zwischen den Landern des Euroraums. In den zwei Monaten seit Beginn des
Konflikts, im Marz und April, stieg der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) im Euroraum um 2,3 Pro-
zent. Energiepreise trugen mit 0,9 Prozentpunkten zu diesem Anstieg der Gesamtpreise bei und erklarten
somit rund 40 Prozent des Preisauftriebs in diesem Zeitraum. Dieser erhebliche Beitrag spiegelt vor allem
die Entwicklung der Olpreise wider, der als externer Faktor auf alle Mitgliedstaaten des Euroraums wirkt. Zu-
gleich unterscheidet sich der Beitrag der Energiekomponente zur HVPI-Inflation deutlich zwischen den Lan-
dern. Wie Abbildung K2-1 zeigt, variiert der Einfluss der Energiepreisentwicklung auf die Gesamtinflation er-
heblich. Besonders ausgepragt war der energiebedingte Inflationsdruck unter anderem in Luxemburg, Bel-
gien und Bulgarien, wo der Beitrag der Energiekomponente deutlich tiber dem Durchschnitt des Euroraums
lagen. Demgegeniiber waren Lander wie Spanien, Finnland und Estland bisher weniger stark von dem Ener-
giepreisschock betroffen. Diese Heterogenitat ist sowohl auf Unterschiede im Gewicht der Energiekompo-
nenten im nationalen Warenkorb als auch auf landerspezifische Unterschiede bei der Weitergabe von Grof3-
handels- und Olpreisdanderungen an die Verbraucher zuriickzufiihren.

Abbildung K2-1:
Beitrag zum Ansteig des HVPI zwischen 02/2026 und 04/2026 in Prozentpunkten

4 Prozent(punkte)
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Monatsdate. Beitrag zur HVPI Rate in Prozentpunkten.

Quelle: Eurostat; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Die unterschiedliche Gewichtung von Energie im HVPI erklart die landerspezifischen Unterschiede im Bei-
trag der Energiekomponente zur Gesamtinflation nur teilweise. Auch bei einer Harmonisierung der Waren-
korbgewichte bleibt das Muster der relativen Betroffenheit weitgehend unverandert. MaBgeblich fiir die
jungste Inflationsdynamik ist dabei vor allem die Entwicklung der Kraftstoffpreise. Transportkraftstoffe, ins-
besondere Benzin und Diesel, stellen die grote Einzelkomponente innerhalb des energiepreisbedingten
Inflationsbeitrags dar und machen im Euroraum rund 40 Prozent aus. Im Vergleich zum Durchschnitt des
Euroraums erklaren die hoheren Gewichte von Benzin und Diesel im HVPI in einigen Landern zwar lber-
durchschnittliche Beitrdge zu nationalen Inflationsraten; diese bleiben mit maximal 30 bis 50 Basispunkten
jedoch vergleichsweise begrenzt. Dies gilt insbesondere flir LAnder wie Luxemburg, Lettland, Slowenien
oder Litauen, die sowohl tiberdurchschnittliche Preissteigerungen bei Kraftstoffen als auch ein im Vergleich
zum Euroraum hoheres Gewicht von Transportkraftstoffen in ihren jeweiligen HVPI-Warenkdrben aufweisen
(Abbildung K2-2).

Abbildung K2-2:
Transportkraftstoffe als Treiber des Energiebeitrags zur HVPI-Inflation
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Die x-Achse zeigt das relative Gewicht von Benzin und Diesel im nationalen HVPI-Warenkorb, die y-Achse die relative Preissteigerung
dieser Kraftstoffe; der Euroraum-Durchschnitt ist jeweils auf 100 normiert. Die BlasengroBe entspricht dem Beitrag von Benzin und
Diesel zur Gesamtinflation in Basispunkten.

Quelle: Eurostat; Berechnungen des Kiel Instituts.

Staatliche MaBnahmen, insbesondere bei den Kraftstoffpreisen, trugen zu unterschiedlichen Preiseffekten
in den Mitgliedstaaten bei. Viele Regierungen reagierten auf den jlingsten Energiepreisschock mit MaBnah-
men, um die Belastungen von Haushalten und Unternehmen zu reduzieren. Laut OECD (2026b) hatten bis
Mitte Mai 2026 lediglich drei der 21 Euroraum-Lander (Finnland, Luxemburg und Malta) keine Unterstiit-
zungsmaBnahmen beschlossen. Solche Eingriffe, etwa durch temporare Steuersenkungen, Preisdeckel
oder ahnliche Entlastungen, haben die Verbraucherpreisdynamik erheblich beeinflusst. So stiegen die Ben-
zinpreise ohne Steuern beispielsweise in Spanien und lItalien zwischen Februar und April um mehr als 40
Prozent. Steuerliche Entlastungen (z. B. bei der Mehrwertsteuer oder der Mineraldlsteuer) absorbierten je-
doch einen erheblichen Teil des zugrundeliegenden Preisanstiegs, sodass die Benzinpreise flir Endverbrau-
cher im gleichen Zeitraum um weniger als 7 Prozent zunahmen. Die staatlichen Interventionen begrenzten
in diesen Landern daher den Beitrag der Kraftstoffpreise zur Gesamtinflation deutlich (Abbildung K2-3).
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Abbildung K2-3:
Staatliche Entlastungen dampfen den Anstieg der Verbraucherpreise fiir Benzin
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Die Abbildung zeigt die Veranderung der Benzinpreise ohne Steuern sowie der von Endverbrauchern gezahlten Benzinpreise zwischen
Februar und April. Die Differenz zwischen beiden Groen veranschaulicht den dampfenden Effekt staatlicher MaBnahmen,
insbesondere steuerlicher Entlastungen bei Mehrwertsteuer, Mineraldlsteuer oder vergleichbaren Abgaben.

Quelle: Eurostat; Berechnungen des Kiel Instituts.

Gas- und Strompreisanderungen werden in den meisten Landern nicht unmittelbar und vollstandig an die
Endverbraucher weitergegeben. Wahrend Benzin- und Dieselpreise liblicherweise rasch auf Veranderun-
gen der Rohdlpreise reagieren, passen sich die Verbraucherpreise fiir Gas und Strom in der Regel mit gro-
Berer Verzégerung an. Dies reflektiert unter anderem Unterschiede in der Vertragsstruktur, der Regulie-
rung, der Tarifgestaltung sowie in den Beschaffungsstrategien der Energieversorger. Entsprechend kann
der Beitrag einzelner Energiekomponenten zur HVPI-Inflation zeitlich versetzt ausfallen und sich tiber
mehrere Monate hinweg entfalten.

In einigen Landern ddmpfen die Strompreise derzeit die Energieinflation. Der Zeitpunkt der Krise trug dazu
bei, dass sich die infolge hoherer Ol- und Gaspreise entstehenden Aufwirtsrisiken fiir die Strompreise bis-
lang nur begrenzt materialisierten. Die Ubergangsphase zwischen der Heizperiode im Winter und dem
Nachfrageanstieg im Hochsommer ist typischerweise durch eine zunehmende Einspeisung erneuerbarer
Energien bei zugleich moderater Stromnachfrage gekennzeichnet (Euronews 2026). Vor diesem Hinter-
grund wurden Schwankungen der Strompreise sowie Unterschiede zwischen den Landern nicht nur durch
die Entwicklung der Gaspreise, sondern auch durch das zunehmende Volumen der erneuerbaren Stromer-
zeugung gepragt. In Spanien beeinflusste Gas den Strompreis zwischen Januar und Marz nur in rund 15 Pro-
zent der Stunden, verglichen mit 89 Prozent in Italien (Ember Energy 2026). Aufgrund des hohen Anteils
erneuerbarer Energien verzeichnete Spanien zugleich einen deutlichen Anstieg der Stunden mit negativen
Strompreisen, ein Phdnomen, das auch in Frankreich und Deutschland zu beobachten war. Hinzu kommt,
dass Anderungen der GroBhandelspreise fiir Strom in Spanien aufgrund flexibler Tarife vergleichsweise zii-
gig auf die Stromkomponente des HVPI durchschlagen (Banco de Espafa 2026). In Finnland und Estland
war Strom hingegen bereits zu Jahresbeginn infolge kalter Witterung vergleichsweise teuer, sodass Energie
dort schon vor Ausbruch des Irankriegs einen inflationsverstarkenden Effekt hatte, der im Marz und April
aufgrund dann sinkender Strompreise wieder nachlie3 und wodurch die Inflationsrate deutlich gedampft
wurde (Ministry of Finance Finland 2026; Eesti Pank 2026).

Der Gaspreisanstieg schlug in Belgien und Italien besonders stark auf die Inflationsrate durch. Belgien und
Italien verzeichneten zwischen Februar und April mit jeweils rund 0,4 Prozentpunkten einen auffallig hohen
Beitrag der Gaspreise zur Gesamtinflation, im Vergleich zu etwa 0,1 Prozentpunkten im Durchschnitt des
Euroraums. Ein Teil dieser Entwicklung diirfte auf angebotsseitige Storungen am LNG-Markt zurlickzuflihren
sein. So fiihrten Beschadigungen an zwei der 14 LNG-Verfllissigungsanlagen Katars dazu, dass langfristige
LNG-Liefervertrage gekiindigt werden mussten, wobei in Europa insbesondere Italien und Belgien zu den
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dadurch betroffenen Vertragspartnern zahlten. Hinzu kommt in beiden Landern ein vergleichsweiser ra-
scher Durchschlag von GroBhandelspreisen auf die Verbraucherpreise. In Belgien ist dies vor allem auf ei-
nen hohen Anteil von Endkunden zurtickzufiihren, deren Vertragspreise variabel an die GroBhandelspreise
angepasst werden, so dass Preisanstiege schnell an die Haushalte weitergegeben werden. Da solche vari-
ablen Vertrage wahrend der Energiekrise an Bedeutung gewonnen haben, wurde die Preisvolatilitdt sowohl
nach oben als auch nach unten verstarkt (Jacobs und Coppens 2025). In Italien fallt das Gewicht der Gas-
preise im HVPI-Warenkorb mit rund 3,1 Prozent fast doppelt so hoch aus wie im Euroraum insgesamt (1,6
Prozent) (Abbildung K2-4). Darliber hinaus werden die Gaspreise in Italien fiir rund drei Millionen Kunden,
die unter dem sogenannten Schutzdienst flir vulnerable Haushalte versorgt werden, monatlich von der Re-
gulierungsbehorde auf Basis der Entwicklung der GroBhandelspreise festgesetzt. Auch dieser Mechanis-
mus bewirkt eine schnelle Weitergabe von Gaspreisdnderungen an die Verbraucherpreise (ARERA 2026;
Enel Energia 2026).

Abbildung K2-4:
Komponentengewicht von Gas im HVPI, 2026 in %

4

Jahresdaten.

Quelle: Eurostat
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1 Weltkonjunktur

Abbildung 1.1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quellen;
Berechnungen des IfW Kiel.

Abbildung 1.3:
Welthandel
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Abbildung 1.2:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen
und Regionen
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2 Vereinigte Staaten

Abbildung 2.1: Abbildung 2.2:
Bruttoinlandsprodukt Arbeitsmarkt
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Tabelle 2.1:

Tl Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten

Verbraucherpreisanstieg 20242025 2006 2027

Bruttoinlandsprodukt 28 21 21 21
Prozent Inlandische Verwendung 31 23 20 22
10 1 Verbraucherpreise Private Konsumausgaben 29 26 17 19
9 | . Staatsausgaben 38 11 08 17
sesecesee Kernindex Anlageinvestitionen 30 27 44 35
Verbraucherpreise .
8 | Defotor des orivetan Ausrlstungen 35 83 95 54
Vertraee privete Geistige Eigentumsrechte 35 56 88 59
7 A } Gewerbliche Bauten 11 53 60 -16
--------- Kernindex Deflator
Wohnbauten 32 -22 -52 -20
6 Vorratsveranderungen 00 -01 -03 -0/1
AuBenbeitrag 03 -01 00 -0,1
5 Exporte 36 16 52 20
A Importe 58 27 34 39
Verbraucherpreise 30 26 35 25
3 Arbeitslosenquote 40 43 44 44
Leistungsbilanzsaldo 40 -37 -36 -38
2 Budgetsaldo (Bund) 63 -58 65 -65
Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung ge-
1 gentber dem Vorjahr in Prozent. — AuBBenbeitrag, Vor-
3 ratsverdnderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeits-
S - 5021 5093 5095 Iosenqgote: in Prozent der Erwerbspersonen. — Lelg—
) ) . tungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in Prozent des nomina-
Mon?tswelrte- Veranderung gegentber dem Vorjahr. len Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.
sierilndiers oline Seigle Wi Nelul g Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department
Quelle: US Bureau of Economic Analysis, Personal of Labor, Employment Situation and Consumer Price
Consumption Expenditures Price Index; US Bureau of Labor Index; US Department of the Treasury, Monthly Treas-
Statistics, Consumer Price Index. ury Statement; Berechnungen des Kiel Instituts;

schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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3 Japan

Abbildung 3.1: Abbildung 3.2:
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Tabelle 3.1:

IR S5 Eckdaten zur Konjunktur in Japan

Vi h i
erbraucherpreise 2024 2025 2026 2027

Rreren Bruttoinlandsprodukt 02 11 06 09
6 - Heimische Absorption 03 13 03 1,0
mm—Verbraucherpreise Privater Verbrauch 06 13 08 1,0
) Staatsverbrauch 16 09 12 07
5 1 fernindex Anlageinvestitionen 29 10 06 1,1
Unternehmensinvestitionen  -01 21 06 20
a Wohnungsbau 10 24 07 06
Offentliche Investitionen 18 04 15 22
Lagerinvestitionen 00 00 00 00
3 AuBenbeitrag 01 02 02 0,0
Exporte 22 25 15 18
Importe 1,7 38 03 19
2 1 Verbraucherpreise 27 32 18 19
Arbeitslosenquote 25 25 25 24
Leistungsbilanzsaldo 45 48 45 49
y (i MHHM"M “ e e
w1 u" ‘ Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-

4 rung gegentiber dem Vorjahr. — AuBenbeitrag, Vor-
ratsverdnderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeits-

losenquote: Anteil an den Erwerbspersonen. — Bud-

-2 getsaldo: in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
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Monatswerte; Veranderung gegeniber dem  Vorjahr.
Kernindex: ~ Verbraucherpreise  ohne Energie und
Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan.
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dukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; Berechnungen des Kiel Instituts;
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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4 Euroraum
Abbildung 4.1: Abbildung 4.2:
Bruttoinlandsprodukt Arbeitsmarkt
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Tabelle 4.2:

Abbildung 4.3: Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum

Verbraucherpreise
2024 2025 2026 2027

Prozent Bruttoinlandsprodukt 0,9 15 0,5 13
1 - Inlandische Verwendung 0,6 2,1 1,0 1,3
Privater Verbrauch 1,3 1,5 1,0 15
10 4 Staatsverbrauch 23 14 1,6 0,7
g . mmmmm \erbraucherpreise Anlageinvestitionen 2,6 31 1,1 16
RaTiTEE Vorratsveranderungen 0,0 0,3 -0,2 0,0
8 AuBBenbeitrag 0,3 -0,5 -0,4 0,1
Exporte 0,6 2,3 0,0 1,6
7 Importe -0,1 3,6 1,0 1,6
Verbraucherpreise 24 21 29 2,2
6 Arbeitslosenquote 6,4 6,3 6,3 6,1
5 Leistungsbilanzsaldo 2,6 25 1,8 1,8
Budgetsaldo =31 -2,9 -3,4 -3,5
4 Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verande-
rung gegeniber dem Vorjahr. — AuBenbeitrag, Vorrats-
E verénderungen: Lundberg-Komponente. — Verbrau-
2 cherpreise: harmonisierter Verbraucherpreisindex
(HVPI). — Arbeitslosenquote: Anteil an den Erwerbsper-
1 sonen. — Budgetsaldo: In Relation zum nominalen Brut-
toinlandsprodukt.
0 Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; Schattie-
g rung: Prognose des Kiel Instituts.
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Monatswerte. Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.
Kernrate: ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.
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5 Vereinigtes Konigreich

Abbildung 5.1:
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegenlber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegentiber dem Vorjahr
in Prozent.

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

Abbildung 5.3:
Verbraucherpreisanstieg
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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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Abbildung 5.2:
Arbeitsmarkt
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Quartalsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.

Tabelle 5.1:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Konigreich

2024 2025 2026 2027

Bruttoinlandsprodukt 10 14 11 1,3
Inlandische Verwendung 05 14 12 14
Privater Verbrauch 02 10 07 10
Staatsverbrauch 21 29 18 15
Anlageinvestitionen 1,7 41 40 30
Vorratsveranderungen 09 02 -01 00
AuB3enbeitrag 05 02 -01 00
Exporte 13 21 12 20
Importe 2,7 42 16 19
Verbraucherpreise 25 34 31 25
Arbeitslosenquote 43 48 50 48
Leistungsbilanzsaldo 30 25 32 -30
Budgetsaldo 61 55 52 -46

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verande-
rung gegentiber dem Vorjahr. — Vorratsveranderungen,
AuBBenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucher-
preise: Konsumentenpreisindex; Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr. — Arbeitslosenquote: Anteil an den
Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt.

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

Abbildung 6.1:
Bruttoinlandsprodukt und alternative Indikatoren
20 _Prozent
15 | — B|P (Offiziell)
Keqgiang-Index
10 | = B|P (BOFIT-Indikator)
5 -
0 T T T T T T T T
-5
-10 -
O & Q2 O D D o> o o
Q) V% GV & S
S SO S S S S

Quartalsdaten, BIP (offiziell): Veranderung gegeniber dem
Vorjahr; Kegiang-Index: arithmetisches Mittel des Wachstums
(gegentber dem Vorjahr) der RMB-Kredite von
Finanzinstitutionen, der Eisenbahn-Frachtvolumen sowie des
Stromverbrauchs; BIP (BOFIT-Indikator): Geschétzte
Wachstumsrate gegeniiber 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.

Abbildung 6.3:
Wechselkurse
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Quelle: Refinitiv Data; China Foreign Exchange Trade System;
Index: 2015.01.01 = 100; Gewichte nach CFETS (2025);
Wechselkurse sind als CNY je Einheit der Fremdw&hrung
definiert; sinkende Wechselkurse bzw. sinkende Indexwerte
bedeuten eine Aufwertung des CNY. Berechnungen des Kiel
Instituts.
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Abbildung 6.2:
Preisentwicklung

Verbraucherpreise
------ Kernindex
Produzentenpreise (rechte Skala)
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Monatswerte; Veranderung gegeniber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

Abbildung 6.4:
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Veranderung gegenlber dem Vorjahr auf Basis von
Quartalsdurchschnitten.

Quelle:  General  Administration of Customs China;
Berechnungen des Kiel Instituts.
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7 Ubrige Schwellenlander

Abbildung 7.1:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion
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Quartalsdaten: preisbereinigt: Verdnderung gegentiber dem
Vorjahr;  Sldostasien:  gewichteter  Durchschnitt  fur
Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen;
Lateinamerika: gewichterer Durchschnitt flr Argentinien,
Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko und Peru.

Quelle: IMF, International Financial ~Statistics; nationale
statistische Amter; Berechnungen des Kiel Instituts.
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Abbildung 7.2:
Verbraucherpreise
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Monatsdaten; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Federal State Statistics Service, Russland;
Brasiliani-sches Institut flr Geographie und Statistik,
Brasilien; National Bureau of Statistics, China; Labour Bureau,
Indien.

Abbildung 7.3:
US-Dollar Wechselkurse

1. Woche 2012=100

120 +
Brasilien
Russland
100 4 Indien
Turkei
80 -
60 -
40 A
20 -+
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
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Quelle: LSEG
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8 Tabellenanhang

Tabelle 8.1:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Gewicht | Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

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

Europaische Union 413 1.1 16 08 15| 24 24 27 23| 60 60 59 57
Euroraum 35,1 10 15 05 13| 24 21 24 21 64 64 63 61
Schweden 09| 19 17 17 22| 20 26 24 20| 84 89 86 80
Polen 23| 31 36 34 33| 37 33 34 23| 29 32 29 28
Vereinigtes Konigreich 51 1,0 14 1,1 1,3 25 34 3.1 25| 43 48 50 48
Schweiz 10 14 14 08 10| 11 02 07 05| 40 42 44 42
Norwegen 07| 14 12 14 07| 32 30 34 28| 40 45 44 43
Vereinigte Staaten 49| 28 21 21 21 30 26 35 25| 40 43 44 44
Kanada 31 20 19 15 21 24 21 25 19| 64 68 66 64
Japan 78| 02 11 06 09| 27 32 18 19| 25 25 25 24
Siidkorea 39| 20 10 24 20| 23 21 27 20| 28 28 28 27
Australien 23| 10 20 19 21 32 28 41 30| 41 42 44 44
Aufgeflihrte Lander 1000 17 17 13 17| 26 26 29 23| 48 49 49 438

Prozent. Gewicht gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veran-

derung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegentiber dem Vorjahr, Européische Union und Nor-
wegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Lander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2024.

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF World Economic Outlook Database; Statistics Canada, Cana-
dian Economic Account; orange hinterlegt: Prognose des Kiel Instituts.
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Tabelle 8.2:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern

Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien
Niederlande
Belgien
Osterreich
Irland
Finnland
Portugal
Griechenland
Slowakei
Bulgarien
Luxemburg
Kroatien
Slowenien
Litauen
Lettland
Estland
Zypern
Malta

Schweden
Polen
Danemark
Tschechien
Rumé&nien
Ungarn

Europdische Union

Nachrichtlich:
Europaische Union 11
Beitrittslander
Euroraum

Euroraum ohne Deutschland

Gewicht | Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027 | 2024 2025 2026 2027
240( 05 03 05 08| 25 23 28 23| 34 38 39 3,7
162 14 09 04 10| 23 09 23 19| 75 77 8,2 8,1
122| 06 07 07 05| 11 16 31 23| 65 6,1 55 55
88| 35 28 23 19| 29 27 33 24| 114 105 100 9,7
62 11 18 11 13| 32 30 26 20| 37 39 4,0 39
34| 11 10 08 12| 43 30 33 21| 57 6,2 6,2 59
27| 08 10 10 13| 29 36 30 21| 52 57 57 55
31| 26 124 -113 58| 13 20 32 22| 43 47 49 4,6
15| 04 02 15 16| 10 18 23 21| 84 97 105 10,0
16| 22 19 31 31| 27 22 27 21| 65 6,0 5,6 53
131 21 22 19 20| 30 29 37 24| 101 8,9 8,7 8,0
07| 19 08 09 15| 32 42 40 32| 53 54 58 57
06| 32 32 28 27| 44 14 41 28| 42 35 3.2 31
05| 03 06 11 15[ 23 25 31 14| 63 6,5 6,9 6,5
05| 38 34 23 31| 40 44 41 26| 51 49 4,2 4,0
04| 17 09 24 23| 20 25 32 26| 37 39 37 815
04| 30 29 23 20| 09 34 42 23| 71 6,9 6,8 6,7
02| 03 21 23 23| 13 38 30 26| 69 6,9 6,7 6,3
02| 01 06 24 22| 37 48 38 28| 76 74 6,4 55
02| 39 38 25 25| 23 08 33 20| 48 44 815 3.2
01| 62 36 37 30| 24 24 26 17| 32 3,0 29 29
31 19 17 17 22| 20 26 16 20| 84 8,9 8,6 8,0
47 31 36 34 33| 37 33 35 28| 29 3.2 29 2,8
22| 35 29 33 16| 13 18 18 21| 6.2 6,4 6,4 6,0
18] 11 26 20 24| 24 25 25 24| 28 2,9 3,0 2,8
20| 09 07 -03 27| 53 89 78 31| 54 6,1 6,3 6,0
111 07 04 20 25| 37 44 25 29| 44 44 43 4,0
1000 11 16 08 15| 26 25 31 23| 60 6,0 59 57
870 10 15 06 13| 23 21 28 22| 65 6,5 6,5 6,3
124 21 24 22 28| 37 45 43 28| 41 43 42 40
81 10 15 05 13| 24 21 29 22| 64 6,3 6,3 6,1
611 15 19 05 15| 23 20 29 22| 74 72 71 6,9

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2024. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Kon-
zept, Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2024. — Beitrittsl&nder seit 2004. * Zah-
len weichen von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten flr das Bruttoinlandsprodukt in
der Regel nicht kalenderbereinigt und Verbraucherpreise gemani VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; au-
Berdem bezieht sich die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemafi Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen (statt auf die Erwerbspersonen gemaf Mikrozensus).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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Tabelle 8.3:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
Indonesien 5,0 5,0 51 47 49 2,2 1,9 3,0 2,7
Thailand 1,9 2,9 24 18 3,0 04 -0,1 2,5 1,0
Malaysia 1,5 51 52 45 45 1,8 1,4 2,0 2,0
Philippinen 1,5 57 44 3,0 45 29 1,6 6,0 3,0
Insgesamt 9,9 47 45 39 44 19 1,4 3.2 2,3
China 413 5,0 5,0 47 46 0,2 0,0 11 11
Indien 17,5 7,2 75 6,6 6,7 4,6 1,6 3,8 4,0
Asien insgesamt 68,7 55 56 51 51 1,6 0,6 21 2,0
Brasilien 51 34 2,3 18 2,0 44 5,0 46 4,0
Mexiko 36 1,4 0,5 15 1,8 47 3,8 41 B85
Argentinien 1,5 -1,3 4,2 2,5 2,8 220,0 419 33,0 28,0
Kolumbien 1,2 1,6 2,6 24 2,2 6,6 51 58 5,0
Chile 0,7 2,6 2,6 18 2,3 43 4,2 4,0 3,0
Peru 0,7 35 3,2 2,9 3,0 24 15 32 24
Lateinamerika insgesamt 12,8 2,1 2,1 1,9 21 29,9 8,38 78 6,6
Agypten 24 24 38 43 48 333 200 150 120
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 3,5 3,0 3,2 4,0 3,7 3,6 815
Athiopien 0,5 8,1 7,0 7,0 75 21,7 210 15,0 12,0
Afrika Insgesamt 71 3,0 3,3 34 3,7 245 17,8 18,4 124
Russland 75 43 1,0 0,2 0,5 8,4 9,2 6,3 6,5
Tlrkei 3,8 3,3 3,6 3,0 3,6 58,5 349 32,0 26,0
Aufgeflhrte Lander 100,0 47 45 41 42 9,5 48 55 46

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 nach Kaufkraftparitaten. — Bruttoinlandsprodukt: preisberei-
nigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Asien insgesamt,
Lateinamerika insgesamt: aufgeflihrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; Berechnungen des
IfW Kiel; orange hinterlegt: Prognose des Kiel Instituts.
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