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Weltwirtschaft im Herbst 2026: KI-Boom tragt die

Konjunktur

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

Liu und Jan Reents

Trotz hoherer Energiepreise und gestiegener ge-
opolitischer Risiken hat sich die weltwirt-
schaftliche Expansion im Friihjahr 2026 nur
leicht abgeschwidicht. Starke Produktionseinbu-
Ben blieben auf die Lander am Persischen Golf
beschrdnkt; andernorts erhohte sich das Brut-
toinlandsprodukt zumeist weiter deutlich. In
den Sommermonaten diirfte die Weltwirtschaft
bereits wieder an Schwung gewonnen haben.
Positive Impulse kommen nach wie vor vom
Boom der KI-Technologie, der Handel und In-
vestitionen anregt und insbesondere die Kon-
junktur im asiatischen Raum treibt. Ein Ende
des Konflikts am Golf ist derzeit nicht abzuse-
hen, und die Olpreise sind zuletzt wieder gestie-
gen. Anden Finanzmdrkten wird zwar offenbar
weiterhin damit gerechnet, dass Produktion
und Transport von Olund Gas in der Golfregion
sich in absehbarer Zeit wieder normalisieren
konnen. Die Risiken sind aber erheblich, und
die Terminpreise fiir Roh6lsinken nur langsam,
je weiter das Datum der Lieferung in der Zu-
kunft liegt. Vor diesem Hintergrund haben wir
unsere Prognose fiir den Anstieg der Weltpro-
duktion - gemessen auf Basis von Kaufkraftpa-
ritdten - fiir dieses Jahr von 2,9 Prozent auf
3,0 Prozent erhoht. Fiir das kommende Jahr
rechnen wir unverdndert mit einem Anstieg um
3,2 Prozent, eine Rate, die wir auch fiir 2028
erwarten. Die Inflation wird bei der angenom-
menen Energiepreisentwicklung nur langsam
nachlassen. Neben dem Risiko eines erneuten
deutlichen Olpreisanstiegs im Falle einer lang-
anhaltenden Sperrung der Stra3e von Hormus
bereitet auch der spiirbare Anstieg der langfris-
tigen Zinsen Sorge, der insbesondere die 0ffent-
lichen Finanzen belastet und auch die Finanzie-
rung von privaten Investitionen erschwert.
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Uberblick

Die Weltkonjunktur zeigte sich robust
angesichts des Anstiegs der Preise fiir
Erdol und Fliissiggas sowie der erhoh-
ten Unsicherheit im Gefolge des Iran-
krieges. Der Angriff der Vereinigten
Staaten und Israels auf den Iran am 28.
Februar 2026 und die anschlieBende
Sperrung der Stra8e von Hormus, durch
die zuvor jeweils rund 20 Prozent der
weltweit gehandelten Mengen von Erdol
und Fliissiggas (LNG) transportiert wor-
den waren, hatten den historisch mit Ab-
stand stidrksten Angebotsschock auf
dem globalen Olmarkt zur Folge. Ange-
sichts dieser Belastung zeigte sich die
Weltwirtschaft erstaunlich robust. Ein
Grund war die gemessen am Umfang
des Angebotsriickgangs - er belief sich
nach Angaben der Internationalen Ener-
gieagentur auf mehr als 10 Prozent, ver-
glichen mit weniger als 5 Prozent in der
Olkrise 1973/74 - moderate Preisreak-
tion. Zwar stiegen die Notierungen zu-
niachst kriftig, sie pendelten sich aber
rasch auf einem Niveau ein, das in den
vergangenen Jahren bei geopolitischen
Krisen (etwa 2022) oder in Folge stark
steigender Nachfrage (2007 und 2012/13)
mehrfach erreicht wurde und real ge-
rechnet deutlich unter historischen
Hochststinden liegt (Abbildung 1)B.
Dariiber hinaus wurde die weltwirt-
schaftliche Aktivitit durch die weiter
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Abbildung 1:
Realer Roholpreis
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Monatsdaten, Rohdlpreis (Brent) deflationiert mit dem US-
Verbraucherpreisindex (CPIl) und ausgedriickt in konstanten
US-Dollar vom Juli 2026.

Quelle: LSEG, Berechnungen des Kiel Institut

stark steigende Nachfrage nach Investi-
tionsgiitern im Zusammenhang mit der
rasch steigenden Nachfrage nach Re-
chenkapazitit und Energieinfrastruktur
im Zuge der fortschreitenden Entwick-
lung und Implementation von Kiinstli-
cher Intelligenz gestiitzt. Anregungen
gingen zudem in vielen Lindern von
deutlich steigenden Verteidigungsaus-
gaben aus.

Die Weltwirtschaft expandierte auch
im Frithjahr merklich, wenn auch et-
was langsamer als zuvor. Zwar ver-
langsamte sich der Zuwachs der Welt-
produktion im zweiten Quartal 2026
insgesamt, der Riickgang der wirt-
schaftlichen Dynamik fiel aber auB3er-
halb der Golfregion sehr moderat aus.'
Das von uns auf der Basis von Stim-
mungsindikatoren aus 42 Lindern be-
rechnete Weltwirtschaftsklima ist nur

1 Die von uns berechnete Schitzung fiir die Quar-
talsverdnderung des Bruttoinlandsprodukts ent-
hdlt die Golfstaaten nicht.
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Abbildung 2:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Weltwirtschaftsklima
berechnet auf Basis von Stimmungsindikatoren aus 42
Landern; Bruttoinlands-produkt: preisbereinigt, Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal, 46 Lander, gewichtet nach
Kaufkraftparitat.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators, nationale Quellen;

leicht gesunken und hielt sich auch im
Sommer iiber dem Niveau der vergange-
nen drei Jahre (Abbildung 2).

Die Auswirkungen des Irankriegs
sind im Welthandel und in der globa-
len Industrieproduktion deutlich
sichtbar, aber weitgehend auf die Lin-
der der Golfregion beschrinkt. Die
globale Industrieproduktion gab im
Mirz um 2 Prozent nach. Dies lag aber
fast ausschlieBlich an einem Produkti-
onseinbruch in den direkt betroffenen
Liandern am Golf. So sank die Industrie-
produktion in der Region Mittlerer Os-
ten und Nordafrika mit Kriegsausbruch
um mehr als ein Viertel, wiahrend die in-
dustrielle Erzeugung in den {ibrigen
Schwellenldndern stabil blieb und in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften in
der Tendenz sogar beschleunigt zu-
legte. Besonders stark war der Anstieg
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Abbildung 3:
Industrieproduktion nach Landergruppen
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Monatsdaten, saisonbereinigt. Volumen der Industrieproduktion
ohne Baugewerbe.
Quelle: CPB.

in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften Asiens (ohne Japan), die mit
Taiwan, Siidkorea und Singapur Lander
enthalt, die besonders stark in die fiir
die KI-Technik relevanten Wertschop-
fungsketten eingebunden sind (Abbil-
dung 3). Ein dhnliches Bild zeigt sich
beim Welthandel, wo der deutliche
Riickgang im Mirz wesentlich auf den
Einbruch des Handels der Golfstaaten
zuriickzufiihren ist. Der Warenaus-
tausch der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften expandierte in der Tendenz
weiter, die Exporte der asiatischen
Schwellenldnder litten nur kurz und leg-
ten zuletzt sogar kriftig zu. Nach wie
vor sind allerdings die Importe der asia-
tischen Schwellenliander und insbeson-
dere Chinas, wohl vor allem aufgrund
geringerer Oleinfuhren, reduziert. Im
Gefolge der zeitweisen Wieder6ffnung
der StraBBe von Hormus im Juni erholte
sich der Welthandel zwar sprunghaft
(Abbildung 4). Angesichts der seit Mitte
Juli wieder weitgehend versperrten
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Abbildung 4:
Weltwirtschaftliche Aktivitat
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des Kiel
Instituts.

Passage diirfte dies aber keinen Bestand
gehabt haben.

In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften stieg die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in wenig verindertem
Tempo. Insgesamt wurde fiir die Lin-
dergruppe abermals ein spiirbarer Zu-
wachs um rund 0,4 Prozent verzeichnet
(Abbildung 5). In den Vereinigten Staa-
ten schwichte sich der Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts nur geringfiigig ab,
wobei insbesondere die Investitionen an
Schwung verloren, wihrend der private
Konsum dank betrachtlicher Steuer-
riickzahlungen sogar sehr kriftig zu-
legte. In Japan und im Vereinigten Ko-
nigreich verlangsamte sich die Kon-
junktur etwas stiarker, die gesamtwirt-
schaftliche Produktion legte gleichwohl
weiter deutlich zu. Im Euroraum blieb
das Expansionstempo sogar unverin-
dert. Wihrend der private Konsum unter
dem Eindruck energiepreisbedingter
Kaufkraftverluste wohl an Schwung ver-
lor, legten die Investitionen nach einem
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Abbildung 5:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung
gegen-lUber dem Vorquartal; G7: Vereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes
Konigreich.

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

Riickgang im Vorquartal wieder zu.
MaBgeblich fiir die Schwankungen der
Expansionsrate im Euroraum waren zu-
letzt starke Ausschlige des Bruttoin-
landsprodukts in Irland.? Rechnet man
Irland heraus, legte die Wirtschaft im
Euroraum in kaum verandertem, mode-
ratem Tempo zu (Abbildung 6).

In den Schwellenléandern lieB die wirt-
schaftliche Dynamik etwas nach. Ins-
besondere in China nahm die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Vorquar-
talsvergleich deutlich langsamer zu,
was aber wohl weniger auf die Belastun-
gen durch den Irankrieg als auf wieder
stirker durchschlagende strukturelle
Probleme im Inland zuriickzufiihren

2 Die Exporte von multinationalen Pharmaunter-
nehmen, die einen erheblichen Teil der irischen
Industrieproduktion ausmachen, waren in den
ersten Monaten des vergangenen Jahres im Zusam-
menhang mit der US-Zollpolitik massiv ausgewei-
tet worden und wurden anschlieBend wieder zu-
riickgefahren. Erhebliche Auswirkungen auf das
Niveau des Bruttoinlandsprodukts haben auch An-
derungen in der Bilanzierung von Lizenzrechten
multinationaler Unternehmen, die BIP-wirksam
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Abbildung 6:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
(2023 =100)
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen..

war. In Indien blieb die konjunkturelle
Dynamik hingegen entgegen vielen Er-
wartungen fast unvermindert hoch, und
auch in den iibrigen Schwellenlandern
wurden mit wenigen Ausnahmen weiter
deutliche Produktionszuwichse ver-
zeichnet.

Der Olpreis geht im Prognosezeit-
raum zwar zuriick, bleibt aber deut-
lich iiber dem Vorkriegsniveau. Nach
wie vor scheinen die Finanzmarkte da-
von auszugehen, dass die StraBe von
Hormus in absehbarer Zeit wieder pas-
sierbar sein wird. Darauf deuten die
Terminmarktnotierungen hin, die mit
spaterer Filligkeit der Kontrakte sin-
ken. Angesichts der derzeit offenbar

sind, aber die wirtschaftliche Aktivitat in Iz-
land nicht beeinflussen. Sie geben auch hdufig
Anlass zu erheblichen Revisionen. Ein alterna-
tives AktivitatsmaB der irischen Statistikbe-
horde, das verzerrende Einfliisse der Aktivitat
multinationaler Unternehmen herausrechnet
(,Modified Domestic Demand“) zeigt eine stabile
Aufwartsentwicklung der irischen Wirtschaft an,
liegt aber erst bis zum ersten Quartal vor.
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Abbildung 7:
Rohstoffpreise
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Monatsdaten; Rohstoffpreise ohne Energie: World Bank;
Olpreis: Spotpreis Sorte Brent. schattiert: Prognose des Kiel
Instituts.

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

Abbildung 8:
Weltélmarktbilanz
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Quartalsdaten, Mill. Barrel pro Tag, Lagerveranderung
berechnet als Differenz von Produktion und Verbrauch.
2026Q83: Schatzung des Kiel Institut.

Quelle: International Energy Agency, Monthly Oil Market
Report; Berechnungen des Kiel Institut.

3 Die Internationale Energieagentur schatzt die
derzeitigen globalen Lagerbestinde an 01 und
Olprodukten auf 7,9 Mrd. Barrel, wovon in etwa
die H&alfte auf Rohol entfallen diirfte. Rein
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festgefahrenen Verhandlungen um eine
dauerhafte Losung des Konflikts ist dies
aber keineswegs sicher. Dies kommt da-
rin zum Ausdruck, dass die Futures-
preise gegenwirtig iiber dem Niveau lie-
gen, das sich wihrend der kurzen Phase
der Offnung im Juni eingestellt hatte.
Vom gegenwirtigen Niveau von rund 90
US-Dollar geht der Preis fiir ein Fass der
Sorte Brent nur allmihlich bis auf
72 Dollar Ende 2028 zuriick (Abbildung
7). Diese Preisentwicklung unterstellen
wir auch fiir unsere Prognose. Sie liegt
etwas unter der, die wir im Juni unter-
stellt hatten. Der Preis fiir Fliissiggas
(Europa) ist hingegen aktuell und auf
Termin deutlich hoher als im Juni er-
wartet.

Die Risiken fiir den Olpreis sind er-
heblich. Solange die Stra8e von Hor-
mus versperrt ist, bleibt ein betrichtli-
ches Angebotsdefizit im Markt fiir
Rohol (Abbildung 8). Wie weit die Uber-
schussnachfrage noch durch das Ab-
schmelzen der vor dem Krieg sehr reich-
lichen Lagerbestinde bedient werden
kann, ist unsicher. Die geschitzten welt-
weiten Lagerbestinde sind zwar sehr
hoch,’ sie stehen aber nur zu einem Teil
fiir die Verwendung zur Verfligung, da
betrachtliche Mengen fiir das reibungs-
lose Funktionieren der Olverarbeitung
notwendig oder auf den Transportwe-
gen unterwegs sind. Auch sind die La-
gerbestinde regional sehr ungleich ver-
teilt. Staatliche Reserven sind bereits in
erheblichem Umfang im Zuge einer
konzertierten Aktion der EIA-Mit-
gliedslinder auf den Markt gegeben
worden. Sollte die StraBe von Hormus

rechnerisch wirden diese bei einem Marktdefizit
von 3 Mill. Barrel t&glich die Rohdlversorgung
fir drei Jahre sichezxn.
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noch lingere Zeit unpassierbar bleiben,
konnte die Sorge um eine zunehmende
physische Verknappung den Rohdlpreis
nochmals erheblich steigen lassen. An-
dererseits besteht fiir den Fall der nach-
haltigen Offnung die Moglichkeit, dass
es iiber kurz oder lang zu einem Uber-
angebot an Roh6l kommt und die Preise
drastisch sinken, insbesondere dann,
wenn die Golfstaaten bestrebt sind, ihre
Marktanteile wiederzugewinnen, indem
sie die in der Regel zu deutlich h6heren
Kosten produzierenden neu hinzuge-
kommenen Anbieter aus dem Markt zu
driangen versuchen.

Auch die Preise fiir Nichtenergieroh-
stoffe sind erhoht. Mit den Preisen fiir
Energie haben sich nach Beginn des
Irankriegs auch andere Rohstoffe deut-
lich verteuert. Besonders stark zogen
die Preise fiir Diingemittel an, weil bis-
lang rund ein Drittel des weltweiten Be-
darfs an Harnstoff, einem aus Erdgas
gewonnenen Stickstoffdiinger, von den
Golfstaaten gedeckt wurde. Auch bei
anderen Rohstoffen stellte sich ein deut-
licher Preisanstieg ein. Zum einen ist die
Rohstoffproduktion in der Regel ener-
gieintensiv, zum anderen blieb die
Nachfrage vonseiten der Industrie bis-
lang kriftig. So haben sich die Preise fiir
Nichteisenmetalle seit Marz um etwa 10
Prozent erhoht. Deutlich aufwéirtsge-
richtet sind auch die Nahrungsmittel-
preise. Zu einem aufgrund eines redu-
zierten Diingemitteleinsatzes reduzier-
ten Ertrag kommen in einigen Regionen
(etwa in Europa) ungiinstige Witterungs-
bedingungen hinzu, welche die Ernten
niedriger ausfallen lassen. Zu dem deut-
lichen Anstieg der Getreidepreise im
Juli hat wohl die Eskalation des Kriegs
zwischen Russland und der Ukraine
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beigetragen, die insbesondere auch die
Kapazitit zur Verschiffung der Produk-
tion dieser beiden wichtigen Getreide-
exporteure zu beeintrachtigen droht.

Die  Verbraucherpreisentwicklung
wird nach wie vor von den Energie-
preisen geprigt. Der Preisauftrieb hat
sich in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Gefolge des Irankriegs
spiirbar verstirkt. In den G7-Liandern er-
hohte sich die Inflationsrate vor allem
aufgrund der gestiegenen Energiepreise
von 2,4 Prozent im Februar 2026 auf 3,4
Prozent im Mai. Mit dem Riickgang der
Kraftstoffpreise im Juni ermaBigte sich
auch die Gesamtinflation wieder etwas
auf 2,9 Prozent (Abbildung 9). Die Kern-
rate (ohne Energie und Lebensmittel)
entwickelte sich vergleichsweise stabil.
Sie ging zuletzt zuriick und lag - nach
einem zwischenzeitlichen Anstieg im
Friihjahr - im Juli sogar unter dem An-
fang des Jahres verzeichneten Wert. Ein
Ubergreifen des energiepreisbedingten

Abbildung 9:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften

- Prozent mmmm Verbraucherpreise insgesamt

Kernindex

2018 2020 2022 2024 2026
Monatsdaten; Verdnderung gegentiber 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.
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Inflationsimpulses auf die iibrige Preis-
entwicklung zeichnet sich also derzeit
nicht ab.

Die Geldpolitik in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften reagiert auf
den Inflationsanstieg vorsichtig. Ne-
ben der Bank von Japan, die ihren Kurs
einer allmahlichen Erhohung der - frei-
lich immer noch sehr niedrigen - Noten-
bankzinsen fortsetzte, hat unter den
groBen Zentralbanken bislang nur die
EZB einen Zinsschritt vorgenommen
und den Zinssatz fiir die Einlagefazilitit
im Juni um 0,25 Basispunkte angeho-
ben, nachdem sie ihn nahezu ein Jahr
lang bei 2,0 Prozent gehalten hatte (Ab-
bildung 10). Ausschlaggebend waren die
weiterhin tiber dem Ziel liegende Kerni-
nflation, anhaltend hohe Preissteige-
rungen im Dienstleistungssektor sowie
die Sorge um Zweitrundeneffekte des
Energiepreisanstiegs. Wir rechnen im
Einklang mit den Finanzmarkten mit ei-
nem weiteren Schritt im September.

Abbildung 10:
Leitzinsen in den groBBen fortgeschrittenen

Volkswirtschaften
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Monatsdaten. Euroraum: Satz der Einlagefazilitat, USA: Federal
Funds Rate, UK: BoE base rate,

Quelle: LSEG Datastream. schattiert: Prognose des IfW Kiel.
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Zusitzlich geht von der Bilanzpolitik
weiterhin eine leicht restriktive Wir-
kung aus, da die Bestinde aus APP und
PEPP infolge ausbleibender Wiederan-
lagen filliger Wertpapiere sukzessive
zuriickgehen. Auch die Bank von Eng-
land fithrte das Volumen der auf ihrer
Bilanz liegenden Staatsanleihen weiter
zurlick. Sie hat ihren Leitzins jedoch un-
geachtet einer zuletzt wieder anziehen-
den Gesamtinflation bislang beibehal-
ten. Wir rechnen mit einem Zinsschritt
spater in diesem Jahr. Eine zusitzliche
Straffung wire angesichts der maBigen
konjunkturellen Dynamik nur dann zu
erwarten, wenn sich der Lohn- und
Dienstleistungspreisdruck erneut ver-
starken wiirde, auch weil das Zinsniveau
im Vergleich zum Euroraum deutlich
hoher ist. Dies gilt auch fiir die Verei-
nigten Staaten, wo das Zielband fiir die
Federal Funds Rate seit Dezember 2025
unveriandert bei 3,50 bis 3,75 Prozent
liegt. Wir erwarten auch fiir den Prog-
nosezeitraum keine Anderung. Fiir eine
abwartende Haltung sprechen die zu-
letzt schwicheren Arbeitsmarktdaten
und eine gewisse Entspannung bei der
Verbraucherpreisinflation. Hinzu
kommt die Erwartung seitens der Regie-
rung, die Zinsen eher zu senken, um die
Konjunktur zu stimulieren und wohl
auch, um die staatlichen Finanzierungs-
kosten zu senken. Dagegen spricht al-
lerdings, dass die PCE-Kerninflation,
ein von der Notenbank besonders be-
achteter Inflationsindikator, und die In-
flationserwartungen deutlich héher sind
als angestrebt.

Impulse fiir die Konjunktur kommen
derzeit noch von der Finanzpolitik.
Obwohl die Staatsverschuldung in den
vergangenen Jahren in den meisten
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Liandern bereits stark gestiegen ist, er-
hohen sich die Budgetdefizite in diesem
Jahr in vielen Landern weiter. Grund da-
fiir ist weniger eine schwache Konjunk-
tur als der Wunsch, zusitzliche Staats-
ausgaben zu titigen, sei es fiir Riistung,
Infrastruktur, industriepolitische Ak-
zente oder zuletzt auch wieder MaBnah-
men zur Abfederung des Anstiegs bei
den Energiepreisen. So will die Europa-
ische Kommission ermoglichen, einen
Teil der bestehenden nationalen Aus-
weichklausel zur Finanzierung von zu-
siatzlichen Verteidigungsausgaben auch
flir MaBBnahmen zur Energiesicherheit
zu nutzen.* Demnach konnten fiir den
Zeitraum 2026 bis 2028 Mittel in Hohe
von jahrlich bis zu 0,3 Prozent bzw. ku-
muliert 0,6 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukts fiir bestimmte
MaBnahmen zur Verringerung der Ab-
hiangigkeit von fossilen Energieimpor-
ten genutzt werden. Im Ergebnis diirfte
im Euroraum das zusammengefasste
Defizit der Staaten in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt von 2,9 Prozent
im vergangenen Jahr auf 3,4 Prozent in
diesem und 3,5 Prozent im ndachsten Jahr
steigen und damit wieder deutlich iiber
der im Maastricht-Vertrag vorgesehe-
nen Obergrenze von 3 Prozent liegen. In
den Vereinigten Staaten reif3t die Beibe-
haltung von reduzierten Einkommen-
steuersitzen aus der ersten Trump-Ad-
ministration zusammen mit weiteren
Steuersenkungen erhebliche Locher in
das Budget. Die zusitzlichen Zollein-
nahmen, die zur Finanzierung herange-
zogen werden sollten, miissen teilweise
zuriickgezahlt werden; zudem werden

4 Diese Ausweichklausel wurde bereits von 18
Landern, zuletzt - im Juni - von Spanien, ak-
tiviert.
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die kiinftigen Zolleinnahmen aufgrund
der nun niedrigeren Zollsitze deutlich
niedriger ausfallen als bislang budge-
tiert. Ausgabenkiirzungen werden dies
wohl kaum auffangen konnen, zumal
betrachtliche Mehrausgaben zur Finan-
zierung des Irankriegs und die nun fal-
lige Wiederauffiillung der Munitionsbe-
stinde anfallen werden. Im Ergebnis
diirfte das Defizit im Bundeshaushalt
der Vereinigten Staaten in diesem Jahr
von 5,8 auf 6,3 Prozent steigen und im
kommenden Jahr auf einem dhnlich ho-
hen Niveau verharren. Auch in Japan ist
die Finanzpolitik expansiv ausgerich-
tet. Alles in allem wirkt die Finanzpoli-
tik in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften in diesem Jahr anregend und im
nichsten Jahr in etwa neutral auf die
Konjunktur. Fiir 2028 rechnen wir mit
verstirkten Bemiihungen um eine Redu-
zierung der Budgetdefizite.

Die langfristigen Zinsen sind deutlich
gestiegen und drohen die Finanzie-
rungsspielriume in den Staatshaus-
halten empfindlich einzuschrinken.
Die Renditen fiir 10-jahrige Staatsanlei-
hen haben im Verlauf dieses Jahres
spiirbar angezogen und zum Teil lang-
jahrige Hochststinde erreicht (Abbil-
dung 11). Im Euroraum waren sie zuletzt
wahrend der Schuldenkrise im Jahr 2011
hoher, im Vereinigten Konigreich in der
Finanzkrise 2008, in den Vereinigten
Staaten - mit Ausnahme einer kurzen
Episode im November 2023 - im Jahr
2007 und in Japan sogar im Jahr 1996.
Sollten die langfristigen Zinsen iiber
langere Zeit so hoch bleiben oder gar
noch weiter anziehen, droht die
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Abbildung 11:
Rendite fiir 10-jahrige Staatsanleihen
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Belastung der Staatshaushalte durch den
Schuldendienst stark zu steigen, weil
zunehmend langerfristige Titel aus den
Jahren der Niedrigzinsphase fallig wer-
den und durch nun deutlich héher ver-
zinste Anleihen zu ersetzen sind. Eine
solche Entwicklung schrinkt die finan-
ziellen Spielriume des Staates auf lin-
gere Sicht spiirbar ein, zumal die Staats-
verschuldung in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt heute in den meisten Lin-
dern deutlich hoher ist als vor fiinfzehn
oder zwanzig Jahren. In den Vereinig-
ten Staaten ist der Anteil der Zinsausga-
ben im Bundeshaushalt bereits von 5,3
Prozent im Jahr 2020 auf 13,8 Prozent
im Jahr 2025 gestiegen. Hier ist das Fi-
nanzministerium inzwischen dazu iiber-
gegangen, den Anteil langfristiger An-
leihen an der Finanzierung des Budget-
defizits stark zu verringern, um den An-
stieg der Schuldenlast zu bremsen, was
erhebliche Risiken fiir den Fall eines
Anstiegs der Notenbankzinsen birgt,
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der sich dann umso schneller in eine ho-
here Budgetbelastung iibersetzt.

Der Zinsanstieg spiegelt wohl zum ei-
nen hohere Inflationserwartungen,
zum anderen ein infolge hoher
Budgetdefizite steigendes Angebot an
Staatsanleihen. Gleichzeitig konkur-
rieren die Unternehmen vermehrt um
die Ersparnisse, etwa zur Finanzierung
der massiven KI-Investitionen. Bei Un-
ternechmensanleihen wurde zwar auch
ein Renditeanstieg in dhnlicher Grofe
verzeichnet, die Renditen sind aber
nicht ungewohnlich hoch, da die Risiko-
aufschlige zu den staatlichen Papieren
in den vergangenen Jahren deutlich ge-
sunken sind. Von daher diirfte die brem-
sende Wirkung der Zinsentwicklung im
privaten Sektor begrenzt sein.

Die US-Zolle wurden verstetigt,
gleichwohl besteht die handelspoliti-
sche Unsicherheit fort. Nachdem der
Oberste Gerichtshof der Vereinigten
Staaten am 20. Februar entschieden
hatte, dass die im Rahmen des Internati-
onal Emergency Economic Powers Act
(IEEPA) verhidngten Zolle unrechtméagBig
sind, wurden fiir einen Zeitraum von 150
Tagen pauschale Zolle in Hohe von 10
Prozent nach einer anderen rechtlichen
Bestimmung eingefiihrt. Im Ergebnis
sank dadurch das durchschnittliche an-
gewandte Zollniveau fiir US-Einfuhren
von 14,9 Prozent auf 10,8 Prozent (Ab-
bildung 12). Am 24. Juli wurde diese
temporire Regelung durch neue Zolle
ersetzt, die potenziell dauerhaft sind
und durch die sich das angewandte Zoll-
niveau auf 11,7 Prozent erhoht. Im Au-
gust verkiindete die US-Regierung nach
dem Scheitern von Handelsverhandlun-
gen einen Zoll von 50 Prozent auf einen
Teil der kanadischen Exporte in die
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Vereinigten Staaten. Die betroffenen
Warengruppen machen zwar nur rund
5 Prozent der gesamten kanadischen
Exporte aus, die Entwicklung macht
gleichwohl deutlich, dass Strafzolle
nach wie vor zum politischen Repertoire
der Regierung Trump zihlen.

Abbildung 12:
Handelsgewichteter durchschnittlicher
angewandter Zollsatz
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Der handelsgewichtete durchschnittliche angewandte Zollsatz
misst den gesetzlich festgelegten Zollsatz, der auf
verschiedene Produkte aus unterschiedlichen Landern
erhoben  wird.  Er  unterscheidet sich von den
durchschnittlichen effektiven Zollsdtzen, die anhand der
tatsdchlichen Zolleinnahmen als Anteil an den gesamten
Warenimporten berechnet werden.

Ausblick: Weltkonjunktur gewinnt
wieder an Fahrt

Die Belastungen durch h6éhere Ener-
giepreise und Unsicherheit lassen im
Prognosezeitraum nach. Die hoheren
Kosten fiir Erdol und LNG bremsen
zwar zunichst noch die weltwirtschaft-
liche Aktivitit. Bei unseren Annahmen
tiber Niveau und Verlauf der Preise fiir
Erdol und LNG laufen diese Wirkungen
aber allméahlich aus. Die hoheren Ver-
braucherpreise fiir Energie diirften das
inflationdre Umfeld nicht nachhaltig
verdndern, so dass ein massives geldpo-
litisches Gegensteuern durch hohere
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Zinsen wohl nicht erforderlich ist. Welt-
wirtschaftlich werden die negativen Ef-
fekte von Energiepreisanstiegen auch
dadurch gemildert, dass es Gewinner
dieser Entwicklung gibt: Linder und
Unternehmen, deren finanzielle Mog-
lichkeiten sich verbessern und die
dadurch zusiatzliche Nachfrage generie-
ren.

Motor der Weltkonjunktur bleibt der
zunehmende Einsatz von KI. Die Auf-
triebskrifte, die mit der Verbreitung
von kiinstlicher Intelligenz, ausgehen,
bleiben vorerst intakt. So wird die In-
vestitionsnachfrage 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
Elektrizitatsbedarf erfordert umfang-
reiche Investitionen in Erzeugung und
Netze. Allerdings werden die Zuwéchse
bei diesen Investitionen im Prognose-
zeitraum wohl allméhlich geringer wer-
den. Die Impulse des KI-Booms wirken
auch iiber die Finanzmarkte, wo Kurs-
gewinne der beteiligten Unternechmen,
sofern sie borsennotiert sind, die Mark-
tentwicklung treiben und Vermogenszu-
wichse erzeugen, die auch den privaten
Konsum stirken.

Der KI-Boom birgt auch konjunktu-
relle Risiken. Zwar zeichnet sich der-
zeit noch kein Ende der KI-Euphorie ab.
Es ist aber gut moglich, dass die Erwar-
tungen {iber Gewinne, die hinter den In-
vestitionen und Unternehmensbewer-
tungen stehen, enttduscht werden, sei
es, weil die Zahlungsbereitschaft fiir KI-
Anwendungen am Ende nicht so hoch ist
wie notig, sei es, weil technologische In-
novationen vielversprechende

11



Kieler Konjunkturberichte Nr. 136 (2026 | Q3)

Investitionen obsolet werden lassen.
Eine Neubewertung der Unternehmen
konnte in diesem Fall drastisch ausfal-
len und {iber die Einschriankung von In-
vestitionen und Vermogenseffekte die
Konjunktur empfindlich bremsen.

Hohere Verteidigungsausgaben stiit-
zen die Konjunktur. In vielen Lindern
hat die verdnderte geopolitische Situa-
tion in den vergangenen Jahren dazu ge-
fiihrt, dass die iiber viele Jahre tenden-
ziell reduzierten Verteidigungsanstren-
gungen deutlich erhéht wurden. In eini-
gen Liandern, etwa in Polen oder im Bal-
tikum geschah dies bereits unmittelbar
nach dem Angriff Russlands auf die Uk-
raine in massiver Weise. Hier sind wohl
nur noch wenig Impulse fiir die Kon-
junktur von einer zusitzlichen Nach-
frage des Staates zu erwarten. Dies gilt
im Wesentlichen auch fiir Japan, wo das
angestrebte Ausgabenniveau inzwi-
schen fast erreicht ist. Hingegen haben
einige westeuropdische Lander wie

Abbildung 13:
Verteidigungsausgaben als Anteil am BIP (%)
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ausgedrickt in konstanten US-Dollar des Jahres 2021 und als
Prozentsatz des realen BIP. ,e" kennzeichnet Schatzwerte.
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Spanien oder Italien erst vor recht kur-
zer Zeit begonnen, die Militdrausgaben
spiirbar zu erhohen, wobei sie noch
deutlich von dem ausgegeben NATO-
Ziel von 3,5 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt entfernt sind (Ab-
bildung 13). Hier ist fiir den Prognose-
zeitraum noch mit zusitzlichen Kon-
junkturimpulsen zu rechnen. Dies gilt
nicht zuletzt auch fiir die Vereinigten
Staaten, wo erhebliche Mehrausgaben
zu erwarten sind, um die im Irankrieg
verbrauchten Bestinde aufzufiillen und
das militirische Potenzial weiter zu er-
hohen.

Die Weltproduktion nimmt nach ei-
nem leichten Dampfer in diesem Jahr
in den kommenden beiden Jahren wie-
der stirker zu. Fiir das laufende Jahr
rechnen wir mit einer Abschwichung
des Anstiegs der Weltproduktion von
3,4 Prozent auf 3,0 Prozent. Fiir 2027
und 2028 erwarten wir dann eine wieder
stirkere Expansion mit einem Zuwachs
um jeweils 3,2 Prozent (Tabelle 1). Da-
mit haben wir unsere Prognose fiir die-
ses Jahr im Vergleich zur Juniprognose
um 0,1 Prozentpunkte angehoben und
fiir das kommende Jahr um 0,1 Prozent-
punkt reduziert (Gern et al. 2026). Auf
der Basis von Marktwechselkursen er-
geben sich Verdnderungsraten der glo-
balen Produktion von 2,5 Prozent (zu-
vor 2,4 Prozent) in diesem und jeweils
2,7 Prozent im ndchsten und im {iiber-
niachsten Jahr. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften insgesamt wird sich
der Produktionsanstieg in allen drei
Prognosejahren voraussichtlich auf 1,8
Prozent belaufen (Tabelle 2). Auch in
den Schwellenlindern andert sich die
Dynamik insgesamt nur wenig. Der
weltweite Warenhandel, der im Jahr
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2025 um 4,4 Prozent zunahm, diirfte
aufgrund des starken Anstiegs zu Jah-
resbeginn im Durchschnitt des Jahres
2026 trotz des Riickgangs im Friihjahr

im Jahresdurchschnitt noch um 5,2 Pro-
zent zulegen. Fiir 2027 und 2028 erwar-
ten wir einen Zuwachs von 3,7 bzw 3,1
Prozent.

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

2025 2026 2027 2028 | 2025 2026 2027 2028
Weltwirtschaft 0] 34 3,0 3.2 3,2 44 51 42 3,6
darunter
Fortgeschrittene Lander 406 19 18 1,8 18 2,6 2,9 2,4 2,2
China 196 | 50 46 45 44 0,0 0,8 1,0 1,0
Lateinamerika 65| 21 2,0 2,3 2,3 121 13,3 8,0 6,1
Indien 82| 73 6,9 6,7 6,7 1,6 3,6 45 42
Ostasien 72| 36 41 40 39 1,8 31 2,3 2,2
Russland 341 10 0,4 0,0 0,5 9,2 6,8 75 6,5
Afrika 471 40 37 38 38 94 8,9 8,0 72
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen (Waren) 44 52 37 34
Weltwirtschaft (gewichtet geman
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in 2,8 25 2,7 2,7 3,6 41 33 2,9
US-Dollar)

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 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 liberein, 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 IfW Kiel; orange hin-

terlegt: Prognose des Kiel Instituts

Tabelle 2:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Gewicht  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
2025 2026 2027 2028 | 2025 2026 2027 2028 | 2025 2026 2027 2028
Européaische Union 421 1,5 1,1 14 14| 25 28 26 2,1 60 60 57 55
Euroraum /7 13 08 12 12| 21 27 25 20| 64 63 61 59
Schweden 09 16 28 24 18| 26 13 21 20| 89 86 80 75
Polen 23 36 34 30 28| 33 30 30 25| 32 30 30 30
Vereinigtes Konigreich 5,1 13 13 15 15| 34 31 25 25| 43 48 50 48
Schweiz 10 14 17 10 12| 02 05 02 03| 40 42 44 42
Norwegen 07 12 12 06 12| 30 32 28 28| 40 45 44 43
Vereinigte Staaten 342 21 20 20 21| 27 32 24 23| 43 42 41 41
Kanada 3,1 19 09 21 23| 24 26 24 21 64 66 65 64
Japan 78 12 08 10 09| 32 18 20 15| 25 25 24 24
Stidkorea 38 11 35 28 24| 21 26 22 20| 28 28 28 27
Australien 22 20 22 22 24| 28 38 30 28| 42 44 44 43
Aufgeflihrte Lander 1000 1,7 15 17 17| 26 29 24 22| 49 49 48 46

Prozent. Gewicht geman Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veran-
derung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr, Europaische Union und Nor-
wegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Lander-
gruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2025.

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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Die Regionen im Ein-
zelnen

MaBige Expansion in den Verei-
nigten Staaten

Die US-Konjunktur verlangsamte sich
im zweiten Quartal leicht. Das Brutto-
inlandsprodukt stieg um 0,4 Prozent ge-
geniiber dem Vorquartal, nach 0,5 Pro-
zent im ersten Quartal, was auf eine ins-
gesamt stabile US-Konjunktur hindeutet
(Abbildung 14). MaBgeblich dazu trug
die inlandische Verwendung bei. Der
private Konsum stieg, gestiitzt durch
steuerliche Riickzahlungen, um 0,9 Pro-
zent gegeniiber dem Vorquartal. Insbe-
sondere die Ausgaben fiir langlebige
Giiter legten deutlich zu. Die Anlagein-
vestitionen nahmen verlangsamt, aber
weiterhin kriftig zu. Dies gilt insbeson-
dere fiir die Ausriistungsinvestitionen
(3,2 Prozent) und die Investitionen in

Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
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Prozent.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; schattiert: Prognose des
Kiel Instituts.
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geistiges Eigentum (2,1 Prozent). Hier
diirfte der andauernde Boom im Bereich
der Kiinstlichen Intelligenz (KI) eine
wichtige Rolle gespielt haben. Im KI-
Kontext legten auch die Bauinvestitio-
nen in Biirogebiaude einschlieBlich Da-
tenzentren sowie in Energieinfrastruk-
tur zu (US-Census 2026). Die gewerbli-
chen Bauinvestitionen insgesamt gingen
allerdings weiter zuriick. Die Woh-
nungsbauinvestitionen stiegen erstmals
seit Anfang 2025 wieder leicht. Die Ex-
porte legten im April erneut deutlich zu,
und die Olexporte erreichten im Mai in-
folge der Sperrung der Straf3e von Hor-
mus mit 5,7 Millionen Barrel pro Tag ei-
nen Rekordwert (Reuters 2026). Insge-
samt lagen die Exporte im zweiten
Quartal um 1,1 Prozent iiber dem Vor-
quartal. Gleichzeitig stiegen die Im-
porte um 3,0 Prozent, sodass sich das
Handelsbilanzdefizit erneut erhohte
(Abbildung 15).

Abbildung 15:
AuBenhandel der Vereinigten Staaten
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Die Dynamik am Arbeitsmarkt hat
weiter nachgelassen. Die Zahl der neu
geschaffenen Stellen ist seit Februar
kontinuierlich zuriickgegangen; im Juli
sank die Beschiftigung sogar um
23.000 Personen. Der durchschnittliche
monatliche Beschiftigungszuwachs von
April bis Juli lag deutlich unter dem des
ersten Quartals und betrug weniger als
die Hailfte des monatlichen Durch-
schnitts im Jahr 2024. Trotz der nach-
lassenden Beschiftigungsdynamik sank
die Arbeitslosenquote von 4,4 Prozent
im Februar auf 4,1 Prozent im Juli und
damit auf den niedrigsten Wert seit ei-
nem Jahr (Abbildung 16). Diese auf den
ersten Blick iiberraschende Entwicklung
ist neben der schwicheren Arbeitsnach-
frage vor allem auf einen Riickgang der
Erwerbsbevolkerung zuriickzufiihren.
Von Januar bis Juli verringerte sich die
Erwerbsbevolkerung um rund 1,4 Milli-
onen Personen; allein im Juli ging sie
um rund 264.000 Personen zuriick.

Abbildung 16:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten
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Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Employment Situation.
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Hierzu diirften sowohl die Alterung der
Bevolkerung als auch die strengere Mig-
rationspolitik der Trump-Administra-
tion beigetragen haben (Kasten 1).

Der durch den Iran-Krieg erhohte In-
flationsdruck hat sich zuletzt wieder
abgeschwiicht. Die Verbraucherpreise
waren im Juli um 3,3 Prozent hoher als
ein Jahr zuvor. Die Inflationsrate lag da-
mit zwar weiterhin auf einem hohen Ni-
veau, ist seit ihrem HoOchststand von
4,2 Prozent im Mai aber deutlich zu-
riickgegangen. Wesentlich trugen dazu
die infolge der temporiren Offnung der
StraBe von Hormus wieder niedrigeren
Energiepreise bei. Aber auch die Kerni-
nflation ging zuriick und erreichte im
Juli mit 2,5 Prozent wieder das Niveau
von vor dem Irankrieg. Der Konsumde-
flator entwickelte sich dhnlich, wobei
der Riickgang der Kernrate allerdings
geringer ausfiel (Abbildung 17). Der In-
flationsdruck diirfte erhoht bleiben, wo-
bei die weitere Entwicklung mit erhebli-
cher Unsicherheit verbunden ist. Auf-
wairtsrisiken ergeben sich zum einen aus
dem noch nicht beendeten Konflikt am
Persischen Golf und zum anderen aus
weiteren Belastungen durch die Han-
delspolitik. Am 24. Juli 2026 wurden ge-
mafB Section 301 des US-Handelsgeset-
zes (Trade Act of 1974) neue Zolle in
Hohe von 10 bzw. 12,5 Prozent auf Im-
porte aus 60 Handelspartnern einge-
fihrt, auf die 99 Prozent der US-Im-
porte gemessen am Warenwert entfallen
(Office of the USTR 2026). Sie ersetzen
im Wesentlichen die seit Februar giilti-
gen Zolle. Im August wurden hohe Zolle
auf eine Reihe kanadischer Erzeugnisse
verkiindet. Weitere USTR-Untersu-
chungsverfahren gemal3 Section
301 sind noch nicht abgeschlossen.
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Abbildung 17:

Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten
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Quelle: US Bureau of Economic Analysis, Personal Con-

sumption Expenditures Price Index; US Bureau of Labor
Statistics, Consumer Price Index.

Die Finanzpolitik bleibt expansiv aus-
gerichtet. Neben dem betrichtlichen
Steuermindereinnahmen und Mehraus-
gaben aus dem One Big Beautiful Bill
Act von 2025,5 sind insbesondere in-
folge des Irankriegs Ausgaben entstan-
den. Nach Angaben von US-Verteidi-
gungsminister Hegseth beliefen sich die
entsprechenden Verteidigungsausgaben
bis Mitte Juli bereits auf 37,5 Mrd. US-
Dollar (New York Times 2026). Ende
Juni legte das WeiBe Haus dem Kon-
gress einen Antrag auf zusatzliche Mit-
tel von knapp 88 Mrd. US-Dollar fiir das
laufende Haushaltsjahr vor. Davon ent-
fallen rund 67 Mrd. US-Dollar auf das
Verteidigungsministerium, was etwa
7 Prozent des fiir das Haushaltsjahr
2026 vorgesehenen Verteidigungsbud-
gets bzw. 0,2 Prozent des US-Bruttoin-
landsprodukts im Jahr 2025 entspricht.

5 Nach Schatzungen von CBO (20625) diirfte der
OBBBA das Haushaltsdefizit im Zeitraum von 2025
bis 2634 um 3,4 Billionen US-Dollar erhéhen -
vor allem infolge von Steuersenkungen, die die
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Fiir das Haushaltsjahr 2027 beantragt
das WeiBe Haus Verteidigungsmittel
von insgesamt 1,5 Billionen US-Dollar
und damit rund 50 Prozent mehr als im
laufenden Haushalt (The White House
2026). Dariiber hinaus hat die Trump-
Administration bis Juli mehr als 60 Pro-
zent der Zolleinnahmen von insgesamt
166 Mrd. US-Dollar aus den IEEPA-Z0I-
len zuriickerstattet. Infolgedessen wa-
ren die Nettozolleinnahmen von Mai bis
Juli negativ. Vor diesem Hintergrund
belief sich das Haushaltsdefizit in den
ersten zehn Monaten des laufenden Fis-
kaljahres 2026 bereits auf 1,8 Billionen
US-Dollar und lag damit nur noch
50 Mrd. US-Dollar unter der Defizit-
prognose des CBO vom Friihjahr (CBO
2026). Angesichts der derzeit absehba-
ren Finanzpolitik diirfte das Haushalts-
defizit im laufenden Jahr auf 6,3 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts steigen
und auch im weiteren Prognosezeitraum
auf einem hohen Niveau bleiben.

Der Druck auf die Fed, die Zinsen zu
erhohen, ist im Vergleich zum Som-
mer verringert. Niveau und Verinde-
rung wichtiger Zielgroen weisen in un-
terschiedlichen Richtungen. Einerseits
liegen die Inflationsraten - sowohl ge-
messen an den Verbraucherpreisen als
auch am Deflator der privaten Konsum-
ausgaben - weiterhin weit iiber dem In-
flationsziel von 2 Prozent. Gleichzeitig
ist die Arbeitslosenquote mit 4,1 Pro-
zent nach wie vor niedrig. Aktuell deu-
ten die Verlautbarungen aus Zentral-
bankkreisen noch auf eine hohe Priori-
tit der Inflationsbekampfung hin, nicht
zuletzt, weil eine linger andauernde

Staatseinnahmen um schatzungsweise 4,5 Billio-
nen US-Dollar reduzieren.
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erhohte Inflation die Inflationserwar-
tungen sowie das Lohn- und Preisset-
zungsverhalten beeinflussen konnte
(Board of Governors of Fed 2026). Dies
spricht dafiir, dass die Geldpolitik zu-
néchst restriktiv ausgerichtet bleibt. An-
dererseits sind die Inflationsraten in den
vergangenen Monaten bereits zuriickge-
gangen, wihrend die Dynamik am Ar-
beitsmarkt trotz der niedrigen Arbeits-
losigkeit nachgelassen hat. Damit hat
sich nach unserer Einschitzung die
Wahrscheinlichkeit von Zinserh6hun-
gen in letzter Zeit verringert. Bei einer
nachhaltigen Entspannung bei den
Energiepreisen erscheinen fiir das kom-
mende Jahr sogar Zinssenkungen realis-
tisch.

Der Produktionsanstieg bleibt im
Prognosezeitraum miaBig. Belastend
wirken die zusitzlichen Kosten und Un-
sicherheiten im Zusammenhang mit
dem Irankrieg, der erratischen Zollpoli-
tik und der sehr restriktiven Migrations-
politik. Impulse gehen hingegen von der
weiterhin expansiven Finanzpolitik und
den betrachtlichen Investitionen im KI-
Bereich aus. Fiir das laufende Jahr er-
warten wir einen Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 2,0 Prozent. In den
kommenden beiden Jahren diirfte die
Zuwachsrate mit 2,0 bzw. 2,1 Prozent
auf einem &dhnlichen Niveau bleiben.
Damit liegt der Produktionsanstieg im
Prognosezeitraum etwas unter der vor
der Verschiarfung der Migrationspolitik
geschiatzten Wachstumsrate des Pro-
duktionspotenzials (Tabelle 3). Die In-
flationsrate diirfte 2026 mit 3,2 Prozent
erhoht bleiben, bevor sie in den folgen-
den Jahren auf 2,4 Prozent und 2,3 Pro-
zent zuriickgeht. Die Arbeitslosenquote
diirfte aufgrund des verringerten
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Arbeitskrifteangebots niedrig bleiben
und im laufenden Jahr 4,2 Prozent sowie
in den kommenden beiden Jahren je-
weils 4,1 Prozent betragen.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten

2025 2026 2027 2028

Bruttoinlandsprodukt 21 20 20 21
Inlandische Verwendung 23 22 23 23
Private Konsumausgaben 26 19 19 21
Staatsausgaben 11 05 23 20
Anlageinvestitionen 27 51 37 32
Ausristungen 83 104 73 44
Geistige Eigentumsrechte 56 90 50 42
Gewerbliche Bauten 53 54 -28 03
Wohnbauten 22 -39 -14 06
Vorratsveranderungen 01 -04 -01 00
AuBenbeitrag 01 02 -03 -01
Exporte 16 49 26 23
Importe 27 35 61 40
Verbraucherpreise 27 32 24 23
Arbeitslosenquote 43 42 41 41
Leistungsbilanzsaldo 38 -36 40 40
Budgetsaldo (Bund) 58 63 64 -6/1

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung ge-
genliber dem Vorjahr in Prozent. — Au3enbeitrag, Vor-
ratsverdnderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeits-
losenquote: in Prozent der Erwerbspersonen. — Leis-
tungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in Prozent des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.

Quelle: Bureau of Economic Analysis; US Department of
Labor, Employment Situation and Consumer Price In-
dex; US Department of the Treasury, Monthly Treasury
Statement; Berechnungen des IfW Kiel; schattiert: Prog-
nose des Kiel Instituts.

Geringere wirtschaftliche Expan-
sionin China

Die Dynamik der chinesischen Wirt-
schaft lieB zuletzt trotz Aufwind bei
den Exporten spiirbar nach. Die Ent-
scheidung des Obersten Gerichtshofs
der Vereinigten Staaten gegen einen er-
heblichen Teil der von US-Prisident
Donald J. Trump eingefiihrten Zo6lle im
Februar sowie das Gipfeltreffen zwi-
schen Trump und Xi Jinping in Peking
im Mai begiinstigten eine kriftige Erho-
lung der chinesischen Exporte in die
Vereinigten Staaten; sie lagen im zwei-
ten Quartal knapp 20 Prozent iiber ih-
rem Vorjahresniveau. Gleichzeitig blie-
ben die Ausfuhren in andere Linder
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aufwartsgerichtet, so dass die Exporte
ein wichtiger Treiber der Expansion
blieben. Sie konnten aber nicht kom-
pensieren, dass sich die Expansion der
inlindischen Nachfrage trotz wirt-
schaftspolitischer ~ StimulierungsmalB-
nahmen abschwichte. Nach amtlichen
Angaben nahm das Bruttoinlandspro-
dukt im zweiten Quartal lediglich um
0,9 Prozent zu, nach einer Expansion
um 1,3 Prozent im ersten Quartal (Abbil-
dung 18). Dies ist der schwichste Zu-
wachs in einem Quartal seit Anfang
2024. Im ersten Halbjahr lag das Brutto-
inlandsprodukt insgesamt lediglich
4,7 Prozent iiber seinem Vorjahresni-
veau. Die Expansion war damit nicht
nur deutlich schwicher als im Trend vor
der Pandemie, sondern auch schwicher
als in den Jahren danach. Der Anstieg
lag jedoch weiterhin innerhalb des von

Abbildung 18:
Bruttoinlandsprodukt und alternative Indikatoren
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Quartalsdaten, BIP (offiziell): Veranderung gegeniiber 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): Geschatzte
Wachstumsrate gegeniiber dem Vorjahr, einfacher
Durchschnitt.
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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.
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der Regierung fiir 2026 angestrebten
Zielbereichs von 4,5 bis 5,0 Prozent.

Die Immobilienkrise bremst die chi-
nesische Wirtschaft weiterhin stark.
Die Preise fiir Neubauwohnungen in den
70 groBen und mittelgroBen Stidten
Chinas gingen weiter zuriick; sie sinken
in der Tendenz nun seit fiinf Jahren.
Ebenfalls riickldufig waren die Ver-
kdufe neuer Wohnungen, auch wenn
sich der Riickgang im zweiten Quartal
etwas abschwichte. Entsprechend nah-
men auch die Investitionen im Immobi-
liensektor weiter ab. Im ersten Halbjahr
2026 lagen diese Investitionen um
18 Prozent unter ihrem Vorjahresni-
veau. Im Gegensatz dazu nahmen die
Investitionen in von der chinesischen
Regierung als strategisch und sicher-
heitsrelevant eingestuften Bereichen
wie der Herstellung sonstiger Trans-
portmittel sowie der Informations- und
Kommunikationstechnologie zwar teil-
weise deutlich zu. Insgesamt gingen die
Anlageinvestitionen im ersten Halbjahr
dennoch um knapp 6 Prozent zuriick.
Dies war, abgesehen von den ersten Mo-
naten der Pandemie im Jahr 2020, der
starkste Riickgang seit Jahrzehnten. Be-
sonders stark sanken die Anlageinvesti-
tionen privater Unternehmen. Das wei-
terhin schwache Vertrauen der privaten
Unternehmen stellt die Fiihrung in Pe-
king vor eine erhebliche Herausforde-
rung.

Der Preisauftrieb bleibt trotz des glo-
balen Olpreisschocks gering. Die In-
flation lag in den ersten Monaten des
Jahres zwar zuletzt auf einem fiir chine-
sische Verhiltnisse hohen Niveau, mit
etwas mehr als 1 Prozent aber weiterhin
deutlich niedriger als in den meisten
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Abbildung 19:

Preisentwicklungin China

Verbraucherpreise
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Produzentenpreise (rechte Skala)

4
2016 2018 2020 2022 2024 2026

Monatswerte; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: National Bureau of Statistics.

anderen Volkswirtschaften. Zur Damp-
fung des Preisschocks diirften wirt-
schaftspolitische MaBnahmen wie die
teilweise Freigabe der zuvor zu viel
glinstigeren Preisen strategisch aufge-
bauten Olreserven, voriibergehende Ex-
portbeschrinkungen fiir Energiegiiter
sowie direkte Preiskontrollen bei Ol-
produkten beigetragen haben. Zuletzt
ging die Inflationsrate von 1,0 Prozent
im Juni auf 0,5 Prozent im Juli zuriick.
Neben der Feuerpause zwischen den
Vereinigten Staaten und dem Iran wirk-
ten die iiber Jahre massiv ausgebauten
industriellen  Produktionskapazititen
bei gleichzeitig schwacher Binnennach-
frage preisdimpfend. Die Kerninflation
entwickelte sich dhnlich wie die Ge-
samtinflation, ging im Juli jedoch weni-
ger stark von 1,0 auf 0,9 Prozent zu-
riick. Stiitzend wirkte insbesondere der
starkere Preisauftrieb bei Dienstleistun-
gen (Abbildung 19).
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Die Indikatoren deuten aktuell auf ein
weiterhin schwaches Expansions-
tempo hin. Der amtliche Einkaufsma-
nagerindex (PMI) fiir das Verarbeitende
Gewerbe war seit Jahresbeginn 2026 mit
Ausnahme einer leichten Erholung im
Juni iiberwiegend abwirtsgerichtet. Im
Juli gab der Index wieder nach und lag
mit 49,2 Punkten erneut im Kontrakti-
onsbereich. Dabei lagen sowohl die Tei-
lindizes fiir Produktion und Neuauf-
trage als auch fiir Beschiftigung unter
der Expansionsschwelle. Beim PMI fiir
den Dienstleistungssektor war die Ab-
wirtsentwicklung weniger ausgeprigt.
Im Juli erreichte er mit 49,3 Punkten den
niedrigsten Stand seit 2024. Der mit gro-
Berem Zeitverzug veroffentlichte Ver-
brauchervertrauensindex lag im Mai bei
89,9 Punkten und damit noch unter den
jeweiligen Jahresdurchschnitten der
vergangenen drei Jahre. Der Immobili-
enklimaindex, der seit April 2025 konti-
nuierlich gesunken war, wird seit Jah-
resbeginn vom chinesischen statisti-
schen Amt nicht mehr monatlich verof-
fentlicht.

Der Ausblick fiir die chinesische Wirt-
schaft bleibt lingerfristig verhalten,
kurzfristig besteht jedoch Belebungs-
potenzial vor allem durch eine deut-
lich expansive Finanzpolitik. Die an-
haltende Immobilienkrise und die
schwache inldndische Nachfrage von
Unternehmen und Haushalten diirften
die chinesische Wirtschaft weiter belas-
ten. Hinzu kommen zunehmende For-
derungen, unter anderem aus der EU
und einigen ihrer Mitgliedsstaaten, nach
handelspolitischen SchutzmaBnahmen
gegen chinesische Exporte aufgrund
staatlich begiinstigter Wettbewerbsver-
zerrungen. Um vor allem den
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inlandischen Wirtschaftsschwichen
entgegenzuwirken, diirfte China seine
wirtschaftspolitischen Fordermaf3nah-
men fortsetzen und an einer expansiv
ausgerichteten Finanzpolitik festhalten.
Nach Einschitzung des Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) ist das Gesamt-
defizit des Staates im Zuge der expansi-
ven Finanzpolitik 2025 bereits auf 7,9
Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt gestiegen (IWF 2026). Fiir die
kommenden Monate ist angesichts der
konjunkturellen = Schwichetendenzen
mit weiteren expansiven MafBnahmen
zu rechnen. Die anhaltend hohen Defi-
zite treiben allerdings die Staatsver-
schuldung weiter nach oben und diirften
den fiskalischen Spielraum lingerfristig
zunehmend einschrinken. Alles in al-
lem erwarten wir eine weitere allmahli-
che Abschwichung der gesamtwirt-
schaftlichen Expansion auf 4,5 bzw. 4,4
Prozent in den kommenden beiden Jah-
ren, nach 4,6 Prozent in diesem Jahr.
Der Preisauftrieb diirfte gering bleiben.

Gebremste Konjunktur in Japan

Die konjunkturelle Dynamik in Japan
hat sich spiirbar verringert. Nachdem
die gesamtwirtschaftliche Produktion
im ersten Quartal 2026 mit einer Rate
von 0,5 Prozent recht kraftig expandiert
hatte, nahm das Bruttoinlandsprodukt
im zweiten Quartal zwar weiter merk-
lich zu (Abbildung 20). Der Anstieg von
0,3 Prozent beruhte jedoch vor allem
auf einem abermaligen, wenn auch ab-
geschwichten Zuwachs bei den Expor-
ten sowie einer kriftigen Zunahme des
Staatskonsums, wahrend die Verwen-
dung im privaten Sektor zuriickging.
Der private Konsum stagnierte, und die

Investitionen, besonders die der
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Abbildung 20:
Brottoinlandsprodukt in Japan
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Veranderung gegentber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent.

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

Unternehmen, wurden deutlich verrin-
gert. Auch die Importe sanken deutlich.
Am Arbeitsmarkt zeigte sich die kon-
junkturelle Abkiihlung indes kaum: Die
Zahl der Beschiftigten sank zuletzt
nach einem deutlichen Anstieg im Friih-
jahr zwar wieder; das Verhiltnis von of-
fenen Stellen zu Bewerbern veridnderte
sich aber kaum, und die Arbeitslosen-
quote ging sogar tendenziell weiter - auf
zuletzt 2,4 Prozent - zuriick (Abbil-
dung 21).

Die Inflationsrate ist wieder gestie-
gen, wenngleich bislang moderat. Der
Preisauftrieb in Japan, der sich zu Be-
ginn des Jahres deutlich auf rund 1,5
Prozent verringert hatte, hat sich in den
vergangenen Monaten wieder etwas ver-
starkt, die Inflationsrate lag zuletzt
(Juli) aber mit 1,9 Prozent immer noch
leicht unter der Zielmarke der Bank von
Japan (Abbildung 22). Bremsend wirkte
eine weiterhin geringe Teuerung bei den
Dienstleistungen.  Zudem  sorgten
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Abbildung 21:
Arbeitsmarktin Japan
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Abbildung 22:
Verbraucherpreise in Japan
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Quelle: Statistics Bureau of Japan.
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staatliche Subventionen fiir Haushalts-
energie dafiir, dass der Anstieg der
Energiekomponente trotz erheblich ho-
herer Kraftstoffpreise (+15 Prozent im
Vorjahresvergleich) moderat blieb. Sie
gelten vorerst bis September. Spiirbar
verstirkt hat sich der Preisauftrieb indes
bei den iibrigen Waren, wohl auch auf-
grund der deutlichen Abwertung des
Yen. Zuletzt legten auch die Nahrungs-
mittelpreise wieder starker zu.

Die Geldpolitik hat ihren Kurs einer
allmihlichen Straffung fortgesetzt
und den Leitzins im Juni erneut leicht
angehoben. Der kurzfristige Zinssatz
ist mit nun 1 Prozent allerdings real im-
mer noch deutlich negativ. Die Bank
von Japan begriindet das langsame
Tempo der Zinserhohungen mit einem
bei nur moderat steigenden Lohnen ge-
ringen binnenwirtschaftlichen Preis-
druck. Allerdings hat der Yen angesichts
der im internationalen Vergleich weiter-
hin sehr niedrigen Zinsen wieder stark
abgewertet, was den infolge der héhe-
ren Rohstoffpreispreise ohnehin hohen
Importpreisanstieg zusitzlich verstarkt.
Nachdem der Wechselkurs Ende Juli ein
40-Jahrestief erreicht hatte, wurde so-
gar in einer mit der US-Regierung koor-
dinierten Aktion mit Rekordvolumina
am Devisenmarkt interveniert, um die
Abwirtsdynamik zu brechen, offenbar
jedoch nur mit begrenztem Erfolg, denn
der Yen geriet in den vergangenen Wo-
chen erneut unter Druck.

Der Anstieg der langfristigen Zinsen
hat sich fortgesetzt. Die Rendite fiir 10-
jahrige Staatsanleihen kletterte seit Jah-
resbeginn um fast einen Prozentpunkt
und belief sich Ende August 2026 auf
reichlich 3,0 Prozent, den hdochsten
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Stand seit 1996; die Rendite der 30- jih-
rigen befinden sich sogar auf einem All-
zeithoch. Neben hoheren Inflationser-
wartungen trug zu dem Zinsanstieg am
langen Ende wohl auch bei, dass die No-
tenbank ihre Anleihebestinde verrin-
gerte, indem Zufliisse aus fillig werden-
den Anleihen in immer geringerem
MafBe wiederangelegt werden. Seit dem
Beginn des Tapering im Sommer 2024
sind die Bestinde von knapp 600 Bio.
Yen auf 520 Bio. Yen gesunken. Dabei
wurden die Kdufe von 6 Bio. Yen monat-
lich auf aktuell 2,5 Bio. Yen reduziert,
bis April 2027 ist ein weiterer Riickgang
bis auf 2 Bio. Yen geplant. Gleichzeitig
steigt das Angebot an Staatsanleihen, da
die Regierung den Umfang der Neu-
emissionen in diesem Jahr um 15 Bio.
Yen erhohen will.

Die Finanzpolitik ist derzeit expansiv
ausgerichtet, steht aber aufgrund der
stark steigenden Schuldendienstlast
vor groBen Herausforderungen. Die
Regierung hat im November des vergan-
genen Jahres ein umfangreiches, teil-
weise mehrjahriges Programm be-
schlossen, das zusitzliche Ausgaben
und (in geringem Umfang) Steuersen-
kungen vorsieht und neben der Unter-
stiitzung der Kaufkraft der privaten
Haushalte eine industriepolitische Ziel-
setzung verfolgt (insbesondere die For-
derung von Investitionen in KI und
Computerchipproduktion) sowie die de-
mografisch bedingt steigenden Sozial-
ausgaben finanzieren soll. AuBerdem
nehmen die Verteidigungsausgaben

6 Im Zuge des sog. Verteidigungsaufbauprogramms
sind die Verteidigungsausgaben im Haushalt zwi-
schen 2022 und 2025 um knapp 60 Prozent gestie-
gen. Nach sehr kraftigen Zuwadchsen in den Vor-
jahren ist fir 2026 nur noch eine Erhdéhung um
3,9 Prozent geplant, mit dem das fir 2027 vor-
gesehene Ziel von 8,9 Bio. Yen bereits fast
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Abbildung 23:
Allgemeiner Staatshaushalt Japans
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Quelle: OECD Economic Surveys: Japan, Finanzministerium

erneut merklich zu, wenngleich die Im-
pulse von dieser Seite allmihlich aus-
laufen.® Das reguldre Budget fiir das
Haushaltsjahr 2026 (April 2026 bis Mérz
2027) stieg gegeniiber dem Vorjahr er-
heblich an (Abbildung 23). Es ist damit
zu rechnen, dass die Ausgaben aufgrund
erneut betrichtlicher Nachtragshaus-
halte auch in der Endabrechnung spiir-
bar zulegen werden. Bereits im Juni
wurde ein erster Nachtrag in Hohe von
3,1 Bio. Yen (0,5 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) beschlos-
sen, vor allem um weitere Subventionen
von Haushaltsenergie zu finanzieren.
Eine zunehmende Belastung wird inzwi-
schen der auch aufgrund hoherer Zinsen
steigende Schuldendienst. Fiir die Zins-
zahlungen des Staates wird fiir dieses
und das nichste Jahr eine Zunahme um

erreicht wird. Dies entspricht rund 1,5 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts. Damit bleiben die
Verteidigungsausgaben trotz des starken Zuwach-
ses in den vergangenen Jahren im internationa-
len Vergleich niedrig.
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jeweils rund 25 Prozent erwartet; sie
werden sich im kommenden Jahr gegen-
tiber 2022 verdoppelt haben und auf
schiatzungsweise 2,2 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts belaufen. Sollten die
langfristigen Zinsen auf dem gegenwdr-
tigen Niveau bleiben oder gar noch stei-
gen, ist angesichts einer Bruttostaats-
verschuldung von iiber 200 Prozent fiir
die kommenden Jahre mit weiter deut-
lich zunehmenden Zinsausgaben zu
rechnen. Vor diesem Hintergrund diirf-
ten die Spielrdume fiir weitere fiskalpo-
litische Impulse im Prognosezeitraum
gering sein.

Im Prognosezeitraum wird die Kon-
junktur wieder etwas an Fahrt gewin-
nen. Nach und nach diirfte der Gegen-
wind nachlassen, der zurzeit von den
geopolitischen Entwicklungen ausgeht.
Gleichzeitig wird die japanische Kon-
junktur in seiner Rolle als wichtiger Be-
standteil der Wertschopfungskette in
der Halbleiterindustrie weiter vom KI-
Boom profitieren. In diesem Zuge wer-
den sich voraussichtlich auch die Unter-
nehmensinvestitionen im kommenden
Jahr beleben. Der private Konsum
diirfte angesichts spiirbarer realer Lohn-
zuwachse zu einer weiteren Stiitze der
Konjunktur werden. Dabei bleibt die
wirtschaftliche Dynamik allerdings ma-
Big, denn die demografische Alterung
bremst das Potenzial zum einen vonsei-
ten des Arbeitsangebots, zum anderen
bei der Nachfrage zum Beispiel nach
Wohnraum. Wihrend die Finanzpolitik
kurzfristig noch stiitzt, ist fiir den weite-
ren Prognosezeitraum mit einer eher

7 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 1im Zusammenhang mit der US-Zollpolitik
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restriktiven Ausrichtung zu rechnen.
Hinzu kommen die dimpfenden Effekte
hoherer Zinsen. Alles in allem rechnen
wir damit, dass die Wirtschaft im Prog-
nosezeitraum mit Raten von 1,0 Prozent
bzw. 0,9 Prozent in den kommenden
beiden Jahren nur wenig stirker expan-
diert als im Durchschnitt dieses Jahres
(Tabelle 4).

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan
2025 2026 2027 2028

Bruttoinlandsprodukt 12 08 10 09
Heimische Absorption 14 03 10 09
Privater Verbrauch 1,3 10 11 09
Staatsverbrauch 09 20 09 08
Anlageinvestitionen 14 01 09 10

Unternehmensinvestitionen 25 -04 17 17
Wohnungsbau 18 05 13 16
Offentliche Investitionen 03 05 25 -25
Lagerinvestitionen 00 00 00 00
AuBenbeitrag 02 05 00 00
Exporte 25 23 21 20
Importe 38 04 20 22

Verbraucherpreise 32 18 20 15

Arbeitslosenquote 25 25 24 24

Leistungsbilanzsaldo 48 45 49 45

Budgetsaldo 10 21 19 16

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.

Konjunktur im Euroraum moderat
aufwartsgerichtet

Die in der Grundtendenz moderate
Expansion der gesamtwirtschaftli-
chen Aktivitit hat sich bis zuletzt fort-
gesetzt. Die Schwankungen der Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts
im Euroraum werden seit einiger Zeit
maBgeblich durch starke Ausschldge in
der Produktion in Irland beeinflusst.” So

voriibergehend massiv ausgeweitet worden und
wird nun offenbar wieder zuriickgefahren. Zu der
Normalisierung des Niveaus der Pharmaproduktion
kommen Anderungen in der Bilanzierung von Li-
zenzrechten multinationaler Unternehmen, die
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stieg die Produktion im zweiten Quartal
trotz der Belastungen durch die Auswir-
kungen des Irankrieges mit einer Rate
von 0,4 Prozent deutlich schneller als
im Vorquartal, als es lediglich stagniert
hatte (Abbildung 24). Rechnet man Ir-
land heraus, so nahm die Produktion in
einem stetigen Tempo von 0,3 Prozent
zu. Vom privaten Konsum gingen dabei
wohl nur geringe Impulse aus.® Hohere
Energiepreise und die Unsicherheit im
Zusammenhang mit dem Konflikt im
Nahen Osten belasteten die die Kauf-
kraft und das Verbrauchervertrauen.
Die privaten Investitionen diirften nach
dem Riickgang im ersten Quartal wieder
gestiegen sein. Impulse kamen zudem
von zusitzlichen staatlichen Investitio-
nen in Verteidigung und Infrastruktur.
Die Ausfuhren legten im zweiten

Abbildung 24:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegentiber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr
in Prozent.

Quelle:  Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechungen.
schattiert: Prognose des Kiel Instituts.

BIP-wirksam sind, aber die wirtschaftliche Ak-
tivitat in Irland nicht beeinflussen. Ein al-
ternatives Aktivit&dtsmaB der irischen Statis-
tikbehorde, das verzerrende Einfliisse der Ak-
tivitadt multinationaler Unternehmen heraus-
rechnet (,Modified Domestic Demand“) zeigt eine

Kiel Institut fir Weltwirtschaft

Quartal in nominaler Rechnung kriaftig
zu. Noch stirker wurden zwar die Ein-
fuhren ausgeweitet, dies wohl aber nicht
zuletzt infolge der hoheren Energie-
preise. Entstehungsseitig belebte sich
die Bauaktivitiat, wobei die Zunahme
vor allem vom Tiefbau ausging, wih-
rend der Hochbau stagnierte. Auch die
Industrieproduktion nahm zu und lag im
Quartalsdurchschnitt um 0,9 Prozent
tiber dem Niveau des ersten Quartals.
Besonders stark waren die Zuwichse bei
der Produktion von Vorleistungs- und
Investitionsgiitern.

Der Preisauftrieb im Euroraum lag
zuletzt weiterhin iiber dem Inflations-
ziel. Nachdem die Inflationsrate Anfang
des Jahres unter 2 Prozent gelegen hatte,
stieg sie im Friihjahr bis auf 3,2 Prozent
(Mai). Nach einem Riickgang auf 2,8
bzw, 2,9 Prozent im Juni und Juli, er-
hohte sie sich im August deutlich auf 3,3
Prozent. MaBgeblich fiir die Entwick-
lung in den vergangenen Monaten war
die Energiekomponente. Im Juli lagen
die Energiepreise um 10,3 Prozent iiber
ihrem Vorjahresniveau, nach 8,5 Pro-
zent im Juni. Im August erhohte sich die
Rate nochmals deutlich auf 14,3 Pro-
zent. Die Kernrate ohne Energie, Nah-
rungsmittel, Alkohol und Tabak veran-
derte sich hingegen nur wenig und belief
sich im August auf 2,4 Prozent (Abbil-
dung 25). Innerhalb der Kernrate ging
der stirkste Preisdruck nach wie vor von
den Dienstleistungen aus. Hier verrin-
gerte sich die Rate zuletzt jedoch leicht
von 3,3 auf 3,0 Prozent. Bei den Indust-
riegiitern ohne Energie nahm der

stabile Aufwédrtsentwicklung der irischen Wirt-
schaft an.

8 Detailergebnisse zu den Verwendungskomponen-
ten lagen bei Abschluss dieses Berichts noch
nicht fir alle L&nder vor.
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Abbildung 25:
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum

_Prozent

mmmm Verbraucherpreise

Kernindex

-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Monatswerte. Verdnderung gegentber dem Vorjahr. Kernrate:
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat, Preisstatistik.

Preisauftrieb ebenfalls etwas zu, blieb
mit 1,2 Prozent aber gering. Bislang ha-
ben sich die hoheren Energie-, Trans-
port- und Produktionskosten somit nur
begrenzt in den Verbraucherpreisen fiir
Industriegiiter niedergeschlagen. Zu-
gleich hatte sich der Preisauftrieb bei
Nahrungsmitteln, Alkohol und Tabak in
den vergangenen Monaten abge-
schwicht; im August blieb die Rate ge-
geniiber Juli unverandert bei 1,2 Pro-
zent. Bei der von uns unterstellten Ener-
giepreisentwicklung diirfte die Ge-
samtinflationsrate auch in den kom-
menden Monaten iiber der Kernrate lie-
gen.

Der Arbeitsmarkt im Euroraum blieb
insgesamt robust, die Dynamik lieB
aber etwas nach. Die Zahl der Beschif-
tigten nahm im zweiten Quartal erneut
nur geringfiigig zu; gegeniiber dem Vor-
quartal stieg sie um 0,1 Prozent. Zu-
gleich deutet eine riickldufige Zahl offe-
ner Stellen darauf hin, dass sich die
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Arbeitsnachfrage weiter abschwicht.
Der Lohndruck, der im vergangenen
Jahr deutlich nachgelassen hatte, nahm
zuletzt nicht weiter ab. Von einer deut-
lichen Eintriibung der Lage am Arbeits-
markt kann indes weiterhin nicht ge-
sprochen werden. Die Arbeitslosen-
quote (ILO-Konzept) lag im Juni bei 6,3
Prozent und bewegt sich damit seit Mitte
des Jahres 2024 auf einem historisch
niedrigen Niveau weitgehend seitwérts
(Abbildung 26). Allerdings war die Ent-
wicklung regional differenziert: In
Frankreich erhohte sich die Arbeitslo-
senquote gegeniiber dem Vorjahr deut-
lich von 7,7 Prozent auf 8,2 Prozent,
wahrend sie in Deutschland leicht von
3,7 Prozent auf 3,9 Prozent stieg. In
Spanien setzte sich der Riickgang hinge-
gen fort; hier sank die Quote von 10,5
Prozent auf 10,1 Prozent. In Italien ging
sie von 5,9 Prozent auf 5,7 Prozent zu-
riick und ist damit im historischen Ver-
gleich sehr niedrig.

Abbildung 26:

Arbeitsmarkt im Euroraum
1 - Prozent Millionen 180
11 4 - 175
10 - 170
9 - 165
8 - 160
7 - 155
6 - ——— Arbeitslosenquote L 150

Beschaftigte (rechte Skala)

5 145

2016 2018 2020 2022 2024 2026
Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; EZB, Monatsbericht.
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In Frankreich blieb die Konjunktur
schwach. Nach einem Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts um 0,2 Prozent
zu Jahresbeginn blieb die Wirtschafts-
leistung im zweiten Quartal unverin-
dert. Bremsend wirkte insbesondere ein
deutlicher negativer Expansionsbeitrag
der Lagerverinderungen (-0,7 Prozent-
punkte). Die Endnachfrage zog hinge-
gen etwas an. So erholte sich der private
Konsum und nahm nach einem Riick-
gang um 0,3 Prozent im Vorquartal um
0,3 Prozent zu. Der Staatskonsum
wurde mit 0,4 Prozent etwas stiarker
ausgeweitet als zuvor. Die Bruttoanla-
geinvestitionen wurden zwar erneut re-
duziert, das Tempo des Riickgangs ver-
ringerte sich aber von 0,8 Prozent auf
0,3 Prozent. Deutlich stirkere Impulse
kamen schlieBlich vom AuBenhandel.
Vor allem aufgrund kriftig gestiegener
Ausfuhren von Luftfahrzeugen nahmen
die Exporte um 2,9 Prozent zu. Deutlich
geringer war die Dynamik bei den die
Importen, die mit 1,1 Prozent zulegten.

InItalien verlor die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im zweiten Quartal
etwas an Schwung. Nach einem Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts um 0,3 Pro-
zent zu Jahresbeginn nahm die Wirt-
schaftsleistung im zweiten Quartal mit
0,2 Prozent leicht verlangsamt zu. Ge-
tragen wurde die Expansion von der in-
landischen Verwendung. Der private
Konsum erhohte sich um 0,4 Prozent,
wihrend der Staatskonsum geringfiigig
zuriickging. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen nahmen um 0,3 Prozent zu. Stiit-
zend wirkten dabei vor allem die Inves-
titionen in Nichtwohnbauten, wihrend
die Investitionen in Wohnbauten sowie
die in Ausriistungen zuriickgingen. Die
Exporte von Waren und Dienst-
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leistungen erhohten sich um 0,8 Pro-
zent, die Importe nahmen mit 1,7 Pro-
zent deutlich kraftiger zu.

In Spanien expandierte die Wirtschaft
auch im zweiten Quartal kriftig. Un-
ter den vier groBBten Mitgliedstaaten des
Euroraums verzeichnete Spanien erneut
den stirksten Anstieg. Das Bruttoin-
landsprodukt nahm gegeniiber dem
Vorquartal um 0,7 Prozent zu, nach
0,6 Prozent zu Jahresbeginn. Die Ex-
pansion war breit angelegt und iiberwie-
gend binnenwirtschaftlich getragen.
Der private Konsum erhohte sich, ge-
stiitzt durch die weiterhin giinstige Ar-
beitsmarktentwicklung, um 0,7 Pro-
zent. Die Bruttoanlageinvestitionen
nahmen um 0,5 Prozent zu, wobei vor
allem der Wohnungsbau und die iibrigen
Bauinvestitionen sowie in geringerem
Umfang die Investitionen in Maschinen
und Ausriistung stiitzend wirkten. Auch
der Staatskonsum wurde mit 0,3 Pro-
zent ausgeweitet. Insgesamt wurden zu-
siatzliche 0,6 Prozent der Wirtschafts-
leistung fiir die heimische Absorption
erbracht. Die Exporte legten mit
0,8 Prozent etwas stiarker zu als die Im-
porte mit 0,6 Prozent.

Die Finanzpolitik im Euroraum ist im
laufenden Jahr leicht expansiv ausge-
richtet. Allerdings unterscheidet sich
die Ausrichtung zwischen den Mitglied-
staaten erheblich. In Deutschland gehen
insbesondere von den zusitzlichen Aus-
gaben fiir Verteidigung und Infrastruk-
tur positive Impulse aus. In den siideu-
ropdischen Mitgliedstaaten diirfte die
verstarkte Nutzung der noch verfiigba-
ren EU-Mittel aus der Aufbau- und Resi-
lienzfazilitat die Konjunktur nochmals
stiitzen. Hinzu kommen hohere lau-
fende Ausgaben und zusitzliche
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national finanzierte 6ffentliche Investi-
tionen. Die als Reaktion auf den Ener-
giepreisschock beschlossenen Entlas-
tungsmafBnahmen fallen fiir den Euro-
raum insgesamt mit weniger als 0,1 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts bislang
hingegen kaum ins Gewicht (European
Fiscal Board 2026). Im kommenden Jahr
diirfte die finanzpolitische Ausrichtung
weitgehend neutral sein. Zwar wird das
Auslaufen der Aufbau- und Resilienzfa-
zilitat ddimpfend wirken; dem stehen je-
doch steigende oOffentliche Ausgaben,
insbesondere fiir Verteidigung, gegen-
tiber. Allerdings werden die Spielriume
fiir die Finanzpolitik im Prognosezeit-
raum vor allem in hoch verschuldeten
Mitgliedstaaten dadurch verringert,
dass die gestiegenen Zinsen zu héheren
Zinsausgaben fiihren.

Die Konjunktur im Euroraum expan-
diert im Prognosezeitraum weiter in
moderatem Tempo. Die jiingsten Um-
frageergebnisse deuten zu Beginn des
dritten Quartals auf eine festere wirt-
schaftliche Aktivitdt hin. Nachdem der
Composite PMI von 50,0 Punkten im
Juni auf 52,0 Punkte im Juli gestiegen
war, erhohte er sich im August vorliaufig
nochmals leicht. Vor allem der Ein-
kaufsmanagerindex im Verarbeitenden
Gewerbe zog zuletzt nochmals deutlich
an. Allerdings nahm die Produktion
deutlich stirker zu als die Neuauftriage,
wihrend die Auftragsbestinde weiter
abgearbeitet wurden. Dies deutet darauf
hin, dass die industrielle Belebung noch
nicht vollstindig durch eine festere
Nachfrage abgesichert ist. Zudem blieb
die Entwicklung regional sehr unter-
schiedlich. Im Juli wiesen Spanien und
Italien mit Composite-Werten von 56,5
beziehungsweise 52,5 Punkten eine
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deutlich hohere Dynamik auf als Frank-
reich, wo der Index mit 49,4 Punkten
weiterhin unterhalb der Expansions-
schwelle lag. In Spanien und Italien ka-
men die wesentlichen Impulse dabei aus
dem Dienstleistungssektor. Im laufen-
den Jahr diirften die erh6hten Energie-
preise den privaten Konsum weiter
diampfen und die Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit dem Irankrieg und die
hoheren Finanzierungskosten die Un-
ternehmensinvestitionen belasten.
Hinzu kommen Beeintrichtigungen
durch die Hitzewellen im Juli und Au-
gust, insbesondere in der Landwirt-
schaft, bei der Energieerzeugung und
im Transportwesen. Stiitzend wirkt hin-
gegen die expansive Finanzpolitik, vor
allem tiiber zusitzliche Verteidigungs-
ausgaben. Alles in allem diirfte das
Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um
0,8 Prozent und in den beiden kommen-
den Jahren jeweils um 1,2 Prozent zu-
nehmen (Tabelle 5, Tabelle 6). Die Ar-
beitslosenquote diirfte im Durchschnitt
dieses Jahres bei 6,3 Prozent und in den
kommenden beiden Jahren bei 6,1 bzw.

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum
2025 2026 2027 2028

Bruttoinlandsprodukt 1,3 08 1,2 1,2
Inléandische Verwendung 20 13 12 13
Privater Verbrauch 14 09 12 14
Staatsverbrauch 14 17 11 1,2
Anlageinvestitionen 30 1,7 21 2,0
Vorratsveranderungen 02 00 -01 -0,
AuBenbeitrag 06 -04 00 -01
Exporte 20 08 19 18
Importe 3,6 1,7 2,0 2,2
Verbraucherpreise 21 27 25 20
Arbeitslosenquote 64 63 61 59
Leistungsbilanzsaldo 1,7 14 1,7 1,7
Budgetsaldo 29 34 35 -32

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veran-
derung gegenuber dem Vorjahr. — AuBenbeitrag,
Vorratsveranderungen: Lundberg-Komponente. —
Verbraucherpreise: harmonisierter Verbraucher-
preisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: Anteil an den
Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: In Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; Schat-
tierung: Prognose des Kiel Instituts.
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5,9 Prozent liegen. Fiir die Verbrau-
cherpreise erwarten wir Anstiege um 2,7
Prozent (2026), 2,5 Prozent (2027) und
2,0 Prozent (2028).

Tabelle 6:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern

Gewicht  Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreise

Arbeitslosenquote

2025 2026 2027 2028 | 2025 2026 2027 2028 | 2025 2026 2027 2028
Deutschland 242 03 10 09 07| 23 26 25 18| 38 39 3,7 34
Frankreich 162 09 04 08 12| 09 23 22 18| 77 8,2 8,2 8,0
[talien 122 07 09 08 07| 16 24 22 19| 61 54 51 5,0
Spanien 88 28 25 18 19| 27 36 34 24| 105 101 9,6 9,2
Niederlande 62 16 14 14 16| 30 27 24 20| 39 39 38 3,6
Belgien 34 10 06 09 11| 30 27 23 20| 62 6,2 6,0 58
Osterreich 27 10 08 11 13| 36 27 21 21| 57 57 515 53
Irland 31 81 70 40 24| 20 30 26 22| 47 5,0 47 45
Finnland 15 08 16 15 17| 18 23 22 21| 97 105 105 10,0
Portugal 16 19 19 19 19| 22 28 23 21| 60 57 515 54
Griechenland 13 22 18 18 21| 29 33 28 24| 89 8,5 7,9 75
Slowakei 07 08 08 09 11| 42 35 23 20| 54 58 58 57
Bulgarien 06 32 26 25 27| 14 26 34 28| 35 31 3,0 29
Luxemburg 05 06 11 14 16| 25 31 20 20| 66 6,9 6,5 6,1
Kroatien 05 34 18 23 25| 44 38 26 26| 49 43 41 40
Slowenien 04 09 40 23 24| 25 31 29 22| 39 38 35 34
Litauen 04 29 33 24 23| 34 43 27 23| 69 6,9 6,7 6,6
Lettland 02 21 27 26 24| 38 28 27 26| 69 6,7 6,5 6,4
Estland 02 06 23 20 22| 48 28 27 22| 74 6,5 58 53
Zypern 02 38 29 23 26| 08 30 27 20| 44 33 3,0 29
Malta 01 44 41 29 30| 24 21 22 17| 30 2,9 2,8 2,8
Schweden 31 16 28 24 18| 26 13 21 20| 89 8,6 8,0 75
Polen 47 36 34 30 28| 33 30 30 25| 32 3,0 3,0 3,0
Danemark 22 35 39 17 20| 18 21 27 21| 64 6,4 6,0 56
Tschechien 18 27 19 24 22| 24 21 27 24| 29 31 29 2,7
Ruméanien 20 07 11 21 26| 89 72 34 31| 61 6,4 6,2 59
Ungarn 11 04 19 22 25| 44 23 30 29| 44 44 42 40
Européische Union 1000 15 11 14 14| 25 28 26 21| 6,0 6,0 57 55
Nachrichtlich:
Européische Union 11 87,1 13 08 12 12| 21 26 25 20| 65 6,5 6,2 6,0
Beitrittslander 123 24 21 25 25| 45 38 30 26| 43 43 42 40
Euroraum 81 13 08 12 12| 21 27 25 20| 63 6,3 6,1 59
Euroraum ohne Deutschland 609 17 08 13 14| 20 27 25 20| 72 71 6,8 6,6

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2025. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veradnderung gegentiber 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 2025. — Beitrittslander 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 geman VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; au-
Berdem bezieht sich die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemaf Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen (statt auf die Erwerbspersonen gemaf Mikrozensus).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; schattiert: Prognose des Kiel Instituts.
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Moderate Expansion im Vereinig-
ten Konigreich

Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion legte im Friihjahr nach einem
kriftigen Anstieg im ersten Quartal
nochmals deutlich zu. Das Bruttoin-
landsprodukt stieg im zweiten Quartal
gegeniiber dem Vorquartal um 0,4 Pro-
zent nochmals deutlich, nachdem es zu-
vor um 0,6 zugenommen hatte (Abbil-
dung 27). Damit scheint sich das seit
2022 mehrfach aufgetreten Muster fort-
zusetzen, wonach auf relativ starke
Werte im ersten Quartal geringere Zu-
wichse im zweiten Quartal und eine
recht schwache Entwicklung im zweiten
Halbjahr folgen, was auf gewisse Prob-
leme bei der saisonalen Bereinigung der
Daten hindeutet. Auf der Verwendungs-
seite wurde der staatliche Konsum durch
SchulschlieBungen aufgrund extremer
Hitze gebremst, wihrend die Investitio-
nen vor allem infolge hoherer IT-

Abbildung 27:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Konigreich
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt,
Veranderung gegentber dem Vorquartal (rechte Skala).
Gerahmt: Jahresdaten, Veranderung gegentiber dem Vorjahr
in Prozent.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts, schattiert: Prognose
des Kiel Instituts.
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Ausgaben beschleunigt zunahmen. Mit
Blick auf das dritte Quartal prognosti-
zieren die Experten entsprechend dem
Muster der vergangenen Jahre eine wei-
tere Verlangsamung Produktionsan-
stiegs, wahrend die Stimmungsindika-
toren ein positiveres Bild zeichnen. Im
Juli legte das Verbrauchervertrauen
stark zu, und der Einkaufsmanagerin-
dex deutet auf eine Beschleunigung der
Aktivitat im privaten Sektor hin.

Geld- und Finanzpolitik geben keine
Impulse. Die Notenbank hat die Leit-
zinsen im Verlauf dieses Jahres unver-
andert gelassen. Fiir den Herbst erwar-
ten wir eine leichte Anhebung, um einer
erneuten Beschleunigung der Inflation
zu begegnen, im April vor allem auf-
grund von Basiseffekten im Zusammen-
hang mit der Regulierung der Preise fiir
Haushaltsenergie deutlich gesunken
war (Abbildung 28). Die Finanzpolitik
steht vor groBen Herausforderungen:

Abbildung 28:
Verbraucherpreisanstieg im Vereinigten Kénigreich
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Monatswerte. Veranderung gegentber dem Vorjahr. Kernrate:
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Office for National Statistics, Economy.
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Die Anleihezinsen sind die hochsten in-
nerhalb der G7, und die Schuldenlast
steigt angesichts einer Staatsverschul-
dung von rund 100 Prozent deutlich; die
gemidfB  Schuldenregel notwendige
Haushaltskonsolidierung wurde auf das
kommende Wahljahr verschoben; der
reale Wert der Haushaltspline wird
durch eine hoher als erwartete Inflation
geschmilert. Hinzu kommt die Ver-
pflichtung, erhebliche zusitzliche Mit-
tel fiir die Verteidigung zu mobilisieren.
Alles in allem rechnen wir fiir den Prog-
nosezeitraum mit einer leicht restrikti-
ven Ausrichtung der Finanzpolitik.

Der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts diirfte sich im kommenden Jahr
leicht beschleunigen. MafBgeblich hier-
fiir ist eine Belebung des privaten Kon-
sums angesichts wieder starker steigen-
der Realeinkommen und eine groBere
Dynamik bei den Investitionen, die auch
im Vereinigten Konigreich Impulse
durch den KI-Boom erhalten. Die staat-
lichen Ausgaben diirften hingegen in der
Tendenz schwicher zunehmen. Insge-
samt erwarten wir fiir die Jahre 2026 und
2027 Zuwachse von 1,5 Prozent, nach 1,3
Prozent im laufenden Jahr (Tabelle 7).

Zur Konjunktur in den Schwellen-
landern

In Indien nimmt die gesamtwirt-
schaftliche Produktion weiter sehr
kriftig zu. Das Bruttoinlandsprodukt
stieg ungeachtet der durch den Irankrieg
ausgelosten weltweiten Energiekrise bis
zuletzt stark und lag im zweiten Quartal
2026 um 7,8 Prozent iiber dem Niveau
ein Jahr zuvor. Angeregt durch Steuer-
senkungen erhohte sich der private Kon-
sum deutlich, die Zunahme der
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Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich
2025 2026 2027 2028

Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,3 15 1,5
Inlandische Verwendung 1.8 1,6 1,6 1,6
Privater Verbrauch 1,1 0,9 14 1,4
Staatsverbrauch 1,7 2,0 2,0 15
Anlageinvestitionen 4,0 24 3,8 3,0
Vorratsveranderungen 0,1 02 -01 0,0
AuBenbeitrag 05 -03 02 -01
Exporte 1,3 2,3 2,6 2,2
Importe 2,7 3,0 3,0 24
Verbraucherpreise 34 3.1 2,5 2,5
Arbeitslosengquote 43 48 5,0 48
Leistungsbilanzsaldo 30 25 32  -30
Budgetsaldo 61 55 52 46

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veran-
derung gegeniber dem Vorjahr. — Vorratsveranderun-
gen, AuBenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Ver-
braucherpreise: Konsumentenpreisindex; Verande-
rung gegenlber 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.

Investitionen verstiarkte sich sogar er-
heblich. Mit der hohen konjunkturellen
Dynamik hat sich der Preisauftrieb
spiirbar verstarkt. Ende 2025 hatte die
Notenbank den Leitzins nochmals auf
5,25 Prozent gesenkt. Seither hat sich
die zuvor niedrige Verbraucherpreisin-
flation jedoch sukzessive erhoht und lag
zuletzt mit 4,5 Prozent bereits oberhalb
des geldpolitischen Zielwerts. Um zu
verhindern, dass sich der Preisauftrieb
weiter verstirkt und die Inflationsrate
tiber die Obergrenze der tolerierten
Bandbreite von 2 bis 6 Prozent klettert,
diirften die Zinsen in den kommenden
Monaten merklich angehoben werden.
Dies diirfte dazu beitragen, dass sich die
konjunkturelle Dynamik im Prognose-
zeitraum etwas verringert. Mit Zu-
wachsraten von etwas unter 7 Prozent
wird der Produktionsanstieg aber im in-
ternationalen Vergleich sehr hoch blei-
ben (Tabelle 8).
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Tabelle 8:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenlandern
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028
Indonesien 51 51 49 48 5,0 1,9 31 2,7 24
Thailand 1,9 24 1,5 3,0 3,0 0,1 1,9 0,6 1,0
Malaysia 15 52 47 45 42 14 18 1,3 1,5
Philippinen 15 44 2,6 34 42 1,6 55 3,0 3,0
Insgesamt 10,0 45 39 42 44 14 3,0 2,1 2,1
China 47 5,0 4,6 45 44 0,0 0,8 1,0 1,0
Indien 174 73 6,9 6,7 6,7 1,6 3,6 45 42
Asien insgesamt 69,1 55 51 5,0 5,0 0,6 18 2,0 1,9
Brasilien 5,0 2,3 18 2,0 2,0 50 45 42 3,8
Mexiko 35 0,5 1,5 1,8 2,0 38 3,9 3,5 3,2
Argentinien 1,5 42 2,8 3,0 2,9 41,9 33,0 30,0 28,0
Kolumbien 1,2 2,6 2,7 24 2,2 51 58 5,0 5,0
Chile 0,7 2,6 1,3 21 2,3 42 3,8 3,0 2,8
Peru 0,7 3,2 2,8 3,0 3,0 1,5 34 24 2,0
Lateinamerika insgesamt 12,6 21 19 2,2 2,2 8,9 78 7,0 6,5
Agypten 24 44 38 438 48 204 14,2 11,0 11,0
Nigeria 2,3 4,0 44 3,7 3,7 23,0 16,5 15,0 15,0
Stdafrika 1,0 11 1,4 1,5 1,5 3,2 45 4,0 4,0
Algerien 0,9 3,8 4,0 3,2 3,2 1,4 3,0 3,0 3,0
Athiopien 0,5 9,2 8,0 8,5 8,5 13,0 14,0 10,0 10,0
Afrika Insgesamt 71 41 40 40 4,0 15,8 12,1 10,2 10,2
Russland 73 1,0 04 0,0 0,5 9,2 6,8 75 6,5
Tlrkei 3,8 3,6 3,0 3,6 3,8 32,5 30,0 26,0 20,0
Aufgeflihrte Lander 100,0 46 42 42 4,2 46 48 4,6 41

Prozent. Gewicht: gemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 nach Kaufkraftparitaten. — Bruttoinlandsprodukt: preisberei-
nigt, Veranderung gegentiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Verdanderung gegentber dem Vorjahr. — Asien insgesamt,

Lateinamerika insgesamt; aufgeflhrte Lander.

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

ITW Kiel; orange hinterlegt: Prognose des Kiel Instituts.

In Lateinamerika zeigt sich ein unein-
heitliches Bild. Die wirtschaftliche Ak-
tivitit in Brasilien legte im zweiten
Quartal mit 0,5 Prozent gegeniiber dem
Vorquartal deutlich verlangsamt zu, als
ein Anstieg von 1,0 Prozent verzeichnet
wurde. Bremsend wirkte vor allem ein
Riickgang des privaten Konsums, wih-
rend die Investitionen deutlich ausge-
weitet wurden. Die Notenbank hat im
Mirz begonnen, die Zinsen zu senken
und den Leitzins inzwischen von 15 auf
14 Prozent gesenkt. Die Realzinsen sind
damit aber immer noch sehr hoch. Da
sich die Inflationsrate im Friihjahr
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wieder erhoht hat und zuletzt mit 4,2
Prozent den Zielwert leicht {iberstieg,
diirfte die geldpolitische Lockerung
vorerst allenfalls langsam weiter voran-
schreiten. Vor diesem Hintergrund
rechnen fiir den Prognosezeitraum mit
einer weiterhin nur moderaten konjunk-
turellen Expansion. Mexiko verzeich-
nete im zweiten Quartal 2026 mit einem
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von
1,4 Prozent eine kriftige Erholung nach
dem Riickgang im ersten Quartal. Dabei
legte die Aktivitit sowohl in Industrie
und Bau als auch bei den Dienstleistun-
gen deutlich zu. Derzeit profitiert
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Mexiko wieder von seiner engen Ein-
bindung in die US-Lieferketten und der
zunehmenden Verlagerung globaler
Produktionskapazititen nach Nordame-
rika. Die schrittweise Senkung der Leit-
zinsen seit April vergangenen Jahres
von 11,25 Prozent auf 6,5 Prozent (giiltig
seit Mai 2026) unterstiitzt die Binnen-
wirtschaft zusitzlich. Allerdings bleibt
die Nachhaltigkeit der Erholung ange-
sichts der hohen Abhingigkeit vom US-
Markt und der anhaltenden Unsicherheit
iber die kiinftigen Handelsbedingungen
fragil. In Argentinien schlieBlich expan-
dierte die Wirtschaft nach der zuvor
kriaftigen Erholung von der schweren
Rezession im Jahr 2024 nur noch in mo-
deratem Tempo. Fiir das zweite Quartal
erwarten Beobachter sogar einen leich-
ten Riickgang der Produktion. Die Ar-
beitslosigkeit ist seit Mitte 2025 wieder
gestiegen, die Inflation mit iiber 30 Pro-
zent weiterhin betrachtlich. Gleichwohl
hat sich die makrookonomische Stabili-
tat seit dem wirtschaftspolitischen Kurs-
wechsel durch Prisident Milei zu fiska-
lischer Disziplin, und einer mit einer
Liberalisierung des Devisenmarktes
verbundenen restriktiven Geldpolitik
deutlich verbessert.

Die Wirtschaft in Russland kommt zu-
nehmend in Bedringnis. Zwar hat das
statistische Amt fiir das zweite Quartal
eine liberraschend starke wirtschaftli-
che Expansion ausgewiesen. Im Ver-
gleich zum Vorjahr nahm das Bruttoin-
landsprodukt demnach um 1,3 Prozent
zu, nach einem Riickgang um 0,2 Pro-
zent im Quartal zuvor. Es ist jedoch
fraglich, ob dieser Anstieg nachhaltig
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sein kann. Denn die wirtschaftlichen
Grundlagen haben sich deutlich abge-
schwicht. Die fiskalischen Reserven
sind weitgehend aufgebraucht, das Ban-
kensystem kommt zunehmend unter
Druck, und die Ressourcen werden in
immer groBerem Umfang in die Fortset-
zung des Krieges gegen die Ukraine ge-
lenkt (Becker et al. 2026). Zuletzt haben
auch direkte Kriegsfolgen die wirt-
schaftliche Aktivitdt erschwert. Im Juli
und August hat eine erfolgreiche ukrai-
nische Drohnenkampagne gegen die Ol-
und Gasinfrastruktur, Logistikzentren
der groBen Online-Handelsunterneh-
men sowie den Seeverkehr auch die
Wirtschaft wohl empfindlich getroffen.
Ein starker Riickgang der Produktion
von Olraffinerien hat zu landesweiter
Kraftstoffknappheit gefiihrt, der Verlust
groBer Mengen an Handelswaren zahl-
reiche Kleinhindler um ihr Vermogen
gebracht und die Konsummoglichkeiten
der BevoOlkerung reduziert, und An-
griffe auf Schiffe und Hafenanlagen ha-
ben Exporte und die Versorgung in
manchen Landesteilen erschwert. So
diirfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion in Russland im dritten Quartal
merklich gesunken sein.
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Kasten 1:
Sinkende Breakeven-Beschiftigung am US-Arbeitsmarkt

Die Entwicklung des US-Arbeitsmarkts ist ein wichtiger Indikator fiir die Beurteilung der konjunkturellen
Lage in den Vereinigten Staaten. Aufgrund ihres dualen Mandats, Preisstabilitdt und Vollbeschaftigung zu
gewdhrleisten, beobachtet die Fed neben der Inflationsentwicklung auch die Lage am Arbeitsmarkt intensiv.
Zur allgemeinen Beurteilung der Arbeitsmarktlage werden insbesondere drei Indikatoren betrachtet: die
Zahl der neu geschaffenen Stellen, die Arbeitslosenquote sowie die Entwicklung der Stundenldhne.

Bei einer giinstigen Arbeitsmarktentwicklung nimmt die Beschéaftigung in der Regel kréftig zu, die Arbeits-
losenquote ist niedrig und die realen Stundenléhne steigen. Bei einer Abschwachung am Arbeitsmarkt [asst
hingegen der Beschaftigungszuwachs nach, wahrend die Arbeitslosenquote tendenziell steigt und die rea-
len Stundenldhne weniger stark zunehmen oder sogar sinken. Dieses typische Muster ist in den Vereinigten
Staaten seit 2025 allerdings nur eingeschrénkt zu beobachten.

Bereits im Jahr 2025 wurden monatlich im Durchschnitt lediglich 10.000 neue Stellen geschaffen, deutlich
weniger als in den Vorjahren. Im Jahr 2026 nahm die Zahl der neu geschaffenen Stellen im Friihjahr zwar
deutlich zu, seit Mai steigt sie aber nur noch schwach, und im Juli sank die Beschéaftigung sogar um 23.000
Personen. Wahrend diese Entwicklung auf den ersten Blick auf eine deutliche Abklihlung des Arbeitsmarkts
hindeutet, schlug sie sich bislang kaum in einer héheren Arbeitslosigkeit nieder. Die Arbeitslosenquote stieg
zwar im November 2025 auf 4,5 Prozent, ging anschlieBend aber wieder zuriick. Sowohl im Gesamtjahr 2025
als auch in den ersten sieben Monaten des laufenden Jahres lag sie im Durchschnitt bei 4,3 Prozent, zuletzt
ging sie sogar auf 4,1 Prozent zuriick (Abbildung Ki-1).

Abbildung K1-1:

Beschéftigung und Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten

Prozent
Tsd. Personen
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Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Employment Situation; Beschaftigungsveranderung: Berechnungen des Kiel Instituts.

Die auf den ersten Blick widerspriichliche Entwicklung deutet darauf hin, dass inzwischen weniger neue
Stellen erforderlich sein kdnnten, um die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten stabil zu halten. Ana-
lysen von Mercan (2025) und Cheremukhin et al. (2026) bestatigen diese Einschatzung. Demnach haben
insbesondere die Alterung der Bevoélkerung und die infolge der verscharften Migrationspolitik gesunkene
Zuwanderung das Wachstum des Arbeitskrafteangebots gebremst und damit das sogenannte Breakeven-
Beschaftigungswachstum verringert. Mercan (2025) zufolge sinkt das monatliche Breakeven-Beschéfti-
gungswachstum fiir 2026 von 150.000 Stellen auf Grundlage der CBO-Bevolkerungsprojektion vom Januar
2024 auf 77.000 Stellen auf Grundlage der nach unten revidierten Projektion vom September 2025. Unter
der zusatzlichen Annahme von Mercan (2025) einer Nettomigration von null fallt es auf lediglich 29.000
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Stellen pro Monat. Cheremukhin et al. (2026) zeigen dariiber hinaus, dass der demografische Gegenwind
infolge der rlicklaufigen Zuwanderung zuletzt mit einer sinkenden Erwerbsbeteiligung einherging. Wird
diese Entwicklung bertlicksichtigt, fallt das geschéatzte Breakeven-Beschaftigungswachstum noch niedriger
aus als unter der Annahme einer konstanten Erwerbsbeteiligungsquote.

Das gesunkene Breakeven-Beschaftigungswachstum sollte daher bei der Interpretation der aktuellen Be-
schaftigungsentwicklung beriicksichtigt werden. Zwar féallt der monatliche Beschaftigungszuwachs im bis-
herigen Jahresverlauf 2026 deutlich geringer aus als in den Jahren vor 2025, liegt im Durchschnitt jedoch
weiterhin iber dem von Mercan (2025) unter der Annahme einer Nettomigration von null geschatzten
Breakeven-Niveau von 29.000 Stellen. Diese Annahme erscheint angesichts der jiingsten Entwicklung nicht
unrealistisch. So gehen Edelberg et al. (2026) davon aus, dass die Nettomigration im Jahr 2026 sehr niedrig
oder sogar negativ ausfallen diirfte. Der US-Arbeitsmarkt weist somit zwar eine geringere Dynamik auf als
in den Jahren vor 2025, die niedrigen Beschéaftigungszuwachse diirften die tatsdchliche Abschwachung am
Arbeitsmarkt gemessen an friiheren MaBstaben jedoch liberzeichnen.

Allerdings hat sich der Anstieg der nominalen Stundenl6hne in den vergangenen Monaten abgeschwéacht.
Aufgrund der hoheren Inflation fiel die Veranderungsrate der realen Stundenlohne gegeniiber dem Vorjahr
zuletzt mehrfach negativ aus (Abbildung K1-2). Dies kdnnte darauf hindeuten, dass inzwischen auch die Ar-
beitskraftenachfrage nachgelassen hat und die schwachere Beschaftigungsentwicklung nicht ausschliel3-
lich auf das geringere Arbeitskrafteangebot zurlickzuflihren ist. Dazu passt die Analyse von Edelberg et al.
(2026), wonach eine geringere Zuwanderung nicht nur das Wachstum des Arbeitskrafteangebots verringert,
sondern uber niedrigere Konsumausgaben und ein schwacheres Wirtschaftswachstum auch die Arbeits-
kraftenachfrage dampft. Insgesamt diirfte die derzeit geringe Beschaftigungsdynamik somit sowohl ein ge-
ringeres Arbeitskrafteangebot als auch eine schwéachere Arbeitskraftenachfrage widerspiegeln.

Abbildung K1-2:
Reale und nominale Stundenléhne in den Vereinigten Staaten

Prozent

6 m Realer Stundenlohn Nominaler Stundenlohn

| | =
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Monatsdaten, saisonbereinigt; Veranderung gegentber dem Vorjahr.

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Employment Situation; Berechnungen des Kiel Instituts.
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(m.d.W.d.G.b.)

Prof. Dr. Christoph Trebesch, Vizepri-
sident

Zustandige Aufsichtsbehorde

Ministerium fiir Allgemeine und Berufli-
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und Kultur des Landes Schleswig-
Holstein
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