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Weltwirtschaft im Herbst 2026: KI-Boom trägt die 
Konjunktur 
 

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

Liu und Jan Reents 

 

Trotz höherer Energiepreise und gestiegener ge-
opolitischer Risiken hat sich die weltwirt-
schaftliche Expansion im Frühjahr 2026 nur 
leicht abgeschwächt. Starke Produktionseinbu-
ßen blieben auf die Länder am Persischen Golf 
beschränkt; andernorts erhöhte sich das Brut-
toinlandsprodukt zumeist weiter deutlich. In 
den Sommermonaten dürfte 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 Ölpreise sind zuletzt wieder gestie-
gen. An den Finanzmärkten wird zwar offenbar 
weiterhin damit gerechnet, dass Produktion 
und Transport von Öl und Gas in der Golfregion 
sich in absehbarer Zeit wieder normalisieren 
können. Die Risiken sind aber erheblich, und 
die Terminpreise für Rohöl sinken nur langsam, 
je weiter das Datum der Lieferung in der Zu-
kunft liegt. Vor diesem Hintergrund haben wir 
unsere Prognose für den Anstieg der Weltpro-
duktion – gemessen auf Basis von Kaufkraftpa-
ritäten – für dieses Jahr von 2,9 Prozent auf 
3,0 Prozent erhöht. Für das kommende Jahr 
rechnen wir unverändert mit einem Anstieg um 
3,2 Prozent, eine Rate, die wir auch für 2028 
erwarten. Die Inflation wird bei der angenom-
menen Energiepreisentwicklung nur langsam 
nachlassen. Neben dem Risiko eines erneuten 
deutlichen Ölpreisanstiegs im Falle einer lang-
anhaltenden Sperrung der Straße von Hormus 
bereitet auch der spürbare Anstieg der langfris-
tigen Zinsen Sorge, der insbesondere die öffent-
lichen Finanzen belastet und auch die Finanzie-
rung von privaten Investitionen erschwert. 

 

Überblick 
Die Weltkonjunktur zeigte sich robust 

angesichts des Anstiegs der Preise für 

Erdöl und Flüssiggas sowie der erhöh-

ten Unsicherheit im Gefolge des Iran-

krieges. Der Angriff der Vereinigten 

Staaten und Israels auf den Iran am 28. 

Februar 2026 und die anschließende 

Sperrung der Straße von Hormus, durch 

die zuvor jeweils rund 20 Prozent der 

weltweit gehandelten Mengen von Erdöl 

und Flüssiggas (LNG) transportiert wor-

den waren, hatten den historisch mit Ab-

stand stärksten Angebotsschock auf 

dem globalen Ölmarkt zur Folge. Ange-

sichts dieser Belastung zeigte sich die 

Weltwirtschaft erstaunlich robust. Ein 

Grund war die gemessen am Umfang 

des Angebotsrückgangs – er belief sich 

nach Angaben der Internationalen Ener-

gieagentur auf mehr als 10 Prozent, ver-

glichen mit weniger als 5 Prozent in der 

Ölkrise 1973/74 – moderate Preisreak-

tion. Zwar stiegen die Notierungen zu-

nächst kräftig, 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 

Höchstständen liegt (Abbildung 1)B. 

Darüber hinaus wurde die weltwirt-

schaftliche Aktivität durch die weiter 
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stark steigende Nachfrage nach Investi-

tionsgütern im Zusammenhang mit der 

rasch steigenden Nachfrage nach Re-

chenkapazität und Energieinfrastruktur 

im Zuge der fortschreitenden Entwick-

lung und Implementation von Künstli-

cher Intelligenz gestützt. Anregungen 

gingen zudem in vielen Ländern von 

deutlich steigenden Verteidigungsaus-

gaben aus. 

Die Weltwirtschaft expandierte auch 

im Frühjahr merklich, wenn auch et-

was langsamer als zuvor. Zwar ver-

langsamte sich der Zuwachs der Welt-

produktion im zweiten Quartal 2026 

insgesamt, der Rückgang der wirt-

schaftlichen Dynamik fiel aber außer-

halb der Golfregion sehr moderat aus.1 

Das von uns auf der Basis von Stim-

mungsindikatoren aus 42 Ländern be-

rechnete Weltwirtschaftsklima ist nur 

 

1 Die von uns berechnete Schätzung für die Quar-

talsveränderung des Bruttoinlandsprodukts ent-

hält die Golfstaaten nicht. 

leicht gesunken und hielt sich auch im 

Sommer über 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 Län-

der der Golfregion beschränkt. Die 

globale Industrieproduktion gab im 

März um 2 Prozent nach. Dies lag aber 

fast ausschließlich an einem Produkti-

onseinbruch in den direkt betroffenen 

Ländern am Golf. So sank die Industrie-

produktion in der Region Mittlerer Os-

ten und Nordafrika mit Kriegsausbruch 

um mehr als ein Viertel, während die in-

dustrielle Erzeugung in den übrigen 

Schwellenländern stabil blieb und in den 

fortgeschrittenen Volkswirtschaften in 

der Tendenz sogar beschleunigt zu-

legte. Besonders stark war der Anstieg 
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in den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften Asiens (ohne Japan), die mit 

Taiwan, Südkorea und Singapur Länder 

enthält, die besonders stark in die für 

die KI-Technik relevanten Wertschöp-

fungsketten eingebunden sind (Abbil-

dung 3). Ein ähnliches Bild zeigt sich 

beim Welthandel, wo der deutliche 

Rückgang im März wesentlich auf den 

Einbruch des Handels der Golfstaaten 

zurückzuführen ist. Der Warenaus-

tausch der fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften expandierte in der Tendenz 

weiter, die Exporte der asiatischen 

Schwellenländer litten nur kurz und leg-

ten zuletzt sogar kräftig zu. Nach wie 

vor sind allerdings die Importe der asia-

tischen Schwellenländer und insbeson-

dere Chinas, wohl vor allem aufgrund 

geringerer Öleinfuhren, reduziert. Im 

Gefolge der zeitweisen Wiederöffnung 

der Straße von Hormus im Juni erholte 

sich der Welthandel zwar sprunghaft 

(Abbildung 4). Angesichts der seit Mitte 

Juli wieder weitgehend versperrten 

Passage dürfte dies aber keinen Bestand 

gehabt haben.  

In den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften stieg die gesamtwirtschaftli-

che Produktion in wenig verändertem 

Tempo. Insgesamt wurde für die Län-

dergruppe abermals ein spürbarer Zu-

wachs um rund 0,4 Prozent verzeichnet 

(Abbildung 5). In den Vereinigten Staa-

ten schwächte sich der Anstieg des Brut-

toinlandsprodukts nur geringfügig ab, 

wobei insbesondere die Investitionen an 

Schwung verloren, während der private 

Konsum dank beträchtlicher Steuer-

rückzahlungen sogar sehr kräftig zu-

legte. In Japan und im Vereinigten Kö-

nigreich verlangsamte sich die Kon-

junktur etwas stärker, die gesamtwirt-

schaftliche Produktion legte gleichwohl 

weiter deutlich zu. Im Euroraum blieb 

das Expansionstempo sogar unverän-

dert. Während der private Konsum unter 

dem Eindruck energiepreisbedingter 

Kaufkraftverluste wohl an Schwung ver-

lor, legten die Investitionen nach einem 
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60

70

80

90

100

110

120

130

Welt

Fortgeschrittene Volkswirtschaften

Mittlerer Osten und Afrika

Fortgeschrittene Volkswirtschaften Asiens
ohne Japan

Index (2021=100)

Monatsdaten, saisonbereinigt. Volumen der Industrieproduktion 
ohne Baugewerbe.
Quelle: CPB.

Abbildung 3:
Industrieproduktion nach Ländergruppen

2016 2018 2020 2022 2024 2026
60

80

100

120

140

160

180
Welthandel insgesamt
Industrieländer
Entwicklungs-und Schwellenländer

Monatsdaten; preis- und saisonbereinigt.

Quelle: CPB, World Trade Monitor; Berechnungen des Kiel
Instituts.

2012=100

Abbildung 4:
Weltwirtschaftliche Aktivität



Kieler Konjunkturberichte Nr. 136 (2026 | Q3)   

 

Kiel Institut für Weltwirtschaft 5 

 

Rückgang im Vorquartal wieder zu. 

Maßgeblich für die Schwankungen der 

Expansionsrate im Euroraum waren zu-

letzt starke Ausschläge des Bruttoin-

landsprodukts in Irland.2 Rechnet man 

Irland heraus, legte die Wirtschaft im 

Euroraum in kaum verändertem, mode-

ratem Tempo zu (Abbildung 6). 

In den Schwellenländern ließ 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 

stärker durchschlagende strukturelle 

Probleme im Inland zurückzuführen 

 

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 anschließend wieder zu-

rückgefahren. Erhebliche Auswirkungen auf das 

Niveau des Bruttoinlandsprodukts haben auch Än-

derungen in der Bilanzierung von Lizenzrechten 

multinationaler Unternehmen, die BIP-wirksam 

war. In Indien blieb die konjunkturelle 

Dynamik hingegen entgegen vielen Er-

wartungen fast unvermindert hoch, und 

auch in den übrigen Schwellenländern 

wurden mit wenigen Ausnahmen weiter 

deutliche Produktionszuwächse ver-

zeichnet. 

Der Ölpreis geht im Prognosezeit-

raum zwar zurück, bleibt aber deut-

lich über dem Vorkriegsniveau. Nach 

wie vor scheinen die Finanzmärkte da-

von auszugehen, dass die Straße von 

Hormus in absehbarer Zeit wieder pas-

sierbar sein wird. Darauf deuten die 

Terminmarktnotierungen hin, die mit 

späterer Fälligkeit der Kontrakte sin-

ken. Angesichts der derzeit offenbar 

sind, aber die wirtschaftliche Aktivität in Ir-

land nicht beeinflussen. Sie geben auch häufig 

Anlass zu erheblichen Revisionen. Ein alterna-

tives Aktivitätsmaß der irischen Statistikbe-

hörde, das verzerrende Einflüsse der Aktivität 

multinationaler Unternehmen herausrechnet 

(„Modified Domestic Demand“) zeigt eine stabile 

Aufwärtsentwicklung der irischen Wirtschaft an, 

liegt aber erst bis zum ersten Quartal vor. 
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Abbildung 6:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
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3 Die Internationale Energieagentur schätzt die 

derzeitigen globalen Lagerbestände an Öl und 

Ölprodukten auf 7,9 Mrd. Barrel, wovon in etwa 

die Hälfte auf Rohöl entfallen dürfte. Rein 

festgefahrenen Verhandlungen um eine 

dauerhafte Lösung des Konflikts ist dies 

aber keineswegs sicher. Dies kommt da-

rin zum Ausdruck, dass die Futures-

preise gegenwärtig über dem Niveau lie-

gen, das sich während der kurzen Phase 

der Öffnung im Juni eingestellt hatte. 

Vom gegenwärtigen Niveau von rund 90 

US-Dollar geht der Preis für ein Fass der 

Sorte Brent nur allmählich bis auf 

72 Dollar Ende 2028 zurück (Abbildung 

7). Diese Preisentwicklung unterstellen 

wir auch für unsere Prognose. Sie liegt 

etwas unter der, die wir im Juni unter-

stellt hatten. Der Preis für Flüssiggas 

(Europa) ist hingegen aktuell und auf 

Termin deutlich höher als im Juni er-

wartet. 

Die Risiken für den Ölpreis sind er-

heblich. Solange die Straße von Hor-

mus versperrt ist, bleibt ein beträchtli-

ches Angebotsdefizit im Markt für 

Rohöl (Abbildung 8). Wie weit die Über-

schussnachfrage noch durch das Ab-

schmelzen der vor dem Krieg sehr reich-

lichen Lagerbestände bedient werden 

kann, ist unsicher. Die geschätzten welt-

weiten Lagerbestände sind zwar sehr 

hoch,3 sie stehen aber nur zu einem Teil 

für die Verwendung zur Verfügung, da 

beträchtliche Mengen für das reibungs-

lose Funktionieren der Ölverarbeitung 

notwendig oder auf den Transportwe-

gen unterwegs sind. Auch sind die La-

gerbestände regional sehr ungleich ver-

teilt. Staatliche Reserven sind bereits in 

erheblichem Umfang im Zuge einer 

konzertierten Aktion der EIA-Mit-

gliedsländer auf den Markt gegeben 

worden. Sollte die Straße von Hormus 

rechnerisch würden diese bei einem Marktdefizit 

von 3 Mill. Barrel täglich die Rohölversorgung 

für drei Jahre sichern. 
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noch längere Zeit unpassierbar bleiben, 

könnte die Sorge um eine zunehmende 

physische Verknappung den Rohölpreis 

nochmals erheblich steigen lassen. An-

dererseits besteht für den Fall der nach-

haltigen Öffnung die Möglichkeit, dass 

es über kurz oder lang zu einem Über-

angebot an Rohöl kommt und die Preise 

drastisch sinken, insbesondere dann, 

wenn die Golfstaaten bestrebt sind, ihre 

Marktanteile wiederzugewinnen, indem 

sie die in der Regel zu deutlich höheren 

Kosten produzierenden neu hinzuge-

kommenen Anbieter aus dem Markt zu 

drängen versuchen.  

Auch die Preise für Nichtenergieroh-

stoffe sind erhöht. Mit den Preisen für 

Energie haben sich nach Beginn des 

Irankriegs auch andere Rohstoffe deut-

lich verteuert. Besonders stark zogen 

die Preise für Düngemittel an, weil bis-

lang rund ein Drittel des weltweiten Be-

darfs an Harnstoff, einem aus Erdgas 

gewonnenen Stickstoffdünger, 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 kräftig. So haben sich die Preise für 

Nichteisenmetalle seit März um etwa 10 

Prozent erhöht. Deutlich aufwärtsge-

richtet sind auch die Nahrungsmittel-

preise. Zu einem aufgrund eines redu-

zierten Düngemitteleinsatzes reduzier-

ten Ertrag kommen in einigen Regionen 

(etwa in Europa) ungünstige 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 

beigetragen, die insbesondere auch die 

Kapazität zur Verschiffung der Produk-

tion dieser beiden wichtigen Getreide-

exporteure zu beeinträchtigen droht. 

Die Verbraucherpreisentwicklung 

wird nach wie vor von den Energie-

preisen geprägt. Der Preisauftrieb hat 

sich in den fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften im Gefolge des Irankriegs 

spürbar verstärkt. In den G7-Ländern er-

höhte sich die Inflationsrate vor allem 

aufgrund der gestiegenen Energiepreise 

von 2,4 Prozent im Februar 2026 auf 3,4 

Prozent im Mai. Mit dem Rückgang der 

Kraftstoffpreise im Juni ermäßigte 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 zurück und lag – nach 

einem zwischenzeitlichen Anstieg im 

Frühjahr – im Juli sogar unter dem An-

fang des Jahres verzeichneten Wert. Ein 

Übergreifen des energiepreisbedingten 
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Inflationsimpulses auf die übrige 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 allmählichen Erhöhung der – frei-

lich immer noch sehr niedrigen – Noten-

bankzinsen fortsetzte, hat unter den 

großen Zentralbanken bislang nur die 

EZB einen Zinsschritt vorgenommen 

und den Zinssatz für die Einlagefazilität 

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 über dem Ziel liegende Kerni-

nflation, anhaltend hohe Preissteige-

rungen im Dienstleistungssektor sowie 

die Sorge um Zweitrundeneffekte des 

Energiepreisanstiegs. Wir rechnen im 

Einklang mit den Finanzmärkten mit ei-

nem weiteren Schritt im September. 

Zusätzlich geht von der Bilanzpolitik 

weiterhin eine leicht restriktive Wir-

kung aus, da die Bestände aus APP und 

PEPP infolge ausbleibender Wiederan-

lagen fälliger Wertpapiere sukzessive 

zurückgehen. Auch die Bank von Eng-

land führte das Volumen der auf ihrer 

Bilanz liegenden Staatsanleihen weiter 

zurück. Sie hat ihren Leitzins jedoch un-

geachtet einer zuletzt wieder anziehen-

den Gesamtinflation bislang beibehal-

ten. Wir rechnen mit einem Zinsschritt 

später in diesem Jahr. Eine zusätzliche 

Straffung wäre angesichts der mäßigen 

konjunkturellen Dynamik nur dann zu 

erwarten, wenn sich der Lohn- und 

Dienstleistungspreisdruck erneut ver-

stärken würde, auch weil das Zinsniveau 

im Vergleich zum Euroraum deutlich 

höher ist. Dies gilt auch für die Verei-

nigten Staaten, wo das Zielband für die 

Federal Funds Rate seit Dezember 2025 

unverändert bei 3,50 bis 3,75 Prozent 

liegt. Wir erwarten auch für den Prog-

nosezeitraum keine Änderung. Für eine 

abwartende Haltung sprechen die zu-

letzt schwächeren 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 höher sind 

als angestrebt. 

Impulse für die Konjunktur kommen 

derzeit noch von der Finanzpolitik. 

Obwohl die Staatsverschuldung in den 

vergangenen Jahren in den meisten 

-1

0

1

2

3

4

5

6

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Euroraum

USA

UK

Prozent

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

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

Abbildung 10:
Leitzinsen in den großen fortgeschrittenen 
Volkswirtschaften
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Ländern bereits stark gestiegen ist, er-

höhen sich die Budgetdefizite in diesem 

Jahr in vielen Ländern weiter. Grund da-

für ist weniger eine schwache Konjunk-

tur als der Wunsch, zusätzliche Staats-

ausgaben zu tätigen, sei es für Rüstung, 

Infrastruktur, industriepolitische Ak-

zente oder zuletzt auch wieder Maßnah-

men zur Abfederung des Anstiegs bei 

den Energiepreisen. So will die Europä-

ische Kommission ermöglichen, einen 

Teil der bestehenden nationalen Aus-

weichklausel zur Finanzierung von zu-

sätzlichen Verteidigungsausgaben auch 

für Maßnahmen zur Energiesicherheit 

zu nutzen.4 Demnach könnten für den 

Zeitraum 2026 bis 2028 Mittel in Höhe 

von jährlich bis zu 0,3 Prozent bzw. ku-

muliert 0,6 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukts für bestimmte 

Maßnahmen zur Verringerung der Ab-

hängigkeit von fossilen Energieimpor-

ten genutzt werden. Im Ergebnis dürfte 

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 nächsten Jahr 

steigen und damit wieder deutlich über 

der im Maastricht-Vertrag vorgesehe-

nen Obergrenze von 3 Prozent liegen. In 

den Vereinigten Staaten reißt die Beibe-

haltung von reduzierten Einkommen-

steuersätzen aus der ersten Trump-Ad-

ministration zusammen mit weiteren 

Steuersenkungen erhebliche Löcher in 

das Budget. Die zusätzlichen Zollein-

nahmen, die zur Finanzierung herange-

zogen werden sollten, müssen teilweise 

zurückgezahlt werden; zudem werden 

 

4 Diese Ausweichklausel wurde bereits von 18 

Ländern, zuletzt – im Juni – von Spanien, ak-

tiviert. 

die künftigen Zolleinnahmen aufgrund 

der nun niedrigeren Zollsätze deutlich 

niedriger ausfallen als bislang budge-

tiert. Ausgabenkürzungen werden dies 

wohl kaum auffangen können, zumal 

beträchtliche Mehrausgaben zur Finan-

zierung des Irankriegs und die nun fäl-

lige Wiederauffüllung der Munitionsbe-

stände anfallen werden. Im Ergebnis 

dürfte das Defizit im Bundeshaushalt 

der Vereinigten Staaten in diesem Jahr 

von 5,8 auf 6,3 Prozent steigen und im 

kommenden Jahr auf einem ähnlich 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 

nächsten Jahr in etwa neutral auf die 

Konjunktur. Für 2028 rechnen wir mit 

verstärkten Bemühungen um eine Redu-

zierung der Budgetdefizite. 

Die langfristigen Zinsen sind deutlich 

gestiegen und drohen die Finanzie-

rungsspielräume in den Staatshaus-

halten empfindlich einzuschränken. 

Die Renditen für 10-jährige Staatsanlei-

hen haben im Verlauf dieses Jahres 

spürbar angezogen und zum Teil lang-

jährige Höchststände erreicht (Abbil-

dung 11). Im Euroraum waren sie zuletzt 

während der Schuldenkrise im Jahr 2011 

höher, im Vereinigten Königreich 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 über 

längere Zeit so hoch bleiben oder gar 

noch weiter anziehen, droht die 
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Belastung der Staatshaushalte durch den 

Schuldendienst stark zu steigen, weil 

zunehmend längerfristige Titel aus den 

Jahren der Niedrigzinsphase fällig wer-

den und durch nun deutlich höher ver-

zinste Anleihen zu ersetzen sind. Eine 

solche Entwicklung schränkt die finan-

ziellen Spielräume des Staates auf län-

gere Sicht spürbar ein, zumal die Staats-

verschuldung in Relation zum Bruttoin-

landsprodukt heute in den meisten Län-

dern deutlich höher ist als vor fünfzehn 

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 über-

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 für den Fall eines 

Anstiegs der Notenbankzinsen birgt, 

der sich dann umso schneller in eine hö-

here Budgetbelastung übersetzt.  

Der Zinsanstieg spiegelt wohl zum ei-

nen höhere 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-

ternehmensanleihen wurde zwar auch 

ein Renditeanstieg in ähnlicher Größe 

verzeichnet, die Renditen sind aber 

nicht ungewöhnlich hoch, da die Risiko-

aufschläge zu den staatlichen Papieren 

in den vergangenen Jahren deutlich ge-

sunken sind. Von daher dürfte die brem-

sende Wirkung der Zinsentwicklung im 

privaten Sektor begrenzt sein. 

Die US-Zölle 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) verhängten Zölle unrechtmäßig 

sind, wurden für einen Zeitraum von 150 

Tagen pauschale Zölle in Höhe von 10 

Prozent nach einer anderen rechtlichen 

Bestimmung eingeführt. Im Ergebnis 

sank dadurch das durchschnittliche an-

gewandte Zollniveau für US-Einfuhren 

von 14,9 Prozent auf 10,8 Prozent (Ab-

bildung 12). Am 24. Juli wurde diese 

temporäre Regelung durch neue Zölle 

ersetzt, die potenziell dauerhaft sind 

und durch die sich das angewandte Zoll-

niveau auf 11,7 Prozent erhöht. Im Au-

gust verkündete 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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Abbildung 11:
Rendite für 10-jährige Staatsanleihen
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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 Strafzölle 

nach wie vor zum politischen Repertoire 

der Regierung Trump zählen.  

Ausblick: Weltkonjunktur gewinnt 
wieder an Fahrt 

Die Belastungen durch höhere Ener-

giepreise und Unsicherheit lassen im 

Prognosezeitraum nach. Die höheren 

Kosten für Erdöl und LNG bremsen 

zwar zunächst noch die weltwirtschaft-

liche Aktivität. Bei unseren Annahmen 

über Niveau und Verlauf der Preise für 

Erdöl und LNG laufen diese Wirkungen 

aber allmählich aus. Die höheren Ver-

braucherpreise für Energie dürften das 

inflationäre Umfeld nicht nachhaltig 

verändern, so dass ein massives geldpo-

litisches Gegensteuern durch höhere 

Zinsen wohl nicht erforderlich ist. Welt-

wirtschaftlich werden die negativen Ef-

fekte von Energiepreisanstiegen auch 

dadurch gemildert, dass es Gewinner 

dieser Entwicklung gibt: Länder und 

Unternehmen, deren finanzielle Mög-

lichkeiten sich verbessern und die 

dadurch zusätzliche Nachfrage generie-

ren. 

Motor der Weltkonjunktur bleibt der 

zunehmende Einsatz von KI. Die Auf-

triebskräfte, die mit der Verbreitung 

von künstlicher Intelligenz, ausgehen, 

bleiben vorerst intakt. So wird die In-

vestitionsnachfrage voraussichtlich 

weiter von dem Bedarf nach zusätzli-

chen Datenverarbeitungskapazitäten 

und hohen Ausgaben für Forschung und 

Entwicklung getrieben. Auch der mit 

den KI-Anwendungen verbundene hohe 

Elektrizitätsbedarf erfordert umfang-

reiche Investitionen in Erzeugung und 

Netze. Allerdings werden die Zuwächse 

bei diesen Investitionen im Prognose-

zeitraum wohl allmählich geringer wer-

den. Die Impulse des KI-Booms wirken 

auch über die Finanzmärkte, wo Kurs-

gewinne der beteiligten Unternehmen, 

sofern sie börsennotiert sind, die Mark-

tentwicklung treiben und Vermögenszu-

wächse erzeugen, die auch den privaten 

Konsum stärken. 

Der KI-Boom birgt auch konjunktu-

relle Risiken. Zwar zeichnet sich der-

zeit noch kein Ende der KI-Euphorie ab. 

Es ist aber gut möglich, dass die Erwar-

tungen über Gewinne, die hinter den In-

vestitionen und Unternehmensbewer-

tungen stehen, enttäuscht werden, sei 

es, weil die Zahlungsbereitschaft für KI-

Anwendungen am Ende nicht so hoch ist 

wie nötig, sei es, weil technologische In-

novationen vielversprechende 
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Investitionen obsolet werden lassen. 

Eine Neubewertung der Unternehmen 

könnte in diesem Fall drastisch ausfal-

len und über die Einschränkung von In-

vestitionen und Vermögenseffekte die 

Konjunktur empfindlich bremsen. 

Höhere Verteidigungsausgaben stüt-

zen die Konjunktur. In vielen Ländern 

hat die veränderte geopolitische Situa-

tion in den vergangenen Jahren dazu ge-

führt, dass die über viele Jahre tenden-

ziell reduzierten Verteidigungsanstren-

gungen deutlich erhöht wurden. In eini-

gen Ländern, 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 für die Kon-

junktur von einer zusätzlichen Nach-

frage des Staates zu erwarten. Dies gilt 

im Wesentlichen auch für Japan, wo das 

angestrebte Ausgabenniveau inzwi-

schen fast erreicht ist. Hingegen haben 

einige westeuropäische Länder wie 

Spanien oder Italien erst vor recht kur-

zer Zeit begonnen, die Militärausgaben 

spürbar zu erhöhen, wobei sie noch 

deutlich von dem ausgegeben NATO-

Ziel von 3,5 Prozent in Relation zum 

Bruttoinlandsprodukt entfernt sind (Ab-

bildung 13). Hier ist für den Prognose-

zeitraum noch mit zusätzlichen Kon-

junkturimpulsen zu rechnen. Dies gilt 

nicht zuletzt auch für die Vereinigten 

Staaten, wo erhebliche Mehrausgaben 

zu erwarten sind, um die im Irankrieg 

verbrauchten Bestände aufzufüllen und 

das militärische Potenzial weiter zu er-

höhen. 

Die Weltproduktion nimmt nach ei-

nem leichten Dämpfer in diesem Jahr 

in den kommenden beiden Jahren wie-

der stärker zu. Für das laufende Jahr 

rechnen wir mit einer Abschwächung 

des Anstiegs der Weltproduktion von 

3,4 Prozent auf 3,0 Prozent. Für 2027 

und 2028 erwarten wir dann eine wieder 

stärkere Expansion mit einem Zuwachs 

um jeweils 3,2 Prozent (Tabelle 1). Da-

mit haben wir unsere Prognose für die-

ses Jahr im Vergleich zur Juniprognose 

um 0,1 Prozentpunkte angehoben und 

für das kommende Jahr um 0,1 Prozent-

punkt reduziert (Gern et al. 2026). Auf 

der Basis von Marktwechselkursen er-

geben sich Veränderungsraten der glo-

balen Produktion von 2,5 Prozent (zu-

vor 2,4 Prozent) in diesem und jeweils 

2,7 Prozent im nächsten und im über-

nächsten 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 Schwellenländern ändert sich die 

Dynamik insgesamt nur wenig. Der 

weltweite Warenhandel, der im Jahr 
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Abbildung 13:
Verteidigungsausgaben als Anteil am BIP (%)
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2025 um 4,4 Prozent zunahm, dürfte 

aufgrund des starken Anstiegs zu Jah-

resbeginn im Durchschnitt des Jahres 

2026 trotz des Rückgangs im Frühjahr 

im Jahresdurchschnitt noch um 5,2  Pro-

zent zulegen. Für 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 3,4 3,0 3,2 3,2 4,4 5,1 4,2 3,6 

darunter                 

Fortgeschrittene Länder 40,6 1,9 1,8 1,8 1,8 2,6 2,9 2,4 2,2 

China 19,6 5,0 4,6 4,5 4,4 0,0 0,8 1,0 1,0 

Lateinamerika 6,5 2,1 2,0 2,3 2,3 12,1 13,3 8,0 6,1 

Indien 8,2 7,3 6,9 6,7 6,7 1,6 3,6 4,5 4,2 

Ostasien 7,2 3,6 4,1 4,0 3,9 1,8 3,1 2,3 2,2 

Russland 3,4 1,0 0,4 0,0 0,5 9,2 6,8 7,5 6,5 

Afrika 4,7 4,0 3,7 3,8 3,8 9,4 8,9 8,0 7,2 
                 

Nachrichtlich:                 

Welthandelsvolumen (Waren)  4,4 5,2 3,7 3,4        

Weltwirtschaft (gewichtet gemäß 
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2024 in 
US-Dollar)   

2,8 2,5 2,7 2,7 3,6 4,1 3,3 2,9 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 nach Kaufkraftparität. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veränderungen gegenüber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenländer: Thailand, Malaysia, Indonesien und Phi-
lippinen; Fortgeschrittene Länder: Die Werte stimmen nicht notwendigerweise mit denen in Tabelle 3 überein, da der 
Länderkreis 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 

Europäische Union 42,1 1,5 1,1 1,4 1,4 2,5 2,8 2,6 2,1 6,0 6,0 5,7 5,5 

  Euroraum 35,7 1,3 0,8 1,2 1,2 2,1 2,7 2,5 2,0 6,4 6,3 6,1 5,9 

  Schweden 0,9 1,6 2,8 2,4 1,8 2,6 1,3 2,1 2,0 8,9 8,6 8,0 7,5 

  Polen 2,3 3,6 3,4 3,0 2,8 3,3 3,0 3,0 2,5 3,2 3,0 3,0 3,0 
                         

Vereinigtes Königreich 5,1 1,3 1,3 1,5 1,5 3,4 3,1 2,5 2,5 4,3 4,8 5,0 4,8 

Schweiz 1,0 1,4 1,7 1,0 1,2 0,2 0,5 0,2 0,3 4,0 4,2 4,4 4,2 

Norwegen 0,7 1,2 1,2 0,6 1,2 3,0 3,2 2,8 2,8 4,0 4,5 4,4 4,3 
                         

Vereinigte Staaten 34,2 2,1 2,0 2,0 2,1 2,7 3,2 2,4 2,3 4,3 4,2 4,1 4,1 

Kanada 3,1 1,9 0,9 2,1 2,3 2,4 2,6 2,4 2,1 6,4 6,6 6,5 6,4 
                         

Japan 7,8 1,2 0,8 1,0 0,9 3,2 1,8 2,0 1,5 2,5 2,5 2,4 2,4 

Südkorea 3,8 1,1 3,5 2,8 2,4 2,1 2,6 2,2 2,0 2,8 2,8 2,8 2,7 

Australien 2,2 2,0 2,2 2,2 2,4 2,8 3,8 3,0 2,8 4,2 4,4 4,4 4,3 
                         

Aufgeführte Länder 100,0 1,7 1,5 1,7 1,7 2,6 2,9 2,4 2,2 4,9 4,9 4,8 4,6 

Prozent. Gewicht gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 in US-Dollar. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verän-
derung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr, Europäische Union und Nor-
wegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept. Länder-
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 

Mäßige Expansion in den Verei-
nigten Staaten 

Die US-Konjunktur verlangsamte sich 

im zweiten Quartal leicht. Das Brutto-

inlandsprodukt stieg um 0,4 Prozent ge-

genüber dem Vorquartal, nach 0,5 Pro-

zent im ersten Quartal, was auf eine ins-

gesamt stabile US-Konjunktur hindeutet 

(Abbildung 14). Maßgeblich dazu trug 

die inländische Verwendung bei. Der 

private Konsum stieg, gestützt durch 

steuerliche Rückzahlungen, um 0,9 Pro-

zent gegenüber dem Vorquartal. Insbe-

sondere die Ausgaben für langlebige 

Güter legten deutlich zu. Die Anlagein-

vestitionen nahmen verlangsamt, aber 

weiterhin kräftig zu. Dies gilt insbeson-

dere für die Ausrüstungsinvestitionen 

(3,2 Prozent) und die Investitionen in 

geistiges Eigentum (2,1 Prozent). Hier 

dürfte der andauernde Boom im Bereich 

der Künstlichen Intelligenz (KI) eine 

wichtige Rolle gespielt haben. Im KI-

Kontext legten auch die Bauinvestitio-

nen in Bürogebäude einschließlich Da-

tenzentren sowie in Energieinfrastruk-

tur zu (US-Census 2026). Die gewerbli-

chen Bauinvestitionen insgesamt gingen 

allerdings weiter zurück. Die Woh-

nungsbauinvestitionen stiegen erstmals 

seit Anfang 2025 wieder leicht. Die Ex-

porte legten im April erneut deutlich zu, 

und die Ölexporte erreichten im Mai in-

folge der Sperrung der Straße 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 über dem Vor-

quartal. Gleichzeitig stiegen die Im-

porte um 3,0 Prozent, sodass sich das 

Handelsbilanzdefizit erneut erhöhte 

(Abbildung 15). 
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Die Dynamik am Arbeitsmarkt hat 

weiter nachgelassen. Die Zahl der neu 

geschaffenen Stellen ist seit Februar 

kontinuierlich zurückgegangen; im Juli 

sank die Beschäftigung sogar um 

23.000 Personen. Der durchschnittliche 

monatliche Beschäftigungszuwachs von 

April bis Juli lag deutlich unter dem des 

ersten Quartals und betrug weniger als 

die Hälfte des monatlichen Durch-

schnitts im Jahr 2024. Trotz der nach-

lassenden Beschäftigungsdynamik 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 überraschende Entwicklung 

ist neben der schwächeren Arbeitsnach-

frage vor allem auf einen Rückgang der 

Erwerbsbevölkerung zurückzuführen. 

Von Januar bis Juli verringerte sich die 

Erwerbsbevölkerung um rund 1,4 Milli-

onen Personen; allein im Juli ging sie 

um rund 264.000 Personen zurück. 

Hierzu dürften sowohl die Alterung der 

Bevölkerung als auch die strengere Mig-

rationspolitik der Trump-Administra-

tion beigetragen haben (Kasten 1). 

Der durch den Iran-Krieg erhöhte In-

flationsdruck hat sich zuletzt wieder 

abgeschwächt. Die Verbraucherpreise 

waren im Juli um 3,3 Prozent höher als 

ein Jahr zuvor. Die Inflationsrate lag da-

mit zwar weiterhin auf einem hohen Ni-

veau, ist seit ihrem Höchststand von 

4,2 Prozent im Mai aber deutlich zu-

rückgegangen. Wesentlich trugen dazu 

die infolge der temporären Öffnung der 

Straße von Hormus wieder niedrigeren 

Energiepreise bei. Aber auch die Kerni-

nflation ging zurück und erreichte im 

Juli mit 2,5 Prozent wieder das Niveau 

von vor dem Irankrieg. Der Konsumde-

flator entwickelte sich ähnlich, wobei 

der Rückgang der Kernrate allerdings 

geringer ausfiel (Abbildung 17). Der In-

flationsdruck dürfte erhöht bleiben, wo-

bei die weitere Entwicklung mit erhebli-

cher Unsicherheit verbunden ist. Auf-

wärtsrisiken 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-

mäß Section 301 des US-Handelsgeset-

zes (Trade Act of 1974) neue Zölle in 

Höhe von 10 bzw. 12,5 Prozent auf Im-

porte aus 60 Handelspartnern einge-

führt, auf die 99 Prozent der US-Im-

porte gemessen am Warenwert entfallen 

(Office of the USTR 2026). Sie ersetzen 

im Wesentlichen die seit Februar gülti-

gen Zölle. Im August wurden hohe Zölle 

auf eine Reihe kanadischer Erzeugnisse 

verkündet. Weitere USTR-Untersu-

chungsverfahren gemäß Section 

301 sind noch nicht abgeschlossen.  

120

130

140

150

160

2017 2019 2021 2023 2025
0

2

4

6

8

10

12

14

16
Arbeitslosenquote

Beschäftigung (rechte Skala)

Prozent Millionen

Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Employment Situation. 

Abbildung 16:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 
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Die Finanzpolitik bleibt expansiv aus-

gerichtet. Neben dem beträchtlichen 

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 Weiße Haus dem Kon-

gress einen Antrag auf zusätzliche Mit-

tel von knapp 88 Mrd. US-Dollar für das 

laufende Haushaltsjahr vor. Davon ent-

fallen rund 67 Mrd. US-Dollar auf das 

Verteidigungsministerium, was etwa 

7 Prozent des für das Haushaltsjahr 

2026 vorgesehenen Verteidigungsbud-

gets bzw. 0,2 Prozent des US-Bruttoin-

landsprodukts im Jahr 2025 entspricht. 

 

5  Nach Schätzungen von CBO (2025) dürfte der 

OBBBA das Haushaltsdefizit im Zeitraum von 2025 

bis 2034 um 3,4 Billionen US-Dollar erhöhen – 

vor allem infolge von Steuersenkungen, die die 

Für das Haushaltsjahr 2027 beantragt 

das Weiße Haus Verteidigungsmittel 

von insgesamt 1,5 Billionen US-Dollar 

und damit rund 50 Prozent mehr als im 

laufenden Haushalt (The White House 

2026). Darüber hinaus hat die Trump-

Administration bis Juli mehr als 60 Pro-

zent der Zolleinnahmen von insgesamt 

166 Mrd. US-Dollar aus den IEEPA-Zöl-

len zurückerstattet. 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 Frühjahr (CBO 

2026). Angesichts der derzeit absehba-

ren Finanzpolitik dürfte 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 

erhöhen, ist im Vergleich zum Som-

mer verringert. Niveau und Verände-

rung wichtiger Zielgrößen 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 über 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-

tät der Inflationsbekämpfung hin, nicht 

zuletzt, weil eine länger andauernde 

Staatseinnahmen um schätzungsweise 4,5 Billio-

nen US-Dollar reduzieren.  
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erhöhte Inflation die Inflationserwar-

tungen sowie das Lohn- und Preisset-

zungsverhalten beeinflussen könnte 

(Board of Governors of Fed 2026). Dies 

spricht dafür, dass die Geldpolitik zu-

nächst restriktiv ausgerichtet bleibt. An-

dererseits sind die Inflationsraten in den 

vergangenen Monaten bereits zurückge-

gangen, während die Dynamik am Ar-

beitsmarkt trotz der niedrigen Arbeits-

losigkeit nachgelassen hat. Damit hat 

sich nach unserer Einschätzung die 

Wahrscheinlichkeit von Zinserhöhun-

gen in letzter Zeit verringert. Bei einer 

nachhaltigen Entspannung bei den 

Energiepreisen erscheinen für das kom-

mende Jahr sogar Zinssenkungen realis-

tisch. 

Der Produktionsanstieg bleibt im 

Prognosezeitraum mäßig. Belastend 

wirken die zusätzlichen 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 beträchtlichen Investitionen im KI-

Bereich aus. Für das laufende Jahr er-

warten wir einen Anstieg des Bruttoin-

landsprodukts um 2,0 Prozent. In den 

kommenden beiden Jahren dürfte die 

Zuwachsrate mit 2,0 bzw. 2,1 Prozent 

auf einem ähnlichen Niveau bleiben. 

Damit liegt der Produktionsanstieg im 

Prognosezeitraum etwas unter der vor 

der Verschärfung der Migrationspolitik 

geschätzten Wachstumsrate des Pro-

duktionspotenzials (Tabelle 3). Die In-

flationsrate dürfte 2026 mit 3,2 Prozent 

erhöht bleiben, bevor sie in den folgen-

den Jahren auf 2,4 Prozent und 2,3 Pro-

zent zurückgeht. Die Arbeitslosenquote 

dürfte aufgrund des verringerten 

Arbeitskräfteangebots niedrig bleiben 

und im laufenden Jahr 4,2 Prozent sowie 

in den kommenden beiden Jahren je-

weils 4,1 Prozent betragen. 

Geringere wirtschaftliche Expan-
sion in China 

Die Dynamik der chinesischen Wirt-

schaft ließ zuletzt trotz Aufwind bei 

den Exporten spürbar nach. Die Ent-

scheidung des Obersten Gerichtshofs 

der Vereinigten Staaten gegen einen er-

heblichen Teil der von US-Präsident 

Donald J. Trump eingeführten Zölle im 

Februar sowie das Gipfeltreffen zwi-

schen Trump und Xi Jinping in Peking 

im Mai begünstigten eine kräftige Erho-

lung der chinesischen Exporte in die 

Vereinigten Staaten; sie lagen im zwei-

ten Quartal knapp 20 Prozent über ih-

rem Vorjahresniveau. Gleichzeitig blie-

ben die Ausfuhren in andere Länder 

Tabelle 3:  
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 
  2025 2026 2027 2028 

Bruttoinlandsprodukt 2,1 2,0 2,0 2,1 

Inländische Verwendung 2,3 2,2 2,3 2,3 

Private Konsumausgaben 2,6 1,9 1,9 2,1 

Staatsausgaben 1,1 0,5 2,3 2,0 

Anlageinvestitionen 2,7 5,1 3,7 3,2 

   Ausrüstungen 8,3 10,4 7,3 4,4 

Geistige Eigentumsrechte 5,6 9,0 5,0 4,2 

Gewerbliche Bauten -5,3 -5,4 -2,8 0,3 

Wohnbauten -2,2 -3,9 -1,4 0,6 

Vorratsveränderungen -0,1 -0,4 -0,1 0,0 

Außenbeitrag -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 

Exporte 1,6 4,9 2,6 2,3 

Importe 2,7 3,5 6,1 4,0 

Verbraucherpreise 2,7 3,2 2,4 2,3 

Arbeitslosenquote 4,3 4,2 4,1 4,1 

Leistungsbilanzsaldo -3,8 -3,6 -4,0 -4,0 

Budgetsaldo (Bund) -5,8 -6,3 -6,4 -6,1 

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veränderung ge-
genüber dem Vorjahr in Prozent. — Außenbeitrag, Vor-
ratsveränderungen: 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. 

 



Kieler Konjunkturberichte Nr. 136 (2026 | Q3)   

 

Kiel Institut für Weltwirtschaft 18 

 

aufwärtsgerichtet, so dass die Exporte 

ein wichtiger Treiber der Expansion 

blieben. Sie konnten aber nicht kom-

pensieren, dass sich die Expansion der 

inländischen Nachfrage trotz wirt-

schaftspolitischer Stimulierungsmaß-

nahmen abschwächte. 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 schwächste Zu-

wachs in einem Quartal seit Anfang 

2024. Im ersten Halbjahr lag das Brutto-

inlandsprodukt insgesamt lediglich 

4,7 Prozent über seinem Vorjahresni-

veau. Die Expansion war damit nicht 

nur deutlich schwächer als im Trend vor 

der Pandemie, sondern auch schwächer 

als in den Jahren danach. Der Anstieg 

lag jedoch weiterhin innerhalb des von 

der Regierung für 2026 angestrebten 

Zielbereichs von 4,5 bis 5,0 Prozent. 

Die Immobilienkrise bremst die chi-

nesische Wirtschaft weiterhin stark. 

Die Preise für Neubauwohnungen in den 

70 großen und mittelgroßen Städten 

Chinas gingen weiter zurück; sie sinken 

in der Tendenz nun seit fünf Jahren. 

Ebenfalls rückläufig waren die Ver-

käufe neuer Wohnungen, auch wenn 

sich der Rückgang im zweiten Quartal 

etwas abschwächte. 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 zurück. 

Dies war, abgesehen von den ersten Mo-

naten der Pandemie im Jahr 2020, der 

stärkste Rückgang seit Jahrzehnten. Be-

sonders stark sanken die Anlageinvesti-

tionen privater Unternehmen. Das wei-

terhin schwache Vertrauen der privaten 

Unternehmen stellt die Führung in Pe-

king vor eine erhebliche Herausforde-

rung. 

Der Preisauftrieb bleibt trotz des glo-

balen Ölpreisschocks gering. Die In-

flation lag in den ersten Monaten des 

Jahres zwar zuletzt auf einem für chine-

sische Verhältnisse hohen Niveau, mit 

etwas mehr als 1 Prozent aber weiterhin 

deutlich niedriger als in den meisten 
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Abbildung 18:
Bruttoinlandsprodukt und alternative Indikatoren
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anderen Volkswirtschaften. Zur Dämp-

fung des Preisschocks dürften wirt-

schaftspolitische Maßnahmen wie die 

teilweise Freigabe der zuvor zu viel 

günstigeren Preisen strategisch aufge-

bauten Ölreserven, vorübergehende Ex-

portbeschränkungen für Energiegüter 

sowie direkte Preiskontrollen bei Öl-

produkten beigetragen haben. Zuletzt 

ging die Inflationsrate von 1,0 Prozent 

im Juni auf 0,5 Prozent im Juli zurück. 

Neben der Feuerpause zwischen den 

Vereinigten Staaten und dem Iran wirk-

ten die über Jahre massiv ausgebauten 

industriellen Produktionskapazitäten 

bei gleichzeitig schwacher Binnennach-

frage preisdämpfend. Die Kerninflation 

entwickelte sich ähnlich wie die Ge-

samtinflation, ging im Juli jedoch weni-

ger stark von 1,0 auf 0,9 Prozent zu-

rück. Stützend wirkte insbesondere der 

stärkere Preisauftrieb bei Dienstleistun-

gen (Abbildung 19). 

Die Indikatoren deuten aktuell auf ein 

weiterhin schwaches Expansions-

tempo hin. Der amtliche Einkaufsma-

nagerindex (PMI) für das Verarbeitende 

Gewerbe war seit Jahresbeginn 2026 mit 

Ausnahme einer leichten Erholung im 

Juni überwiegend abwärtsgerichtet. Im 

Juli gab der Index wieder nach und lag 

mit 49,2 Punkten erneut im Kontrakti-

onsbereich. Dabei lagen sowohl die Tei-

lindizes für Produktion und Neuauf-

träge als auch für Beschäftigung unter 

der Expansionsschwelle. Beim PMI für 

den Dienstleistungssektor war die Ab-

wärtsentwicklung weniger ausgeprägt. 

Im Juli erreichte er mit 49,3 Punkten den 

niedrigsten Stand seit 2024. Der mit grö-

ßerem Zeitverzug veröffentlichte 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 veröf-

fentlicht. 

Der Ausblick für die chinesische Wirt-

schaft bleibt längerfristig verhalten, 

kurzfristig besteht jedoch Belebungs-

potenzial vor allem durch eine deut-

lich expansive Finanzpolitik. Die an-

haltende Immobilienkrise und die 

schwache inländische Nachfrage von 

Unternehmen und Haushalten dürften 

die chinesische Wirtschaft weiter belas-

ten. Hinzu kommen zunehmende For-

derungen, unter anderem aus der EU 

und einigen ihrer Mitgliedsstaaten, nach 

handelspolitischen Schutzmaßnahmen 

gegen chinesische Exporte aufgrund 

staatlich begünstigter Wettbewerbsver-

zerrungen. Um vor allem den 
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inländischen Wirtschaftsschwächen 

entgegenzuwirken, dürfte China seine 

wirtschaftspolitischen Fördermaßnah-

men fortsetzen und an einer expansiv 

ausgerichteten Finanzpolitik festhalten. 

Nach Einschätzung des Internationalen 

Währungsfonds (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). Für die 

kommenden Monate ist angesichts der 

konjunkturellen Schwächetendenzen 

mit weiteren expansiven Maßnahmen 

zu rechnen. Die anhaltend hohen Defi-

zite treiben allerdings die Staatsver-

schuldung weiter nach oben und dürften 

den fiskalischen Spielraum längerfristig 

zunehmend einschränken. Alles in al-

lem erwarten wir eine weitere allmähli-

che Abschwächung 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 dürfte gering bleiben. 

Gebremste Konjunktur in Japan 

Die konjunkturelle Dynamik in Japan 

hat sich spürbar verringert. Nachdem 

die gesamtwirtschaftliche Produktion 

im ersten Quartal 2026 mit einer Rate 

von 0,5 Prozent recht kräftig 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-

geschwächten Zuwachs bei den Expor-

ten sowie einer kräftigen Zunahme des 

Staatskonsums, während die Verwen-

dung im privaten Sektor zurückging. 

Der private Konsum stagnierte, und die 

Investitionen, besonders die der 

Unternehmen, wurden deutlich verrin-

gert. Auch die Importe sanken deutlich. 

Am Arbeitsmarkt zeigte sich die kon-

junkturelle Abkühlung indes kaum: Die 

Zahl der Beschäftigten sank zuletzt 

nach einem deutlichen Anstieg im Früh-

jahr zwar wieder; das Verhältnis von of-

fenen Stellen zu Bewerbern veränderte 

sich aber kaum, und die Arbeitslosen-

quote ging sogar tendenziell weiter – auf 

zuletzt 2,4 Prozent – zurück (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-

stärkt, 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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staatliche Subventionen für Haushalts-

energie dafür, dass der Anstieg der 

Energiekomponente trotz erheblich hö-

herer Kraftstoffpreise (+15 Prozent im 

Vorjahresvergleich) moderat blieb. Sie 

gelten vorerst bis September. Spürbar 

verstärkt hat sich der Preisauftrieb indes 

bei den übrigen Waren, wohl auch auf-

grund der deutlichen Abwertung des 

Yen. Zuletzt legten auch die Nahrungs-

mittelpreise wieder stärker zu.  

Die Geldpolitik hat ihren Kurs einer 

allmählichen 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 begründet das langsame 

Tempo der Zinserhöhungen mit einem 

bei nur moderat steigenden Löhnen 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 höhe-

ren Rohstoffpreispreise ohnehin hohen 

Importpreisanstieg zusätzlich verstärkt. 

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 

Abwärtsdynamik 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 für 10-

jährige Staatsanleihen kletterte seit Jah-

resbeginn um fast einen Prozentpunkt 

und belief sich Ende August 2026 auf 

reichlich 3,0 Prozent, den höchsten 
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Stand seit 1996; die Rendite der 30- jäh-

rigen befinden sich sogar auf einem All-

zeithoch. Neben höheren Inflationser-

wartungen trug zu dem Zinsanstieg am 

langen Ende wohl auch bei, dass die No-

tenbank ihre Anleihebestände verrin-

gerte, indem Zuflüsse aus fällig werden-

den Anleihen in immer geringerem 

Maße wiederangelegt werden. Seit dem 

Beginn des Tapering im Sommer 2024 

sind die Bestände von knapp 600 Bio. 

Yen auf 520 Bio. Yen gesunken. Dabei 

wurden die Käufe von 6 Bio. Yen monat-

lich auf aktuell 2,5 Bio. Yen reduziert, 

bis April 2027 ist ein weiterer Rückgang 

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 erhöhen will.  

Die Finanzpolitik ist derzeit expansiv 

ausgerichtet, steht aber aufgrund der 

stark steigenden Schuldendienstlast 

vor großen Herausforderungen. Die 

Regierung hat im November des vergan-

genen Jahres ein umfangreiches, teil-

weise mehrjähriges Programm be-

schlossen, das zusätzliche Ausgaben 

und (in geringem Umfang) Steuersen-

kungen vorsieht und neben der Unter-

stützung der Kaufkraft der privaten 

Haushalte eine industriepolitische Ziel-

setzung verfolgt (insbesondere die För-

derung von Investitionen in KI und 

Computerchipproduktion) sowie die de-

mografisch bedingt steigenden Sozial-

ausgaben finanzieren soll. Außerdem 

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 kräftigen Zuwächsen in den Vor-

jahren ist für 2026 nur noch eine Erhöhung um 

3,9 Prozent geplant, mit dem das für 2027 vor-

gesehene Ziel von 8,9 Bio. Yen bereits fast 

erneut merklich zu, wenngleich die Im-

pulse von dieser Seite allmählich aus-

laufen.6 Das reguläre Budget für das 

Haushaltsjahr 2026 (April 2026 bis März 

2027) stieg gegenüber dem Vorjahr er-

heblich an (Abbildung 23). Es ist damit 

zu rechnen, dass die Ausgaben aufgrund 

erneut beträchtlicher Nachtragshaus-

halte auch in der Endabrechnung spür-

bar zulegen werden. Bereits im Juni 

wurde ein erster Nachtrag in Höhe 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 höherer Zinsen 

steigende Schuldendienst. Für die Zins-

zahlungen des Staates wird für dieses 

und das nächste 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-

über 2022 verdoppelt haben und auf 

schätzungsweise 2,2 Prozent des Brutto-

inlandsprodukts belaufen. Sollten die 

langfristigen Zinsen auf dem gegenwär-

tigen Niveau bleiben oder gar noch stei-

gen, ist angesichts einer Bruttostaats-

verschuldung von über 200 Prozent für 

die kommenden Jahre mit weiter deut-

lich zunehmenden Zinsausgaben zu 

rechnen. Vor diesem Hintergrund dürf-

ten die Spielräume für weitere fiskalpo-

litische Impulse im Prognosezeitraum 

gering sein. 

Im Prognosezeitraum wird die Kon-

junktur wieder etwas an Fahrt gewin-

nen. Nach und nach dürfte 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 Wertschöpfungskette 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 

dürfte angesichts spürbarer realer Lohn-

zuwächse zu einer weiteren Stütze der 

Konjunktur werden. Dabei bleibt die 

wirtschaftliche Dynamik allerdings mä-

ßig, denn die demografische Alterung 

bremst das Potenzial zum einen vonsei-

ten des Arbeitsangebots, zum anderen 

bei der Nachfrage zum Beispiel nach 

Wohnraum. Während die Finanzpolitik 

kurzfristig noch stützt, ist für den weite-

ren Prognosezeitraum mit einer eher 

 

7 Die Produktion von multinationalen Pharmaun-

ternehmen für den Export, die einen erheblichen 

Teil der irischen Industrieproduktion ausmacht, 

war in den ersten Monaten des vergangenen Jah-

res im Zusammenhang mit der US-Zollpolitik 

restriktiven Ausrichtung zu rechnen. 

Hinzu kommen die dämpfenden Effekte 

höherer 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 stärker expan-

diert als im Durchschnitt dieses Jahres 

(Tabelle 4). 

Konjunktur im Euroraum moderat 
aufwärtsgerichtet 

Die in der Grundtendenz moderate 

Expansion der gesamtwirtschaftli-

chen Aktivität hat sich bis zuletzt fort-

gesetzt. Die Schwankungen der Zu-

wachsrate des Bruttoinlandsprodukts 

im Euroraum werden seit einiger Zeit 

maßgeblich durch starke Ausschläge in 

der Produktion in Irland beeinflusst.7 So 

vorübergehend massiv ausgeweitet worden und 

wird nun offenbar wieder zurückgefahren. Zu der 

Normalisierung des Niveaus der Pharmaproduktion 

kommen Änderungen in der Bilanzierung von Li-

zenzrechten multinationaler Unternehmen, die 

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

Bruttoinlandsprodukt 1,2 0,8 1,0 0,9 

  Heimische Absorption 1,4 0,3 1,0 0,9 

   Privater Verbrauch 1,3 1,0 1,1 0,9 

   Staatsverbrauch 0,9 2,0 0,9 0,8 

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

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

     Wohnungsbau -1,8 0,5 1,3 1,6 

     Öffentliche Investitionen -0,3 0,5 -2,5 -2,5 

   Lagerinvestitionen 0,0 0,0 0,0 0,0 

  Außenbeitrag -0,2 0,5 0,0 0,0 

   Exporte 2,5 2,3 2,1 2,0 

   Importe 3,8 -0,4 2,0 2,2 

Verbraucherpreise 3,2 1,8 2,0 1,5 

Arbeitslosenquote 2,5 2,5 2,4 2,4 

Leistungsbilanzsaldo 4,8 4,5 4,9 4,5 

Budgetsaldo -1,0 -2,1 -1,9 -1,6 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verände-
rung gegenüber dem Vorjahr. —  Außenbeitrag, Vorrats-
veränderungen: 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. 
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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.8 Höhere 

Energiepreise und die Unsicherheit im 

Zusammenhang mit dem Konflikt im 

Nahen Osten belasteten die die Kauf-

kraft und das Verbrauchervertrauen. 

Die privaten Investitionen dürften nach 

dem Rückgang im ersten Quartal wieder 

gestiegen sein. Impulse kamen zudem 

von zusätzlichen staatlichen Investitio-

nen in Verteidigung und Infrastruktur. 

Die Ausfuhren legten im zweiten 

 

BIP-wirksam sind, aber die wirtschaftliche Ak-

tivität in Irland nicht beeinflussen. Ein al-

ternatives Aktivitätsmaß der irischen Statis-

tikbehörde, das verzerrende Einflüsse der Ak-

tivität multinationaler Unternehmen heraus-

rechnet („Modified Domestic Demand“) zeigt eine 

Quartal in nominaler Rechnung kräftig 

zu. Noch stärker wurden zwar die Ein-

fuhren ausgeweitet, dies wohl aber nicht 

zuletzt infolge der höheren Energie-

preise. Entstehungsseitig belebte sich 

die Bauaktivität, wobei die Zunahme 

vor allem vom Tiefbau ausging, wäh-

rend der Hochbau stagnierte. Auch die 

Industrieproduktion nahm zu und lag im 

Quartalsdurchschnitt um 0,9 Prozent 

über dem Niveau des ersten Quartals. 

Besonders stark waren die Zuwächse bei 

der Produktion von Vorleistungs- und 

Investitionsgütern. 

Der Preisauftrieb im Euroraum lag 

zuletzt weiterhin über dem Inflations-

ziel. Nachdem die Inflationsrate Anfang 

des Jahres unter 2 Prozent gelegen hatte, 

stieg sie im Frühjahr bis auf 3,2 Prozent 

(Mai). Nach einem Rückgang auf 2,8 

bzw, 2,9 Prozent im Juni und Juli, er-

höhte sie sich im August deutlich auf 3,3 

Prozent. Maßgeblich für die Entwick-

lung in den vergangenen Monaten war 

die Energiekomponente. Im Juli lagen 

die Energiepreise um 10,3 Prozent über 

ihrem Vorjahresniveau, nach 8,5 Pro-

zent im Juni. Im August erhöhte sich die 

Rate nochmals deutlich auf 14,3 Pro-

zent. Die Kernrate ohne Energie, Nah-

rungsmittel, Alkohol und Tabak verän-

derte sich hingegen nur wenig und belief 

sich im August auf 2,4 Prozent (Abbil-

dung 25). Innerhalb der Kernrate ging 

der stärkste 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-

riegütern ohne Energie nahm der 

stabile Aufwärtsentwicklung der irischen Wirt-

schaft an. 

8 Detailergebnisse zu den Verwendungskomponen-

ten lagen bei Abschluss dieses Berichts noch 

nicht für alle Länder vor. 
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Preisauftrieb ebenfalls etwas zu, blieb 

mit 1,2 Prozent aber gering. Bislang ha-

ben sich die höheren Energie-, Trans-

port- und Produktionskosten somit nur 

begrenzt in den Verbraucherpreisen für 

Industriegüter niedergeschlagen. Zu-

gleich hatte sich der Preisauftrieb bei 

Nahrungsmitteln, Alkohol und Tabak in 

den vergangenen Monaten abge-

schwächt; im August blieb die Rate ge-

genüber Juli unverändert bei 1,2 Pro-

zent. Bei der von uns unterstellten Ener-

giepreisentwicklung dürfte die Ge-

samtinflationsrate auch in den kom-

menden Monaten über der Kernrate lie-

gen. 

Der Arbeitsmarkt im Euroraum blieb 

insgesamt robust, die Dynamik ließ 

aber etwas nach. Die Zahl der Beschäf-

tigten nahm im zweiten Quartal erneut 

nur geringfügig zu; gegenüber dem Vor-

quartal stieg sie um 0,1 Prozent. Zu-

gleich deutet eine rückläufige Zahl offe-

ner Stellen darauf hin, dass sich die 

Arbeitsnachfrage weiter abschwächt. 

Der Lohndruck, der im vergangenen 

Jahr deutlich nachgelassen hatte, nahm 

zuletzt nicht weiter ab. Von einer deut-

lichen Eintrübung 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 seitwärts 

(Abbildung 26). Allerdings war die Ent-

wicklung regional differenziert: In 

Frankreich erhöhte sich die Arbeitslo-

senquote gegenüber dem Vorjahr deut-

lich von 7,7 Prozent auf 8,2 Prozent, 

während sie in Deutschland leicht von 

3,7 Prozent auf 3,9 Prozent stieg. In 

Spanien setzte sich der Rückgang 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-

rück und ist damit im historischen Ver-

gleich sehr niedrig.  
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In Frankreich blieb die Konjunktur 

schwach. Nach einem Rückgang des 

Bruttoinlandsprodukts um 0,2 Prozent 

zu Jahresbeginn blieb die Wirtschafts-

leistung im zweiten Quartal unverän-

dert. Bremsend wirkte insbesondere ein 

deutlicher negativer Expansionsbeitrag 

der Lagerveränderungen (–0,7 Prozent-

punkte). Die Endnachfrage zog hinge-

gen etwas an. So erholte sich der private 

Konsum und nahm nach einem Rück-

gang um 0,3 Prozent im Vorquartal um 

0,3 Prozent zu. Der Staatskonsum 

wurde mit 0,4 Prozent etwas stärker 

ausgeweitet als zuvor. Die Bruttoanla-

geinvestitionen wurden zwar erneut re-

duziert, das Tempo des Rückgangs ver-

ringerte sich aber von 0,8 Prozent auf 

0,3 Prozent. Deutlich stärkere Impulse 

kamen schließlich vom Außenhandel. 

Vor allem aufgrund kräftig 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. 

In Italien 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-

ländischen Verwendung. Der private 

Konsum erhöhte sich um 0,4 Prozent, 

während der Staatskonsum geringfügig 

zurückging. Die Bruttoanlageinvestitio-

nen nahmen um 0,3 Prozent zu. Stüt-

zend wirkten dabei vor allem die Inves-

titionen in Nichtwohnbauten, während 

die Investitionen in Wohnbauten sowie 

die in Ausrüstungen zurückgingen. Die 

Exporte von Waren und Dienst-

leistungen erhöhten sich um 0,8 Pro-

zent, die Importe nahmen mit 1,7 Pro-

zent deutlich kräftiger zu. 

In Spanien expandierte die Wirtschaft 

auch im zweiten Quartal kräftig. Un-

ter den vier größten Mitgliedstaaten des 

Euroraums verzeichnete Spanien erneut 

den stärksten Anstieg. Das Bruttoin-

landsprodukt nahm gegenüber dem 

Vorquartal um 0,7 Prozent zu, nach 

0,6 Prozent zu Jahresbeginn. Die Ex-

pansion war breit angelegt und überwie-

gend binnenwirtschaftlich getragen. 

Der private Konsum erhöhte sich, ge-

stützt durch die weiterhin günstige Ar-

beitsmarktentwicklung, um 0,7 Pro-

zent. Die Bruttoanlageinvestitionen 

nahmen um 0,5 Prozent zu, wobei vor 

allem der Wohnungsbau und die übrigen 

Bauinvestitionen sowie in geringerem 

Umfang die Investitionen in Maschinen 

und Ausrüstung stützend wirkten. Auch 

der Staatskonsum wurde mit 0,3 Pro-

zent ausgeweitet. Insgesamt wurden zu-

sätzliche 0,6 Prozent der Wirtschafts-

leistung für die heimische Absorption 

erbracht. Die Exporte legten mit 

0,8 Prozent etwas stärker 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 zusätzlichen Aus-

gaben für Verteidigung und Infrastruk-

tur positive Impulse aus. In den südeu-

ropäischen Mitgliedstaaten dürfte die 

verstärkte Nutzung der noch verfügba-

ren EU-Mittel aus der Aufbau- und Resi-

lienzfazilität die Konjunktur nochmals 

stützen. Hinzu kommen höhere lau-

fende Ausgaben und zusätzliche 
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national finanzierte öffentliche Investi-

tionen. Die als Reaktion auf den Ener-

giepreisschock beschlossenen Entlas-

tungsmaßnahmen fallen für 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 

dürfte die finanzpolitische Ausrichtung 

weitgehend neutral sein. Zwar wird das 

Auslaufen der Aufbau- und Resilienzfa-

zilität dämpfend wirken; dem stehen je-

doch steigende öffentliche Ausgaben, 

insbesondere für Verteidigung, gegen-

über. Allerdings werden die Spielräume 

für die Finanzpolitik im Prognosezeit-

raum vor allem in hoch verschuldeten 

Mitgliedstaaten dadurch verringert, 

dass die gestiegenen Zinsen zu höheren 

Zinsausgaben führen. 

 Die Konjunktur im Euroraum expan-

diert im Prognosezeitraum weiter in 

moderatem Tempo. Die jüngsten Um-

frageergebnisse deuten zu Beginn des 

dritten Quartals auf eine festere wirt-

schaftliche Aktivität hin. Nachdem der 

Composite PMI von 50,0 Punkten im 

Juni auf 52,0 Punkte im Juli gestiegen 

war, erhöhte er sich im August vorläufig 

nochmals leicht. Vor allem der Ein-

kaufsmanagerindex im Verarbeitenden 

Gewerbe zog zuletzt nochmals deutlich 

an. Allerdings nahm die Produktion 

deutlich stärker zu als die Neuaufträge, 

während die Auftragsbestände weiter 

abgearbeitet wurden. Dies deutet darauf 

hin, dass die industrielle Belebung noch 

nicht vollständig 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 

deutlich höhere 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 dürften die erhöhten Energie-

preise den privaten Konsum weiter 

dämpfen und die Unsicherheit im Zu-

sammenhang mit dem Irankrieg und die 

höheren Finanzierungskosten die Un-

ternehmensinvestitionen belasten. 

Hinzu kommen Beeinträchtigungen 

durch die Hitzewellen im Juli und Au-

gust, insbesondere in der Landwirt-

schaft, bei der Energieerzeugung und 

im Transportwesen. Stützend wirkt hin-

gegen die expansive Finanzpolitik, vor 

allem über zusätzliche Verteidigungs-

ausgaben. Alles in allem dürfte 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 dürfte 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 0,8 1,2 1,2 

Inländische Verwendung 2,0 1,3 1,2 1,3 

Privater Verbrauch 1,4 0,9 1,2 1,4 

Staatsverbrauch 1,4 1,7 1,1 1,2 

Anlageinvestitionen 3,0 1,7 2,1 2,0 

Vorratsveränderungen 0,2 0,0 -0,1 -0,1 

Außenbeitrag -0,6 -0,4 0,0 -0,1 

Exporte 2,0 0,8 1,9 1,8 

Importe 3,6 1,7 2,0 2,2 

Verbraucherpreise 2,1 2,7 2,5 2,0 

Arbeitslosenquote 6,4 6,3 6,1 5,9 

Leistungsbilanzsaldo 1,7 1,4 1,7 1,7 

Budgetsaldo -2,9 -3,4 -3,5 -3,2 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verän-
derung gegenüber dem Vorjahr. — Außenbeitrag, 
Vorratsveränderungen: 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. Für 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–Ländern 
  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote 
    2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028 

Deutschland 24,2 0,3 1,0 0,9 0,7 2,3 2,6 2,5 1,8 3,8 3,9 3,7 3,4 

Frankreich 16,2 0,9 0,4 0,8 1,2 0,9 2,3 2,2 1,8 7,7 8,2 8,2 8,0 

Italien 12,2 0,7 0,9 0,8 0,7 1,6 2,4 2,2 1,9 6,1 5,4 5,1 5,0 

Spanien 8,8 2,8 2,5 1,8 1,9 2,7 3,6 3,4 2,4 10,5 10,1 9,6 9,2 

Niederlande 6,2 1,6 1,4 1,4 1,6 3,0 2,7 2,4 2,0 3,9 3,9 3,8 3,6 

Belgien 3,4 1,0 0,6 0,9 1,1 3,0 2,7 2,3 2,0 6,2 6,2 6,0 5,8 

Österreich 2,7 1,0 0,8 1,1 1,3 3,6 2,7 2,1 2,1 5,7 5,7 5,5 5,3 

Irland 3,1 8,1 -7,0 4,0 2,4 2,0 3,0 2,6 2,2 4,7 5,0 4,7 4,5 

Finnland 1,5 0,8 1,6 1,5 1,7 1,8 2,3 2,2 2,1 9,7 10,5 10,5 10,0 

Portugal 1,6 1,9 1,9 1,9 1,9 2,2 2,8 2,3 2,1 6,0 5,7 5,5 5,4 

Griechenland 1,3 2,2 1,8 1,8 2,1 2,9 3,3 2,8 2,4 8,9 8,5 7,9 7,5 

Slowakei 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 4,2 3,5 2,3 2,0 5,4 5,8 5,8 5,7 

Bulgarien 0,6 3,2 2,6 2,5 2,7 1,4 2,6 3,4 2,8 3,5 3,1 3,0 2,9 

Luxemburg 0,5 0,6 1,1 1,4 1,6 2,5 3,1 2,0 2,0 6,6 6,9 6,5 6,1 

Kroatien 0,5 3,4 1,8 2,3 2,5 4,4 3,8 2,6 2,6 4,9 4,3 4,1 4,0 

Slowenien 0,4 0,9 4,0 2,3 2,4 2,5 3,1 2,9 2,2 3,9 3,8 3,5 3,4 

Litauen 0,4 2,9 3,3 2,4 2,3 3,4 4,3 2,7 2,3 6,9 6,9 6,7 6,6 

Lettland 0,2 2,1 2,7 2,6 2,4 3,8 2,8 2,7 2,6 6,9 6,7 6,5 6,4 

Estland 0,2 0,6 2,3 2,0 2,2 4,8 2,8 2,7 2,2 7,4 6,5 5,8 5,3 

Zypern 0,2 3,8 2,9 2,3 2,6 0,8 3,0 2,7 2,0 4,4 3,3 3,0 2,9 

Malta 0,1 4,4 4,1 2,9 3,0 2,4 2,1 2,2 1,7 3,0 2,9 2,8 2,8 
                         

Schweden 3,1 1,6 2,8 2,4 1,8 2,6 1,3 2,1 2,0 8,9 8,6 8,0 7,5 

Polen 4,7 3,6 3,4 3,0 2,8 3,3 3,0 3,0 2,5 3,2 3,0 3,0 3,0 

Dänemark 2,2 3,5 3,9 1,7 2,0 1,8 2,1 2,7 2,1 6,4 6,4 6,0 5,6 

Tschechien 1,8 2,7 1,9 2,4 2,2 2,4 2,1 2,7 2,4 2,9 3,1 2,9 2,7 

Rumänien 2,0 0,7 -1,1 2,1 2,6 8,9 7,2 3,4 3,1 6,1 6,4 6,2 5,9 

Ungarn 1,1 0,4 1,9 2,2 2,5 4,4 2,3 3,0 2,9 4,4 4,4 4,2 4,0 
                         

Europäische Union 100,0 1,5 1,1 1,4 1,4 2,5 2,8 2,6 2,1 6,0 6,0 5,7 5,5 
                         

Nachrichtlich:                         

Europäische Union 11 87,1 1,3 0,8 1,2 1,2 2,1 2,6 2,5 2,0 6,5 6,5 6,2 6,0 

Beitrittsländer 12,3 2,4 2,1 2,5 2,5 4,5 3,8 3,0 2,6 4,3 4,3 4,2 4,0 

Euroraum 85,1 1,3 0,8 1,2 1,2 2,1 2,7 2,5 2,0 6,3 6,3 6,1 5,9 

Euroraum ohne Deutschland 60,9 1,7 0,8 1,3 1,4 2,0 2,7 2,5 2,0 7,2 7,1 6,8 6,6 

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2025. — Bruttoinlands-
produkt: preis- und kalenderbereinigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegen-
über dem Vorjahr, harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO–Kon-
zept, Ländergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2025. — Beitrittsländer seit 2004. * Zah-
len weichen von denen im Deutschland-Konjunkturbericht ab, in dem die Zuwachsraten für das Bruttoinlandsprodukt in 
der Regel nicht kalenderbereinigt und Verbraucherpreise gemäß VPI-Abgrenzung (statt HVPI) ausgewiesen werden; au-
ßerdem bezieht sich die ILO-Erwerbslosenquote auf die Erwerbspersonen gemäß Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnun-
gen (statt auf die Erwerbspersonen gemäß Mikrozensus). 
Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; schattiert: Prognose des Kiel Instituts. 
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Moderate Expansion im Vereinig-
ten Königreich 

Die gesamtwirtschaftliche Produk-

tion legte im Frühjahr nach einem 

kräftigen Anstieg im ersten Quartal 

nochmals deutlich zu. Das Bruttoin-

landsprodukt stieg im zweiten Quartal 

gegenüber 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-

wächse 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 

Schulschließungen aufgrund extremer 

Hitze gebremst, während die Investitio-

nen vor allem infolge höherer IT-

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, während die Stimmungsindika-

toren ein positiveres Bild zeichnen. Im 

Juli legte das Verbrauchervertrauen 

stark zu, und der Einkaufsmanagerin-

dex deutet auf eine Beschleunigung der 

Aktivität im privaten Sektor hin. 

Geld- und Finanzpolitik geben keine 

Impulse. Die Notenbank hat die Leit-

zinsen im Verlauf dieses Jahres unver-

ändert gelassen. Für 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 für 

Haushaltsenergie deutlich gesunken 

war (Abbildung 28). Die Finanzpolitik 

steht vor großen Herausforderungen: 
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Abbildung 27:
Bruttoinlandsprodukt im Vereinigten Königreich
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Die Anleihezinsen sind die höchsten in-

nerhalb der G7, und die Schuldenlast 

steigt angesichts einer Staatsverschul-

dung von rund 100 Prozent deutlich; die 

gemäß Schuldenregel notwendige 

Haushaltskonsolidierung wurde auf das 

kommende Wahljahr verschoben; der 

reale Wert der Haushaltspläne wird 

durch eine höher als erwartete Inflation 

geschmälert. Hinzu kommt die Ver-

pflichtung, erhebliche zusätzliche Mit-

tel für die Verteidigung zu mobilisieren. 

Alles in allem rechnen wir für den Prog-

nosezeitraum mit einer leicht restrikti-

ven Ausrichtung der Finanzpolitik.   

Der Anstieg des Bruttoinlandspro-

dukts dürfte sich im kommenden Jahr 

leicht beschleunigen. Maßgeblich hier-

für ist eine Belebung des privaten Kon-

sums angesichts wieder stärker steigen-

der Realeinkommen und eine größere 

Dynamik bei den Investitionen, die auch 

im Vereinigten Königreich Impulse 

durch den KI-Boom erhalten. Die staat-

lichen Ausgaben dürften hingegen in der 

Tendenz schwächer zunehmen. Insge-

samt erwarten wir für die Jahre 2026 und 

2027 Zuwächse von 1,5 Prozent, nach 1,3 

Prozent im laufenden Jahr (Tabelle 7).  

Zur Konjunktur in den Schwellen-
ländern 

In Indien nimmt die gesamtwirt-

schaftliche Produktion weiter sehr 

kräftig zu. Das Bruttoinlandsprodukt 

stieg ungeachtet der durch den Irankrieg 

ausgelösten weltweiten Energiekrise bis 

zuletzt stark und lag im zweiten Quartal 

2026 um 7,8 Prozent über dem Niveau 

ein Jahr zuvor. Angeregt durch Steuer-

senkungen erhöhte sich der private Kon-

sum deutlich, die Zunahme der 

Investitionen verstärkte sich sogar er-

heblich. Mit der hohen konjunkturellen 

Dynamik hat sich der Preisauftrieb 

spürbar verstärkt. Ende 2025 hatte die 

Notenbank den Leitzins nochmals auf 

5,25 Prozent gesenkt. Seither hat sich 

die zuvor niedrige Verbraucherpreisin-

flation jedoch sukzessive erhöht und lag 

zuletzt mit 4,5 Prozent bereits oberhalb 

des geldpolitischen Zielwerts.  Um zu 

verhindern, dass sich der Preisauftrieb 

weiter verstärkt und die Inflationsrate 

über die Obergrenze der tolerierten 

Bandbreite von 2 bis 6 Prozent klettert, 

dürften die Zinsen in den kommenden 

Monaten merklich angehoben werden. 

Dies dürfte 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).  

 

 

Tabelle 7:  
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Königreich  
  2025 2026 2027 2028 

Bruttoinlandsprodukt 1,3 1,3 1,5 1,5 

Inländische Verwendung 1,8 1,6 1,6 1,6 

Privater Verbrauch 1,1 0,9 1,4 1,4 

Staatsverbrauch 1,7 2,0 2,0 1,5 

Anlageinvestitionen 4,0 2,4 3,8 3,0 

Vorratsveränderungen 0,1 0,2 -0,1 0,0 

Außenbeitrag -0,5 -0,3 -0,2 -0,1 

Exporte 1,3 2,3 2,6 2,2 

Importe 2,7 3,0 3,0 2,4 

Verbraucherpreise 3,4 3,1 2,5 2,5 

Arbeitslosenquote 4,3 4,8 5,0 4,8 

Leistungsbilanzsaldo -3,0 -2,5 -3,2 -3,0 

Budgetsaldo -6,1 -5,5 -5,2 -4,6 

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Verän-
derung gegenüber dem Vorjahr. — Vorratsveränderun-
gen, Außenbeitrag: Lundberg-Komponente. — Ver-
braucherpreise: Konsumentenpreisindex; Verände-
rung gegenüber 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. 
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In Lateinamerika zeigt sich ein unein-

heitliches Bild. Die wirtschaftliche Ak-

tivität in Brasilien legte im zweiten 

Quartal mit 0,5 Prozent gegenüber dem 

Vorquartal deutlich verlangsamt zu, als 

ein Anstieg von 1,0 Prozent verzeichnet 

wurde. Bremsend wirkte vor allem ein 

Rückgang des privaten Konsums, wäh-

rend die Investitionen deutlich ausge-

weitet wurden. Die Notenbank hat im 

März 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 Frühjahr 

wieder erhöht hat und zuletzt mit 4,2 

Prozent den Zielwert leicht überstieg, 

dürfte die geldpolitische Lockerung 

vorerst allenfalls langsam weiter voran-

schreiten. Vor diesem Hintergrund 

rechnen für 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 kräftige Erholung nach 

dem Rückgang im ersten Quartal. Dabei 

legte die Aktivität sowohl in Industrie 

und Bau als auch bei den Dienstleistun-

gen deutlich zu. Derzeit profitiert 

Tabelle 8:   
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewählten Schwellenländern   
  Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise 

    2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027 2028 

Indonesien 5,1 5,1 4,9 4,8 5,0 1,9 3,1 2,7 2,4 

Thailand 1,9 2,4 1,5 3,0 3,0 -0,1 1,9 0,6 1,0 

Malaysia 1,5 5,2 4,7 4,5 4,2 1,4 1,8 1,3 1,5 

Philippinen 1,5 4,4 2,6 3,4 4,2 1,6 5,5 3,0 3,0 
                 

Insgesamt 10,0 4,5 3,9 4,2 4,4 1,4 3,0 2,1 2,1 
                 

China 41,7 5,0 4,6 4,5 4,4 0,0 0,8 1,0 1,0 

Indien 17,4 7,3 6,9 6,7 6,7 1,6 3,6 4,5 4,2 
                 

Asien insgesamt 69,1 5,5 5,1 5,0 5,0 0,6 1,8 2,0 1,9 
                 

Brasilien 5,0 2,3 1,8 2,0 2,0 5,0 4,5 4,2 3,8 

Mexiko 3,5 0,5 1,5 1,8 2,0 3,8 3,9 3,5 3,2 

Argentinien 1,5 4,2 2,8 3,0 2,9 41,9 33,0 30,0 28,0 

Kolumbien 1,2 2,6 2,7 2,4 2,2 5,1 5,8 5,0 5,0 

Chile 0,7 2,6 1,3 2,1 2,3 4,2 3,8 3,0 2,8 

Peru 0,7 3,2 2,8 3,0 3,0 1,5 3,4 2,4 2,0 

 
                

Lateinamerika insgesamt 12,6 2,1 1,9 2,2 2,2 8,9 7,8 7,0 6,5 
                 

Ägypten  2,4 4,4 3,8 4,8 4,8 20,4 14,2 11,0 11,0 

Nigeria 2,3 4,0 4,4 3,7 3,7 23,0 16,5 15,0 15,0 

Südafrika 1,0 1,1 1,4 1,5 1,5 3,2 4,5 4,0 4,0 

Algerien 0,9 3,8 4,0 3,2 3,2 1,4 3,0 3,0 3,0 

Äthiopien 0,5 9,2 8,0 8,5 8,5 13,0 14,0 10,0 10,0 
                 

Afrika Insgesamt 7,1 4,1 4,0 4,0 4,0 15,8 12,1 10,2 10,2 
                 

Russland 7,3 1,0 0,4 0,0 0,5 9,2 6,8 7,5 6,5 

Türkei 3,8 3,6 3,0 3,6 3,8 32,5 30,0 26,0 20,0 
                 

Aufgeführte Länder 100,0 4,6 4,2 4,2 4,2 4,6 4,8 4,6 4,1 

Prozent. Gewicht: gemäß Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 nach Kaufkraftparitäten. — Bruttoinlandsprodukt: preisberei-
nigt, Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veränderung gegenüber dem Vorjahr. — Asien insgesamt, 
Lateinamerika insgesamt: aufgeführte Länder. 
Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; Berechnungen des 
IfW Kiel; orange hinterlegt: Prognose des Kiel Instituts. 
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Mexiko wieder von seiner engen Ein-

bindung in die US-Lieferketten und der 

zunehmenden Verlagerung globaler 

Produktionskapazitäten nach Nordame-

rika. Die schrittweise Senkung der Leit-

zinsen seit April vergangenen Jahres 

von 11,25 Prozent auf 6,5 Prozent (gültig 

seit Mai 2026) unterstützt die Binnen-

wirtschaft zusätzlich. Allerdings bleibt 

die Nachhaltigkeit der Erholung ange-

sichts der hohen Abhängigkeit vom US-

Markt und der anhaltenden Unsicherheit 

über die künftigen Handelsbedingungen 

fragil. In Argentinien schließlich expan-

dierte die Wirtschaft nach der zuvor 

kräftigen Erholung von der schweren 

Rezession im Jahr 2024 nur noch in mo-

deratem Tempo. Für das zweite Quartal 

erwarten Beobachter sogar einen leich-

ten Rückgang der Produktion. Die Ar-

beitslosigkeit ist seit Mitte 2025 wieder 

gestiegen, die Inflation mit über 30 Pro-

zent weiterhin beträchtlich. Gleichwohl 

hat sich die makroökonomische Stabili-

tät seit dem wirtschaftspolitischen Kurs-

wechsel durch Präsident 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 Bedrängnis. Zwar hat das 

statistische Amt für das zweite Quartal 

eine überraschend starke wirtschaftli-

che Expansion ausgewiesen. Im Ver-

gleich zum Vorjahr nahm das Bruttoin-

landsprodukt demnach um 1,3 Prozent 

zu, nach einem Rückgang um 0,2 Pro-

zent im Quartal zuvor. Es ist jedoch 

fraglich, ob dieser Anstieg nachhaltig 

sein kann. Denn die wirtschaftlichen 

Grundlagen haben sich deutlich abge-

schwächt. Die fiskalischen Reserven 

sind weitgehend aufgebraucht, das Ban-

kensystem kommt zunehmend unter 

Druck, und die Ressourcen werden in 

immer größerem Umfang in die Fortset-

zung des Krieges gegen die Ukraine ge-

lenkt (Becker et al. 2026). Zuletzt haben 

auch direkte Kriegsfolgen die wirt-

schaftliche Aktivität erschwert. Im Juli 

und August hat eine erfolgreiche ukrai-

nische Drohnenkampagne gegen die Öl- 

und Gasinfrastruktur, Logistikzentren 

der großen Online-Handelsunterneh-

men sowie den Seeverkehr auch die 

Wirtschaft wohl empfindlich getroffen. 

Ein starker Rückgang der Produktion 

von Ölraffinerien hat zu landesweiter 

Kraftstoffknappheit geführt, der Verlust 

großer Mengen an Handelswaren zahl-

reiche Kleinhändler um ihr Vermögen 

gebracht und die Konsummöglichkeiten 

der Bevölkerung reduziert, und An-

griffe auf Schiffe und Hafenanlagen ha-

ben Exporte und die Versorgung in 

manchen Landesteilen erschwert. So 

dürfte die gesamtwirtschaftliche Pro-

duktion in Russland im dritten Quartal 

merklich gesunken sein. 
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Kasten 1:  

Sinkende Breakeven-Beschäftigung am US-Arbeitsmarkt 

Die Entwicklung des US-Arbeitsmarkts ist ein wichtiger Indikator für die Beurteilung der konjunkturellen 
Lage in den Vereinigten Staaten. Aufgrund ihres dualen Mandats, Preisstabilität und Vollbeschäftigung zu 
gewährleisten, 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 Stundenlöhne. 

Bei einer günstigen Arbeitsmarktentwicklung nimmt die Beschäftigung in der Regel kräftig zu, die Arbeits-
losenquote ist niedrig und die realen Stundenlöhne steigen. Bei einer Abschwächung am Arbeitsmarkt lässt 
hingegen der Beschäftigungszuwachs nach, während die Arbeitslosenquote tendenziell steigt und die rea-
len Stundenlöhne weniger stark zunehmen oder sogar sinken. Dieses typische Muster ist in den Vereinigten 
Staaten seit 2025 allerdings nur eingeschränkt 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 Frühjahr zwar 
deutlich zu, seit Mai steigt sie aber nur noch schwach, und im Juli sank die Beschäftigung sogar um 23.000 
Personen. Während diese Entwicklung auf den ersten Blick auf eine deutliche Abkühlung des Arbeitsmarkts 
hindeutet, schlug sie sich bislang kaum in einer höheren Arbeitslosigkeit nieder. Die Arbeitslosenquote stieg 
zwar im November 2025 auf 4,5 Prozent, ging anschließend aber wieder zurück. 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 zurück (Abbildung K1-1). 

 

Die auf den ersten Blick widersprüchliche Entwicklung deutet darauf hin, dass inzwischen weniger neue 
Stellen erforderlich sein könnten, um die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten stabil zu halten. Ana-
lysen von Mercan (2025) und Cheremukhin et al. (2026) bestätigen diese Einschätzung. Demnach haben 
insbesondere die Alterung der Bevölkerung und die infolge der verschärften Migrationspolitik gesunkene 
Zuwanderung das Wachstum des Arbeitskräfteangebots gebremst und damit das sogenannte Breakeven-
Beschäftigungswachstum verringert. Mercan (2025) zufolge sinkt das monatliche Breakeven-Beschäfti-
gungswachstum für 2026 von 150.000 Stellen auf Grundlage der CBO-Bevölkerungsprojektion vom Januar 
2024 auf 77.000 Stellen auf Grundlage der nach unten revidierten Projektion vom September 2025. Unter 
der zusätzlichen Annahme von Mercan (2025) einer Nettomigration von null fällt es auf lediglich 29.000 
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Abbildung K1-1:
Beschäftigung und Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten

Monatsdaten, saisonbereinigt.

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Employment Situation; Beschäftigungsveränderung: Berechnungen des Kiel Instituts.  
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Stellen pro Monat. Cheremukhin et al. (2026) zeigen darüber hinaus, dass der demografische Gegenwind 
infolge der rückläufigen Zuwanderung zuletzt mit einer sinkenden Erwerbsbeteiligung einherging. Wird 
diese Entwicklung berücksichtigt, fällt das geschätzte Breakeven-Beschäftigungswachstum noch niedriger 
aus als unter der Annahme einer konstanten Erwerbsbeteiligungsquote. 

Das gesunkene Breakeven-Beschäftigungswachstum sollte daher bei der Interpretation der aktuellen Be-
schäftigungsentwicklung berücksichtigt werden. Zwar fällt der monatliche Beschäftigungszuwachs im bis-
herigen Jahresverlauf 2026 deutlich geringer aus als in den Jahren vor 2025, liegt im Durchschnitt jedoch 
weiterhin über dem von Mercan (2025) unter der Annahme einer Nettomigration von null geschätzten 
Breakeven-Niveau von 29.000 Stellen. Diese Annahme erscheint angesichts der jüngsten Entwicklung nicht 
unrealistisch. So gehen Edelberg et al. (2026) davon aus, dass die Nettomigration im Jahr 2026 sehr niedrig 
oder sogar negativ ausfallen dürfte. Der US-Arbeitsmarkt weist somit zwar eine geringere Dynamik auf als 
in den Jahren vor 2025, die niedrigen Beschäftigungszuwächse dürften die tatsächliche Abschwächung am 
Arbeitsmarkt gemessen an früheren Maßstäben jedoch überzeichnen.  

Allerdings hat sich der Anstieg der nominalen Stundenlöhne in den vergangenen Monaten abgeschwächt. 
Aufgrund der höheren Inflation fiel die Veränderungsrate der realen Stundenlöhne gegenüber dem Vorjahr 
zuletzt mehrfach negativ aus (Abbildung K1-2). Dies könnte darauf hindeuten, dass inzwischen auch die Ar-
beitskräftenachfrage nachgelassen hat und die schwächere Beschäftigungsentwicklung nicht ausschließ-
lich auf das geringere Arbeitskräfteangebot zurückzuführen ist. Dazu passt die Analyse von Edelberg et al. 
(2026), wonach eine geringere Zuwanderung nicht nur das Wachstum des Arbeitskräfteangebots verringert, 
sondern über niedrigere Konsumausgaben und ein schwächeres Wirtschaftswachstum auch die Arbeits-
kräftenachfrage dämpft. Insgesamt dürfte die derzeit geringe Beschäftigungsdynamik somit sowohl ein ge-
ringeres Arbeitskräfteangebot als auch eine schwächere Arbeitskräftenachfrage widerspiegeln.  
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Abbildung K1-2:
Reale und nominale Stundenlöhne in den Vereinigten Staaten

Monatsdaten, saisonbereinigt; Veränderung gegenüber dem Vorjahr.

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